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OLESINSKI I WSPOLNICY

APLIKANT RADCOWSKI PRZY OKREGOWE] IZBIE RADCOW PRAWNYCH
WE WROCLAWIU

Preferencje podatkowe dla inwestoréw na polskim rynku venture
capital. Czy to wystarczy, aby pobudzi¢ inwestycje
w krajowe start-upy?

Tax preferences for venture capitalists in Poland. Is it enough to
boost investments into domestic startups?

Abstrakt

Z poczatkiem 2022 r. do polskiego porzadku prawnego wprowadzony
zostal pakiet rozwigzan majacych wspiera¢ rozwoj polskich firm. Jednym
z nich jest tzw. ulga venture capital, czyli preferencja podatkowa przezna-
czona dla podatnikow inwestujgcych w alternatywne spétki inwestycyjne
lub spoiki od nich zalezne. W ramach nowelizacji ztagodzono réwniez
warunki zwolnienia alternatywnych spétek inwestycyjnych z podatku
dochodowego od 0séb prawnych z tytultu zbycia posiadanych udzialow
lub akcji. Ulga ta zdaniem projektodawcy ma przyczynic sie do zwigk-
szenia aktywnosci inwestoréw na polskim rynku venture capital. Istnieja
jednak obawy, ze wprowadzenie pojedynczej preferencji podatkowej nie
bedzie wystarczajacg zacheta dla inwestorow, w szczegolnosci aniotow
biznesu. Zasadne wydaje si¢ wigc przeanalizowanie zagranicznych rynkéw,
w szczegblnosci rynku brytyjskiego, francuskiego oraz estoniskiego, aby
zidentyfikowa¢, jakie dzialania podjely panstwa, ktorych ekosystemy star-
tup-owe uznawane s3 za jedne z najatrakcyjniejszych na $wiecie. Niniejszy
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artykul, poprzez analize prawno-poréwnawcza, ma pozwoli¢ oceni¢, na
ile efektywna okazac sie¢ moze ulga venture capital, oraz stwierdzi¢, jakie
reformy, na wzor zagranicznych systemoéw, sg niezbedne do pobudzenia
inwestycji w rodzime start-upy.

Slowa kluczowe: ulga venture capital, rynek venture capital, aniotowie
biznesu, alternatywna spotka inwestycyjna, start-up, Polski Lad

Abstract

At the beginning of 2022 a package of measures to support the develop-
ment of Polish businesses was introduced into the Polish legal order. One
of them is the so-called venture capital relief, i.e. a tax preference designed
for taxpayers who invest in alternative investment companies or their sub-
sidiaries. In addition, the prerequisites for exempting alternative investment
companies from corporate income tax on the disposal of their shares have
also been lowered. The tax break is intended to increase investors’ activity
on the Polish venture capital market. However, there are concerns that the
introduction of a single tax relief will not be enough enticement for investors,
especially business angels. Therefore, it seems relevant to explore foreign
markets, in particular British, French and Estonian to identify what actions
have been taken by countries whose startup ecosystems are considered to
be one of the most attractive in the world. This article is intended to allow
an assessment of how effective venture capital relief is likely to be and to
determine what reforms, following the example of foreign schemes, are
needed to boost investments into domestic start-ups.

Keywords: venture capital relief, venture capital market, business angels,
alternative investment company, start-up, tax incentives, Polish Deal

1. Wprowadzenie

W 2021 r. wartos$¢ transakeji na polskim rynku venture capital byta
najwyzsza w historii i wyniosta 3,6 mld z1, co wzgledem 2020 r. oznaczalo
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wzrost inwestycji o 1,5 mld'. Kwota ta jest wieksza niz warto$¢ transakeji
osiggnietych w latach 2020 i 2019 Iacznie>. W pierwszych trzech kwar-
talach 2022 r. do polskich start-upéw trafilo w sumie ponad 2,5 mld zI°.
Istnieje szansa, ze obecny rok, pomimo wyraznie odczuwalnych skutkow
pandemii COVID-19 oraz inwazji Rosji na Ukraine, okaze si¢ co naj-
mniej tak dobry jak rekordowy rok 2021. Co wazne, polski ekosystem
wcigz utrzymuje trend wzrostowy, co w $wietle pozostatych rynkéw jest
sytuacja unikalng. Specyfika oraz cechy naszej gospodarki sprawiaja, ze
perspektywy dla krajowego rynku venture capital sg bardzo obiecujace,
czego potwierdzeniem sg cho¢by ww. dane. Atrakcyjne polozenie, ktére
sprawia, ze w Polsce zamieszkujg przedstawiciele wielu narodéw i kultur,
dostep do $wietnie wykwalifikowanych i otwartych na innowacje specja-
listow, stosunkowo niskie koszty pracy, a takze duza liczba start-upéw,
w tym globalne jak Booksy, Docplanner, Ramp czy Packhelp, to zaledwie
kilka cech, dzigki ktérym zagraniczni inwestorzy czesto traktujg Polske
jako jednego z lideréw branzy w Europie Srodkowo-Wschodniej*.

Majac to na uwadze, jednym z priorytetéw powinno by¢ wykorzystanie
potencjatu drzemigcego w polskim rynku innowacyjnych przedsiewzig¢
gospodarczych, do czego kluczowe jest stworzenie atrakcyjnych ram praw-
nopodatkowych dla inwestoréw, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych,
w szczegolnosci funduszy venture capital oraz aniolow biznesu. Przemawiajg
za tym pozytywne skutki, jakie niesie za sobg zapewnienie odpowiedniego
finansowania oraz budowanie i rozwoj start-upéw, a wiec m.in.:

1) tworzenie nowych miejsc pracy - dzigki pozyskaniu odpowiednie-
go kapitalu start-upy maja mozliwos¢ szybkiego rozwoju, co wymaga za-
trudnienia wielu specjalistow;

! PFR Ventures, Inovo Venture Partners, Transakcje na polskim rynku VC w 2021, https://pfrven-
tures.pl/aktualnosci/transakcje-na-polskim-rynku-vc-w-2021.html [dostep: 31.12.2022].

* Ibidem.

* PFR Venture, Inovo Venture Partners, Transakcje na polskim rynku VC w Q3 2022, https://
pfrventures.pl/aktualnosci/transakcje-na-polskim-rynku-vc-w-q3-2022.html [dostep: 31.12.2022].
* Fundacja DigitalPoland, CEE Digital Champions 2022, https://digitalpoland.org/publikacje/po-
bierz?id=bc9212a2-6815-4f6¢c-ab70-df7267077143 [dostep: 31.12.2022]; Fundacja DigitalPoland,
Polska Agencja Inwestycji i Handlu, Invest in digital Poland, https://digitalpoland.org/publikacje/
pobierz?id=2dcba0cd-6666-4049-83b7-462343b137fd, [dostep: 31.12.2022].
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2) budowa $rodowiska przyjaznego innowacjom - fundusze venture
capital oraz aniolowie biznesu zapewniaja kapital innowacyjnym i prze-
fomowym projektom, ktére obarczone sg duze ryzykiem, przez co trady-
cyjne zrédla finansowanie, a wiec przede wszystkim kredyty bankowe,
nie moga zosta¢ pozyskane;

3) wzrost konkurencyjnosci - start-upy wprowadzaja na rynek naj-
nowoczesniejsze rozwigzania technologiczne, a obecne istotnie ulepszaja
i usprawniaja, co stymuluje konkurencyjno$¢ na rynku i wymaga szybkiej
adaptacji pozostaltych przedsiebiorcéw do zachodzacych zmian;

4) promowanie inwestycji i ekspansji — w celu ciggtego rozwoju, ktory
jest kluczowy zaréwno dla inwestordw, jak i zalozycieli, start-upy stale
daza do poczynania nowych inwestycji oraz ekspansji na rynki zagranicz-
ne, co prowadzi m.in. do promoc;ji polskiej gospodarki na swiecie.

Wplyw i rola funduszy venture capital oraz anioléw biznesu we wspodt-
czesnym obrocie gospodarczym sg coraz bardziej dostrzegane. Wskazu-
je si¢ nawet, ze inwestorzy ci s3 motorem napedzajacym gospodarke®.
Charakterystyka polskiej gospodarki zapewnia §wietne podwaliny do
$ciggniecia najlepszych inwestoréw do naszego panstwa. Konieczne jest
jednak dazenie do cigglego usprawniania i ulepszania polskiego systemu
prawnopodatkowego, a najefektywniej robi¢ to, uczac si¢ od najlepszych.
Warto wiec przyjrzec si¢ jurysdykcjom cieszagcym sie opinig jednych z naj-
bardziej przyjaznych dla inwestoréw na caltym $wiecie. Moga stanowic one
przyklad, jakie dziatania nalezy podja¢, aby stale znajdowac si¢ w gronie
najlepszych kierunkéw inwestycyjnych. Do takich jurysdykeji zalicza sie
niewatpliwie Wielka Brytanie, Francje czy duzo mniejsza Estonig. Stworzenie
efektywnego, sprawnego i przyjaznego systemu moze by¢ czynnikiem, ktory
umocni pozycje Polski na arenie miedzynarodowej i zacheci do inwesto-
wania w polskie start-upy. Sam ich potencjal moze okazac¢ si¢ w dtuzsze;j

* K. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitatowym. Motywacje, inwestowanie, efekty, CeDe-
Wu.pl, Warszawa 2008, s. 33-36; K. Przybylska, Czynniki determinujgce przyplyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich do Polski, ,Ekonomista” 1998, nr 2-3, s. 330; E. Schneider, B. Frey, Econo-
mic and Political Determinants of Foreign Direct Investment, "World Development” 1985, Vol. 13.
¢ B. Mikolajczyk, M. Krawczyk, Aktywnosé Anioléw Biznesu na nieformalnym rynku venture ca-
pital, ,Annales. Etyka w zyciu gospodarczym” 2007, nr 10/2, s. 74-75.
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perspektywie niewystarczajacy, a co gorsza, bierno$¢ moze doprowadzi¢
do sytuacji, w ktdrej polskie przedsiewziecia beda realizowane poza gra-
nicami kraju, w atrakcyjniejszych porzadkach prawnych i podatkowych.

2. Ulga venture capital w Polsce
2.1. Przyczyny wprowadzenia

Wraz z poczatkiem 2022 r. do polskiego porzadku prawnego wprowa-
dzony zostal szereg rozwigzan majacych wspiera¢ ekspansje oraz rozwdj
rodzimych firm. Jednym z nich jest preferencja dla podatnikéw inwestujacych
w alternatywne spotki inwestycyjne lub w kooperacji z takimi podmiota-
mi, inspirowana rozwigzaniami obecnymi m.in. w Wielkiej Brytanii czy
Francji’. Jest to tzw. ulga venture capital, zgodnie z ktéra inwestorzy w fun-
duszach venture capital i aniotowie biznesu bedg mogli zasadniczo odliczy¢
od podstawy opodatkowania kwoty stanowigcej 50% wydatkéw na nabycie
udziatéw lub objecie akeji. Ulga ta stanowi czes¢ Polskiego Ladu i zostata
przewidziana w ustawie z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, podatku dochodowym od oséb
prawnych oraz niektérych innych ustaw®. W uzasadnieniu do projektu ww.
ustawy wskazano, ze celem wprowadzenia przedmiotowej preferenciji jest
zacheta do inwestowania w przedsiewziecia charakteryzujace si¢ wysokim
ryzykiem gospodarczym i stanowi novum w tym obszarze®. Znaczacg role
we wprowadzeniu tej ulgi do polskiego systemu podatkowego odegral m.in.
PFR Ventures, tj. najwiekszy w Europie Srodkowo-Wschodniej inwestor
instytucjonalny funkcjonujacy w formule funduszu funduszy'’, ktéry sygna-
lizowal Ministerstwu Finansow, jak duzy wptyw na wspolczesng gospodarke
ma inwestowanie w innowacyjne przedsigbiorstwa przez fundusze venture

7 Uzasadnienie do Rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0séb prawnych oraz niektérych innych
ustaw, druk nr 1532, s. 34-35.

8 Dz.U.z2021r. poz. 2105.

? Uzasadnienie...

1 M. Bierzynska-Sudol, Start-upy jako innowacyjne podmioty przyczyniajgce si¢ do rozwoju regio-
nu, [w]: M. Sikora-Gaca, B. Panciszko, M. Bierzynska-Sudot, M.E. Szatlach, Fundusze Europejskie
w Polsce. Uwarunkowania polityczne i spoleczno-gospodarcze, Wydawnictwo Uniwersytetu Kazi-
mierza Wielkiego, Bydgoszcz 2019, s. 157.
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capital oraz anioléw biznesu. Szczegdlng uwage zwrdcono na brak ulg lub
preferencji dla anioléw biznesu, podczas gdy fundusze venture capital mogty
juz korzystac z atrakcyjnych form opodatkowania prowadzonej przez sie-
bie dziatalnosci. Srodowisko aniotéw biznesu domagalo sie wprowadzenia
odpowiednich zachet podatkowych, wskazujac jednoczesnie, ze pozycja
tej kategorii inwestorow jest w Polsce duze mniej rozwinieta niz w innych
krajach europejskich'!. Postulaty przedstawicieli tego sektora miaty solidne
podstawy, bowiem faktem jest, ze wskutek niedojrzalosci polskiego rynku
kapitalowego, mimo pojawiajacych sie sieci zrzeszajacych anioléw biznesu, ich
rola wcigz pozostaje znikoma. Na ten moment w Polsce jest obecnych okoto
kilkanascie sieci zrzeszajacych indywidualnych inwestoréw, w tym m.in.:
Lewiatan Business Angels, POIBAN - Business Angels Club, Cobin Angels,
Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu oraz Smart Business Angels'?. Dla poréwnania
w krajach Unii Europejskiej dziala ponad 300 takich grup inwestorskich'.

Majac to na uwadze, w Polsce w ostatnich latach podjeto dziatania
obejmujace m.in. zmiany legislacyjne wprowadzajace atrakcyjny system
ulg, zachet oraz zwolnien podatkowych, ktére maja stworzy¢ przyjazny
i sprawiedliwy system podatkowy. Ma to wzmocni¢ pozycje Polski w wy-
$cigu o inwestycje, co finalnie ma doprowadzi¢ do poprawy kondycji
polskiej gospodarki'.

2.2. Ulgaw PIT

Ulga venture capital zostala ujeta w art. 26hc ustawy o PIT", zgodnie
z ktorym podatnik moze odliczy¢ od podstawy obliczenia podatku kwote
stanowigcg 50% wydatkow poniesionych na nabycie lub objecie udzialow
(akcji) w alternatywnej spélce inwestycyjnej albo spolce kapitatowej, w ktorej

' M. Lukasik, Ulga dla ,aniotéw biznesu” w Polsce? ,,Chcemy by¢ traktowani tak samo, jak fundu-
sze”, https://www.money.pl/firma/wiadomosci/ulga-dla-aniolow-chcemy-byc-traktowani-tak-sa-
mo-jak-fundusze-6569938643295008a.html [dostep: 31.12.2022].

12 A. Dabkowski, Rynek inwestoréw wysokiego ryzyka - Aniotowie biznesu, ,Kwartalnik Naukowy
Uczelni Vistula” 2015, nr 4(46), s. 30-33.

3 A. Kidyba, Prawo handlowe, wyd. 23, C.H. Beck, Warszawa 2021, s. 41.

'* Uzasadnienie...

15 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb fizycznych, Dz. U. z 2022 r.
poz. 2647.
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alternatywna spotka inwestycyjna posiada co najmniej 5% udziatéw (akcji)
lub bedzie posiadata co najmniej 5% udzialéw (akeji) w wyniku nabycia
lub objecia udziatéw (akcji) w tej spdtce w okresie 90 dni od dnia nabycia
lub objecia udziatéw (akcji) w spolce kapitalowej przez podatnika.

Ulga venture capital skierowana jest do waskiego grona podatnikow
inwestujacych w §cisle okreslony sposob'é. Ustawa wskazuje, ze z preferencji
tej skorzysta¢ moga osoby rozliczajace si¢ na zasadach ogdlnych lub osig-
gajace dochody z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej opodatkowane
jednolita 19% stawka (podatek liniowy), a odliczenia dokonuje si¢ w roku
podatkowym, w ktérym poniesiono ww. wydatki'’. Wysokos¢ odliczenia
nie moze by¢ wyzsza niz 250 000 zI w roku podatkowym'.

Przyklad:

Jan Kowalski w 2022 roku uzyskat 500 000 zt przychodu z tytutu prowa-
dzenia pozarolniczej dzialalnosci gospodarczej. Jednoczesnie nabyt akcje
w ABC ASI Sp. z 0.0. 0 wartosci 200 000 zt. Podstawa opodatkowania
z tytutu prowadzenia pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej po odlicze-
niu dopuszczalnych ustawowo kwot oraz kosztow wyniostaby 420 000 z1.
Dzigki uldze venture capital Jan Kowalski bedzie mégt jednak odliczyc od
tej kwoty dodatkowe 100 000 zt od podstawy opodatkowania, a co za tym
idzie, wysokos¢ podatku wyniesie zasadniczo 60 800 zt zamiast 79 800 z1.
Dzigki mozliwosci skorzystania z tej preferencji podatkowej Jan Kowalski

moze ,zaoszczedzi¢” 19 000 z1.

Maksymalna korzys¢, jaka moga uzyskac tacy podatnicy, wynosi 47 500 z1.
W przypadku osdb rozliczajacych sie na zasadach ogdlnych, a wiec zgod-
nie z tzw. skala podatkowa (12% i 32%), oszczednosci podatkowe moga

by¢ jeszcze wigksze i moga wynosi¢ nawet 80 000 zi.

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage, ze jednym z kluczowych elementow
ulgi venture capital jest udzial alternatywnej spotki inwestycyjnej w procesie

16 M. Brzostowska, P. Kubiesa, PIT. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2022, komentarz do
art. 26hc.

7" W. Modzelewski, M. Stomka (red.), Komentarz do ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych, wyd. 18, C.H. Beck, Warszawa 2022, komentarz do art. 26hc.

8 Ibidem.
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inwestycyjnym. Warto zatem wspomnie¢, ze alternatywna spétka inwesty-
cyjna to wehikul inwestycyjny obecny w polskim obrocie gospodarczym od
2016 r. Wehikul ten zostal wprowadzony nowelizacjg ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®,
co mialo na celu uatrakcyjni¢ zbiorowe inwestowanie. Zgodnie z art. 8a
ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi* alternatywna spdtka
inwestycyjna jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym, innym niz
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny
zamkniety. Uznaje sig, Ze jest to podmiot zbiorowego inwestowania, ktérego
dziatalno$¢ polega na zbieraniu zasobéw od duzej grupy inwestorow w celu
lokowania ich w ramach wydzielonego subfunduszu, zgodnie ze z géry
okreslong polityka inwestycyjna®. Cecha charakterystyczna tego podmiotu
jest to, ze musi on ustanowi¢ zarzadzajacego, ktéry bedzie rozporzadzal
portfelem inwestycyjnym oraz ryzykiem??. Co wazne, alternatywna spétka
inwestycyjna moze prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ w formie:

1) spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spolki akcyjnej albo
spotki europejskiej;

2) spolki komandytowej albo komandytowo-akcyjnej, w ktorych je-
dynym komplementariuszem jest spdtka z ograniczong odpowiedzialno-
$cia, spotka akcyjna albo spotka europejska®.

Co za tym idzie, alternatywna spétka inwestycyjna nie jest odrebnym
rodzajem spoiki, a do jej funkcjonowania stosuje si¢ bezposrednio odpo-
wiednie przepisy Kodeksu spoétek handlowych*. Zawezenie do ww. form

! Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych
innych ustaw, Dz. U. z 2016 r. poz. 615.

% Dz.U. 22022 r. poz. 1523.

21 M. Walenda, Alternatywne spotki inwestycyjne jako nowy rodzaj wehikutow inwestycyjnych
w Polsce, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2019, s. 8; R. Wojciechowski, [w:] A. Ki-
dyba (red.), Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1. Art. 1-157, Wolters Kluwer,
Warszawa 2018, komentarz do art. 8a.

22 Art. 8b ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi.

2 Ibidem, art. 8a ust. 2.

# Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych, Dz. U. z 2022 r. poz. 1467.
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organizacyjno-prawnych byto podyktowane wolg zapewnienia bezpieczen-
stwa obrotu oraz pewnosci na rynku finansowym.

Oprocz tego ustawodawca przewidzial cztery dodatkowe warunki,
ktére muszg zostac spelnione, aby podatnik mogt skorzystac z ulgi venture
capital, tj.:

1) wspdlnikiem alternatywnej spo6tki inwestycyjnej musi by¢ podmiot,
ktéry nabyl lub objal udzialy (akcje) w alternatywnej spolce inwestycyjne;j
sfinansowane w calosci lub czedci ze srodkéw europejskich niemajacych
charakteru bezzwrotnego, przeznaczonych na inwestycje venture capital
w Polsce. Co za tym idzie, jednym z kluczowych warunkéw uprawniaja-
cych do skorzystania z atrakcyjnego opodatkowania jest pozyskanie $rod-
kéw publicznych (np. pochodzacych z Polskiego Funduszu Rozwoju lub
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju) do sfinansowania co najmniej
cze$ci przeprowadzanej inwestycji;

2) podatnik musi zawrze¢ z alternatywng spoétka inwestycyjng umo-
we inwestycyjng regulujaca prawa i obowiazki alternatywnej spoétki in-
westycyjnej oraz podatnika wynikajace z nabycia przez podatnika udzia-
tow (akcji) w alternatywnej spéltce inwestycyjnej lub wspoélnej inwestycji
alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz podatnika w spotke kapitalows,
w ktdrej alternatywna spdtka inwestycyjna nabedzie lub obejmie co naj-
mniej 5% udzialow (akcji);

3) w okresie 2 lat poprzedzajacych dzien pierwszego objecia lub na-
bycia udzialéw (akeji) w alternatywnej spolce inwestycyjnej lub spolce
kapitalowej od niej zaleznej ta alternatywna spdtka inwestycyjna i spotka
kapitalowa nie moga by¢ z podatnikiem podmiotem powigzanym w ro-
zumieniu ustawy o PIT. Ma to na celu wyeliminowanie potencjalnych
naduzy¢ w obszarze wykorzystywania ulgi venture capital przez inwesto-
réw powiazanych z funduszami;

4) podatnik musi posiada¢ udzialy (akeje), o ktérych mowa powyzej,
przez nieprzerwany okres co najmniej 24 miesiecy. W innym wypadku
inwestor bedzie zobowigzany do doliczenia do dochodu odpowiednio
kwoty poprzednio odliczonej za rok podatkowy, w ktérym nastapito
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zbycie udzialow (akeji) w alternatywnej spdtce inwestycyjnej lub w spoi-
ce kapitatowej*>. Warunek ten ma zapewnic stabilnos¢ i bezpieczenstwo
przeprowadzanych inwestycji, w szczegdlnosci poprzez dazenie do ich
diugotrwatosci®.

2.3. Ulgaw CIT

Oproécz zmian w podatku dochodowym od 0séb fizycznych w ramach
ulgi venture capital znowelizowano réwniez przepisy ustawy o CIT* w czesci
dotyczacej opodatkowania dochodoéw, ktdre uzyskiwane sg przez alterna-
tywne spotki inwestycyjne z tytutu zbycia udzialéw (akcji) w danej spdtce
projektowej.

W poprzednio obowigzujacym stanie prawnym, zgodnie z art. 17 ust. 1
pkt 58a ustawy o CIT, alternatywne spo6tki inwestycyjne mogty korzysta¢
z preferencji podatkowej polegajacej na zwolnieniu dochodéw (przychodéw)
uzyskiwanych w danym roku podatkowym ze zbycia udzialéw (akeji) pod
warunkiem posiadania przed dniem zbycia bezpo$rednio nie mniej niz
10% udziatéw (akeji) w kapitale spotki, ktorej udzialy (akcje) sa zbywane,
nieprzerwanie przez okres co najmniej dwoch lat. Chcac zwiekszy¢ dostep
do tej ulgi dla alternatywnych spétek inwestycyjnych, dokonano nowelizacji
ww. art. 17 ust. 1 pkt 58a ustawy o CIT, w ramach ktdrej zmodyfikowano
procentowg warto$¢ posiadanych udziatéw z 10% na 5%.

Niewatpliwie pozwoli to skorzysta¢ z preferencyjnego opodatkowania
wiekszej liczbie alternatywnych spotek inwestycyjnych, a co za tym idzie,
bedzie stanowic kolejny bodziec do podejmowania nowych decyzji inwe-
stycyjnych.

2.4, Ulga venture capital to za mato?

Wprowadzenie ulgi podatkowej dla podmiotéw inwestujacych w przed-
siewziecia gospodarcze o wysokim ryzyku niepowodzenia nalezy uznaé

 Art. 26hc ust. 2 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

% Ibidem, art. 26hc ust. 4; A. Marianski, Komentarz do zmian w ustawach podatkowych. Polski £ad
2022, C.H. Beck, Warszawa 2022, komentarz do art. 26hc.

¥ Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych, Dz. U. z 2022 r.
poz. 2587.

# Uzasadnienie...
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za zmiane korzystng dla rynku venture capital w Polsce. Co jednak waz-
ne, nie zaspokaja ona wszystkich potrzeb tego sektora, a co za tym idzie,
malo prawdopodobne jest, azeby to rozwigzanie realnie przyczynilo si¢ do
ozywienia lokowania kapitatu w polskie innowacyjne firmy oraz start-upy.
Zasadne wydaje si¢ wigc przeanalizowanie obcych porzadkéw prawnych
pod katem wprowadzonych tam preferencji. Powinno to stanowi¢ przy-
czynek do podjecia dalszych prob wdrozenia tamtejszych rozwigzan do
polskiego systemu podatkowego.

3. Rynek venture capital w Wielkiej Brytanii

Jurysdykcja, na ktorej wzorowano si¢ podczas wdrazania narzedzi
wspierajacych inwestycje w polskie start-upy, byta jurysdykcja brytyjska®.
Nalezy oceni¢ to jak najbardziej pozytywnie, poniewaz Wielka Brytania
uznawana jest za niewatpliwego lidera na rynku venture capital w catej Eu-
ropie oraz za jednego z najsilniejszych, obok Standw Zjednoczonych, graczy
na calym $wiecie. Warto$¢ transakcji na tym rynku w 2021 r. wyniosta
ponad 36 mld euro, co byto wynikiem rekordowym i stanowi wiecej niz
dwukrotno$¢ wartosci inwestycji dokonanych w 2020 r. — wowczas byto to
prawie 15 mld euro®. Co wigcej, Wielka Brytania jest kuznia europejskich
jednorozcéw (tzw. unicornéw), czyli prywatnych firm wycenianych na
ponad 1 mld dolaréw. W 2021 bylo ich 118, podczas gdy w Niemczech —
drugim panstwie w rankingu - ich liczba wyniosta 55, a we Francji - 29°".

Na ten sukces sklada si¢ kilka czynnikéw. Przede wszystkim Wielka
Brytania ma silng gospodarke oraz preznie dziatajacy sektor technologicz-
ny. Co wigcej, w Wielkiej Brytanii jest wielu inwestoréw venture capital,
ktérzy chetnie inwestuja w szybko rozwijajace sie start-upy, czemu sprzyja

¥ Ibidem.

0 Statista, Value of venture capital financing in the United Kingdom from Ist quarter 2013 to Ist
quarter 2022, https://www.statista.com/statistics/1324524/venture-capital-financing-value-uk/
[dostep: 31.12.2022].

3! Dealroom.co, Unicorns (2000-2021), https://app.dealroom.co/curated-heatmaps/unicorns/
location?endYear=2021&interval=yearly&rows=netherlands~~united_kingdom~~spain~belgium
~austria~italy~sweden~france~germany~ireland&sort=_2021&startYear=2000&type=amount
[dostep: 31.12.2022].
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rozbudowana infrastruktura, obejmujaca szczelne i efektywne przepisy,
liczne zachety podatkowe oraz ekosystem inkubatoréw i akceleratorow.

Znaczaca role na brytyjskim rynku venture capital odgrywaja dostepne
zachety podatkowe w postaci m.in. Enterprise Investment Scheme (EIS)
oraz Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS)*%.

EIS to wehikul wykorzystywany do transakcji venture capital, ktory
utworzony zostal, aby poprzez oferowanie ulg podatkowych dla inwestoréw
zapewni¢ wsparcie nowym firmom w pozyskiwaniu srodkéw na start. Jedng
z korzysci plynacych z EIS jest ulga uprawniajgca podatnika do zmniejszenia
podstawy opodatkowania o 30% wartosci wydatkow poniesionych na naby-
cie udzialéw (akcji) w danej spdtce. Co wazne, maksymalna roczna kwota
inwestycji, ktdra moze stanowi¢ podstawe ubiegania si¢ o to odliczenie,
wynosi zasadniczo 1 000 000 funtéw®. Dodatkowo zysk z tytutu zbycia
udzialéw EIS jest co do zasady odroczony. Bedzie zwolniony z podatku,
jesli udziaty beda w posiadaniu co najmniej 3 lata.

Natomiast SEIS to mechanizm podobny do EIS, z tg réznica, ze polega
na inwestowaniu w sp6otki na wezesniejszym etapie, tj. etapie zalazkowym
(seed). Z uwagi na fakt, ze ryzyko w tego rodzaju inwestycjach jest wyzsze,
preferencja dotyczaca odliczenia wydatkéw na nabycie udziatéw (akcji)
nie wynosi 30%, lecz 50%. Roczny limit inwestycji ustalony zostal w tym
przypadku jednak na 100 tys. funtéw. Jesli chodzi zas o dochéd uzyskany
w zwigzku ze zbyciem udzialéw SEIS, to jest on wolny od podatku’.

Powszechnie wykorzystywanym narzedziem do inwestowania w start-upy
w Wielkiej Brytanii jest rowniez Venture Capital Trust (VCT). W przeci-
wienstwie do EIS i SEIS, VCT to niezalezny fundusz, notowany na giel-
dzie. Jest to spotka, ktdra zasadniczo przypomina fundusz inwestycyjny,
zatwierdzony przez HMRC (brytyjski organ podatkowy — odpowiednik
Urzedu Skarbowego w Polsce), obejmujacy udzialy w niewielkich firmach
Wentures, 2021 was a record year for UK tech investment - what now?, https://
www.growthcapitalventures.co.uk/insights/blog/what-2021s-record-year-for-uk-tech-investment
-means-for-experienced-investors [dostep: 31.12.2022].

3 GOV.UK, Guidance. Tax relief for investors using venture capital schemes, https://www.gov.uk/

guidance/venture-capital-schemes-tax-relief-for-investors [dostep: 31.12.2022].
* Ibidem.
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lub udzielajacy im pozyczek, w ktérym akcje posiadajg inwestorzy indywi-
dualni®. Regulacje brytyjskie przewiduja szereg ulg podatkowych zaréwno
dla VCT, jak i inwestujacych w nie 0séb. Jednym z przykiadéw rozwigzan
przewidzianych dla VCT jest zwolnienie z podatku dochodowego od 0s6b
prawnych dochodu uzyskanego z tytutu zyskow kapitatowych. W przypadku
0sob fizycznych przewidziano m.in. zwolnienie z podatku dochodowego
dywidend otrzymanych w zwigzku z nabytymi akcjami, czego nie sposob
szuka¢ w EIS lub SEIS*. Ponadto inwestorzy indywidualni sa zwolnieni
z tzw. Capital Gain Tax (podatek od zyskéw kapitalowych) w zakresie zby-
wania akcji nabytych w ramach maksimum wynoszacego 200 000 funtéw”.

Oprocz zwolnien podatkowych dla poszczegolnych podatnikéw, wpro-
wadzone zostaly takze ulgi podatkowe na badania i rozwoéj oraz progra-
my takie jak Innovate UK, ktdre zapewniaja finansowanie i wsparcie dla
innowacyjnych brytyjskich przedsiebiorstw®. Co wigcej, w lipcu 2021 r.
ogloszono rzadowy ,,Plan na rzecz Dlugoterminowego Wzrostu”, ktéry
polega na zwiekszeniu brytyjskich inwestycji na badania i rozwoj do 20 mld
funtéw rocznie do 2024/2025 r. (22 mld funtéw do 2026/2027 r.). Dzigki
tym dzialaniom brytyjskie uniwersytety, instytucje badawcze i przedsie-
biorstwa mogg pozostawi¢ w tyle swoich konkurentéw z innych panstw,
co w efekcie umacnia¢ bedzie potege naukows i technologiczng Wielkiej
Brytanii®.

Na uwage zastuguja takze wysitki brytyjskiego rzadu majace na celu
»$ciagniecie” najlepszych talentéw do Wielkiej Brytanii. Jednym z elemen-
tow tych dzialan jest obowiazujacy od 22 sierpnia 2022 r. program wizowy

* HM Revenue & Customs, Venture Capital Trusts: Introduction to National and Official Statistics,
https://www.gov.uk/government/statistics/venture-capital-trusts-statistics-introductory-note/
venture-capital-trusts-introduction-to-national-and-official-statistics [dostgp: 31.12.2022].

% GOV.UK, Guidance. Tax relief for investors...

7 Uzasadnienie. ..

3% UK Research and Innovation, Who Innovate UK is, https://www.ukri.org/about-us/inno-
vate-uk/who-we-are/ [dostep: 31.12.2022].

¥ techUK, Are we getting closer to achieving the target for the UK to invest 2.4% of GDP in R&+D by
2027¢,  https://www.techuk.org/resource/are-we-getting-closer-to-achieving-the-target-for-the-
uk-to-invest-2-4-of-gdp-in-r-d-by-2027.html [dostep: 31.12.2022].
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majacy ulatwic¢ wysoko wykwalifikowanym osobom przyjazd i prace w tym
kraju, co wskutek Brexitu bylo istotnie ograniczone®.

Zwazywszy na przedstawione powyzej dziatania brytyjskich wtadz,
ktére stanowig tylko przykltadowe rozwigzania, zaobserwowaé mozna,
co napedza wzrost na rynku venture capital i dlaczego to brytyjska sce-
na technologiczna jest uwazana za najatrakcyjniejsza w Europie. Sg to
bez watpienia kompleksowe dzialania obejmujace niemal kazdy element
gospodarki, poczawszy od przyjaznych przepiséw prawnopodatkowych,
a konczac na inkubatorach przedsiebiorczosci. Wszystko to tworzy zdrowy
i Swietnie funkcjonujacy ekosystem, ktéry przykuwa uwage inwestoréw
z calego $wiata, co potwierdza m.in. to, ze 72% inwestycji w 2021 r. pocho-
dzilo spoza Wielkiej Brytanii*. Polska ma wiec skad czerpac inspiracje, aby
wzmacniaé swoja pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej, a w przysztosci
nawet i w calej Europie.

4. Rynek venture capital we Francji

Jak wskazano w uzasadnieniu do projektu ustawy wprowadzajacej
ulge venture capital, wzorowana byla ona m.in. réwniez na rozwigzaniach
obecnych we francuskim porzadku prawnym. Warto wiec pochyli¢ si¢ tez
nad tamtejszymi mechanizmami i zobaczy¢, na czym wzorowat sie polski
ustawodawca.

Francuski ekosystem start-updw oraz venture capital w ciaggu ostatnich
pieciu lat odnotowal gwaltowny wzrost. Starania francuskich wtadz, aby
sta¢ si¢ bardziej przyjaznym dla startup-6w, zaowocowaly powstaniem
solidnej sieci przedsigbiorcéw oraz inwestoréow. Francja jest drugim naj-
wiekszym hubem venture capital w Europie pod wzgledem ilosci zain-
westowanego kapitatu, a z roku na rok rynek ten stale rosnie*>. W 2021 r.

9 GOV.UK, Immigration Rules Appendix Scale-up, https://www.gov.uk/guidance/immigra-
tion-rules/immigration-rules-appendix-scale-up [dostep: 31.12.2022].

1 Growth Capital Ventures, 2021 was a record year for UK tech investment - what now?, https://
www.growthcapitalventures.co.uk/insights/blog/what-2021s-record-year-for-uk-tech-invest-
ment-means-for-experienced-investors [dostep: 31.12.2022].

> Leah Hodgson (PitchBook), The 10 most active French VCs, https://pitchbook.com/news/arti-
cles/most-active-vcs-france [dostep: 31.12.2022].
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francuskie startupy pozyskaly 10,7 mld euro finansowania, podwajajac
warto$¢ inwestycji z 2019 r.** Niektdre zrodla podaja, ze kwota owych in-
westycji wyniosta nawet 11,6 mld euro, co stanowi 115% kwoty pozyskane;
w 2020 r.** Wskazuje sig, ze bylo to mozliwe m.in. dzigki rozwigzaniom
wprowadzonym w ostatnich latach, nakierowanym na wspieranie wzrostu
konkurencyjnosci francuskiego ekosystemu®.

W tym miejscu warto wskazac¢, ze fundusze venture capital we Francji
funkcjonujg zwykle jako FCPI (wzajemne fundusze dla innowacji) albo FIP
(lokalne fundusze inwestycyjne). W przypadku funduszy tworzonych przez
inwestorow indywidualnych zazwyczaj dzialajg one jako FPCI (profesjo-
nalny fundusz inwestycji kapitatu). Wyréznia si¢ takze FCPR (fundusze
wzajemne spolek ryzyka) oraz SCR (towarzystwa kapitatu ryzyka)*.

Francuskie regulacje przewiduja zestaw ulg podatkowych dla podatni-
kow podatku dochodowego od 0séb prawnych. W przypadku inwestorow
podlegajacych temu podatkowi, ktérzy nie dokonaja zbycia udzialéw (akeji)
w funduszu przez okres 5 lat od dnia ich nabycia, zastosowanie znajdzie
ulga polegajaca na mozliwosci odliczenia 20% wydatkéw poniesionych
na ich nabycie. Dodatkowo po uptywie 2 lat od dnia nabycia udzialéw
(akeji) dochody z tytutu zyskéw z inwestycji zostang zwolnione z podatku
dochodowego, o ile zostang one przeznaczone na kolejng dlugoterminowa
inwestycje w fundusz. W innym razie stawka podatku dochodowego od
0s0b prawnych wynosi¢ bedzie 15%*.

¥ Ibidem.

“ EY, EY French Venture capital Barometer. Annual Results 2021, https://assets.ey.com/content/
dam/ey-sites/ey-com/fr_fr/topics/fast-growing-companies/ey-barometre-capital-ris-
que-en-22020127.pdf?download [dostep: 31.12.2022].

# Dealroom.co, La French Tech, French startups and venture capital on record track in 2021,
https://dealroom.co/uploaded/2021/11/Dealroom-LFT-France-Nov-2021-report.pdf ~ [dostep:
31.12.2022].

% Uzasadnienie. ..

7 D.J. Sebag, R. Maitrehenry, Venture capital investment in France: market and regulatory over-
view, https://content.next.westlaw.com/practical-law/document/Ieb4a24ef1cb511e38578f7c-
cc38dcbee/Venture-capital-investment-in-France-market-and-regulatory-overview?view Type=-
FullText&ppcid=8cb38e0549af4cce9f6b118f5fbd6568&originationContext=knowHow&transi-
tionType=KnowHowItem&contextData=(sc.DocLink)&firstPage=true [dostep: 31.12.2022].
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Co wiecej, francuscy inwestorzy — bedacy podatnikami podatku docho-
dowego od 0s6b fizycznych — rdwniez moga skorzysta¢ z ulg podatkowych.
Dzieki tzw. systemowi Madelin inwestorzy — bedacy francuskimi obywa-
telami — majg mozliwos¢ skorzystania z obnizenia podatku dochodowe-
go o 18% warto$ci nakladéw poczynionych na nabycie udziatéw (akeji)
w start-upie, pod warunkiem, ze nie zostang one zbyte przed uplywem
5 lat od dnia ich nabycia. Jedng z gléwnych zalet tego rozwigzania jest to,
ze nie ogranicza si¢ ono inwestycji w przedsiebiorstwa francuskie, w prze-
ciwienstwie do tego jak ma to miejsce w innych krajach UE. Sprawia to,
ze jest to narzedzie wspierajace inwestycje rowniez transgraniczne wérod
francuskich inwestorow*s.

Faktem jest, ze dzieki postepujacej cyfryzacji, zwigkszonemu dostepowi
do finansowania oraz obecnosci inwestoréw zagranicznych ekosystemy
venture capital ulegly istotnej poprawie w calej Europie, jednak Francja ma
dodatkowg zalete w postaci istotnie wspierajacego rzadu, ktdry stale zwieksza
wysilki, aby uczyni¢ ten kraj wiodacym osrodkiem w Europie. W ostatnich
5 latach wprowadzono szereg srodkéw majacych na celu uczynienie Francji
bardziej atrakcyjna dla startupdw i inwestoréw. Co wiecej, w pazdzierniku
prezydent Macron zobowigzal si¢ do zainwestowania 6 miliardéw euro we
francuski sektor technologiczny, obok wartych 3 miliardy euro inwestycji
kapitalowych za posrednictwem panstwowego banku Bpifrance, w ramach
30-miliardowego planu inwestycyjnego ,,Francja 2030™.

Widac¢ zatem, ze Francja niewatpliwie moze by¢ dla Polski wzorem nie
tylko w obszarze rozwiazan stricte podatkowych, lecz przede wszystkim
w zakresie prowadzenia polityki wspierajacej rozwdj rynku venture capi-
tal poprzez przeprowadzanie kompleksowych reform majacych uprosci¢
i uatrakcyjni¢ system jako calo$¢. Ograniczenie si¢ do wprowadzenia
pojedynczej ulgi podatkowej to zdecydowanie za mato, zeby zacheci¢

8 Business Angels Europe (BAE), Invest Europe, Turning start-ups into scale-ups — Incentivising
the role of early-stage investors, marzec 2022, https://www.investeurope.eu/media/5044/bae-in-
vest-europe-joint-paper_turning-startups-into-scaleups.pdf [dostep: 31.12.2022].

¥ The French National Research Agency (ANR), France 2030, https://anr.fr/en/france-2030/
france-2030/ [dostep: 31.12.2022].
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najlepszych europejskich aniotéw biznesu oraz fundusze venture capital
do lokowania swoich zasobdw finansowych w lokalne firmy.

5. Rynek venture capital w Estonii

Gospodarki francuska, brytyjska czy niemiecka s zdecydowanie bardziej
rozwinigte niz polska, dlatego tez nie nalezy oczekiwac¢, ze bez wiekszych
zmian gospodarczych, wymagajacych czasem nawet dekad, a jedynie dzigki
wdrozeniu systemu ulg i zachet podatkowych, w najblizszym czasie osig-
gniemy wyniki choc¢by zblizone do tych, ktére rok w rok wypracowywane
s3 na tamtejszych rynkach. Jednoczesnie warto jednak zwréci¢ uwage na
mniejsze gospodarki, ktére pomimo swoich rozmiaréw maja spektakularne
osiggnigcia oraz cieszg si¢ duzym uznaniem wérdd inwestoréw na rynku
venture capital. Moga one by¢ dobrym przykladem na to, jak wykrzesa¢
potencjal z pozornie matego rynku. Gospodarka taka jest Estonia, ktdra
uznawana jest za jeden z najatrakcyjniejszych startup-owych hubéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, pomimo tego, ze jest to kraj, ktéry liczy zaledwie
okoto 1 330 000 mieszkancow’.

W ostatnich latach Estonia podjela szereg inicjatyw majacych na celu
usprawnienie swojego systemu prawnego oraz podatkowego, w szczegol-
nosci poprzez zintensyfikowang cyfryzacje administracji publicznej oraz
upraszczanie przepisow prawnopodatkowych. Do kluczowych cech tam-
tejszego systemu zalicza si¢ przede wszystkim: brak zbednej biurokracji,
liczne zachety podatkowe oraz proste procedury zakladania firmy, a takze
mechanizmy wspierajace ich rozwoj. W konsekwencji Estonia zajeta 18.
miejsce w rankingu ,,The World Bank Doing Business 2020”*'. Co wiecej,
kraj ten ma jeden z najbardziej liberalnych systeméw podatkowych na
$wiecie. Jego najbardziej godne uwagi cechy to zerowy podatek dochodo-
wy od 0s6b prawnych oraz mozliwo$¢ calkowitego rozliczenia podatku
przez internet.

% World Bank, Population, total - Estonia, https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOT-
L?locations=EE [dostep: 31.12.2022].

°! World Bank, Doing Business 2020. Comparing Business Regulation in 190 Economies, https://
documentsl.worldbank.org/curated/en/688761571934946384/pdf/Doing-Business-2020-Com-
paring-Business-Regulation-in-190-Economies.pdf [dostep: 31.12.2022].
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Ponadto w Estonii obecnych jest rowniez wiele rozwigzan przeznaczonych
dla nowo powstatych i rozwijajacych si¢ firm. Zalicza si¢ do nich przede
wszystkim sprawnie funkcjonujgce akceleratory przedsiebiorczosci, takie
jak Buildit czy Tallinn Business Incubators. Co istotne, akceleratory te maja
rozbudowang sie¢ kontaktéw z funduszami venture capital oraz aniolami
biznesu, co ulatwia pozyskanie przedsigbiorcom finansowania. Oprocz
inkubatorow w Estonii istnieje wiele niezaleznych funduszy inwestycyj-
nych i stowarzyszen, takich jak EstBAN, TRIND VC czy Karma Ventures.

Wszystko to sprawia, ze Estonia to raj dla start-upow, ktory przyciaga
najlepszych inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych z catej
Europy, co znajduje swoje odzwierciedlenie m.in. w tym, Ze z kraju tego
wywodzi si¢ okolo 1500 start-upow, z czego co najmniej 10 z nich uzyska-
fo status jednorozcow. Wskazuje si¢, ze na milion mieszkancow Estonii
przypada 7,7 jednorozcdw, co czyni Estoni¢ absolutnym liderem rankingu
unicornoéw przypadajacych na jednego mieszkanca®.

Jest to wiec §wietny przyklad na to, Ze pomimo stosunkowo matej go-
spodarki mozliwe jest osiaganie znaczacych sukceséw na rynku venture
capital, ktéry wydaje sie by¢ zdominowany przez najwigksze europejskie
panstwa. Majac to na uwadze, Polska powinna przygladac si¢, oprécz
panstw zachodnich, réwniez takim gospodarkom jak estonska, aby uczy-
ni¢ krajowy system jak najbardziej przyjaznym podatnikom, inwestorom
i przedsigbiorcom, bowiem ulgi podatkowe nie bedg wystarczajaca zacheta,
gdy pozostale elementy systemu pozostang zaniedbane.

6. Podsumowanie

Wprowadzone wraz z poczatkiem 2022 r. rozwigzania podatkowe dla
sektora venture capital nalezy oceni¢ pozytywnie. Preferencja podatko-
wa w postaci mozliwosci odliczenia 50% wydatkéw na nabycie (objecie)
udzialéw lub akcji w alternatywnych spétkach inwestycyjnych lub spétkach
kapitalowych objetych zwolnieniem, jak réwniez obnizenie minimalnej
warto$ci procentowej udzialéw posiadanych przez alternatywne spotki

32 Invest in Estonia, Per capita, Estonia always wins, https://investinestonia.com/per-capita-esto-
nia-always-wins/ [dostep: 31.12.2022].
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inwestycyjne dla zwolnienia z CIT to dzialania, ktére moga w korzystny
sposob wplyna¢ na ozywienie inwestycji w przedsigwziecia na rynku
venture capital. Nalezy jednak pamietaé, Ze stanowia one jedynie lekki
bodziec do ozywienia inwestycji w tym sektorze, ktéry wcigz wymaga
dalej idacych zmian systemowych. Pojedyncze ulgi nie sg wystarczajace,
aby realnie zwigkszy¢ finansowanie dla start-upéw oraz zainteresowac
inwestorow zagranicznych polskim rynkiem, w szczegolnosci w obliczu
stale rozwijajacej sie konkurencji. Rozwigzania dostepne w Wielkiej Bry-
tanii oraz Francji wyraznie pokazuja, o ile szerszy wachlarz narzedzi,
w tym specjalnych ulg i zwolnien, oferujg inwestorom najatrakcyjniejsze
ekosystemy start-upowe w Europie.

Zapewnienie udogodnien prawnych i podatkowych to najprostszy sposob
na zachecenie inwestorow, w szczegoélnosci anioléw biznesu oraz funduszy
venture capital, do finansowania innowacyjnych przedsigwzig¢ gospodar-
czych. Nie nalezy jednak pomija¢ faktu, ze liderzy na rynku venture capital
stworzyli cale systemy wsparcia inwestycji w start-upy, na ktére oprocz ww.
zachet podatkowych skladaja si¢ m.in. doskonale rozwiniete sieci faczace
inwestoréw i zatozycieli innowacyjnych firm, jak i uproszczona i przyjazna
administracja publiczna, ktére natomiast w Polsce wymagaja znaczacej
rozbudowy oraz poprawy. Opisany we wczesniejszej czgsci pracy przyklad
Estonii jest dowodem na to, ze pomimo gospodarki niewielkich rozmiaréw,
dzieki wprowadzeniu przemyslanych reform systemowych mozliwe jest
stworzenie jednego z najatrakcyjniejszych ekosystemoéw venture capital
w calej Europie, skupiajacego uwage najlepszych inwestoréw. Konieczne
do tego jest jednak catkowite zaangazowanie panstwa oraz wlasciwe iden-
tyfikowanie potrzeb uczestnikéw rynku.

Rola i znaczenie aniotéw biznesu oraz funduszy venture capital dla go-
spodarki sg ogromne. Uwzgledniajac mozliwosci oraz potencjal polskiego
rynku, a takze korzysci plyngce z dziatalnosci tych podmiotow, takich jak
przyczynianie si¢ do spadku bezrobocia czy stymulowanie wzrostu gospo-
darczego, priorytetem polskich wladz powinno by¢ czerpanie z rozwigzan
obecnych w atrakcyjniejszych porzadkach prawnych oraz wprowadzenie
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mechanizméw prawnych i podatkowych ulatwiajacych oraz usprawniaja-
cych inwestowanie w innowacyjne przedsiewzigcia gospodarcze. Doceni¢
nalezy, ze juz w tej chwili odczuwalne sg takie dzialania, jednak konieczne
jest ich zintensyfikowanie, a w szczegdlnosci upraszczanie polskiego sys-
temu podatkowego zamiast zwiekszania stopnia jego skomplikowania.
W dluzszej perspektywie czasu sam potencjal polskich firm nie wystarczy,
aby wygra¢ w wyscigu o najlepszych inwestoréw z krajami, ktére nieustan-
nie daza do zmieniania swojego systemu prawnopodatkowego na coraz
bardziej przyjazny inwestorom, oferujgc im liczne uproszczenia, ulgi oraz
zachety podatkowe.
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