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Rola funduszy venture capital/private equity
w dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw.
Prezentacja wynikow badan

Wstep

Celem artykutu jest prezentacja wynikow badan przeprowadzonych wsrdd funduszy venture
capital prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce oraz przedsigbiorstw portfelowych tych funduszy.
Motywem przeprowadzonych badan wsrod funduszy venture capital byto przede wszystkim zebranie
opinii funduszy na temat warunkow funkcjonowania w Polsce, identyfikacja istniejacych barier oraz
wskazanie pozadanych przez fundusze zmian. Powodem badan prowadzonych wérdéd przedsigbiorstw
innowacyjnych, niekorzystajacych z venture capital, byta identyfikacja poziomu znajomosci istoty
venture capital wsréd menedzerow polskich przedsigbiorstw oraz zamiarow jego wykorzystania
w finansowaniu dzialalno$ci. Badaniami obj¢to takze przedsigbiorstwa z udzialem venture capital
i tu glownym celem byto zebranie opinii wartosciujacych venture capital jako zrédto finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw oraz ocena wspolpracy przedsigbiorcow (menedzerdéw) z funduszami
venture capital, zwtaszcza pod wzgledem jakoSci pomocy doradczej, $wiadczonej dla tych
przedsigbiorstw, oraz roli tego zrodta w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstw.

Wywiady zostaly przeprowadzone w 2003 r. i 2005 r." w formie ankiety pocztowej lub wywiadu
bezposredniego. Badaniami objgto nastepujace podmioty: fundusze venture capital dziatajace w Polsce,
przedsigbiorstwa innowacyjne, nalezace do portfeli funduszy venture capital, przedsigbiorstwa prowadzace
dziatalno$¢ innowacyjna, niewykorzystujace venture capital. Zebrano 25 ankiet od funduszy, 211 — od
przedsigbiorstw wdrazajacych innowacje oraz 38 zwrotow od przedsigbiorstw z udziatem venture capital.

Tendencje na rynku venture capital w Polsce — kilka spostrzezen

W Polsce venture capital, rozumiany jako inwestycje w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we
wcezesnych fazach rozwoju, praktycznie zanika. Bardziej adekwatne dla specyfiki polskiego rynku jest
szersze pojecie private equity, obejmujace inwestycje kapitatowe w przedsigbiorstwa nienotowane na
gietdzie papierow warto$ciowych. Inwestycje tego typu moga by¢ dokonane w celu rozwoju nowych
produktéw i technologii, zwigkszenia poziomu kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie, dokonania fuzji
lub przeje¢ albo wzmocnienia bilansu przedsigbiorstwa’.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz fundusze venture capital w Polsce sa mniej sktonne do
inwestowania w mate firmy, swoja uwagg skupiaja glownie na przedsigbiorstwach $rednich,
zatrudniajacych od 50-250 pracownikow. Tylko co trzecie badane przedsigbiorstwo z udziatem venture
capital istnieje na rynku nie dhuzej niz 5 lat. Fundusze inwestujace $rodki o krajowym pochodzeniu

"W 2005 r. powtérne badania przeprowadzono wéréd przedsigbiorstw portfelowych funduszy venture capital, badanych
w I turze, tj. w 2003 r.
? Definicja European Private Equity and Venture Capital Association, www.evca.com.
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przewaznie inwestowaly nie wigcej niz 1 mln USD w jedno przedsigwzigcie, zwykle w przedsigwzigcia
znajdujace si¢ w poczatkowych stadiach rozwoju: fazie zasiewow badz uruchomienia. Fundusze
zarzadzajace kapitatami pozyskanymi z migdzynarodowych instytucji (m.in. EBOR, IFC) w jedno
przedsigwzigcie inwestuja znacznie wigkszy kapitat (ok. 10 mln USD).

Przedsigbiorstwa z udzialem venture capital czgsciej niz niekorzystajace z tego zrodia
finansowania wspotpracuja z zagranicznymi kontrahentami i eksportuja swoje wyroby i ustugi.

Sytuacja przedsigbiorstw pod wzgledem uzyskiwanych wynikow — zwlaszcza z udzialem venture
capital —w latach 2002-2003 nie byta najlepsza. 37% badanych nie osiagalo zyskow, a co trzecie deklarowato
niski ich poziom. Nieco lepiej sytuacja przedstawiata si¢ w przedsigbiorstwach bez venture capital.

Przeprowadzone badania potwierdzity wysoka podatno$¢ rynku venture capital na wahania
koniunktury (boom and bust industry) — przedsigbiorstwa z udzialem tego zrodla kapitatu prosperuja
wyjatkowo dobrze w okresie wzrostu gospodarczego, natomiast w sytuacji dekoniunktury ich sytuacja
czesto bywa wyjatkowo dramatyczna.

Najwigcej przedsigbiorstw z udzialem venture capital przyznalo, iz ma niska ptynnos¢ finansowa
(56%), tylko co czwarte twierdzilo, ze jest ona dobra. Dla poréwnania — w przedsigbiorstwach
wdrazajacych innowacje, ale niekorzystajacych z venture capital dobrze i $rednio ocenito ptynnos¢ 3/4
badanych przedsigbiorstw.

Rola funduszy venture capital w dzialalno$ci przedsigbiorstw.
Ocena wspolpracy przedsi¢biorstw z funduszami

O znaczacej roli venture capital — co zrozumiate — duzo bardziej sa przekonane przedsigbiorstwa,
ktéorym udato si¢ zdoby¢ ten kapitat (89%), przy czym zadne z nich nie neguje znaczenia tego sposobu
finansowania rozwoju przedsi¢gbiorstw. W przypadku przedsigbiorstw innowacyjnych, niewykorzystujacych
venture capital, o wyjatkowej wadze tych funduszy jest przekonana ponad potowa badanych.

Zasadniczym problemem, ktory nalezy podkresli¢, jest bardzo nikla znajomos¢ istoty venture
capital wsrod przedsiebiorcéw niefinansujacych dziatalnosci z tego zrodta. Respondenci (zatrudnieni na
stanowiskach prezesa, dyrektora finansowego lub gldéwnego ksiggowego) niejednokrotnie nie posiadali
zadnej wiedzy na ten temat, a pojecie venture capital bywalo mylone np. ze spotkami joint venture.
Potrzeba intensywnego informowania o dziatalnosci funduszy okazuje si¢ wigc dziataniem koniecznym,
by interesujace pomysty trafity do oczekujacych inwestoréw. Przedsigbiorstwa posiadajace udziaty
zagranicznych inwestorow przed pozyskaniem kapitatu z funduszu venture capital byly lepiej
poinformowane o potencjalnych zrédlach finansowania, zwlaszcza iz zainwestowany w nich kapitat
pochodzit z krajow, gdzie rynek venture capital jest dobrze rozwinig¢ty (m.in. USA, Niemcy, Wielka
Brytania, Holandia). Prawie wszystkie przedsigbiorstwa korzystajace z venture capital zamierzaja
ponownie starac si¢ o pozyskanie tego kapitatu w przysztosci.

Fundusze venture capital — zdaniem badanych menedzerow przedsigbiorstw — w istotny sposéb
wplywaja na warto$¢ finansowanych przedsigbiorstw w Polsce. Wnoszone przez nie know-how badani
menedzerowie przedsigbiorstw z udziatem venture capital okreslili jako: ,peten profesjonalizm
i zaangazowanie”, ,pomoc i pilnowanie”, ,bardzo dobra znajomo$¢ zasad zarzadzania finansami”,
,.pozytywne podejscie”, ,,tempo zmian, precyzja w dziataniu”, ‘znaczna glgbokos$¢ kontroli biezacej; cho¢
czasami r stwierdzali, iz otrzymali ,,za mato pomocy organizacyjne;j”.

9 na 10 badanych przedsigbiorstw jest zadowolonych ze wspotpracy z funduszem venture capital,
w tym zdecydowanie taka opini¢ wyrazito az 62% badanych.

Podczas drugiej tury badan prowadzonych w 2005 r. w wigkszos$ci przedsigbiorstw (w 18 z 26)
fundusz nie byt juz obecny, zatem mozliwe bylo dokonanie kompleksowej i bardziej wiarygodnej oceny
wspotpracy z funduszami oraz ich wkladu ,,doradczego” w tworzenie warto$ci przedsigbiorstwa.
Nieznacznie zwigkszyt si¢ poziom niezadowolenia w stosunku do ocen w pierwszej serii badan, tj. na
ocen¢ mierng, czyli 2 w skali 1-5, ocenity wspoélpracg z funduszem 4 przedsigbiorstwa, tj. 15,4%,
dostatecznie — 11,5%, za$ bardzo dobrze i dobrze — az 61,5%,
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Sposrod 24 respondentdéw, ktorzy udzielili odpowiedzi na to pytanie, 19 polecitoby ,,swoj”
fundusz innym przedsigbiorcom, uzasadniajac odpowiedz nast¢pujaco: ,.elastyczno$¢ dziatania,
efektywny nadzor”, ,,fachowos¢ i szybkos¢ decyzji”, ,,dobry fundusz”, ,,duze kompetencje, kompetentne,
szybkie decyzje”, ,peten profesjonalizm i1 zaangazowanie w wybrane projekty organizacyjne oraz
zaufanie”, ,pomoc i do$wiadczenie”, ,,dobrzy i wartoSciowi ludzie, elastyczni”, ,uczciwi, postepuja
wedlug zasad etyki, nie ucza unikania placenia podatkow”. Jednakze 4 respondentéw zdecydowanie nie
polecitoby innym ,,swego” funduszu konkludujac, iz ,,lepiej szuka¢ innych zrodet kapitatu™.
Najwazniejsze elementy, ktore — zdaniem doswiadczonych we wspotpracy z funduszami
venture capital przedsigbiorcow — powinny stanowic atuty przedsigbiorstw planujacych staraé sig
o venture capital w przyszto$ci, to: solidnie przygotowany realistyczny biznesplan, kierownictwo
(wyksztatcone i odnoszace sukcesy w branzy), przedstawienie mozliwosci i sposobu wyjscia,
a przede wszystkim oryginalny pomyst.

Warunki rozwoju rynku venture capital

65% badanych funduszy pozytywnie ocenito warunki inwestowania w Polsce, negatywnie za$
postrzega je 17% menedzerow zarzadzajacych funduszami venture capital. W uzasadnieniu pozytywnej
oceny respondenci wskazywali przede wszystkim na duzy potencjal gospodarczy Polski, stabilizacje
gospodarcza (niska inflacja, oczekiwany duzy wzrost gospodarczy przy podobnym do krajow
zachodnioeuropejskich ryzyku), mozliwo$¢ zatrudnienia wyksztatlconych 1 wzglednie tanich
pracownikéw. Szans wlasnego rozwoju fundusze upatruja w znacznej liczbie przedsigbiorczych
podmiotow o wysokim potencjale wzrostu i duzym zapotrzebowaniu na kapital, dostrzegajac m.in.
mozliwosci wzrostu i budowy przewagi konkurencyjnej w réznych niszach rynkowych, a takze
przeniesienia niektorych, sprawdzonych w Europie Zachodniej ,,wzorcow”.

Wséréd negatywnych ocen warunkow inwestowania w Polsce wskazano na niska
konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, niedorozwoj rynku kapitalowego jako potencjalnego miejsca
dla wyj$¢ z inwestycji, wiele niedoskonatosci i zawitoSci w przepisach prawnych, skomplikowane
procedury administracyjne, a takze niski popyt konsumpcyjny oraz niedobor interesujacych
projektow inwestycyjnych. Fundusze zagraniczne twierdza, iz prowadzona polityka nie zachgca
inwestorow zagranicznych do inwestowania w Polsce.

Czynniki podnoszace atrakcyjnos¢ dla dziatalnosci funduszy venture capital w Polsce to
(zwlaszcza dla zagranicznych) mozliwo$¢ zatrudnienia kadry menedzerskiej (43%) oraz kwalifikacje
kadry zarzadzajacej w polskich przedsigbiorstwach (48%).

? Por. Heterogeniczne zachowania funduszy venture capital (w zaleznosci od fazy inwestycji, wielkosci zainwestowanego kapitatu,
czasu spedzonego w radzie nadzorczej) potwierdzaja badania przeprowadzone przez L. Bottazzi i M. Da Rin. Pokazuja one, iz fundusze,
inwestujac w przedsigbiorstwa ,,w przededniu” ich wejscia na gietdg, szukaja tylko okazji do ,,szybkich zyskéw”, nie wnoszac
znacznego wktadu we wzrost przedsigbiorstw (zob. L. Bottazzi, M. Da Rin, When do Venture Capitalists Add Value?, Universita degli
Studi del Piemonte Orientale Amedeo Avogadro, May 2003, http:/www.eco.unipmn.it/eventi/innovarepercompetere/bottazzi-darin-
vecav.pdf).

WWwWw.e-finanse.com 3



2Finanse

finansowy kwartalnik internctowy
Tab. 1. Warunki prowadzenia dzialalnosci przez fundusze venture capital
— ocena wptywu wybranych czynnikow.

wplyw negatywny (w %) wplyw pozytywny (w %)
. . mniej | niewazn | niewazn | mniej .
Czynnik wazny . . wazny
wazny y y wazny
3 -2 -1 1 2 3
mozllwosc z-a‘Frudnlema kadry 435 17.39 4348
menedzerskiej
kw’ahﬁkaqe menedzeréw polskich 13,04 435 47.83
spotek
zachety inwestycyjne 13,04 13,04 4,35 13,04 4,35 13,04
koszty pracy 13,04 8,70 4,35 26,09 17,39
koszty inne, niz koszty pracy 13,04 13,04 435 4,35 8,70 21,74
przepisy prawne 47,83 4,35 4,35 4,35
funkcjonowanie rynku 1739 | 435 435| 2609| 870
kapitatowego
potencjat badawczo-rozwojowy 4,35 4,35 21,74 17,39 8,70
dostep do rynku polskiego 8,70 8,70 4,35 4,35 30,43
ryzyko inwestowania 30,43 8,70 4,35 4,35 13,04
interwencjonizm panstwowy 30,43 17,39 4,35 4,35 4,35
przepisy podatkowe 56,52 4,35 4,35
klimat inwestycyjny 17,39 13,04 8,70 4,35 13,04
poziom innowacyjnosci polskiej 2174 13,04 435 13,04 13.04
gospodarki
wspolpraca migdzy jednostkami 13,04 | 1739|  435| 870| 435 8,70
B-+R a przedsigbiorstwami
wspblpraca z administracja 13,04 | 1739| 17,39 435 435 435
centralng
wspolpraca z administracja lokalna 8,70 17,39 21,74 17,39

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Zachety inwestycyjne, koszty pracy i inne koszty to czynniki, w przypadku ktérych respondenci
prezentowali bardzo rozbiezne opinie, zarowno co do kierunku wptywu (pozytywny, negatywny), jak
i wagi w dziatalnosci funduszy venture capital. Koszty pracy czgSciej oceniane sa pozytywnie (jako
wzglednie niskie), cho¢ zdaniem co czwartego funduszu jest to czynnik mniej wazny. Inne koszty, niz
koszty pracy, to bardzo wazny czynnik wplywajacy jednakze korzystnie na warunki prowadzenia
dziatalnosci venture capital w Polsce. Dostgp do rynku polskiego jest wazny (zwlaszcza dla funduszy
o zasiggu miedzynarodowym) — pozytywnie ocenia go 30% badanych. Mimo dostrzeganych
niedoskonatosci funkcjonowanie rynku kapitatlowego oddziatuje pozytywnie, zdaniem 35% badanych, ale
co czwarty respondent twierdzi, iz jest to czynnik drugorzedny. Badania potwierdzaja®, iz
funkcjonowanie aktywnego rynku kapitalowego jest warunkiem koniecznym, ale niewystarczajacym dla
rozkwitu rynku venture capital.

* R. Becker, T. Hellmann, The Genesis of Venture Capital: Lessons from German Experience, , Research Paper Series”
2000, July.. Zob takze: B.S. Black, R.J. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks versus
Stock Markets, ,,Journal of Financial Economics 1998, no. 47(3), s. 247-277; B.S. Black, R.J. Gilson, Does Venture
Capital Require an Active Stock Market?, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1999, no. 36-38.
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Potencjat badawczo-rozwojowy zostat przez 21% respondentdw oceniony jako niewazny
czynnik, natomiast pozytywnie, ale jako mniej wazny — przez 17%.

Fundusze najczesciej krytykuja przepisy prawne (52%), w tym podatkowe (61%). Interwencjonizm
panstwowy, czyli ingerencja panstwa w postaci wszelkich dzialan w sferze kreowania warunkow dla
inwestowania venture capital, jest oceniany negatywnie przez 48% funduszy. Poziom innowacyjnos$ci polskiej
gospodarki — cho¢ wazny — jest postrzegany negatywnie przez 35% badanych. Prawie co trzeci badany
podkresla niekorzystny wptyw nieefektywnie funkcjonujacego systemu transferu technologii z jednostek
prowadzacych dziatalno§¢ B+R do przedsigbiorstw, a takze brak wspolpracy i pomocy ze strony instytucji
publicznych (administracji), zarowno szczebla centralnego, jak i — cho¢ nieco rzadziej — lokalnego.

Bariery rozwoju rynku venture capital i innowacyjnosci w Polsce
oraz pozadane kierunki zmian

Najczgstsze przeszkody, z ktorymi na co dzien zmagaja si¢ badane przedsigbiorstwa, to silna
konkurencja, brak $rodkow finansowych oraz §ciagalno$¢ naleznosci. Ta ostatnia wskazywana jest
najczescie] wsrod przedsigbiorstw bez udzialu venture capital. Bariery rozwoju rynku venture capital
w Polsce, zidentyfikowane przez reprezentantow badanych funduszy, mozna usystematyzowaé
nastepujaco:

e prawne (niestabilne, niespojne i zagmatwane przepisy):
,.,niemozno$¢ pozyskania kapitalu od polskich funduszy emerytalnych i inwestycyjnych”,
»zaden z funduszy nie jest zarejestrowany w Polsce, w rachubg wchodza USA, Holandia, rozne raje
podatkowes”,
»kodeks spolek handlowych, ustawa o obligacjach (np. kwestie przeksztalcen spoétek osobowych
w kapitatowe — wiele metod, brak metodologii)”,
»skomplikowane procedury prywatyzacyjne”,
,hiekorzystna sytuacja inwestorow mniejszosciowych”,
e rynkowe:
,jeszcze stosunkowo stabo rozwinicty rynek kapitatlowy, ograniczajacy mozliwosci wyjscia poprzez
ofert¢ publiczna (brak dostatecznej liczby inwestorow strategicznych, trudny placement, wysokie
koszty, nieefektywna wycena na GPW)”,
,,Wysoki stopien ryzyka inwestycyjnego regionu CEE”,
,-niski poziom edukacji inwestoréw krajowych oraz kadry zarzadzajacej”,
,nadpodaz kapitalow w stosunku do ilosci ciekawych projektow (zainteresowanie nie przeklada si¢
na biznes plany, problem nieumiejetnosci skrystalizowania strategii dziatania)”,
,.niski poziom znajomosci istoty venture capital i private equity”,
,.brak sprzyjajacego klimatu dla inwestycji”,
¢ instytucjonalno-administracyjne:
»hiewydolnos¢ systemu sadowniczego i egzekucji prawnej”,
,,Zbyt duza biurokracj a6”,
,,orak refinansowania z budzetu panstwa, gwarancji, panstwo nie stymuluje gospodarki”,
,»WYsoki poziom interwencjonizmu panstwowego”.

> W przypadku funduszy o miedzynarodowym zasiggu ich rejestracja w jurysdykcjach ,,przychylnych” podatkowo
jest elementem planowania podatkowego.

% Dla poréwnania, wedtug badan EBOiR, menedzerowie polskich firm poswigcaja okoto 9,5% swojego czasu na kontakty
z administracja, rosyjscy natomiast 9%, wegierscy 1 stowaccy — 7%, a czescy — zaledwie 2,5%. (EBRD, Transition Report
2002, London 2002, za: R. Woodward, M. Gorzynski, Wphw otoczenia instytucjonalno-prawnego na rozwoj Gospodarki
Opartej na Wiedzy w Polsce, http://www.case.com.pl/plik--2242416.pdf?nlang=19).
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Badanych menedzerow zarzadzajacych funduszami poproszono takze o zasugerowanie propozycji
zmian, ktore moglyby, ich zdaniem, utatwi¢ funkcjonowanie funduszy venture capital w Polsce. Propozycje te
w glownej mierze byly postulatami o zwigkszenie jasnosci przepisoOw i zmniejszenie biurokracji. Najczgsciej
postulowano dopuszczenie do inwestowania w fundusze venture capital i utatwienia dla Otwartych Funduszy
Emerytalnych, bankéw i instytucji ubezpieczeniowych, , zwigkszenie dostgpu do rynku kapitatowego,
uproszczenie procedur zwiazanych z zakladaniem nowych przedsigbiorstw , procedur administracyjnych
i sadowych, poprawe ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i etyki w zarzadzaniu, utworzenie
zachet podatkowych (na wzor BES w Wielkiej Brytanii”).

Poprawie innowacyjnosci — w opinii badanych menedzerow funduszy venture capital — najlepiej
stuzy¢ bedzie wzrost edukacji spoteczenstwa (35%), zwigkszenie wydatkow na dziatalno$¢ B+R
w przedsigbiorstwach (30%), a takze tworzenie sieci instytucji utatwiajacych wspotprace sektora B+R,
przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Wydatki panstwa na dziatalno$¢ B+R czy import technologii sa
rowniez potrzebne, aczkolwiek metody te wymieniane byly przez badanych rzadzie;.

Fundusze najlepiej -sposrod badanych grup respondentéw uswiadamiaja sobie rolg nauki i wiedzy
we wzroscie innowacyjnosci podmiotow gospodarczych. Ich zdaniem, poprawie innowacyjnosci najlepiej
bedzie stuzy¢ wzrost edukacji spoleczenstwa (35%), zwigkszenie wydatkow na dzialalno§¢ B-+R
w przedsigbiorstwach (30%), a takze tworzenie sieci instytucji utatwiajacych wspolprace sektora B+R,
przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Wydatki panstwa na dziatalnos¢ B+R czy import technologii sa
réwniez potrzebne, aczkolwiek sposoby te respondenci wymieniali w dalszej kolejnosci.

Podsumowujac, do najwazniejszych warunkéw rozwoju rynku venture capital/private equity

a w przypadku naszego kraju — takze potrzebnych kierunkéw zmian w obszarze tworzenia sprzyjajacych

warunkow dla rozwoju rynku venture capital w Polsce, nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

e rozwiniete i dynamiczne rynki kapitatowe®, umozliwiajace swobodne ,,wyjécie” funduszu venture
capital poprzez ofert¢ publiczna, mozliwos$¢ ,,wyjscia” jest najsilniejsza determinanta podejmowania
inwestycji przez fundusze venture capital’,

e mobilizacje wewnetrznych zrodet kapitatu — tworzenie regulacji zwiazanych z dopuszczeniem
funduszy emerytalnych do inwestowania w venture capital (na wzdr amerykanskiej prudent man
principle, Employment Retirement Income Security Act przyjetej w 1974 1.),

e zliberalizowanie regulacji dotyczacych funduszy venture capital (jak np. w Small Business
Incentive Act)",

e zapewnienie formy prawnej dla funduszy, speiniajacej warunek przezroczystosci podatkowej
(obojetnosci, transparencji podatkowe;j),

e spopularyzowanie akcjonariatu pracowniczego i mechanizméw opcyjnych oraz wprowadzenie zachgt
podatkowych dla opcji menedzerskich (zob. np. Incentive Stock Option Act), co doprowadzitoby do

7'0d 1994 r. Enterprise Investment Scheme (EIS) — ulgi dla 0séb inwestujacych w spotki nienotowane na gieldzie.
Inwestorzy uzyskuja 20-procentowa ulge podatkowa od zainwestowanego kapitalu oraz zwolnienie z podatku od zyskow
kapitalowych, uzyskanych na tych inwestycjach pod warunkiem niewycofywania z niej kapitalu przez 5 lat. System
ponadto daje mozliwos¢ kompensowania strat poniesionych na inwestycjach w nienotowane spotki z zyskami
uzyskanymi w danym roku. Kolejna zachegta w EIS jest ulga w przypadku tzw. rollowania, czyli zwolnienie
z podatku zyskow kapitalowych w przypadku wycofania kapitatu z jednej spoftki, a zainwestowania go w druga — rowniez
nienotowana na gietdzie. Inwestorzy moga przeznaczy¢ na EIS 200 tys. £ rocznie. Przy inwestycjach za posrednictwem
tzw. venture capital trusts (VCTs) mozna uzyska¢ 40-procentowa obnizke podatku od zyskow kapitalowych pod
warunkiem utrzymywania inwestycji przez min. 3 lata; 20-procentowa ulgg podatkowa od zainwestowanego kapitahu;
zwolnienie od podatku wszelkich zyskow kapitatowych, dywidend, do czasu sprzedania udziatow.
8 B. Black, R. Gilson, Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Bank versus Stock Markets, ,,Journal of
Economics” 1998 , vol. 47.
® L.A. Jeng, Ph.C. Wells, The Determinants of Venture Capital Funding: Evidence Across Countries, ,,Social
1Socience Research Network” 1998, May, http://papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/98070210.pdf?abstractid=103948.
Ibidem.
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wyksztalcenia bogatej klasy sredniej, ktéra mogtaby inwestowac jako business angels, wypetniajac
powigkszajaca si¢ luk¢ Macmillana, luke t¢ powinien przede wszystkim wypehi¢ kapitat ze zrodet
publicznych (np. system dotacji i porgczen dla funduszy venture capital, jak np. w Small Business
Innovation Research),
zachety dla prowadzenia dziatalnosci badawczo-rozwojowej w przedsigbiorstwach,

e intensyfikacje¢ dziatan informacyjnych z uwagi na wciaz duza nieznajomos$¢ specyfiki venture capital
wérod polskich przedsigbiorcow.

O powodzeniu publicznych form wsparcia bezposrednich, a zwlaszcza posrednich (regulacji),
decyduje ich trwato$¢ i niezmienno$¢, w tym zwlaszcza w odniesieniu do programéw podatkowych. ,.Zeby
podja¢ decyzje o tym, czy uczestniczy¢ w rynku, inwestor musi zna¢ obecna i przyszta wielkos¢ podatku od
zyskow kapitatowych, transferow kapitalowych itd.” — precyzuje Prezes Copernicus Finance — P. Gierynski.

Tworzenie w warunkach globalizacji i doskonalej mobilnos$ci kapitatu, sprzyjajacego klimatu dla
rozwoju rynku venture capital w Polsce stanowi kluczowe wyzwanie dla tworcow polityki dazacych do
budowania innowacyjnej i konkurencyjnej opartej na wiedzy gospodarki.
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