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V]IK 657 Aleksandra Grzech

DZIALANIA NA RZECZ ROZWOJU SEKTORA VENTURE
CAPITAL W EUROPIE

W artykule podkreslono znaczenie sektora Venture Capital dla rozwoju
gospodarczego Europy. Rozpatszono etapy rozwoju sektora Venture Capital w
Europie i gtowne cele polityki Komisji w dziedzinie ustug finansowych. Autor zwraca
uwage na to ze Europa musi rozwijac¢ sektor Venture Capital, ktory to stac sie moze

glownym zrodtem kapitatow

Pozytywny wplyw venture capital na gospodarke. Badania prowadzone przez
EVCA! i NVCA? wskazuja na pozytywny wplyw finansowania venture capital na
rozwo0j gospodarki. W badaniach przeprowadzonych przez EVCA w okresie
styczen — marzec 2002r., wérdd 364 firm z Europy, ktore w okresie 1995 — 2001
otrzymaty wsparcie venture capital 56,9 % firm zadeklarowato, ze bez wsparcia
VC nie istnialoby, natomiast 37,6 % stwierdzilo, ze rozwijaloby si¢ wolniej.
89,7 % firm powiedzialo, ze zwigkszyto zatrudnienie dzigki inwestycji VC,
natomiast wzrost wynagrodzen na wszystkich szczeblach zatrudnienia
odnotowano w ponad 50 % firm. W okresie tym powstaty 16 143 nowe miejsca
pracy. Niemniejsze znaczenie wsparcie VC miato dla obrotéow, ktore to u okoto
90 % firm byty takie same lub wyzszy niz u konkurencji, podobnie sytuacja
rysowata si¢ w odniesieniu do EBIT u okoto 80 % firm. Sredni roczny wzrost
obrotow przez pierwsze cztery lata wsérod przedsigbiorstw w fazie seed/start-up
wynosit 120 %, natomiast wsrod przedsigbiorstw w fazie ekspansji — 33 %. W
odniesieniu do EBIT, z uwagi na charakter fazy rozwoju, przedsigbiorstwa w
fazie seed/start-up w tym okresie wciaz przynosily stratg, ale z roku na rok
mniejsza, natomiast przedsigbiorstwa w fazie ekspansji po trzech latach notowaty
wzrost EBIT 0 4,4 %. Zwigkszyt si¢ tez poziom ecksportu — dla firm w fazie
seed/start-up o 78 %, dla firm w fazie ekspansji o 38 %. W badanych
przedsigbiorstwach zauwazono pozytywne efekty w obszarze czynnikow kazdej z
wyroznionych barier zaproponowano kreujacych warto$¢ takich jak: poziom
ptynnosci, rozw6j nowych produktow, pozycja na rynku, wyszkolona kadra
pracownicza. Dostrzezono tez pozytywny wptyw nie tylko na wyniki finansowe,
ale tez na sfer¢ niefinansowa, co zwiazane jest z pomoca wyszkolonych i
doswiadczonych inwestoréw w ksztaltowaniu strategii, wdrazaniu nowych idei
zarzadzania. Kapital VC jest wsparciem na dlugi okres, najczgsciej 2-5 lat, co

! The European Private Equity and Venture Capital Association — oraganizacja reprezentujaca sektor private
equity w Europie.
Z The National Venture Capital Association - oraganizacja reprezentujaca sektor venture capital w USA.
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pozwala firmom na rozwdj w wymiarze strategicznym i zwracanie uwagi na
planowanie dtugookresowe®. Rownie pozytywny wplyw finansowania VC
dostrzec mozna w Stanach Zjednoczonych, gdzie na przetomie 2000-2005 poziom
zatrudnienia w przedsigbiorstwach posiadajacych wsparcie VC wzrdst o 15 %, a
przychody ze sprzedazy o 40 %. W efekcie firmy te maja 9 % udziat w catosci
zatrudnienia sektora prywatnego i 7,8 % udziat w catoéci sprzedazy”.

Cho¢ prezentowane badania przeprowadzono niedawno, duzo wczesniej
dostrzezono znaczenie venture capital dla rozwoju gospodarki, obserwujac
sytuacje w Stanach Zjednoczonych, ktére maja dominujaca na Swiecie pozycj¢ w
tym sektorze. Statystyki pokazaly, ze 72 % $wiatowego rynku VC jest w
posiadaniu tegoz kraju®. W roku 1996 poziom inwestowania funduszy typu
venture capital w USA byt trzy razy wyzszy niz w UE®. Zauwazono wtedy, iz
taka dysproporcja powoduje odplyw wielu idei z Europy do USA. Wielu
innowatordw, nie mogac uzyska¢ kapitaldw na realizacj¢ swoich pomystow,
emigrowata do Stanow Zjednoczonych, gdzie mogta liczy¢ na dofinansowanie.
Jak pokazaly badania przeprowadzone przez Stuarta Andersena (National
Foundation for American Policy) i Michale Plater (Content First, LLC)’
przedsigbiorcy migrujacy z innych panstw maja ogromny wptyw dla rozwoju
innowacyjno$ci w USA. Przez ostatnie 15 lat emigranci dali poczatek firmom
stanowiacym 25 % wszystkich firm wspomaganych kapitatem venture capital, a
kapitalizacja rynkowa tych firm stanowi 500 mld $. W sektorze high technology
udzial ten jest jeszcze wigkszy - 40 %. Aktualnie ocenia sig, ze 47 %
przedsigbiorstw powstajacych w USA 1 wspomaganych venture capital ma
zalozycieli z innych panstw. W duzej czesci sa to studenci (46 %), gdyz kraj ten
jest otwarty dla mlodych 1 kreatywnych inzynieréw, przedsigbiorcow i
naukowcow, zdajac sobie sprawg, ze sa oni cennym ZzZréodlem rozwoju
gospodarczego. Mark Heesen, prezes NVCA, przyznat, ze przedsigbiorcy z innych
krajéw znaczaco przyczynili si¢ do podniesienia innowacyjno$ci gospodarki
Stanéw Zjednoczonych.

Biorac pod uwage fakt, iz finansowanie typu venture capital moze
przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia zatrudnienia, a tym samym zmniejszenia
bezrobocia, wzrostu obrotow i zyskow firm, rozwoju przedsigbiorczosci i

® Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe, EVCA, June 2002;
http://www.evca.com/

* The Economic Importance of Venture Capital Backed Companies to the U.S. Economy, NVCA, 2007;
http://www.nvca.org/

% Venture Impact 2004. Venture Capital Benefits to the U.S. Economy, NVCA, 2004; http://www.nvca.org/

® Risk Capital: A Key to Job Creation in The European Union, Commission of The Eropean Communities,
Brussels, 31.03.1998, SEC(1998)552; http://ec.europa.eu/

" American Made: The Impact of Immigrant Entrepreneurs and Professionals on U.S. Competitiveness, NVCA,
2006; http://www.nvca.org/
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innowacyjno$ci, poprawy konkurencyjnosci gospodarki, stwierdzono, iz nalezy
podja¢ dzialania zmierzajace do rozwoju sektora venture capital w Europie, aby
pelil on taka sama stymulujaca wzrost gospodarczy rolg, jaka odgrywa w
Stanach Zjednoczonych.

Zapoczatkowanie dzialan. Pierwszym krokiem do wsparcie sektora VC w
Europie bylo opracowanie w 1995r. Biatej Ksigegi (EVCA White Paper. Policy
Priorities for Private Equity. Fostering Long-Term Economic Growth.). W
dokumencie tym zaprezentowano bariery rozwoju venture capital w Europie oraz
wskazano dzialania, jakie powinny zosta¢ podjete, aby rynek VC w mogt si¢ rozwijac.
Zwrocono uwage na nastgpujace zagadnienias:

1. Rozwoj przedsigbiorczos$ci 1 umiejgtnosci zarzadzania nowymi rozwijajacymi
si¢ przedsigwzigciami.

2. Stworzenia Europejskiej Gietdy matych, dynamicznych przedsigbiorstw.

3. Rozwoj zrodet kapitatu dlugoterminowego i ukierunkowanie jego alokacji.

4. Rozwiazania strukturalno-prawne dla funduszy typu venture capital.

5. Zachgty podatkowe dla inwestujacych w przedsigwzigcia wysokiego ryzyka.

6. Promocja inwestycji w przedsigwzigcia innowacyjne w bardzo wczesnym
etapie ich rozwoju.

7. Efektywny transfer praw wiasnosci.

8. Rozwdj rynku w krajach gdzie private equity nie jest rozwinigty.

Zauwazy¢ mozna, ze w dokumencie tym potozona najwigkszy nacisk na rozwoj
przedsigbiorczosci 1 innowacyjnosci. Wskazano na konieczno$¢ przygotowania kadry,
ktora potrafitaby kreowa¢ nowe rozwiazania 1 zarzadza¢ nowopowstaltymi firmami.
Stad niezbgdnym staje si¢ zbudowania podstaw prawnych i naukowych, stworzenia
wsparcie ze strony rynku ustug finansowych, zagwarantowanie doptywu kapitatow.

Pierwsza inicjatywa podjeta przez Komisj¢ Europejska bylo zaproponowanie w
1998r. Planu Drziatania (Risk Capital Action Plan), ktory byt kompleksowym
opracowaniem eksponujacym rolg venture capital jako motoru wzrostu gospodarczego
oraz zawierajacym list¢ dziatan, ktore powinny zacheci¢ do jego powstawania i
powiekszania®. W RCAP rozpatrzono trzy kwestie: roznice migdzy rozwojem venture
capital w Stanach Zjednoczonych i Europie, gtéwne bariery tegoz rozwoju w Europie
oraz dziatania, jakie nalezy podja¢ w celu wyeliminowania owych barier. Analizujac
sytuacje sektora VC w USA 1 UE zwrocono uwage przede wszystkim na wzrost liczby
miejsc pracy dzigki wykorzystaniu kapitalu wysokiego ryzyka. Podkreslono
jednoczesnie negatywne skutki réznicy migdzy poziomem inwestowania przez VC w
Stanach Zjednoczonych i Europie, glownie w postaci migracji nowych idei i
innowacyjnych rozwiazan do USA, gdzie ich tworcy moga liczy¢ na pozyskania

® Kornasiewicz A., Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, str. 168
% Kornasiewicz A., Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, str. 183
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finansowania. Za glowne bariery rozwoju uznano: segmentacje rynku,
rozwiazania instytucjonalno-regulacyjne, prawo podatkowe, niewielka ilos¢ MSP
w sektorze zaawansowanych technologii, zasoby ludzkie, kultur¢. W ramach
dziatania zmierzajace do ich zniwelowania. Do dzialan priorytetowych zaliczono
min.: monitorowanie, rozwo6j informacji i statystyki rynku VC; wspieranie
inwestorow w postaci funduszy emerytalnych, towarzystw ubezpieczeniowych;
modyfikacja rozwiazan prawnych, gldwnie w obszarze podatkow; nawiazanie
wspolpracy miedzy uczelniami wyzszymi, osrodkami badawczymi, rynkiem
finansowym, $wiatem nowych technologii; wspieranie rozwoju nowych
przedsigbiorstw, utatwienie im startu, z naciskiem na sektor zaawansowanych
technologii; zrewidowanie mys$lenia o niepowodzeniu w biznesie jako
definitywnej porazce zamykajacej dalsza droge do sukcesu. Dzialania te miaty
prowadzi¢ do powstania jednolitego europejskiego rynku venture capital, a
odpowiedzialne za ich realizacje byly w najwigkszym stopniu organy Unii
Europejskiej, ale rowniez panstwa cztonkowskie, EVCA, organizacje zrzeszajace
MSPY. Implementacja Risk Capital Action Plan zakoficzyta sie w 2003r. i jak
pokazal finalny raport, plan ten przyniost pozytywne efekty. Wigkszos$¢ celow,
jakie zatozono w 1998r. zostala osiagnigta. Zmiany w regulacjach prawnych
sugerowane w RCAP staty si¢ priorytetowymi kwestiami we wszystkich krajach
czlonkowskich. Rynek venture capital znacznie si¢ rozwinal, o czym Swiadczy
wyzszy poziom inwestowania, cho¢ wciaz widoczna byta dysproporcja migdzy
sytuacja w USA i EU (rysunek 1)™.

Venture capital investments in Europe
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Rys. 1. Poziom inwestowania venture capital w Europie i USA

Zrédlo: On Implementation of The Risk Capital Action Plan, Commission of The Eropean Communities,
Brussels, 4.11.2003, COM(2003)654; http://ec.europa.eu/

10 Risk Capital: A Key to Job Creation in The European Union, Commission of The Eropean Communities,
Brussels, 31.03.1998, SEC(1998)552; http://ec.europa.eu/

1 On Implementation of The Risk Capital Action Plan, Commission of The Eropean Communities, Brussels,
4.11.2003, COM(2003)654; http://ec.europa.eu/
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Cze$¢ dziatan dotyczacych regulacji z zakresu wustug finansowych
przewidzianych w RCAP zostala witaczona do Financial Services Action Plan
(FSAP). Plan dziatan wprowadzal podstawowe ramy regulacyjne dla stabilnego i
zintegrowanego rynku kapitalowego Unii Europejskiej'?.Celami strategicznymi
planu bylto stworzenie jednolitego hurtowego rynku przeplywow kapitatowych
oraz otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego, jak tez wprowadzenie
nowoczesnych zasad ostroznosciowych 1 systemu nadzoru nad rynkami
finansowymi. Celem ogdélnym natomiast byto stworzenie lepszych warunkow do
sprawnego funkcjonowania jednolitego rynku finansowego®®. Komisja Europejska
przedstawita plan w 1999r, natomiast jego realizacja zakonczyta si¢ w 2005r.,
cho¢ nie wszystkie dyrektywy zostatly juz notyfikowane (rysunek 2). Proces
wdrazania jest najmniej zaawansowany w odniesieniu do 5 spo$rdd 25 dyrektyw
(tabela 1). Podobnie nie wszystkie kraje cztonkowskie notyfikowany dyrektywy w
takim samym zakresie (rysunek 3). Wigkszo$¢ panstw cztonkowskich proces
wdrazania przeprowadzita w 80 %.
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Rys. 2. Stopien wdrozenia poszczegolnych dyrektyw FSAP, stan z 15.04.2007
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Tabela 1. Stopien wdrozenia wybranych dyrektyw FSAP, stan z 15.04.2007

NN CN BD
[liczba panstw] | [liczba panstw] | [liczba panstw]
1 2 3 4
Dyrektywa w sprawie przejec¢ (Directive on 3 5 3
Take Over Bids 2004/25/EC)

Dyrektywa w sprawie konolidacji dziatalno$ci
instytucji kredytowych (Directive on the taking

. . . 8 4 8

up and pursuit of the business of credit
institutions, 2006/48/EC)

2 Gieroczynska E., Efektywne wykorzystanie private equity i venture capital, Biuletyn Analiz UKIE nr 16;

http://www.ukie.gov.pl/
3 Pilecka A., Financial Services Action Plan — stan realizacji i wplyw na ksztalt europejskiego rynku
finansowego, ‘BANK I KREDYT’ styczen 2005; http://www.nbp.pl/
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1 2 3 4

Dyrektywa w sprawie adekwatnos$ci
kapitatowej instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Directive on the capital 9 4 13
adequacy of investment firms and credit

institutions, 2006/49/EC)

Dyrektywa w sprawie przejrzystosci

(Transparency directive, 2004/109/EC) 17 2 8
Dyrektywa w sprawie rynku instrumentow
finansowych (Directive on Markets in 20 3 4

Financial Instruments (update of ISD),
2004/39/EC)

NN - dyrektywa nie notyfikowana
CN - dyrektywa czg$ciowo notyfikowana
BD - dyrektywa notyfikowana, poddawana badaniu Komisji Europejskiej

Zrédlo: Transposition of Financial Services Action Plan Directives;
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm#transposition
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Rys. 3. Stopien wdrozenia dyrektyw FSAP przez kraje czionkowskie,
stan z 15.04.2007

Zrédlo: Transposition of Financial Services Action Plan Directives;
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm#transposition

Komisja  Europejska  opublikowala juz pierwsza c¢ze$¢ raportu
podsumowujacego realizacj¢ FSAP (FSAP Evaluation. Part |: Process and
implementation, 24.01.2007), w ktorej zawarto analiz¢ procesu implementacji
regulacji prawnych. Aktualnie opracowywana jest czg$¢ druga raportu, w ktorej
przedstawiony zostanie wplyw FSAP na gospodarke i prawodawstwo. Catosciowy
raport zaprezentowany bedzie w 2008/9r., kiedy to wszystkie kraje cztonkowskie
zakoficza proces wdrazania regulacji prawnych™.

!4 Relacja prasowa Komisji Europejskiej: Evaluation of the Financial Services Action Plan (FSAP), 07.11.2005;
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/actionplan/index_en.htm
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Kontynuacja dziatan podjetych przez EVCA w 1995r. bylo opublikowanie w
2001r. kolejnej Biatek Ksigegi (EVCA White Paper. Policy Priorities for Private
Equity. Fostering Long-Term Economic Growth.), w ktorej zidentyfikowano cztery
obszary, w ktorych nalezatoby podja¢ dziatania, aby promowac i1 rozwija¢ sektor
venture capital w Europie. Dwa z nich dotyczyly poziomu kulturowego, politycznego
1 fiskalnego, dwa pozostate miaty zwiazek z tworzeniem struktury efektywnego
finansowania. Priorytet pierwszy wskazywal na konieczno$¢ promowania
przedsigbiorczosci 1 zwigkszania liczby bodzcow zachecajacych do inwestowania i
tworzenia nowych przedsigbiorstw. Mialo by¢ to osiagnigte poprzez
rozpowszechniona edukacjg, tworzenie korzystnych rozwigzan prawnych,
umozliwienie udzialu w wilasnosci 1 zyskach kadry zarzadzajacej. Priorytet czwarty
postulowat branie pod uwage potrzeb przedsigbiorcoOw i ochrony ich interesow w
kazdym z obszarow polityki oraz podkreslat znaczenie sektora VC dla rozwoju
gospodarczego. Priorytet drugi sugerowal utatwienie procesu formowania sig
funduszy, glownie na poziomie regulacji prawnych, zwlaszcza fiskalnych. Zwracal
uwage na roznice w rozwigzaniach prawnych, ktore utrudniaja swobodny przeptyw
kapitatow, a tym samym zalecal ich minimalizowane, np. tworzac jeden, przejrzysty
system podatkowy. Priorytet trzeci wskazywat na potrzebg rozwoju dlugoterminowych
zrodetl finansowania, zwtlaszcza takich jak fundusze emerytalne 1 towarzystwa
ubezpieczeniowe, ktérych aktywno$¢ powinna zosta¢ pobudzona w skali
europejskiego rynku finansowego™.

Mozna przypuszczac, ze dziatania, zarowno na szczeblu organéw unijnych, jak 1
ze strony EVCA, miatly wplyw na poprawg sytuacji 1 dynamiczny rozwoj sektora
private equity’® w Europie. Rok 2005 okazat sie rekordowym — poziom funduszy,
inwestycji 1 dezinwestycji osiagnely najwyzsze z dotychczasowych wartosci (rysunek
4). Poziom funduszy wzrést ponad 2,5-krotnie w stosunku do roku 2004 (z 27,5 do
71,8 mld €), wielko$¢ inwestycji wzrosta o 27 % (z 36,9 do 47 mld €), a wielkos¢
dezinwestycji wzrosta 0 52 % (z 19,6 do 29,8 mld €). Jednakze sektor venture capital
wykazywal duzo stabilniejszy poziom inwestowania, niz sektor buyout, stad tez w
glownej mierze to dzigki dynamicznemu rozwojowi sektora buyout widoczny jest
wzrost inwestowania na rynku private equity (rysunek 5).

> EVCA White Paper. Policy Priorities for Private Equity. Fostering Long-Term Economic Growth, EVCA,
2001; http://www.evca.com/

16 Sektor private equity obejmuje sektor venture capital, ktory finansuje przedsiewzigcia we wezesnych fazach
funkcjonowania (zasiew i start) i fazie ekspansji oraz sektor buyout, ktory dostarcza kapitatu na wykup spotki.
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Rys. 4. Wzrost funduszy, poziom inwestycji i dezinwestycji private equity w Europie
Zrédlo: EVCA Barometer, July 2006; http://www.evca.com/
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Rys. 5. Poziom inwestycji venture capital i buyout w Europie
Zrédlo: EVCA Barometer, July 2006; http://www.evca.com/

Dalsze dzialania. Naturalnie realizacja zatozen RCAP i FSAP nie konczy
aktywnosci Komisji Europejskiej w obszarze rynkéw finansowych. W 2005r. KE
opracowala nowe dokumenty, ktore wytyczaja kierunek dzialan w sektorze
finansowym. 5 grudnia 2005 r. opublikowano Biata Ksigge dotyczaca polityki w
dziedzinie uslug finansowych na lata 2005-2010. Opracowanie Biatej Ksiggi
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poprzedzono opublikowaniem w dniu 3 maja 2005 r. Ziclonej Ksigegi w sprawie
Polityki Ustug Finansowych (2005-2010). Gtéwne cele polityki Komisji w dziedzinie
ustug finansowych do roku 2010 to:

> stworzenie zintegrowanego, otwartego, wlaczajacego innych partnerow,
konkurencyjnego i sprawnego pod wzgledem gospodarczym rynku finansowego UE;

» usunigcie nadal istniejacych, istotnych barier gospodarczych, tak aby na calym
obszarze UE mogty by¢ swiadczone ustugi finansowe 1 mogt nastgpowac swobodny
przeptyw kapitatu;

» wdrozenie, egzekwowanie i systematyczne poddawanie ocenie istniejacego
prawodawstwa oraz rygorystyczne stosowanie zasad lepszego stanowienia prawa do
inicjatyw w przyszlosci;

» polepszenie wspolpracy i ujednolicenie przepisow w dziedzinie nadzoru w
UE, poglebienie stosunkéw z innymi globalnymi rynkami finansowymi oraz
wzmocnienie europejskiej pozycji w skali miedzynarodowe;j'’.

Dla rozwoju sektora venture capital szczegélnie istotne wydaja si¢ dziatania
zwiazane z zapewnieniem swobody przeplywu kapitatu, co zapewni¢ moze rozwoj
rynku nie tylko w skali poszczegolnych panstw, ale catej Europy. Dzigki planowanym
zmianom fundusze typu venture capital miatyby swobodg dziatania i inwestowania we
wszystkich krajach UE, bez zwiazanych z tym utrudnien organizacyjno-prawnych. Jest
to wazne z uwagi na fakt, iz dobrze funkcjonujacy rynek venture capital jest
»strategicznie  waznym  elementem  wspierania nowych 1  innowacyjnych
przedsigbiorstw 1 przedsigbiorczo$ci, zwigkszania produktywnosci, a takze dziatania
na rzecz trwalego wzrostu gospodarczego w Europie”ls. A mimo podj¢tych inicjatyw
europejski rynek VC jest wciaz znacznie mniej wydajny niz podobny rynek w USA.
EVCA skomentowala planowana polityke Komisji Europejskiej wskazujac na bariery,
jakie napotykaja inwestorzy venture capital, wynikajace z regulacji krajowych
utrudniajacych operacje finansowe w skali europejskiej, a tym samym integracje
europejskiego rynku finansowego. Statystyki EVCA pokazaty, ze tylko 10 %
funduszy19 inwestowanych jest poza granicami kraju, z ktérego pochodza, co moze
swiadczy¢ o trudnosciach w przeptywnie kapitatu. W dokonywaniu inwestycji 1
gromadzeniu funduszy przeszkadzaja tez bariery administracyjne, prawne i fiskalne.
Dlatego EVCA wyrazita pelne poparcie dla inicjatyw Komisji Europejskiej i
planowanej polityki w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010%.

Y Biala Ksiega. Polityka w dziedzinie ustug finansowych na lata 2005-2010, 05.12.2005r.; http://ec.europa.eu/

8 Zielona Ksiega W sprawie Polityki Usiug Finansowych (2005-2010), Komisja Wspélnot Europejskich,
Bruksela, 03.05.2005, COM(2005)177; http://ec.europa.eu/

9 Investment, Annual Survey 2004,2005; http://www.evca.com/

2 EVCA comments on the European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy(2005-2010),
COM(2005)177, 01.08.2005; http://www.evca.com/
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Dziatania zmierzajace do rozwoju sektora venture capital staly si¢ tez
elementem wspierajacym Proces Lizbonski. Jego powodzenie =zalezy bowiem
od tego, czy europejskie male 1 S$rednie przedsigbiorstwa wykorzystaja swoj
potencjat. MSP odgrywaja kluczowa role we wspieraniu przedsigbiorczosci,
konkurencyjno$ci 1 innowacji, prowadzac do zrownowazonego wzrostu i
rozwoju, natomiast przeprowadzone badanie wykazalo, ze 14 % z 23 min MSP
zarejestrowanych w  Unii  Europejskiej potrzebuje lepszego dostepu do
finansowania. Poniewaz przedsigbiorstwa te maja problemy z pozyskaniem
kredytow, Europa powinna pracowa¢ nad dostgpnoscia kapitalu ryzyka dla MSP.
Wociaz brakuje aniotéw biznesu oraz innych inwestorow w fazie zalazkowej — szacuje
sig, ze inwestycje dokonywane przez anioty biznesu w  Europie
stanowig 10 % inwestycji tego typu dokonywanych w Stanach Zjednoczonych.
Brak inwestorow w fazie zalazkowej jest czgsciowo spowodowany niskimi
zwrotami z inwestycji, ktore je czynia nieatrakcyjnymi. Zwrot z 10 lat ogotem z
inwestycji  dokonanych przy wuzyciu venture capital wynosit 6,3 % w
Europie, w porownaniu z 26% w USA. Ponadto S$rednie inwestycje w
Europie siggaja 0,9 mln EUR w porownaniu do 6,1 min EUR w USA,
co ogranicza  potencjalny  wzrost. Stwierdzono zatem, 7e aby
podnies¢ swoja konkurencyjnos¢ w skali §wiatowej Europa potrzebuje zaréwno
znacznego zwigkszenia funduszy kapitatu typu venture jak i skali inwestycji.
Fundusze typu venture capital powinny by¢ w stanie pozyskiwac kapitat i inwestowaé
ponad granicami bez napotykania na niekorzystne opodatkowanie lub koniecznosci
przygotowania obszernej dokumentacji prawnej. Potrzebny jest tatwiejszy dostgp do
rynkow akcji, aby funduszom tym tatwiej bylo realizowaé strategie wyjscia.
W celu zniesienia barier, wczesniej juz sygnalizowanych przez EVCA,
stojacych na drodze rozwoju rynku venture capital w Europie, Komisja
opracowala harmonogram dziatan na najblizsze lata (rysunek 6), ktorym
przy$wieca og6lny cel, iz “instytucje wspolnotowe 1 panstwa cztonkowskie
powinny stworzy¢ warunki, ktore umozliwia trwale potrojenie inwestycji
przez fundusze typu venture capital w przedsigbiorstwa w fazie zalazkowej i
rozruchu do 2013 r.”?!,

2! Realizacja wspélnotowego programu lizboriskiego: Finansowanie rozwoju MSP — tworzenie europejskiej
wartosci  dodanej, Komisja Wspdlnot Europejskich, Bruksela, 29.06.2006, COM(2006)349;
http://ec.europa.eu/
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Obszar Dzialanie Harmonogram
Stworzenie jednolitego rynku dla Publikacja Biate] Ksiegi KE nt. funduszy | jesien 2006
funduszy VC inwestycyjnych

ldentyfikacja barier dla transgranicznych | X 2006 - Xl 2008
inwestycji VC — prace grupy eksperckigj
(MS) — rekomendacje dziatan

ldentyfikacja barier natury fiskalnej w Il 2007 - X1l 2008
transgraniczrych inwestycjach VC -
prace grupy eksperckiej (MS) —
rekomendacje dziatan

Wzmocnienie wspdlpracy inwestordw w | Prace grupy eksperckiej nad V 2007 — XIl 2009
zakresie inwestycji typu seed capital mozliwosciami pozyskania inwestycji na
etapie seed— raport nt. najlepszych
prakiyk, implementacja rekomendacii

Tworzenie bardziej wyspecjalizowanych | Implementacja instrumentéw | 2007 — X1l 2013
i profesjonalnych funduszy VC finanscwych CIP oraz inicjatywy

JEREMIE
Unowoczesnienie regut udzielania Nowe wytyczne wspdlnotowe nt. do VIl 2008
pomaocy publiczne promocii investycii kapitatu

podwyZszonago ryzyka w MSP
Zrodta: Implementing the Community Lisbon Programme: Financing SME Growth — Adding European Value, SEC(2006) 856,
29.06.20086

Rysunek 6. Dzialania Komisji Europejskiej zmierzajqce do rozwoju sektora

venture capital w Europie

Zrédto: Gieroczynska E., Efektywne wykorzystanie private equity i venture capital, Biuletyn Analiz UKIE
nr 16; http://www.ukie.gov.pl/

Podsumowanie. Biora pod uwage znaczenie sektora VC dla
rozwoju gospodarczego nie trudno si¢ dziwié, iz w ostatnich latach Unia
Europejska podjeta szereg dziatan zmierzajacych do wspierania tegoz rynku.
Stato si¢ to szczegdlnie istotne ze wzgledu na fakt, 1z luka migdzy rynkiem VC w USA
i UE jest duza, co ulatwia Stanom Zjednoczonym zdobycie przewagi
na polu innowacyjnosci 1 zaawansowanych technologii. Majac na uwadze
Strategie  Lizbonska, ktora zaklada, ze do 2010 r. UE stanie si¢
»hajbardziej konkurencyjna 1 dynamiczna w $wiecie gospodarka oparta na
wiedzy, zdolna do zrownowazonego wzrostu gospodarczego, wigkszej liczby
lepszych miejsc pracy oraz wigkszej spojnosci spohacznej”22
Europa musi rozwija¢ sektor VC, ktory to sta¢ si¢ moze glownym zrodlem
kapitatow. UE podjeta juz szereg inicjatyw wspierajacych rozwoj europejskiego
rynku VC, jednak wciaz pozostalo wiele do zrobienia w tym obszarze. Dlatego tez
dziatania sa kontynuowane 1 w kolejnych latach rynek VC wciaz bedzie przedmiotem
zainteresowanie UE.

22 Fontanie P., Europa w 12 lekcjach; http://europa.eu/
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