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1. A LISSZABONI FOLYAMAT TAMOGATASA

A novekedési ¢és foglalkoztatasi partnerség az Eurdpai Bizottsdg politikdjanak egyik
legfontosabb eleme. Sikere azon mulik, hogy Eurdpa kis- és kozépvallalkozasai (a kkv-k)
kiteljesitik-e a benniik rejld potencialt. E vallalkozasok ugyanis létfontossagtiak a véllalkozoi
kedv, a verseny ¢és az innovacio 0sztonzése szempontjabol, melyek a fenntarthatdo novekedés
¢s fejlédés motorjai. Emellett a 2006. tavaszi Eurdpai Tanacs kovetkeztetései hangsulyoztak,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok novekedéséhez 1étfontossagu a tokéletesen integralt
pénziigyi piac és a kielégitd finanszirozasi lehetéségek. A lisszaboni folyamat olyan keretet
kinal, melyen beliil a finanszirozasi lehetdségek nemzeti és EU-s szintli reformok révén
javithatok.

A fejlesztésre sziikség van annak ellenére, hogy a kkv-k finanszirozasanak feltételei szamos
tagallamban mar vildgszinvonaluak. A tOkehozzaférésre vonatkozéan nemrég kozzétett
vilagranglista elsé 20 helyezettiének fele a tagallamok koziil keriil ki'. Az egyik legf6bb
kihivés tehat a bevalt gyakorlat terjesztése EU-szerte.

A finanszirozasi lehetdségek javitasa tekintetében az eurdpai kkv-k sokfélesége érték. A kkv-
k legalabb annyira eltéréek kultirajuk tekintetében, mint innovacidés moddszereikben. Vannak
olyanok, amelyek ¢lvonalbeli technologiat alkalmaznak, és vannak olyanok, amelyek
folyamatok és termékek tovabbfejlesztésével foglalkoznak, vagy 0j marketingstratégiakat
alakitanak ki. Megint masok ugyan nemigen foglalkoznak innovacioval, a tarsadalmi
részvételik mégis elengedhetetlen. Ez a sokféleség azzal jar, hogy az egyes kkv-k
finanszirozasi sziikségletei kiilonbozoéek. Ugyanakkor a sokféleség Ilehetdséget nyujt
tagallamoknak politikdik fejlesztésére azaltal, hogy egymastél megtanuljdk a bevalt
gyakorlatot, ¢és igy megkonnyitik mind a kockazati tokéhez, mind az adéssagfinanszirozashoz
val6 hozzaférést.

Eurdpanak javitania kell a kockazati toke hozzaférhetdségén a magas ndovekedési potenciallal
bird kkv-k szdmara. Midta a technologiai részvénypiaci arbuborék ,kipukkanédsat” kovetden
az indul6 vallalkozasokba torténd europai vallalkozasitoke-befektetés a 2001. évi 4,2 milliard
eurordl jelentdsen visszaesett, 2 milliard eur6 koriil stagnal. Ba&rmennyire is bizakodasra ad
okot a bovitési szakaszukban 1évé vallalakozasokba torténd befektetések szamanak 2004 ota
tapasztalhatd novekedése, az eurdpai értékpapirpiacok sok olyan sikeres vallalkozas
tekintetében nem tudnak atmenetet kinalni a kovetkezé szakaszba, melyek novekedése oly
fontos az EU szdmara.

Egy nemrégi felmérés” szerint az Eurdpai Unidban bejegyzett 23 millié kkv 14 szézalékanak
jobb adossagfinanszirozasi lehetdségekre van sziiksége, mivel még mindig nehézségekkel
kiizdenek, amikor hitelt vagy mikrohitelt kivannak felvenni kovetkez6 projektjiik szamara.

A keresleti oldalon szdmos vallalkozénak utmutatasra van sziiksége a finanszirozas alternativ
formainak eldnyeit €s hatranyait illetden, tovabba annak tekintetében, hogy hogyan tudjak
befektetési projektjeiket a legmegfelelobb modon ismertetni potencidlis finanszirozoikkal. A
befektetésre valo felkésziiltséget célzd programoknak szintén a bevalt europai gyakorlatra kell
épitenitik.

Best Markets for Entrepreneurial Finance, Milken Institute, 2005 Capital Access Index, 2005. oktdber
Flash Eurobarometer, 174. felmérés, 2005. szeptember
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Osszességében Eurdpanak olyan hozzaallast kell kialakitania, melyben mind a vallalkozok,
mind a finanszirozok nagyobb hajlandosagot mutatnak a kockdzatvallalasra és annak
megosztasara.

E probléma megoldasa létfontossagl, mivel a kkv-k az innovécioé és a munkahelyteremtés
alapveté forrasai, az eurdpai novekedés motorjai, melyek tevékenysége eldsegiti a
struktaravaltast, és nagyobb joléthez vezet egész Europaban.

A korszerti kkv-politikdkrol szold kozlemény kiegészitéseként ez a kozlemény szamos
intézkedést ismertet az innovativ kkv-k finanszirozdsdra. Ennek sordn ¢épit a Bizottsag
munkdjara az egységes piac mikodésének javitdsa, a kutatasba torténd befektetés és a kutatas
kommercializalasanak elésegitése terén, tovabba a kkv-k finanszirozasi lehetdségeirdl szolo
korabbi kozleményekre.

2. JOBB FELTETELEK A VALLALKOZASITOKE-BEFEKTETES SZAMARA

Az eurdpai versenyképesség jovoje olyan integralt, nyilt és versenyképes pénziigyi piactol
fiigg, mely a kockazati t6két is magaban foglalja, és kiilondsen a kockazatitéke-piacok azon
részét, melyet kockazati tékebefektetések piaca néven ismeriink”.

A novekedés irant elkotelezett vallalkozok szaméra a kiilsd finanszirozas akkor valik
sziikségessé, amikor kezdeti pénzforrasaik kimeriiltek. A jol értesiilt magénbefektetok
létfontossaguak iizleti vallalkozasok elinditdsdhoz, azonban Eurdpdban stlyos és tartos az
informalis befektetok (,,business angels™) és mas elokészitési befektetok allando hianya. Az
informalis befektetések szdma Eurdpaban becslések szerint nem éri el az egyesiilt allamokbeli
informalis befektetések 10%-at.

Az el6készitési befektetésre vonatkozd dontés jorészt a vallalkozé lehetdségeinek szubjektiv
megitélésén mulik. A felhalmozddo tapasztalat fontos ilyen dontések meghozatalaban, €s ez
az oka annak, hogy gyakran a sikeres multtal rendelkezé véllalkozok tudjak legjobban
felismerni és tamogatni az 1ij lehetdségeket. Osztondzni kell dket arra, hogy befektetokké —
informadlis befektetokké valjanak. Eurdpaban tul kevés az informalis befektetd, és tul kevés a
magankockézatitOke-alap is, melyek az eldkészitd szakaszban is befektetnek.

Az eldkészitési befektetok hidnyat részben az okozza, hogy kicsi a megtériilés, és ezzel az
ilyen befektetések nem vonzoak. Az Osszes kockazatitoke-befektetés 10 éves megtériilése
Eurépaban 6,3% volt, mig az USA-ban 26%". Ezek a kicsi megtériilési aranyok nyilvan nem
eredményezhetik olyan mértékli maganbefektetés kialakulasat, melyre Eurdépanak sziiksége
lenne. Ugyanakkor mindenekeldtt az elOkészitési és az indulasi befektetések hianya
akadalyozza meg azt, hogy az 0j vallalkozasok olyan méretiivé valhassanak, ahol mar bovitési
tokére szamithatnak. A termék- és munkaerdpiacok merevsége csokkenti a megtériilést, a

A vallalkozasitoke-piacok részesei az informalis befektetok (business angels), a kockazatitoke-alapok
¢és a nagy novekedési potenciallal rendelkezd értékpapirok piaca. A teljes glosszariumot lasd a II.
mellékletben.

Szamadatok 2004 végéig. Ezen szamok mdgott modszertani és adatbeli kiilonbségek is meghuzddnak,
de ez nem valtoztat az alacsony eurodpai teljesitményre vonatkozd megallapitasokon. Forrasok: ,,Venture
Capital Returns Held Steady At Year-End 20047, NVCA 2005.4.11., és ,,Pan-European survey of
performance”, EVCA 2005.10.27.
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finanszirozasi lanc hianyzo6 lancszemei pedig szamos induld véllalkozast megakadalyoznak
abban, hogy kiteljesithessék novekedési potencialjukat.

A maganfinanszirozasi forrasok hianyat az eldkészitési ¢és induldsi szakaszban részben
kompenzaljak az allami befektetok vagy az allami—-magan partnerségek. Az EU-s programok
pénziigyi eszkozeit ilyen célokra is felhasznaljdk, €s az 0j allami tdmogatasi szabalyok
segithetnek az allami tdmogatdsnak a piaci hidny lekiizdésére valo felhasznaldsdban. Az
eredményes dallami befektetéshez azonban tarsulni kell a magéanbefektetokkel, és a
maganbefektetdk hianya szdmos induld véllalkozast megakadalyoz novekedési potencialjanak
kiteljesitésében.

A Bizottsag felhivja a tagdllamokat, hogy teremtsenek Osztonzdket azon maganbefektetok
szamara, akik hajlandéak vallalkozdsokba fektetni, ideértve allami finanszirozas
felhasznaldsat is az informalis befektet6kkel valod tarsfinanszirozas céljabol. A Bizottsag
megallapitja és megismerteti a tagallamokkal az informalis befektetések feltételeit javitd
bevalt gyakorlatot.

A korai szakaszban valo befektetés meghdromszorozdsa kockazatitoke-finanszirozdssal

A korai szakaszban torténd finanszirozas hianya meggatolja a kkv-k novekedését az EU-
ban. Az Egyesiilt Allamokban a korai szakaszban valé kockazatitGke-befektetés a GDP
0,04%-a koriil mozog. Ezt a mértéket Svédorszag, Déania és az Egyesiilt Kirdlysag mar
2004-ben elérte vagy meghaladta’. Ha az EU t6bbi tagallama is elérné ezt a mértéket, az EU
évente kortilbelil 6 milliard eurdt tudna befektetni. Ezzel a jelenlegi mérték
megharomszorozodna. Ezt rovid iddre sikeriilt mar elérni korabban is, de a kihivas abban
rejlik, hogy tartani tudjuk ezt a mértéket. E befektetések egy része lehet Europa jovojének
kulcsa.

Az e kozleményben vézolt reformok, igymint a hataron atnyuld befektetések elott allo
akadalyok elmozditasa, és a finanszirozasi forrasok hatékony felhasznaldsa, segithetnek e
célkitlizés elérésében.

Az Egyesiilt Allamokkal valo 6sszehasonlitds azt mutatja, hogy van bdven mit javitani,
els6sorban a technoldgia teriiletén. Az USA-ban a technologidba torténd 0Osszes
kockézatitoke-befektetés négyszerese az europai értéknek. Emellett Europaban az atlagos
befektetés 0,9 millio eurd szemben az USA 6,1 millio eurds értékével, ami korlatozza a
ndvekedési potencialt.® Ahhoz, hogy Eurépa versenyképessége vilagviszonylatban javuljon,
Iényegesen ndvelnie kell kockazatitOke-finanszirozasanak és befektetéseinek mértékét.

Eurdopaban a kockazati téke korabban ¢és kisebb dsszegekkel finansziroz projekteket, mint az
USA-ban, és ez, mint fentebb emlitettiik, alacsonyabb megtériiléssel is jar.” Ez részben azt a
tényt tiikrozheti, hogy az europai kockazatitoke-tulajdonosok USA-beli megfeleldiknél inkabb
hajlamosak projektek azt megel6zden torténd finanszirozasara, hogy készen allnanak az ezzel
jaro kereskedelmi nyomasra. Ez 6sszefliggésben allhat azzal, hogy hianyoznak a megfeleld
forrdsok a nagyon korai befektetésekhez.

»Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity”, 2004.

6 Lasd: ,Money for Growth: The FEuropean Technology Investment Report 2005,
PriceWaterhouseCoopers.

,Profitability of venture capital investment in Europe and the United States", az Economic Papers
European Economy cimi sorozata, 245. szam
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A piac szegmentalodasa tovabbi problémaékat okoz: tobb finanszirozasi alap nem tud eléggé
szakosodni, és vezetdik nem tudjak megszerezni a sikeres befektetésekhez sziikséges sajatos
agazati szakértelmet. Az eredmény az, hogy a kockazatitéke-piac joval kevésbé hatékony,
mint az USA-ban. A vezetd ¢és a rangsor végén lévé eurdpai kockazatitoke-alapok
megtériilésel kozotti eltérések azonban nagyok. A vezetd finanszirozasi alapok folyamatosan
megfeleld megtériilést produkalnak, és vonzzak a maganbefektetdket.

Eurdpa emellett idegenkedik a kockazattol, és nincs ndvekedési kulturaja. Sem a cégek, sem a
finanszirozési alapok nem torekszenek elég energikusan a ndvekedésre.

Az egységes piacon lehetdvé kell tenni, hogy a szakszerli kockazatitoke-kezelok kedvezdtlen
addelbands vagy hosszas jogi dokumentacié nélkiil tudjanak hatarokon at tkéhez jutni és azt
befektetni. Eurépaban egyelére nem ez a helyzet.

A sikeres kockazatitOke-befektetés kulcsa a kilépési stratégia — az a pont, ahol a
kockézatitoke-tulajdonosok befektetésiiket mashova helyezhetik at, és a finanszirozas ezzel
felszabadulhat 1) vallalkozdsokban torténd felhasznalasra. Az eurdpai piac sajnos e
szakaszban is gyenge. Arra van sziikség, hogy az EU egész teriiletérdl barki konnyebben
bejuthasson a nagy ndvekedési potencidllal rendelkezd értékpapirok piacaira, hogy a cégek
konnyen bejegyzésre keriilhessenek, az értékpapirok pedig rogton rendelkezésre alljanak az
EU barmely részérdl érkezd megfeleld befektetok szamara. A finanszirozashoz vald
konnyebb, értékpapirpiacokon keresztiili hozzaférés lehetoséget kinalhat azon cégek
jegyzésére, melyek versenyfeltételek kozott kivanjdk szélesiteni tOkealapjukat. Az
értékpapirok tézsdei bevezetése természetes kilépési utvonalat kinal a kockazatitoke-
befektetok szamara, mas vallalatoknak valo értékesitéshez pedig tampontot ad az
értékbecsléshez. Bar a tézsdei bevezetések szama Eurdpdban az utobbi idoben megndtt, egy
erdsebb sajattéke-kultiraban ez a tevékenység ¢lénkebb lenne. Vannak az eurdpai tézsdéken
alternativ jegyzési lehetdségek, amelyek lehetdvé teszik a ndvekedésben 1évo vallalkozasok
szamara, hogy tékeéhez jussanak. Valamennyi piaci szerepld szamdara egyértelmiien elényds
lenne azonban, ha ezek a t6zsdék tovabb fejlodnének, és hatarokon atnyuld tevékenységet
folytatnanak, biztositandk a likviditdst ¢és elérnék a kritikus tomeget a tanacsadd
szolgaltatasok tekintetében.

A kockézati téke szamara rendelkezésre 4ll6 likvid, tandcsadd szolgéltatdsok kritikus
tomegével korillvett kilépési piacok nélkiill a kockazatitoke-finanszirozds mindig
nehézségekbe fog litkozni. Gyengeségiik megakasztja a kulcsfontossagu kkv-k novekedését.
A Bizottsagnak, a tagallamoknak ¢és a tézsdéknek ezért egytitt kell miikddniiik az értéktézsdék
hataron atnyuld tevékenységeinek megkonnyitése érdekében, hogy elharuljanak az akadéalyok
a versenyképes kliring- és elszamolasi rendszerek el6tt, és hogy a kereskedelemre kdzos
szabalyok vonatkozzanak. Ellenkezd esetben a varhatdé megtériilés csokken, a ndvekedési
lehetdségek pedig veszélybe keriilnek. Az igéretes kis cégek nem tudjék kihasznalni a kozép-
¢s nagyvallalattd fejlddéshez adddo lehetdségeket, ezaltal visszafogjak az eurdpai gazdasag
dinamizmusat.

A lisszaboni célkitlizések elérése érdekében a Bizottsagnak és a tagdllamoknak egyiitt kell
mikodniiik a tovabbi érdekeltekkel az eurdpai kockazatitdke-befektetés arculatanak
atalakitasa érdekében. A 2005. évi londoni ,.kockéazatitOke-csucstalalkozo” a kovetkez6
kulcsfontossagu cselekvési teriileteket hatarozta meg:

o Osztondzni kell az informalis befektetéseket ;
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A kockéazatitoke-alapoknak nagyobba ¢€s szakszeriibbé kell valniuk, és szorosan
egyiitt kell miikodniiik az innovacio forrasaival;

e FEurdpanak le kell kiizdenie a kockézatitOke-piac széttagoltsagat;
e Eur6panak likvid novekedésorientalt értékpapirpiacokra van sziiksége;

e A villalkozoknak novekedésorientaltabba és a befektetésekre készebbé kell
valniuk;

¢ A kormanyoknak jutalmazniuk kell a sikert politikaik révén.

Az EU-nak olyan feltételeket kell teremtenie, mely az 4gazat ciklikus természete ellenére
fenntarthato fejlodést eredményez a kockazatitoke-befektetés mértékének tekintetében. Ehhez
kedvezd szabalyozasi feltételek sziikségesek az egész finanszirozasi lancban, az eldkészitd
szakaszt megel6z0 idOszaktol a befektetd kilépéséig. Emellett az allami beavatkozast a
kereskedelmi piac kiépitésére kell dsszpontositani. A piaci kudarc kompenzalasara iranyulo
allami befektetésnek lehetdség szerint korlatozottnak kell lennie, hogy a befektetési
dontéseket kizarolag a piaci fegyelem irdnyitsa a maganszektorral egyiittmiikodésben. A
Bizottsagnak ¢€s a tagallamoknak egytitt kell miikddnitik e cél elérése érdekében.

3. TOBB KULSO FORRAS A KKV-K SZAMARA

Az eurdpai bankok és garanciatarsasdgok tapasztalatokkal rendelkeznek a vallalkozasok
késdbbi fejlodési szakaszainak finanszirozasa terén. Ezt az eldnyliket ki kell hasznélni a
novekedés és a foglalkoztatas biztositdsa érdekében. A bankokkal szemben tamasztott 1j
tokekovetelmények (,,Basel II”) megerdsitették azt a tendenciat, hogy a bankok sulyt
helyeznek tigyfeleik atfogd kockazatértékelésének sziikségességére. Ez olyan valtozd
feltételeket teremtett, melyek kozott az eurdpai kkv-knak intenziv parbeszédet kell folytatniuk
a pénziigyi intézményekkel. A Bizottsag tovabbra is tamogatja e parbeszédet.

A pénziigyi piacokon a tényleges verseny megkonnyiti a finanszirozadshoz vald hozzéjutast
azaltal, hogy csokkenti a t6ke koltségeit. A Bizottsag vizsgalatokat kezdett a pénziigyi
szolgéaltatasi szektorban annak megallapitasdra, hogy miikddik-e a verseny ezen piacokon.
Ezek az intézkedések kiegészitik a Bizottsagnak az egységes piac szabalyozasi akadalyai
eltavolitasara iranyuld kezdeményezéseit.

A Bizottsag felkéri a tagallamokat, hogy iiltessék at a gyakorlatba a garanciak hasznalatanak
leginkdbb bevalt megoldasait az EU dallami tamogatdsra vonatkoz6 szabalyainak
maradéktalanul megfeleld bankhitelek tdmogatasanak terén. A garancidkat mindenekel6tt az
innovativ kkv-k kutatas- ¢€s innovaciofinanszirozasi (ideértve az Okoinnovaciot is)
tevékenységeinek segitésére kell felhasznalni, tovabba vallalkozasok adasvételére. A
hitelgarancidk csokkentik a banki hitelezés kockazatait, és a részleges, jol irdnyitott allami
garanciak jelentds hatast gyakorolhatnak a kkv-nak torténd hitelezésre. A garanciak lehetnek
ciklussal ellentétesek is, ami segiti, hogy a bankok megtartsak hitelezési volumenjeiket
recesszio idején is.

A Bizottsag felkéri a tagallamokat tovabba annak biztositadsara, hogy a nemzeti jogszabalyok
eldsegitik mikrofinanszirozas nyujtasat (25 000 eurénal kisebb 0sszegli hitelek). Ezek a
hitelek fontos eszkozei a vallalkozéi kedv Onfoglalkoztatds és mikrovallalkozasok utjan
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torténd 0sztonzésének, kiilondsen a ndk €s a kisebbségek korében. Ez az eszkdz nem csupan a
versenyképességet, hanem a tarsadalmi integraciot is segiti.

Eletciklusuk kiilonbozé szakaszaiban a kkv-knak egyéni finanszirozasi igényeik meriilhetnek
fel, példaul mérlegiik javitasahoz vagy a vallalkozdsok adasvételének finanszirozdsdhoz. Az
1dokozi (,,mezzanine”) finanszirozas (a hitel és a sajattoke alkotta hibrid) lehetdséget kinal
ilyen problémak innovativ megoldéasara. Ezekkel az eszkozokkel példaul elkeriilhetd a
tulajdonldas megoszldsa, ugyanakkor eredményesen finanszirozhatjdk a novekedést;
segithetnek a mérlegek javitasa irdnti igény kielégitésében az 0j finanszirozasi feltételek
kozott tamasztott banki elvarasok teljesitése céljabol; segithetik a vallalkozasok adasvételének
finanszirozasat is (ez annal is fontosabb, mivel a vallalkozok nyugdijba vonulasaval varhatéan
évente tobb mint 600 000 kkv cserél gazdat®, és szamos transzfer esetében olyan finanszirozas
sziikséges, mely minden résztvevd szamara vonzo).

A tagallamoknak ezért 6sztonoznilik kell a hibrid piacok boviilését, szem el6tt tartva, hogy
ezek nem kedvezményes hitelek, hogy létfontossdgii a maganfinanszirozas kirekesztésének
elkeriilése, illetve hogy biztositaniuk kell, hogy a kormanyzati programok fenntarthatdak
legyenek, és a piacot ne torzitsak. A Bizottsadg meg fogja allapitani, hogy melyek a hibrid
eszk6zok hasznalatanak legjobb megoldasai.

Parbeszéd és egészséges tokestruktira

A tul sok adossaggal és kevés sajattokével rendelkez6 tokestruktara a cégeket kockazatosabba
teszi, ¢és akaddlyozza a befektetést. Az eladdsodast a megtakaritott bevétellel és az 1;j
sajattokével szemben elonyben részesitd adozasi rendszert a jobb mérlegek akadalyaként
tartjak szamon. A Bizottsdg felkéri a tagallamokat, hogy tekintsék 4t a finanszirozas
kiilonbozd formai semlegesebb megaddztatasdnak lehetdségeit.

A bankok és a kkv-k kozotti parbeszéd eldsegitése érdekében a Bizottsag kerekasztala
lehetdséget kindl kozos allaspontok megvitatdsara és elfogadasara. A Bizottsag felkéri a
tagallamokat ilyen forumok létrehozéasara nemzeti szinten.

4. AZ EU HOZZAJARULASA A KKV-K FINANSZIROZASAHOZ

A vallalkozo6i kedvet és az innovaciot 6sztonzd, valamint a kkv-k finanszirozasi lehetdségeit
javitdo 6 EU-s eszkozok a versenyképességi és innovacios keretprogram (CIP) és a
strukturdlis alapok mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat tamogato kézos europai forrdsai
(JEREMIE). A hetedik kutatasi keretprogram tartalmazni fog a kkv-kat kutatasi jellegii
finanszirozasi sziikségleteik kielégitésben tdmogato intézkedéseket is.

A CIP kb. egymilliard eur6t bocsat rendelkezésre finanszirozasi eszkozei révén, melyek a
kkv-k szamdra varhatéan mintegy 30 milliard eurd Uj finanszirozast eredményeznek. Az 0j
program rugalmassagot kinal a kockazatitoke-befektetések terén, €s lehetdvé teszi, hogy ezt
az informalis befektetokhoz kapcsolddd tovabbi finanszirozds kiegészitésére hasznaljak.
Ugyanakkor tdmogatast nyujt a bankoknak kkv-hitelportfoliok osszeallitasdhoz és azok
értékesitéséhez, ilyen moéddon szabaditva hitelezési kapacitast fel. A CIP tamogatja a
kornyezetbarat technologiak alkalmazasat, kiilondsen az olyan kockazatitOke-alapokba vald
befektetés révén, melyek sajattékét biztositanak az Okoinnovacid terén befektetd cégek

§ A kkv-k adasvételével foglalkozo szakértdi csoport végleges jelentése, 2002. julius.
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szamara. Garanciakat nyujt a kkv-knak az adossagfinanszirozas, az idokozi finanszirozas ¢s a
mikrohitelek terén is. Osszességében 350 000—400 000 kkv profitalhat ezen lehetdségekbdl
2007 és 2013 kozott.

A JEREMIE kezdeményezés az EU regiondlis politikdja részeként hiteltokével és mas
finanszirozasi forrasokkal kombinalja az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap altal nyujtott
tdmogatdsokat innovativ mikro-, kis- és kozépvallalkozasok létrehozasdnak és bovitésének
vald tamogatdsara. Tamogatja tovabba a technoldgiatranszfert és a vallalkozasok, az
egyetemek és a kutatokozpontok kozotti kapcsolatokat, és javitani fogja azok mikrohitel-
lehetdségeit, akik kereskedelmi hitelekhez nem jutnak hozza. A JEREMIE révén létrehozott
eszkozokbdl torténd finanszirozds kombinalhaté a strukturdlis alapokbdl finanszirozott
vallalkozas-tdmogatasai €s intézményépito intézkedésekkel.

A hetedik kutatdsi keretprogram (2007-2013) azokat a f0 kutatasi teriileteket tdmogatja,
melyek ndvelhetik Eurdpa innovacios €s versenyképességi potencialjat. A kkv-k szdmara a
lehetdségeket az Egyiittmiikodeés €s a Kapacitdsok program biztositja. A kockdazatmegosztasi
finanszirozasi eszkéz nagyobb volument és nagyobb kockazatvallalasi kapacitast biztosit a
kutatési befektetés kozosségi hitelezéséhez.

A Bizottsag szorosan egyiittmiikodik az Eurdpai Beruhdzéasi Bankkal (EBB) és az Eurdpai
Beruhazasi Alappal (EBA) pénziigyi eszkozeinek alkalmazédsa és a JEREMIE felhasznalasa
soran. Sajat tartalékaibol az EBB konkrétan egymilliard euré kockazatitOke-megbizast ad az
EBA részére 2007 ¢és 2013 kozott. A teljes potencidl kiteljesitéséhez a Bizottsag felkéri a
tagallamokat a kockazati tOkébe aramld finanszirozas fokozasra a JEREMIE hatékony
regionalis felhasznaldsa révén.

Az elOkészités elotti és az elOkészitési finanszirozas novelése érdekében a Bizottsag
ugyancsak Osztonzi az olyan bizottsdgi finanszirozast tevékenységek, mint az Europe
INNOVA ¢és a PRO-INNO Europe, tovabba az olyan héalézatok, mint az Eurdpai Informdlis
Befektetoi Halozat (EBAN) kozotti egyiittmiikodést. A bevalt gyakorlat tanulsagait a lehetd
legszélesebb korben ki kell hasznalnia a tagallamoknak, a Bizottsdgnak és a nem kormanyzati
szereplOknek is.

A Bizottsag jelenleg feliilvizsgalja a kockazati t6kére vonatkozd allami tdmogatasi
szabalyokat, hogy lehetdvé tegye a tagallamok tovabba rugalmassdgat, mindenekeldtt
magasabb kiiszobok ¢és a tovabbi befektetések lehetévé tételével. Emellett jelenleg
feliilvizsgalja a kutatdsra, fejlesztésére és innovacidra vonatkozo kdzvetlen vagy tdmogatasi
szolgalatok altal nyujtott allami timogatasra vonatkoz6 szabalyokat.

A vallalkozasitéke-finanszirozasi eszkozok eldtt allo adozasi akadalyokat illetéen a Bizottsag
szakértdi csoportot hiv Ossze a kettds adoztatds eseteinek megallapitdsara és ezek
megsziintetési lehetdségeinek megvitatasara. A Bizottsdg torekszik tovabba azon akadalyok
eltavolitasara is, amelyekbe a vallalatok a hataron atnyuld befektetések kapcsan tlitkoznek.

A kkv-k finanszirozési lehetdségére iranyuld hosszii tavi politikdk kialakitdsdhoz
szamszerisithetd eredményekre alapozott politikai értékelés sziikséges. Jobb adatokkal
kdnnyebb a politikdknak, valamint azok EU-s és nemzeti szintli eredményeinek értékelése. Ez
létfontossagi a legjobb megoldasok kivalasztasahoz, a biirokracia elkeriiléséhez, erdsebb
sajattOke-kultura 1étrehozdsdhoz és az eszk6zok mobilitdsdnak fokozasdhoz. A Bizottsag
fontosnak tartja, hogy megbizhat6 adatok éalljanak rendelkezésre a kkv-k finanszirozasarol, és
hogy ezeket az adatokat felhaszndljdk annak figyelemmel kisérésére, hogy milyen hatast
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gyakorolnak az 0j finanszirozasi feltételek a kkv-k finanszirozasi lehetdségeire, €s hogy ilyen
moddon nyomon lehessen kovetni e kdzlemény hatésait.

Az EU-s finanszirozdsi eszkozokbol szarmazo tamogatds
egy sikertorténet

Egy intelligens kartyakkal foglalkozo, 1991-ben létrehozott vallalat 1995-ben informalis
befektetotol tamogatast kapott. Amint a vallalat fejlddni kezdett, 1999-ben kockazatitéke-
finanszirozdsban  részesiilt egy  kiemelkedd  vallalkozésitOke-alapbol,  kozosségi
finanszirozéssal kiegészitve.

A vallalkozasitoke-alap 2004-ben értékesitette részesedését, €s az eredetileg befektetett pénz
18-szorosa tériilt meg szdmara. A felszabaduld pénzt vissza lehetett forgatni a rendelkezésre
allo befektetési alapba.

A vallalat jelenleg vezetd fiiggetlen alkatrész- és technoldgiabeszallitod a félvezetdi piacon, és
vilagszerte miikodtet logisztikai szolgaltatasokat.

5. JOBB IRANYITAS NEMZETI SZINTEN

Annak ellenére, hogy szamos tagallamban egyes pénziigyi feltételek mindsége jO, mas
allamokban a kkv-knak gondot okoz a kiils6 finanszirozashoz és a kockazati t6kéhez jutas. A
fent vazolt konkrét javaslatok alapjan létfontossagi a kolcsonds politikai ismeretszerzés
ahhoz, hogy a tagallamok javithassak finanszirozdsi rendszereik teljesitményét. A
mikrookonomiai feltételek, példaul a munkaerdpiac merevsége, befolyasolhatjdk a
befektetések megtériilését. A Bizottsag ezért idvozli a tagallamoknak a lisszaboni nemzeti
reformprogramok keretében reformok végrehajtasara vonatkozo elkotelezettségét.

A kkv-kat hatraltatja a zavaros csddjogi szabalyozas, a lassu igazsadgszolgaltatasi rendszerek
¢és gyenge hitelezdi jogok. A Bizottsag ezért felkéri a tagallamokat a tokepiacokat befolyasolo
jogi rendszereik és birdsagi eljarasaik javitasara, €s tovabbi erdfeszitésekre a biirokracia
csokkentése ¢és a kkv-k szabdlyozasi feltételeinek javitasa terén. Kiilondsen az Uj
tagallamoknak nyilik lehetdsége arra, hogy rovid idén beliil jobb pénziigyi rendszert
alakitsanak ki globalisan bevalt megoldasok alkalmazasa révén.

A Bizottsag felkéri a tagallamokat, hogy tanulmanyozzak, milyen rendszerekben tudnak az
EU allami tdmogatédsi szabalyaival teljes mértékben Osszeegyeztethetd modon addzési és
tarsadalombiztositasi eldnyoket kinalni az innovativ kkv vallalkozo6i, a munkavallaléi és az
azokba befektetok szamara. Azonban fontos, hogy az ilyen 0&sztonzéseket gondosan
kiegyenstlyozzak, hogy ne teremtsenek olyan kiiszoboket (példdul magasabb 0Osszegli
tarsadalombiztositas fizetésére vonatkozd hirtelen sziikségletet), mely megnehezitené a kis
cégek szdmara, hogy kozép- vagy nagyvallalkozassa valjanak.

Mivel a kiilondsen a kockézati tokébe torténd befektetés hosszu idore szol, a tagallamoknak
olyan stabil politikdkra kell torekednilik, mely bizonyossagot ad a befektetoknek. Ez
csokkenti a rovidtava politikai intézkedések hatékonysagat, és hosszii tdvli megoldasokat
igényel.

Mind a tagallamoknak, mind a kockazatitoke-agazatnak arra kell torekednie, hogy vonzobba
tegye a kockazati t0két mint az eszkozoknek egy fajtajat az intézményi befektetdk részére. A
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megfeleld megtériilést igérd kockazatitoke-befektetések jol illeszkedhetnek a nyugdijalapok
megakadalyozniuk, hogy az intézményi Dbefektetok portfolidjukat kockazatitOke-
befektetésekkel tegyék szinesebbé. A foglalkoztatasi nyugellatasrol szolo iranyelv nemzeti
végrehajtasa és az ebben foglalt ,,0vatossagi szabaly” lehetdvé kell, hogy tegye, hogy a
foglalkoztatasi nyugellatasi alapok szakmai dontést hozzanak arrél, véllalnak-e kockézatitoke-
befektetést. Ez és a fennmarad6 akadalyok megallapitasa segithet az egységes piac elényeinek
kiaknazasaban.

Konnyebb hatdaron datnyulo befektetések a kockazati toke terén

Az egységes piacon a szakszerli kockézatitOke-kezeldk szadmara a tOkéhez jutdst és a
hatarokon atnyul6 befektetést kedvezotlen adoelbanas vagy hosszas jogi dokumentacio nélkiil
kell lehetdvé tenni. Europaban egyelére nem ez a helyzet. 25 féle miikodési feltételrendszer
mellett a kockézatitoke-alapok létrehozasa ¢és a hataron atnyuld befektetés bonyolult és
koltséges. Ennek eredményeként az eurdpai kockazatitke-piacok széttagoltak, és novekedési
lehetdségeket mulaszthatnak el.

A hataron atnyuld kockézatitoke-finanszirozas utjaban allo jogi, szabalyozasi és addzasi
akadalyok legy6zéséhez konkrét gyakorlati 1épések szlikségesek.

A nemzeti szabalyozés szerinti kockazatit6ke-alapok egész Eurdpara kiterjedd elismerésének
biztositasara tett eréfeszitések eddig nem voltak tul sikeresek. Egy agazati szakértdi csoport
rovidesen jelentést készit a kockdzati-alapok vezetdinek koltséghatékony piaci hozzaférése
elott allo jogi és szabalyozasi akadalyokrol.

A tagallamoknak el kell koteleznilik magukat e kérdés mellett. A Bizottsag e célbol felkéri a
tagallamok képviseldit a tovabbi 1épések megvitatasara.

A keresleti oldalon az eurdpai vallalkozok tal gyakran nincsenek tudatdban a befektetok
szempontjainak, vagy azokkal szemben érzéketlenek. Ez megakadalyozza, hogy projektjeiket
a lehetséges befektetok elé a legmeggy6zObb moddon tarjdk. A befektetésre vald
felkésziiltséget célzod szakszerli programok felkészithetik a véllalkozokat mind a finanszirozas
kiilonb6z6 formait illetd elényok és akadalyok megértésére, mind a projektjeik lehetd legjobb
ismertetésére. A Bizottsdg felkéri a tagallamokat az ilyen programok olyan helyi
szervezetekkel Osszhangban torténd végrehajtdsdra, mint példdul a szélesebb korben is
hasznalhato tapasztalattal rendelkez6 befektetok €s tanacsadok haldzatai.

A tagéllamok tdmogatéasa érdekében a Bizottsag tapasztalatcseréket szervez, kerekasztalokat a
pénziigyi intézmények ¢és a kkv-k kozott, szakértdi csoportokat a bevalt gyakorlatrdl, a
tanulmanyokat és felméréseket. Ennek soran kiilonds figyelmet szentel a kockéazati tdke
egységes piacanak.

6. KOVETKEZTETESEK

A kiils6é forrasokhoz ¢és a sajattoke-finanszirozashoz vald jobb hozzaférés valamennyi kkv-t
segit a benniik rejlé potencidl kiteljesitésében. Az e kozleményben vazolt politikak e fejlédés
szilard alapjat kinaljak, mely tobb munkahelyet és novekedést eredményez. Kiilondsen, ha az
innovativ, novekedd cégek finanszirozdsa nem all rendelkezésre, az EU nem érheti el
ambicidzus novekedési és foglalkoztatasi célkitiizéseit.
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A lisszaboni partnerség olyan keretet kindl, melyben a tagallamok javithatjadk a kkv-k
finanszirozasi lehetdségeit, nem utolsdsorban a bevalt gyakorlat meghatarozésa és kiaknazasa
réven.

Jelenleg abban 4ll a kihivas, hogy mindez megtorténjék, és a Bizottsdg figyelemmel kiséri a
kkv-k finanszirozasa terén elért haladast, 2009-ben pedig elkésziti az elsé jelentést, mely
része lesz a megujitott lisszaboni stratégia terén elért elérehaladasnak.

A novekedés és a foglalkoztatds érdekében Eurdpanak az alabbiakra van sziiksége:
1. Nagyobb mértékii novekedés kockazatitoke-befektetések révén. E célbdl a Bizottsag:

(1) A4 kockazatitoke-alapok olyan egységes piaca megteremtése érdekében tevékenykedik,
mely biirokraciamentesen lehetdvé teszi a hataron atnyuld befektetéseket.

(2)  Noveli a befektetoi egyiittmiikodeést az elokészitési befektetésben, nagyobb figyelmet
szentelve az informalis befektetoknek, meghatarozva és terjesztve a bevalt
gyakorlatokat.

3) Tamogatja szakszeriibb kockazatitoke-alapok kialakulasat, nagyobb befektetések
révén, a kozosségi eszkdzok (CIP-eszkozok, JEREMIE) végrehajtasa soran is.

A kozosségi intézmények és a tagallamok megteremtik azon feltételeket, melyek lehetové
teszik a kockazatitoke-alapok dltal az elokészité és induldasi vallalkozdsokban tett
befektetések fenntarthato meghdaromszorozdsdt.

2. Tobb bankfinanszirozas az innovacio érdekében. E célbol a Bizottsag:

(4)  Kerekasztal-megbeszélést szervez a bankok és a kkv-k kozott a jelenlegi helyzet
attekintésére €s a hosszu tava banki kapcsolatok lehetdségeinek javitasara;

(5) A kozosségi eszkozoket a hitelprogramok megsokszorozdsara hasznalja fel, az
innovativ kkv-kat megcélozva;

(6) Szakértoket kér fel, hogy értékeljék a fiatal innovativ vallalatok tekintetében az
adoenyhitési rendszerek elonyeit.

3. Jobb iranyitas. E célbol a Bizottsag:

(7 Felkéri az érdekelteket bevalt gyakorlatok végrehajtasara a kockazatitoke-befektetés
esetében dllami finanszirozas felhasznalasakor;

(8) Eszkozoket €s indikatorokat alakit ki a politikaknak a kkv-k finanszirozasara Eurdpa-
szerte gyakorolt hatdsainak értékelése céljabol;

9 Meghatarozza és terjeszti a bevalt gyakorlatokat a befektetésre valo felkésziiltséget
célzo programokban.
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