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1. FINANSOWANIE WZROSTU I INNOWACJI

W bardzo konkurencyjnej gospodarce globalnej poprawa dostgpu malych 1 $rednich
przedsigbiorstw  (MSP) do finansowania jest niezbednym czynnikiem poprawy
konkurencyjnosci 1 realizacji celow lizbonskiego partnerstwa na rzecz wzrostu
gospodarczego i zatrudnienia.

Zgromadzenie kapitalu jest jednym z warunkéw wstgpnych udanego zalozenia
przedsigbiorstwa i jego dalszego rozwoju. Srodki wiasne i finansowanie dhuzne to czgsto za
mato dla MSP na wezesnym etapie rozwoju lub w przypadku duzego potencjalu rozwoju.
Wielu inwestorow nie chce inwestowa¢ w takie przedsigbiorstwa w zwiazku z wysokimi
kosztami transakcji oraz przeswiadczeniem, ze oczekiwane zyski nie skompensuja ryzyka.
Przedsigbiorstwa takie najczesciej poszukuja kapitatu venture', ktéry zapewnia im wysokos¢
finansowania konieczna do wejScia na rynek i szybszego rozwoju. Kapital venture to
wprawdzie tylko jeden instrument z szerokiej gamy innych form inwestycji, jest on jednak
niezbedny w rozwoju innowacyjnych przedsigbiorstw.

Podzial rynku venture capital w Unii Europejskiej, wyznaczony granicami panstw
cztonkowskich, powaznie ogranicza podaz kapitalu wczesnego etapu rozwoju dla
innowacyjnych MSP. W zwiazku z tym w panstwach cztonkowskich, gdzie rynek dopiero si¢
formuje, fundusze venture capital maja problem z osiagni¢gciem masy Krytycznej, koniecznej
do obnizenia ryzyka portfela i pokrycia kosztow. Uproszczenie transakcji transgranicznych
moze pomdc w pokonaniu tej bariery 1 poprawi¢ ogoélna podaz kapitalu wczesnego etapu
r0ZWoju.

W komunikacie ,,Finansowanie rozwoju MSP — tworzenie europejskiej wartosci dodanej™ z
czerwca 2006 r. Komisja okreslita szereg dzialan mogacych poméc MSP w poprawie
dostepu do finansowania, w szczegdlnosci na wczesnym etapie ich rozwoju, zarowno na
poziomie UE, jak i krajowym. Uproszczenie transgranicznych inwestycji venture capital byto
jednym z gltéwnym celéw, przy czym Komisja wezwata do usuwania barier regulacyjnych 1
podatkowych.

Chcac wuzyska¢ lepszy wglad w rozw6j innowacji 1 finansowania przez Kkapitat
podwyzszonego ryzyka, Rada ds. Gospodarczych i Finansowych na posiedzeniu w
pazdzierniku 2006 r. wezwata panstwa cztonkowskie do przekazania, w ramach krajowych
programow reform, sprawozdania na temat krajowego otoczenia regulacyjnego i zwrocita
si¢ z wnioskiem do Komisji o dalsze badanie warunkow inwestycji venture capital na
wczesnym etapie rozwoju.

Ponadto Rada ds. Konkurencyjnosci na posiedzeniu w grudniu 2006 r. migdzy innymi
wezwala Komisje do zloZenia sprawozdania na temat przeszkéd w transgranicznych
inwestycjach dla funduszy venture capital.

Przygotowujac niniejszy komunikat, Komisja przeprowadzita konsultacje zaréwno z
panstwami cztonkowskimi, jak 1 podmiotami dzialajacymi na rynku. Dotaczone do
komunikatu sprawozdanie grupy eksperckiej z marca 2007 r. na temat ,,Usuwania

! Stownik w zataczniku.
2 COM(2006) 349 z 29.6.2006.
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przeszkod w  transgranicznych inwestycjach funduszy venture capital” zawiera analiz¢
przeszkod 1 proponuje rozwiazania dla funduszy venture capital inwestujacych na obszarze
Europy.

2. ROLA KAPITALU VENTURE DLA INNOWACYJNYCH MSP
2.1. Potencjal gospodarczy kapitalu venture

Innowacyjne MSP maja pozytywny wptyw na konkurencyjno$é¢ w Europie, jednak maja one
powazne problemy z dostgpem do finansowania niezbednego do rozpoczecia dziatalnos$ci,
rozwoju 1 konkurowania na globalnych rynkach. Poprawa dostgpu do inwestycji typu venture
pomogtaby im lepiej wykorzysta¢ technologie i konkurowa¢ w skali globalne;.

Innowacyjne MSP stanowia stosunkowo niski odsetek w tacznej liczbie MSP, jednak maja
duzy potencjal pod wzgledem korzysci dla tworzenia nowych miejsc pracy i technologii.
Wyniki badan dowodza, ze kapitatl venture znacznie przyczynia si¢ do tworzenia miejsc
pracy. Z niedawno opublikowanego badania’® wynika, ze przedsigbiorstwa w UE,
korzystajace z kapitatu private equity 1 venture, przyczynity si¢ do utworzenia miliona
nowych miejsc pracy w latach 2000-2004; ponad 60 % tych miejsc pracy zostato
utworzonych przez przedsigbiorstwa, ktore korzystaly z kapitalu venture; zatrudnienie w tych
przedsigbiorstwach rosto w skali 30 % rocznie.

Ponadto przedsigbiorstwa innowacyjne i nastawione na rozwdj, ktory uzyskaly wsparcie
kapitatu venture, przeznaczaja $rednio 45 % lacznych wydatkow na B+R, czyli 3,4 mln EUR
w przeliczeniu na jedno przedsigbiorstwo 1 50,5 tys. EUR w przeliczeniu na pracownika, tak
wigc sze$¢ razy wigcej niz w 500 przedsigbiorstwach wydajacych najwigcej na B+R w UE-
25.

W badaniach ekonometrycznych odnotowano rowniez pozytywny wptyw kapitatu venture na
wzrost gospodarczy. W przeprowadzonej niedawno analizie® oszacowano, ze wzrost
inwestycji na etapie kapitatu venture o 0,1 % PKB przyczynia si¢ do podniesienia poziomu
rzeczywistego wzrostu gospodarczego o caty jeden punkt procentowy.

Ponadto kapital venture staje si¢ coraz wazniejszy w konteks$cie trwalosci Srodowiska
naturalnego (w 2006 r. zgromadzono w tym kontekécie 1,25 mld EUR).” Fundusze venture
capital inwestuja w trwato$¢ srodowiska kwoty rzedu 1-5 mln EUR, koncentrujac sig
najczesciej na inwestycjach wezesnego etapu i typowych inwestycjach w energi¢ odnawialng
i technologie ekologiczne.

2.2. Niedawne zmiany i wyzwania
Po kryzysie zwiazanym ,,upadkiem dotcoméw” w 2000 r. europejski sektor venture capital

zaczal ponownie rozwija¢ sie od 2004 r. i osiagnat bardzo wysokie notowania w 2006 r.° — z
tacznej kwoty 112 mld EUR zgromadzonych $rodkow, 17 mld EUR zostato przeznaczonych

? “Employment Contribution of PE and VC in Europe”, EVCA Publication, pazdziernik 2005 r.

* “Venture Capital in Europe: Spice for European Economies” T. Meyer, Deutsche Bank Research, pazdziernik
2006

5 Venture Capital for Sustainability 2007, Eurosif, 2007

¢ ,Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity”, EVCA Yearbook 2007
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na kapital venture, co stanowi wzrost o 60 % w porownaniu z poziomem z 2005 r. Z 71 mld
EUR tacznie zainwestowanego kapitatu, inwestycje venture capital stanowity 17,2 mld EUR,
co stanowi taczny wzrost 0 36 % w poréwnaniu z wczesniejszym rokiem.

W danych z 2006 r. wida¢ wprawdzie znaczny wzrost inwestycji w kapitat zalazkowy, jednak
wigksza czg$¢ inwestycji venture capital nadal przeznaczana jest na kapital na etapie rozwoju
dziatalnosci. Gtownym wyzwaniem jest stworzenie otoczenia, w ktérym inwestycje w
kapital zalazkowy moga by¢ utrzymane na wysokim poziomie pomimo cyklicznego
charakteru kapitatu venture.

Inny rodzaj trudnos$ci polega na tym, ze potencjal rozwojowy jest ograniczony niskg kwota
pojedynczej transakcji w inwestycjach typu venture. Przecigtna warto$¢ jednej transakcji w
tego typu inwestycjach wynosi zaledwie 0,4 min EUR w poréwnaniu z 2,2 min EUR w
Stanach Zjednoczonych.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze w Europie nastapil wprawdzie wzrost inwestycji w
nowo powstajace przedsigbiorstwa zajmujace si¢ technologiami ekologicznymi, jednak w
Stanach Zjednoczonych warto$¢ inwestycji tego typu wzrosta ponad dwukrotnie w ciagu
ostatnich dwoch lat 1 jest obecnie cztery razy wyzsza niz w UE. Wyzwaniem dla Europy jest
zatem generowanie zyskownych inwestycji w technologie ekologiczne, aby zapewni¢ ich
dalszy rozwoj’.

3. PODZIAL RYNKU OGRANICZA ROZWOJ KAPITALU VENTURE

Obecnie potencjat rynkéw kapitatowych UE nie jest w pelni wykorzystany i nie zapewniaja
one wystarczajacej iloéci kapitatu dla MSP w ich wczesnych fazach rozwoju. Do gtéwnych
przyczyn nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku naleza: brak tradycji w zakresie
inwestycji kapitalowych, problemy z przeptywem informacji, podzielony rynek i wysokie
koszty.

Stopien rozwoju rynkow venture capital jest rézny. W wigkszych panstwach cztonkowskich,
cechujacych si¢ dojrzatoscia rynkoéw, fundusze sektorowe staja si¢ coraz bardziej
powszechne; fundusze te moga korzysta¢é z poprawy warunkoéw w zakresie inwestycji
transgranicznych oraz gromadzenia $§rodkow na jednolitym rynku. Na rynkach bedacych we
wczesnej fazie rozwoju funkcje¢ katalizatora rozwoju rynku peitnia fundusze krajowe z
udziatem inwestorow publicznych. Jednak na mniejszych, ksztattujacych si¢ dopiero rynkach
venture capital, fundusze maja trudnos$ci w rozwoju, specjalizacji i osiagnig¢ciu krytycznej
masy transakcji.

Ponadto rozbiezne kierunki polityki w poszczegélnych krajach prowadza do znacznego
podziatu rynku, co ma negatywny wplyw na gromadzenie $rodkow i inwestycje w obrebie
UE. Fundusze venture capital i ich menedzerowie podlegaja krajowym procedurom i
regulacjom. Fundusze, ktére moglyby rozwija¢ swoj portfel inwestycyjny poza granicami
kraju, napotykaja wigc na przeszkody natury operacyjnej i regulacyjne;.

7 Znaczna cze$é $rodkow we wspolnotowym programie ramowym na rzecz konkurencyjnosci i innowacji (CIP)
jest przeznaczonych na wsparcie eko-innowacyjnych MSP.
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Na podzielonym rynku venture capital, funkcjonujacym obecnie w 27 réznych otoczeniach
regulacyjnych, transgraniczne operacje funduszy sa coraz bardziej ztozone i1 mniejsze
fundusze unikaja prowadzenia dzialalnosci poza granicami wlasnego kraju.

4. LEPSZE WARUNKI DLA KAPITALU VENTURE
4.1. Tworzenie warunkéw ramowych

W komunikacie po$wieconym szeroko zakrojonej strategii innowacyjnej® stwierdzono, ze
niedoskonato$§¢ warunkéw ramowych, jak rowniez bariery na rynku wewngtrznym, w tym
migdzy innymi niska dostgpnos$¢ kapitatu venture, sa przeszkoda na drodze do mobilnosci
kapitalu, co pozbawia przedsigbiorstwa mozliwosci pelnego skorzystania z mozliwosci
inwestycyjnych, jak rbwniez ogranicza potencjat innowacyjny UE.

W krajowej polityce mozna wprowadzaé¢ zachety dla sektora venture capital, jak rowniez
promowaé¢ inwestycje w innowacyjne MSP. Wspélfinansowanie publiczne moze w
szczegolnosSci rozwiaza¢ problemy zwigzane z dostgpem do kapitalu zalazkowego,
zmniejszy¢ luke finansowa oraz poméc w rozwoju rynku venture capital, przy czym istotne
tutaj sa réznice w stopniu rozwoju rynkéw venture capital w roéznych panstwach
cztonkowskich.

Ukierunkowana, horyzontalna pomoc panstwa moze réwniez odgrywaé rolg¢ w sprzyjaniu
inwestycjom prywatnym. W nowych wspolnotowych zasadach ramowych dotyczacych
pomocy pafistwa na dziatalno$é badawcza, rozwojowa i innowacyjna’ pomoc panstwa dla
nowo powstalych innowacyjnych przedsiebiorstw pozwala wspiera¢é MSP podczas
pierwszych lat ich istnienia, umozliwiajac im pokonanie poczatkowych problemow z
ptynnoscia finansowa i1 brakiem dostepu do finansowania, jak réwniez utatwiajac ich rozwo;.
Z kolei nowe wytyczne w spraw1e pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu
podwyzszonego ryzyka w MSP'? opisuja procedurg uproszczonej oceny obejmujch migdzy
innymi podwyzszenie progu inwestycji, wynoszacego 1,5 mln EUR na jedno MSP przez
okres 12 miesigcy; dla wartoSci ponizej tego progu Komisja zaktada istnienie
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku.

Ponadto waznym aspektem kazdej inwestycji venture capital jest strategia wyjscia — moment,
w ktorym inwestor moze odsprzeda¢ swoje udzialy i1 uwolni¢ fundusze na nowe
przedsigwzigcia. Kapital venture narzuca koniecznos¢ wigkszej pltynnosci rynkow wyjscia w
UE, w szczegolnosci rynkow gieldowych dla rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw,
zapewniajacych ptynnos¢ 1 mogacych osiagna¢ krytyczng mas¢ w zakresie ustug doradczych.

Kapital venture to z jednej strony przedsigwzigcie lokalne, polegajace na bliskich
powiazaniach miedzy funduszami a przedsigbiorcami, lecz z drugiej strony ma on wymiar
globalny, polegajacy na konkurowaniu o gromadzenie $§rodkéw i mozliwosci inwestycyjne.
Kapital venture doskonale rozwija si¢ w otoczeniu klastréw 1 uczelni, tworzacych nowe
koncepcje 1 ksztatcacych przedsigbiorcow. W europejskiej polityce innowacji zwraca si¢
szczegOlna uwage na wsparcie klastrow oraz ich wspotpracg, co moze rowniez pomoc
sektorowi venture capital w utrzymaniu dlugoterminowej stabilnosci dzigki latwemu
dostepowi do transakcji.

¥ COM(2006) 502 z 13.9.2006.
°Dz.U. C 323 2 30.12.2006, str. 1-26
YDz U. C 194 z 18.8.2006, str. 2-22
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4.2. Polityka wspélnotowa jako narzedzie wsparcia finansowania innowacji

Nastgpujace programy wspolnotowe przyczyniaja si¢ do realizacji odnowionej strategii
lizbonskiej na rzecz wzrostu gospodarczego 1 zatrudnienia, wspierajac innowacje i
przedsigbiorczos¢:

Siédmy program ramowy (7.PR), ktorego celem jest poprawa finansowania wspdlnie
prowadzonych badan naukowych w Europie w latach 2007-2013, przeznacza na wsparcie
ponad 53 mld EUR, z czego 1,3 mld EUR na dzialania innowacyjne polegajace na zakupie
ustug B+R przez MSP. Dodatkowe 0,4 mld EUR wsparcia publicznego ma by¢ udostepnione
w latach 2008-2013 w ramach wspdlnego programu Eurostars wspierajacego MSP
prowadzace badania i rozwdj.

W programie ramowym na rzecz konkurencyjnosci i innowacji (CIP), ktéry wspiera
aspekt handlowy innowacji 1 korzysta z wcze$niej zdobytych do§wiadczen, przeznaczono 1,1
mld EUR na pomoc w dostepic do finansowania dla MSP w okresie 2007-2013.
Wprowadzenie nowego instrumentu na rzecz wysokiego wzrostu i innowacji w MSP ma
umozliwi¢ poprawe dostepu do kapitalu dla MSP; dzieje si¢ to przez inwestowanie na
zasadach rynkowych w fundusze venture capital, nastawione na inwestowanie w MSP na ich
wczesnym etapie rozwoju lub w fazie ekspans;ji.

Uzupetniajace instrumenty sa dostgpne w ramach inicjatywy JEREMIE (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises - wspdlne europejskie zasoby dla mikro-, matych
1 $rednich przedsigbiorstw), prowadzonej wspolnie przez Komisje i Europejski Fundusz
Inwestycyjny, ktorej celem jest utatwienie dostgpu do kapitatu podwyzszonego ryzyka dla
MSP w niektorych regionach. Umozliwi to panstwom cztonkowskim, ktore sobie tego zycza,
wykorzystanie czg$ci przeznaczonych im funduszy strukturalnych na rozwdj réznych form
kapitatu podwyzszonego ryzyka i instrumentow finansowych przeznaczonych na wsparcie
MSP.

W rozwoju rynkdéw venture capital, zarbwno na poziomie UE, jak i krajowym, wazna jest
spojna polityka i dobre praktyki. Komisja bgdzie wspiera¢ wymian¢ dobrych praktyk na
wszystkich poziomach, od poziomu krajowego do poziomu regionalnego i poziomu
poszczegoOlnych sektorow, zwlaszcza przez wspieranie platform i sieci innowacyjnosci.

5. STRATEGIA POPRAWY WARUNKOW W KONTEKSCIE TRANSGRANICZNYM

Strategie bezposredniego wsparcia finansowania innowacji same w sobie nie wystarcza, aby
osiagna¢ masg¢ krytyczna i sprosta¢ wyzwaniom globalnej gospodarki. Partnerstwa publiczno-
prywatne 1 zachety publiczne moga przyczyni¢ si¢ do zredukowania luki kapitalowej, ale
dlugoterminowym rozwigzaniem moze by¢ jedynie wzrost inwestycji ze strony inwestorow
prywatnych. W zwiazku z tym Komisja 1 panstwa cztonkowskie musza wspolnie podjaé
dziatania majace na celu poprawg¢ warunkéw ramowych funkcjonowania funduszy venture
capital; jednym z tych warunkow sa transakcje transgraniczne.

5.1. Rola swobodnego przeplywu kapitalu

Swobodny przeptyw kapitatu jest jedna z podstawowych swobod ustanowionych w Traktacie
oraz gtownym czynnikiem integracji finansowej. Zintegrowany rynek finansowy przynosi
korzysci gospodarce europejskiej poprzez efektywna alokacje¢ kapitatu, pozwalajaca na
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poprawe dlugoterminowych wynikow ekonomicznych. Dobrze dziatajacy rynek kapitatu
venture stanowi istotny element rynku finansowego, szczeg6lnie w kontekscie dazenia do
wigkszej innowacyjnos$ci i konkurencyjno$ci w Europie.

Z tego tez wzgledu konieczne jest zapewnienie na rynkach kapitalu venture oraz wsrod
funduszy dziatajacych transgranicznie petnej §wiadomosci swobody przeptywu kapitatu, ktora
jest nadzorowana i egzekwowana przez Komisj¢ Europejska.

5.2. Poprawa warunkow dla pozyskiwania funduszy

Dzigki rynkom kapitatu venture, inwestorzy instytucjonalni — np. banki, fundusze
emerytalne i przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe — maja mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
oraz wyboru roéznych profili inwestycji pod wzgledem stosunku zyskow do ryzyka. W
niektorych panstwach cztonkowskich inwestowanie przez fundusze emerytalne w fundusze
venture capital jest zabronione lub podlega ograniczeniom ilo§ciowym i1 geograficznym. We
wszystkich tych przypadkach oznacza to pozbawienie rynku kapitatu venture potencjalnego
zrédta kapitatu. Wdrozenie dyrektywy 2003/41/WE'' w poszczegolnych panstwach powinno
umozliwi¢ pracowniczym funduszom emerytalnym w UE podejmowanie decyzji w zakresie
wykorzystywania kapitatu venture na podstawie ,.reguly przezornej osoby”. Zachgca si¢
panstwa cztonkowskie do rozszerzenia zakresu ,,reguty przezornej osoby” roéwniez na inne
rodzaje funduszy emerytalnych i inwestorow instytucjonalnych.

Inna przeszkoda utrudniajaca operacje transgraniczne jest brak ogoélnoeuropejskich zasad w
zakresie ofert prywatnych. Prowadzi to do wyzszych kosztow organizacyjnych zwiazanych
z pozyskiwaniem funduszy (szczegdlnie dotyczy to kosztow procedur prawnych i doradztwa,
ponoszonych przez inwestoréw). Ma to negatywny wplyw na zyski 1 atrakcyjnosé
pozyskiwania funduszy. Oferta prywatna to specyficzna metoda sprzedazy produktow
inwestycyjnych bezposrednio inwestorom instytucjonalnym. W ramach krajowych zasad ofert
prywatnych dazy si¢ do zmniejszania wielu ograniczen obowigzujacych w przypadku
publicznego oferowania danego funduszu, np. notowania go na gieldzie papieréw
warto$ciowych. Obecnie obowiazujace zasady krajowe znacznie roéznia si¢ migdzy soba,
natomiast wspolne zasady ofert prywatnych umozliwityby podmiotom zarzadzajacym
funduszami bezposrednie kontakty z do§wiadczonymi inwestorami w catej Unii 1 rozszerzanie
dziatalnosci bez wzbudzania watpliwosci w zakresie ochrony inwestoréw detalicznych.

Dyrektywa RIF'? wprowadza przepisy ulatwiajace transakcje transgraniczne obejmujace
udziaty w funduszach venture capital, dokonywane migdzy doswiadczonymi
profesjonalistami. By¢ moze mozliwe sa dalej idace dzialania w kierunku ulatwienia
transakcji transgranicznych w zakresie kapitatu prywatnego pomigdzy podmiotami
zarzadzajacymi funduszami, posrednikami i wyspecjalizowanymi inwestorami.

Komisja analizuje krajowe ramy w zakresie niezharmonizowanych funduszy, w tym funduszy
venture capital, oraz bariery ograniczajace transgraniczne oferty prywatne, i w pierwszej
polowie 2008 r. przedstawi sprawozdanie na temat mozliwosci ustanowienia
ogolnoeuropejskich zasad ofert prywatnych.

"'Dz.U. L 235 223.9.2003.
2 Dyrektywa 2004/39/WE; Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1.
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5.3. Poprawa otoczenia regulacyjnego

Lepsze otoczenie regulacyjne moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztoéw operacyjnych i
ryzyka, osiagnigcia wigkszych zwrotéw, poprawy przeptywu kapitatu venture oraz wigkszej
wydajnosci rynkow venture capital. Przyniostoby to korzysci wszystkim panstwom
cztonkowskim, poniewaz kapital podwyzszonego ryzyka moglby trafic do najlepiej
przygotowanych do jego przyjecia przedsigbiorcow 1 firm, ktére charakteryzuja si¢
najwyzszym potencjalem wzrostu i rozwoju.

Usunigcie przeszkod administracyjnych w inwestycjach transgranicznych utatwitoby rowniez
matym funduszom, jak rowniez funduszom w matych krajach, prowadzenie dziatalno$ci na
wigkszym obszarze geograficznym, poprawe wydajnosci, osiagnigcie ekonomii skali,
zwigkszenie zyskow, specjalizacje oraz dywersyfikacje portfela.

W kazdym z panstw czlonkowskich konieczne jest istnienie uregulowan utatwiajacych
tworzenie funduszy venture capital 1 prowadzenie przez nie dziatalno$ci inwestycyjne;.
Komisja uznaje, ze takie rozwigzania i regulacje powinny uwzglednia¢ specyfike sytuacji w
poszczegodlnych panstwach cztonkowskich. Organy krajowe powinny na poziomie lokalnym
oceni¢ wszelkie czynniki podazy 1 popytu majace wptyw na luke kapitalowa i okresli¢ srodki
prawne konieczne do poprawy sytuacji.

Panstwa cztonkowskie zachgca si¢ do dokonania przegladu ustawodawstwa krajowego pod
katem mozliwo$ci w zakresie transgranicznych inwestycji venture capital oraz inwestycji
lokalnych.

W panstwach cztonkowskich bez formalnych przepisow w zakresie struktur venture capital
przyjecie nowych regulacji powinno wigza¢é si¢ z dopuszczeniem transakcji
transgranicznych.

5.4. Zmniejszenie przeszkod podatkowych

Oprocz kwestii regulacyjnych wazne sa rowniez kwestie podatkowe. Zmniejszenie przeszkod
w transgranicznych inwestycjach venture capital wymaga takich struktur funduszy, ktore
beda dostosowane do wymogow prawnych 1 podatkowych poszczegdlnych inwestorow.

Obecnie fundusze moga by¢ zaktadane w UE pod ré6znymi formami prawnymi, w r6znych
systemach 1 strukturach, co w sumie moze prowadzi¢ do podwojnego opodatkowania.
Panstwa cztonkowskie mozna ogdlnie podzieli¢ na trzy kategorie:

(1) Panstwa cztonkowskie o rozwini¢tym rynku venture capital dysponuja odpowiednimi
strukturami umozliwiajacymi przyjgcie krajowych 1 zagranicznych inwestoréw venture
capital, np. spotek komandytowych, na przejrzystych zasadach'’ lub ze zwolnieniem od
podatku.

(i1) Panstwa cztonkowskie majace specyficzne struktury venture capital, w tym rowniez
struktury umozliwiajace zwolnienie z podatku (podatkowo przejrzyste). Struktury te jednak sa
zbyt ztozone lub zbyt restrykcyjne i nie moga by¢ stosowane w praktyce.

B Przejrzystos¢ systemu podatkowego oznacza, ze dochod i zyski kapitalowe zasadniczo nie podlegaja
opodatkowaniu na poziomie funduszu, w kraju, w ktorym fundusz ma siedzibe.
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(ii1)) Panstwa czlonkowskie niemajace szczegdlnych zasad, regulacji ani odpowiedniej
struktury; inwestycje sa mozliwe tylko przez inwestycje off-shore, inwestycje posrednie lub w
ramach istniejacej struktury spotek handlowych (spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cia,
spotki komandytowe, spotki inwestycyjne [qualified investment company], jak réwniez
zamknigte struktury inwestowania zbiorowego, spotki akcyjne, lokalne struktury
przedsigbiorczosci lub inne podobne struktury inwestycyjne).

W ramach szeroko zakrojonych konsultacji'® z przedstawicielami branzy i panstwami
cztonkowskimi stwierdzono, ze struktury venture capital dostgpne obecnie w Europie nie sa
w stanie przyja¢ wszystkich rodzajow inwestoréw zagranicznych z UE i spoza jej obszaru.

Konieczne jest zatem utworzenie ztozonych struktury funduszy, dysponujacych réwnolegtymi
instrumentami, ktére umozliwialtyby minimalizacj¢ niekorzysci podatkowych wynikajacych z
inwestowania za granica. Wysokie koszty transakcji zwiazane z zalozeniem takiej struktury'
i biezacym zarzadzaniem w polaczeniu z istniejaca niepewno$cia prawna sprawiaja, ze
fundusze venture capital niechg¢tnie inwestujq za granica.

O$rodek Nordic Innovation Centre'® zaproponowal pewne rozwiazania umozliwiajace
poprawe nordyckiego rynku venture capital: fundusze dzialajace jako spotki komandytowe
powinny by¢ podatkowo przejrzyste; nie nalezy naktada¢ podatku VAT na przedsigbiorstwo
zarzadzajace funduszem, a fundusze zagraniczne nie powinny by¢ opodatkowane. Podejscie
takie moze przynie$¢ korzysci i wzmocni¢ region w kontekscie europejskiego rynku venture
capital.

Komisja podjeta juz roézne inicjatywy w dziedzinie opodatkowania bezposredniego w celu
poprawy funkcjonowania rynku wewnetrznego. Juz wczes$niej w konteks$cie realizacji planu
dziatan w zakresie kapitalu podwyzszonego ryzyka'~ Komisja zasugerowata, ze istnieje
potrzeba dalszej poprawy krajowych ram regulacyjnych oraz wyeliminowania podwdjnego
opodatkowania, gospodarczego i prawnego, w transgranicznej dziatalno$ci zwiazanej z
kapitatem venture.

Komisja utworzyta grupe ekspercka z udziatem ekspertéw rzadowych i prywatnych z panstw
cztonkowskich, ktéra ma zidentyfikowaé przypadki podwéjnego opodatkowania i inne
przeszkody zwigzane z opodatkowaniem bezpoSrednim w transgranicznych inwestycjach
venture capital w UE oraz przeanalizowa¢ 1 przedyskutowa¢ mozliwosci wyeliminowania
tych przeszkod. Grupa ekspercka przedstawi sprawozdanie przed koncem 2008 roku.

5.5. Realizacja postepow w dziedzinie wzajemnego uznawania

Komisja jest zdania, ze aby usuna¢ przeszkody zwiazane z transgranicznym gromadzeniem
srodkow venture capital i inwestycjami zwigzanymi z takim kapitatem oraz by zapewnié
korzysci ptynace z rynku wewngtrznego, nalezatoby wszedzie wprowadzi€ i uzna¢ struktury
kapitatu venture, ktore prawidtowo funkcjonuja w niektérych panstwach cztonkowskich wraz
ze strukturami wilasciwymi dla inwestoréw zagranicznych. Dzialania obejmowatyby w

' Zob. dotaczone sprawozdanie grupy eksperckiej, marzec 2007 r.

"> Do 1 % tacznych optat, jako odsetek zobowiazan partnerow spotki w dziesigcioletnim okresie dziatalnoci
funduszu.

16 Obstacles to Nordic Venture Capital Funds”, Nordic Innovation Centre, wrzesien 2007 r.

7 COM(2003) 654 z 4.11.2003.

PL



PL

praktyce pewne zmiany regulacyjne, a ich wdrozenie wymagaloby naktadow na poziomie
krajowym i przemystowym.

Najlepszym sposobem bytoby utworzenie jednolitej struktury funduszu venture capital, aby
zapewnic¢ takie same warunki kazdemu podmiotowi inwestujacemu w fundusze na terytorium
calej UE. Takie rozwiazanie nie wykluczaloby istnienia struktur krajowych
wykorzystywanych przez krajowe i lokalne fundusze. Jednakze tego rodzaju wyjscie wydaje
si¢ niemozliwe w krétkim okresie ze wzgledu na trudnosci wynikajace z rozbieznego
traktowania pod wzgledem podatkowym inwestorow podlegajacych roznym jurysdykcjom.

Zwazywszy na zlozono$¢ rozpatrywanych kwestii zwigzanych z regulacjami prawnymi i
podatkowymi w panstwach cztonkowskich, Komisja zaleca nat¢zenie dzialan zmierzajacych
do wypracowania wspoélnego zrozumienia podstawowych cech funduszy venture capital i
podmiotow w nie inwestujacych. W oparciu o takie zasady, wzajemne uznawanie
istniejacych ram krajowych bedzie stanowi¢ krok naprzdd. Jest to najbardziej pragmatyczne
podejscie krotkoterminowe, biorac pod uwage podzielony rynek kapitatu venture.

W celu stworzenia zrownowazonego i1 skutecznego rynku kapitalu venture, zachgca sig
panstwa czlonkowskie by, przy okazji dokonywania przegladu obowiazujacego Ilub
przyjmowania nowego ustawodawstwa, uznaly nastepujace elementy'® skladajace si¢ na
dobra praktyke:

e Wzajemne uznawanie funduszy venture capital: fundusz venture capital moze by¢
ustanowiony jedynie w ramach jednej jurysdykcji krajowej i uznany w innym panstwie
cztonkowskim jako réwnowazny krajowemu funduszowi venture capital oraz nie podlega
obowiazkowi odrgbnego ustanowienia w ramach kazdej jurysdykcji. Wiladze krajowe
moga uznaé, ze fundusze z siedziba w innym panstwie cztlonkowskim i funkcjonujace na
ich rynku podlegaja juz regulacjom w kraju siedziby.

e Jezeli podmiot zarzadzajacy funduszem, ktdry podlega regulacjom w kraju siedziby,
moze rowniez dziala¢ bezposrednio w kraju bedacym inwestobiorca bez posiadania tam
siedziby, zmniejszone zostana koszty operacyjne i naktady potrzebnego czasu.

Komisja uznaje, ze proponowane rozwigzanie wiaze si¢ ze wzajemnie akceptowalnym
poziomem nadzoru i przejrzystosci. Na tej podstawie odpowiednie wtadze krajowe moga
uzna¢, ze fundusze venture capital z innego panstwa cztonkowskiego podlegaja podobnym
uregulowaniom, i zapewni¢ wspélprace oraz poréwnywalno$¢ nadzoru w ramach
istniejacych struktur wspoltpracy.

W przypadku funduszy venture capital 1 przedsigbiorstw zarzadzajacych, zalecane jest
postepowanie zgodnie z duchem i trescia norm §wiatowej klasy przemystu. W odniesieniu do
innych kontraktow przedsigbiorstwa bgdace inwestobiorcami moga, w przypadku powstania
sporu, odwotywac¢ si¢ do obowiazujacego prawodawstwa

'8 Zob. dotaczone sprawozdanie grupy eksperckiej, marzec 2007 r.
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6. WNIOSKI

6.1. Kolejne kroki i zalecenia

Aby poprawi¢ transgraniczne gromadzenie srodkow i inwestowanie Komisja:

- przeanalizuje krajowe koncepcje 1 przeszkody utrudniajace dokonywanie
transgranicznych lokat prywatnych. W pierwszej polowie 2008 r. sporzadzone zostanie
sprawozdanie na temat mozliwo$ci dotyczacych utworzenia systemu europejskich lokat
prywatnych.

- okresli wraz z ekspertami z panstw cztonkowskich przypadki podwdjnego
opodatkowania i innych przeszkdd zwiazanych z podatkami bezposrednimi
uniemozliwiajacych transgraniczne inwestycje venture capital. Grupa ekspertow
przedstawi sprawozdanie do konca 2008 r.

- na podstawie wspomnianych sprawozdan Komisja zbada mozliwosci okreslenia
wspolnych cech w celu utworzenia ogdlnounijnych ram dla kapitatu venture. Komisja
rozpatrzy réwniez ewentualne sposoby wspomagania panstw cztonkowskich w procesie
Wwzajemnego uznawania.

Aby zmniejszy¢ podziat rynku 1 poprawi¢ warunki dla gromadzenia Srodkow venture
capital 1 inwestowania ich, Komisja wzywa panstwa czlonkowskie by:

- w przypadkach, ktorych to jeszcze nie dotyczy, rozszerzyly ,, regute przezornej osoby” na
inne rodzaje inwestorow instytucjonalnych, wtacznie z funduszami emerytalnymi.

- wypracowaé wspolne zrozumienie cech funduszy venture capital 1 wykwalifikowanych
inwestoroOw oraz rozwazy¢ wzajemne uznawanie ram krajowych.

- pokonaé przeszkody natury regulacyjnej i podatkowej poprzez dokonanie przegladu
istniejacego prawodawstwa lub poprzez przyjecie nowych przepisow prawa. Dzialania te
maja na celu umozliwienie specjalizacji 1 dywersyfikacji wszystkim funduszom venture
capital, wlacznie z mniejszymi wyspecjalizowanymi funduszami. W zwiazku z
powyzszym w przypadku funduszy i przedsigbiorstw zarzadzajacych nalezy zapewnié
mozliwo$¢ inwestowania za granica na tych samych warunkach co w kraju. Wiaze si¢ to z
brakiem wymogu odrgbnej rejestracji.

- zagwarantowacC wspoiprace i wzajemnie akceptowalny poziom nadzoru i przejrzystosci.

- sprzyjaé rozwojowi konkurencyjnych klastrow 1 promowac pfynne rynki wyjscia.

6.2. Podejscie partnerskie

Scista wspolpraca miedzy panstwami cztonkowskimi, Komisja Europejska i przemystem jest
zasadniczym elementem umozliwiajacym wdrazanie wymienionych zalecen 1 tworzenie
europejskiego rynku kapitatu venture.

Komisja bedzie wciaz monitorowaé rozwdj rynkoéw kapitatu podwyzszonego ryzyka, jak
wskazano w krajowych programach reform.
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Komisja nadal bgdzie dazy¢ do utworzenia bardziej jednolitego rynku kapitatu venture, co
przyczyni si¢ do poprawy dostgpu do finansowania dla innowacyjnych MSP, a w 2009 r.
Komisja sporzadzi sprawozdanie na temat tych kwestii.
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