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1. SAMMANFATTNING

I detta meddelande redogdrs for hur genomférandet av handlingsplanen for
riskkapital RCAP) fortskridit under 2002, och dir s& dr mojligt, under de tre
forsta kvartalen 2003. Det 4r den femte handlingsplanen sedan RCAP antogs
1998. Det dr ocksa den sista, eftersom ett flertal moten 1 Europeiska radet har
faststdllt och bekréftat att handlingsplanen for finansiella tjanster bor slutforas
ar 2003.

Ar 2002 har varit en period av anpassning till den utdragna
konjunkturnedgangen. Aven om de totala private equity-investeringarna i EU
okat nagot under 2001, och uppvisar den nist hogsta siffran ndgonsin, har det
skett ett forskjutning mot mindre riskfyllda forvdarv och okad inrikning pa
uppfoljningsinvesteringar, vilkete gor att situationen &r besvirlig for
investeringar i tidigt skede, sérskilt saddinvesteringar.

Betydande skillnader mellan medlemsstaterna kvarstér - vilket dr ett tecken pa
att marknaden 1 Europa fortfarande &r mycket splittrad. Detsamma kan sidgas
om anslutningsldnderna dir riskkapitalmarknaden &r klart outvecklad.

Eftersldpningen i1 forhéllande till USA kvarstdr. Investeringsnivan i USA é&r
fortfarande dubbelt s& hog som 1 Europa. Detta utgor emellertid en forbéattring
jamfort med 2001 nér investeringarna i USA var mer én tre ganger hogre och i
forhalande till ar 2000 dd investeringarna var fyra ganger hogre, d&ven om
avstindet, uttryckt i ackumulerade siffror, fortfarande dr mycket stort. Dartill
kommer att investeringsflodet 1 USA till de (politiskt kdnsliga) bolagen i
utvecklingsstadiet fortfarande &r storre.

Regleringsramen 1 EU har forbattrats avsevirt, men skattefrigorna utgér den
svagaste lanken. Den 0kande medvetenheten om vikten av entreprendrskap ger
bransle till en omfattande dagordning for gemenskapen under de kommande
aren. Detsamma kan sdgas om FoU dér viktiga dtgérder &r under utarbetande
med tidsperspektivet 2010. Den offentliga finansieringen har ocksa stindigt
forbattrats, och hir har politiken med statligt stod till riskkapitalbranschen varit
framgangsrik.

Sett till hela den period som forflutit sedan handlingsplanen beslutades kan
betydande framsteg redovisas, och alla politiska och ménga tekniska mal har
uppnatts. Den europeiska riskkapitalindustrin dr nu mycket mer omfattande,
mer mogen och professionell dn 1998. Foretagen och de offentliga
myndigheterna i Europa dr nu vil medvetna om denna sektors strategiska
betydelse och de mojligheter denna typ av finansiering erbjuder.
Handlingsplanen for riskkapital har spelat en politisk roll ndr det géller att
stodja de som direkt eller indirekt sysslar med riskkapitalverksamhet. Filosofin
bakom handlingsplanen for riskkapital har redan genomsyrat andra politiska
atgirder och program pa regional niva, nationell niva och gemenskapsniva. Det
har ocksa funnits ett starkt stod fran Europaparlamentet. Detta dr i sig ett viktigt
resultat.

For att inte tappa fart kommer kommissionen att fortsétta att noggrant bevaka
den europeiska riskkapitalmarknaden. Den kommer att ytterligare analysera de
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omraden dir det fortfarande finns brister 1 syfte att ligga fram ldmpliga
rekommendationer och forslag med siktet pa ar 2010, det mdl som uppstélldes
pa toppmotet Lissabon.

Situationen for de specialiserade fondborserna for tillvixtbolag &r sarskilt
bekymmersam. Nér vil anslutningsldnderna upptas i gemenskapen i maj 2004,
kommer EU att ha s& pass manga fondborser att alla inte kommer att kunna
overleva kommersiellt. I USA exempelvis finns det i huvudsak tvd stora
fondborser (NYSE + NASDAQ) och ett fatal framgangsrika alternativa
handelsplatser (ATS).

Genom ett sd stort antal fondborser, varav de flesta dr smé splittras de likvida
medel som finns tillgdnglig for sma tillvixtbolag 1 EU, vilket leder till 6kade
kapitalkostnader och forsamrar uttridesmdjligheterna for riskkapitalister. Tiden
ar helt klart mogen for de mindre europeiska fondborserna att formellt knyta sig
samman — och skapa en gemensam europeisk likviditetspool for snabbvéxande
europeiska foretag — grundad pa en gemensam uppséttning strikta alleuropeiska
handels- och tillsynsregler — som haller pa att utvecklas inom ramen for
handlingsplanen for finansiella tjdnster. Regionala borser skulle ocksa kunna
knytas till detta alleuropeiska specialiserade nédtverk — och ddrigenom till de
storre fondborserna. Kommissionen skulle vilkomna ett strategiskt initiativ fran
branschen i denna riktning.

2. INLEDNING

Sedan Handlingsplanen for riskkapital antogs' 1998 har kommissionen
arligen offentliggjort ett meddelande for radet och Europaparlamentet, om de
resultat som uppnatts ndr det géller dess genomforande. Denna femte
lagesrapport” omfattar ar 2002 och, dir det dr mdjligt, de forsta tre kvartalen
2003. Rapporten innehdller ocksd en Overgripande utvirdering av hela den
period som gatt sedan handlingsplanen antogs (1998-2003°), samt en ram for
mojliga atgérder.

Handlingsplanen for riskkapital lanserades med syftet att avskaffa de
kvarvarande regleringsmissiga och administrativa hinder, pa sdvil
gemenskaps- som nationell niva, som kan forsvara skapandet av en verklig inre
marknad pa riskkapitalomradet. I detta hinseende 4r Handlingsplanen for
riskkapital ett viktigt inslag 1 det strukturella reformarbetet, vilket bekréftades
av Lissabontoppmotet.
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1 Grundat pa “Risk Capital: A key to job creation in the European Union”, SEC(1998)522, april 1998

De tidigare var rapporterna har offentliggjorts i foljande dokument: KOM(1999)493 av den 20 oktober
1999, KOM(2000)658 av den 18 oktober 2000, KOM(2001)605 av den 25 oktober 2001 och
KOM(2002) 563 av den 16 oktober 2002

Detta datum for det fullstindiga genomforandet av RCAP faststdlldes vid europeiska radets mote i
Lissabon (mars 2000) och har bekriftats vid de efterfoljande vartoppmotena (Stockholm och Barcelona)



Detta meddelande har utarbetats av kommissionens arbetsgrupp for
riskkapital, i vilken representanter fran Europeiska investeringsfonden ingar.
Det nédra samrddet med branschen (EVCA och andra) har fortsatt och deras
asikter har berikat debatterna.

Avsnitt 3 innehdller relevant marknadsanalys och en beddmningen av
marknadsutvecklingen pa medelldng sikt. 1 avsnitt 4 gors en Oversyn av
regleringsfragorna. 1 avsnitt 5 behandlas skattefrigor. Avsnitt 6 inriktas pa
utvecklandet av entreprendrskap. Avsnitt 7 behandlar FoU-fragor. I avsnitt 8
behandlas olika aspekter av offentlig finansiering. 1 avsnitt 9 redovisas
slutsatserna for hela perioden for handlingsplanen for riskkapital. I avsnitt 10
foreslas en ram for mojliga vidare dtgirder. Dokumentet kompletteras slutligen
av en rad informativa bilagor.

3. MARKNADSUTVECKLING*

3.1. Private equity-branschen i EU 2002

De totala private equity-investeringarna i EU 2002, sdvil venture capital som
investeringar av ledningsforvérv, uppgick till 27 miljarder euro eller 0,29 %
av BNP. En svag 6kning jamfort med 2001. Antalet bolag som mottog private
equity-investeringar var cirka 7 800 av vilka en tredjedel var
hogteknologibolag.
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Investeringar métt i volym utvecklades gynnsamt, men det har skett en
omsvingning frdn venture capital-investeringar mot investeringar 1
ledningsforvarv. Nirmare bestimt kan den totala Okningen 1 private-
equityinvesteringar inom EU under 2002 hinforas till investeringar i form av

Sifferuppgifterna for EU har hémtats fran en undersékning

som genomforts

Fortlopande
kontakter
med
branschen

Dokumentet
bestar av 9
avsnitt samt
bilagor

Svag 6kning
i private-
equityin-
vesteringar
jamfort med
2001

Venture-
capitalinves-
teringar

av PwC

(PriceWaterhoouseCoopers) for EVCA och publicerats i EVCA:s Arsbok for 2003. Sifferuppgifterna
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sifferuppgifter for olika ldnder (dven om siffrorna for EU respektive USA inte &r helt jimforbara) for
flera ar.



ledningsforvarv (“buy-out investment”) som forra aret dkade med 57 % frin
10,7 miljarder euro till 16,8 miljarder euro eller 0,18 % av BNP. Venture-
capitalinvesteringar minskade fran 12,7 miljarder euro till 10,1 miljarder euro
eller 0,11% av BNP. Bland venture-capitalinvesteringarna drabbades
investeringar 1 hogteknologi sérskilt hart (bilaga 4), och de uppvisade en
nedgéng med 41 % fran 5,7 miljarder euro till 3,3 miljarder euro.
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For 2002, liksom under tidigare r, konstaterades betydande skillnader mellan
medlemsstaterna i friga om dkningen av private-equityinvesteringar. Okningen
var kraftig 1 Frankrike (78 %), Finland (78 %) och Forenade kungariket (52 %).
Daremot sjonk investeringsnivan vésentligt 1 Grekland (-56 %), Tyskland (-43
%) och Portugal (-37 %). I absoluta tal var private-equitybranschen storst i
Forenade kungariket® dir dessa investeringar totalt uppgick till 10,4 miljarder
euro. Forenade kungariket uppvisade ocksa den hogsta investeringsnivin i
private equity uttryckt i procent av BNP, med 0,63 % men foljdes tétt av
Sverige med 0,58 % av BNP. Andra lander med hoga investeringsnivaer var
Frankrike (0,39 %), Nederlédnderna (0,39 %) och Finland (0,33 %).

Ledningsforvarv i Europa 2000-2002
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I EVCA:s statistik anses investeringar ha gjorts i ett visst land baserat uppgifter om investeringar som

gjorts av lokala private-equitybolag oberoende av var dessa investeringar skett. I sifferuppgifterna for
vissa ldnder ingér séledes ett inslag av utlandsinvesteringar. Nar det géller anslutningsldnderna har en
visentlig del av utlandsinvesteringarna i dessa lédnder tillgodordknats den ifrégavarande private-

equityfondens hemland.



Vid en vidare undersokning av antalet investeringsforetag (bilaga 5), framtridder
ett mer mangfacetterat monster vad giller investeringar i private-equity. Antalet
forsdljningar till foretagsledning med stod av private-equitybolag med site i EU
steg med 13 %, vilket tyder pé att den 6kning av investeringsvolymen med 57
% kan ha varit resultatet av ett antal transaktioner pé flera miljarder euro. Aven
antalet foretag som var foremal for venture-capitalinvesteringar 6kade, om
ockséd marginellt, trots den 26 % nedgangen 1 investeringsvolym 2002.

De europeiska private-equitybolagens medelanskaffning under 2002 uppgick
totalt till 27,5 miljarder euro, strax under tva tredjedelar av det belopp som
anskaffandes aret innan, vilket utgjorde en fortsatt minskning fran rekordaret
2000. Trots nedgéngen Oversteg volymen anskaffade medel 2002 fortfarande
betydligt beloppsnivéerna under perioden 1997-1998, de ar d& den europeiska
private-equity-marknaden noterade en betydande organisk tillviaxt. Detta tycks
tyda pa att den europeiska private-equitybranschen har nétt en viss mognad.

Under det géngna decenniet bidrog banker, pensionsfonder och
forsdkringsbolag med huvudparten av de medel som under perioden 1993-2002
anskaffades for private-equityinvesteringar, namligen 50, 40 respektive 25
miljarder euro. Tillsammans har de statt for mellan 67 % (1997) och 56 %
(2002) av de totalt anskaffade medlen. Med undantag av offentliga myndigheter
minskade alla investerarkategorier sina ataganden till forman for private-
equitymedel under 2001 och 2002, och pensionsfondernas investeringar stod
for kraftigaste minskningen. Under 2002 stod pensionsfonder for 4,3 miljarder
euro av private-equityfinansieringen, en minskning frdn 10,2 miljarder euro
2001. Forsdkringsbolagen investerade 3,6 miljarder euro i private-equity 2002,
en minskning frn 4,7 miljarder euro &ret innan. Bankerna anslog 6,8 miljarder
euro till private-equityinvesteringar 2002, jaimfort med 9,2 miljarder euro 2001.
Det kan antas att merparten av de medel bankerna stod for dock avsag deras
koncerninterna private-equity-bolag.

Anskaffade medel for venture-capitalinvesteringar uppgick 2002 till totalt 8,5
miljarder euro, en kraftig minskning jamfort med 15,0 miljarder ar 2001.
Medelsanskaffning for ledningsforvarvsverksamhet utvecklades béttre och 18,3
miljarder euro anskaffades forra &ret, jamfort med 23,3 miljarder euro for
samma dndamal 2001.

Totalt uppgick de europeiska venture-capitalinvesteringarna under 2002 till
10,7 miljarder euro, varav 3 miljarder euro utgjordes av investeringar i tidigt
skede och 8 miljarder euro investeringar i expansionsskedet (bilaga 6). Av
investeringarna 1 tidigt skede utgjordes 305 miljoner euro av sdddinvesteringar
respektive 2,6 miljarder euro av start-up-investeringar, en minskning med 43
respektive 28 % jamfort med foregiende ar. Investeringar gjordes 1 mer dn 500
saddforetag och det genomsnittliga investerade beloppet uppgick till 570 000
euro. Mer dn 2700 start-up-bolag erholl finansiering och den genomsnittliga
transaktionsbeloppet var ndrmare 1 miljon euro. I ndstan 3900 bolag i
expansionsstadiet gjordes venture-capitalinvesteringar pa i1 genomsnitt 1,8
miljoner euro.
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Ett métt pa tillvixt och mognadsgrad i private-equitybranschen ar att det vid
utgdngen av 2002 endast fanns drygt 5500 private equity-VD:ar 1 EU (bilaga 7),
en minskning med 6,6 % fran aret innan, men 68 % mer 4n siffran for 1998 pa
3275 personer.

Sedan 2001 har volymen avskrivna investeringar (bilaga 8) berdknad pa
grundval av investeringskostnaden dkat mycket kraftigt fran nivan 1993-2000.
Under 2002 utgjorde 31 % av alla avvecklade investeringar (“exit”)
avskrivningar, berdknat som andel av ursprunglig investeringskostnad.

3.2. Private-equitybranschen i anslutningslinderna

Private-equitybranschen 1 anslutningslinderna uppvisar  skillnader i
utvecklingsniva. Uttryckt som investeringar i procentandel av BNP, dr den
storst i Ungern. Ar 2001 motsvarade de lokala private-equitybolagens
investeringar 1 Ungern 0,23 % av BNP, vilket 14g ndra genomsnittet i EU for
det aret. I linje med den allménna marknadsutvecklingen i Europa krympte den
kraftigt under 2002 till 0,03 % av BNP. I absoluta termer sjonk investeringarna
med 88 % till 17 miljoner euro jamfort med 143 miljoner euro ret tidigare.

Den polska marknaden &r fortfarande relativt sett mycket liten maétt som
investeringar i procent av BNP, ndmligen 0,06 % 2002 respektive 0,08 % 2001.
I absoluta tal uppgick investeringsvolymen 2002 till 137 miljoner euro, vilket
var jdmforbart med investeringsnivdn i nagra av de mindre medlemsstaterna.
De tjeckiska och slovakiska private-equitymarknaderna kan sidgas ha natt en
minsta kritisk storlek. Under 2002 uppgick investeringarna till 27 miljoner euro
respektive 5 miljoner euro.

Pé& liknande sétt som pd de mindre marknaderna i medlemsstaterna avsig
huvuddelen av de tjeckiska, ungerska, polska och slovakiska private-
equityinvesteringarna venture-capitalinvesteringar och ledningsforvérv spelade
liten eller ingen roll. Under 2002 var totalt sett bankerna den viktigaste
finansieringskillan, dven om offentliga organisationer spelade en viktig roll i
Slovakien. De sammanlagda private-equityinvesteringarna i Estland, Lettland,
Litauen och Slovenien 2002 uppgick till mindre &n 5 miljoner euro. Vad géller
Cypern och Malta fanns ingen tillginglig information.

3.3. Private equity i EU jim{fort med i USA

De europeiska riskkapitalinvesteringarna har inte minskat lika dramatiskt som
de amerikanska, vilket har lett till att skillnaderna 1 niva {or
riskkapitalinvesteringar nu dr mindre. Investeringsgapet kvarstir emellertid.
Trots en nedgang med ndrmare 50 % motsvarar venture capitalinvesteringarna i
USA (bilaga 2) fortfarande 0,2 % av BNP, jamfort med 0,1 % av BNP 1 EU. I
absoluta tal var venture-capitalinvesteringarna i USA (20 miljarder euro)
dubbelt si stora som i EU (10 miljarder euro) ar 2002.
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Venture-capitalinvesteringar i Europa
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I Europa stér investeringar i tidigt tillvdxtskede for en nédgot storre andel av
ventue-capitalinvesteringarna, jamfort med situationen i USA. Detta forefaller
motsdga den allménna uppfattningen att det &r lattare for foretag i1 ett tidigt
tillvixtskede att anskaffa egna medel i USA 4n i Europa. Eftersom den relativa
volymen venture-capitalinvesteringar 1 USA historiskt sett flerfallt Gverstigit
den 1 Europa, har venture-capitalfinansiering for det tidiga tillvéxtskedet varit
hogre 1 USA.

I USA tillhor vidare omkring 60 % av de foretag som erhdller venture-
capitalinvesteringar kategorin foretag i tidigt tillvixtskede, medan motsvarande
siffra i Europa dr omkring 40 %. I USA gar i volym réknat cirka 20 % venture-
capitalinvesteringarna till foretag som erhaller venture capital for forsta gangen
och 80 % till foretag som redan tidigare erhdllit venture-capitalfinansiering. I
Europa didremot ar dessa siffor 75 % respektive 25 %. Detta kan tyda pa att
riskkapitalisten 1 USA 1 allménhet dr mer erfaren och mer benédgen att folja en
langsiktig strategi, dvs. att tillhandahalla investeringsmedel 1 flera pa varandra
foljande utbetalningar i stéllet for bara ett stort kapitaltillskott, vilket &r
vanligare ndr det giller den till synes mindre erfarne engangs-venture-capital-
investeraren i Europa. Med hénsyn till att varje utbetalning kan bli foremal for
Oversyn av det investerande bolaget, skulle det kunna anses mer troligt att den
amerikanske riskkapitalisten fOrenar sin investering med ett atagande om
overvakning och ledningsstod.

Marknaden 1 USA har ockséd upplevt en kraftig nedgang i medelsanskaffning
for private equityinvesteringar. Under 2002 anskaffades 30,9 miljarder
dollar, en minskning frdn 82,6 miljarder dollar ar 2001 och 180,2 miljarder
dollar rekordéret 2000. Eftersldpningen i fraga om anskaffade medel som dnnu
ej investerats dr véldigt péfallande. Anskaffade medel for venture
capitalinvesteringar uppgick endast till 6,9 miljarder dollar 2002, en nedging
fran 40,7 miljarder dollar ar 2001 och 106,9 miljarder dollar ar 2000. Samtidigt
med den laga nivan pa nyanskaffade medel for venture capitalinvesteringar
2002 é&terkallade 26 venture capitalfonder omkring 5 miljarder dollar av
erhdllna &taganden pa grund av avsaknaden av attraktiva investeringar.
Medelsanskaffningen netto for venture capitalinvesteringar 2002 var dérfor
bara 1,9 miljarder dollar, ett belopp som motsvarar nivan anskaffade medel for
venture capitalinvesteringar sd langt bakét i tiden som 1991. .
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3.4. Uttriden (exits) pa tillvixtborser

Under 2002 avyttrade private equityinvesterare i Europa sina dgarintressen i 4
911 bolag, en minskning frdn 6 293 ar 2001. Harav avsag 821 respektive 1 233
s. k. trade sales (forsdljning av hela foretag). Uttryckt som andel av
investeringskostnad utgjorde 17 % av de totala avyttringarna 2002 trade sales,
en minskning med 34 % fran dret innan. Som andel av investeringskostnad
uppgick ar 2002 marknadsnoteringar (IPOs) som finansiellt stéds av private
equity (inklusive forsdljningar genom marknadsnotering [buy-out flotations])
till 703 miljoner euro, en 6kning fran 250 miljoner euro 2001. Under 2002
introducerades 41 foretag som finansiellt stods av private equity pd de
europeiska borserna, en minskning jamfort med 47 stycken édret innan. Under
2003 har det blivit dnnu svérare att introducera nya bolag pa dessa marknader.

Under de senaste tre aren har Frankfurtborsens Neuer Markt, Euronexts
Nouveau Marché, Londonbdrsens AIM och Nasdaq Europe alla forlorat storre
delen av sina borsvérden, vilket illustreras i bilaga 9. En kraftigare borsnedgang
an vad de huvudsakliga europeiska aktiemarknaderna vidkéndes. Dessutom har
ingen av tillvixtmarknaderna @nnu (halvarsskilftet 2003) ater natt upp till dessa
borsers utgdngsnivad i borjan av 1998. Léga transaktionsvolymer som en foljd
av bristande intresse bland investerarna for sma tillvixtbolag ledde till beslut
om att stinga borserna Neuer Markt och Nasdaq Europe. De europeiska
tillvixtborserna jamfors ofta med Nasdaq, som emellertid bildades redan 1971
och har mer &n 4000 noterade bolag, diribland ndgra av de storsta
multinationella foretagen vilka alltid kommer att behalla en framtrddande plats i
investerarnas portfoljer. Detta kan tdnkas forklara varfor Nasdagbdrsen relativt
sett forlorade en mindre del av sitt totala marknadsvirde efter borskraschen 1
bdrjan av ar 2000 och varfor dess aterhdmtning har varit starkare.

Antalet borsintroduktioner sjonk ater 2002. Endast 2 nya bolag noterades pa
Nouveau Marché 2002, en minskning frén 10 i 2001 och 52 i 2000. Inga nya
foretag noterades pa Nuovo Mercato 2002 medan 5 borsintroduktioner
genomfordes 2001, en minskning fran 30 stycken 2000. Inga borsintroduktioner
gjordes pa Nuevo Mercado 2002, jamfort med 6 stycken 2001. Pa AIM
noterades 60 nya bolag 2002, vilket var en minskning fran 94 stycken ar 2001
respektive 179 ar 2000. Vid utgangen av 2002 omfattade 4/M:s borslista 1704
bolag (en okning fran 629 vid slutet av 2001), Nouveau Marché 135 bolag (164
aret innan), Nuovo Mercato 45 bolag (45 aret innan), Nuevo Mercado 13 bolag
(13 éret innan) och Neuer Markt 240 bolag (en minskning fran 326 bolag vid
utgdngen av 2001). Betraffande transaktionsvolymer hédnvisas till bilaga 10. De
uppgifter som finns for 2003 &r inte uppmuntrande. Under fOrsta halvaret i ar
hade bara en borsintroduktion skett pa Nuevo Mercado och 12 nya bolag
noterats pa AIM.

Den pagdende integreringen av de europeiska borserna, bade nationellt och
regionalt, kommer att ge investerare allt storre mojligheter att effektivt handla
aktier over grianserna. Den europeiska marknadens likviditet kommer att oka.
Detta kommer att forbittra villkoren for borsintroduktioner av tillvéxtbolag,
men kan inte uppvéga att drivkraften bakom investeringsbesluten forblir
investerarnas tilltro till framtidsutsikterna for nyintroducerade tillvixtbolag
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3.5. Utsikterna for den europeiska private-equitybranschen

De totala private-equityinvesteringarna 2002 lag pa den nést hogsta nivan som
nagonsin uppmatts (se bilaga 1), och var néstan tre si stora som 1997, det forsta
aret med en mycket hog tillvixt pd den europeiska riskkapitalmarknaden. Detta
tyder pa att den europeiska private-equitybranschen har natt en niva och en
mognad som gjort det mojligt for den att tdmligen vil motsta den senaste tidens
bakslag.

1997 uppgick venture-capitalinvesteringar och investeringar i ledningsférvarv
sammantaget till 4,8 miljarder euro. 2002 uppgick  venture-
capitalinvesteringarna i EU till 10,1 miljarder euro, en minskning frén 12,7
miljarder euro aret innan, medan investeringar i form av forvérv 6kade till 16,8
miljarder euro, dess hdgsta niva nagonsin. Venture-capitalinvesteringarna tycks
notera en fortsatt nedgédng, om &n i l&ngsammare takt, medan forvédrven ater
okar.

I motsats till perioden 1997-2001 da anskaffade medel for nya investeringar
betydligt oversteg faktiska investeringar, motsvarade anskaffade medel under
2002 investeringsvolymen, vilket dven var fallet under perioden fore 1997.
Under 2003 har det blivit allt svarare att anskaffa medel ocksa for viletablerade
private-equityfonder som kan uppvisa utmairkta historiska resultat.

Under 2002 konstaterades en tydlig trend bland banker att borja avyttra sina
egna private-equityverksamheter. Under de senastes fem &ren har bankerna i
genomsnitt statt for 26 % av allt anskaffat riskkapital i Europe. Efter att ha
skurit av banden kan bankernas intresse av att ansvara for den fortsatta
finansieringen av dessa enheter formodas avta och det dr inte klart huruvida
segmenten for forviarv eller venture-capitalinvesteringar kan komma att
paverkas mer negativt.

Den andel av finansieringen som pensionsfonderna bidragit med under de
senaste fem dren har ocksd legat kvar pa en stabil nivd pa en vixande marknad
och 1 genomsnitt pendlat kring 23 9%. Diversifieringen mot ett
véardepappersliknande tillgdngsslag med ett annat cykliskt utvecklingsmonster
an borsnoterade aktier uppfattas allmédnt vara positiv. Som en foljd av den
kraftiga kursnedgangen for noterade aktier, dverstiger andelen private equity i
pensionsbolagens portfoljer numera ofta den mélsatta fordelningen mellan olika
tillgdngsklasser och pé kort sikt kan bolagen vara ovilliga att avsétta ytterligare
medel till private-equityinvesteringar. Samtidigt som den 6kande fonderingen
av pensionsataganden i Europa betydligt skulle kunna dka tillflodet av private
equitymedel kan trenden 1 vissa medlemsstater mot utpriglade avgiftssystem
tdnkas fa motsatt effekt.

Det finns vissa tecken pa att private equity borjar att erkdnnas som en separat
tillgdngskategori. Det dr dock en ganska svéar uppgift att ta fram ldmplig
referensvirden  (benchmarks). Pa  branschnivd gors  uppmuntrande
anstrangningar att utveckla allmént godtagbara normer och statistiska uppgifter
for att mata lonsamheten for denna typ av investeringar.
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Avsaknaden av mdjligheter av avyttra sin investering (exitmdjligheter)
uppfattas generellt som den ensamt viktigaste faktorn som haller tillbaka
aterhdmtningen pa de europeiska private-equitymarknaderna, sdrskilt for
venture-capitalinvesteringar i det tidiga tillvixtskedet och i teknikbolag. Den
laga exitnivdn dr sdrskilt bekymmersam mot bakgrund av de hoga
investeringsnivderna under perioden 1998-2000 med investeringar som, under
normala omstédndigheter, borde vara mogna att avyttras inom den allra ndrmaste
framtiden. Foretag dr dérfor alltmer beroende av venture-capitalinvesteringar i
det efterfoljande skedet (“follow-on”), vilket tillfalligt okar efterfrigan pa
denna typ av finansiering.®

4. REGLERINGSFRAGOR

Alltsedan starten for handlingsplanen for riskkapital 1998, har uppbyggnaden
av en lamplig regleringsram, savél pa gemenskapsniva som nationell niva, haft
hogsta politiska prioritet. Detta &r ett erkdnnande av att det krévs en uppséttning
moderna rittsliga och administrativa regler som avspeglar riskkapitalaktorernas
behov (utbudssidan) respektive foretagens behov (efterfragesidan) om
riskkapitalmarknaderna skall frodas i Europa. Som beskrivs nedan (se dven
bilaga 11) har sedan 1998 betydande’ framsteg redan uppnatts mot att uppna
detta mal.

4.1. Atgiirder som ingdr i handlingsplanen for finansiella tiiinster8

Det gors stindiga framsteg i arbetet med genomforandet av handlingsplanen’
som forvantas slutforas senast april 2004, vilket Europeiska radet kravde pa sitt
varméte 1 Bryssel. Detta sammanfaller med det nuvarande Europaparlamentets
slutsessionen och ger tillricklig tid (normalt 18 ménader) for inforlivande av de
senast antagna atgirderna i1 de nationella lagstiftningarna for utgangen av 2005.
Nér vél forhandlingarna om de kvarvarande &tgirderna i handlingsplanen
avslutats bor inriktningen av gemenskapens atgéarder helt logiskt dverflyttas till
att sdkerstdlla gemensam verkstéllighet och tillimpning pd europeisk niva,
ocksa 1 de nya medlemsstaterna. Sérskilt ndr det giller de atgirder i
handlingsplanen for riskkapital som dven ingér i handlingsplanen for finansiella
tjénster har betydande framsteg gjorts:

Atgird: “Uppgradering av prospektdirektiven for att underliitta for foretagen
att anskaffa kapital over griinserna” (t.ex. marknadsintroduktioner)

Det nya prospektdirektivet antogs den 15 juli 2003. Det kommer, nér det vél
har inforlivats, att gora det littare och billigare att anskaffa kapital 6ver hela EU
pa grundval av ett godkdnnande fran en medlemsstats tillsynsmyndighet. Detta
kommer att underlitta riskkapitalavyttringar (marknadsintroduktioner) samt
introduktioner p4 tillvixtborser.

kapitalbehov.

Bryssel (20 och 21 mars 2003)
Dessa atgérder paverkar i huvudsak riskkapitalets utbudssida.

www.europa.eu.int/comm (inre marknaden, finansiella tjdnster)
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Detta giller sérskilt foretag inom biovetenskap med lidnga produktutvecklingsledtider och stort

I frdga om detta hinvisas till punkt 8 i ordférandeskapets slutsatser fran Europeiska radets varmote i

Se "Eight Report — Financial Services/Nine months left to deliver the FSAP", av den 3 juni 2003,



Atgird “Antagande av stabilitetsregler for att gora det mdojligt for
institutionella investerare att investera i venture capital”

Direktivet om tilldggspensionsfonder antogs den 13 maj 2003. Vil inforlivat
(24 méanader) kommer det att ge riskkapitalbranschen 6kade mojligheter. I detta
hinseende uppmanar Europeiska radets varmdte i1 Bryssel radet och
kommissionen att underska hinder for pensionsfonderna att investera i
venture-capitalmarknader (punkt 31, andra strecksatsen, i ordforandeskapets
slutsatser). A andra sidan bor det nya fondforetagsdirektivet frin 2001 ha
inforlivats fore utgangen av augusti 2003.

Atgird: “Bedomning av de giillande kraven for redovisning och revision”

Forutom antaget av rddets forordning om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder (IAS), vilket redan rapporterats, , antog kommissionen
den 19 maj 2003 ett direktiv'® som ger medlemsstaterna mojlighet att delvis
undanta fler sma och medelstora féretag frén redovisningsreglerna. Vidare har
fjarde och sjunde redovisningsdirektiven moderniserats''. Samtidigt, mot
bakgrund av de aktuella finansiella skandalerna, antog kommissionen ett
meddelande'? den 21 maj 2003, i vilket dtgérder som ror lagstadgad revision
prioriteras, vilka beddoms vara nddvindiga for att hdja revisionskvaliteten
forstirka revisorers oberoende stillning.

Atgird: “Spridning av biista praxis for foretagsstyrning”

For att undvika de skadliga effekterna av de mycket omskrivna
redovisningsskandalerna antog kommissionen den 21 maj 2003 ett
meddelande” om bolagsritt och bolagsstyrning som innehéller en

handlingsplan. Efter avslutad samrddsprocess, forvintas kommissionen foresla
specifika atgérder hosten 2003.

4.2. Atgiirder som ligger utanfor handlingplanen for finansiella tiinster"

I friga om de lagstiftningsédtgdrder 1 handlingsplanen for riskkapital som inte
ingdr 1 handlingsplanen for finansiella tjdnster har dven vissa framsteg noterats.

Atgird: “Reformering av insolvens- och konkurslagstiftningen »l3

Det femte och sista motet i expertgruppen bésta projekt for Omstrukturering,
konkurs och nystart 4gde rum den 16 maj 2003. Slutrapporten om detta bista
projekt kommer att offentliggéras hosten 2003 och kommer, pa grundval av
expertgruppens arbete, att ge en rad indikatorer for varje &mne som diskuterats
(tidig varning, réttssystem, nystart, brannmérkning till f6ljd av misslyckande)
samt en strategi for forbéttringar genom att formedla exempel pa bésta praxis.

10 Direktiv 2003/38/EG av den 13 maj 2003, L120, 15/05/2003, s. 22-23
1 Direktiv 2003/51/EG av den 18 juni 2003, L178, 17/07/2003, s. 16-22
12 KOM(2003) 286 slutlig
13 KOM(2003) 284 slutlig

Dessa lagstiftningsatgarder syftar till att frdmja riskkapitalinvesteringars efterfirdgesida.

2002/2003”, Vitbok, 2002 ; och “Bankrupcy and Insolvency”, EVCA, maj 2002
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Atgiird: “Reformering av det europeiska patentsystemet”

Efter mer 4n tre artionden av diskussioner nddde ministerrddet en politisk
kompromiss om ett gemenskapspatent den 3 mars 2003. Néar det vél inforts
forvantas  gemenskapspatentet bland annat 1  genomsnitt  halvera
oversittningskostnaderna.  Vidare  kommer en enda  centraliserad
gemenskapsdomstol att avgora tvister om gemenskapspatent.

5. SKATTEFRAGOR

Skattefragorna har avgorande betydelse for riskkapitalmarknadernas utveckling.
Detta giller for bolagsbeskattning (av utdelningar och realisationsvinster) och
personlig inkomstbeskattning (av utdelningar, realisationsvinster —och
aktieoptioner).  Villkoren = for  innovation och  forsknings-  och
utvecklingsincitament &r ocksa viktiga. Viktiga framsteg kan rapporteras dven
om helhetsbilden fortfarande &r langt ifrén tillfredsstéllande.

5.1. Utvecklingen i medlemsstaterna

Eftersom beskattning i stor utstrackning forblir ett nationellt kompetensomrade
moter alleuropeiska aktorer ett splittrat system: skillnader i effektiva
bolagsskattesatser, manga exempel péd bristande effektivitet 1 beskattningen
samt hoga kostnader for efterleva de olika skattereglerna. De moéter dven ett
allmdnt monster dér egenkapitalfinansiering skatteméssigt behandlas mindre
gynnsamt dn skuldfinansiering. Skillnaden i1 de relevanta skatteordningarna ger
en forklaring till att riskkapitalet dr olika mycket utvecklat i medlemsstaterna,
vilket de politiskt ansvariga blivit alltmer medvetna om. Ndrmare bestimt tycks
det ha blivit allmént erként att bade en ldmpligt utformad allmén
skattepolitik och sdrskilda skatteincitament (dven for FoU och
innovationsframjande) kan spela en viktig roll i detta sammanhang. S&som
nidmnts i tidigare meddelanden har manga medlemsstater under de senaste &ren
redan antagit &ndamalsenlig lagstiftning (se bilaga 12), en trend som har fortsatt
under 2003.

5.2. Utvecklingen pa gemenskapsnivd

Skatteincitament pa gemenskapsniva dr nddvédndiga for att den inre marknaden
skall fungera  vil. Sasom  redan rapporterats visade en
kommissionsundersdkning'® att branschen ofta har att dras med hoga
skattekostnader for efterlevnad av olika skatteregler och internationell
dubbelbeskattning inom omraden som transaktioner med multinationella
foretagskoncerner, griansoverskridande utdelningsutbetalningar, ridnte- och
royaltybetalningar, gransoverskridande forlustavdrag och
foretagsomstrukturering. Slutmalet for de politiska atgérderna pa detta omrade
borde vara att undanrdja alla dessa hinder.

e "Bolagsbeskattning pd den inre marknaden", SEC(2001) 1681 of 23.10.2001

13

Inforandet
av gemen-
skapspatent
gdr enligt
planerna

Helhets-
bilden dr pd
vdg att
forbdttras

Mdnga
medlemsstat
er har
antagit
dndamdls-
enlig
lagstifining

Grdnsover-
skridande

hinder bor
undanréjas



Det skattepaket som Ekofinrddet antog under sin motessession 1 juni 2003
inkluderade direktivet om ett gemensamt system for beskattning av rantor och
royalties som betalas mellan nérstiende bolag i olika medlemsstater, vilket
kommer att borja gdlla den i januari 2004. I skattepaketet ingick dven en
uppforandekod for foretagsbeskattning 1 EU. Syftet dr att garantera likvardiga
konkurrensvillkor for att undvika illojal skattekonkurrens, vilket leder till
forluster av skatteintdkter och snedvrider effektiva ekonomiska beslut.

Kommissionen ocksa nyligen antagit ett forslag till radets direktiv'’ som syftar
till att forbattra och utvidga tillimpningsomradet for direktivet om moderbolag
och dotterbolag hemmahorande i olika medlemsstater. I direktivet foreskrivs
avskaffandet av internationell dubbelbeskattning av utdelningar, vilket kommer
att leda till att sdnka kapitalkostnader for internationella transaktioner.

Nér det giller specifika initiativ med anknytning till riskkapital, é&r
kommissionens idé om att utveckla konceptet'® "Hemlandsbeskattning" till ett
pilotprojekt for sma och medelstora foretag sirskilt véird att notera. Enligt
detta synsitt kan en verksamhet vilja att berdkna hela sin skattebas 1 EU,
inklusive utlindska dotterbolag och fasta driftsstéllen, enligt reglerna i den
medlemsstat diar verksamheten har sitt huvudkontor. Detta projekt forvantas i
synnerhet medfora en betydande minskning av skatterelaterade kostnader for
efterlevnaden av olika regler med tanke pa internationaliseringen av sma och
medelstora foretag pa den inre marknaden.

5.3 Skattepolitik i ett internationellt sammanhang

Vixelverkan mellan enskilda atgérder, som kan vara sammanhdngande och
forsvarbara pé nationell nivd, och det annorlunda synsittet vid tillimpningen av
internationella skatteprinciper kan leda till situationer med dubbelbeskattning
ndr personer med hemvist i mer d4n en medlemsstat berors. Detta ér tyvérr ofta
fallet ndr det géller exempelvis aktieoptioner dér foretaget som stiller ut
optionerna och den anstillde som mottar dem har hemvist 1 olika lédnder. I detta
hinseende &dr det uppmuntrande att konstatera att dessa frdgor ges okad
uppmdrksamhet, bland annat ocksd pd OECD-niva. Ur ett
gemenskapsperspektiv vore det givetvis Onskvért att uppvisa ett samordnat
synsitt medlemsstaterna emellan 1 dessa internationella fora.

6. ENTREPRENORSKAP

Projekt om bdsta praxis (grundat pa bestdmning och utbyte av bésta praxis
mellan  medlemsstaterna) har tillhandahdllit  entreprendrsramen  for
handlingsplanen for riskkapital. Det finns projektrapporter’” om overlatelse av
verksamhet, om utbildning och fortbildning 1 entreprendrskap, om
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"forslag till radets direktiv om dndring av direktiv 90/435/EEG om ett gemensamt beskattningssystem

for moderbolag och dotterbolag hemmahorande i olika medlemsstater", KOM(2003) 462 slutlig av

den 29 juli 2003.

Se reslutatet av samradet som offentliggjordes den 7 juli 2003 pé foljande webbplats :
http://europa.eu.int/comm/taxation_customs/taxation/company_tax/index.htm

Se http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm.
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benchmarking av skotsel av foretagskuvoser, om foretagsidnglar, om konkurs
och nystartande efter konkurs, samt om andra &mnen. Samtidigt som vikten av
entreprendrskap for skapande av arbetstillfillen®’, innovation och ekonomisk
tillvixt redan &r allmént erkénd, tillvaratar emellertid Europa dnnu inte fullt ut
sin entreprendrskapspotential.

I syfte att starta en bred allmin debatt om den framtida dagordningen for en
politik for frimjande av entreprendrskap, antog kommissionen i januari 2003 en
gronbok*'. Som en uppfdljning, och pa uppmaning av Europeiska radet vid sitt
varmote i Bryssel”, arbetar nu kommissionen pa en handlingsplan for
entreprendrskap som kommer att ldggas fram i slutet av 2003.

12003 ars rapport™ om genomforandet av den europeiska smdforetagsstadgan
dras slutsatsen att uppmuntrande framsteg gors. Manga medlemsstater har
placerat utbildning och entreprendrskap hogt upp pa sina nationella
dagordningar och anstringningar att stddja entreprenorsfardigheter 1 skolorna
har 6kat betydligt under 2002. Den forsta rapporten®* om genomfdrandet av
stadgan 1 anslutningsldnderna visar att dessa ldnder dr pd ritt spar. Deras
viktigaste utmaning bestar nu 1 att bygga upp en entreprendrskapskultur.
Tillgédngen till finansiering for sma och medelstora foretag dr fortfarande
forenad med svarigheter och riskkapitalet dr dnnu inte tillrickligt utvecklat.
Darfor dr en utbildningsinsats pd detta omrdde troligen nddvéndig. Pa
toppmotet 1 Saloniki i juni 2003 gav ldnderna i véstra Balkan sitt stod till
stadgan.

6.1. Informella investerare och samhiilleligt venture capital

Antalet nitverk for foretagsdnglar har stadigt okat (bilaga 3). Sérskilt
anmérkningsviard dr den explosionsartade 6kningen i antalet nétverk i Frankrike
och Tyskland, dir det nu finns lika manga néitverk som i Férenade kungariket.

I takt med att de europeiska riskkapitalmarknaderna mognar, borjar bredare
malsittningar att vidxa fram. I flera medlemsstater har regionala venture-
capitalfonder offentligt deltagande och efterstravar malséttningar som giller
samhillsutvecklingsmal som skapande av arbetstillfdllen eller lokal utveckling.
I exempelvis Forenade kungariket deltar staten med 50 % 1 Bridges Community
Development Venture Fund, som avser att investera i de mest eftersatta
omradena 1 England. Sddana fonder atnjuter i Forenade kungariket ocksa
skatteldttnader for samhéllsinvesteringar.
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I den nya sysselséttningsriktlinje nr 2 om skapande av arbetstillfdllen och entreprendrskap (se radets

beslut 2003/578/EG — EGT L 197, 5.8.2003, s. 13) ldaggs tonvikten pd behovet av att underlétta
tillgangen till finansiering for nystartade foretag (uppstartsfinansiering), nya och befintliga sma och
medelstora foretag samt foretag med hog tillvaxt och potential att skapa nya arbetstillfallen.

2 "Gronbok —Entreprenorskap i Europa", KOM(2003) 27 slutlig av den 21 januari 2003.
2 Se punkt 23, forsta strecksatsen i ordforandeskapets slutsatser.

3 KOM(2003) 21 slutlig, 21.1.2003.

2 SEC(2003) 57, 21.1.2003.
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6.2. Arbetstagarnas ekonomiska delaktighet

Till foljd av kommissionens Meddelande om en ram for framjande av
arbetstagarnas ekonomiska delaktigher™, har flera insatser och projekt
finansierats pd detta omrade, (konferenser, benchmarkingdvningar, studier,
osv.). Vidare forvintas en tillfdlligt sammansatt expertgrupp’, som inréttats av
kommissionen med uppdraget att undersdka nationsdverskridande hinder for
tillimpningen av olika system, avge sin rapport i borjan av hosten 2003.

En annan expertgrupp som sammankallats av kommissionen har analyserat de
gillande bestimmelserna om aktieoptioner for anstdllda och lagt fram forslag
till att forbittra den réttsliga ramen®’. I rapporten dras slutsatsen att effektiva
skattesatser for anstélldas aktieoptioner (och det foljande aktieinnehavet) i EU
varierar frdn 15 % till mer 4n 70 % och att betydande problem till foljd av
skillnader i skattesystemen kan uppstd for de arbetstagare som flyttar frén ett
land till ett annat och samtidigt behaller sina aktieoptioner.

7. ETT __EUROPEISKA OMRADE _FOR _FORSKNING _OCH
INNOVATION

Atgirder som inletts inom det femte ramprogrammet som exempelvis atgirder
for att frimja ndtverks- och klustersamarbete mellan universitet,
forskningscentra, entreprendrer, investerare och advokater pd europeisk niva
kommer att fullfoljas inom det sjitte ramprogrammet™. Detta inbegriper
"Gate2Growth Initiative™ och “Biotech and Finance Forum” som det redan
rapporterats om 1 tidigare meddelanden.

Inom ramen for det sjitte ramprogrammet ldggs vidare okad vikt vid
integreringen av_innovationer som en viktig dimension vid utformningen och
genomforandet av ett forskningsprojekt och for tillvaratagandet av
forskningsresultaten av parterna sjélva, genom skapandet av spinn-off-effekter,
eller genom teknikdverforing. De medverkande uppmuntras dérfor att inkludera
“innovationsrelaterad verksamhet” i sina projekt, vilka kan beviljas stod pa
samma niva som forskningsverksamhet och inkludera en forhandsbedémning
av mojligheten att tillvarata forskningsresultaten genom spin-off-effekter.

Organisationer som soker externa finansieringskdllor for sitt projekt, andra
forskningsaktiviteter,  forskningsinfrastrukturer, eller utnyttjandet av
forskningsresultat kommer att fa information om EIB:s och EIF:s olika
finansieringsinstrument (t.ex. kommer EIB:s nya Initiativ innovation 2010
med en preliminért finansieringsram pa 20 miljarder euro for perioden 2003-

» "Frimjande av arbetstagarnas ekonomiska delaktighet i Europeiska unionen

5y gemenskapsdtgdrder", KOM(2002)364 av den 5 juli 2002
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"Expertgruppen pd hog nivd om grinsoverskridande hinder for arbetstagarnas ekonomiska

delaktighet for bolag som har en grinsoverskridande dimension" har sammantritt sju ganger fram till

och med juli 2003
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"Aktieoptioner for anstillda - den rittsliga och administrativa miljon for aktieoptioner for anstillda i

EU". Expertgruppens slutrapport, juni 2003 ; www.europa.eu.int/comm (foretagspolitik)
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"Sjétte ramprogrammet (2002-2006)", av den 27 juni 2002, www.european.eu.int/comm (forskning)

2 See www.gate2 growth.com
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2006 att tillhandahalla lanefinansiering for innovations- och FoU-relaterade
initiativ).

7.1. Mot malet 3 % av BNP till FoU

Kommissionen antog varen 2003 ett meddelande™ i vilket en handlingsplan
lades fram for att nd de mal som faststéllts av Europeiska radet i Barcelona
(mars 2002) om att 6ka investeringarna i FoU 1 EU sa att de senast 2010 ndrmar
sig 3 % av BNP, varav tva tredjedelar bor komma fradn den privata sektorn.
Handlingsplanen har utvecklats i samrad med alla berérda intressenter, sédrskilt
industrin och finansvirlden och beaktar rekommendationerna frdn fem
expertgrupper om olika metoder for att géra de offentliga
finansieringssystemen for forskning effektivare.

I handlingsplanen definieras en rad atgidrder som inbegriper olika politiska
atgidrder och instrument som bor sittas 1 verket och utvecklas pa europeisk
och/eller nationell niva for att nd 3-procentsmélet. De innefattar en rad atgérder
for att forbéttra tillgangen till finansiering for forskning och innovation: (1) stod
till garantisystem for att stddja forskning och utveckling i smé och medelstora
foretag, (i1) stod till riskkapital for forskningsintensiva sma och medelstora
foretag, och (iii) tillgang till effektiva, stddjande och integrerade finansiella
marknader. Vidare definieras i1 handlingsplanen andra &tgérder som kommer att
bidra till att frimja bildandet av nya teknikbaserade foretag och till deras
tillviaxt och darigenom oka efterfragan pa riskkapital, nimligen foljande:

Att fullfolja eller inleda lagstiftningsreformer och administrativa reformer och
stodja atgirder som gor det mojligt for offentliga forskningsinstitut att utveckla
effektivare forbindelser med industrin. Bland de fragor som bor tas upp ingér
sarskilt upprittandet av foretagskuvoser,

Utvecklande av europeiska riktlinjer for forvaltningen och utnyttjandet av
immaterialrittigheter som uppstatt som ett resultat av offentligt finansierad
forskning 1 syfte att framja teknikdverforing till industrin samt skapandet av
spinn-off-effekter, och

Uppmuntran till en samordnad anvédndning av skatteincitament och andra
incitament, sirskilt for att frimja bildandet av forskningsintensiva foretag
och stodja dem i det tidiga tillvixtstadiet.

8. OFFENTLIGA FINANSIERING

8.1. Statligt stod och riskkapital

Meddelandet om statligt stod och riskkapital’' visar sig vara ett framgéngsrikt

instrument till stod for offentliga ingrepp i form av eget kapital nér det
foreligger ett marknadsmisslyckande och samtidigt attrahera privat kapital.
Béde de nationella myndigheterna och branschen har uppskattat instrumentets
flexibilitet och dess innovativa synsitt. Medlemsstaterna har varit sarskilt
intresserade av att tillimpa innovativa riskkapitalordningar huvudsakligen i sma
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30 “Investera i forskning: en handlingsplan for Europa”, KOM(2003) 226 slutlig av den 30 avril 2003.

31 Meddelande om "statligt stod och riskkapital”, EGT C 235, 21.8.2001, s. 3.
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och medelstora foretag 1 eftersatta omrdden eller som é&r verksamma i
hogteknologi- eller tjanstesektorn, eller som en del av andra projekt som har
EU-intresse. Framgéingarna for en rad partnerskap mellan den offentliga och
privata sektorn, uppmuntrade av likvérdighetsprinipen, har genererat
aterkommande investeringar av privata investerare tillsammans med offentliga
myndigheter, och har gjort det lattare att rekrytera erfarna oberoende chefer
frdn den privata sektorn, med en erséttning som &r knuten till avkastningen pa
investeringen och/eller investeringsfondens resultat.

Bland de ordningar som godkindes i enlighet med meddelandet’ kan ndmnas:
Forenade kungarikets Riskkapital och lanefond for smd och medelstora
foretag®, inriktad p4 att tillhandahélla eget kapital och kapital likstillt med eget
kapital samt mikrofinansiering till sma och medelstora foretag, den grekiska
ordningen TANEO - Utvecklingsfond for den nya ekonomin®, en
fondandelsfond vars dndamal &r att tillhandahdlla finansiering till venture-
capitalfonders investeringar i sma och medelstora foretag verksamma inom den
“nya ekonomin”, sdsom telekommunikations- och biotekniksektorn, den
italienska ordningen Riskkapital for startande av innovativa foretag™, som
syftar till att stddja innovativa foretag 1 uppstartsfasen, och de osterrikiska Fond
for investeringar i eget kapital i smd och medelstora foretag i Burgenland®® och
Riskkapitalordning for delstaten Steiermark’.

8.2. Europeiska investeringsfonden

EIF avser att stodja rikskapitalmarknaderna i EU och investerar foretradesvis i
teknologibaserade regionala och alleuropeiska fonder. Pa teknologiomréadet har
EIF:s frimsta mal varit investeringar i foretag i den kommersiella startfasen
eller tidig expansionsfas och samtidigt inbegripa investeringar i senare stadier.
Detta som ett resultat av en aktuell beddomning som visar att den knappa
tillgdngen  pad  finansiering  forhindrar  att  lovande  europeiska
teknologimdjligheter 1 expansionsfas eller moget stadium far tillricklig
finansiering.

EIF forpliktigade 2002 471,5 miljoner euro i 36 riskkapitalfonder. Denna
minskning i jamfort med 2001 (800miljoner euro i 57 fonder) forklaras av den
rddande negativa marknadstendensen, som erbjuder begrinsade ldmpliga
investeringstillfillen. EIF forblir emellertid en mycket viktig aktor pa
riskkapitalmarknaden for investeringar 1 tidigt tillvixtskede och i hogteknologi,
med en investeringsportfél] med ataganden 1 totalt 185 fonder med
forpliktigade medel pé totalt 2,45 miljarder euro (situationen per den 30 april
2003), varav 73 % avser investeringar 1 tidigt tillvixtskede och 61 %
hogteknologiinvesteringar.

EIF utnyttjar antingen fondens egna medel eller medel som ér tillgédngliga inom
ramen for bemyndiganden som de tilldelats av EIB eller Europeiska

32 Se www.europa.eu.int/comm/secretariat_general/sgb/state_aids

33 Arende N 620/2002, kommissionens beslut av den 4 februari 2003

34 Arende N 548/2002, kommissionens beslut av den 18 september 2002
33 Arende N 292/2002, kommissionens beslut av den 11 december 2002
36 Arende N 677/2002, kommissionens beslut av den 4 april 2003

37 Arende N 403/2002, kommissionens beslut av den 19 februari 2003
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kommissionen. Alltsedan Innovation 2000-initiativet inleddes har EIF
forvaltat alla EIB:s medel som dr avdelade till riskkapital. Totalt harror 88 % av
EIF:s riskkapitalverksamhet fran EIB-medel. I detta sammanhang, och som
svar pa uppmaningar till 6kad verksamhet pé riskkapitalomradet, har EIB inlett
de nodvindiga forfarandena for att med 500 miljoner euro 6ka det belopp som
stélls till EIB:s forfogande.

EIF forvaltar for Europeiska kommissionens ridkning de flerariga programmen
for foretag och entreprendrskap 2001/2005, efterfoljaren till tillvdxt och
sysselsdttningsordningen ~ 1998-2000, enligt  vilken  faciliteten  for
uppstartsfinansiering ETF Start-up Facility for saddinvesteringar och
investeringar 1 tidigt tillvixtskede samt &tgdrdsprogrammet for bidrag till
saddkapital Seed Capital Action Scheme inréttats. Faciliteten for
uppstartsfinansiering ETF Start-up Facility utgér 5 % av EIF:s sammanlagda
venture-capitalportfolj (situationen per den 30 april 2003). EIF:s investeringar
fors pa kommersiella villkor 1 enlighet med bésta marknadspraxis.

EIF har nyligen utvecklat en oberoende rddgivningstjénst i form av en ny och
kompletterande verksamhet, genom vilken den kan ge rad grundade pa sin
erfarenhet som investerare och garant. Denna nya avgiftsbelagda verksamhet
som bedrivs 1 ndra samarbete med Europeiska kommissionen, dr for nérvarande
inriktad pé regionala organ och myndigheter men kommer troligtvis snart att
aven gilla andra sektorer sasom forskning .

8.3. Regionalfonder

Sésom redan rapporterats forra dret, begirdes i kommissionens riktlinjer™® for
genomforandet av strukturfonderna for perioden 2000-2006 att de traditionella
stoden till sm& och medelstora foretag delvis skulle ersdttas av mera moderna
och aktivare finansieringsformer, till exempel genom riskkapitalfonder och
garantifonder. Fordelen med detta ar att de offentliga bidragen till dessa fonder
gar att fi tillbaka (“roterande” fondmedel) efter ett par ar, ndr vil
investeringarna i de smé och medelstora foretagen avvecklas.

Programplaneringen av strukturfonderna visar att riktlinjerna foljs, och salunda
kommer deltagandet i riskkapitalfonder och garantifonder for perioden 2000-
2006 att na upp till cirka 1,4 miljarder euro, dvs. mer &n dubbelt s& mycket som
perioden 1994-1999. Omkring tva tredjedelar i regioner som utgér del 1-
omrdden och en tredjedel i regioner som utgdr del 2-omrdden. Foérenade
kungariket &r helt klart det land som mest utnyttjar dessa mdojligheter.

Kommissionens vdgledning till finansiering av riskkapital inom ramen for
regionalpolitiken ir redan tillginglig pa alla gemenskapssprak®® och bor utgora
ett praktiskt anvindbart dokument for alla berérda parter, pad regional och
nationell niva 1 riskkapitalrelaterade verksamheter.
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9. SLUTSATSER

De senaste 18 manaderna har varit en tid av anpassning i Europa och manga
aktorer dr Overtygade om att vi redan har nitt botten av den utdragna
konjunkturnedgangen. Den ldmnar 1 sitt sldptdg en borsbubbla som brast,
liksom de finansiella skandalerna, och ménga i branschen tycks efter en period
av konsolidering och rationalisering std rustade for en dterhdmtning.

Nar man ser till hela perioden for handlingsplanen for riskkapital (1998-2003)
kan betydande framsteg rapporteras. Sett ur politiskt perspektiv stdr nu
riskkapitalfrdgorna hogst upp pé dagordningen hos alla regionala och nationella
myndigheter och hos gemenskapsinstitutionerna. Ur teknisk synvinkel har de
flesta av de atgirder som sattes upp i1 handlingsplanen for riskkapital 1998
genomforts. Det finns naturligtvis dtgidrder som pa grund av sin natur (t.ex. de
som sammanhdnger med kulturella barridrer) i praktiken inte kan asdttas en
specifik tidsfrist, men dér kvalitativa framsteg dven kan rapporteras.

Den europeiska riskkapitalbranschen har ocksa fordndrats betydligt under de
senaste fem aren. Den &r nu mycket storre (dven om klyftan i forhallande till
USA kvarstér), mer viarldsomspénnande, mogen och professionell, vilket gor att
riskkapital 1 allt fler medlemsstater héller pd att utvecklas till en egen
tillgdngskategori. De utmaningar vi nu star infor torde besta i att sprida denna
positiva utveckling s& att den omfattar hela gemenskapen och sirskilt de
kommande nya medlemsstaterna.

10. DEN FRAMTIDA INRIKTNINGEN

Virlden idag har péd det ekonomiska, finansiella och politiska planet forédndrats
mycket sedan 1998. Riskkapitalindustrin har genomgétt en betydande
omvandling, med svira och experimentartade erfarenheter och betydande
framgangar. Dérfor behdver manga av premisserna och malsdttningarna i
handlingsplanen for riskkapital ses dver. Om Lissabonmalen sasom beslutats
skall kunna uppnés senast 2010 kommer Europa att behdva utveckla en modern
ekonomi och kraftfull innovationssektor, vilket kommer att kriva en mycket
mer effektiv och sofistikerad alleuropeisk riskkapitalmarknad.

Mot bakgrund av dessa 6vervaganden, och for att inte forlora styrfart och bygga
vidare pa de senaste fem arens erfarenheter, avser kommissionen att fortsétta att
noga folja utvecklingen pa de europeiska riskkapitalmarknaderna samt
genomfora ytterligare analyser under 2004 av marknadsinslag som fortfarande
kdnnetecknas av ineffektiviteter, med beaktande av den uppmaning Europeiska
radets mote 1 Bryssel mars 2003 riktade till kommissionen: "att strdva efter att
minska hindren for upprdttandet av en verkligt europeisk riskkapitalmarknad
som kan ge stod at entreprendrskap, och bland annat granska hinder for
institutionella investerare (pensionsfonder) mot att gora investeringar pd
riskkapitalmarknaderna" (punkt 31, andra strecksatsen, i ordforandeskapets
slutsatser.).

Begreppet riskkapital tdcker ett brett spektrum av &mnen och infallsvinklar,
men vissa viktiga inslag, sasom de nedanstaende, fortjdnar sannolikt att tas med
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1 analysen :

(1) Hinder for institutionella investerare att investera i venture-capital

Ovan ndmnda uppmaning fran Europeiska radet bor foljas.

(i1) Ytterligare forbittringar av regleringsramen

Detta bor vara en stindigt pagaende insats for att se till att riskkapitalbehoven
beaktas vid forhandlingar om (t.ex. koncentrationsforordningen eller den nya
kapitalkravsreglerna-Basel II) och genomforande och genomdrivande av nya
regler.

En sérskild atgird som sténdigt krdvs fran branschens sida dr inrdttandet av en
harmoniserad europeisk rittslig fondstruktur som kan tillforsdkra transparenta
strukturer, ur skatteméssig synpunkt, Over hela Europa. I meddelande
KOM(2003) 226 slutlig av den 30 april 2003, om "Att investera i forskningen
— Handlingsplan for Europa" sidan 24, har kommissionen redan utfast sig att
"$verviiga virdet och méjligheterna" av en sadan atgird. Aven om detta gjordes
inom ramen for FoU, ar detta en Overgripande fragestéillning som bor beaktas
vid beredningen av alla drenden som beror riskkapital.

(i11) Att frimja mekanismer for avyttring (exit)

Tillgang till effektiva exitmekanismer utgdr ett av huvudkraven pd en
framgangsrik riskkapitalmarknad. I detta hénseende, bor de specialiserade
borsernas och kompletterande tillvixtforetagsborslistornas sirdrag,
struktur och roll undersdkas pa nytt tillsammans med faktorer som bestdmmer
investerarintresse for foretag som finansieras med venture capital.

(iv) Att minska informationsklyftan mellan den finansiella gemenskapen
(utbudssidan) respektive foretagen och entreprenérerna (efterfrigesidan).
Denna utfistelse som bdda parter vinner pa har tydligt tva olika sidor:

Tillgdng till matchningsmekanismer

Riskkapitalfinansidrer behdver pa ett enkelt och kostnadseffektivt sitt fa reda
pa vilka foretag och entreprendrer som soker finansiering och omvént. Denna
information bor finnas tillgénglig pé regional, nationell och alleuropeisk niva,
beroende pé de olika deltagarnas storlek, strategi och mélséttning (se avsnitt 6.2
1 KOM(2002) 563).

Utvecklingsvirdering av smd och medelstora foretag inklusive teknologi-
virdering

Finansidrer behdver kunna uppskatta de risker och fortjanstmojligheter som ér
forenade med en investering innan de gor investeringen. Om detta ar dyrt eller
svart kommer de troligtvis att avstd frdn att gora en sddan investering. For
foretag som har uppnétt en viss storlek och funnits pa marknaden ett antal ar
kan klassiska metoder (t.ex. finansiell historik, bankernas interna
kreditvdrdering, forstudier, noggrann genomgang av foOretagets stillning)
anvindas. Situationen blir mer komplicerad ndr det ror teknologi eller ndr
foretaget ar nytt och innovativt, mgjligen uppbyggt pa en enda tekologibaserad
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produkt eller tjanst, utan historik och med fa tillgangar, vilket ofta ar fallet vid
riskkapitalinvesteringar.

(v) Strategiska aspekter: Att inhiimta USA:s forspring

Detta kommer att krdva en noggrann analys av de framgéngsrika privata
och/eller offentliga politiska instrument som anvdnds i USA for att frimja
riskkapitalverksamhet (sdrskilt i det kénsliga tidiga tillvaxtskedet), savil
formella som informella, och som skulle kunna forklara exempelvis varfor
proportionellt farre personer i beslutar sig for att bli entreprendrer i Europa och
varfor nya foretag i USA vixer snabbare och blir storre dn 1 Europa.

(vi) Att fokusera gemenskapsstodet

Tidigare gemenskapsatgirder som styrt finansiellt stod till venture-
capitalfonder som huvudsakligen investerade i det tidiga tillvixtskedet har varit
framgangsrika 1 att frdmja den europeiska venture-capitalbranschens tillvéxt.
For att trygga den marknad som har skapats bor denna strategi bibehéllas och
genomforas med hjdlp av MAP. Saddfinansiering och investeringar i det tidiga
tillvixtskedet bor fortsatt prioriteras, men gemenskapsinstrumenten (sdrskilt
EIF) bor samtidigt spela en roll nér det giller att behélla en tillrdcklig kapacitet
for att tillhandahalla potentiellt framgangsrika foretag finansiering av
investeringar 1 senare stadier. Syftet skulle vara att uppvéga effekterna av det
for nirvarande minskande utbudet pd utvecklingsfinansiering pa tidigt stadium
eftersom riskkapitalmarknaderna fortfarande héller pd att anpassa sig i
efterdyningarna av den spruckna IT-bubblan.

Den forestdende anslutningen av de nya medlemsstaterna kommer att innebéra
att deras finansmarknader integreras med finansmarknaderna 1 EU-15.
Forbindelserna med de alleuropeiska marknadsaktorerna &r redan 1 stor
utstrackning etablerade. Den utdkade EU-marknaden kommer att erbjuda 6kade
mojligheter for alla berdrda parter. Det dr viktigt att fullt ut tillvarata EIF:s
samlade erfarenhet vid uppréittandet av nya fonder pé platser utanfor de storsta
finansiella centerns omedelbara gynnsamma inflytande.

00000
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STATISTISKA UPPGIFTER OM UTVECKLINGEN FOR RISKKAPITAL I EU

BILAGA 1

Belopp i miljoner euro : 1998 1999 2000 2001 2002

Investeringar i det tidiga tillvixtskedet (sddd och uppstart) 1 566 2991 6 405 3988 2 699

Investeringar i utvecklingskapital (expansion och ersittning) 5172 8242 13 226 8 758 7 405
Totalt VENTURE CAPITAL 6 738 11233 19 632 12 746 10 104

Totalt VENTURE-CAPITAL som andel av BNP 0.09 0.14 0.23 0.14 0.11
Ledningsforviryv 7333 13 154 13917 10 743 16 845
Totala PRIVATE-EQUITYINVESTERINGAR 14 071 24 387 33 549 23 489 26 949

Totala PRIVATE-EQUITYINVESTERINGAR som andel av BNP 0.19 0.30 0.40 0.27 0.29
19 663 24613 45 633 38708 26 779

Tillforda medel for investeringar i PRIVATE EQUITY
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BILAGA 2

STATISTISKA UPPGIFTER OM UTVECKLINGEN FOR INVESTERINGAR I RISKKAPITAL I USA

Belopp i miljoner US dollar : 1998 1999 2000 2001 2002
Investeringar i det tidiga tillvixtskedet (saddd och uppstart) 7325 15426 29297 9949 4366
Investeringar expansion och senare skede 14 067 39 469 76 834 30752 16 870
Totalt VENTURE-CAPITAL 21392 54 895 106 131 40 701 21236
Totalt VENTURE CAPITAL som andel av BNP 0.25 0.60 1.09 0.41 0.20

25



NATVERK MED FORETAGSANGLAR I EU

Ar 1999 Ar 2001 Ar 2002 Ar 2003
Belgien 2 6 7 7
Danmark 0 4 6 6
Tyskland 3 36 40 40
Grekland 0 0 0 0
Spanien 1 1 2 2
Frankrike 3 24 31 49
Irland 1 1 1 1
Italien 0 6 13 11
Luxemburg 1 1 1 1
Nederldnderna 1 2 2 3
Osterrike 1 1 1 1
Portugal 0 1 1 1
Finland 1 1 1 1
Sverige 1 1 1 1
Forenade kungariket 49 49 50 48
EU 64 nitverk 134 nitverk 158 nitverk 176 nitverk

Kaélla : EBAN
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BILAGA S
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BILAGA 6

Venture-capitalinv. i stadier 2002
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BILAGA 7
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BILAGA 8

Avskrivn. (till sjalvkost.) i Europa

(i miljard. euro)

O = m N = m N

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

[ Avskrivn.

31



BILAGA 9

"Borsindex tillvaxtborser 1998-2003
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Genomsn. daglig borsoms. per 09/2002
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September 2003

LAGET VAD GALLER INFORLIVANDET AV GEMENSKAPSLAGSTIFTNINGEN FOR DEN INRE MARKNADEN -

FINANSIELLA TJANSTER

Rang(?:'l(;(ning Forsikring | Viardepap. Bet;:ilgglgss Bolagslagt. Totalt
BE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
DK 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
DE 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
EL 10/11 23/24 7/10 2/2 15/15 57/62
ES 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FR 10/11 22/24 8/10 2/2 15/15 57/62
IE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
IT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
LU 10/11 22/24 10/10 2/2 15/15 59/62
NL 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
AT 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
PT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FI 11/11 23/24 7/10 2/2 15/15 58/62
SE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UK 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
EU 94,5% 96,4% 80,0% 100% 100% 94,4%
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SAMMANFATTNING AV REALISATIONSVINSTBESKATTNINGEN I MEDLEMSSTATERNA

BILAGA 12

Undantag Krav
Belgien Ja 5 % eller 1,2 miljoner euro och skattepliktigt dotterbolag
Danmark Ja 3 ar, dotterbolag utan finansiell verksamhet skattepliktigt
Tyskland Ja
Grekland Nej 35%
Spanien Ja 5 under 1 ar och dotterbolag som driver rorelse
Frankrike Reducerad skattesats: 5 % eller 23miljoner euro och 2 ar

20,2%

Irland Nej 20% 25%
Italien Reducerad skattesats: 19% 20 % av rostrétterna; 10 % pa marknadsnoterade bolag och 3 bokslut
Luxemburg Ja 10 % eller 1,2miljoner euro under 1 ar och dotterbolag skattepliktigt
Nederldnderna Ja 5 % och dotterbolag skattepliktigt
Osterrike Ja 25 % under 2 ar dotterbolag utan finansiell verksamhet och skattepliktigt
Portugal Nej 30%
Finland Nej 29%
Sverige Nej 28%
Forenade kungariket Ja 10% under 1 ar och dotterbolag som ér ett handelsforetag utan finansiell verksamhet

Kailla:

- EVCA : Beskattning av bolagsvinster, utdelningar och realisationsvinster i Europa
- Kommissionens avdelningar efter uppgifter frdn medlemsstaternas
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BILAGA 13

HANDLINGSPLANEN FOR RISKKAPITAL (RCAP) GODKAND PA TOPPMOTET I CARDIFF (JUNI 1998)

BESKRIVNING AV DE OLIKA KATEGORIERNA AV HINDER — SITUATIONEN I OKTOBER 2003

Handlingsplanen for riskkapital tar upp sex (6) kategorier av hinder som skall tas bort inom EU:

*

T 9 9 2 9

MARKNADSFRAGMENTERING
INSTITUTIONELLA OCH JURIDISKA HINDER
BESKATTNING

BRIST PA HOGTEKNOLOGISKA SMAFORETAG
MANSKLIGA RESURSER

KULTURELLA HINDER
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MARKNADSFRAGMENTERING

Atgird Syfte Ansvar/deltagare Lage
Utveckla natverk med Privata sektorn Pilotatgdrden  (1998-2000)
foretagsdnglar pa regional och har genomforts.
nationell niva samt pé Medlemsstater Bdnkmdrkningen (2001-2002)
gemenskapsniva hdller pa att genomforas.
Kommissionen
Overvakning av marknaden och EVCA Pdgar
framtagande av information och
statistik pd alla riskkapitalnivder i Kommissionen
EU
Marknadsaktorer
Rundabordskonferens om effekterna | Uppmana marknadsaktdrerna —att | Kommissionen Rundabordskonferensen holls
av den europeiska | forbdttra samverkan for att minska i Bryssel den 24 oktober 1998
riskkapitalmarknadens effekterna av fragmenteringen Medlemsstaterna
fragmentering
Marknadsaktorerna
(tillsynsorgan, nya kapitalmarknader,
riskkapitalfonder, banker osv.)
Detaljerad  granskning av de | En klarare bild av foretagens | Kommissionen For en skattemdissig analys se
europeiska foretagens kostnader for | problem och finansiella behov kommissionens  studie som
finansiering genom l&n och eget Marknadsaktirerna némns under punkt 5.2
kapital
(banker, riskkapitalfonder,

kapitalmarknader osv.)
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INSTITUTIONELLA OCH JURIDISKA HINDER

Atgird Syfte Ansvar/deltagare Lage
Inforlivande och genomforande av alla Medlemsstaterna Se tabell (resultattavian) under
direktiv om finansiella tjdnster — punkt 4
overvakning via resultattavlan for den Kommissionen
inre marknaden
Forenkling av de administrativa Medlemsstaterna Siffror  och  uppgifter  om
formkraven for att starta foretag (bland utvecklingen har gjorts
annat nér det géller kapitalkrav) Kommissionen tillgingliga genom

(spridning av bdsta praxis)

benchmarkingprojektet

Riskkapitalfonder:  Bedomning  av
huruvida det finns behov av
gemenskapslagstiftning for specifika
slutna investeringsfonder (closed-end

funds).

Att i linje med direktiv 86/611 om
fondforetag skapa ett europeiskt pass
for slutna investeringsfonder (daribland
riskkapitalfonder) som gor det mojligt
for dem att anskaffa medel och erbjuda
sina tjanster i alla medlemsstater utan
begrénsningar.

Kommissionen
Rddet
Europaparlamentet
Branschen:
-EFIFC

-EVCA

- Smdforetag

Fondféretagens kontaktkommitte
och branschens representanter
mottes den 18 november 1998 i
Bryssel. De rddde enighet om att
det inte behovdes ett ad hoc-
direktiv

Oversyn av  genomfbrandet och
eventuell dndring av prospektdirektivet
1 syfte att gora det lattare for foretagen

att anskaffa kapital over
nationsgrénserna (t.ex. vid
borsintroduktioner)

Inom dessa omraden bor ett prospekt
eller ett teckningserbjudande som
godkdnts 1 en medlemsstat finnas
tillgéngligt 1 alla medlemsstater

Kommissionen
Rddet
Europaparlamentet

Kapitalmarknaderna (behoriga myndigheter

och smdforetag)

Ett nytt direktiv antogs den 15
Juli 2003
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INSTITUTIONELLA OCH JURIDISKA HINDER (fortsdittning)

Atgiird

Syfte

Ansvar/deltagare

Lige

Antagande av tillsynsregler for att gora

Gora det mojligt for institutionella

Medlemsstaterna

o Tvd direktiv om fondforetag

det mgjligt  for  institutionella | investerare som agerar enligt "prudent- antogs 2002
investerare att investera i riskkapital man regulation" att investera 1 | Kommissionen (uppfoljning av gréonboken o
riskkapital om tilliggspensioner) ° Eﬁ ) df’” ektiv om
tilliggspensionsfonder
antogs den 15 maj 2003
Bedomning av de befintliga kraven for | Gora det mojligt for foretag att uppritta | Medlemsstaterna o Skyldighet att anvdnda
redovisning och revision sammanstilld redovisning for att internationella
underlatta tillgdngen till riskkapital (for | Kommissionen redovisningsstandarder
nyemissioner och noterade foretag) 2002.
Revisionsorgan
o De figrde och sjunde
direktiven — moderniserades
den 18 juni 2003.
e Meddelande om redovisning
antogs 21 maj 2003.
Sankning av  kapitalkraven  vid | Underlétta foretagsstarter Medlemsstaterna Siffror  och  uppgifier  om
foretagsstart utvecklingen har gjorts
tillgdngliga genom
benchmarkingprojektet
Reformering av  obestdnds- och | Se till att foretag som gétt i konkurs far | Medlemsstaterna Den slutliga rapporten om bdsta
konkurslagstiftningen en andra chans, samtidigt som projekt kommer att publiceras
borgendrernas och  konsumenternas | Kommissionen (spridning av bésta praxis) under hosten 2003

intressen skyddas

39




BESKATTNING

Teman Att beakta Ansvar/deltagare Lage

Beskattning av riskkapitalfonder Dubbelbeskattning Medlemsstaterna

Realisationsvinstbeskattning Inverkan pa riskkapital Medlemsstaterna
Flera atgdrder har redan
vidtagits av ettt  antal
medlemsstater (se till exempel

Skatteregler for nya foretag Skatteramen for nystartade foretag | Medlemsstaterna bilaga 10)

Beskattning av lagriskplaceringar (t. | Situationen i medlemsstaterna Medlemsstaterna

ex. insdttningar 1 bank, obligationer

jamfort med riskkapital)

Aktieoptioner Inverkan pa rekryteringen och | Medlemsstaterna Expertgruppens  slutrapport

foretagets resultat

offentliggjordes i juni 2003
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BRIST PA HOGTEKNOLOGISKA SMAFORETAG

Atgird Syfte Ansvar/deltagare Lage
Utveckling av  ndtverk  och Privata sektorn o Gate2Growth-initiativet frimjar
grupperingar av universitet, ndtverk med innovatorer,
forskningscenter, finansidrer, Medlemsstaterna entreprendrer och finansidrer

advokater, specialister pd ménskliga
resurser osv. samt sammankoppling
av dessa pé europeisk niva

Kommissionen (pilotprogram, spridning
av biista praxis, femte ramprogrammet
for forskning och teknisk utveckling)

”

e “Biotech & Finance Forum
fortfarande framgdngsrikt och
aktivt

Utveckling  av  skrdddarsydda
moduler for elektronisk handel 1
syfte att underlitta sméforetagens
tillgdng till elektronisk handel och
den inre marknaden

Privata sektorn
Medlemsstaterna

Kommissionen (pilotprogram)

Kommissionen  antog et
meddelande om "GoDigital"”
den 13 mars 2001

Skapande av en alleuropeisk klubb | Underldtta spridningen pé europeisk | Marknadsaktorer (smdforetag, | Europeiska  forbundet  for
for innovativa  hogteknologiska | nivd av exempel pa framgéingar och | riskkapitalfonder osv.) hogteknologiska foretag
foretag god praxis: underldtta kontakten skapades 1999
med investerare Kommissionen
Reform av  det  europeiska | Fortsitta med gronboken, forenkla | Kommissionen Politisk overenskommelse om
patentsystemet" forfaranden och skapa ett en gemenskapspatent naddes
fungerande gemenskapspatent Medlemsstaterna den 3 mars 2003
Europaparlamentet
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MANSKLIGA RESURSER

Atgird Syfte Ansvar/deltagare Lage
Framjande av fOretagaranda och Medlemsstaterna Med stod fran kommissionen
innovation inom har EVCA utvecklat en kurs i
utbildningsvisendet Kommissionen  (spridning av  bdsta | foretagande som skall
praxis) anvdndas i utbildningen pd
universitet och hogre
utbildningsinstitut
Bedomning av utbildningsbehovet | Faststilla utbildningsprogram som | Kommissionen *  Uthildningsprogram  har
bland forvaltare av | skall upprittas for att avhjilpa upprittats av EVCA. Kurser
riskkapitalfonder, marknadsgaranter | bristen pa kvalificerad personal p& | Marknadsaktorerna erbjuds  marknadsaktérerna
och analytiker med inriktning pa | dessa omraden pa regelbunden basis
hogteknologiska foretag
*  "Seed-Capital  Action”
(sdddfinansieringsdtgdrden),
som skall forvaltas av EIF,
skulle koncentrera sig pd
yngre investeringsforvaltare
Bedomning av fordelarna med | Paborja en  framtidsstudie pa | Medlemsstaterna Den slutliga rapporten frdn
betalning i aktier och | europeisk niva en expertgrupp publicerades
personaligande Kommissionen under tidig host 2003

Arbetsmarknadens parter
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KULTURELLA HINDER

Atgird

Syfte Ansvar/deltagare

Lage

Pavisa fordelarna med riskkapital
och frimjande av foretagande

Privata sektorn

Medlemsstaterna

Kommissionen

Ett projekt om bdsta praxis
pagar i syfte att identifiera
och jimfora olika initiativ i
EU

Spridning av bésta praxis for
foretagsstyrning

Underlétta spridningen av sddan | Privata sektorn
praxis for fOretagsstyrning som
efterfragas av investerare Internationella organ

Kommissionen

Medlemsstaterna

Ett meddelande som
innehaller en handlingsplan

antogs av kommissionen den
21 maj 2003
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AIM :
ATS :
BEST :

EIB :
EIF :
EVCA:
FSAP :
IAS :
MAP :

NASDAQ :

NYSE :
R&D :
SME :
UCITS :

BILAGA 14

FORKORTNINGAR SOM ANVANDS I MEDDELANDET

Alternative Investment Market (www.londonstockexchange.com/aim)

Alternativa handelssystem

Business Environment Simplification Task Force. Arbetsgrupp som inrdttades av kommissionen i september
1997.

Europeiska investeringsbanken (www.eib.org)
Europeiska investeringsfonden (www.ief.org)

European Private Equity and Venture Capital Association (Www.evca.com)

Handlingsplanen for finansiella tjanster (Financial Services Action Plan)
Internationella redovisningsstandarder (International Accounting Standards)

Kommissionens flerariga program for foretag och foretagaranda (Multi-Annual Programme for Enterprise and
Entrepreneurship implemented by the Commission)

De amerikanska systemet National Association of Securities Dealers Automated Quotation (www.nasdag.com)

The New York Stock Exchange

Forskning och utveckling
Smaé och medelstora foretag

Foretag for kollektiva investeringar 1 Gverlatbara véirdepapper (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities - Investment Funds)
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BILAGA 15

FORKLARINGAR AV TERMER SOM ANVANDS I MEDDELANDET

Redovisningsdirektiven: Direktiven 78/660/EEC (det fjarde) and 83/349/EEC (det sjunde) i deras dndrade lydelser

Foretagsdnglar: Enskilda privatpersoner som investerar direkt i nya och expansiva icke-borsnoterade foretag (seed
finance). I manga fall underlittar de ocksa finansieringen 1 nésta stadium av livscykeln for unga foretag
(uppstartsfasen). "Foretagsdnglar" bistar vanligen med finansiering i utbyte mot rétt till en andel av
aktieutdelningen 1 foretaget men kan ocksd std for annan langtidsfinansiering. Detta kapital kan
komplettera sektorn for venture-kapital* genom mindre finansieringsbelopp (vanligtvis mindre dn 150
000 euro) pa ett tidigare stadium én de flesta riskkapitalbolag kan investera.

Kapitalmarknad: En marknad déir ldngsiktigt kapital skaffas av industrin och handeln, staten och lokala myndigheter.
Fondborser ér en del av kapitalmarknaden.

Foretagsstyrning: Det system med vilket organisationer, sdrskilt borsnoterade foretag, styrs och kontrolleras, och hur
ledningen &r ansvarig infor dgarna. Foretagsstyrning har okat i betydelse alltsedan borjan av 1990-talet,
eftersom utomstaende finansiérer for ett foretag vill se till att ledningen inte agerar stick i stdv med deras
intressen.

Corporate venturing: Bildande av riskkapitalbolag av andra foretag* dir ett storre foretag koper en direkt minoritetsandel 1 ett
mindre onoterat foretag av strategiska, finansiella eller sociala skil. Anvinds framfor allt av stora foretag
for att stodja extern teknisk utveckling.

Utvecklingskapital: Finansiering for att frimja ett foretags tillvaxt och utveckling.

Investeringar i tidigt Finansiering till foretag innan de inleder kommersiell tillverkning och forsdljning, innan de genererar
tillviixtskede: nagon vinst. Innefattar sdddfinansiering (seed financing)* och uppstartsfinansiering (start-up financing)*.

Aktiekapital: Ett foretags vanliga aktiekapital.
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Institutionella
investerare:

IPO (Initial  Public

Offering):

Ledningsforvirv:

Borsvirde:

Private equity:

Prospekt:

Prospektdirektivet:

Replacement capital:

Marknader
riskkapital:

for

Med denna term avses vanligen forsékringsbolag, pensionsfonder och investeringsfonder som samlar
sparmedel och haller marknaderna med medel, men dven andra slag av institutionella medel (t.ex.
kapitalfonder, stiftelser etc).

Inledande introduktion pd aktiemarknaden (bdrsintroduktion, marknadsnotering): Introduktion av ett
foretag pa aktiemarknaden genom att allménheten inbjuds att kopa aktier i det.

Finansiering for att l1ita sittande fOretagsstyrelse och investerare kopa en befintlig produktgrupp eller
foretag. Aven kiint som MBO (management buy-out).

Priset pé en aktie multiplicerat med det totala antalet utestdende aktier. Marknadens totala vardering av ett
borsnoterat foretag. I utvidgad mening den totala virderingen av foretag som finns noterade pd en
fondbors.

Onoterat aktiekapital i motsats till borsnoterade aktier: riskkapitalinvesteringar i foretag som ej é&r
borsnoterade. Det innefattar venture capital och forvérvsinvesteringar.

Ett formellt skriftligt erbjudande att sdlja vardepapper som beskriver planerna for ett foreslaget foretag,
eller fakta om ett befintligt sidant, som en investerare behover for att kunna fatta ett vdl underbyggt
beslut.

Dokument enligt reglerna 1 direktiv 89/298/EEG (offentlig upphandling) och 80/390/EEG (officiell
notering av virdepapper). Dessa direktiv kommer att ersdttas med ett nytt direktiv som antogs den 15 juli
2003.

Kop av befintliga aktier i ett bolag frén en annan organisation som investerar med riskvilligt kapital eller
fran en annan eller flera andra aktieinnehavare.

Marknader som bistdr med aktiekapital till ett foretag pa ett tidigt stadium (sddd- och
uppstartsfinansiering® samt utvecklingsfinansiering*). I detta meddelande avses med uttrycket tre slag av
finansiering:

¢ Informella investeringar fran "foretagsidnglar"* och andra foretag ("corporate venturing"*).
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e Venture capital.

e Aktiemarknader specialiserade pa sma och medelstora foretag och expansiva foretag.

Sekundirmarknad: Marknad dér virdepapper kops och siljs efter den ursprungliga emissionen. En blomstrande, likvid
sekundir marknad dr en forutséttning for en livskraftig primir marknad.

Viirdepapper: En finansiell tillgdng, t.ex. aktier, statsobligationer, obligationer, forlagsbevis, vardepappersfonder och
rattighet till utlanade eller insatta pengar.

Sdaddfinansiering: Finansiering av undersdkning, bedomning och utveckling av ett ursprungligt koncept.
Uppstartkapital: Ges till foretag for produktutveckling och inledande marknadsforing.

Fondbors eller aktie- En marknad dir man koper och séljer védrdepapper. Dess viktigaste funktion dr att mdjliggora for
marknad: borsnoterade foretag, regeringar och lokala myndigheter att anskaffa kapital genom att sédlja vardepapper
till investerare.

Aktieoption: Mojlighet for personal och/eller foretagsledning att kopa aktier till ett fast pris.
Venture capital: Investeringar i1 foretag som inte &r noterade pd en publik lista av riskkapitalbolag (venture-capitalbolag)
som forvaltar medel som &r interna eller tillhor tredje part. Det innefattar finansiering 1 tidig tillvixtfas*,

expansionsfas* och dteranskaffning* men inte ledningsforvérv*.

Venture-capitalfonder:  Slutna fonder som inréttas for att tillhandahélla venture capital.

00000

(*) Ord som definieras i listan over forkortningar eller forklaringar av termer
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