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1. WSPIERANIE PROCESU LIZBONSKIEGO

Partnerstwo na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia jest wzorcowym dzialaniem w
ramach polityki Komisji Europejskiej. Jego powodzenie zalezy od tego, czy europejskie mate
i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) wykorzystaja swoj potencjat, jako ze odgrywaja one
kluczowa role we wspieraniu przedsigbiorczos$ci, konkurencyjnos$ci 1 innowacji, prowadzac do
zrbwnowazonego wzrostu i rozwoju. Ponadto w konkluzjach z wiosennego posiedzenia Rady
Europejskiej z 2006 r. podkreslono, ze w pelni zintegrowany rynek finansowy oraz
wystarczajacy dostgp do finansowania maja zasadnicze znaczenie dla rozwoju matych i
srednich przedsigbiorstw. Proces lizbonski zapewnia ramy, w ktorych mozna zwigkszy¢
dostep do finansowania poprzez reformy na poziomie krajowym i unijnym.

Potrzebna jest poprawa w tym zakresie pomimo tego, ze elementy Swiatowego poziomu
otoczenia dla finansowania MSP mozna juz znalezé w wielu pafstwach cztonkowskich. W
niedawno opublikowanym rankingu dwudziestu najlepszych krajéw pod wzgledem dostepu
do kapitatu, potowe stanowia panstwa cztonkowskie'. Jednym z gtéwnych wyzwan jest zatem
rozpowszechnianie dobrych praktyk w catej Unii Europejskie;.

Zroznicowanie europejskich MSP stanowi atut w odniesieniu do zwigkszenia dostepu do
finansowania. Przedsigbiorstwa te sa rozne w sposobie prowadzenia dziatalno$ci oraz
wprowadzania innowacji. Niektére z nich produkuja najnowsze technologie, podczas gdy
inne optymalizuja procesy i produkty lub opracowuja nowe strategie marketingowe. Wktad
innych przedsigbiorstw w rozwdj spoteczenstwa jest réwniez niezbgdny, pomimo ze nie
wprowadzaja one prawie zadnych innowacji. To zrdéznicowanie powoduje wystepowanie
roznych potrzeb w zakresie finansowania poszczegélnych MSP. Stwarza ono réwniez
mozliwos¢, aby panstwa cztonkowskie ulepszyly swoja polityke poprzez uczenie sig
nawzajem od siebie dobrych praktyk, utatwiajac tym samym dost¢p do kapitalu ryzyka i
finansowania dtuznego.

Europa musi pracowaé nad dostepno$cia kapitatu ryzyka dla MSP o wysokim potencjalne
wzrostu. Po znaczacym spadku z 4,2 miliarda EUR w 2001 r., w wyniku pgknigcia banki
technologicznej, europejskie inwestycje typu ,,venture capital” w przedsigbiorstwa bedace na
poczatkowym etapie rozwoju spadty do poziomu okoto 2 miliarddow EUR. Jezeli wzrost
liczby inwestycji w przedsigbiorstwa w fazie rozwoju od 2004 r. stanowi jaka$ zachgte,
europejskim rynkom gietdowym nie udaje si¢ zapewni¢ przejscia na kolejny etap dla wielu
odnoszacych sukcesy przedsigbiorstw, ktorych staty wzrost jest tak istotny dla UE.

Niedawno przeprowadzone badanie® wykazato, ze 14 % z 23 mln MSP zarejestrowanych w
Unii Europejskiej potrzebuje lepszego dostgpu do finansowania dluznego, poniewaz w
dalszym ciagu moga mie¢ klopoty przy szukaniu kredytow lub mikrokredytow na kolejny
projekt.

W odniesieniu do popytu wielu przedsigbiorcow potrzebuje doradztwa w zakresie wad 1 zalet
réoznych form finansowania oraz sposobow, aby najlepiej przedstawi¢ swoje projekty

Best Markets for Entrepreneurial Finance, Instytut Milken, 2005 Capital Access Index, pazdziernik
2005 r.
Badanie Flash Eurobarometer 174 z wrzes$nia 2005 r.
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inwestycyjne potencjalnie zainteresowanym instytucjom finansowym. Rowniez programy
gotowos$ci inwestycyjnej powinny opieraé si¢ na najlepszych praktykach europejskich.

W ogoélnym rozrachunku Europa potrzebuje dazy¢ do utrwalenia si¢ podej$cia, w ramach
ktoérego zarowno przedsigbiorcy, jak i instytucje finansowe beda bardziej gotowe do podjgcia
1 dzielenia si¢ ryzykiem.

Rozwiazanie tego problemu ma kluczowe znaczenie, w zwiazku z tym, ze MSP sa
podstawowymi zrodtami innowacji 1 tworzenia miejsc pracy, motorem wzrostu europejskiego,
a ich dziatania promuja zmiany strukturalne i wyzszy poziom dobrobytu w catej Europie.

Niniejszy komunikat przedstawia pakiet dzialan w zakresie finansowania innowacyjnych
MSP, stanowiac uzupetnienie komunikatu w sprawie polityki MSP. Opiera si¢ ona na pracach
Komisji nad poprawa funkcjonowania jednolitego rynku, wspieraniem inwestycji w badania
oraz ich komercjalizacje, oraz na poprzednich komunikatach dotyczacych dostepu MSP do
finansowania.

2. LEPSZE OTOCZENIE DLA INWESTOWANIA KAPITALU RYZYKA

Lepsze otoczenie dla inwestowania kapitalu ryzyka zalezy od zintegrowanego, otwartego 1

konkurencyjnego rynku finansowego, ktory obejmuje rowniez kapitat ryzyka, oraz w

szczegoOlnosci, t¢ czes¢ rynkow kapitatu ryzyka, ktére sa zazwyczaj nazywane kapitalem typu
993

,Lventure .

W przypadku przedsigbiorcow chcacych rozwija¢ dziatalnos¢ zewnetrzne finansowanie staje
si¢ niezbgdne, jesli $rodki poczatkowe zostaly wyczerpane. Prywatni inwestorzy o duzej
wiedzy maja zasadnicze znaczenie przy uruchamianiu dziatalnos$ci przez przedsigbiorcow, ale
wcigz brakuje anioldw biznesu oraz innych inwestorow w fazie zalazkowej w Europie.
Szacuje sig, ze inwestycje dokonywane przez anioly biznesu w Europie stanowia 10%
inwestycji tego typu dokonywanych w Stanach Zjednoczonych.

Decyzja o rozpoczeciu inwestycji w fazie zalazkowej opiera si¢ gldéwnie na subiektywnej
ocenie perspektyw otwierajacych si¢ przed danym przedsigbiorca. Nagromadzone
doswiadczenie jest istotne przy dokonywaniu takich ocen, dlatego tez osoby, ktére odnosity
sukcesy jako przedsigbiorcy, sa najbardziej odpowiednie do dokonywania ocen i wspierania
nowych mozliwosci. Powinno si¢ je zachgca¢ do stania si¢ inwestorami - aniotami biznesu. W
Europie jest zbyt niewielu aniolow biznesu, co takze dotyczy prywatnych funduszy typu
,venture capital” rowniez inwestujacych w fazie zalazkowe;.

Brak inwestorow w fazie zalazkowej jest czgSciowo spowodowany niskimi zwrotami z
inwestycji, ktore je czynia nieatrakcyjnymi. Zwrot z 10 lat ogétem z inwestycji dokonanych
przy uzyciu kapitatu typu ,,venture” wynosit 6,3 % w Europie, w porownaniu z 26 % w USA*.
Te niskie stopy zwrotu nie moga przyczyni¢ si¢ do wygenerowania takiego poziomu

Rynki kapitatu ryzyka obejmuja inwestoréw ,,nieformalnych” (anioty biznesu), fundusze kapitatowe
typu ,,venture” oraz rynki akcji o duzym potencjale wzrostu. Peten glosariusz znajduje si¢ w zalaczniku
1L

Dane do konca 2004 r. Istnieja réznice metodologiczne oraz faktyczne w odniesieniu do tych danych
liczbowych, ale nie zmienia to wnioskéw dotyczacych niskiego wyniku w Europie. Zrodla: Venture
Capital Returns Held Steady At Year-End 20047, NVCA 11.4.2005, oraz Pan-European survey of
performance”, EVCA 27.10.2005.
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inwestycji prywatnych, ktorego Europa potrzebuje. Jednakze niemozliwo$¢ rozwijania
inwestycji w fazie zalazkowej 1 rozruchu w szczegodlnosci uniemozliwia nowym
przedsigbiorcom osiagnigcie takich rozmiaréw, ktore umozliwia przyciagnigcie kapitatu na
rozwo6j. Ograniczenia na rynku produktow i1 pracy zmniejszaja zwrot, a luki w systemie
finansowania moga uniemozliwi¢ wielu przedsigbiorstwom w fazie rozruchu peine
wykorzystanie ich potencjatu rozwoju.

Brak prywatnych zrodet finansowania w fazie zalazkowej 1 rozruchu jest cze$ciowo
kompensowany przez inwestorami publicznymi lub partnerstwami publiczno-prywatnymi.
Instrumenty finansowe programéw unijnych byly rowniez stosowane do takich celéw, a nowe
zasady dotyczace pomocy panstwa pomoga w skoncentrowaniu pomocy panstwa na
wypetieniu luki rynkowej. Jednakze skuteczne inwestycje publiczne wymagaja tworzenia
partnerstw z inwestorami prywatnymi, a brak prywatnych inwestorow uniemozliwia wielu
przedsigbiorstwom w fazie rozruchu peilne wykorzystanie ich potencjatu.

Panstw czlonkowskie sa wzywane do zapewniania zachgt dla inwestorow prywatnych, ktorzy
sa chetni do inwestowania w przedsigbiorstwa, w tym poprzez wykorzystanie funduszy
publicznych, aby dokonywa¢ wspdlnych inwestycji z aniotami biznesu. Komisja okresli i
upowszechni dobre praktyki, ktore moga pomédc w ulepszeniu warunkow dla inwestycji przez
anioty biznesu.

Potrojenie inwestycji na poczqtkowym etapie poprzez fundusze typu ,,venture capital”

Luka w finansowaniu na poczatkowym etapie ogranicza wzrost MSP w UE. W Stanach
Zjednoczonych inwestycje typu ,,venture capital” stanowia okoto 0,04 % PKB. Ten sam
poziom zostal juz osiagnigty lub przekroczony przez Szwecjg, Dani¢ i1 Zjednoczone
Krolestwo w 2004 r.° W przypadku pozostatych krajow UE osiagniecie tego poziomu
oznaczatoby, ze UE bylaby w stanie zainwestowa¢ okolo 6 mld EUR rocznie. To
oznaczaloby potrojenie obecnych pozioméw. Takie poziomy byly w przeszitosci juz
osiagnigte, cho¢ na krotko, lecz wyzwaniem jest ich osiagnigcie i utrzymanie. Niektore z
tych inwestycji moga mie¢ kluczowe znaczenie dla przysztosci Europy.

Reformy, o ktérych mowa w niniejszym komunikacie, jak np. usunigcie przeszkod
stojacych na drodze inwestycjom transgranicznym oraz skutecznemu wykorzystaniu zrodet
finansowania, pomoglyby w osiagnigciu tego celu.

Z pordéwnania ze Stanami Zjednoczonymi wynika, ze jest sporo miejsca na poprawe, w
szczegolnosci w zakresie technologii. W USA inwestycje typu ,,venture capital” ogodtem w
technologie przekraczaja czterokrotnie tego samego rodzaju inwestycje dokonywane w
Europie. Ponadto $rednie inwestycje w Europie siggaja 0,9 mln EUR w poréwnaniu do 6,1
mln EUR w USA, co ogranicza potencjalny wzrost’. W celu podniesienia swojej
konkurencyjnosci w skali $§wiatowej Europa potrzebuje zarowno znacznego zwigkszenia
funduszy kapitatu typu ,,venture”, jak i skali inwestycji.

Wydaje sig, ze w Europie kapitat typu ,,venture” finansuje projekty na wczesniejszym etapie,
wykorzystujac mniejsze srodki niz w USA, oraz, o czym byla mowa powyzej, osiaga rowniez

Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity z 2004 r..
6 Zob. Money for Growth: The European Technology Investment Report 20057,
PriceWaterhouseCoopers.
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nizszy zwrot z inwestycji’. Moze to czesciowo odzwierciedla¢ fakt, ze europejscy inwestorzy
obracajacy kapitatem typu ,venture”’, w wigkszym stopniu niz ich amerykanscy
odpowiednicy, finansuja projekty przed osiagni¢ciem przez nich gotowosci do przyjmowania
presji handlowej z tym zwiazanej. Moze to wiaza¢ si¢ z niedoborem odpowiednich zrédet na
bardzo wczesnym etapie inwestowania.

Dalsze problemy spowodowane sa fragmentaryzacja rynku. W jej wyniku wiele srodkoéw nie
moze by¢ wystarczajaco wyspecjalizowanych, a zespoly zarzadzajace nimi nie moga
rozwina¢ specjalistycznej, fachowej wiedzy sektorowej potrzebnej do realizowania udanych
inwestycji. W zwiazku z powyzszym rynek kapitatu typu ,,venture” jest o wiele mniej
wydajny niz w USA. Jednocze$nie roéznice pomigdzy zwrotem z osiagajacych najlepsze i
najgorsze wyniki europejskich funduszy typu ,,venture capital” sa znaczace. Fundusze
osiagajace najlepsze wyniki regularnie osiagaja odpowiedni zwrot i przyciagaja prywatnych
inwestorow.

W Europie ludzie boja si¢ ryzyka i nie maja odpowiedniej kultury rozwoju. Ani
przedsigbiorstwa, ani fundusze nie sa wystarczajaco agresywne w zakresie osiagania wzrostu.

Na jednolitym rynku profesjonalni zarzadcy kapitatu typu ,,venture” powinni by¢ w stanie
pozyskiwa¢ kapitat i inwestowa¢ ponad granicami bez napotykania na niekorzystne
opodatkowanie lub konieczno$ci przygotowania obszernej dokumentacji prawnej. Nie
dotyczy to jeszcze Europy.

Kluczowym aspektem jakiejkolwiek udanej inwestycji typu ,,venture capital” jest strategia
wyjs$cia — punkt, w ktorym inwestor moze przenies¢ inwestycj¢, dotaczajac ja do innych
zwalnianych funduszy, ktére zostana przeznaczone na nowe przedsigwzigcia. Niestety rynek
europejski jest rowniez staby na tym etapie. Potrzebny jest tatwiejszy dostep do rynkoéw akcji
o duzym potencjale wzrostu w catej UE, aby przedsigbiorstwom byto tatwiej by¢ notowanymi
na gietdzie oraz aby udzialy byly tatwiej dostgpne dla kwalifikowanych inwestoréw z catej
UE. Taki tatwiejszy dostgp do finansowania poprzez gietdy mogtby otworzy¢ mozliwosci dla
emitowania papierOw wartoSciowych przez przedsigbiorstwa chcace poszerzy¢é baze
kapitalowa w sposob konkurencyjny. Pierwsza oferta publiczna udzialéw stanowi naturalng
droge wyjscia dla inwestoréw obracajacych kapitalem typu ,,venture” i jest pomocna dla
innych przedsigbiorstw w ocenie wartosci przy sprzedazy. Pomimo Ze pierwsza oferta
publiczna stata si¢ niedawno popularna w Europie, dzialalno$¢ w zakresie zwigkszenia
kultury inwestowania w spotki powinna by¢ bardziej rozwinigta. Istnieja alternatywne
mozliwosci emitowania papierow wartosciowych ustanowionych przez gietdy europejskie,
ktoére pozwalaja przedsigbiorstwom na etapie rozwoju pozyskiwaé kapitat. Przyniostoby to
jednakze wyrazne korzysci wszystkim uczestnikom rynku, jezeli te wymiany moglyby sie w
dalszym ciqgu rozwijac¢ ponad granicami, zapewniajqc ptynnosc i osiqgajqc mase krytyczng w
zakresie ustug doradztwa.

Faktem jest, ze bez pltynnych rynkéw wyjscia dla funduszy typu ,venture capital”,
otoczonych krytyczna masa ustug doradztwa, fundusze typu ,,venture capital” beda zawsze
miaty trudnosci. Ich stabo$é ogranicza rozwéj kluczowych MSP. Komisja, panstwa
cztonkowskie oraz gietdy powinny zatem pracowaé wspolnie nad utatwieniem transakcji
transgranicznych  gield finansowych, usunigciem przeszkdd w  wykorzystaniu

Profitability of venture capital investment in Europe and the United States", European Economy series
of Economic Papers, nr 245.

PL



PL

konkurencyjnych systemoéw rozliczen i stosowaniu wspdlnych zasad transakcyjnych. W
przeciwnym przypadku zwroty bgda ograniczone, a mozliwosci rozwoju begda zagrozone.
Obiecujace mate przedsigbiorstwa traca mozliwos¢ rozwinigcia si¢ w przedsigbiorstwa
sredniej 1 duzej wielkosci, spowalniajac gospodarke europejska.

W celu osiagnigcia celow lizbonskich Komisja 1 panstwa czlonkowskie musza
wspotpracowaé z innymi zainteresowanymi stronami, aby zmieni¢ charakter inwestycji
kapitatu ryzyka w Europie. Podczas szczytu dotyczacego kapitalu ryzyka, ktory odbyt si¢ w
Londynie w 2005 r., okreslono nastgpujace obszary, w ktorych nalezato podjaé dziatania:

¢ nalezy zachgci¢ anioty biznesu do inwestowania;

e ukierunkowane na fundusze typu ,,venture capital” powinny zwigkszy¢ swoje
rozmiary 1 by¢ bardziej profesjonalnie zarzadzane w S$cistej wspolpracy ze
zrddtami innowacji;

e FEuropa musi rozwiaza¢ problem fragmentaryzacji rynku kapitatlu typu ,,venture”;
e Europa potrzebuje ptynnych, zorientowanych na rozwoj gietd,

e przedsigbiorcy musza by¢ bardziej zorientowani na rozwoj 1 gotowi na
inwestowanie;

¢ rzady powinni nagradza¢ sukcesy odpowiednia polityka.

UE potrzebuje stworzy¢ otoczenie, ktore pomimo cyklicznego charakteru tego sektora, osiaga
zrbwnowazony wzrost w zakresie inwestycji typu ,venture capital’”. Wymaga to
sprzyjajacego otoczenia regulacyjnego dla catego systemu finansowania, od etapu przed faza
zalazkowa az po wyjscie inwestora. Ponadto interwencje publiczne powinny by¢
ukierunkowane na zbudowanie rynku komercyjnego. Inwestycje publiczne kompensujace
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku powinny by¢ dokonywane we wspotpracy z
sektorem prywatnym i1 na mozliwie najbardziej niezaleznym handlowo poziomie, aby przy
podejmowaniu decyzji kierowano si¢ wylacznie dyscypling rynkowa. Komisja i panstwa
cztonkowskie powinny wspotpracowac, aby osiagna¢ wspomniany cel.

3. WIECEJ FINANSOWANIA DLUZNEGO DLA MSP

Banki europejskie 1 towarzystwa gwarancyjne maja doswiadczenie w finansowania
p6zniejszych etapdw rozwoju przedsigbiorstw. Nalezy wesprze¢ ten atut w celu zapewnienia
wzrostu 1 zatrudnienia. Nowe wymogi kapitalowe dla bankow (,,Bazylea II”’) wzmocnity
tendencje¢ do podkreslania przez banki potrzeby dokonywania doktadnej oceny ryzyka ich
klientow. Przyczynito si¢ to do powstania zmieniajacego si¢ otoczenia, w ktorym europejskie
MSP musza utrzymywa¢ bliski dialog z instytucjami finansowymi. Komisja w dalszym ciagu
wspiera ten dialog.

Efektywna konkurencja na rynkach finansowych zwigksza dostgp do finansowania poprzez
obnizenie kosztu kapitatu. Komisja rozpoczeta badania nad sektorem ustug finansowych,
sprawdzajac czy zasady konkurencji dzialaja na tych rynkach. Dzialania te uzupeiniaja
inicjatywy Komisji zmierzajace do usunigcia barier regulacyjnych na jednolitym rynku.
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Panstwa cztonkowskie sa zachgcane do wdrazania dobrych praktyk w korzystaniu z gwarancji
w celu wsparcia pozyczek bankowych w petniej zgodnos$ci z zasadami UE w zakresie pomocy
pafstwa. W szczegolnoSci gwarancje powinny by¢ wykorzystywane do wspierania
innowacyjnych MSP w poszukiwaniu przez nich finansowania i innowacji (w tym
ekoinnowacji) oraz w przenoszeniu dziatalno$ci. Gwarancje pozyczek obnizaja ryzyko
zwigzane z pozyczkami bankowymi, a czg$ciowe, dobrze ukierunkowane gwarancje
publiczne moga mie¢ duzy wptyw na MSP. Gwarancje moga byé rowniez antycykliczne,
pomagajac w utrzymaniu tendencji znizkowej w zakresie wielkosci pozyczek bankowych.

Panstwa cztonkowskie sa réwniez zachg¢cane do zapewnienia, ze ustawodawstwo krajowe
utatwia dostarczanie mikrofinansowania (pozyczki ponizej 25 000 EUR). Takie pozyczki sa
waznym $rodkiem zachecajacym do przedsigbiorczosci poprzez prowadzenie dziatalnosci na
wiasny rachunek i mikroprzedsigbiorstwa, w szczegolnosci przez kobiety i mniejszoSci.
Instrument ten sprzyja nie tylko konkurencyjnosci i1 przedsigbiorczosci, lecz rowniez
integracji spoteczne;.

Na innych etapach cyklu rozwoju MSP moga mieé szczegdlne potrzeby zwiazane z
finansowaniem, jak np. wzmocnienie bilansu lub finansowanie przenoszenia dziatalnosci.
Finansowanie typu mezzanine (potaczenie pozyczek i aktywow) oferuje mozliwosci dla
innowacyjnych rozwigzan w przypadku tego rodzaju probleméw. Na przyklad instrumenty
typu mezzanine moga pozwoli¢ unikna¢ obnizenia wartosci kapitalu przedsigbiorstwa przy
zachowaniu skuteczno$ci w finansowaniu jego rozwoju; moga one poméoc w zaspokojeniu
potrzeby wzmocnienia bilansu w celu spetnienia wymogow stawianych przez banki w nowym
otoczeniu finansowym; moga réwniez pomoc finansowaé przenoszenie dziatalnosci (jest to o
tyle istotne, ze w zwiazku z tym, ze przedsigbiorcy przechodza na emeryturg, ponad 600 000
MSP rocznie bedzie prawdopodobnie zmieniaé whasciciela®, i w wielu sytuacjach moze to
wymagac finansowania atrakcyjnego dla wszystkich uczestnikdéw).

Panstwa czlonkowskie powinny zatem =zacheca¢ do rozwoju rynkéw instrumentéw
hybrydowych, majac na uwadze fakt, ze nie sa to pozyczki uprzywilejowane i ze zasadnicze
znaczenie ma odsunigcie finansowania prywatnego, oraz ze nalezy zapewni¢ trwalo$¢
programow rzadowych, nie powodujac przy tym zaktocen na rynku. Komisja okresli zatem
dobre praktyki w korzystaniu z instrumentéw hybrydowych.

Dialog i stabilna struktura kapitatlowa

Struktura kapitalowa skladajaca si¢ w zbyt duzym stopniu z zadluzenia, a w zbyt matym
stopniu z aktywow, sprawia, ze przedsigbiorstwa sa narazone na wigksze ryzyko; stanowi ona
barier¢ dla inwestowania. Opodatkowanie sprzyjajace zadtuzeniu, a nie zachowaniu zyskow, i
nowym aktywom uznano za przeszkode w sporzadzaniu lepszych bilanséw. Komisja zachgca
panstwa czlonkowskie do rozwazenia mozliwosci stosowania bardziej neutralnego
opodatkowania ré6znych form finansowania.

Okragty stol zorganizowany przez Komisj¢ zapewnia mozliwosci dyskusji i1 przyjgcia
wspolnych pogladéw w celu wzmocnienia dialogu migdzy bankami i MSP. Komisja wzywa
panstwa cztonkowskie do organizowania podobnych for6w na poziomie krajowym.

Sprawozdanie koncowe grupy ekspertow w dziedzinie przenoszenia MSP z lipca 2002 r.
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4. WKEAD UE W FINANSOWANIE MSP

Gléwnymi instrumentami stuzacymi promowaniu przedsigbiorczosci i innowacji oraz
zwigkszaniu dostegpu MSP do finansowania sa: program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i
innowacji (CIP) oraz wspdlne europejskie zasoby dla mikro-, malych i Srednich
przedsiebiorstw (JEREMIE) w ramach funduszy strukturalnych. Siodmy ramowy program
badan bedzie obejmowat $rodki majace poméc MSP w zaspokojeniu pewnych potrzeb
zwiazanych z finansowaniem badan.

CIP przekaze okolo miliarda EUR poprzez swoje instrumenty finansowe, ktére zgodnie z
oczekiwaniami maja wnie$¢ blisko 30 miliardow EUR nowego finansowania dla MSP. Nowy
program zapewni elastyczno$¢ w swoich inwestycjach typu ,,venture capital”, umozliwiajac
jego stosowanie we wspieraniu finansowania roéwnolegltego zwigzanego z aniotami biznesu.
Jednoczes$nie zapewni on wsparcie dla bankéw w ustrukturyzowaniu i sprzedazy portfeli
kredytow MSP w celu uwolnienia zdolnosci kredytowej. CIP bedzie wspieraé zaktadanie
dzialalnosci w zakresie technologii $rodowiskowych, w szczeg6lnosci poprzez
wspotinwestowanie w fundusze kapitatu ryzyka, ktére zapewniaja kapitat dla przedsigbiorstw
inwestujacych w ekoinnowacje. Zapewni réwniez gwarancje dla finansowania dtuznego,
finansowania typu mezzanine oraz mikrokredytow dla MSP. Podsumowujac, oczekuje sie, ze
350 000-400 000 MSP skorzysta z tych instrumentéw w latach 2007-2013.

Inicjatywa JEREMIE bedzie stanowila potaczenie dotacji z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego z kapitatem na pozyczki oraz innymi zrdédtami finansowania w celu wsparcia
tworzenia 1 rozwoju innowacyjnych mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw jako czegsci
polityki regionalnej UE. Zapewni on rowniez wsparcie dla transferu technologii i powigzan
miedzy przedsigbiorstwami, uniwersytetami i osrodkami badawczymi oraz poprawi
dostgpnos¢ mikrokredytow skierowanych do przedsigbiorstw i 0s6b niemajacych dostepu do
kredytow komercyjnych. Finansowanie pochodzace z instrumentow utworzonych poprzez
JEREMIE moze by¢ rowniez laczone ze wsparciem dla przedsigbiorstw 1 srodkami rozwoju
instytucjonalnego finansowanym przez fundusze strukturalne.

Siodmy ramowy program badan (2007-2013) bedzie wspieral kluczowe obszary badan,
zwiekszajac potencjal Europy w zakresie innowacji i konkurencyjnosci. Mozliwosci dla MSP
sa zapewniane przez programy Wspdlpraca i Mozliwosci. Mechanizm finansowania opartego
na podziale ryzyka zapewni dodatkowe oraz w wigkszym stopniu otwarte na ryzyko
mozliwos$ci udzielania pozyczek przez Wspdlnotg w zakresie inwestycji w badania..

Komisja begdzie $cisle wspolpracowa¢ z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI) oraz
Europejskim Funduszem Inwestycyjnym (EFI) przy wdrazaniu swoich instrumentéw
finansowych i korzystaniu z JEREMIE. EBI z wlasnych rezerw zapewni EFI upowaznienie w
zakresie kapitalu ryzyka na kwotg jednego miliarda EUR w latach 2007-2013. W celu
osiagnigcia pelnego potencjalu Komisja wzywa panstwa czlonkowskie do zwigkszenia
srodkow przeznaczanych na kapital ryzyka poprzez wigksze wykorzystanie JEREMIE w
wymiarze regionalnym.

W celu wzmocnienia finansowania fazy zalazkowej i przedzalazkowej Komisja bedzie
wspierata wspotpracg migdzy finansowanymi przez Komisj¢ dzialaniami, takimi jak Europe
INNOVA 1 PRO-INNO Europe oraz sieciami, takimi jak Europejska Sie¢ Aniotow Biznesu
(EBAN). Nalezy w maksymalnym stopniu skorzysta¢ z dobrych praktyk, niezaleznie od tego
czy bedzie to poziom panstw cztonkowskich, Komisji czy podmiotéw pozarzadowych.
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Komisja dokonuje obecnie przegladu zasad w zakresie pomocy panstwa w zakresie kapitalu
ryzyka, aby zwigkszy¢ elastycznos$¢ panstw cztonkowskich, znaczaco podwyzszy¢ progi oraz
umozliwi¢ inwestowanie stanowiace kontynuacj¢ poprzedniego inwestowania. Ponadto
obecnie dokonywany jest przeglad zasad w zakresie pomocy panstwa dotyczacych badan,
rozwoju 1 innowacji, w tym zasady bezposredniego wspierania nowopowstatych
przedsigbiorstw i ich wspierania poprzez ustugi pomocnicze.

W zakresie utrudnien podatkowych, w odniesieniu do inwestycji typu ,,venture capital”
Komisja zbierze grupe ekspertow w celu okreslenia przypadkow podwojnego opodatkowania
oraz rozwazenia sposobow ich rozwiazania. Komisja pracuje rowniez nad tym, aby usunac
utrudnienia podatkowe, z ktérymi maja do czynienia przedsigbiorstwa dokonujace inwestycji
transgranicznych.

Tworzenie dlugoterminowej polityki w zakresie dostepu MSP do finansowania wymaga
dokonania oceny polityki w oparciu o wyniki, ktére mozna wyrazi¢ ilosciowo. Lepsze dane
umozliwiaja tatwiejsza oceng polityki oraz jej wynikdw na poziomie UE i krajowym. Ma to
zasadnicze znaczenie przy wyborze najlepszego podejscia, unikaniu biurokracji, budowaniu
lepszej kultury kapitalowej oraz zwigkszaniu mobilnosci aktywow. Komisja zauwaza
znaczenie posiadania wiarygodnych danych w zakresie finansowania MSP oraz ich
wykorzystywania do monitorowania wplywu nowego otoczenia finansowego na dostgp MSP
do finansowania, ktore tym samym bedzie stanowito kontynuacje¢ niniejszego komunikatu.

Wsparcie pochodzqce z instrumentow finansowania UE przyklad sukcesu

Przedsigbiorstwo prowadzace dziatalno$§¢ w zakresie kart chipowych, ktore zostalo zatozone
w 1991 r., otrzymato wsparcie od aniota biznesu w 1995 r. Kiedy przedsigbiorstwo wyszto na
prosta, otrzymato finansowanie kapitalu typu ,venture” w 1999 r. pochodzace od
wazniejszego funduszu kapitatu ryzyka, ze wsparciem z funduszy wspdlnotowych.

Fundusz kapitatu ryzyka odsprzedat swoj udzial w grudniu 2004 r., uzyskujac 18-krotny
zwrot w stosunku do pierwotnie zainwestowanych $rodkow. Uwolnione fundusze mogty
powroci¢ do dostepnego zasobu funduszy do zainwestowania.

Omawiane przedsigbiorstwo jest obecnie czolowym dostawca komponentow i technologii na
rynku potprzewodnikéw i prowadzi ustugi logistyczne o §wiatowym zasiggu.

5. LEPSZY LAD ADMINISTRACYJNO-REGULACYJNY NA POZIOMIE KRAJOWYM

Pomimo jakosci pewnych aspektow otoczenia finansowego w wielu panstwach
cztonkowskich, dostep MSP do finansowania dtuznego oraz kapitatu typu ,,venture” jest w
dalszym ciagu utrudniony w innych panstwach czlonkowskich. W oparciu o konkretne
propozycje przedstawione powyzej wzajemne uczenie si¢ w zakresie polityki ma zasadnicze
znaczenie w celu wparcia panstw cztonkowskich w ulepszaniu funkcjonowania ich systemow
finansowych. Warunki mikroekonomiczne, jak np. ograniczenia na rynku pracy, moga
wplyna¢ na zwrot z inwestycji. Zatem Komisja z zadowoleniem zauwaza zaangazowanie
panstw cztonkowskich we wdrazanie reform w krajowych programach reform w ramach
strategii lizbonskie;.

MSP maja problemy w zwiazku z niejasnym prawem upadto$ciowym, powolnym wymiarem
sprawiedliwosci 1 stabymi prawami wierzycieli. Panstwa cztonkowskie sa zatem zachgcane do
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poprawy swoich systemoéw prawnych i1 procedur w ramach wymiaru sprawiedliwosci, ktore
wptywaja na rynki kapitatowe i do kontynuacji staran w zakresie zmniejszania biurokracji i
poprawy otoczenia regulacyjnego dla MSP. W szczegdlnosci nowe panstwa cztonkowskie
maja mozliwo$¢ szybko usprawni¢ swoje systemy finansowe poprzez przyjecie dobrych
swiatowych praktyk.

Panstwa cztonkowskie sa zachgcane do analizowania programow, ktore zapewniaja korzysci
fiskalne i socjalne dla przedsigbiorcow, pracownikow i inwestoréw w innowacyjnych MSP, w
petni przestrzegajac zasady UE w zakresie pomocy panstwa. Jednakze wazne jest, aby takie
zachety byly uwaznie zbilansowane, aby nie stwarzaly utrudnien (takich jak nagta
konieczno$¢ ptacenia wyzszych sktadek na ubezpieczenie spoleczne), uniemozliwiajacych
matym przedsigbiorstwom rozwinigcie si¢ w przedsigbiorstwa srednie lub duze.

Ze wzgledu na to, ze inwestycje, a w szczegolnosci kapitat ryzyka, maja charakter
dhugoterminowy, panstwa cztonkowskie powinny opracowywac stabilna polityke, ktora
sprawi, ze inwestorzy bgda czu¢ si¢ pewnie. Obniza to skuteczno$¢ srodkéw politycznych o
charakterze krotkoterminowym 1 stanowi argument za rozwigzaniami dtugoterminowymi.

Zaréwno panstwa cztonkowskie, jak i sektor kapitatu typu ,,venture” potrzebuja poczynié
wysitki w celu zwigkszenia atrakcyjnosci kapitatu typu ,,venture” jako klasy aktywow dla
inwestorow instytucjonalnych. Inwestycje typu ,venture capital” obiecujace przynies¢
odpowiednie zyski moga odpowiada¢ strategiom dtugoterminowym funduszy emerytalnych i
zakladow ubezpieczen. Panstwa czlonkowskie nie powinny utrudniaé inwestorom
instytucjonalnym zréznicowania ich portfeli poprzez inwestycje typu ,,venture capital”.
Wdrozenie na szczeblu krajowym dyrektywy w sprawie emerytur pracowniczych oraz zasad
ostroznosci w niej zawartych powinno umozliwi¢ funduszom emerytur pracowniczych
podjecie profesjonalnej decyzji o otworzeniu si¢ na inwestycje typu ,,venture capital”. To oraz
okreslenie pozostatych przeszkoéd pozwolitoby czerpac petne korzysci z jednolitego rynku.

Latwiejsze inwestycje transgraniczne w typu ,,venture capital”

Na jednolitym rynku profesjonalni zarzadcy kapitalu typu ,,venture” powinni by¢ w stanie
pozyskiwa¢ kapitat i inwestowa¢ ponad granicami bez napotykania na niekorzystne
opodatkowanie lub duze obciazenie procedurami biurokratycznymi. Nie jest tak jeszcze w
UE. Wobec dwudziestu pigciu zestawdéw warunkéw prowadzenia dziatalnosci pozyskiwanie
funduszy typu ,,venture capital” i inwestowanie ponad granicami jest ztozone i kosztowne. W
zwiazku z tym europejskie rynki typu ,,venture capital” sa podzielone i moga je ominaé
mozliwos$ci rozwoju.

Potrzebne sa konkretne 1 pragmatyczne dzialania w celu rozwiazania problemu przeszkod
prawnych, regulacyjnych i podatkowych stojacych na drodze transgranicznych funduszy typu
,venture capital ”.

Jak dotad niewiele osiagnigto, podejmujac starania w zakresie uznania w catej UE korzysci
ptynacych z krajowo uregulowanych funduszy typu ,,venture capital”. Grupa ekspertow z
omawianego sektora przedstawi wkrotce sprawozdanie dotyczace ograniczen prawnych i
regulacyjnych w zakresie optacalnego dost¢gpu do rynku dla zarzadcow funduszy kapitatu
typu ,,venture”.

Panstwa cztonkowskie powinny zaangazowac si¢ w t¢ kwesti¢. W tym celu Komisja zaprosi
przedstawicieli panstw cztlonkowskich do omoéwienia dalszych dziatan.
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Z drugiej strony europejscy przedsigbiorcy sa czgsto nieswiadomi lub niewrazliwi na obawy
inwestorow. Uniemozliwia im to przedstawianie potencjalnym inwestorom swoich projektow
w najbardziej przekonujacy sposob. Profesjonalnie prowadzone programy gotowosci
inwestycyjnej moga przygotowac przedsigbiorcow, aby rozumieli korzysci i ograniczenia
roznych form finansowania 1 mogli jak najlepiej przedstawi¢ swoje projekty. Panstwa
cztonkowskie sa zachgcane do wdrazania takich programow gotowosci inwestycyjnej, w
porozumieniu z organizacjami lokalnymi, takim jak sieci inwestoréw i doradcow, ktorych
wiedze fachowa mozna wykorzysta¢ w szerszym kregu.

W celu wsparcia panstw cztonkowskich Komisja zorganizuje wymiany doswiadczen,
szczegodlne obrady okragtego stolu migdzy instytucjami finansowymi i MSP, grupy ekspertow
ds. najlepszych praktyk, sprawozdania i1 badania. Przy realizacji tych dzialan bedzie ona
zwracac szczegdlng uwagg na jednolity rynek kapitatu ryzyka

6. WNIOSKI

Lepszy dostep do finansowania §rodkéw na pokrycie dlugoéw i kapitatu spotek pomoze MSP
w pelnym wykorzystaniu ich potencjalu. Polityka wytyczona w niniejszym komunikacie
stanowi trwala podstawe do ulepszen w tym zakresie, prowadzac do zwigkszenia zatrudnienia
1 rozwoju. W szczegdlnosci, jezeli finansowanie w przypadku innowacyjnych, rozwijajacych
si¢ przedsigbiorstw nie jest dostgpne, UE nie bedzie mogta zrealizowaé swojego ambitnego,
wymienionego powyzej celu.

Partnerstwo lizbonskie oferuje ramy, w ktorych panstwa cztonkowskie moga zwigkszy¢
dostep do finansowania dla MSP, nie tylko poprzez okreslenie i wykorzystanie dobrych
praktyk.

Obecnie wyzwaniem jest zrealizowanie tych celow, a Komisja bedzie monitorowata postepy
w zakresie finansowania MSP i opracuje w pierwszej potowie 2009 r. sprawozdanie, ktore
zostanie uwzglednione w sprawozdaniu z postgpow w realizacji odnowionej strategii
lizbonskie;.

Aby osiqgnqd rozwdj i zwigkszyd zatrudnienie dla Europy, konieczne jest:

1. Przyspieszenie rozwoju poprzez inwestycje kapitalu ryzyka. W tym celu Komisja
bedzie:

(1)  Pracowa¢ nad jednolitym rynkiem funduszy typu , venture capital”, ktory umozliwi
inwestowanie transgraniczne bez formalnosci biurokratycznych.

(2)  Zwiekszac wspolprace miedzy inwestorami w zakresie inwestycji w fazie zalgzkowej,
zwracajqc szczegolnqg uwage na aniotow biznesu poprzez okreslenie i1 szerzenie
dobrych praktyk.

(3)  Sprzyja¢ powstawaniu bardziej profesjonalnych funduszy typu ,venture capital”
poprzez dokonywanie wigkszych inwestycji, rowniez przy wdrazaniu instrumentow
wspolnotowych (instrumenty CIP, JEREMIE).
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Instytucje wspolnotowe i panstwa cztonkowskie powinny stworzyé warunki, ktore umozliwiq
trwale potrojenie inwestycji przez fundusze typu ,venture capital” w przedsigbiorstwa w
fazie zalgikowej i rozruchu do 2013 r.

2. Zwigkszenie finansowania innowacji przez banki. W tym celu Komisja:

4)

)

(6)

zorganizuje rozmowy przy okrqglym stole dla bankéw i MSP w celu dokonania
przegladu obecnej sytuacji 1 zaproponowania sposobow zwigkszenia zakresu
dhlugoterminowych relacji o charakterze bankowym;

wykorzysta instrumenty Wspolnoty do lepszego wykorzystania programow
kredytowych skierowanych do innowacyjnych MSP;

zaprosi ekspertow do dokonania oceny korzysci systemow ulg podatkowych dla
nowopowstatych innowacyjnych przedsigbiorstw.

3. Ulepszenie ladu administracyjno-regulacyjnego. W tym celu Komisja:

(7

®)

©)

zaprosi zainteresowane strony do wdrozenia dobrych praktyk przy wykorzystaniu
funduszy publicznych dla inwestycji typu ,,venture capital”;

opracuje narzgdzia 1 wskazniki potrzebne do oceny skutkow polityki na finansowanie
MSP w catej Europie;

okresli 1 rozpowszechni dobre praktyki w ramach programow gotowosci
inwestycyjnej.
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