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O nas

Spétka Taylor Economics od 2011 r. od 2011 r. dostarcza analiz, badan i ewaluacji programdw wsparcia
publicznego dla sektora administracji rzgdowej. Gtdwng specjalizacjg ekspertéw spoétki sg instrumenty
finansowe (w tym w szczegdlnosci sektor Venture Capital/Private equity) oraz finansowanie rozwoju
innowacyjnych przedsiebiorstw. Zespdt ekspertéw Taylor Economics przygotowat szereg raportow o
charakterze strategicznym, gdzie warto wskaza¢ m.in.:

»Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w zakresie pomocy udzielonej w
ramach dziatania 1.3 POIR” (dostep do raportu:

» Ewaluacja systemu realizacji instrumentéw finansowych w ramach POIR zrealizowana dla MIiR

> Efektywnos$¢ systemu funduszy venture capital wspartych przez KFK S.A. ze $rodkéw POIG,
2007-2013 zrealizowana dla MIiR

» Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-
2020 oraz mozliwosci wdrazania zrealizowana dla NCBR

Zatozyciele spotki Taylor Economics — dr Piotr Tamowicz i Michat Przybytowski od wielu lat zwigzani z
rynkiem kapitatowym m.in. w ramach prac analitycznych dotyczgcych rynku kapitatowego w Instytucie
Badan nad Gospodarkg Rynkowg oraz jako zatozyciele Polskiego Forum Corporate Governance.
Autorzy pierwszego dobrowolnego kodeksu nadzoru korporacyjnego oraz cztonkowie zespotu
konsultacyjnego kodeks Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW w 2007 r. Autorzy oraz
wspotautorzy publikacji na temat rynku kapitatowego oraz corporate governance; m.in. biatg ksiega
corporate governance, rankingiem nadzoru korporacyjnego oraz licznych raportéw wspierajgcych
budowe rynku kapitatowego w Polsce (m.in. w ramach budowy strategii rozwoju rynku kapitatowego
Agenda Warsaw City 2010, czy tez wsparcia dla budowy rynku gietfdowego dla MSP — NewConnect).

Komentarze i uwagi do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

W odniesieniu do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego chcielibysmy wyrazi¢ stowa uznania
dla ekstensywnosci podejscia zastosowanej przez jej twdrcéw oraz szerokosci konsultacji dokonanych
do tej pory. Niemniej jednak chcielibysmy zauwazy¢, ze catkowicie pominieto rynek Venture Capital i
Private Equity (VC/PE). Jest to wprawdzie niepubliczny segment rynku kapitatowego ale jego rozwdj
determinuje w duzym stopniu rozwdj rynku gietdowego i sektora innowacyjnych przedsiebiorstw.
Waga tego sektora dla publicznego rynku kapitatowego wynika m.in. z nastepujacych faktow:

1. Rynek publicznych emisji gietdowych (IPO) jest jednym z najwazniejszych rynkéw wyjscia (oraz
dalszego finansowania) z inwestycji w spotki portfelowe dla funduszy Venture Capital i Private
Equity. To m.in. dotychczasowy rozwdj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
przyczynit sie do rozwoju rynku prywatnych inwestycji w duze przedsiebiorstwa (segment
Private Equity).

2. Finansowanie przez fundusze Venture Capital i Private Equity jest kluczowe dla rozwoju
mtodych innowacyjnych przedsiebiorstw (w tym technologicznych start-up).
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3. Do 2023 r na krajowy rynek venture capital zostanie skierowanych okoto 2,6 mld zt pod
warunkiem przyciagniecie kolejnego 1,7 mld zt srodkéw prywatnych. Spotki dokapitalizowane
przez fundusze beda w kolejnych latach poszukiwac nowych Zrédet finansowania korzystajac z
kolejnych instrumentéw rynku kapitatowego.

4. Fundusze VC/PE stanowig istotne zrodto wiedzy i rozpoczecia kontaktu z rynkiem kapitatowym
dla podmiotéw znajdujacych sie poza zainteresowaniem sektora bankowego, ale takze
publicznego rynku kapitatowego.

W zwigzku z powyzszym postulujemy wtgczenie segmentu Venture Capital i Private Equity do
powyzszej strategii. W tym zakresie chcielibySmy zwrdci¢ uwage tylko na najwazniejsze bariery
rozwoju tego segmentu:

1. Na rozwinietych rynkach kapitatowych z uwagi na dtugoterminowy charakter inwestycji
dokonywanych przez sektor Venture Capital i Private Equity jest finansowany gtdwnie przez
otwarte fundusze emerytalne. Udziat tego finansowania jest oczywiscie ograniczony z uwagi
na ryzyko jakie generujg transakcje VC/PE ale system emerytalny jest mocno zaangazowany w
tego typu inwestycje. W dalszej kolejnosci sg to firmy ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne, fundusze funduszy ale takze family offices i inwestorzy indywidualni.

2. Zas6éb S$rodkéw finansowych wprowadzony na rynek w wyniku realizacji Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj wymaga przyciggniecia inwestoréw kapitatowych, ktérzy w
chwili obecnej z uwagi na ryzyko i alternatywne bezpieczniejsze formy alokacji kapitatu nie sg
zainteresowane inwestycjami w ten sektor rynku kapitatowego.

3. Brak efektywnego rynku wyjscia w postaci rynku alternatywnego. Rynek NewConnect nie
oferuje wystarczajacej bazy inwestoréw do finansowania kolejnych faz rozwoju MSP.

4. Opieszato$¢ organdéw administracji w zakresie rejestracji funduszy VC/PE, co wptywa
negatywnie na gotowosc¢ inwestycyjng i alokacje kapitatdw. Sytuacja ta jest obecnie
obserwowana przy alokacji sSrodkdw publicznych na kapitatowe instrumenty finansowe.

Rekomendacje

1. W zwigzku z powyzszy rekomendujemy wprowadzenie zwolnien w podatku dla
dtugoterminowych inwestycji kapitatowych w spétki portfelowe oraz zwolnienia podatkowe
dla kapitatu reinwestowanego przez fundusze. Tym samym oznacza to rozszerzenie
rekomendacji z ppkt. 4.2.3.1 Oszczednosci projektu Strategii, o dtugoterminowych inwestoréw
z rynku VC/PE. Rozwigzania mozna wzorowaé na standardach obowigzujgcych w Wielkiej
Brytanii m.in. The Enterprise Investment Scheme czy Seed EIS. Zwolnienia powinny dotyczy¢
zarowno inwestoréw indywidualnych jak i instytucjonalnych.

2. Przegladizniesienie regulacji uniemozliwiajgcych inwestycje w sektor VC/PE przez inwestoréw
instytucjonalnych.

3. Utrzymanie zwolnien podatkowych dla podmiotéw wpisanych do rejestrow ASI i ZASI
realizujgcych diugoterminowe inwestycje w sektor innowacyjnych MSP.

4. Wprowadzenie tzw. ,szybkiej sciezki” dla spdtek portfelowych funduszy VC/PE w przypadku
debiutu spétki portfelowej na rynku gietdowym, zwtaszcza w przypadku rynku NewConnect.
Objecie inwestycji na rynku NewConnect ulgami inwestycyjnymi — tak jak w przypadku rynku
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brytyjskiego gdzie Enterprise Investment Scheme dotyczy rynku alternatywnego (Alternative
Investnent Market).

5. Dynamizacja procedur rejestracyjnych dla funduszy VC/PE w celu przyciggniecia nowych
podmiotéw. W tym zakresie maksymalizacja tempa akceptacji dokumentacji dotyczacej
ASI/ZASI w KNF, zniesienia obowigzku uzyskiwania zgodny UOKiK na utworzenie funduszu VC
czy tez dynamizacja rejestracji w KRS poprzez dedykowanie odpowiednich dziatéw KRS.

Uwagi

1. W odniesieniu do pozostatej czesci projektu Strategii chcielibySmy przekaza¢ uwagi gtéwnie w
odniesieniu do zasad tadu korporacyjnego. W odniesieniu do Obszaru 2 Kwestie natury ogdlnej
ppkt. 4.2.2 Wzmacnianie i przestrzeganie standarddéw fadu korporacyjnego uwazamy, ze
przygotowywanie rankingdw przestrzegania zasad tadu korporacyjnego jest najlepszym
rynkowym mechanizmem wzmacniajgcym skutecznos¢ kodeksdw corporate governance w
formule comply or explain (stosuj lub wyjasnij dlaczego nie stosujesz). Opinia ta jest zgodna z
postulatem wyrazonym w ppkt. 4.3.3 projektu Strategii, gdyz publicznie dostepna ocena
rankingowa jest mechanizmem umozliwiajagcym inwestorom ocene ryzyka zwigzanego z
inwestycja i wskazuje na poziom ochrony w ramach konkretnej spétki. Dlatego wraz z
pierwszym kodeksem nadzoru korporacyjnego przygotowanym przez zespét Polskiego Forum
Corporate Governance opublikowano ranking nadzoru korporacyjnego. W latach 2001-2005
zrealizowano trzy edycje rankingu, ktére zostaty opublikowane przez dziennik Rzeczpospolita.
Niestety z uwagi na brak zainteresowania w tamtym okresie takim narzedziem przez GPW
projekt zostat zarzucony. Z uwagi na fakt, iz zespdl Taylor Economics byt réwniez wspéttworca
metodologii do tego rankingu deklarujemy mozliwo$¢ wznowienia powyzszego projektu lub
wsparcia merytorycznego przy przygotowaniu nowych wytycznych rankingowych.

2. Nie zgadzamy sie z postulatem wyrazonym w ppkt 4.3.3 projektu Strategii, a dotyczacym
stworzenia ram prawnych dla egzekucji zasad tadu korporacyjnego. Uwazamy, ze formuta
stosuj lub wyjasnij dlaczego nie stosujesz, jest optymalna z punktu widzenia rynku polskiego
ale réwniez stosowana jest na wielu rynkach rozwinietych. Ograniczenie elastycznosci zasad
tadu korporacyjnego jest sprzeczne z ideg kodekséw tadu korporacyjnego i miekkiego prawa
jakim sg zasady corporate governance. W opinii ekspertdw Taylor Economics wzmocnieniu
powinna ulec ochrona inwestoréw mniejszosciowych poprzez lepsza egzekucje przepiséw juz
ustanowionego prawa o czym jest rowniez mowa w projekcie Strategii.

3. W odniesieniu do Spétek Skarbu Panstwa sugerujemy wprowadzenie obowigzku
przestrzegania wszystkich zasad tadu korporacyjnego wynikajacych z kodeksu przyjetego przez
GPW oraz utrzymanie odpowiedniej oceny w ramach rankingdow ktére maja byé
przygotowywane. Nie wydaje sie zasadne rdéznicowanie spoétek skarbu panstwa od innych
spotek publicznych. To raczej spétki skarbu panstwa powinny podnosi¢é poziom juz
obowigzujgcych zasad stosujac je w catosci. Bedzie to stanowito benchmarking dla rynku
publicznego i motywacje dla spotek prywatnych w celu podnoszenia standardéw tadu
korporacyjnego.

4. Uwazamy, ze nie mozna wymagac od spotek utrzymywania wskaznika C/Z na okreslonym
poziomie, gdyz moze on by¢ uzalezniony rowniez od innych czynnikdéw niz te zwigzane z tadem
korporacyjnym m.in. sytuacja finansowg spotki w tym gtownie poziomem osigganego zysku
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netto, ktéry w okresie inwestycyjnym moze sie obniza¢, czy tez od sytuacji gospodarczej w
Polsce, ktéra bedzie mie¢ odzwierciedlenie w wycenach spétek gietdowych niezaleznie od
przestrzegania lub nie zasad tadu korporacyjnego.

5. W odniesieniu do tréjstopniowej struktury rynku (ppkt. 4.5.1 projektu Strategii) nalezy
realizowad prace ukierunkowane na rozwéj rynku NewConnect, a takze na odbudowe zaufania
do podmiotéw tam notowanych. Budowa nowego segmentu rynku dla MSP nie bedzie
efektywna. Odbudowa zaufania do rynku NewConnect powinna by¢ realizowana przez
dziatania juz wskazane w projekcie Strategii, ale takze poprzez dziatania medialne promujace
success stories z tego rynku ale takze wdrozenie oceny zasad tadu korporacyjnego dla spotek
notowanych na tym rynku (tj. ocene rankingowg). Szczegdlna rola bedzie tutaj potrzebna w
przypadku KNF, ktéra z jednej strony powinna tagodniej podchodzi¢ do restrykcyjnosci
regulacji dotyczacych spétek z rynku alternatywnego a z drugiej dba¢ o bezpieczeristwo
inwestoréw mniejszosciowych reagujac w przypadku zagrozenia naduzy¢. Oddziatywanie
rynku NewConnect powinno mie¢ charakter ponadregionalny stanowigc najlepsze miejsce dla
pozyskania kapitatu dla mtodych spétek z regionu Europy sSrodkowo-wschodniej.

6. ldea wprowadzenia nowej spétki kapitatowej dla projektow start-up moze uniemozliwic jej
dalszy rozwdj, gdyz zaréwno inwestorzy VC/PE jak i inwestorzy gietdowi przyzwyczajeni sg do
standardu spétek kapitatowych w formule ,z ograniczong odpowiedzialnoscig” lub ,spotki
akcyjnej”. Spotki te zapewniajg ochrone inwestoréw (poprzez regulacje zawarte w Kodeksie
Spoétek Handlowych), a dodatkowo spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia umozliwia
prowadzenie biznesu w formule strat-up przy niskich wymogach kapitatowych i w miare
elastycznych regulacjach. Dodatkowo istnieje duze ryzyko, iz nowa prosta spotka dla start-up
W momencie wejscia inwestora bedzie musiata by¢ i tak zamieniona na spétke z ograniczona

odpowiedzialnoscig lub spotke akcyjna.

Z powazaniem
Michat Przybytowski

Dr Piotr Tamowicz

Kontakt:
Michat Przybytowski
Tel. + 48 501 226 086

e-mail: michal@tayloreconomics.com
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