
l Nie u stan nie trwa wy ścig o pry wat ny ka pi tał in we sty cyj -
ny. Nie ste ty, Pol ska w tym wy ści gu jest da le ko w ty le na
od leg łym 25 miej scu wśród kra jów Unii Eu ro pej skiej.
W ska li świa to wej, in no wa cyj ność na sze go kra ju zo sta ła
skla sy fi ko wa na na 72 miej scu, za Ka me ru nem i Wy brze żem
Koś ci Sło nio wej. Aby to zmie nić, ko niecz na jest re a li za cja
i wy pro mo wa nie in we sty cji w in no wa cyj ność oraz wzrost
umie jęt no ści i kom pe ten cji pra cow ni ków. 

Do tych czas pol ski usta wo daw ca nie za chę cał kra jo wych
firm i in no wa to rów, aby two rzy li coś no we go. Z te go po wo -
du, np. lu dzie z wi zją emi gro wa li by two rzyć za gra ni cą. Dzię -
ki no wym prze pi som zwią za nym ze wspie ra niem
in no wa cyj no ści, któ re ma ją obo wią zy wać od stycz nia 2016 r.,
sy tu a cja ta mo że ulec zmia nie. Znie sio ne zo sta nie opo dat ko -
wa nie fun du szy ven tu re ca pi tal po dat kiem CIT od zby cia
udzia łów w spół kach, a z opo dat ko wa nia zwol nio ny bę dzie
aport włas no ści in te lek tu al nej i prze my sło wej. Roz wią za nia
te, choć nie i de al ne, są pod sta wo wym ele men tem po bu dza nia
in no wa cyj no ści, fun kcjo nu ją cym już w wie lu kra jach i aż dzi -
wi, że do tej po ry nie wpro wa dzo no ich tak że w Pol sce.

No we prze pi sy usta wy pod pi sa nej przez Pre zy den ta 16 paź -
dzier ni ka 2015 r., któ re ma ją obo wią zy wać od 1 stycz nia 2016
r., poz wo lą usu nąć ba rie ry praw ne w po dej mo wa niu i pro -
wa dze niu dzia łal no ści in no wa cyj nej oraz wzmoc nić współ -
pra cę śro do wisk na u ko wych z przed się bior ca mi.
Z per spek ty wy in we sto rów jed nak, naj waż niej szą zmia ną jest

znie sie nie pod wój ne go opo dat ko wa nia fun du szy ka pi ta łu
pod wyż szo ne go ry zy ka tzw. ven tu re ca pi tal, któ re naj czę ściej
in we stu ją w spół ki wy so kie go ry zy ka. Wszyst kie śro do wi ska są
tu zgod ne – fun du sze te, po win ny od gry wać co raz wię kszą ro -
lę w po bu dza niu in no wa cji w Pol sce. 

Ven tu re ca pi tal (VC) do ty czą in we sto wa nia na nie pub licz -
nym ryn ku ka pi ta ło wym. In we sto rzy in dy wi du al ni i wy spe -
cja li zo wa ne fun du sze prze ka zu ją środ ki bez poś red nio fir mom
pry wat nym, ce lem wy pra co wa nia dłu go ter mi no we go zy sku,
któ ry osią ga ją po przez wzrost war to ści udzia łów spół ki. 

Do tej po ry stan praw ny unie moż li wiał two rze nie fun du -
szy VC. Po ten cjal ni in we sto rzy emi gro wa li za gra ni cę, pro mu -
jąc in we sty cje w bran że, któ re wca le nie są in no wa cyj ne – np.
nie ru cho mo ści. Obec nie bo wiem jest tak, że je śli fun dusz ma
zysk, to po da tek pła ci fun dusz, a na stęp nie in we stor. 

Od stycz nia 2016 r. bę dzie ina czej. Usta wa o wspie ra niu in -
no wa cyj no ści wpro wa dza zmia ny umoż li wia ją ce roz wój ryn -
ku VC po przez pre mio wa nie fun du szy in we stu ją cych
w przed się bior stwa zaj mu ją ce się dzia łal no ścią B+R (ba da nia
i roz wój). Zmia ny te po le ga ją na wpro wa dze niu do usta wy
o CIT de fi ni cji VC, któ rej do tych czas bra ko wa ło w pol skim
usta wo daw stwie. Zgod nie z nią, za VC bę dą uwa ża ne spół ki
ka pi ta ło we i spół ki ko man dy to wo-ak cyj ne, któ rych wy łącz -
nym przed mio tem dzia łal no ści jest do ko ny wa nie in we sty cji
fi nan so wych, przy czym de fi ni cja po win na pre fe ro wać ma łe
fun du sze – o war to ści ak ty wów nie prze kra cza ją cej 50 mln
eu ro i do ty czyć tyl ko pro wa dze nia dzia łal no ści in we sty cyj nej
na nie re gu lo wa nym ryn ku. Dru gą istot ną zmia ną jest zwol -
nie nie do cho dów ta kiej spół ki z po dat ku z ty tu łu zby cia
udzia łów/ak cji przez nią po sia da nych. Tu jed nak po ja wia się
„ale”. Do ty czy ono za pi sów prze wi du ją cych ogra ni cze nie cza -
so we w pre fe ren cjach po dat ko wych, pod wyż sze nie po zio mu
ak ty wów in we sto wa nych w ry zy kow ne ak ty wa oraz do dat -
ko we obo wiąz ki for mal ne, ob cią ża ją ce spół ki pod wyż szo ne -
go ry zy ka. We dług ak tu al ne go tek stu, VC bę dą mog ły
sko rzy stać ze zwol nie nia dla do cho dów ze zby cia udzia -
łów/ak cji w in nych spół kach, ale tyl ko, je że li na bę dą te
udzia ły/ak cje w 2016 lub 2017 ro ku. Z prak tycz ne go pun ktu
wi dze nia, dwa la ta to dla fun du szy wy so kie go ry zy ka bar dzo

krót ki okres i nie a dek wat ny do re a liów biz ne so wych, po nie -
waż fun du sze te go ty pu za kła da się z co naj mniej 6-8-let nią
per spek ty wą okre su in we sto wa nia. Po nad to, zwol nie nie ma
przy słu gi wać wów czas, gdy fun dusz za in we stu je 75% ak ty -
wów w „ry zy kow ne” ak ty wa. Do dat ko wo mu si on skła dać do
urzę dów skar bo wych szcze gó ło we in for ma cje do ty czą ce do -
ko ny wa nia in we sty cji. Wszyst ko to mo że bu dzić za strze że nia,
w szcze gól no ści in ter pre ta cyj ne. Jak to czę sto ma miej sce
w przy pad ku no wych prze pi sów, cię żar za rzą dza nia ry zy kiem
po dat ko wym spad nie pew nie na przed się bior ców, któ rzy – za -
nim wy kształ ci się ugrun to wa nia prak ty ka – bę dą zmu sze ni
kie ro wać zwię kszo ną licz bę za py tań do fi sku sa o in ter pre ta -
cję prze pi sów. Wpro wa dzo ne roz wią za nia, mi mo że in no wa -
cyj ne w na szym usta wo daw stwie, mo gą się nie spraw dzić
w prak ty ce.

Do roz wo ju VC z pew no ścią nato miast przy czy ni się in na
zmia na – znie sie nie opo dat ko wa nia apor tu włas no ści in te -
lek tu al nej i prze my sło wej. Od stycz nia 2016 r. war tość udzia -
łów w spół ce ka pi ta ło wej, otrzy ma nych w za mian za
włas ność in te lek tu al ną, nie bę dzie wli czać się do przy cho du
pod mio tu ko mer cja li zu ją ce go wy ni ki ba dań. Ma to zwię kszyć
za kres ko mer cja li za cji ba dań na u ko wych i współ pra cy na u ki
z biz ne sem.

Czy pro po no wa na ko rzyść po dat ko wa wy ni ka ją ca z no wych
prze pi sów za chę ci pol skich przed się bior ców do po dej mo wa -
nia kosz tow nych i ry zy kow nych in we sty cji w dzia łal ność
B+R? Te go do wie my się po wej ściu w ży cie no wych prze pi -
sów. Nie na le ży jed nak za po mi nać o po zy tyw nym as pek cie
zmian – przy ję te prze pi sy ma ją bo wiem cha rak ter roz wo jo -
wy. Bez dal szych prac nad bu do wa niem re gu la cji sprzy ja ją -
cych in no wa cyj no ści, w Po lce nie zo sta nie stwo rzo na
kon ku ren cyj na gos po dar ka. Być mo że po wsta nie wresz cie
kom plek so wa re gu la cja w spo sób re al ny i adek wat ny wspie -
ra ją ca pol ską in no wa cyj ność. Klu czo wym wy zwa niem jest
jed nak – oprócz zmian praw nych, wie lo let ni pro gram wspar -
cia roz wo ju ta kich fun du szy przez Pań stwo.

W KULUARACH BIZNESU

MEC. ROBERT NOGACKI

Właściciel Kancelarii Prawnej
Skarbiec

Materiał Kancelarii Prawnej Skarbiec. Redakcja „Gazety Wyborczej” nie odpowiada za treść materiału.

Nowe przepisy zwolnią fundusze capital venture z podwójnego opodatkowania.

Czy zatem emigracja biznesowa polskich innowatorów dobiegnie końca?

Kancelaria Prawna Skarbiec jest wiodącym podmiotem w zakresie
przeciwdziałania bezprawiu urzędniczemu i kontroli podatkowych.


