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Propozycje zmian legislacyjnych, instytucjonalnych i dotyczacych dziatan

uczestnikow rynku venture capital

Obszar 1. Bariery prawne

Zardwno podczas | warsztatu poswigconego perspektywom rozwoju rynku funduszy venture

capital w Polsce, jak i podczas II spotkania stanowigcego jego kontynuacje, uczestnicy rynku

venture capital wskazali szereg barier prawnych ograniczajacych efektywnos¢ funkcjonowania

tego rynku. Podstawowy problem systemowy wynika z (i) awersji do ryzyka i (ii)

nieelastyczno$ci instytucji dysponujacych $rodkami publicznymi w ramach rynku oraz (iii)

analogicznego stosowania instrumentoOw regulacji innych segmentow rynku kapitatlowego do

rynku venture capital. Z tych zjawisk wynikajg pozostate niedoskonatosci rynku.

Odrgbnym, ale niezwykle istotnym zagadnieniem jest konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztow

transakcyjnych przez aktor6w prywatnych wynikajaca ze skomplikowanego systemu

podatkowego, jego niestabilno$ci oraz niepewno$ci w zakresie wprowadzanych zmian, co

obrazuje dyskusja o planowanej zmianie zasad opodatkowania spotki komandytowo-akcyjnej.

PROBLEM PRZEPIS REKOMENDACJA
1. | Ograniczona swoboda w | Art. 196 k.s.h. Wprowadzenie mozliwosci takiego
zakresie  tworzenia  tzw. | Na udzial uprzywilejowany w uprzywilejowania akcji, w ktorym

dostosowania ich tresci
polskiego systemu prawa.

preferred shares 1 trudno$é

do

zakresie dywidendy mozna przyznac
uprawnionemu dywidendg, ktora
przewyzsza nie wigcej niz o potowe
dywidende przystugujaca udziatom
nieuprzywilejowanym (dywidenda
uprzywilejowana). Udziaty
uprzywilejowane w zakresie
dywidendy nie korzystaja z
pierwszenstwa zaspokojenia przed
pozostatymi udziatami, chyba ze
umowa sp6lki stanowi inaczej.

Art. 353 k.s.h.

§ 1. Akcje uprzywilejowane w
zakresie dywidendy moga
przyznawaé uprawnionemu
dywidende, ktéra przewyzsza nie

ich posiadacz bedzie korzystat z
pierwszenstwa zaspokojenia przy
wyplacie dywidendy i zniesienie
(w odniesieniu zarowno do akcji,
jak 1 udzialow) proporcjonalnego
ograniczenia uprzywilejowania.
Takie rozwigzanie pozwoli
inwestorowi na wigkszg swobodg
w zakresie ksztattowania relacji
pomiedzy ryzykiem zwiazanym z
inwestycja a oczekiwang stopg
zwrotu.
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PROBLEM

PRZEPIS

REKOMENDACJA

wigcej niz o polowe dywidendg
przeznaczong do wyplaty
akcjonariuszom uprawnionym z akcji
nieuprzywilejowanych.

§ 2. Akcje uprzywilejowane w
zakresie dywidendy nie korzystajg z
pierwszenstwa zaspokojenia przed
pozostatymi akcjami.

Konieczne poszerzenie
zakresu autonomii woli w
ksztattowaniu statutu spotki
akcyjnej, co pozwoli na
wickszg swobode w zakresie
ksztaltowania relacji prawnej
pomiedzy inwestorem i
przedsigbiorca, a takze na
lepsze odzwierciedlenie
ZapisOW umowy
inwestycyjnej w statucie
spotki, co z kolei zmniejsza
ryzyko stron zwigzane z
inwestycja.

Art. 304 k.s.h.

§ 3. Statut moze zawieraé
postanowienia odmienne, niz
przewiduje ustawa, jezeli ustawa na
to zezwala.

§ 4. Statut moze zawiera¢ dodatkowe
postanowienia, chyba Ze z ustawy
wynika, ze przewiduje ona
wyczerpujace uregulowanie albo
dodatkowe postanowienie statutu jest
sprzeczne z naturg spotki akcyjnej
lub dobrymi obyczajami.

W polskim modelu spotek
akcyjnych, gdzie akcjonariat nie
jest rozproszony — zwlaszcza w
spotkach, w ktorych
wigkszoSciowym inwestorem jest
fundusz venture capital — nie ma
potrzeby chroni¢ drobnych
akcjonariuszy tak silnym $rodkiem
jak domniemanie kogentywnosci
przepiséw regulujacych spotke
akcyjng. Jest tak przede wszystkim
dlatego, iz fundusz, dokonujac
inwestycji, staje si¢
akcjonariuszem juz w spotce
istniejacej, ktorej statut jest
nastgpnie zmieniany, w celu
odzwierciedlenia zapisow umowy
inwestycyjnej uprzednio
wynegocjowanej pomigdzy
inwestorem i przedsi¢biorca.
Modyfikacja analizowanego
przepisu pozwolitaby na
zapewnienie petnej zgodnosci
pomigdzy umowa inwestycyjng i
statutem spoiki, a tym samym
zwigkszenie bezpieczenstwa stron,
minimalizowanie ryzyka sporow
prawnych oraz uelastycznienie tej
formy prawnej inwestycji venture
capital 1 seed.

Aport w postaci praw
wlasnosci przemystowej jest
opodatkowany w réwnej
wysokosci jak aport, np.
nieruchomosci. Prawo
wlasnosci przemystowe;j
wnoszone do spoiki jest tym

Art. 12. Ust. o CIT

1.Przychodami, z zastrzezeniem ust.
314 oraz art. 14, sg w szczegdlnosci:
7) nominalna warto$¢ udziatow
(akeji) w spolce kapitatlowej albo
wkladoéw w spoldzielni objetych w
zamian za wktad niepieni¢zny w

Zwolnienie tego rodzaju aportu z
opodatkowania, takie jak
przewidziane dla zorganizowane;j
czgsci przedsigbiorstwa
eliminowatoby negatywne bodzce
dla inwestycji.
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przypadku aktywem o
najwigkszej wartosci w tej
spotce, przy czym prawo to
przyniesie spodziewany
dochod dopiero w
przysztosci. Opodatkowanie
tego aportu juz w momencie
whniesienia do sp6iki obniza
atrakcyjnos¢ inwestycji
venture capital.

innej postaci niz przedsigbiorstwo
lub jego zorganizowana czgs¢,;
przepisy art. 14 ust. 1-3 stosuje si¢
odpowiednio.

Alternatywa moze by¢
przesuni¢gcie momentu
opodatkowania z momentu
whniesienia aportu na moment
zbycia udziatow (akeji).

Nieefektywna dystrybucja
dywidendy do osob
fizycznych.

Art. 17. ust. 1 pkt 4 Ust. o PIT

1. Za przychody z kapitatow
pieni¢znych uwaza si¢: 4)
dywidendy i inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach os6b prawnych,
ktérych podstawa uzyskania sa
udziaty (akcje) w spotce majacej
osobowos$¢ prawng lub spotdzielni.

Usunigcie przepisu powodujgcego
de facto podwdjne opodatkowanie
dywidendy polegajace na tym, ze
zysk osiggany przez spotke
kapitatowa jest opodatkowany
podatkiem dochodowym od o0s6b
prawnych, a nastepnie
opodatkowaniu podlega wyptata
dywidendy na rzecz udzialowcow
czy akcjonariuszy spotki.

Rygorystyczne przepisy
dotyczace podatkowych grup
kapitatowych ograniczajg w
praktyce mozliwosc¢
korzystania z tego
instrumentu.

Art. la. ust. 2 Ust. o CIT

2. Podatkowa grupa kapitatowa jest
podatnikiem, jezeli spetnione sa
acznie nastgpujace warunki:

1) podatkowa grupe kapitalowa
moga tworzy¢ wylacznie spotki z
ograniczong odpowiedzialno$cig lub
spotki akeyjne, majace siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, jezeli: przecietny kapitat
zaktadowy, okreslony w sposob, o
ktérym mowa w art. 16 ust. 7,
przypadajacy na kazda z tych spotek,
jest nie nizszy niz 1.000.000 zl, jedna
ze spotek, zwana dalej ,,spotka
dominujaca”, posiada bezposredni
95% udziat w kapitale zaktadowym
lub w tej czesci kapitatu
zaktadowego pozostalych spotek,
zwanych dalej ,,spotkami
zaleznymi”, ktora na podstawie
przepisow o komercjalizacji i
prywatyzacji nie zostala nieodptatnie
lub na zasadach preferencyjnych
nabyta przez pracownikow, rolnikow
lub rybakow albo ktora nie stanowi

Ograniczenie wymagan
formalnych dla tworzenia
podatkowych grup kapitatowych, a
zwlaszcza obnizenie minimalnego
kapitatu zaktadowego
przypadajacego na kazda ze spotek
wchodzacych w sktad grupy
(obecnie 1.000.000 zt), obnizenie
minimalnego poziomu rentownosci
podatkowej (obecnie: 3%) oraz
minimalnego udziatu spotki
dominujacej w kapitale
zaktadowym spoiki zaleznej
(obecnie 95%). Dzigki
ograniczeniu tych wymagan
podatkowe grupy kapitatowe, ktore
tworza m.in. mozliwos¢
natychmiastowego pokrywania
strat jednych spotek z dochodow
pozostatych, stalyby si¢
zdecydowanie bardziej dostgpnym
wehikulem.
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rezerwy mienia Skarbu Panstwa na
cele reprywatyzacji, spotki zalezne
nie posiadaja udziatéw w kapitale
zaktadowym innych spotek
tworzacych t¢ grupe, w spotkach
tych nie wystgpuja zaleglosci we
wptatach podatkéw stanowigcych
dochod budzetu panstwa;

2) spotka dominujaca i spotki
zalezne zawarty, w formie aktu
notarialnego, umowe o utworzeniu,
na okres co najmniej 3 lat
podatkowych, podatkowej grupy
kapitatowej i umowa ta, zwana dalej
,umowg”, zostala zarejestrowana
przez naczelnika urzedu skarbowego;
3) po utworzeniu podatkowej grupy
kapitatowej spotki tworzace te grupe
spetniajag warunki wymienione w pkt
1 lit. a-c, a ponadto: nie korzystaja ze
zwolnien od podatku dochodowego
na podstawie odrgbnych ustaw, nie
pozostaja w zwigzkach
powodujacych zaistnienie
okolicznosci, o ktérych mowa w art.
11, z podatnikami podatku
dochodowego niewchodzacymi w
sktad podatkowej grupy kapitalowej;
4) podatkowa grupa kapitatowa
osiagnie za kazdy rok podatkowy
udziat dochodéw w przychodach,
okreslony zgodnie z art. 7a ust. 1, w
wysokosci co najmniej 3%.

Rozporzadzenie Ministra

§ 2 Rozporzadzenia Ministra

Dopasowanie limitu pomocy

Gospodarki w sprawie
wsparcia finansowego
udzielanego przez Krajowy
Fundusz Kapitatowy nie
uwzglednia w pehni
przepisoOw unijnych

Gospodarki z dnia 15 czerwca
2007 r. w sprawie wsparcia
finansowego udzielanego przez
Krajowy Fundusz Kapitalowy

4. Laczna warto$¢ srodkow funduszy
kapitatowych korzystajacych ze

publicznej ze srodkéw Krajowego
Funduszu Kapitalowego do limitu
narzuconego w zmianie do
Wytycznych wspolnotowych w
sprawie pomocy panstwa na
wspieranie inwestycji kapitalu
wsparcia finansowego ze §rodkow

dotyczacych pomocy podwyzszonego ryzyka w matych i

publicznej, ktére nie tylko
wyznaczajg roczny — a nie
jednorazowy - limit pomocy
przyznanej na jedno
przedsigbiorstwo, ale takze

publicznych w ramach dziatan
realizowanych z wykorzystaniem
kapitalu podwyzszonego ryzyka
zaangazowanych w tego samego
przedsigbiorce oraz jednostki z nim

$rednich przedsigbiorstwach.
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zezwalaja na przekazanie powigzane w rozumieniu przepisow
rocznej transzy pomocy o ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 1. o
EUR 1 mln wyzszej niz rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr
stanowi rozporzadzenie. 76, poz. 694, z pdzn. zm.6)), nie
moze przekroczy¢ kwoty stanowigcej
Adekwatne przepisy to: rownowarto$¢ w ztotych polskich

Wytyczne Wspélnotowe w | kwoty 1.500.000 euro wedtug
sprawie pomocy panstwa na | $redniego kursu oglaszanego przez

wspieranie inwestycji Narodowy Bank Polski z dnia
kapitalu podwyZszonego poprzedzajacego dzien podpisania
ryzyka w malych i §rednich | umowy inwestycyjnej pomi¢dzy
przedsiebiorstwach funduszem kapitatowym i
(2006/C 194/02) przedsigbiorcg.

4.3.1 Maksymalny poziom
transz inwestycyjnych
Srodek pomocy w celu
zapewnienia kapitatu
podwyzszonego ryzyka musi
przewidywaé, aby transze
finansowania,

w catosci lub czgsciowo
finansowane ze $rodkow
pomocy panstwa, nie
przekraczaty 1,5 min

EUR na docelowe MSP w
okresie dwunastu miesigcy.

Komunikat Komisji
zmieniajacy wytyczne
wspolnotowe w sprawie
pomocy panstwa na
wspieranie inwestycji
kapitalu podwyzszonego
ryzyka w malych i Srednich
przedsi¢biorstwach (2010/C
329/05)

2.ZMIANY
WYTYCZNYCH

1) podpunkt 4.3.1 otrzymuje
brzmienie:

,4.3.1. Maksymalny poziom
transz inwestycyjnych
Srodek pomocy w celu
zapewnienia kapitatu
podwyzszonego ryzyka musi
przewidywac, aby transze
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finansowania — w catosci lub
czgsciowo finansowane ze
srodkow pomocy panstwa —
nie przekraczaty 2,5 mln EUR
na docelowe MSP w okresie
dwunastu miesigcy.”

7. | Niestabilnos¢ i niesp6jnos¢ Liczne przyktady, ostatni z zasadami | Polepszenie stabilnosci prawa
przepisow prawa opodatkowania spotki podatkowego i przewidywalnosci
podatkowego komandytowo-akcyjnej. jego zmian.

Obszar 2. Bariery instytucjonalne i behawioralne

Podczas warsztatow rozpoznano rowniez grupe ulatwien instytucjonalnych, lecz pozaprawnych,
mogacych usprawni¢ funkcjonowanie rynku venture capital, z ktoérych najistotniejsze byly
rekomendacje dotyczace internacjonalizacji polskiego rynku innowacji oraz tworzenia nowych
instrumentdw inwestycyjnych — zwlaszcza przygotowywanego przez PARP funduszu

koinwestycyjnego.

Istnieje takze pewna grupa probleméw behawioralnych zidentyfikowanych przez uczestnikow
rynku venture capital, reprezentujacych zaréwno sektor prywatny, jak i publiczny. Z ich
wypowiedzi wytania si¢ obraz rynku, ktorego funkcjonowanie mozna usprawnic¢ przy poniesieniu

stosunkowo niskich kosztow wprowadzenia dobrych praktyk, oddolnie regulujacych ten rynek.

ZIJAWISKO REKOMENDACJA

1. | Brak prawdziwej integracji biznesu i uczelni. Przetamanie bariery psychologicznej charakterystycznej
dla srodowisk naukowych w stosunkach z biznesem;
podpisanie porozumien migdzy uczelnig a funduszami
inwestycyjnymi, ale takze nawiagzanie stosunkow
nieformalnych, polegajacych np. na oddelegowaniu
menedzeréw na uczelnie w charakterze in residence.

2. | Staba jakos$¢ projektow start-up i brak Osoby posiadajace do$wiadczenie w sektorze venture
przeptywu do$wiadczen pomiedzy start- capital oraz aniotowie biznesu powinni prowadzi¢
up’ami. mentoring i coaching dla nowych uczestnikow rynku.

3. | Stosunkowo tatwy dostep do finansowania Przyznanie dotacji powinno by¢ uzaleznione od
projektow klasy 8.1 czy 3.1 i czeste sytuacje, posiadania umowy warunkowej na kontynuacje
w ktorych projekty nie dochodzg do fazy finansowania z funduszem komercyjnym.
rynkowej.
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Woprowadzenie na rynek funduszu koinwestycyjnego,
ktory ulatwi start-up’om pozyskiwanie drugiej rundy
finansowania.

Wprowadzenie dziatania proponowanego przez
Inkubatory przedsigbiorczo$ci, ktore umozliwialoby
finansowanie innowacyjnych spotek dlugiem.

4. | Dziatajace w Polsce fundusze venture capital
zainteresowane sg raczej spotkami na etapie
wzrostu niz tymi w fazie seed.

Czynnikiem ekonomicznym, ktory moze zwickszy¢
zainteresowanie funduszy venture capital
wczesniejszymi etapami rozwoju firm jest zmniejszenie
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji w sektorze firm
wzrostowych. Nalezy zwigkszy¢ konkurencje migdzy
firmami inwestujagcymi w tym segmencie.

Wprowadzenie w Polsce instrumentow

koinwestycyjnych dziatajacych w modelu, gdzie min.
trzech indywidualnych inwestorow (aniotéw biznesu)
ryzykowatoby swoje srodki, inwestujac w start-up’y.

Wprowadzenie finansowania dtugiem takze w
dziatalnosci inkubatorow. Inkubator mogtby w tym
modelu otrzymac¢ swoje pienigdze nie czekajac, az
spotka wypracuje zysk.

5. | Brak pozytywnego PR rynku venture capital.

Pracowa¢ nad postrzeganiem rynku venture capital, nie
tylko poprzez dziatania medialne, ale takze przez
promowanie talentdw (np. fundowanie stypendiow w
Dolinie Krzemowej).

6. | Mala widocznos$¢ polskiego rynku venture
capital na arenie miedzynarodowe;j.

Poprawienie wizerunku polskiego rynku venture capital
na $wiecie, np. przez tworzenie ,,wiz dla start-up’ow”,
fundowanie stypendiéw, promowanie sukcesow polskich
start-up’ow, szczegodlnie tych, ktoére odnosza sukcesy
poza granicami kraju.

7. | Luka w inwestowaniu pomiedzy etapem seed i
venture capital.

Zwickszenie dostgpnosci krajowych instrumentéw
finansowych, aby poza funduszem inwestycyjnym
zamknietym (FIZ) istniaty struktury prawne
przeznaczone do dziatalnosci inwestycyjnej, ktorych
brakuje w kodeksie spotek handlowych. Aktualnie taka
funkcje dla funduszy VC spetnia struktura spotki
komandytowo-akcyjnej, jednak plany opodatkowania tej
struktury przez Ministerstwo Finanséw czynig zasadnym
koniecznos$¢ stworzenia struktury prawnej przeznaczonej
do dziatalnos$ci inwestycyjnej (pooled investment
vehicles) inwestoréw typu venture capital i private
equity.

W wielu panstwach cztonkowskich UE istnieje wyrazne
zréznicowane opodatkowania podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ inwestycyjng i dzialalno$¢ komercyjna. Tego
rodzaju rozwigzanie nalezy zastosowaé¢ w Polsce z
korzyscia dla rozwoju rynku finansowego.

Zasadne jest rowniez stworzenie struktury funduszu
koinwestycyjnego.
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Stworzenie mechanizmu zachg¢cajacego osoby
uzyskujace wysoki dochdd osobisty do inwestycji w
miode spotki, podobnego do Enterprise Investment
Scheme badZ mechanizméw wloskiego decreto-legge z
dnia 18 pazdziernika 2012 roku.

8. | Niska zdolno$¢ uniwersytetow do zarzadzania | Istnieje potrzeba:
prawami wlasnos$ci intelektualne;. e wspierania wynalazcy i procesu skutecznej
komercjalizacji technologii przez niego stworzonej,
np. w zakresie wnoszenia aportu w postaci praw
wiasnosci intelektualnej do spotki przez
uczelnie/instytuty naukowe i rodzaju oraz wartosci
uzyskiwanych w zamian praw;

e  stworzenia przy uniwersytetach funduszy
zarzadzajacych wlasnoscig intelektualng. Taki
fundusz powinien gromadzi¢ udziaty firm, ktérym
wlasno$¢ przemystowa stworzona w inkubatorach
bedzie sprzedawana;

e ograniczenia zakresu stosowania prawa zamowien
publicznych przez uczelnie w obszarze badan i
rozwoju (B+R) oraz komercjalizacji technologii i
innowacji;

e umozliwienia komercjalizacji technologii, gdzie
wprowadzenie aportu w postaci praw wlasnosci
intelektualnej do spolki przez uczelnie w zamian za
udzialy powinno by¢ opodatkowane w momencie
faktycznego zbycia udzialow przez uczelnig,
zamiast, jak obecnie, w momencie wniesienia
aportu do sp6iki;

e  poszerzenia zakresu wspotpracy z sektorem
prywatnym w zakresie korzystania z zaplecza
badawczo-laboratoryjnego znajdujacego si¢ na
uczelniach oraz wspotpracy z wynalazcami w tym
obszarze.

9. | Brak krajowych inwestorow instytucjonalnych | Nalezy likwidowac prawne i pozaprawne bariery
na rynku venture capital. zniechecajace do inwestycji typu private equity Otwarte
Fundusze Emerytalne, ktére powinny inwestowaé w
obszarach tego rynku charakteryzujacych si¢ nieco
nizszym poziomem ryzyka. Moga one by¢
zainteresowane inwestycjami na prywatnym rynku
kapitatowym z racji na relatywnie wyzszy zwrot niz na
rynku publicznym, dywersyfikacje inwestycji, dlugi
horyzont inwestycyjny dopasowany do pasywow tych
instytucji, oraz finansowanie innowacyjnych
przedsiewzig¢ rosnacych szybko nowych firm nie
bedacych przedmiotem obrotu na rynku publicznym.
10. | Nieetyczne dziatanie niektérych funduszy Wypracowanie dobrych praktyk na rynku, potagczone
venture capital. jednak z wprowadzeniem petnej informacji wsrod
przedsiebiorcow na temat standardowych postanowien
umoéw inwestycyjnych.
11. | Ryzyko obecno$ci na rynku duzej ilosci Przyjecie customer development start-up philosophy —
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produktow nieatrakcyjnych dla konsumentow i
inwestorow.

dopasowanie projektu do potrzeb rynku.

12.

Nieumiej¢tno$¢ pracy zespotowe;,
nieznajomos¢ kultury amerykanskiego rynku
venture capital.

Przedsiewzigcia szkoleniowe, edukacja catego rynku np.
poprzez wymiane do$wiadczen, programy wspierajace
przedsigbiorczo$¢ i internacjonalizacje firm.

13.

Konieczno$¢ wpierania pomystow rodzacych
si¢ na uczelniach.

Promocja przedsigbiorczosci akademickiej — sktonnych
do ryzyka firm doktorantow i studentow, a nie
cechujacych si¢ awersjg do ryzyka firm profesorskich.

Wigksza wspolpraca uczelni z przedsigbiorstwami,
zwigkszenie liczby praktykow uczacych
przedsigbiorczo$ci i biznesu na uczelniach, w tym na
interdyscyplinarnych kierunkach.

14.

Relatywnie niska jakos$¢ polskich uczelni
wyzszych i ich niewielka rozpoznawalnos¢ na
skale migdzynarodowa.

Doprowadzenie jednej lub dwoch polskich uczelni do
Swiatowego poziomu.
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Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital
w Polsce
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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie zostalo przygotowane na zamoOwienie Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsigbiorczosci i stanowi zapis przebiegu dyskusji, jaka miata miejsce podczas I warsztatu
w serii ,,Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce”, ktory odbyt si¢ w
Warszawie, 14 czerwca 2012 roku.

Raport jest kompilacja pogladow przedstawionych przez jego uczestnikow, sporzadzong na
podstawie materialow dostarczonych przez Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci.
Raport dotyczy jedynie kwestii poruszonych podczas warsztatow. Zadna jego cze$é, a w
szczegblnosci rekomendacje, nie ma charakteru wigzacego i nie stanowi opinii prawnej. Nie
stanowi takze calo$ciowego ujecia wszystkich zagadnien dotyczacych rynku venture capital
w Polsce. Poglady przytoczone w raporcie i ujete w nim rekomendacje sa pogladami
uczestnikdw warsztatu, a nie niezalezng ekspertyzg prawna.
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Stownik pojec?t

aniot biznesu inwestor indywidualny zapewniajacy spoice srodki finansowe,
wiedze 1 doswiadczenie na bardzo wczesnym etapie rozwoju;

[faza] seed faza rozwoju spotki obejmujaca finansowanie wstepnych,
potencjalnie zyskownych pomystow, jeszcze przed zalozeniem
przedsigbiorstwa; srodki z reguty przeznaczone s3 na badania,
oceng 1 rozwo6j pomystu do fazy komercyjnej;

[faza] start-up faza rozwoju spoltki obejmujaca finansowanie rozwoju produktu i
wstepnego marketingu;

private equity forma inwestowania na niepublicznym rynku kapitalowym w
celu osiggnigcia $rednio- i dlugoterminowych zyskow; jedng z jej
odmian jest venture capital;

venture capital forma finansowania innowacyjnych i obcigzonych wysokim
ryzykiem projektow inwestycyjnych znajdujacych si¢ we
wczesnych fazach rozwoju.

! Opracowano na podstawie: http://www.psik.org.pl/slowniczek.html.
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czerwca 2012 roku, z inicjatywy Polskiej Agencji Rozwoju
rzedsnglorczoscz i Krajowego Punktu Kontaktowego Competitiveness
and Innovation framework Programme (CIP) dla polskiego rynku
finansowego, pod Honorowym Patronatem Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej Bronistawa Komorowskiego, odbyl si¢ pierwszy z serii
warsztatow poswieconych perspektywom rozwoju funduszy venture
capital w Polsce. W spotkaniu wzieto udzial 41 uczestnikow, wsrod
nich  przedstawiciele Europejskiego  Funduszu Inwestycyjnego,
Krajowego Funduszu Kapitatowego, Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow
Kapitatowych, US-Polish Trade Council oraz inwestorow,
przedsigbiorcow, a takze doradcow prawnych i podatkowych.

Czes¢ 1. Relacja z warsztatu

W imieniu organizatoréw spotkania, warsztaty otworzyla pani Bozena Lublinska-Kasprzak
Prezes Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczo$ci. Pani Prezes opowiedziala go$ciom o
idei 1 zatozeniach spotkania. Poniewaz rolg PARP jest wspieranie innowacyjnosci w biznesie,
w szczegolnosci start-up’6w, naturalne byto, ze wilasnie ta instytucja zajeta si¢ organizacja
przedsiewzigcia, ktorego celem bylo stworzenie forum i poszerzenie niezbgdnej w Polsce
dyskusji na temat perspektyw rozwoju funduszy venture capital. Pani Prezes podkreslita, Zze
rynek kapitalu wysokiego ryzyka stanowi kluczowa plaszczyzne rozwoju gospodarczego.
Jako najwazniejsze tematy spotkania, wymieniono:
e zdefiniowanie luk w finansowaniu innowacyjnych start-up 6w,
e wskazanie formalnych i prawnych barier w funkcjonowaniu rynku venture capital,
e dyskusje o wykorzystaniu przysztych funduszy strukturalnych i innych instrumentow
finansowych na podstawie nowej unijnej perspektywy finansowej,
e wspieranie Ministerstwa Gospodarki w przygotowaniu strategii efektywnosci 1
innowacyjnosci polskiej gospodarki i rozmowe o tym, w jaki sposob bedziemy

wspiera¢ innowacyjne dziatania polskiej gospodarki.

Nastepnie, pani Prezes wyrazita nadziej¢ na efektywng wspolprace wszystkich

zgromadzonych na warsztatach uczestnikow rynku venture capital, sieci aniotdéw biznesu,
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inkubatorow przedsigbiorczos$ci oraz start-upéw i kolejne owocne spotkania, a takze na
przygotowanie rekomendacji w zakresie przyjetych i nowotworzonych praktyk postgpowania

na rynku oraz zmian legislacyjnych. Temu wtasnie stuzy niniejszy raport.

Pani Prezes oddala gtos prof. Maciejowi Zyliczowi, Doradcy Prezydenta RP i Prezesowi
Fundacji na rzecz Nauki Polskiej. Profesor podkreslit w swojej wypowiedzi, ze polska
gospodarka ma ogromny potencjal 1 jako opierajaca si¢ na matych 1 S$rednich
przedsiebiorstwach, powinna postawi¢ na innowacje. Jako podstawowa barier¢ dla rozwoju
venture capital wskazal niskg efektywno$¢ wspolpracy miedzy biznesem a nauka. Kluczowe
jest wobec tego zaangazowanie tych dwoch grup intereséw dla rozwoju innowacyjnosci.
Nasze uczelnie dzi§ usredniajg — poniewaz, aby mogly ksztalci¢ innowacyjnie, musi by¢ to
dla nich lukratywne. Tymczasem, nie istnieje czynnik, ktéory promowaltby ludzi tak
wyksztatconych, by potrafili kreowaé innowacyjne projekty. Dowodem na to jest fakt, iz
Program ,,Innowator” Fundacji na rzecz Nauki Polskiej nader czgsto otrzymuje projekty
polegajace jedynie na przeniesieniu innowacji na polski grunt, niezdolne do globalnego
konkurowania. A wlasnie taki postulat — fo go global — nalezaloby postawi¢ polskim
uczelniom 1 polskiemu biznesowi. Nalezy wyksztalci¢ u wszystkich uczestnikéw rynku
swiadomos$¢, ze projekty innowacyjne to projekty wysokiego ryzyka: w Niemczech na 10
powstajacych projektow 9 upada. W konsekwencji ten jeden musi przynie$¢ zwrot na kapitale

na tyle wysoki, by zréwnowazy¢ pozostate straty.

Poniewaz nie sposob rozmawiaé o venture capital poza perspektywa Doliny Krzemowej,
jeszcze przed rozpoczeciem dyskusji, uczestnicy warsztatu wystuchali wypowiedzi
przedstawicieli $§rodowiska venture capital z Silicon Valley, zwiazanych z Stanford
University 1 US-Polish Trade Council. Prof. Piotr Moncarz z Stanford University, Pitch
Johnson, Francis Skrobiszewski, Mark Iwanowski oraz Katarzyna Walczyk-Matuszyk,
méwili o roli swobody przedsiebiorczosci w ksztattowaniu demokracji. Podkres$lali, ze
ustawodawca zawsze ma pokus¢ szczegdtowej regulacji 1 pelnej kontroli nad rynkiem venture
capital, jednak przy projektowaniu otoczenia regulacyjnego musi wyposrodkowa¢ pomiedzy
elastycznoscig (ktéra wspiera rozpoczynanie przedsiewzie¢) 1 pewnoscig prawa. Zwrdcili
uwage na preferencje dla ryzyka jako najistotniejsza ceche przedsigbiorcy. Zadaniem

ustawodawcy jest stymulowanie sklonnosci do ryzyka u przedsigbiorcow 1 inwestoréw
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instytucjonalnych. Zaznaczyli takze, ogromng warto$¢ doswiadczenia jako podstawowej

zalety inwestora na rynku venture capital.

Aby pokaza¢ uczestnikom kontekst, w jakim funkcjonuje rynek venture capital w Polsce,
Barbara Nowakowska, Dyrektor Zarzadzajaca Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow
Kapitatowych, przedstawita nastepnie dane statystyczne dotyczace polskiego 1 europejskiego
rynku venture capital. Rynek europejski (o wartosci ok. EUR 3,7 mld) jest dzi§ prawie
pigciokrotnie mniejszy do amerykanskiego (ok. EUR 15 mld), a nawet w ramach tego
stosunkowo niewielkiego rynku europejskiego, rynek polski (ok. EUR 28 mln) jest prawie
trzydziestokrotnie mniejszy niz najwigkszy — brytyjski (ok. EUR 788 mln). Kolejne rynki w
Europie to Niemcy, Francja, Szwecja 1 Szwajcaria. W skali polskiej, venture capital stanowi
bardzo maty — stanowczo za maly — segment rynku kapitatlowego. Dane dla Polski nie
obejmuja co prawda calego segmentu venture capital, na rynku dziata bowiem szereg matych
funduszy, ktore trudno uchwyci¢ w statystykach, istotne znaczenie maja takze inwestycje
aniotldw biznesu. Jednak nawet przy zalozeniu, Zze analizowane liczby sa w rzeczywistosci
dwukrotnie wyzsze, Polski rynek venture capital nie jest wystarczajaco widoczny w Europie

ani na $wiecie.

Rys. 1
Rynek venture capital w Europie i USA w 2011 (w mld EUR).

USA

Europa

Zrédio: EVCA / PEREP analytics

Rys. 2
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Rynek venture capital w Europie w 2011 (w mln EUR).
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Zarowno w Polsce, jak 1 na innych rynkach europejskich obserwowali$my zatamanie w roku
2009. Od roku 2011 jestesmy w Polsce $wiadkami relatywnego wzrostu wartosci rynku.
Polscy inwestorzy preferujg raczej inwestycje na etapie pozniejszym niz seed, jednak
proporcje powoli wyréwnuja si¢. Brak dojrzatosci polskiego rynku obrazuje zestawienie ilosci
inwestycji w rekordowym dla Europy roku 2008 — podczas gdy w Wielkiej Brytanii

zainwestowano wtedy w 1041 spotek, w Polsce — tylko w 46.

Rys. 3
Inwestycje venture capital w Polsce, 2007-2011 (w mln EUR).
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Rys. 4
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Rynek venture capital w wybranych krajach europejskich, 2007-2011 (w mln EUR).
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Rys. 5
Inwestycje venture capital w wybranych krajach europejskich, 2007-2011 (liczba spotek).
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Po zakoficzeniu prezentacji Dyrektor Nowakowskiej, dr Michat Banka, p.o. Dyrektora
Departamentu  Wsparcia Instytucji Otoczenia Biznesu PARP, oglosil premiere strony
internetowej web.gov.pl/startup, prezentujacej oferte¢ Inkubatoréw przedsigbiorczosci
wspartych w ramach Dziatania 3.1 PO IG, oraz innowacyjne spotki powstale w ramach

Dziatania. Docelowo w bazie serwisu znajdzie si¢ blisko 600 firm.
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Panel 1. Rynek wspotpracy inkubatorow przedsiebiorczosci, sieci aniotéw biznesu
a fundusze venture capital

Przewodniczacy panelu, dr Michal Banka, poprowadzil dyskusje na temat rynku
inkubatoréw, podazy start-up’6w, wspOtpracy z aniolami biznesu oraz funduszami venture
capital, koinwestycji, a takze problemoéw zwigzanych z pozyskaniem kolejnych rund
finansowania 1 wyjsciem z inwestycji. Pierwszym zidentyfikowanym przez panelistow
problemem byly przeszkody przy komercjalizacji projektow powstajacych na uczelni. Pawel
Blachno, prezes Jagiellonskiego Centrum Innowacji, zwrécil przede wszystkim uwage na
nieefektywny system podatkowy jako barier¢ uniemozliwiajaca transfer innowacji do
przemystu. Podkreslil, Ze ostatnia nowelizacja ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym (Dz. U.
Nr 164, poz. 1365, z pdzn. zm.) nakazuje transfer innowacji przez spotki celowe. Jedyna
droga transferu praw wlasnosci przemystowe;j staje si¢ wiec aport do spotki celowej. Ponadto,
w tej sytuacji pojawia si¢ obowigzek zaplaty przez uczelni¢ podatku VAT od aportu praw
wiasnosci przemystowej juz na poczatku inwestycji. Podsumowujac swoja wypowiedz, Pawet
Blachno pokreslil, ze dzi$§ dziatanie 3.1 promuje przedsigbiorczo$¢, a nie innowacyjnos¢ —
prawdziwym zrédtem innowacyjnosci sa uczelnie, znajdujace si¢ poza centrum rynku.
Kolejnym poruszonym przez prowadzacego problemem byta wystarczalnos¢ kwoty EUR
200.000 dla potrzeb start-up’n w pierwsze] fazie inwestycji. Bartlomiej Gola, prezes
SpeedUp Igbator, w swoim wystapieniu stwierdzit, ze dzi§ w Polsce jest relatywnie tatwo
uzyska¢ finansowanie na pierwsza faze, ale zauwazyl réwniez, ze polscy przedsigbiorcy sa
skazani na pewng internacjonalizacj¢ biznesu — zwlaszcza w branzy IT. Wobec tego, EUR
200.000 to stosunkowo niewiele w konkurencji z przedsigbiorstwami zagranicznymi.
Wigkszym problemem jest jednak to, Ze obserwujemy za malo transakcji po etapie seed
1 inkubatoréw. Firmy inkubowane odnosza sukces, ale nie znajduja drogi dalszego
finansowania na posrednim etapie rozwoju. System finansowania seed jest sprawny, z drugiej
strony — powstaje Krajowy Fundusz Kapitalowy, ale brakuje finansowania $rodka. Istnieje
ryzyko, ze spotki na etapie /st venture start-up bgda szukatly kapitalu poza granicami Polski.
Jak wobec tego zacie$ni¢ wspotprace mi¢dzy inkubatorami a funduszami venture capital?
Konieczna bedzie edukacja catego rynku: wszystkich jego aktoréw nalezy przyzwyczai¢ do
podejmowania ryzyka: fundusze venture capital powinny przestaé przyjmowac strategie

private equity, ale takze panstwo musi przynajmniej w niewielkim stopniu pozby¢ si¢ awersji
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do ryzyka. W koncu, nalezy budowaé¢ marketing podmiotow seed’owych wsrod funduszy
venture capital. Potrzebujemy success strories 1 ich rozpropagowania. W kolejnej
wypowiedzi Jacek Blonski, prezydent Lewiatan Business Angels, starat si¢ odpowiedzie¢ na
pytanie, czy fundusze koinwestycyjne moga odgrywac znaczaca role na rynku innowacji w
Polsce. W tym celu sugeruje wprowadzenie w Polsce instrumentdéw istniejacych juz od kilku
lat w innych krajach europejskich (np. w Szkocji, Holandii, Wielkiej Brytanii, Portugalii).
Dziatatyby one w modelu, gdzie min. trzech indywidualnych inwestorow ryzykowatoby
swoje $rodki, inwestujac w start-up’y. W Portugalii, gdzie rynek dziala podobnie do
polskiego, poniewaz fundusze venture capital rOwniez preferuja bardziej dojrzate projekty,
instytucja bedaca odpowiednikiem PARP zarzadza funduszem koinwestycyjnym. Do dzi$
sfinansowano W ten sposob 54 podmioty. w odpowiedzi
dr Michal Banka potwierdzil, iz warto rozwazy¢ uruchomienie instrumentu
koinwestycyjnego jeszcze w biezacej perspektywie finansowej w ramach III osi priorytetowe;j
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013. Dlatego tez PARP
przeanalizuje rozwigzania stosowane w innych krajach 1 przedstawi mechanizm dziatania
funduszu koinwestycyjnego instytucjom nadzorujagcym Program Operacyjny Innowacyjna
Gospodarka tj. Ministerstwu Gospodarki i Ministerstwu Rozwoju Regionalnego. Wojciech
Przylecki, prezes InQbe, proponowal promowanie finansowania dtugiem takze w dziatalnosci
inkubatorow, dzigki czemu inkubator mogtby otrzymac swoje pienigdze nie czekajac, az
spotka wypracuje zysk. Dr Michat Banka, Dyrektor Departamentu Wsparcia Instytucji
Otoczenia Biznesu odpowiedzialny za wdrazanie dziatania 3.1 PO IG, w ktérym PARP
wspiera dzialalno$¢ inkubatorow, stwierdzil, iz PARP prowadzi prace nad instrumentami
finansowymi w perspektywie 2014-2020 i1 propozycja Wojciecha Przyleckiego zostanie
wzigta pod uwagg przy tworzeniu przyszltych mechanizmow rozliczania.

Piotr Wilam, partner w InnovationNest, promowal branz¢ IT jako kluczowy kierunek
rozwoju polskiego biznesu. Zaznaczyl, ze mamy w tej dziedzinie tysigce specjalistow na
Swiatowym poziomie, a rynek charakteryzuja niewielkie bariery wejscia i stosunkowo fatwa
globalizacja. Zwlaszcza w tej branzy istotne jest finansowanie seed. Zauwaza jednak, Ze
wielkos¢ pierwsze] inwestycji zwykle jest za duza, a finansowanie — nieelastyczne.
Przedsigbiorca musi przygotowaé sztywny biznesplan, przez ktory jego spdika traci
elastycznos$¢, a szansa na sukces jest mniejsza. Jako alternatywe¢ proponuje filozofi¢ /ean
start-up — polegajaca na angazowaniu minimalnych $§rodkow i testowaniu produktu na

wczesnych stadiach rozwoju; rozwigzaniem mogiby by¢ tatwy dostep do finansowania wys.
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PLN 100.000 pozwalajacy na duzg elastyczno$¢. Najistotniejsza jest jednak globalizacja — od
poczatku realizacji pomystu powinnismy mysle¢ globalnie i stawia¢ sobie pytanie, jak bedzie
ona wyglada¢ na swiecie.

Mariusz Sperczynski, prezes Technoboard, jako podstawowy problem identyfikuje istnienie
start-up’ 0w, ktore przeszty inwestycje i1 test konsumencki, ale nie s3 w stanie przejs¢ do
dalszego etapu rozwoju. Dlatego w ramach swojej dzialalnosci zacheca inwestoréw
zagranicznych, zeby razem z polskim funduszem weszli w porozumienie typu venture,
dlatego, ze przedmiotem inwestycji sg projekty ciekawe z punktu widzenia rynku, z ktérego
przychodzg inwestorzy. Dzigki temu wspotpraca bgdzie kontynuowana, a projekt moze wej$¢
w faze globalizacji. Zwraca tez uwage na role kapitatu ludzkiego w rozwoju rynku venture
capital 1 postuluje kapitalowa konsolidacje rynku 1 wspieranie aktoréw, ktoérzy juz na tym
rynku zaistnieli i zdobyli pewne do§wiadczenie.

Na zakonczenie panelu dr Michal Banka stwierdzit, iz wspotpraca venture capital z
inkubatorami przedsigebiorczosci musi by¢ coraz wigksza, bowiem od przysztych inwestycji
rynku venture capital jak i anioldw biznesu w spotki w ktorych udzialy lub akcje objety
inkubatory przedsigbiorczosci w duzej mierze zaleze¢ bedzie dalsze inicjowanie dziatalno$ci

innowacyjne;.
Panel 2. Rynek kapitalowy dzis, szanse, perspektywy

Jako najwazniejsze zagadnienia poruszane w kolejnej czeSci warsztatu prowadzacy, Adam
Purwin, ekspert sektora finansowego wymienil: wolumen, struktur¢ podazy i1 popytu na
kapitat 1 analize¢ rynku krajowy na tle innych rynkow venture capital. Zadane zostaty pytania,
czy przyjete dotychczas rozwigzania budowy rynku okazatly si¢ trwate, jak zmienity rynek i
jak wyglada on teraz oraz jakie sa dalsze perspektywy jego rozwoju. Rozmowa dotyczyla
takze obiegu 1 jakos$ci informacji istotnych dla budowy rynku venture capital, najwigkszych
barier w dostepie do kapitatu i wspotpracy miedzynarodowe;.

Komentujac rozmiar rynku venture capital w Polsce, dr Marek Dietl, Investment Manager w
Krajowym Funduszu Kapitalowym, stwierdzil, Ze jego niski stopien rozwoju jest pochodna
dwoéch czynnikow: (1) braku wzajemnego zaufania miedzy inwestorami 1 miedzy inwestorami
a podmiotami zarzadzajacymi srodkami; (i1) faktu, iz w latach 90. wzrost gospodarczy byl tak
silny, ze tak wyrafinowane struktury jak venture capital nie byly potrzebne. Patric Gresko,
Venture Capital Officer w Europejskim Funduszu Inwestycyjnym, podkreslit w swojej

wypowiedzi, ze w innych krajach UE rynek venture capital rozwija si¢ od 20 lat i jest to
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sytuacja nieporownywalna do polskiej. Do niedawna polski rynek venture capital byt
zupetnie niewidoczny spoza polskiej perspektywy, dopiero teraz zaczyna si¢ to zmienia¢ —
do$wiadczeni menedzerowie 1 inwestorzy z UE zaczynaja powaznie mysle¢ o polskim rynku.
Podkreslit jednak, ze Polska ma obydwa warunki dla zaistnienia pr¢znego rynku venture
capital: wysoki poziom przedsigbiorczosci i wysokiej jakosci edukacje techniczng. Jako
problem zdefiniowal natomiast przejscie tych przedsigwzi¢¢ na skale globalng. Natomiast
Roland Z. Kozlowski, prezes Life Science Biznes Consulting bronit tezy, iz srodowisko
regulacyjne w Polsce sprzyja rozwojowi venture capital. Twierdzi natomiast, ze problemem
polskich przedsigbiorcow jest to, ze brakuje im globalnej perspektywy. Nie zdaja sobie
sprawy z tego, jak bardzo szczegdlowy bedzie audyt przeprowadzony przez zagranicznych
inwestorow. Jesli chodzi o historie sukcesu — twierdzi, ze wytwarza si¢ btedne koto: nie
mamy ich, bo trudno nam przyciagnaé inwestorow zagranicznych i trudno nam przyciagnac
inwestorow, bo nie mamy historii sukcesu. Jednak trudno wymagac success stories zaledwie
po 20 latach od transformacji. Dodaje, ze w venture capital najwazniejsze sa trzy rzeczy:
zarzadzanie, zarzadzanie i jeszcze raz zarzadzanie. Inwestorzy sa bowiem gotowi na
inwestycje w konkretnych pomystodawcow, a nie jedynie w pomysty. Witold W. Grzesiak,
partner w Warsaw Equity Holding i Michal Bonarowski, Dyrektor Zarzadzajacy
HardGamma Ventures pokazuja w odpowiedzi historie sukcesu, przywotujac spektakularny
przyktad GaduGadu. Michal Bonarowski wskazat jednak na inny aspekt tego zagadnienia —
mtodzi ludzie w Polsce aspirujg raczej do tego, by zaistnie¢ w Dolinie Krzemowej, omijajac
Polskg. Czes¢ najlepszych pomystow nie znajduje si¢ w ogdle w zakresie zainteresowan
polskich inwestoréw, bo s3 one rozwijane bezposrednio zagranica. Dzieje si¢ tak, poniewaz
inwestowanie w Polsce w start-up’y w branzy IT jest trudne prawnie i ideowo. Z kolei
Arkadiusz Lewicki, dyrektor KPK CIP dla polskiego rynku finansowego, podkreslil, ze dla
rozwoju rynku venture capital nalezy przede wszystkim dynamiczniej budowa¢ swiadomosé
przedsigbiorcoOw 1 instytucji otoczenia biznesu dostepnej juz ofercie venture capital, a takze
nadal budowac¢ spojne srodowisko finansowe, w ktorym przedsigbiorca moze, w zaleznosci
od fazy rozwoju, skorzysta¢ z roznych instrumentow. Zgodzit si¢, ze nadal brakuje strategii
PR-owej wzmacniajgcej rynek 1 przypomnial, ze prawdziwe sukcesy, zwlaszcza w
inwestycjach wysokiego ryzyka, rodzg si¢ w czasie kryzysu.

W kolejnej czesci panelu, prowadzacy zapytat uczestnikéw o ich doswiadczenia z modelami
pomocy instytucjonalnej, obawy i postulaty. Dr Marek Dietl, w odpowiedzi przywotat

prowadzone w Szkole Giéwnej Handlowej badanie ,,tajemniczych mistrzow”. Sa to $redniej
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wielkosci firmy, bedace liderami w Europie Srodkowo-Wschodniej albo znajdujace sic w
pierwszej trdjce na swiecie (zbadano 180 firm w 19 krajach, w tym 45 w Polsce). Okazuje sig,
ze polskie firmy majg bardzo wysoka s$rednig produktywno$¢ mierzong przychodami na
pracownika, i bardzo zanizong liczb¢ patentdow na pracownika. Pokazuje to, ze jako
spoteczenstwo jeste§my przedsiebiorczy, lecz nie do$¢ innowacyjni. Dziatania panstwa, przy
kontynuowaniu wspierania przedsi¢biorczosci typu, powinno skoncentrowaé si¢ na
wspomaganiu innowacyjnosci. Nie sprzyja temu przeregulowana dzi$ formuta konkursowa
KFK, faworyzujaca najlepiej wpisujace si¢ w jej zasady, a nie obiektywnie najlepsze projekty.
Z tego powodu istnieje ryzyko, ze kiedy wyksztalci si¢ klasa doswiadczonych
przedsiebiorcOw w branzy venture capital, oni po raz drugi nie zgtosza si¢ do KFK. Witold
Grzesiak wyrazil obawe, ze wspotpraca z KFK, ze wzgledu na wymagajace obwarowania
administracyjne, mogtaby zmieni¢ fundusz w zupetnie inaczej rzadzony podmiot. Dodat, ze
dobra inwestycja z reguly nie potrzebuje wsparcia z funduszy publicznych. Natomiast jesli
fundusze publiczne maja wspiera¢ pomysty, ktore nie sa najlepsze, rolg instytucji publicznych
powinno by¢ zmniejszanie ryzyka inwestoroOw. Arkadiusz Lewicki zachecit w tej sytuacji do
skorzystania z nadal dostepnej unijnej oferty wsparcia polskiego rynku venture capital w
ramach programu ramowego na rzecz konkurencyjnosci innowacji (CIP), w ktorym
Europejski Fundusz Inwestycyjny jest gotow zainwestowac zarowno w fundusze zalgzkowe
jak 1 bardziej rozwinigte. Przypomnial tez ze do dyspozycji polskiego rynku venture capital
pozostaje krajowy punkt kontaktowy utworzony przez polski rzad, a funkcjonujacy przy
Zwiazku Bankow Polskich, obstugujacy bezptatnie wszystkich zainteresowanych programem
CIP. Patric Gresko, wskazuje tu na rdéznice pomiedzy Europejskim Funduszem
Inwestycyjnym a KFK. Ten pierwszy z zasady nie interweniuje w tad korporacyjny, jedynie
implementuje do umow inwestycyjnych silne $rodki ochrony inwestora. Obydwie instytucje
cechuje jednak awersja do ryzyka.

Dr Marek Dietl wyrazit przekonanie, ze zaangazowanie srodkoOw publicznych w inwestycje
nalezy stopniowo zmniejsza¢, bo ich nagle ograniczenie, wywolane nieprzewidywalnymi dzi$
czynnikami moze prowadzi¢ do zatamania rynku. KFK powinien w zwigzku z tym dziataé
na zasadach rynkowych, inaczej grozi nam znieksztatcenie rynku. Jego przeregulowana
formuta moze sprawié, ze przy wigkszej podazy kapitatu najlepsze start-up’y nie bedg szukac
pomocy w KFK. Michal Bonarowski zaznacza, ze, mimo niedoskonalo$ci, dzigki takim
instrumentom jak PARP czy KFK udato nam si¢ przekona¢ mtodych ludzi do myslenia o

wlasnym biznesie. Z drugiej strony, ze wzgledu na brak zachet fiskalnych z punktu widzenia
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inwestora, inwestycje w start-up’y z branzy technologicznej sg trudne, jesli w ogéle mozliwe
do przeprowadzenia z podatkowego punktu widzenia. Arkadiusz Lewicki przypomnial, ze
obecnie dostepne instrumenty inzynierii finansowej, zarowno krajowe jak i wspdlnotowe, sg
swego rodzaju poligonem doswiadczalnym dla nowej perspektywy finansowej, w ktorej
wsparcie zwrotne moze stanowi¢ nawet do 30% alokacji narodowej. Dlatego tez
doswiadczenia 1 kontakty zdobywane na rynku dzi$, juz niedlugo moga znajdywac
zastosowanie do znacznie wigkszej ilosci spolek, ktore znajda sie w portfelach
inwestycyjnych funduszy. Patric Gresko dodal, ze w przysztej perspektywie finansowe;j, ok.
2016 roku, kiedy zostang uruchomione nowe wehikuty, przejdziemy na instrumenty zwrotne z
bezzwrotnych. Juz dzi$§ przygotowywane s3 badania zapotrzebowania rynku. Musimy mie¢
swiadomo$¢, ze kiedy na rynek wptynie kilkadziesigt miliardow euro preferencyjnego
kredytu, powstaje ryzyko nieodwracalnego znieksztatcenia rynku. W podsumowaniu dyskusji,
Adam Purwin zaznaczyl, ze jako polski rynek venture capital nie mamy komplekséw, ale nie
wypracowali§my tez satysfakcjonujacej wszystkich interesariuszy formuty, wigc dluga, wrecz

pozytywistyczna, praca jeszcze przed nami.

Panel 3. Obszar instytucjonalno-regulacyjny

Trzeci, ostatni panel, poprowadzony zostal przez dr. Rafala Stroinskiego partnera w
kancelarii Jankowski, Stroinski i Partnerzy JSLegal, dyrektora w US-Polish Trade Council,
adiunkta na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego, eksperta w
zakresie sektora venture capital 1 private equity. Panel ten dotyczyl najwazniejszych barier
prawnych 1 podatkowych transakcji venture capital, kosztow transakcyjnych osiggniecia
porozumienia pomigdzy funduszem i przedsigbiorcg, utrudnien instytucjonalnych w zakresie
wychodzenia z inwestycji 1 dostepnosci wehikulow dla tworzenia funduszy w Polsce.

Jako pierwsza zabrata glos Barbara Nowakowska, Dyrektor Zarzadzajaca Polskiego
Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych, odpowiadajagc na pytanie prowadzacego o
zagrozenia zwigzane z finansowaniem ze $rodkdw publicznych. Pani dyrektor zauwazyla
najpierw, ze powyzszy problem dyskutowany jest wszg¢dzie tam, gdzie na rynku nie ma do$¢
kapitatu ze Zrodel prywatnych. Istnieje consensus co do tego, ze finansowanie publiczne jest
potrzebne — pytanie tylko, co zrobi¢, zeby mialo ono lepsza jakos$¢. Poniewaz uczestnicy

warsztatu zwracali uwage na brak elastyczno$ci w finansowaniu przez fundusze venture
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capital, ktore dostaja wsparcie z KFK, podkreslita, ze KFK to w obecnych warunkach
regulacyjnych w Polsce najbardziej elastyczny instrument, jaki udato si¢ stworzy¢. Skoro
jednak uzytkownicy zauwazaja w nim tak duzy brak elastycznos$ci, oznacza to, ze mamy
problem systemowy. Raz jeszcze pani dyrektor odwotlala si¢ do rozumienia kultury
przedsigbiorczosci jako kultury ryzyka. Zaznaczyla, ze przy kolejnej perspektywie
budzetowej na 2014 rok trzeba mowi¢ glosno, ze dofinansowywane inwestycje moga
przynie$¢ strate, ze ryzyko jest wpisane w instrument. Instytucje panstwowe obarczone
awersja do ryzyka nie beda 1 nie moga wspieraé przedsiebiorczosci. Mozliwosé
podejmowania ryzyka przez system jest kluczowym problemem do rozwigzania.

Do tej wypowiedzi odniosta si¢ Prezes Bozena Lublinska-Kasprzak, potwierdzajac, ze
ryzyko, jakie podejmuje PARP jest ograniczone. Wynika to z regulacji, jakim podlega
agencja, zwlaszcza z ustawy o finansach z publicznych (Dz.U. 2009 nr 157 poz. 1240 z p6zn.
zm.). Pokresdlita, ze ryzyko jest jednak podejmowane, zwlaszcza w dziataniach 3.1 PO IG, czy
tez w perspektywie 2000-2006 w ramach wspierania przez PARP funduszy pozyczkowych,
poreczeniowych, seed capital.

Na pytanie o bariery prawne odpowiedzieli nastgpnie przedsigbiorcy. Zygmunt Grajkowski,
partner w Giza Ventures, jako podstawowe problemy wymienit opodatkowanie aportu
wlasnosci przemyslowej 1 kwestie negatywnego postrzegania funduszy przez uczelnie.
Kolejnym zagadnieniem jest niedostosowanie polskiego systemu jako catosci do gotowych,
uzywanych powszechnie w $wiecie anglosaskim umow inwestycyjnych — wiele instytucji
prawnych, np. preferred shares, trudno jest nawet opisa¢ korzystajac z siatki pojeciowe]
wlasciwej dla polskiego systemu prawa. Podkreslit takze, Ze projekty 3.1. 1 8.1. PO IG czgsto
sg niedofinansowane — dostaly juz dotacje, ale nie maja finansowania na etap komercjalizacji,
co gorsza, nie maja $wiadomosci, ze jest im ono niezbedne. Wobec tego odwrocony jest
tradycyjny mechanizm — to fundusz szuka przedsigbiorcy, a nie odwrotnie.

Wilasnym do$wiadczeniem podzielili si¢ przedsigbiorcy, Marcin Beme, prezes Audioteki 1
Wojciech Woziwodzki, prezes Tequila Mobile. Jako podstawowe bariery prawne wskazali
problem z konstrukcja opcji menedzerskich oraz istnienie zbednej mnogosci struktur
stuzacych do optymalizacji finansowej, a takze konieczno$§¢ ponoszenia ci¢zaru
opodatkowania juz na poczatku realizacji projektu, a nie po wyjsciu z inwestycji. Podkreslili
takze problem skomplikowania transgranicznych regulacji podatku VAT w $rodowisku

internetowym.
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Jako ostatni gltos w dyskusji zabrat specjalista od prawa podatkowego, Arkadiusz
Michaliszyn partner w CMS Cameron McKenna. Zaznaczyl, ze niedogodnosci, z jakimi
stykajg si¢ uczestnicy rynku venture capital wynikajg z faktu, iz Ministerstwo Finansow jest
zainteresowane wptywami fiskalnymi budzetu panstwa (oraz idaca za tym obawa przed
odpowiedzialno$cig za uszczerbek na tym polu). Bronil jednak tezy, ze zmiany systemu
podatkowego powinny by¢ przekrojowe, wychodzace poza regulacje venture capital.
Podkreslit, ze system podatkowy jest dzi§ tak skomplikowany dlatego, ze dotychczas
wprowadzano do niego zmiany punktowo regulujace rozbiezne interesy stron. Wielokrotnie
podnoszony postulat zlikwidowania podatku od zyskéw kapitalowych uznat za jak najbardziej
zasadny (i tak powszechne jest unikanie tego obowigzku przez zakladanie spotek w
jurysdykcjach, w ktorych takiego podatku nie ma). Zaznaczyt jednak, Ze propozycja
zniesienia tego podatku wigzataby si¢ z ryzykiem dyskusji spotecznej — nagminne bylyby
pytania np. o to, czy ,sprawiedliwe” jest likwidowanie podatku dla spotek wobec
podwyzszenia wieku emerytalnego.

Zamykajac panel 1 warsztat, Rafal Stroinski, Bozena Lublinska-Kasprzak i Michal Banka
wyrazili jednak optymizm wobec sytuacji 1 rozwoju rynku. Organizatorzy zaprosili
uczestnikow do wspotpracy przy kolejnych warsztatach dotyczacych perspektyw rozwoju

rynku venture capital w Polsce.

Czes¢ 11. Propozycje zmian legislacyjnych

Uczestnicy warsztatow, ktore odbyly si¢ 14 czerwca 2012 roku, zidentyfikowali szereg barier
prawno-regulacyjnych dla funkcjonowania i rozwoju rynku venture capital. Podstawowym
zarzutem dla systemu prawno-podatkowego w Polsce byla jego awersja do ryzyka i
nieelastyczno$é. Te dwie cechy generuja koszty transakcyjne zwlaszcza po stronie
przedsigbiorcow 1 funduszy venture capital. Jednak konsekwencje w postaci internalizacji
tych kosztow ponosza wszyscy uczestnicy rynku — réwniez panstwo. Srodowisko prawne
rynku venture capital skorzystaloby na wprowadzeniu zmian, ktére pozwolityby mu sta¢ si¢
bardziej efektywnym 1 przyczyni si¢ tym samym do sukcesu polskiej innowacyjnej
gospodarki.

Ponizsze uwagi zostaty podzielone na nastepujace grupy tematyczne:
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a) wynikajace z prawa handlowego,

b) wynikajace z prawa podatkowego.

Kazdej ze zidentyfikowanych barier towarzyszy rekomendacja

zlikwidowania.

L. PRAWO HANDLOWE

dotyczaca sposobu jej

PROBLEM

PRZEPIS

REKOMENDACJA

1. Ograniczona swoboda w
zakresie tworzenia tzw.
preferred shares 1 trudnos¢
dostosowania ich tresci do
polskiego systemu prawa.

Art. 196 k.s.h.

Na udziat uprzywilejowany w
zakresie dywidendy mozna
przyzna¢ uprawnionemu
dywidende, ktora przewyzsza nie
wiecej niz o polowe dywidende
przystugujaca udziatom
nieuprzywilejowanym
(dywidenda uprzywilejowana).
Udziaty uprzywilejowane w
zakresie dywidendy nie korzystaja
Z pierwszenstwa zaspokojenia
przed pozostatymi udziatami,
chyba ze umowa spoétki stanowi
inaczej.

Art. 353 k.s.h.

§ 1. Akcje uprzywilejowane w
zakresie dywidendy moga
przyznawac uprawnionemu
dywidende, ktora przewyzsza nie
wiecej niz o polowe dywidendg
przeznaczong do wyptaty
akcjonariuszom uprawnionym z
akcji nieuprzywilejowanych.

§ 2. Akcje uprzywilejowane w
zakresie dywidendy nie korzystaja
Z pierwszenstwa zaspokojenia
przed pozostatymi akcjami.

Wprowadzenie
mozliwosci takiego
uprzywilejowania akcji,
w ktorym ich posiadacz
bedzie korzystat z
pierwszenstwa
zaspokojenia przy
wyptacie dywidendy i
zniesienie (w odniesieniu
zaroéwno do akcji, jak i
udziatow)
proporcjonalnego
ograniczenia
uprzywilejowania. Takie
rozwigzanie pozwoli
inwestorowi na wigkszg
swobod¢ w zakresie
ksztaltowania relacji
pomigdzy ryzykiem
zZwigzanym z inwestycja
a oczekiwang stopa
Zwrotu.

2. Konieczne poszerzenie
zakresu autonomii woli w
ksztattowaniu statutu spotki
akcyjnej, co pozwoli na
wicksza swobode w zakresie
ksztaltowania relacji prawnej
pomiedzy inwestorem i
przedsiebiorca, a takze na

lepsze odzwierciedlenie

Art. 304 k.s.h.

§ 3. Statut moze zawierac
postanowienia odmienne, niz
przewiduje ustawa, jezeli
ustawa na to zezwala.

§ 4. Statut moze zawierac
dodatkowe postanowienia,
chyba ze z ustawy wynika, ze
przewiduje ona wyczerpujace

W polskim modelu
spotek akcyjnych, gdzie
akcjonariat nie jest
rozproszony — zwlaszcza
w spotkach, w ktorych
wigkszosciowym
inwestorem jest fundusz
venture capital — nie ma
potrzeby chroni¢
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ZapisOw umowy
inwestycyjnej w statucie
spoiki, co z kolei zmniejsza
ryzyko stron zwigzane z
inwestycja.

uregulowanie albo dodatkowe
postanowienie statutu jest
sprzeczne z naturg spotki
akcyjnej lub dobrymi
obyczajami.

drobnych akcjonariuszy
tak silnym $rodkiem jak
domniemanie
kogentywnosci
przepisow regulujacych
spotke akcyjna. Jest tak
przede wszystkim
dlatego, iz fundusz,
dokonujac inwestycji,
staje si¢ akcjonariuszem
juz w spolce istniejace;,
ktorej statut jest
nastgpnie zmieniany, w
celu odzwierciedlenia
ZapisOw umowy
inwestycyjnej uprzednio
wynegocjowanej
pomiegdzy inwestorem i
przedsiebiorca.
Modyfikacja
analizowanego przepisu
pozwolitaby na
zapewnienie pelnej
zgodnosci pomiedzy
umowg inwestycyjng i
statutem spotki, a tym
samym zwi¢kszenie
bezpieczenstwa stron,
minimalizowanie ryzyka
sporéw prawnych oraz
uelastycznienie tej formy
prawnej inwestycji
venture capital 1 seed.

IL. PRAWO PODATKOWE

PROBLEM

PRZEPIS

REKOMENDACIJA

Aport w postaci praw
wlasnosci przemystowej jest
opodatkowany w rownej
wysokosci jak aport, np.
nieruchomosci. Prawo
wlasno$ci przemystowe;j
wnoszone do spotki jest tym
przypadku aktywem o

Art. 12. Ust. o CIT
1.Przychodami, z zastrzezeniem
ust. 314 oraz art. 14,sa w
szczegodlnosci:

7) nominalna warto$¢ udzialow
(akcji) w spotce kapitatowej albo
wkladow w spotdzielni objetych
w zamian za wktad niepieni¢zny

Zwolnienie tego rodzaju
aportu z opodatkowania,
takie jak przewidziane dla
zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa
eliminowatoby negatywne
bodzce dla inwestycji.
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najwickszej warto$ci w tej
spotce, przy czym prawo to
przyniesie spodziewany
dochdd dopiero w
przysztosci. Opodatkowanie
tego aportu juz w momencie
wniesienia do spotki obniza
atrakcyjno$¢ inwestycji
venture capital.

W innej postaci niz
przedsigbiorstwo lub jego
zorganizowana cze$¢; przepisy
art. 14 ust. 1-3 stosuje si¢
odpowiednio.

Alternatywa moze by¢
przesunigcie momentu
opodatkowania z momentu
whniesienia aportu na
moment zbycia udzialow

Nieefektywna dystrybucja
dywidendy do osob
fizycznych.

Art. 17. ust. o PIT

1. Za przychody z kapitatow
pieni¢znych uwaza si¢: 4)
dywidendy i inne przychody z
tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych, ktoérych podstawa
uzyskania sg udziaty (akcje) w
spotce majacej osobowose
prawna lub spotdzielni.

Usunigcie przepisu
powodujacego de facto
podwojne opodatkowanie
dywidendy.

Rygorystyczne przepisy
dotyczace podatkowych grup
kapitatowych ograniczaja w
praktyce mozliwos¢
korzystania z tego
instrumentu.

Art. la. ust. o CIT

2. Podatkowa grupa kapitatlowa
jest podatnikiem, jezeli spelnione
sa tacznie nastepujace warunki:
1) podatkowsg grupe kapitatowsg
moga tworzy¢ wylgcznie spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscia
lub spotki akcyjne, majace
siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli:
przecietny kapitat zaktadowy,
okreslony w sposob, o ktorym
mowa w art. 16 ust. 7,
przypadajacy na kazda z tych
spotek, jest nie nizszy niz
1.000.000 zt, jedna ze spotek,
zwana dalej ,,sp6otka
dominujaca”, posiada
bezposredni 95% udziat w
kapitale zaktadowym lub w tej
czegsci kapitatu zaktadowego
pozostatych spotek, zwanych
dalej ,,spotkami zaleznymi”,
ktéra na podstawie przepisoOw o
komercjalizacji i prywatyzacji
nie zostala nieodptatnie lub na
zasadach preferencyjnych nabyta
przez pracownikoéw, rolnikow
lub rybakoéw albo ktora nie
stanowi rezerwy mienia Skarbu
Panstwa na cele reprywatyzacji,
spoiki zalezne nie posiadajg

Ograniczenie wymagan
formalnych dla tworzenia
podatkowych grup
kapitatowych, a zwlaszcza
obnizenie minimalnego
kapitatu zaktadowego
przypadajacego na kazda
ze spotek wchodzacych w
sktad grupy (obecnie
1.000.000 zt), obnizenie
minimalnego poziomu
rentownosci podatkowej
(obecnie: 3%) oraz
minimalnego udziatu
spotki dominujacej w
kapitale zaktadowym
spotki zaleznej (obecnie
95%). Dzi¢ki ograniczeniu
tych wymagan podatkowe
grupy kapitalowe, ktore
tworza m.in. mozliwos¢é
natychmiastowego
pokrywania strat jednych
spotek z dochodow
pozostalych, stalyby si¢
zdecydowanie bardziej
dostepnym wehikutem.
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udzialow w kapitale zaktadowym
innych spotek tworzacych te
grupe, w spotkach tych nie
wystepuja zalegtos$ci we
wplatach podatkow
stanowigcych dochod budzetu
panstwa;

2) spotka dominujaca i spotki
zalezne zawarty, w formie aktu
notarialnego, umowe o
utworzeniu, na okres co najmniej
3 lat podatkowych, podatkowej
grupy kapitalowej i umowa ta,
zwana dalej ,,umowg”, zostata
zarejestrowana przez naczelnika
urzedu skarbowego;

3) po utworzeniu podatkowej
grupy kapitatlowej spotki
tworzace t¢ grupe spetniaja
warunki wymienione w pkt 1 lit.
a-c, a ponadto: nie korzystaja ze
zwolnien od podatku
dochodowego na podstawie
odrgbnych ustaw, nie pozostaja
w zwigzkach powodujacych
zaistnienie okoliczno$ci, o
ktérych mowa w art. 11, z
podatnikami podatku
dochodowego niewchodzacymi
w sktad podatkowej grupy
kapitatowe;j;

4) podatkowa grupa kapitatowa
osiagnie za kazdy rok podatkowy
udziat dochodow w przychodach,
okreslony zgodnie z art. 7a ust.
1, w wysokosci co najmniej 3%.

Wskazane wyzej bariery dla dzialalnos$ci i rozwoju rynku venture capital w Polsce wynikaja,
jak si¢ wydaje, z dwoch czynnikow: (i) systemowej awersji do ryzyka ustawodawcy i
Ministerstwa Finansow; (i1) wynikajacej z §3 1 4 art. 304 k.s.h. zasady Scistosci statutu spotki

akcyjnej i domniemania kogentywno$ci przepisow ja regulujacych.

Pierwszy z omawianych problemow wigze si¢ z faktem, iz — w opinii przedsigbiorcow —
Ministerstwo Finanséw, motywowane preferencja dla krotkofalowego braku strat, a nie
dlugofalowej inwestycji w gospodarke, czesto rezygnuje z wprowadzania zwolnien o
charakterze zachet podatkowych na rzecz utrzymania wplywow do budzetu na

dotychczasowych poziomie.
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Drugi problem rowniez ma charakter systemowy. Ze wzgledu na internacjonalizacje
stosunkow biznesowych, zwlaszcza w obszarze venture capital, nie da si¢ uniknac
konwergencji kontynentalnego 1 amerykanskiego modelu prawa spotek. Przedsigbiorcy
jednak nadal stykajg si¢ z trudno$ciami w transpozycji instytucji charakterystycznych dla
inwestycji venture capital w systemach common law. W zwiazku z tym, jak na razie, dla
wygody aktoréw biznesowych zmiany w prawie spotek nalezy wprowadza¢ punktowo, jednak
w dalszej perspektywie konieczne moze by¢ wprowadzenie do regulacji spotki akcyjnej — w
wigkszym niz dotychczas stopniu — zasady autonomii woli, na ktorej opiera si¢ cate prawo

cywilne.
Czesc I11. Propozycje dzialan w ramach rynku venture capital

Poza barierami prawno-regulacyjnymi, uczestnicy warsztatow wskazali szereg ,,dobrych
praktyk”, jakie utatwityby funkcjonowanie rynku venture capital w Polsce i uczynityby je
bardziej efektywnym. Ponizsze zestawienie obejmuje opisy faktycznie zaistniatych
problemow, jakie przedsigbiorcy i inwestorzy obserwuja w codziennej praktyce, wraz z

rekomendacjami dotyczacymi zmian w funkcjonowaniu rynku.

ZJAWISKO REKOMENDACJA
1. Brak prawdziwej integracji biznesu i | Przetamanie bariery psychologicznej
uczelni. charakterystycznej dla srodowisk naukowych w

stosunkach z biznesem; podpisanie porozumien
mie¢dzy uczelnig a funduszami inwestycyjnymi, ale
takze nawigzanie stosunkow nieformalnych,
polegajacych np. na oddelegowaniu menedzeréw na
uczelnie w charakterze in residence.

2. Staba jako$¢ projektow start-up i Osoby posiadajgce doswiadczenie w sektorze venture
brak przeptywu do$wiadczen capital powinny prowadzi¢ mentoring i coaching dla
pomigdzy start-up’ami. nowych uczestnikow rynku.

3. Stosunkowo tatwy dostep do Przyznanie dotacji powinno by¢ uzaleznione od
finansowania projektow klasy 8.1 posiadania umowy warunkowej na kontynuacje

czy 3.1 i czeste sytuacje, w ktorych finansowania z funduszem komercyjnym.
projekty nie dochodza do fazy
rynkowej. Wprowadzenie na rynek funduszu koinwestycyjnego,
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ktory utatwi start-up’om pozyskiwanie drugiej rundy
finansowania.

Wprowadzenie dziatania proponowanego przez
Inkubatory przedsigbiorczosci, ktore umozliwiatoby
finansowanie innowacyjnych spotek dlugiem.

Dziatajace w Polsce fundusze
venture capital zainteresowane sg
raczej spotkami na etapie wzrostu niz
tymi w fazie seed.

Czynnikiem ekonomicznym, ktory moze zwigkszy¢
zainteresowanie funduszy venture capital
wczesniejszymi etapami rozwoju firm jest
zmniejszenie oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji
w sektorze firm wzrostowych. Nalezy zwigkszy¢
konkurencj¢ miedzy firmami inwestujgcymi w tym
segmencie. Mozna to osiggnac np. poprzez
likwidowanie barier pozaprawnych zniechgcajacych
do inwestycji typu private equity Otwarte Fundusze
Emerytalne.

Wprowadzenie w Polsce instrumentow
koinwestycyjnych dzialajacych w modelu gdzie min.
trzech indywidualnych inwestoréw (aniotéw biznesu)
ryzykowaloby swoje §rodki, inwestujac w start-up’y.

Wprowadzenie finansowania dtugiem takze w
dzialalno$ci inkubatorow. Inkubator mogtby w tym
modelu otrzyma¢ swoje pieniagdze nie czekajac, az
spotka wypracuje zysk.

Brak pozytywnego PR rynku venture
capital.

Pracowa¢ nad postrzeganiem rynku venture capital,
nie tylko poprzez dziatania medialne, ale takze przez
promowanie talentow (np. fundowanie stypendiow w
Dolinie Krzemowej).

Mata widoczno$¢ polskiego rynku
venture capital na arenie
miedzynarodowe;j.

Poprawienie wizerunku polskiego rynku venture
capital na $wiecie, np. przez tworzenie ,,wiz dla start-
up’o6w”, fundowanie stypendiow itp.
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Program oraz panelisci

Panel 1. Rynek wspolpracy inkubatorow przedsiebiorczosci, sieci aniolow biznesu a
fundusze venture capital

Prowadzenie: dr Michal Banka, Dyrektor Departamentu Wsparcia Instytucji
Otoczenia Biznesu PARP

Uczestnicy: Pawel Blachno, prezes Jagiellonskiego Centrum Innowacji,
Bartlomiej Gola, prezes SpeedUp Igbator,
Jacek Blonski, prezydent Lewiatan Business Angels,
Wojciech Przylecki, prezes InQbe
Piotr Wilam, partner w InnovationNest
Mariusz Sperczynski, prezes Technoboard

Panel 2. Rynek kapitalowy dzis, szanse, perspektywy

Prowadzenie: Adam Purwin, ekspert sektora finansowego
Uczestnicy: dr Marek Dietl, Investment Manager w Krajowym Funduszu
Kapitalowym

Patric Gresko, Venture Capital Officer w Europejskim
Funduszu Inwestycyjnym

Roland Z. Kozlowski, prezes Life Science Biznes Consulting
Witold W. Grzesiak, partner w Warsaw Equity Holding
Michal Bonarowski, Dyrektor Zarzadzajacy HardGamma
Ventures

Arkadiusz Lewicki, dyrektor KPK CIP dla polskiego rynku
finansowego

Panel 3. Obszar instytucjonalno-regulacyjny
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Uczestnicy:
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dr Rafal Stroinski, partner w kancelarii Jankowski Stroinski i
Partnerzy JSLegal, dyrektor w US-Polish Trade Council, adiunkt
na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego

Barbara Nowakowska, Dyrektor Zarzadzajaca Polskiego
Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych

Zygmunt Grajkowski, partner w Giza Ventures

Marcin Beme, prezes Audioteki

Wojciech Woziwodzki, prezes Tequila Mobile

Arkadiusz Michaliszyn, partner w CMS Cameron McKenna
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Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital
w Polsce

RAPORT Z PRZEBIEGU WARSZTATU
I
PROPOZYCIJE ZMIAN LEGISLACYJNYCH

Warsztat 11
3 pazdziernika 2012

Przygotowanie:
dr Rafat T. Stroinski, LL.M.
[zabela Prager
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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie, stanowigce kontynuacj¢ Raportu z I warsztatu, ktory odbyt si¢ w dniu 14
czerwca 2012 roku w Warszawie, zostalo przygotowane na zamoéOwienie Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsigbiorczosci i1 stanowi zapis przebiegu dyskusji, jaka miata miejsce podczas II
warsztatu w serii ,,Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce”, ktory odbyt
si¢ w Warszawie, 3 pazdziernika 2012 roku.

Raport jest kompilacja pogladow przedstawionych przez jego uczestnikow, sporzadzong na
podstawie materiatlow dostarczonych przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci. Raport
dotyczy jedynie kwestii poruszonych podczas warsztatow. Zadna jego cze$¢, a w szczegdlnosci
rekomendacje, nie ma charakteru wigzacego i nie stanowi opinii prawnej. Nie stanowi takze
catosciowego ujecia wszystkich zagadnien dotyczacych rynku venture capital w Polsce. Poglady
przytoczone w raporcie i ujete w nim rekomendacje sg pogladami uczestnikow warsztatu, a nie

niezalezng ekspertyza prawna.
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private equity

venture capital
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inwestor indywidualny zapewniajacy spoétce $rodki finansowe,
wiedze¢ i do§wiadczenie na bardzo wczesnym etapie rozwoju;

faza rozwoju spotki obejmujaca finansowanie wstepnych,
potencjalnie zyskownych pomystow, jeszcze przed zatozeniem
przedsigbiorstwa; $rodki z reguly przeznaczone sg na badania,
oceng 1 rozwd¢j pomystu do fazy komercyjnej;

faza rozwoju spotki obejmujaca finansowanie rozwoju produktu i
wstepnego marketingu;

wyznaczone miejsce, gdzie na ograniczonej  przestrzeni
skoncentrowana jest duza liczba nowo powstatych firm oraz,
najczesciej, instytucja lub organizacja wspierajaca ich rozwoj;

forma inwestowania na niepublicznym rynku kapitalowym w celu
osiggnigcia S$rednio- 1 dlugoterminowych zyskow; jedna z jej
odmian jest venture capital;

forma finansowania innowacyjnych 1 obcigzonych wysokim
ryzykiem projektéw inwestycyjnych znajdujacych si¢ we
wczesnych fazach rozwoju.

! Opracowano na podstawie: http://www.psik.org.pl/slowniczek.html.
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3 paZdziernika 2012 roku, z inicjatywy Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci i Krajowego Punktu Kontaktowego Competitiveness
and Innovation framework Programme (CIP) dla polskiego rynku
finansowego, pod Honorowym Patronatem Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej Bronistawa Komorowskiego, odbyt si¢ drugi z serii warsztatow
poswieconych perspektywom rozwoju funduszy venture capital w Polsce.
W spotkaniu wzigeto udzial 54 uczestnikow, wsrod nich przedstawiciele
organizatorow spotkania, tj. Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
i Krajowego Punktu Kontaktowego CIP, Kancelarii Prezydenta,
Europejskiego Funduszu  Inwestycyjnego, Krajowego Funduszu
Kapitatowego,  Fundacji na rzecz Nauki  Polskiej, Polskiego
Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych, Narodowego Centrum Badan i
Rozwoju, Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, US-Polish Trade Council
oraz inwestorow, przedsiebiorcow, a takze doradcow prawnych i
podatkowych. Spotkanie stanowito kontynuacje warsztatu, ktory odbyt sie
14 czerwca 2012 roku, otwierajgc dyskusje dotyczgcq rozwoju rynku
venture capital pomiedzy uczestnikami tego rynku.

Czesc 1. Relacja z warsztatu

Warsztaty w imieniu organizatorOw spotkania otworzyl dr Michal Banka, Dyrektor
Departamentu  Wsparcia Instytucji  Otoczenia Biznesu Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsigbiorczosci, ktory przekazat glos Olgierdowi Dziekonskiemu, Sekretarzowi Stanu w
Kancelarii Prezydenta RP. Minister wyrazit uznanie dla formuly warsztatu i podkreslil, Ze
spotkanie, w ktorym bierzemy udziat jest wyrazem idei, jaka narodzita si¢ podczas wizyty
Prezydenta Bronistawa Komorowskiego w Waszyngtonie (w tym podczas spotkania z
przedstawicielami US-Polish Trade Council). Celem warsztatu, zgodnie z przyjetymi wtedy
zatozeniami, jest rozpoznanie technicznych, organizacyjnych i srodowiskowych warunkow, ktore
pozwola na lepsze funkcjonowanie formuty venture capital w Polsce, rdbwniez w kontekscie jej
cztonkostwa w Unii Europejskiej. Minister podzigkowat Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci za doprowadzenie do stworzenia forum tak istotnego dla catego srodowiska
venture capital, wyrazit takze nadzieje¢, ze spotkanie pozwoli na lepsze rozpoznanie barier

instytucjonalnych dla funkcjonowania rynku. Zauwazyl, ze dzi§, kiedy kwestionujemy
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funkcjonowanie rynkow kapitalowych, inwestycje venture capital sa realnym wyrazem
budowania lepszej, innowacyjnej rzeczywistosci. Zaproponowal, by traktowaé niniejsze
spotkanie jako moment refleksji nad naturg instytucji inwestycji w rozwoéj gospodarczy i
naukowo-techniczny, ale takze refleksji nad budowaniem innowacyjnej rzeczywistosci,
zwigzane] z postgpem technologicznym. Podkreslit rzeczywisty wplyw ustalen podjetych
podczas warsztatu na zmiany regulacji prawnych oraz postaw i nastawien uczestnikow rynku.
Nastepnie glos zabrata Bozena Lublinska-Kasprzak, Prezes PARP, dzigkujac Ministrowi za
wsparcie 1 inspiracje, w imieniu PARP powitata go$ci 1 przypomniata, jakie sg zalozenia i cele
serii spotkan. Zaznaczyta, ze idea warsztatu wpisuje si¢ w dziatalno$¢, cele 1 plany PARP, do
jakich nalezy zwtlaszcza finansowanie nowych przedsiewzie¢, miodych firm i start-up’ow, ale
takze dziatalno$¢ analityczna. Ta gataZ misji PARP skupia si¢ na ocenie, jakie sg bariery i luki w
rozwoju przedsigbiorczo$ci 1 innowacyjnosci w Polsce. W zwiagzku z powyzszym, wnioski 1
postulaty z pierwszego i1 drugiego warsztatu zostang przekazane uczestnikom warsztatow,
organom rzagdowym i uczestnikom rynku — czemu stuzy niniejszy raport.

Zaprosiwszy uczestnikow do dyskusji, Pani Prezes oddata glos Arkadiuszowi Lewickiemu,
dyrektorowi KPK CIP dla polskiego rynku finansowego, ktdry w imieniu reprezentowanej
instytucji powital gosci 1 podkreslit, ze perspektywy rozwoju rynku zaleza w duzej mierze od
srodkéw unijnych, a polskie fundusze moga juz w obecnej perspektywie finansowej korzystac ze
srodkow Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego.

Minister Olgierd Dziekonski przedstawil nastgpnie kilka sposrdd najwazniejszych watkow, jakie
powinny znalez¢ rozwinigcie podczas panelowych dyskusji. Jako najwazniejsze wskazat pytanie,
w jakim stopniu wiadza publiczna — w wymiarze alokacji srodkéw finansowych — 1 w jakim
stopniu rynek prywatny — poprzez zdolnos$¢ ryzyka inwestordw i ich zasoby kapitalowe — ma
uczestniczy¢ w procesie inwestycji venture capital. Zauwazyl, ze na rynkach kapitalowych Unii
Europejskiej staramy si¢ dzis budowa¢ mury dla zwigkszenia poziomu bezpieczenstwa, za ktore
placi si¢ obnizeniem poziomu innowacyjnosci gospodarki. Podkreslil, ze przyszta pora znalez¢
odpowiedZ na pytanie, czy i w jaki sposOb uczestniczy¢ w procesie inwestycyjnym maj3
fundusze publiczne; w jaki sposdb majg to robi¢, nie zakldcajac zdolnosci innych uczestnikow
rynku do podejmowania ryzyka. Minister zaznaczyt, ze nalezy tez dokona¢ wyboru, czy zaufanie

poktadamy w procedurach, czy w konkretnym czltowieku 1 wskazat na drugg czesé tej
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Jako przyczynek do dyskusji, dr Michal Banka zaprezentowal wnioski i rekomendacje z I
warsztatu, przedstawione w Raporcie przygotowanym przez dr Rafata Stroinskiego, wyktadowce
na Uniwersytecie Warszawskim oraz wspolnika w kancelarii adwokackiej Jankowski, Stroinski i

Partnerzy JSLegal. Wnioski zostaly podzielone na dwie zasadnicze grupy: dotyczace barier

prawno-regulacyjnych oraz rekomendacji dziatania uczestnikow rynku.

L REKOMENDACJE PRAWNE — PRAWO HANDLOWE

PROBLEM PRZEPIS REKOMENDACJA

Art. 196 k.s.h. mozliwosci

Art. 353 k.s.h.

l. Ograniczona swoboda w zakresie
tworzenia tzw. preferred shares i
trudnos$¢ dostosowania ich tresci
do polskiego systemu prawa.

Wprowadzenie takiego
uprzywilejowania akcji, w ktorym ich posiadacz
bedzie korzystal z pierwszenstwa zaspokojenia
przy wyptacie dywidendy i
odniesieniu zarowno do akcji, jak 1 udzialow)

zniesienie (W

proporcjonalnego ograniczenia uprzywilejowania.
Takie rozwiazanie pozwoli inwestorowi na wigksza
swobode¢ w zakresie ksztattowania relacji pomiedzy
ryzykiem zwigzanym z inwestycja a oczekiwang
stopa zwrotu.

Art. 304 k.s.h.
§3i4

2. Konieczne poszerzenie zakresu W  polskim modelu spétek akecyjnych, gdzie
akcjonariat nie jest rozproszony — zwlaszcza w

spotkach, w ktorych wigkszo$ciowym inwestorem

autonomii woli w ksztattowaniu
statutu  spotki  akcyjnej, co

pozwoli na wigkszg swobode w
zakresie ksztattowania relacji
prawnej pomigdzy inwestorem i
przedsigbiorca, a takze na lepsze
odzwierciedlenie Zapisow
umowy inwestycyjnej w statucie

spotki, co z kolei zmniejsza
ryzyko  stron zwigzane @z
inwestycja.

jest fundusz venture capital — nie ma potrzeby
chroni¢ drobnych akcjonariuszy tak silnym
srodkiem jak domniemanie  kogentywnosci
przepisow regulujacych spotke akcyjng. Jest tak
przede wszystkim dlatego, iz fundusz, dokonujac
inwestycji, staje si¢ akcjonariuszem juz w spolce
istniejacej, ktorej statut jest nastgpnie zmieniany, w

celu odzwierciedlenia ZapisOw umowy
inwestycyjnej uprzednio wynegocjowanej
pomiedzy inwestorem i przedsigbiorca.

Modyfikacja analizowanego przepisu pozwolitaby
na zapewnienie petnej zgodnosci pomigdzy umowa
inwestycyjng i statutem spéiki, a tym samym
zwigkszenie bezpieczenstwa stron,
minimalizowanie ryzyka sporow prawnych oraz
uelastycznienie tej formy prawnej inwestycji

venture capital 1 seed.
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REKOMENDACIJE PRAWNE — PRAWO PODATKOWE

PROBLEM

PRZEPIS

REKOMENDACJA

Aport w postaci praw wihasnosci
przemystowej jest opodatkowany
w rownej wysokosci jak aport,
np. nieruchomosci.
wilasnosci

Prawo
przemystowej
wnoszone do spétki jest tym
przypadku
najwigkszej
spolce, przy czym prawo to
przyniesie spodziewany dochod
dopiero W
Opodatkowanie tego aportu juz w
momencie wniesienia do spotki

aktywem 0
warto$ci W tej

przysztosci.

Art. 12. ust. 1
pkt 7 Ust. o
CIT

Zwolnienie tego rodzaju aportu z opodatkowania,
takie jak przewidziane dla zorganizowanej czgsci
przedsigbiorstwa eliminowaloby negatywne bodzce
dla inwestycji.

Alternatywa moze by¢ przesunigcie momentu
opodatkowania z momentu wniesienia aportu na
moment zbycia udziatow.

obniza atrakcyjno$¢ inwestycji
venture capital.
Nieefektywna dystrybucja | Art. 17. ust. 1 | Usunigcie przepisu powodujacego de facto podwojne

dywidendy do 0sob fizycznych.

pkt 4 Ust. o
PIT

opodatkowanie dywidendy polegajace na tym, ze
osiggany przez spotke kapitalowag jest
opodatkowany podatkiem dochodowym od o0s6b
a nastepnie opodatkowaniu podlega
wyplata dywidendy na rzecz udzialowcow czy
akcjonariuszy spotki.

zysk

prawnych,

Rygorystyczne przepisy
dotyczace podatkowych grup
kapitatlowych  ograniczaja w
praktyce mozliwo$¢ korzystania z

tego instrumentu.

Art. la. ust. 2
Ust. o CIT

Ograniczenie wymagan formalnych dla tworzenia
podatkowych grup kapitatlowych, a
obnizenie minimalnego kapitatu  zaktadowego
przypadajacego na kazda ze spotek wchodzacych w
sktad grupy (obecnie 1.000.000 zI), obnizenie
minimalnego poziomu rentowno$ci podatkowej
(obecnie: 3%) oraz minimalnego udzialu spoétki

zwlaszcza

dominujacej w kapitale zaktadowym spotki zaleznej
(obecnie 95%). Dzigki ograniczeniu tych wymagan
podatkowe grupy kapitatlowe, ktére tworzg m.in.
mozliwo§¢ natychmiastowego pokrywania strat
jednych spolek z dochodoéw pozostatych, stalyby si¢
zdecydowanie bardziej dostgpnym wehikutem.
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111 PROPOZYCJE DZIALAN W RAMACH RYNKU
ZJAWISKO REKOMENDACJA
Brak prawdziwej integracji biznesu i | Przelamanie bariery psychologicznej charakterystycznej dla
uczelni. srodowisk naukowych w stosunkach z biznesem; podpisanie

porozumien migdzy uczelnig a funduszami inwestycyjnymi,
ale takze nawigzanie stosunkow nieformalnych, polegajacych
np. na oddelegowaniu menedzeréw na uczelnie w charakterze
in residence.

Staba jako$¢ projektow start-up i brak
przeptywu doswiadczen pomigdzy start-
up’ami.

Osoby posiadajace do$wiadczenie w sektorze venture capital
oraz aniotowie biznesu powinni prowadzi¢ mentoring i
coaching dla nowych uczestnikow rynku.

Stosunkowo tatwy dostep do finansowania
projektow klasy 8.1 czy 3.1 i czgste
sytuacje, w ktorych projekty nie dochodza

do fazy rynkowe;j.

Przyznanie dotacji powinno by¢ uzaleznione od posiadania
umowy warunkowej na
funduszem komercyjnym.

kontynuacj¢ finansowania z

Wprowadzenie na rynek funduszu koinwestycyjnego, ktory
utatwi start-up’om pozyskiwanie drugiej rundy finansowania.

Wprowadzenie dzialania proponowanego przez Inkubatory
przedsigbiorczosci, umozliwialoby  finansowanie
innowacyjnych spétek dlugiem.

ktore

Dziatajace w Polsce fundusze venture
capital zainteresowane sa raczej spotkami
na etapie wzrostu niz tymi w fazie seed.

Czynnikiem ekonomicznym, ktory moze zwigkszy¢
zainteresowanie funduszy venture capital wczesniejszymi
etapami rozwoju firm jest zmniejszenie oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji w sektorze firm wzrostowych. Nalezy
zwigkszy¢ konkurencje migdzy firmami inwestujagcymi w tym
segmencie.

Wprowadzenie w Polsce instrumentow koinwestycyjnych
dziatajacych w modelu, gdzie min. trzech indywidualnych
inwestorow (aniotldw biznesu) ryzykowatoby swoje srodki,
inwestujac w start-up’y.

Wprowadzenie finansowania dlugiem takze w dziatalnosci
inkubatoréw. Inkubator méglby w tym modelu otrzymacé
swoje pienigdze nie czekajac, az spdtka wypracuje zysk.

Brak pozytywnego PR
capital.

rynku venture

Pracowac¢ nad postrzeganiem rynku venture capital, nie tylko
poprzez dziatania medialne, ale takze przez promowanie
talentow (np. fundowanie stypendiéw w Dolinie Krzemowe;j).

Mata widoczno$¢ polskiego rynku venture
capital na arenie miedzynarodowe;j.

Poprawienie wizerunku polskiego rynku venture capital na
np. przez »wiz dla start-up’ow”,
fundowanie stypendiéw, promowanie sukcesO6w polskich
start-up’ow, szczegdlnie tych, ktore odnosza sukcesy poza
granicami kraju.

Swiecie, tworzenie
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Dr Michal Banka ogtosit rowniez, ze w wyniku inspiracji z 1 warsztatu, PARP jeszcze w
perspektywie 2007-2013, w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
podejmuje starania zwigzane z utworzeniem funduszu koinwestycyjnego. Nastepnie, lzabela
Banas, Zastepca Dyrektora PARP, przedstawita zatozenia nowego dziatania - ,,Wsparcie na
pierwsze wdrozenie wynalazku” Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013.
W tym dziataniu przedsiebiorcy moga uzyska¢ dofinansowanie na inwestycje zwigzane z
pierwszym wdrozeniem wynalazku do ich dziatalno$ci gospodarczej, a ocena merytoryczna
projektéw prowadzona bedzie przez panel ekspertow. Pod uwage brane beda nastgpujace aspekty
oceny: innowacyjnos¢, uzyteczno$¢ spoteczna, oplacalno$é, szanse wdrozenia produktu,
konkurencyjnos¢. W komisji konkursowej zasigda przedstawiciele ZBP, Ministerstwa

Gospodarki, ale rowniez przedstawiciele funduszy venture capital.

Panel 1. Prawne uregulowania rynku venture capital

Dyskusje¢ dotyczaca instytucjonalnego srodowiska rynku venture capital poprowadzit dr Rafal
Stroinski, partner w kancelarii Jankowski, Stroinski i Partnerzy JSLegal, dyrektor w US-Polish
Trade Council, wyktadowca na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego,
ekspert w zakresie sektora venture capital i private equity. Rozmowa, bedaca bezposrednig
kontynuacja dyskusji o najwazniejszych barierach prawnych i podatkowych transakcji venture
capital, kosztach transakcyjnych osiggniecia porozumienia pomigdzy funduszem i
przedsigbiorca, utrudnieniach instytucjonalnych w zakresie wychodzenia z inwestycji i
dostepnosci  wehikutow dla tworzenia funduszy w Polsce, poza tymi zagadnieniami,
koncentrowata si¢ wokol instytucjonalnych barier wspotpracy uczelni 1 biznesu, prawnych
uwarunkowan zaistnienia polskich start-up’ow na scenie globalnej i najnowszych zagadnieniach
prawa podatkowego.

Jako pierwszy zabral glos Mark Iwanowski, US-Polish Trade Council, ktéry odpowiedz na
pytanie 0 miejsce mtodych polskich spotek na scenie globalnej zaczat od odwotania do wtasnych
doswiadczen. Zanim zostal inwestorem, byl przedsigbiorca, dzigki czemu juz na poczatku kariery

mogl dowiedzie¢ sig, jak odnies¢ sukces na wezesnym etapie rozwoju. Najistotniejsza jest jego
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zdaniem che¢ do podejmowania ryzyka. Samo ryzyko jest elementem definicji przedsigbiorcy,
musi to by¢ jednak ryzyko rozsadnie zbilansowane. Fundusz inwestycyjny musi zarzadzaé
ryzykiem z punktu widzenia catego portfela i akceptowac niepowodzenia. Podkreslit, ze tylko ok.
25% firm VC ma 30% zwrotu z inwestycji — pozostate nie odnoszg tak istotnych sukcesow. Co
jednak zrobi¢, zeby by¢ konkurencyjnym na rynku globalnym? Innowacja jest efektem
zoptymalizowania procesu podejmowania ryzyka, dlatego administracja publiczna powinna
pomysle¢ o utatwieniach — gdzie koszty transakcyjne sa najmniejsze. Pamigta¢ nalezy, ze zbyt
duze zaangazowanie administracji publicznej jest nieefektywne — zarzadzanie rynkiem venture
capital jest efektywne, jesli kontroluja go prywatni aktorzy.

Tomasz Perkowski, Cztonek Zarzadu Fundacji na rzecz Nauki Polskiej, w odpowiedzi na
pytanie o role przedsigbiorczosci akademickiej, przestrzegt przed mitem ,,uzytecznej nauki” w
czasie, gdy pojawia si¢ teza o tym, ze w nastgpnej perspektywie finansowej Unia Europejska
bedzie wspieraé uzyteczne badania. Podkresla, Ze istotne jest wspieranie incremental innovations,
jednak nie powinny do tego stuzy¢ uniwersytety, poniewaz nie maja adekwatnego systemu
oceny, nie jest to miejsce na tego typu zmiany. Zaznaczyt, ze nie mozemy odchodzi¢ od
wspierania czystej nauki, nauk podstawowych, bo to w tej dziedzinie badan zachodzg istotne
zmiany w funkcjonowaniu $wiata. Kolejnym mitem jest to, ze uniwersytety sg zrodtami
wynalazkéw - uniwersytety nie produkujg wynalazkow, ale ludzi, ktorzy je tworzg. Powinni§my
wobec tego promowac przedsigbiorczos¢ akademicka: sktonne do ryzyka firmy doktorantow i
studentow, a nie cechujace si¢ awersja do ryzyka firmy profesorskie. Natomiast w kwestii
funkcjonowania uniwersytetow, powinnismy wyposrodkowaé¢ pomiedzy pragnieniem Swiatowej
jakosci 1 wyrownywania roznic spotecznych. Naszym celem powinno jednak by¢ to, aby jeden
lub dwa polskie uniwersytety osiagnely swiatowy poziom. Podkreslit, Ze istniejace programy
nauczania powinny koncentrowa¢ si¢ nie na edukacji w dziedzinie zarzadzania, ale na wplataniu
elementow zarzgdzania w programy biologii czy chemii. Zaznaczyl, ze uniwersytety potrzebuja
pieniedzy na rozwdj inkubatorow 1 akceleratorow przedsigbiorczosci, nie maja natomiast
narzgdzi do zarzadzania prawami wlasnosci przemystowej. Jako rozwigzanie zaproponowal
stworzenie przy uniwersytetach funduszy zarzadzajacych wilasnos$cig intelektualng. Taki fundusz
powinien gromadzi¢ udziaty firm, ktérym wiasno$¢ przemystowa stworzona w inkubatorach

bedzie sprzedawana.
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Barbara Nowakowska, dyrektor Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych,
stwierdzita, ze w przypadku barier rynku venture capital, ,diabet tkwi w szczegotach”.
Odpowiadajgc na pytanie prowadzacego o spojrzenie PSIK na sposoby obnizenia kosztow
transakcyjnych, wskazala, ze w obecnej sytuacji trudno liczy¢ na ich obnizkg. Regulacja
funduszy alternatywnych, w tym private equity/venture capital, ktéra wchodzi w zycie w 2013 r.,
przyniesie znaczng podwyzke kosztow zarzadzania funduszem. Wiele z tych kosztéw wynika z
faktu, ze do regulacji sektora venture capital zastosowano per analogiam instrumenty regulacji
innych segmentéw rynku kapitalowego, cho¢ venture capital to specyficzny, niszowy,
instrument. Celem regulacji jest ochrona inwestorow, jednak przeniesienie mechanizmow
ochrony znanych z rynku publicznego do sektora venture capital jest bledem. Dzisiejszy model
funduszu venture capital ma wiele specyficznych i bardzo skutecznych mechanizméw ochrony
inwestorow. Jednym z takich mechanizmoéw jest sposob wynagradzania zarzadzajacego. W
funduszu venture capital, w przeciwienstwie do np. bankéw inwestycyjnych, wynagrodzenie
zarzadzajacego zalezy od dtugookresowych wynikow finansowych i jest po prostu udzialem w
zyskach catego funduszu. Taki mechanizm wynika z silnej pozycji inwestora. Regulacja
europejska nie jest jedynym przyktadem stosowania rozwigzan na zasadzie analogii do innych
rynkéw. ObserwowaliSmy to rowniez w pracach przy tworzeniu Krajowego Funduszu
Kapitatowego. W przypadku KFK udato si¢ wypracowaé mechanizm odpowiadajacy wymogom
polskiego prawa i spetniajacy wymogi rynku venture capital.

W przypadku KFK ,szczegdlem”, ktory stanowi powazny problem dla programu moze by¢
przyjeta przez Ministerstwo Rozwoju zasada, ze KFK uznaje pieniagdze za wydane dopiero, gdy
wplyna do spotki, tymczasem, wedle przedstawianego przez panig dyrektor pogladu, powinien to
by¢ moment podpisania umowy z funduszem. Z punktu widzenia Skarbu Panstwa efektywniej
bytoby, gdyby te srodki uwazane byly za wydane juz w tym momencie.

Kolejnym watkiem poruszonym przez panig dyrektor jest planowane opodatkowanie spotki
komandytowo-akcyjnej, wehikutu inwestycyjnego dla funduszy venture capital. Rynek venture
capital potrzebuje instrumentu inwestycyjnego, pooled-investment vehicle, ktory musi by¢
transparentny podatkowo, aby inwestorzy, ktorzy wybieraja wspdlne inwestowanie nie byli
podwdjnie opodatkowani w stosunku do inwestorow samodzielnych. Spotka komandytowo-

akcyjna po ostatniej interpretacji Ministerstwa Finansow jest dobrym wehikulem inwestycyjnym,
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a jej opodatkowanie pozostawi inwestorom planujagcym utworzenie funduszu venture capital
wybor pomiedzy wehikutem zagranicznym a FIZ-em — obydwie opcje sa dla zarzadzajacych
znacznie drozsze. Kolejng kwestig jest opodatkowanie aportu w postaci praw wiasnosci
przemystowej. Wszystko jest kwestia drobnych probleméw, ktorych rozwigzanie moze
radykalnie zmienié¢ sytuacje na rynku.

Natomiast systemowym, juz nie szczegétowym, tematem jest brak krajowych inwestorow
instytucjonalnych na rynku venture capital. Nieprzychylne stanowisko KNF zniecheca Otwarte
Fundusze Emerytalne do poszukiwania inwestycji poza rynkiem publicznym, ubezpieczyciele i
banki, takze, z r6znych powodow, na tym rynku nie inwestujg. Bez rozwigzania tego problemu
rynek venture capital nie bedzie mogt si¢ rozwijaé¢ na wigkszg skale.

Jako ostatni sposrod prelegentow zabral gltos Szymon Kotecki, doradca podatkowy, KMDP
Kotecki Matkiewicz Doradcy Podatkowi, ktory rozpoczat swoja wypowiedZz od oceny
planowanego opodatkowania spotki komandytowo-akcyjnej. Zaznaczyl, ze opodatkowanie tej
spotki nastepuje dopiero w momencie wyjecia z niej zainwestowanych srodkow. Dzigki takiemu
rozwigzaniu, spotki chetnie inkorporowane na Cyprze, wracaja do Polski. Jednak zaledwie w
kilka miesigcy po tej korzystnej interpretacji pojawit si¢ projekt ustawy traktujacej spotke
komandytowo-akcyjng jako zwyklego podatnika podatku od 0s6b prawnych. Jesli ustawa wejdzie
w zycie w proponowanym ksztalcie, sprawi to wyprowadzenie dochodu podatkowego do innych
panstw. Ponadto, taka zmiana utrwali nasz wizerunek kraju, w ktérym ciagle zmienia si¢ prawo
podatkowe. Kolejnym watkiem w dyskusji byta ulga na nowe technologie. Ratio legis tego
przepisu jest wprowadzenie zach¢ty do ponoszenia wydatkow na nabycie i tworzenie technologii.
W praktyce, w obecnym ksztalcie przepisow, dzigki uldze odliczmy tylko wydatki na nabycie
nowej technologii — wytworzenie technologii we wlasnym zakresie nie jest obje¢te ulga. W
zwigzku z tym, np. producent na rynku farmaceutycznym, zainteresowany jest ponoszeniem
wydatkéw na rozwdj nowych technologii, a nie moze skorzysta¢ z tej ulgi.

W odniesieniu do opodatkowania aportu wlasnosci intelektualnej, Szymon Kolecki stwierdzit,
ze poprzez optymalizacje podatkowa mozna przetransferowaé wiedze do spotki kapitatowe;j, ale
do rozwigzania probleméw potrzebujemy wehikutlu, dzigki ktoremu mozliwe bedzie ptacenie

podatku w momencie zbycia udzialéw, a nie ich objecia.
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Podsumowujac t¢ cze$¢ dyskusji, dr Rafal Stroinski wskazal ponownie na koniecznos¢
minimalizacji kosztow transakcyjnych w sektorze venture capital i podkreslit, jak niewielkie

zmiany mogtyby znaczaco poprawi¢ kondycje rynku.

Panel 2. Rynek kapitatlowy dzis, szanse, perspektywy

Kolejny panel poprowadzit Adam Purwin, ekspert sektora finansowego. Dyskusja, stanowiaca
rozwini¢cie poprzedniego spotkania dotykata wolumenu, struktury podazy i popytu na kapitat,
tego, czy przyjete dotychczas rozwigzania budowy rynku okazaty si¢ trwale, jak zmienity rynek 1
jak wyglada on teraz oraz jakie sg dalsze perspektywy jego rozwoju.

Jako pierwsza zabrata glos Anna Hejka, Dyrektor Zarzadzajaca HCM Group, wychodzac od
stwierdzenia, ze mimo braku spetnienia warunkow formalnych recesji (nie mamy za soba dwoch
kwartatlow ujemnego wzrostu), wzrost na poziomie 2% PKB w stosunku do 5% oznacza, ze de
facto mozemy mie¢ z nig do czynienia. Zaznaczyta, ze nie powinniémy marnowaé szans jakie
daje kryzys — bo wlasnie w tym czasie wchodzg na rynek innowacyjne, sktonne do ryzyka spotki.
Apple, Google, Disney, CNN, to wszystko spotki, ktore weszly na rynek w czasie kryzysu. Jesli
wigc teraz stracimy ten moment, wejscie polskich spotek na rynek miedzynarodowy bedzie juz
duzo trudniejsze — jezeli nie bedziemy w stanie pokaza¢ w skali $§wiata odpowiednio wysokiego
poziomu wzrostu, inwestorzy z zagranicy beda Polske omija¢. Jako kolejny problem rynku
zidentyfikowala nieetyczne dzialanie niektorych funduszy venture capital. Zaznaczylta, ze
inwestorzy muszg si¢ chroni¢, ale powinno to nastgpowaé w sposdob wywazony. Istotne jest tu
edukowanie przedsigbiorcow w kwestii dobrych praktyk oraz tego, ze pewne zapiSy umow
inwestycyjnych nie stanowig putapki, ale maja swoj logiczny sens. Podkreslita takze, Ze niestety
jezyk angielski nadal jest bariera. Najwazniejszym jednak problemem catego rynku — 1 w ogoéle
polskiego spoteczenstwa — jest to, ze nie potrafimy marzy¢, a jezeli marzymy, to z lekiem.
Musimy upraszczaé procedury i wierzy¢ w ludzi.

Krzysztof Kowalczyk, zarzadzajacy funduszem Hardgamma, wypowiadal si¢ na temat
elastycznosci kapitatu seed. Zauwazyl, ze mimo dostepu do wielu dobrze dofinansowanych
wehikutow, uzyskanie kapitalu na wczesnym etapie jest nadal skomplikowane. Przywotat

przyktad funkcjonujacego w Wielkiej Brytanii Enterprise Investment Scheme — mechanizmu
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zachecajacego osoby uzyskujace wysoki dochdd osobisty do inwestycji w mtode spotki. Program
pozwala na odpisanie 30% od miliona funtéw podatku. Doskonate dla inwestycji na wczesnym
etapie rozwoju spotki bytoby wprowadzenie tego mechanizmu w skali Unii Europejskiej.

Joanna Dabrowska, Krajowy Punkt Kontaktowy opowiedziata o Ramowym Programie na rzecz
Konkurencyjnosci i Innowacji (CIP) prowadzonym przez Europejski Fundusz Inwestycyjny. EFI
dla dokonywania transakcji kapitalowych dysponuje szeregiem tzw. kopert. W ramach CIP do
spozytkowania w perspektywie finansowej 2007-2013 przeznaczono 600 min EUR, a do konca
2011 roku alokowano zaledwie dwie trzecie tej kwoty. W zwiazku z tym na lata 2012-2013
pozostaje kwota 200 mIn EUR. Nabor wnioskow do Programu odbywa si¢ w trybie cigglym, a
alokacja $rodkéw w trybie rocznym. Do tej pory zaden fundusz o polskich korzeniach nie
aplikowal z sukcesem w ramach Programu CIP. Prawdopodobnie wynika to po cz¢sci z faktu, iz
w tym samym czasie w Polsce dziata KFK, a szanse raz dotowanego publicznie funduszu maleja
przy sktadaniu propozycji inwestycyjnej do EFI. EFI dziata jak inwestor rynkowy: im mniej
pienigdzy publicznych znajduje si¢ juz w funduszu, tym wigcej punktow fundusz otrzyma przy
ocenie. Podstawowymi zasadami, jakimi kieruje si¢ EFI, sg zasady buy and build i unikanie buy-
out’ow.

Jako ostatni sposrod prelegentow zabral glos prof. Piotr Moncarz, US-Polish Trade Council,
Stanford University, odpowiadajacy na pytanie prowadzacego o to, jak uczy¢ si¢ od rynku
amerykanskiego 1 jakie dobre praktyki z Doliny Krzemowej mozemy przeszczepi¢ na grunt
polski. Profesor zauwazyl, ze kluczowe jest rozumienie rynku amerykanskiego i wiedza o tym,
jak dotrze¢ do sukcesu. Podkreslit rozroznienie miedzy znajomoscig Kultury amerykanskiej
przedsigbiorczos$ci a znajomoscig jezyka, co nie jest oczywiste dla przedsiebiorcéw. Potwierdzit,
ze bez silnych podstaw naukowych nie ma szans na powstanie innowacyjnych pomystow.
Zwrécit takze uwage na to, jak istotna jest praca zespolowa wobec przytlaczajacego polskiego
indywidualizmu. Przypomnial o wadze podejmowania ryzyka, umiejg¢tnosci akceptacji porazek i
— co niemniej wazne — celebrowania sukcesu. Wszystko to zabiera wiele czasu, ale
przyspieszenie gospodarcze i1 kulturowe postgpuje, mozemy wigc liczy¢ na wymierne efekty.
Profesor przedstawil nastepnie projekt US-Poland Innovation Hub, jedna z drog uczacych
dobrych praktyk na rynku i globalnego myslenia. Program obejmuje seri¢ zaje¢ treningowych dla

siedmiu wybranych firm, ktore nie tylko ucza si¢ kultury venture capital, ale takze zmuszone sg
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odpowiedzie¢ sobie na pytania: po co chcg wejs¢ na rynek globalny, jak chcg si¢ zwigzaé z
partnerem inwestycyjnym, czy s3 gotowi przenie$¢ zarzad swojej spotki do Stanow

Zjednoczonych itd.

Panel 3. Doswiadczenia wloskie

W dalszej czeSci warsztatu, Francesca Natali, Zernike Meta Ventures, opowiedziata o wtoskich
doswiadczeniach finansowania inwestycji znajdujacych si¢ na styku aniotow biznesu i funduszy
venture capital. Do$wiadczenia z praktyki funkcjonowania rynku venture capital we Wtoszech
ucza, ze kluczowym kryterium inwestycyjnym sg ludzie. Rynek witoski jest niewielki i staby, rola
aktora zbierajacego kapital jest trudna, tym trudniejsze jest zebranie prywatnych $rodkow.
Funkcjonuje wigc mechanizm, wedle ktérego na poczatku powinno si¢ inwestowaé pienigdze
publiczne, potem wyréwnywac poziom $srodkéw publicznych i prywatnych. Ten stan rzeczy ma
szanse zmieni¢ nowe prawo (decreto-legge) z dnia 18 pazdziernika 2012 roku® regulujace
sytuacje start-up’6w. Ustawa m.in. oferuje ulgi prywatnym inwestorom inwestujacym w

innowacyjne start-up’y.

Panel 4. Rynek wspélpracy inkubatorow przedsiebiorczosci, sieci aniotow
biznesu a fundusze venture capital

Ostatnig dyskusje panelowa poprowadzit dr Michal Banka, Dyrektor Departamentu Wsparcia
Instytucji Otoczenia Biznesu PARP. Dotyczyta ona nastgpujacych zagadnien: powotania
funduszu koinwestycyjnego w PARP, idei lean start-up, przysztosci i perspektyw rozwoju
inkubatoréw. Dr Michat Banka opowiedzial o zatozeniach projektu funduszu koinwestycyjnego i
zaznaczyl, ze istnieje ogromna dysproporcja mi¢dzy dziataniem 3.1 a dziataniem 3.2. W czasie
dyskusji szukal odpowiedzi na pytanie, czy dostrzegalna jest przepa$¢ mig¢dzy finansowaniem
wczesnych etapéw rozwoju a finansowaniem dalszych etapéw, a takze, jakie jest zdanie
uczestnikow rynku na temat tej dysproporcji i ekspozycji start-up’6éw dla funduszy venture
capital. Jacek Blonski, Prezydent Lewiatan Business Angels, potwierdzit, ze sieci aniotow

biznesu dostrzegaja t¢ luke 1 zaznaczyl, ze podstawowy problem stanowi finansowanie $rodka,

2 Decreto-legge, 18 ottobre 2012, n. 179. Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese, Gazzetta Ufficiale della
Republica Italiana, 19 ottobre 2012.
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tam, gdzie jest miejsce dla aniolow biznesu. Dlatego nowy instrument proponowany przez PARP
doskonale wpisuje si¢ w system finansowania innowacji, tym bardziej, ze nie mamy dzi§ w
Polsce zadnych zach¢t dla prywatnych inwestycji kapitatlowych (takich jak w Enterprise
Investment Scheme w Wielkiej Brytanii). Przypomnial, ze np. Portugalia, gdzie rynek venture
capital funkcjonuje podobnie do polskiego — dzialajg na nim inkubatory, aniolowie biznesu,
fundusze venture capital i fundusz funduszy, przy czym fundusze venture capital maja
stosunkowo duza awersj¢ do ryzyka. Potrzebujemy instrumentu, ktory zapewni ptynno$¢ procesu
inkubator-aniotowie-venture capital. Prowadzacy zwrdcit si¢ nastepnie do Wojciecha
Przyleckiego, Prezesa InQbe, ktory wypowiedziat si¢ w sprawie ewentualnych przeciwskazan
dla powotania funduszu inwestycyjnego z punktu widzenia inkubatoréw. Wojciech Przylecki
zaznaczyt, ze podstawowa trudno$¢ przy finansowaniu projektow w ramach dziatania 3.1.
sprowadza si¢ do znalezienia kapitalu prywatnego, poniewaz S$rodki pochodzace od
pomystodawcoOw przewaznie nie sg wystarczajace (jako, ze aport w postaci praw wiasnosci
intelektualnej trudno jest wyceni¢ na tyle wysoko). Dlatego szukamy kapitalu wsrdéd inwestorow
prywatnych — ktorzy wnosza do spotki nie tylko kapitat, ale takze wiedze i bagaz doswiadczenia i
kontaktow. Mariusz Sperczynski, Prezes Technoboard, zaapelowat, by przy projektowaniu
nowych instrumentéw inwestycyjnych chroni¢ zasoby ludzkie i inwestowaé w osoby, ktore juz
sprawdzily si¢ na rynku. Piotr Wilam, InnovationNest, stwierdzit, ze fundusz koinwestycyjny
spotkatby si¢ rowniez z zainteresowaniem funduszy venture capital. Dodat, ze wszelkiego
rodzaju dziatania, ktore spowodujg, ze potencjat sSrodkoéw na rynku bedzie wigkszy, jest dobry dla
ekosystemu. Podkreslil, Zze mimo zalet omawianego instrumentu, powinnismy szuka¢ rozwigzan,
dzieki ktorym Polska bedzie bardziej otwarta na rynki globalne. Dlatego musimy dba¢ o to, by
caly ekosystem byl zréznicowany i1 efektywny, musimy tez wiedzie¢, jakie galezi rynku
innowacji chcemy rozwija¢. Podczas gdy innowacyjne przedsigbiorstwa w Polsce podzieli¢
mozna na te z branzy IT 1 biotechnologicznej, zasadnicza cze¢$¢ innowacji w Polsce to branza IT.
Polska gospodarka doszta juz do punktu, w ktorym wiemy, ze jesteSmy za matym rynkiem, by
tworzy¢ firmy co najmniej $redniej wielkosci — dlatego musimy podejmowaé przemyslane
decyzje odnosnie gatezi, ktore chcemy rozwijac.

Kolejnym tematem byla rola inkubatoréw na rynku. Wojciech Przylecki zauwazyl, ze nalezy

pozwoli¢ inkubatorom finansowaé start-up’y dtugiem, albo przynajmniej finansowa¢ dlugiem
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kolejne etapy inwestycji, poniewaz duzo wygodniej byloby zbudowaé prototyp wynalazku w
inkubatorze niz juz po zatozeniu spotki. Dzisiaj inkubatory moga inwestowaé tylko w
nowotworzone spotki. Proponuje, by inwestowa¢ takze w istniejace spotki, jednak nie przez
odkupienie udziatéow, lecz przez udziat w podwyzszonym kapitale zakladowym. Potrzebne sg
takze zmiany w ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych — nieefektywnym jest, ze
moment sprzedazy udziatéw nalezacych do inkubatora wigze si¢ z konieczno$cia zaptaty podatku
od catej kwoty sprzedazy, a kwot wydatkowanych na zakup tych udzialéw nie mozemy zaliczy¢
do kosztow uzyskania przychodu.

Dariusz Zuk, Prezes Akademickich Inkubatoréw Przedsigbiorczosci wypowiedziat sie na temat
form wsparcia, jakich powinny udziela¢ inkubatory, zaczynajac od stwierdzenia, ze zyjemy w
ciekawych czasach — takze dla rynku venture capital. Rynek $wiatowy idzie w kierunku
ograniczania wplywow korporacji na rzecz start-up’6w — korporacje musza w nie inwestowac,
robi to np. Starbuck’s i BMW. Takze spotki Skarbu Panstwa beda w stanie zauwazy¢ ten obszar.
Zaznaczyl, ze zmieni¢ nalezy przede wszystkim nomenklature — zamiast pojecia ,,inkubatoréw”,
mamy cztery odrebne elementy: akceleratory, fundusze seed, fundusze venture capital, fundusze
private equity. Dodal, ze w nowej perspektywie finansowej powinni$my uruchomié¢ przede
wszystkim obszar akceleratorow. Zwrocit takze uwage, ze W programie 3.1 nie ma teraz
poprojektowego dziatania, a mentoring i spotkania z inwestorami sg kluczowe. Piotr Wilam
zauwazyl, ze usztywnienie formalne sprawia, ze luka w finasowaniu jest zapetniana przez
zagraniczne inkubatory — najlepsze projekty wyjezdzaja z Polski na bardzo wczesnym etapie
rozwoju. Przypomnial tez, ze pierwsza wielka fala innowacji internetowej skonczyta si¢ ogromna
iloscig niepotrzebnych, niezbywalnych produktow. Srodowisko Doliny Krzemowej przetworzyto
te doswiadczenia, tworzac customer development strat-up philosophy, taka powinna by¢ rowniez
droga rozwoju rynku polskiego.

Po zakonczeniu dyskusji panelowej, miata miejsce otwarta dyskusja uczestnikow warsztatow,
dotyczaca zwlaszcza drog internacjonalizacji sceny technologicznej 1 istotnosci przyciggniecia do
Polski prywatnego kapitatu zagranicznego oraz mozliwych sposobow opodatkowania spotki
komandytowo-akcyjnej. Konkluzja Tomasza Perkowskiego byta jednoznaczna — i inspirujaca —

musimy rozwija¢ si¢ szybko, by nie pozosta¢ na peryferiach. To wtasnie podejscie podkreslili
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Bozena Lublinska-Kasprzak, Prezes PARP i dr Michal Banka, zamykajac Il warsztat

dotyczacy perspektyw rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce.

Czes¢ 1II. Propozycje zmian legislacyjnych, instytucjonalnych i
dotyczacych dziatan uczestnikow rynku venture capital

Obszar 1. Bariery prawne

Zaréwno podczas | warsztatu poswigconego perspektywom rozwoju rynku funduszy venture
capital w Polsce, jak i podczas II spotkania stanowigcego jego kontynuacje, uczestnicy rynku
venture capital wskazali szereg barier prawnych ograniczajacych efektywnos¢ funkcjonowania
tego rynku. Podstawowy problem systemowy wynika z (i) awersji do ryzyka i (ii)
nieelastyczno$ci instytucji dysponujacych Srodkami publicznymi w ramach rynku oraz (iii)
analogicznego stosowania instrumentéw regulacji innych segmentéw rynku kapitatowego do

rynku venture capital. Z tych zjawisk wynikajg pozostate niedoskonatosci rynku.

Odrebnym, ale niezwykle istotnym zagadnieniem jest koniecznos$¢ ponoszenia wysokich kosztow
transakcyjnych przez aktoréw prywatnych wynikajaca z asymetrii informacji o funkcjonowaniu
niestabilnego systemu podatkowego, co obrazuje dyskusja o planowanej zmianie zasad

opodatkowania spotki komandytowo-akcyjnej.
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Zgodnie z Projektem ustawy
0 zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0sob
prawnych, ustawy o podatku
dochodowym od 0sob
fizycznych oraz niektorych
dnia
spotka-

innych  ustaw  z
24.082012  r.”,

komandytowo akcyjna,
stanowigca podstawowy
wehikul inwestycji
capital opodatkowana bedzie
podatkiem dochodowym od
0sO6b prawnych. Stanowi to
zrownanie jej ze spotkami

venture

kapitatowymi w rozumieniu
Kodeksu spotek handlowych,

Projekt ustawy o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od oséb
prawnych, ustawy o podatku
dochodowym od os6b fizycznych
oraz niektéorych innych ustaw z
dnia 24.08.2012 r.

Zgodnie z uzasadnieniem Projektu,
wprojekt ukierunkowany jest na
. uszczelnienie” systemu podatkow

dochodowych, majgc na celu
ograniczenie istniejgcych
mechanizmow optymalizacji
podatkowej, Jjak rowniez
doprecyzowanie przepisow
budzgcych watpliwosci w

orzecznictwie. Zasadniczq zmiang
przewidziang w  projekcie jest
opodatkowanie spotki
komandytowo-akcyjnej, a wiec
nadanie jej podmiotowoSci na
gruncie podatku dochodowego”.

Taka spowodowataby
m.in. dyskryminacj¢ inwestoréw

zmiana

co nie znajduje potwierdzenia korzystajacych z instytucji

w tresci tej ustawy. wspolnego inwestowania w
stosunku do inwestujacych
bezposrednio. Nalezatoby
przemysle¢ wprowadzenie

przepiséw, ktore bedg traktowaty
spotki  kapitalowo-akcyjne  jak
kazde inne spotki osobowe (jawne,
komandytowe), opodatkowane
comiesigcznie na
wspolnikow.
zachowanie racjonalnosci struktur
podatkowych przy wykorzystaniu
np. FIZ, a jednoczesnie ukroci

poziomie
Umozliwi to

agresywne optymalizacje
podatkowe prowadzone poza FIZ.

zarowno w | Art. 18b. Ust o CIT
podatku | 1. Od podstawy opodatkowania,
ustalonej zgodnie z art. 18, odlicza

2. Przewidziana Zmiana definicji ,nabycia nowej

technologii” na ,wytworzenie

wiedzy technologicznej, o ktorej

ustawie 0

dochodowym od 0sob

fizycznych, jak 1 w ustawie o | si¢  wydatki poniesione  przez | mowa w ust. 2, lub nabycie praw
podatku  dochodowym od | podatnika na nabycie nowych | do wiedzy technologicznej, o
0s6b prawnych, ulga na nowe | technologii. ktérej mowa w ust. 2, w drodze
technologie obejmuje jedynie | 2. Za nowe technologie, W | umowy o ich przeniesienie, oraz

nabycie technologii od innego
podmiotu, nie  obejmuje
natomiast samodzielnego jej
wytworzenia, na ktore czesto

rozumieniu ust. 1, uwaza si¢ wiedze
technologiczng w postaci warto$ci
niematerialnych i1 prawnych, w
szczeg6lno$ci wyniki badan i prac

korzystanie z tych praw”.

¥ Zrodto: http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/2/projekt/59396/katalog/59405 (ostatni dostep: 13.11.2012 r.).
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rozwojowych,  ktéora  umozliwia
wytwarzanie nowych lub
udoskonalanie wyrobow lub ustug i
ktora nie jest stosowana na $wiecie
przez okres dluzszy niz ostatnich 5
lat, co potwierdza opinia niezaleznej
od podatnika jednostki naukowej w
rozumieniu ustawy z dnia 30
kwietnia 2010 r. o =zasadach
finansowania nauki (Dz. U. Nr 96,
poz. 615).

2a. Przez nabycie nowej technologii
rozumie si¢ nabycie praw do wiedzy
technologicznej, o ktérej mowa w
ust. 2, w drodze umowy o ich
przeniesienie, oraz korzystanie z tych
praw.

Art. 26¢c. Ust. o PIT

1. Od podstawy obliczenia podatku
(opodatkowania), ustalonej zgodnie z
art. 26 ust. 1, odlicza si¢ wydatki
poniesione przez podatnika na
nabycie nowych technologii.

2.Za nowe technologie, w
rozumieniu ust. 1, uwaza si¢ wiedzg
technologiczng w postaci wartosci
niematerialnych i prawnych, w
szczegolnosci wyniki badan i prac
rozwojowych,  ktéra  umozliwia
wytwarzanie nowych lub
udoskonalonych wyrobow lub ustug i
ktéra nie jest stosowana na §wiecie
przez okres dluzszy niz ostatnich 5
lat, co potwierdza opinia niezaleznej
od podatnika jednostki naukowej w
rozumieniu ustawy z dnia 30
kwietnia 2010 r. o zasadach
finansowania nauki (Dz. U. Nr 96,
poz. 615 oraz z 2011 r. Nr 84, poz.
455 i Nr 185, poz. 1092).

2a. Przez nabycie nowej technologii
rozumie si¢ nabycie praw do wiedzy
technologicznej, o ktérej mowa w
ust. 2, w drodze umowy o ich
przeniesienie, oraz korzystanie z tych
praw.

Ministra
sprawie

PROBLEM

decyduja si¢ innowacyjne
spotki.

Rozporzadzenie

Gospodarki w

§ 2 Rozporzadzenia Ministra
Gospodarki z dnia 15 czerwca

Dopasowanie  limitu

pomocy

publicznej ze $rodkow Krajowego
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wsparcia finansowego | 2007 r. w sprawie wsparcia | Funduszu Kapitatowego do limitu
udzielanego przez Krajowy | finansowego udzielanego przez | narzuconego w  zmianie do
Fundusz  Kapitalowy nie | Krajowy Fundusz Kapitalowy Wytycznych  wspdlnotowych  w
uwzglednia w petni | 4. Laczna warto$¢ srodkow funduszy | sprawie pomocy panstwa na
przepisow unijnych | kapitalowych  korzystajacych  ze | wspieranie inwestycji  kapitatu
dotyczacych pomocy | wsparcia finansowego ze $rodkéw | podwyzszonego ryzyka w matych i

publicznej, ktére nie tylko
wyznaczajg roczny — a nie
jednorazowy - limit pomocy
przyznanej na jedno
przedsigbiorstwo, ale takze
zezwalaja na  przekazanie
rocznej transzy pomocy O
EUR 1
stanowi rozporzadzenie.

mln wyzszej niz

Adekwatne przepisy to:
Wytyczne Wspolnotowe w
sprawie pomocy panstwa na
wspieranie inwestycji
kapitalu podwyzszonego
ryzyka w malych i §rednich
przedsi¢biorstwach

(2006/C 194/02)

4.3.1 Maksymalny poziom
transz inwestycyjnych
Srodek pomocy w celu
zapewnienia kapitatu
podwyzszonego ryzyka musi
przewidywaé, aby
finansowania,
W calosci

transze

Iub
finansowane  ze

czesciowo
srodkow

pomocy panstwa, nie

przekraczaty 1,5 min

EUR na docelowe MSP w

okresie dwunastu miesigcy.

Komunikat Komisji
zmieniajacy wytyczne
wspolnotowe w  sprawie
pomocy panstwa na
wspieranie inwestycji
kapitalu podwyzszonego

ryzyka w malych i $rednich
przedsiebiorstwach (2010/C

publicznych w  ramach dziatan
realizowanych z wykorzystaniem
kapitatu  podwyzszonego ryzyka
zaangazowanych w tego samego
przedsigbiorce oraz jednostki z nim
powigzane W rozumieniu przepisow
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694, z pdzn. zm.6)), nie
moze przekroczy¢ kwoty stanowigcej
rownowartos¢ w zlotych polskich
kwoty  1.500.000 wedtug
sredniego kursu oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski z dnia
poprzedzajacego dzien podpisania

curo

umowy inwestycyjnej pomigdzy
funduszem kapitalowym i
przedsigbiorca.

$rednich przedsiebiorstwach.
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329/05)
2. ZMIANY WYTYCZNYCH

1) podpunkt 4.3.1 otrzymuje
brzmienie:

»4.3.1.  Maksymalny poziom
transz inwestycyjnych

Srodek pomocy w  celu
zapewnienia kapitatu
podwyzszonego ryzyka musi
przewidywaé, aby transze
finansowania — w catosci lub
czgsciowo  finansowane  ze
srodkoéw pomocy pafistwa — nie
przekraczaty 2,5 mln EUR na
docelowe MSP w okresie
dwunastu miesi¢cy.”

4. Niestabilno$¢ 1 niesp6jnos$¢ | Liczne przyklady, ostatni z zasadami | Polepszenie  stabilnosci  prawa
przepiséw prawa | opodatkowania spotki | podatkowego i przewidywalno$ci
podatkowego komandytowo-akcyjnej. jego zmian.

Obszar 2. Bariery instytucjonalne i behawioralne

Podczas warsztatow rozpoznano rowniez grupe ulatwien instytucjonalnych, lecz pozaprawnych,
mogacych usprawni¢ funkcjonowanie rynku venture capital, z ktorych najistotniejsze byly
rekomendacje dotyczace internacjonalizacji polskiego rynku innowacji oraz tworzenia nowych
instrumentdw inwestycyjnych — zwlaszcza przygotowywanego przez PARP funduszu

koinwestycyjnego.

Istnieje takze pewna grupa probleméw behawioralnych zidentyfikowanych przez uczestnikow
rynku venture capital, reprezentujagcych zaréwno sektor prywatny, jak i publiczny. Z ich
wypowiedzi wytania si¢ obraz rynku, ktérego funkcjonowanie mozna usprawni¢ przy poniesieniu

stosunkowo niskich kosztow wprowadzenia dobrych praktyk, oddolnie regulujacych ten rynek.

23




PARP €}

PREZYDENT:PL,

ZIAWISKO

REKOMENDACJA

Luka w inwestowaniu pomiedzy etapem seed i
venture capital.

Stworzenie funduszu koinwestycyjnego.

Stworzenie =~ mechanizmu  zachegcajagcego  osoby
uzyskujace wysoki dochod osobisty do inwestycji w
miode spotki, podobnego do Enterprise Investment
Scheme badZ mechanizméw wioskiego decreto-legge z
dnia 18 pazdziernika 2012 roku.

Niska zdolno$¢ uniwersytetéw do zarzadzania
prawami wlasnosci intelektualne;j.

Stworzenie przy uniwersytetach funduszy
zarzadzajacych wlasnoscia intelektualng. Taki fundusz
powinien gromadzi¢ udzialy firm, ktérym wiasnosé
inkubatorach  bedzie

przemystowa stworzona w

sprzedawana.

Brak krajowych inwestoréw instytucjonalnych
na rynku venture capital.

Nalezy likwidowa¢ prawne 1 pozaprawne bariery
zniechgcajace do inwestycji typu private equity Otwarte
Fundusze Emerytalne, ktére powinny inwestowaé w
obszarach tego rynku charakteryzujacych si¢ nieco
nizszym poziomem ryzyka.

Nieetyczne dziatanie
venture capital.

niektorych  funduszy

Wypracowanie dobrych praktyk na rynku, potaczone
jednak z wprowadzeniem pelnej informacji wsrod
przedsigbiorcow na temat standardowych postanowien
uméw inwestycyjnych.

Ryzyko obecno$ci na rynku duzej ilosci
produktow nieatrakcyjnych dla konsumentow i
inwestorow.

Przyjecie customer development start-up philosophy —
dopasowanie projektu do potrzeb rynku.

Nieumiejetnos$¢ pracy zespotowej, nieznajomoscé
kultury amerykanskiego rynku venture capital.

Przedsiewzigcia szkoleniowe, edukacja catego rynku np.
poprzez wymiane doswiadczen, programy wspierajgce
przedsigbiorczo$¢ i internacjonalizacje firm.

Konieczno$¢ wpierania pomystow rodzacych sie
na uczelniach.

Promocja przedsigbiorczosci akademickiej — sktonnych
do ryzyka firm doktorantow 1 studentéw, a nie
cechujacych si¢ awersjg do ryzyka firm profesorskich.

Relatywnie niska jako$¢ polskich uczelni
wyzszych i ich niewielka rozpoznawalno$¢ na
skale miedzynarodowa.

Doprowadzenie jednej lub dwoch polskich uczelni do
Swiatowego poziomu.
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