Jak wprowadzono system finansowania innowaciji
we Franciji

Francuski system obniza ryzyko dla inwestoréw, co pozwala im na wigksze zaangazowanie
sie w sektor technologiczny. Podobne rozwigzania maja pojawic sie w Polsce.

Punkt wyjscia

W 2019 r. Philippe Tibi, francuski ekonomista, przedstawit raport pokazujgcy sposoby na
rozwigzanie problemu niewystarczajgcego finansowania start-upéw technologicznych. Plan
Tibiego zaktadat zmobilizowanie kapitatu prywatnego, pochodzgcego od inwestorow
instytucjonalnych. W efekcie w latach 2020-2023 technologiczne start-upy otrzymaty od
nich 6,4 mld euro finansowania, a do 2026 r. ma do nich trafi¢ kolejne 7 mid euro. MinFin

Andrzej Domanski stwierdzit, ze podobne rozwigzania jak we Francji rzad bedzie chciat
wdrozy¢ w Polsce przy okazji reformy rynku kapitatowego. Pokazujemy, jak plan Tibiego
zostat zaimplementowany we Francji.

Kontekst

Tibi dobrze zdiagnozowat potrzeby rynku. W swoim raporcie zwrécit szczegdlng uwage na
problemy matych spétek technologicznych z pozyskaniem finansowania w p6zniejszych
fazach rozwoju (tzw. finansowanie serii B i C), kiedy nie potrzebuja one kapitatu na start, ale
na rozwoj swojej dziatalnosci. Tibi wskazat, ze ktopoty te wynikaty przede wszystkim z
awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw instytucjonalnych. Postrzegali sektor technologiczny
jako zbyt zmienny (obawiali sie tzw. banki na rynku) i woleli lokowac¢ kapitat w aktywach
postrzeganych jako wolne od ryzyka (np. w obligacjach skarbowych). W efekcie francuskie
start-upy poszukiwaty zagranicznego finansowania np. w USA czy Azji, gdzie nastepnie
przenosity swojg dziatalnosc¢.

Ryzyko dla inwestoréw zostato zminimalizowane. W tym celu Tibi zaproponowat stworzenie
systemu akredytacyjnego dla funduszy venture capital. Fundusze, ktére chciaty wzigé udziat
w programie, sktadaty wnioski do specjalnej komisji o przyznanie im statusu tzw. funduszu
Tibiego. Komisja nastepnie weryfikowata je w oparciu o surowe wytyczne. Po uzyskaniu
statusu inwestorzy postrzegali fundusze jako bezpieczne. W ten sposéb Tibi uniknat
bezposredniego finansowania start-upow za pomocg subsydiow i zmobilizowat kapitat
prywatny — juz na wczesnym etapie wdrazania planu zaangazowaty sie w ten proces jedne z
najwiekszych firm z francuskiego sektora finansowego jak np. AXA, Generali, Allianz czy
Crédit Agricole Assurances.

Plan skupit sie na finansowaniu kluczowych sektoréw. Tibi wskazat, ze brak inwestycji w
rozwéj krajowych spoétek technologicznych bedzie tylko pogtebiat utrate konkurencyjnosci
Europy wzgledem USA czy Chin. Z tego powodu opracowany przez niego system wymagat,
aby zatwierdzane fundusze dziataty w obszarze technologicznym (szczegolnie istotne byty
inwestycje w Al, biotechnologie, deep tech i technologie ekologiczne). Ponadto fundusze
musiaty mie¢ odpowiednie doswiadczenie na rynku (udowodnione np. wysokimi stopami
zwrotu), zobowigzac sie do dtugoterminowego wspierania francuskiego sektora



technologicznego i spetnia¢ wymogi regulacyjne w zakresie np. zarzagdzania ryzykiem. To
sprawito, ze mate spoétki technologiczne tatwiej pozyskiwaty finansowanie na krajowym
rynku i mogty na nim pozostac¢ (przyktadem jest Mistral Al, francuski konkurent OpenAl,
ktory skorzystat na planie Tibiego i przekroczyt 2 mid euro kapitalizaciji).

Rzad stworzyt komplementarne otoczenie instytucjonalne. Francuski rzad, aby stworzy¢
kompleksowy system finansowania innowaciji, zdecydowat sie takze na zmiany regulacyjne
— zaréwno dla inwestoréw, jak i spotek z sektora technologicznego. Przyktadowo podatek
od zyskow kapitatowych dla inwestycji w technologie zostat obnizony do liniowej stawki 30
proc. (w innych przypadkach jest progresywny), a w przypadku reinwestowania zyskow
nastepuje zwolnienie z jego ptacenia. Wprowadzono tez inne ulgi podatkowe (np. odliczenie
podatku w wysokosci do 30 proc. od wydatkow na R&D), a podatek CIT zostat obnizony do
25 proc. Ponadto rzad utatwit inwestorom instytucjonalnym lokowanie srodkéw w
funduszach VC i poluzowat regulacje dotyczace zaktadania start-upow. Stworzyt tez
fundusze majgce wspierac sektor technologiczny, a publiczny francuski bank inwestycyjny
Bpifrance inwestowat w start-upy, wzorujac sie na strategiach funduszy Tibiego.

Co z tego wynika

Plan Philippe'a Tibiego we Francji okazat sie sukcesem (fundusze biorace udziat w
programie zarzadzajg ponad 20 mid euro) i wzorowanie sie na nim zapowiadat juz Keir
Starmer, premier Wielkiej Brytanii. Tibi chce wprowadzac rozwigzania francuskie w catej
Europie, co pomogtoby w odzyskaniu konkurencyjnosci wzgledem USA i Chin. W Polsce
MinFin Andrzej Domanski chce wdrozy¢ projekt ,,innovate.pl”, ktéry miatby by¢ znanym z
Francji systemem akredytacyjnym. Zarzadza¢ nim ma PFR Ventures. Wdrozenie samego
systemu w Polsce bez innych dziatan nie przyniostoby podobnych jak we Franciji efektow, ze
wzgledu na zbyt niski poziom rozwoju rynku kapitatowego — ma on wiec stanowi¢ element
kompleksowej reformy.



