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1. Wstep

Poprawa konkurencyjnosci gospodarki UE, a takze gospodarek poszczegdlnych
panstw cztonkowskich, zalezy w duzej mierze od konkurencyjnosci matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Jako podstawowa bariere rozwoju innowacyjne MSP wskazu-
ja niezmiennie problemy z dostgpnoscia do kapitalu, w tym kapitatu wysokiego ry-
zyka, ktory w zamierzeniu powinien utatwia¢ zardwno rozpoczecie dziatalnosci, jak
1 jej rozwoj. Zainteresowanie UE oraz poszczeg6lnych panstw czlonkowskich sty-
mulowaniem rozwoju rynku private equity/venture capital stale ro$nie, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w coraz liczniej realizowanych programach i inicjatywach
unijnych, a takze w dziataniach podejmowanych przez rzady poszczegdlnych panstw
cztonkowskich. Wspotpraca ta odbywa si¢ poprzez zaangazowanie czynnika pu-
blicznego w stymulowanie rozwoju rynkow PE/VC i moze przybiera¢ rozne formy
— od bezposredniego zaangazowania kapitalowego, przez zaangazowanie posrednie
kapitalowe, do zaangazowania regulacyjnego. Niewatpliwie poprawa dostgpnosci
kapitatu wysokiego ryzyka jest niezbgdnym czynnikiem poprawy konkurencyjno$ci
i osiagnigcia celow lizbonskiego partnerstwa na rzecz wzrostu i zatrudnienia.

Celem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie form partnerstwa publiczno-
-prywatnego oraz wielkosci zainwestowanych w Polsce, Czechach i na Wegrzech
srodkow, ktore przyczynily si¢ do rozwoju rynkéw PE/VC. Szczegdtowej analizie
poddane zostaty projekty realizowane przez dwie migdzynarodowe organizacje: Eu-
ropejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny, ktory
formalnie stat si¢ jednostka zarzadzajaca srodkami Unii Europejskiej w ramach no-
wego CIF ,,instrumentu na rzecz wysokiego wzrostu i innowacji”. Okres objety ba-
daniem to lata 1991-2007 (pierwsza data wyznacza poczatek inicjatyw w zakresie
zwigkszania dostepnosci kapitalu podwyzszonego ryzyka na tych rynkach).

* Projekt naukowy finansowany ze srodkow na nauke w latach 2007-2008 jako projekt badawczy
(grant promotorski) pt. ,,Gospodarka oparta na wiedzy w wybranych nowych panstwach cztonkow-
skich Unii Europejskiej” (numer projektu badawczego N 112 033 32/2169)
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Warto w wielkim skrocie przypomnie¢ formy zaangazowania czynnika publicz-
nego w stymulowanie rozwoju kapitatu podwyzszonego ryzyka'.

1. Zaangazowanie kapitalowe:

— bezposrednie — jest jedna z najczgsciej stosowanych form zaangazowania czyn-
nika publicznego, w ktorej to formie wystgpuje on jako dawca kapitatu; polega
zazwyczaj na tworzeniu funduszy VC, zasilanych kapitalowo przez panstwo lub
instytucje¢ publiczna, czy tworzeniu publicznych inkubatorow przedsigbiorczo-
$ci [Mikotajezyk, Krawczyk 2007, s. 40];

— posrednie — odnosi si¢ przede wszystkim do polepszenia infrastruktury funkcjo-
nowania rynku VC; po udostepnieniu kapitatu czynnik publiczny nie uczestni-
czy w jego wykorzystaniu (inwestowaniu); przyktadem tego rodzaju zaangazo-
wania jest pokrywanie strat ponoszonych przez fundusze VC.

2. Zaangazowania regulacyjne — praktycznie zarezerwowane dla wtadz central-
nych. Ma na celu zwigkszenie podazy kapitatu poprzez m.in. wprowadzane uregulo-
wania podatkowe czy prawne. Panstwo ustanawia zasady wptywajace na podaz ka-
pitatu VC, stwarzajac jej ogdlne ramy.

2. Partnerstwo publiczno-prywatne w ramach dzialan EBOR

W poczatkowym etapie rozwoju rynku PE/VC bardzo wazna rolg w Europie
Srodkowo-Wschodniej odgrywat Bank Odbudowy i Rozwoju. Niemniej jednak kla-
syfikacja projektow, ktore uzyskalty wsparcie banku w podziale na inwestycje bezpo-
$rednie i regionalne, potwierdza powszechna teze, iz fundusze kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka traktuja t¢ cze$¢ Europy jako cato$¢, a dokonywanie inwestycji
bezposrednich w poszczegolnych krajach jest bardzo sporadyczne. W latach 1991-
-2007 w Czechach dokonano zaledwie dwoch tego typu inwestycji, dwoch — na We-
grzech, a w Polsce — pigciu’.

Najwczesniej, bo od poczatku lat 90., EBOR inwestowat na rynku polskim.
Pierwsza inwestycja majaca na celu utworzenie funduszu specjalizujacego si¢ w do-
starczaniu kapitahu podwyzszonego ryzyka dla prywatnych MSP w Polsce zostata
dokonana przez EBOR w 1992 roku. Utworzony podmiot, Poland Private Equity
Fund, jest wynikiem zaangazowania bezposredniego zarowno EBOR, ktory wniost
az 68% kapitatu (42 mIn euro), jak i Polsko-Amerykanskiego Funduszu Przedsig-
biorczosci oraz banku Austrian Creditanstalt. Celem nowo utworzonego podmiotu
bylo uczestnictwo w procesie prywatyzacji oraz wspieranie rozwoju MSP poprzez
dostarczanie im kapitatu wysokiego ryzyka.

W 2000 r. EBOR wspomogt ustanowienie Polish Enterprise Fund V, a inwesty-
cja ta byta najwicksza pod wzgledem wartosciowym inwestycja bezposrednia doko-

! Wigcej na ten temat pisze m.in. Tamowicz [1999, s. 6 i nast.].

2 W analogicznym okresie podjeto na poszczegolnych analizowanych rynkach nastepujaca liczbg
inwestycji posrednich: Polska — 21, Wegry — 30, Czechy — 22 (na podstawie informacji publikowanych
na stronie internetowej EBOR).
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nana przez ten bank w ktorymkolwiek z analizowanych panstw. Ponad 48 mln euro
przeznaczonych zostato na utworzenie podmiotu, ktérego celem jest wspieranie
gtéwnie $rednich przedsigbiorstw w procesie prywatyzacji, dostarczanie §rodkow
finansowych do firm w fazie start-up czy wykupu. Preferowane przez fundusz sek-
tory charakteryzuja si¢ wysokim zaawansowaniem technologicznym; jest to m.in.
telekomunikacja, IT, sektor finansowy. Warto zaznaczy¢, iz potencjalny rynek doce-
lowy wychodzit poza granice Polski, ktora wprawdzie wskazana zostata jako obszar
priorytetowy, aczkolwiek fundusz moze inwestowac takze w przedsigbiorstwa w po-
zostalych pafistwach Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. w Rumunii, Czechach, Sto-
wacji, Stowenii, Wegrzech, Bulgarii i w republikach nadbaltyckich. Pomimo iz
EBOR klasyfikuje t¢ inwestycje jako bezposrednia, $miato mozna nadac¢ jej status
inwestycji regionalnej, poniewaz panstwa regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
potraktowane zostaty jako jeden, duzy rynek docelowy.

W przypadku rynku czeskiego pierwsza inwestycja bezposrednia zostata doko-
nana w 1997 roku. Uczestniczyli w niej: EBOR, ING Group oraz Ceskoslovenska
Obchodni Banka. Gléwnym celem nowo utworzonego podmiotu: Czech Private
Equity, bylo dostarczanie kapitatu dla matych przedsigbiorstw w gtoéwnych regio-
nach przemystowych Czech. EBOR dostarczyt 11% $rodkow (2,28 mln euro). Po-
dobny cel mial takze utworzony w 2003 r. fundusz Genesis Private Equity Fund,
ktory swoim zasiggiem terytorialnym obejmowat jednak nie tylko rynek czeski, ale
takze stowacki. Warto$¢ tego projektu wyniosta 30 min euro, a udziat EBOR byt
WYZSzy niz przy pierwszej inwestycji (opisanej powyzej) i wyniost 20%.

Niezmiernie ciekawa inwestycja okazalo si¢ powotanie do zycia w 2003 r. na
Wegrzech funduszu Euroventures Hungary 111, do ktérego dofinansowanie ze strony
EBOR siggneto 20%, tj. 15 miln euro. Celem tego funduszu jest inwestowanie w
srednie przedsigbiorstwa w fazie od rozwoju do wykupu. Wyjatkowos¢ tej inwesty-
cji, na tle wszystkich dokonanych od poczatku lat 90. w Polsce, na Wegrzech czy w
Czechach, polega na dopuszczeniu po raz pierwszy funduszy emerytalnych do inwe-
stowania w fundusz wysokiego ryzyka. Jest to rozwiazanie z zakresu regulacyjnej
formy zaangazowania czynnika publicznego, poniewaz wynika z uregulowan stoso-
wanych na Wegrzech. Zastosowany mechanizm pozwala funduszom emerytalnym
inwestowac na rynku private equity zarbwno na Wegrzech, jak i w regionie, nie-
mniej jednak klient koncowy musi by¢ sredniej wielkosci przedsigbiorstwem dziata-
jacym na Wegrzech. W miejscu tym warto wspomnie¢, iz zaréwno w Polsce, jak i w
Czechach, fundusze emerytalne nadal nie moga inwestowac narynku PE/VC [Bench-
marking European Tax... 2006].

3. Stymulowanie rozwoju rynkow PE/VC przez UE

Dziatania stymulujace rozwdj rynku podwyzszonego ryzyka podejmowane sa
takze przez Uni¢ Europejska, bardzo czgsto w kooperacji z EF1. Wydaje sig, iz naj-
wigksze nasilenie inicjatyw w tym zakresie nastapitlo w okresie od konca lat 90.,
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a szczegblne miejsce znalazto w przyjetej w 2000 r. strategii lizbonskiej oraz poz-
niejszych programach UE. Cho¢ nie nalezy zapomina¢, iz juz w 1998 r. Komisja
Europejska uznata kluczowe znaczenie, jakie ma rozwdj rynkow venture capital dla
wzrostu zatrudnienia, i wezwata panstwa cztonkowskie do szybkiego rozwoju tych
rynkow [Employment Policies...1998, s. 10], a rok wcze$niej rozpoczeta sig reali-
zacja pilotowego programu CREA Seed Capital Action, ktory byt finansowany z
Il Wieloletniego Programu dla MSP (1997-2000). Celem CREA byto wspieranie
niedawno utworzonych funduszy kapitatu zalazkowego, a w latach 1998-1999 wy-
selekcjonowano 18 funduszy, ktore zainwestowaty ponad 151 mln euro w 218 przed-
sigbiorstw [Official Journal of European Union, 2004/C 84 E/865; 3.04.2004].

Kolejnym etapem wsparcia rozwoju sektora VC byla realizacja Wieloletniego
Programu dla Przedsigbiorcow i Przedsigbiorczosci [Matusiak, Mazewska 2004,
s. 5-6], ktory realizowany byt w latach 2001-2005. Program ten przyczynit si¢ do
zacie$nienia wspotpracy pomigdzy EFI a UE, poniewaz instrumenty finansowe za-
rzadzane byly wtasnie przez EFI. Od potowy 2002 r. [Sprawozdanie Komisji do
Rady i Parlamentu... 2003] zaczgto rozdysponowywac $rodki stuzace wspieraniu
rozwoju VC i podnoszeniu konkurencyjnosci przedsigbiorstw, w ramach dwoéch in-
strumentow finansowych:

1. European Technology Facility Start-up Scheme — wsparcie MSP, ktére reali-
zuja projekty technologiczne i badawczo-rozwojowe poprzez dofinansowanie nowo
tworzonych funduszy VC. Maksymalna suma inwestycji na jeden fundusz mogla
przekroczy¢ 10 mln euro i mogla stanowi¢ maksymalnie 25% catkowitego kapitalu
wlasnego funduszu. Poza tym wymagany byt udziat inwestorow prywatnych i ten
element spowodowat w duzej mierze niepowodzenie w wykorzystaniu tego instru-
mentu — nie byto wystarczajacej liczby inwestorow prywatnych, ktérzy dostarczyli-
by wymagany udziat 50% kapitatu [Opinia Komisji Gospodarczej... 2005, s. 33].

2. Seed Capital Action — dokapitalizowanie funduszy zalazkowych.

Jednym z najwazniejszych celow strategii lizbonskiej byta petna integracja ryn-
kow finansowych UE. Do jej realizacji przyczyni¢ si¢ miat Financial Services Action
Plan (FSAC 2000-2005) oraz Risk Capital Action Plan (RCAP), ktorego realizacja
rozpoczeta sie w juz w 1998 1. 1 zakonczyta w roku 2003. Celem RCAP byto stwo-
rzenie ram prawnych rozwoju sektora VC, zaréwno na szczeblu UE, jak i na pozio-
mie poszczegbdlnych panstw cztonkowskich [Rozwoj systemu finansowego... 2004,
s. 103]. W ramach RCPA zachgcano do zmiany kierunkéw finansowania z mysla o
udzieleniu wsparcia nowo powstajacym firmom, firmom z sektora wysokich techno-
logii i mikroprzedsigbiorstwom, jak rowniez do podejmowania innych inicjatyw
opartych na kapitale podwyzszonego ryzyka [2001/C 235/03]. W RCAP Komisja
zidentyfikowata takze kilka form dziatan, ktore powinny by¢ podjete w celu stymu-
lowania rozwoju rynkéw PE/VC. Do dziatan tych zaliczono m.in. promowanie kul-
tury przedsigbiorczosci, podejmowanie dzialan na rzecz integracji rynku czy zltago-
dzenie ograniczen regulacyjnych dotyczacych swobody podejmowania inwestycji
przez niektore rodzaje instytucji finansowych, jak np. funduszy emerytalnych.
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Najnowsza inicjatywa w zakresie partnerstwa Komisji Europejskiej, Europej-
skiego Funduszu Inwestycyjnego oraz docelowo takze podmiotéw prywatnych jest
Ramowy program na rzecz konkurencyjnosci i innowacji na lata 2007-2013, ktory
okresla m.in. instrumenty majace stuzy¢ rozwojowi funduszy venture capital.
Z punktu widzenia rozwoju tego sektora najistotniejsza czescia wspomnianego progra-
mu ramowego jest tzw. CIP, czyli Program na rzecz przedsiebiorczosci i innowacyji,
ktorego gtownym celem jest zwigkszanie konkurencyjnosci przedsigbiorstw, w
szczegolnoéci MSP. W ramach tego programu srodkami w imieniu Komisji Europej-
skiej dysponuje Europejski Fundusz Inwestycyjny. Najwazniejszym elementem pro-
gramu jest tzw. instrument na rzecz wysokiego wzrostu i innowacji w MSP — GIF.
Do jego podstawowych zadan, realizowanych ze srodkow GIF, nalezy wspieranie
zaktadania i finansowanie MSP oraz wspieranie innowacyjnych MSP o wysokim
potencjale wzrostu, szczeg6lnie przedsigbiorstw zajmujacych si¢ dziatalnoscia ba-
dawczo-rozwojowq oraz innymi innowacyjnymi dziataniami. Instrument GIF sktada
si¢ z dwoch elementow, z ktorych kazdy obejmuje srodki docelowo trafiajace do
przedsigbiorstw na réznych etapach rozwoju:

1. GIF1 (nastepca ETF Start-up Scheme) obejmuje docelowe inwestycje w przed-
sigbiorstwa znajdujace si¢ w bardzo wczesnych fazach rozwoju — faza zalazkowa
(seed) oraz start-up, poprzez wsparcie funduszy VC, wyspecjalizowanych funduszy
inwestujacych w innowacyjne przedsigbiorstwa, funduszy regionalnych, funduszy
wspolpracujacych z inkubatorami przedsigbiorczo$ci. Mozliwe jest wspotinwestowa-
nie w fundusze wspierane przez ,,aniolow biznesu”.

2. GIF2 - stuzy inwestowaniu w wyspecjalizowane fundusze, ktore z kolei udo-
stgpnia kapital innowacyjnym przedsigbiorstwom w fazie ekspansji. Z zatozenia w
ramach GIF2 powinno unika¢ si¢ inwestycji w faz¢ wykupu czy refinansowania.

Juz po niespelna roku od przekazania uprawnien Europejskiemu Funduszowi
Inwestycyjnemu’ do rozporzadzania srodkami Programu ramowego na rzecz konku-
rencyjnosci i innowacji na lata 2007-2013 EF1 zainwestowat w 9 funduszy venture
capital [www.eif.org, Press News 23.07.2008] w ramach obu instrumentéw sktado-
wych GIF.

Glownymi beneficjentami srodkoéw instrumentéw GIF staty si¢ w poczatkowej
fazie jego wykorzystania przede wszystkim fundusze z wysoko rozwinigtych panstw
cztonkowskich UE. Jedynie BaltCapPrivate Equity Fund jako obszar swojego dzia-
fania wskazuje rynki republik nadbattyckich, ale jest to fundusz, ktéry zadeklarowat
inwestycje w istniejace juz przedsigbiorstwa znajdujace si¢ gtdéwnie w fazie ekspan-
sji. Niepokojacy jest fakt, iz z pozostalego obszaru Europy Srodkowo-Wschodniej
zaden fundusz nie uzyskat wsparcia. Brak jest nawet danych potwierdzajacych apli-
kacje funduszy z Polski, Czech czy Wegier o $rodki w ramach GIF.

3 W tym przypadku EFI wystepuje jako ramig finansowe UE w zakresie dziatan zwiazanych z fi-
nansowaniem rozwoju MSP.
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Bardzo interesujacym zjawiskiem jest takze dofinansowanie funduszy, ktore
uzyskaty wsparcie w ramach GIF1, ktore powstaty specjalnie w celu komercjalizacji
wynikow badan i prac prowadzonych na uniwersytetach. Dotyczy to funduszu
UNIMP z Wielkiej Brytanii i The Chalmers Innovation Fund ze Szwecji.

4. Stymulowanie rozwoju PE/VC w Polsce

W zakresie dziatan bezposrednich majacych na celu stymulowanie rozwoju ryn-
ku VC, podejmowanych w Polsce z wykorzystaniem funduszy unijnych, wazna rolg
odegratl Sektorowy Program Operacyjny Wspieranie Konkurencyjnosci Przedsig-
biorstw, w ramach ktérego w lutym 2007 r. zakonczona zostata I runda sktadania
wnioskow o dofinansowanie funduszy zalazkowych. Poddziatanie 1.2.3. SKO-WKP
[www.parp.gov.pl] zaktada wsparcie funduszy kapitatowych inwestujacych nie wig-
cej niz 1 min zt w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we wczesnych fazach rozwoju.
Beneficjent finalny nie moze istnie¢ dluzej niz 3 lata i nie powinien jeszcze rozpo-
cza¢ fazy komercjalizacji produktu/ustugi, znajdujacych si¢ nadal w sferze badan i/
lub rozwoju produktu. Po pierwszej fazie aplikacyjnej, w 2007 r. uruchomionych
zostalo 6 funduszy, ktore wyczerpaly caty budzet dziatania, czyli 65 mln zt*.

W odniesieniu do rozwoju rynku polskiego, oprocz wspomnianych wezesniej
bezposrednich inwestycji podejmowanych czy przez EBOR, czy przez UE/EFI, duze
znaczenie miato utworzenie Krajowego Funduszu Kapitatowego (KFK) [Ustawa z
dnia 4 marca...], ktérego wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest udzielanie wspar-
cia funduszom kapitatlowym inwestujacym w przedsigbiorcow majacych siedzibg w
Polsce, w szczegolnosci w przedsigbiorcow innowacyjnych lub prowadzacych dzia-
falno$¢ badawczo-rozwojowa. Dziatalnos¢ KFK finansowana byla w poczatkowej
fazie z kapitatu wniesionego przez Bank Gospodarstwa Krajowego, a takze z dotacji
celowych budzetu panstwa i oraz srodkéw pochodzacych z budzetu Unii Europej-
skiej, oraz innych Zrodet zagranicznych®. Pierwszy otwarty konkurs ofert na udziele-
nie wsparcia finansowego funduszom kapitalowym odbyt si¢ w 2007 r., a najwyzej
ocenione zostaly projekty ztozone przez trzy podmioty: BBI Seed Fund Sp. z o.0.,
Inveno Sp. z 0.0. oraz MCI Capital Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

Zapoczatkowana uregulowaniami prawnymi w 2005 r. specjalizacja inwestycyj-
na KFK zostata nastgpnie wzmocniona w Programie Operacyjnym Innowacyjna Go-
spodarka, ktory realizowany jest w Polsce w latach 2007-2013. Warto zaznaczy¢, ze
wspomniane wczesniej dziatania w ramach SPO-WKP byly jakby projektem pilota-

4 1IF Seed Fund Sp. z 0.0 (Krakow), Business Angel Seedfund Sp. z 0.0. S.K.A, (Gdansk), MCI.
Bio Ventures Sp. z 0.0. (Wroctaw), BIB Seed Capital Sp. z 0.0.(Poznan), Spotka Zarzadzajaca Fundu-
szami Kapitatu Zalazkowego SATUS Sp.z 0.0. — sp.k. — Fundusz Kapitatu Zalazkowego S.K.A. (Biel-
sko-Biata), Silesia Fund Sp. z 0.0. S.K.A. (Katowice) [www.parp.gov.pl].

° Przepisy regulujace zasady dziatania KFK: art. 5. Ustawy z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym
Funduszu Kapitalowym oraz Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 roku w
sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatlowy.
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zowym, ktory w wigkszym zakresie realizowany jest w ramach Dziatania 3.2. POIG.
Obejmuje ono Wspieranie funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktorego budzet
wynosi 180 mln euro. KFK uzyskal w ramach tego dziatania status jednostki reali-
zujacej, czyli specjalistycznej instytucji zajmujacej si¢ finansowaniem rynku VC w
Polsce. Fundusze podwyzszonego ryzyka sa beneficjentami srodkow, a grupa doce-
lowa to przedsigbiorstwa mikro i mate, szczegdlnie te prowadzace dziatalnos¢ B+R,
lub firmy innowacyjne. Oprocz tego takze srodki przeznaczone na dziatalnie 3.1.
POIG moga by¢ wykorzystane na wsparcie zalazkowe oraz start-up, poniewaz obej-
muje ono dotacje o warto$ci maksymalnie 0,8 mln zt, ale nie wigcej niz 50% akcji/
udzialow nowo powstajacego podmiotu. Budzet dziatania to 110 mln euro, a dystry-
bucji srodkow maja dokonywac instytucje otoczenia biznesu, czyli m.in. parki na-
ukowo-technologiczne, parki przemystowe oraz inkubatory technologiczne.

5. Podsumowanie

Stale rosnace zaangazowanie zaréwno ze strony UE, jak i poszczegdélnych
panstw cztonkowskich oraz innych organizacji migdzynarodowych udostgpniaja-
cych swoj kapitalt w celu stymulowania rozwoju rynku private equity/venture capi-
tal, podkresla rolg, jaka moze odegrac¢ kapital wysokiego ryzyka we wzroscie gospo-
darczym. Jak wykazata powyzsza analiza, juz od poczatku lat 90. mnozyly si¢
inicjatywy oraz $rodki finansowe EBOR, UE oraz poszczegolnych pafistw czton-
kowskich, ktore to srodki poprzez partnerstwo z sektorem prywatnym stuzy¢ miaty
poprawie infrastruktury funkcjonowania rynku venture capital. Problemem, na ktory
obecnie zwraca si¢ w UE najwigksza uwage, sa przeszkody w transgranicznych in-
westycjach dla funduszy venture capital.

Praktycznie caly rynek kapitatu wysokiego ryzyka jest w UE wyznaczony grani-
cami poszczegolnych panstw cztonkowskich i powaznie ogranicza podaz kapitatu
dla przedsigbiorstw. Zroéznicowania regulacyjne i podatkowe w poszczegolnych
panstwach powoduja dodatkowe zwigkszanie ryzyka inwestycyjnego, zwigkszone
koszty, a czasami wrecz niemozno$¢ podejmowania inwestycji w panstwie, w kto-
rym fundusz nie ma swojej komorki. Nawet w ramach trzech panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej: Polski, Czech i Wegier, zréznicowania te sa naprawd¢ olbrzy-
mie. Dla przyktadu warto wspomnie¢, iz wsérdd tych trzech wymienionych panstw
jedynie na Wegrzech fundusze emerytalne moga swobodnie inwestowac w przedsig-
wzigcia venture capital.

Wydaje sig, iz Komisja Europejska bardzo powaznie zainteresowata si¢ przygo-
towaniem do wzmocnienie dziatan na rzecz koordynacji zasad gromadzenia i inwe-
stowania §rodkoéw venture capital w UE. W wydanej w pazdzierniku 2008 r. opinii
[Opinia Europejskiego Komitetu... COM (2007) 853, INT/404] wskazane zostaly
konkretne dziatania, ktore zostana podjgte w celu poprawy transgranicznego groma-
dzenia srodkow oraz ich inwestowania, a takze wyzwania, ktore Komisja Europej-
ska stawia w tym zakresie przed panstwami cztlonkowskimi. Komisja przede wszyst-
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kim zobowiazata si¢ do przeanalizowania krajowych koncepcji 1 przeszkdd
utrudniajacych dokonywanie lokat prywatnych [COM (2007) 853, INT/404, pkt
3.6.1]. Sporzadzi tez sprawozdanie dotyczace mozliwosci utworzenia europejskich
lokat prywatnych. Dodatkowo dokonany zostanie, we wspolpracy z ekspertami z
panstw cztonkowskich, przeglad uregulowan zwiazanych z przypadkami wystgpo-
wania podwojnego opodatkowania oraz innych przeszkod zwiazanych z podatkami
bezposrednimi, ktére moga hamowac rozwdj rynkéw VC. Na podstawie tych dzia-
fan Komisja zbada mozliwos$ci okreslenia wspolnych cech w celu utworzenia ogoél-
nounijnych norm dla kapitatu venture.

Na sam koniec warto wspomnie¢ o fakcie, iz we wspomnianej opinii Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny zaleca panstwom cztonkowskim, aby wykorzystywaty
system podatkowy do zachgcania prywatnych inwestoréw do inwestowania w male
przedsigbiorstwa, co nastepnie przyczyni si¢ do rozwijania rynkéw papierow warto-
sciowych, na ktorych mozna by bylo obracac¢ udziatami matych firm. Wskazuje tak-
ze, iz obecnie w UE jedynymi takimi rynkami sa londynski Alternative Investment
Market (AIM) oraz Entry Standard prowadzony przez Deutsche Borse [COM (2007)
853, INT/404, pkt. 4.3]. Warto uzupetnic¢ te informacje o rynek pozagietdowy, ktory
od 2007 r. dziata w Polsce pod skrzydtami GPW i jest jedynym takim rynkiem w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Na dzialajacym od niespetna roku rynku New Con-
nect zadebiutowato juz 58 spotek, a przypomnie¢ nalezy, iz platforma ta skierowana
jest do spotek o duzej dynamice wzrostu, dziatajacych nie dtuzej niz 3-4 lata, lub do
przedsigbiorstw dopiero powstajacych, reprezentujacych sektory zaawansowanych
technologii. Ciekawostka jest, iz rowniez w przypadku wprowadzania spotki do ob-
rotu na New Connect mozliwe byto uzyskanie wsparcia z SPO WKP w ramach Dzia-
fania 2.1. — Wzrost konkurencyjno$ci matych i srednich przedsigbiorstw przez do-
radztwo w zakresie ustugi zwiazanej z pozyskiwaniem zewngtrznego finansowania
na rozwoj dziatalnosci gospodarczej. Rowniez ta czgs¢ SKO WKP zostata rozwinig-
ta w nastgpujacym po nim POIG, a 50% kosztow autoryzowanego doradcy w zakre-
sie wprowadzania spolki na rynek moze zosta¢ zrefundowane m.in. w ramach regio-
nalnych programow operacyjnych.
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THE EBOR AND EU AS ORGANIZATIONS SUPPORTING
THE DEVELOPMENT OF VENTURE CAPITAL/PRIVATE
EQUITY MARKETS IN SELECTED EU MEMBER COUNTRIES

Summary

The initiatives of stimulating the development of venture capital markets in Eastern and Central
Europe are taking place since the beginning of the 90s. The main roles in the Polish, Czech and Hunga-
rian markets play initiatives and financial instruments rendered accessible by the European Bank for
Reconstruction and Development and European Union.

Instead of growing accessibility of funds that improve the VC market infrastructure in selected EU
markets, they are still regarded as a whole region and direct investment focused on a selected internal
market are very rare.

The paper mainly focuses on the initiatives and financial instruments available in the Polish market
and on the on-going debate on elimination of cross-border VC investment obstacles.
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