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DECYZJA KOMISJI
z dnia 3 maja 2005 r.

w sprawie programu pomocy ,Fundusze Kapitalowe Przedsigbiorstw”, ktéry Zjednoczone
Krolestwo zamierza wprowadzi¢ w Zycie

(notyfikowana jako dokument nr C(2005) 1144)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2006/250/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac  Traktat ustanawiajagcy Wspélnote Europejska,
w szczegblnosci jego art. 88 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag
zgodnie z tymi przepisami (!) oraz uwzgledniajac te uwagi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

I. PROCEDURA

1. Pismem z dnia 25 listopada 2003 r., ktdre zostalo zare-
jestrowane przez Komisj¢ w dniu 26 listopada 2003 r.,
wladze Zjednoczonego Krélestwa powiadomily Komisje
0 wyzej wymienionym $rodku, zgodnie z art. 88 ust. 3
Traktatu WE.

2. Pismem D/58191 z dnia 19 grudnia 2003 r. Komisja
zazgdata dalszych informacji dotyczacych $rodka beds-
cego przedmiotem powiadomienia.

3. Pismem z dnia 30 stycznia 2004r., ktére zostalo zarejes-
trowane przez Komisje w dniu 3 lutego 2004 r., oraz
pismem z dnia 19 marca 2004 r., ktére zostalo zarejes-
trowane przez Komisje w dniu 25 marca 2004 r., wladze
Zjednoczonego Krélestwa przedlozyly zadane informacje.

4. Pismem z dnia 7 maja 2004 r., Komisja powiadomila
Zjednoczone Krélestwo o swojej decyzji wszczecia poste-
powania okre$lonego w art. 88 ust. 2 Traktatu WE
w odniesieniu do przedmiotowego $rodka.

5. Decyzja Komisji o wszczeciu postepowania zostata
opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (?).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedsta-
wienia swoich uwag.

6.  Pismem z dnia 11 czerwca 2004 r., ktére zostalo zare-
jestrowane przez Komisj¢ w dniu 16 czerwca 2004 r.
Zjednoczone Krélestwo przedstawilo odpowiedZz na
decyzje Komisji 0 wszczeciu postgpowania.

() Dz.U. C 225 z 9.09.2004, str. 2.
(%) Patrz przypis 1.

Komisja otrzymala spostrzezenia od 20 zainteresowa-
nych stron:

(a) pismem z dnia 20 wrze$nia 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 23 wrzesnia
2004 r;

(b) pismem z dnia 9 wrze$nia 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 28 wrzesnia
2004 r,;

(c) pismem z dnia 22 wrze$nia 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 29 wrzesnia
2004 r,;

(d) pismem z dnia 1 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisj¢ w dniu 4 pazdziernika
2004 r;

(e) pismem z dnia 6 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(f) pismem z dnia 6 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(@) pismem z dnia 7 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(h) pismem z dnia 6 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w dniu 7 pazdziernika
2004 r,;

(i) pismem z dnia 7 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

() pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(k) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

() pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(m) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;
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10.

11.

12.

(n) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w tym samym dniu;

(0) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 11 pazdzier-
nika 2004 r,

(p) pismem z dnia 6 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w dniu 11 pazdzier-
nika 2004 r;

(q) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostato
zarejestrowane przez Komisje w dniu 11 pazdzier-
nika 2004 r,;

(r) pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 11 pazdzier-
nika 2004 r,;

() pismem z dnia 7 pazdziernika 2004 r., ktore zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 11 pazdzier-
nika 2004 r,

() pismem z dnia 8 pazdziernika 2004 r., ktére zostalo
zarejestrowane przez Komisje w dniu 12 pazdzier-
nika 2004 r.

Pismem D/57629 z dnia 25 pazdziernika 2004 r.,
Komisja przestala te spostrzezenia do Zjednoczonego
Krélestwa, dajagc mu mozliwos¢ ustosunkowania si¢ do
nich.

Opinia Zjednoczonego Krélestwa na temat uwag stron
trzecich zostala przestana pismem z dnia 23 listopada
2004 r., ktére zostalo zarejestrowane przez Komisje
w dniu 24 listopada 2004 r.

Il. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA
I.1. Cel $rodka

Srodek ma na celu zwigkszenie wielkosci finansowania
kapitatem dla matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP)
w  Zjednoczonym  Krélestwie,  ubiegajacych  si¢
o podwyzszenie finansowania kapitatlu = wlasnego
w przedziale pomiedzy 250 000 GBP (357 000 EUR)
a 2 mln GBP (2,9 miliona EUR).

Srodek dostarczy dzwigni finansowej dla licencjonowa-
nych Funduszy Kapitalowych Przedsigbiorstw (Enterprise
Capital Funds, ECF). Ta dzwignia finansowa, odsetki od
niej oraz udzial w zyskach bedg splacane przez kazdy
ECF.

Od ECF wymagaé si¢ bedzie inwestowania kapitalu
w male i $rednie przedsi¢biorstwa za pomoca instru-
mentéw finansowych lub quasi-finansowych.

13.

14.
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I.2. Opis przedmiotowego Srodka
Podstawa prawna $rodka

Podstawg prawna programu jest sekcja 8 ,Ustawy
o pomocy dla rozwoju przemystowego z 1982 r.”

Budzet $rodka

Poniewaz dZwignia finansowa dostarczona do Funduszy
Kapitalowych Przedsiebiorstw bedzie musiata zostaé spla-
cona, §rodek ma by¢ samofinansujgcym si¢ w $rednim
okresie.

Jezeli chodzi o rozliczanie systemu na jego poczatkowym
etapie, Zjednoczone Krélestwo przydzielito 44 miliony
GBP (63,8 miliona EUR) na pokrycie kosztéw prze-
plywéw pienigznych poczatkowej dzwigni finansowe;.

Czas trwania Srodka

Zjednoczone Krolestwo ubiega si¢ o zatwierdzenie na
okres 10 lat.

Zarzgdzanie Srodkiem

Statutowa odpowiedzialno$¢ posiadaé bedzie Departa-
ment Handlu i Przemystu (Department of Trade and Indu-
stry, DTI) poprzez swoja agencje wykonawczg — Shuzbe
Malego Biznesu (SBS).

Stuzba Malego Biznesu (SBS) bedzie nadzorowaé skla-
danie wniosk6w o status ECF.

SBS bedzie nadzorowaé biezgce inwestycje podejmowane
przez fundusze ECF, nie sprawujac bezposredniej kontroli
nad decyzjami poszczeg6lnych ECF w sprawie inwestycji.

SBS zapewni réwniez, ze kazdy ECF bedzie stosowal sig
do swojego biznes planu i przestrzegal warunkéw, ktore
byly podstawa udzielenia im autoryzacji.

Beneficjenci Srodka

Program jest skierowany wylacznie do nienotowanych na
gieldzie matych i  S$rednich  przedsi¢biorstw (3)
w Zjednoczonym Krélestwie.

Firmy znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, jak okreslaja to
wytyczne Wspdlnoty w sprawie pomocy panstwa dla
ratowania i restrukturyzacji firm znajdujacych = si¢
w trudnej sytuacji (), sa wylaczone z inwestycji.

Definicja “malych i $rednich przedsigbiorstw” uzyta przez wiladze

Zjednoczonego Krdlestwa do celéw programu w pelni odpowiada
definicji tego okreslenia podanej w zalaczniku I do rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 70/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie
zastosowania art. 87 1 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy
panstwa dla malych i S§rednich przedsigbiorstw (Dz.U. L 10
z 13.01.2001, str. 33).

Dz.U. C 244 z 1.10.2004, str. 2.
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23.  Fundusze Kapitalowe Przedsigbiorstw (,ECF’) nie beda Ograniczenia w stosunku do publicznej diwigni finansowej

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

inwestowaé ~ we  wrazliwe  sektory  zgodnie
z ograniczeniami w zakresie pomocy panstwa lub
w sektory, do ktdrych nie stosuje si¢ komunikat Komisji
na temat pomocy panstwa i kapitalu podwyzszonego
ryzyka (°). Sektory o niskim ryzyku obejmujgce firmy
zajmujace si¢ nieruchomo$ciami, gruntami, finansami
i inwestycjami, badz firmy leasingowe typu finansowego,
nie beda kwalifikowaé si¢ do inwestycji w ramach
programu.

Inwestycje Funduszy Kapitalowych  Przedsigbiorstw
w inne ECF réwniez nie bedg mozliwe.

Wielko$¢ inwestyji

Fundusze Kapitalowe Przedsigbiorstw ECF beda doko-
nywal inwestycji w beneficjentow bedacych MSP
w przedziale kwot od 250 000 GBP (357 000 EUR) do
2 mln GBP (2,9 miliona EUR) na jedng runde inwestycji.

Dodatkowe inwestycje w bedace beneficjentami MSP
powyzej granicy 2 mln GBP (2,9 miliona EUR) nie
beda dozwolone w przypadkach, gdy ECF inwestuje na
mniej korzystnych warunkach niz inni komercyjni inwes-
torzy.

Dalsze inwestycje beda dozwolone, pod warunkiem ze
catkowita suma finansowania kapitalem zebrana przez
bedace beneficjentem MSP od ECF i innych inwestoréw
kapitalowych nie przekracza granicy wynoszacej 2 mln
GBP (2,9 miliona EUR).

W wyjatkowych przypadkach, po uplywie okresu co
najmniej 6 miesiecy od poczatkowej inwestycji ECF
w bedace beneficjentem MSP, dalsze inwestycje powyzej
granicy 2 min GBP (2,9 miliona EUR) beda réwniez
dopuszczalne, gdy bedzie do konieczne, aby zapobiec
obnizeniu warto$ci kapitatu wlasnego. Bedzie to podlegaé
gérnemu  limitowi wynoszgcemu 10 procent kapitalu
zdeklarowanego przez kazdego ECF, ktéry moze by¢
zainwestowany w dowolne pojedyncze MSP bedace bene-
ficjentem.

I.3. Mechanizmy przedmiotowego $rodka
Rola Funduszy Kapitatowych Przedsigbiorstw

Fundusze Kapitalowe Przedsi¢biorstw ECF ustanowione
w ramach przedmiotowego Srodka beda skladaé sie
z prywatnych i publicznych pienigdzy przeznaczonych
na dalsze inwestycje w MSP.

Po procesie licencjonowania przyznajacym status ECF,
ECF beda uprawnione do otrzymywania publicznej
dzwigni finansowej (Srodkéw publicznych) wedlug
stopy procentowej rownej lub bliskiej stopie dziesigcio-
letnich obligacji panstwowych.

() Dz.U. C 235 z 21.08.2001, str. 3.
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i zobowigzari splaty

Publiczna dzwignia finansowa wnoszona do licencjono-
wanych Funduszy Kapitalowych Przedsigbiorstw bedzie
ograniczona do sumy nie wyzszej niz dwukrotna wartos¢
prywatnego kapitalu zebranego przez fundusz.

Suma dZzwigni finansowej, odsetki od tej sumy oraz
udzial w zyskach dla wkladu publicznego musza zostaé
splacone przez Fundusze Kapitalowe Przedsigbiorstw.
Zapewni to, ze program bedzie samofinansujacym sie
w $rednim okresie.

Minimalizacja pomocy publicznej

Dokladne sumy publicznej dzwigni finansowej, udziat
w zyskach i priorytety splat zostang okreslone za
pomoca opartego na zasadach konkurencji procesu prze-
targowego, tak aby zapewni¢ minimalne wsparcie
publiczne.

Otwarte zaproszenia do skladania wnioskéw zlozone
poprzez publikacje programu pomocy w Dzienniku Urzg-
dowym Unii Europejskiej oraz wlasciwej prasie branzowej
zapewnia, Zze publiczne wsparcie bedzie minimum
niezbednym do osiggniecia zamierzonego celu.

Ubiegajac si¢ o status ECF, potencjalne fundusze beda
musialy okresli¢ zadang sume publicznej dzwigni finan-
sowej (do goérnej granicy réwnej dwukrotnej wartosci
prywatnego kapitatu), podzial zyskéw pomiedzy inwes-
toréw publicznych i prywatnych, jak réwniez prioryteto-
wo$¢ splat odnosnie do:

(a) odsetek od sumy dZwigni finansowej;

(b) sumy dzwigni finansowej;

(c) prywatnego kapitaty;

(d) podziatu zyskow.

Warunki kwalifikowalnosci do ECF

Podmioty gospodarcze, ktére potencjalnie prowadzi¢
beda ECF, przedstawig solidny biznesplan zawierajacy:

(a) proponowany zespél kierowniczy, jego wlasciwe
do$wiadczenie oraz dowody posiadania przez niego
kompetencji niezbednych do skutecznego prowa-
dzenia ECF,

(b) sum¢ prywatnego kapitalu, ktéry ma by¢ zebrany

oraz zamierzone zrodla kapitahy;
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(c) dowody na zainteresowanie inwestordw propono-
wanym biznesplanem ECF;

(d) proponowang strategie inwestycji ECF, w tym czgs¢
funduszu, jaka ma by¢ zainwestowana w firmy
bedace w poczatkowym stadium i zaczynajace dzia-
falnos¢;

(e) ustalenia dotyczace splat, w tym kolejnosci splat
sumy dZwigni finansowej, splat odsetek od dZwigni
finansowej, wyplat udzialu w zyskach, jak réwniez
udzialu w publicznym zysku.

ECF bedzie zobowigzany do stosowania si¢ do wytycz-
nych Brytyjskiego Stowarzyszenia Kapitalu Ryzyka
(British Venture Capital Association, BVCA) dotyczacych
standardow rachunkowosci.

Zapewnienie decyzji inwestycyjnych kierowanych zyskiem

Oferty, w ktérych publiczna dzwignia finansowa jest
narazona na wigksze ryzyko niz prywatny kapital nie
beda przyjmowane.

Prywatni inwestorzy inwestujacy w Fundusze Kapitalowe
Przedsigbiorstw moga by¢ narazeni na wigksze ryzyko
spadku niz inwestorzy publiczni, likwidujac przez to
mozliwo$¢ moralnego zagrozenia wplywaniem na
decyzje podmiotéw gospodarczych prowadzgcych ECF
i  zapewniajac  najlepszag  praktyke  handlowa
w prowadzeniu i podejmowaniu decyzji o ECF.

Podjecie Srodkéw publicznej dzwigni finansowej przez ECF

Z chwilg, gdy ECF zabezpieczy zobowigzania dla uzgod-
nionego poziomu prywatnego kapitatu, bedzie on upraw-
niony do podjecia $rodkéw publicznej dZwigni finan-
sowej.

Kazdy ECF bedzie mial swobode w podjeciu $rodkéw
dzwigni finansowej w takiej wysokosci, w jakiej zechce,
jednakze w ramach ogdlnego ograniczenia nalozonego
na maksymalny stosunek wysokosci dzwigni finansowej,
uzgodniony podczas przyznawania zatwierdzenia ECF.

W dowolnej chwili, uprawnienie do maksymalnej wyso-
kosci bedzie okreslone przez zastosowanie tego stosunku
do sumy prywatnego kapitalu wplaconego juz do
funduszu.

Do kazdego ECF zostanie zastosowany maksymalny
stosunek dzwigni finansowych wynoszacy 2:1 (publiczna
dzwignia finansowa ograniczona bedzie wielkoscig réwna
dwukrotnej wartosci prywatnego kapitatu).

44,
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III. PODSTAWY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

Komunikat Komisji na temat pomocy panstwa i kapitatu
podwyzszonego ryzyka (°) (zwany dalej “Komunikatem”)
uznaje role publicznego finansowania $rodkow kapitato-
wych o podwyzszonym ryzyku jako odnoszaca sie
wylacznie do zidentyfikowanych niepowodzen rynko-
wych.

Komunikat stwierdza, ze czynniki niekorzystnie wplywa-
jace na dostep MSP do kapitatu, takie jak niedoskonata
lub asymetryczna informacja lub wysokie koszty trans-
akcji, moga spowodowal niepowodzenie rynkowe, ktére
moze uzasadnial pomoc pafistwa.

Komunikat stwierdza dalej, ze we Wspdlnocie nie ma
ogblnego niepowodzenia rynkowego dotyczacego rynku
kapitalu podwyzszonego ryzyka, lecz raczej luki rynkowe
dla pewnych typéw inwestycji na niektorych etapach
funkcjonowania przedsigbiorstw, jak réwniez okreslone
trudnoéci w regionach kwalifikujacych si¢ do pomocy
zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. a) i ¢) Traktatu WE (na
,obszarach objetych pomoca”).

Komunikat wyjasnia nastgpnie, iz na og6l Komisja
wymagal bedzie dostarczenia dowodéw niepowodzenia
rynkowego, zanim bedzie gotowa zatwierdzi¢ Srodki
zwigzane z kapitalem podwyzszonego ryzyka.

Komisja moze by¢ jednak gotowa przyjac istnienie niepo-
wodzenia rynkowego bez dalszego  dostarczenia
dowodéw w przypadkach, gdy kazda transza finanso-
wania przedsi¢biorstwa ze Srodkéw kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka, ktére sa w calosci lub czesciowo finanso-
wane poprzez pomoc pafistwa, bedzie zawieraé
maksimum 500 000 EUR na obszarach nieobjetych
pomocg, 750 000 EUR na obszarach zgodnie z art. 87
ust. 3 lit. ¢) lub 1 milion EUR na obszarach zgodnie
z art. 87 ust. 3 lit. a).

Wynika stad, ze dla przypadkéw, w ktorych wyzej
wymienione transze sa przekroczone, Komisja Zadaé
bedzie wykazania niepowodzenia rynkowego uzasadnia-
jacego proponowany $rodek wykorzystujacy kapitat
podwyzszonego ryzyka, zanim oceni zgodno$¢ Srodka
z pozytywnymi i negatywnymi kryteriami wymienionymi
w punkcie VIIL.3 Komunikatu.

Program Funduszy Kapitalowych Przedsi¢biorstw zapro-
ponowany przez Zjednoczone Krélestwo przewiduje
inwestycje kapitalu podwyzszonego ryzyka w granicach
od 250000 GBP (357 000 EUR) do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR) na transze inwestycji dla MSP
w Zjednoczonym Krolestwie.

() Dz.U. C 235 z 21.08.2001, str.3 i nastepne.
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51.  Zgodnie z ,Mapg pomocy regionalnej 2000 — 2006” dla moglaby zosta¢ ogélnie podwyzszona i firmy

52.

53.

54.

Zjednoczonego Krolestwa, Zjednoczone Krolestwo sklada
si¢ z regiondéw sklasyfikowanych obecnie jako obszary
objete pomoca zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. a) Traktatu
WE, jako obszary objete pomocg zgodnie z jego art. 87
ust. 3 lit. ¢), a takze jako obszary nieobjete pomocg (7).

Stosownie do punktu VL5 Komunikatu, Komisja bylaby
zatem gotowa przyja¢ istnienie niepowodzenia rynko-
wego bez dalszego dostarczania dowodéw, gdyby finan-
sowanie kapitalem  podwyiszonego ryzyka MSP
w Zjednoczonym Krélestwie, w calodci lub czgsciowo
sfinansowane poprzez pomoc panstwa, bylo ograni-
czone, odpowiednio, do maksymalnej sumy 1 miliona
EUR dla obszaréw objetych pomoca zgodnie z art. 87
ust. 3 lit. a) WE, 750 000 EUR dla obszaréw objetych
pomoca zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. ¢) WE oraz
500 000 EUR dla obszaréw nieobjetych pomoca.

Zgodnie z Komunikatem inwestycje kapitalem podwyz-
szonego ryzyka zaproponowane w ramach programu
Funduszy Kapitalowych Przedsiebiorstw, ktére przekra-
czajg wyzej wymienione progi, wymagalyby dostarczenia
przez Zjednoczone Krélestwo dowodéw niepowodzenia
rynkowego.

Aby wykazal istnienie niepowodzenia rynkowego, Zjed-
noczone Krélestwo przedstawito dwa badania (), stwier-
dzajace, Ze istnieje luka w dostarczaniu kapitalu wyso-
kiego ryzyka dla MSP w Zjednoczonym Krélestwie
w przedziale wielkosci transakcji od 250 000 GBP
(357 000 EUR) do 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR)
z nastgpujacych powodow:

(@ Brak w Zjednoczonym Krdlestwie dostarczania
funduszy wzrostu typu kapitalowego, ktéry utrzy-
muje si¢ co najmniej od 1999 r., o czym $wiadczy
najnowsze badanie przeprowadzone
w Zjednoczonym Krélestwie w 2003 r.:

i. Cho¢ dostgp do funduszy, w szczegdlnosci
funduszy dluznych, dla wigkszosci przedsigbiorstw
w Zjednoczonym Krélestwie poprawit si¢, to male
firmy o potencjale wysokiego wzrostu nadal maja
problemy z przyciagnieciem kapitalu wlasnego.
Moga one znalez¢ si¢ pomiedzy mozliwosciami
indywidualnych business angels (,anioléw biznesu”)
dostarczenia wystarczajacego wsparcia finanso-
wego a pragnieniem formalnych inwestoréw kapi-
talu ryzyka ponoszenia relatywnie wyzszych
kosztow inwestowania w MSP.

ii. Wyzszy poziom popytu na finansowanie typu
kapitalowego niz ten, ktéry jest obecnie zaspoka-
jany wylacznie przez zawodowych inwestoréw.
Gdyby podaz funduszy kapitalowych zostala
zwigkszona, szczegdlnie w obszarze luki kapitatu
wlasnego, to $wiadomo$¢ kapitalu wlasnego

(’) Pomoc panstwa N 265/2000 — Zjednoczone Krélestwo: ,Mapa
pomocy regionalnej 2000 — 2006”. Dz.U. C 272 z 23.09.2000,
str. 43.

(%) “Ocena skali ‘luki kapitalowej” w gospodarce Zjednoczonego Kréle-

stwa”, 2003; ,Ocena luki finansowej”, 2003.

55.

56.

bylyby  bardziej sklonne do  korzystania
z zewnetrznych zrédel jako mechanizmu finanso-
wania wzrostu.

(b) Jakosciowe dowody na to, Ze istnieja niedobory
w finansowaniu malej przedsigbiorczosci
i przedsigbiorstw o wysokim wzroscie. Ta luka kapi-
talowa ma najwigkszy wplyw w przypadku firm
pragnacych  przyciagna¢ poczgtkowe —inwestycje
w przyblizonych granicach od 250 000 GBP do 2
milionéw GBP (357 000 EUR do 2.9 miliona EUR):

(i) W gospodarce Zjednoczonego Krélestwa istnieje
racjonowanie kapitatu i odbija si¢ ono szcze-
g6lnie na malych i $rednich przedsigbiorstwach
ubiegajacych si¢ o nieduze sumy zewnetrznych
funduszy na poczatkowy etap oraz na wzrost
i rozwdj firmy. Dostepno$¢ zewnetrznych
funduszy, a zwlaszcza zZrédel kapitatu od zawo-
dowych inwestoréw, szczegdlnie stwarza prob-
lemy ponizej wiclkoSci inwestycji w granicach
od 1,5 GBP do 2 miliona GBP (2,17 miliona
EUR do 2,9 miliona EUR).

(i) Wiekszo§¢ brytyjskich zawodowych dostarczy-
cieli kapitalu nie jest zainteresowana inwesty-
cjami, ktére s3 mniejsze niz 3 miliony GBP
(4,35 miliona EUR). Cho¢ mniejsze transze
pieniedzy od nieformalnych inwestoréw/ business
angels  oraz z  rzadowych/prywatnych
programéw, takich jak regionalne fundusze kapi-
talu ryzyka, pomagaja rozwigzaé kwesti¢ Zrodel
finansowania ponizej 500 000 GBP
(725 000 EUR), to jednak Zjednoczone Krole-
stwo nie ma jeszcze dzialajacego systemu,
ktéry pozwalalby na dostarczanie ‘warstwowych’
lub ‘schodkowych’ funduszy przedsigbiorstwom
atrakcyjnym, cho¢ ograniczonym pod wzgledem
kapitatu.

(i) Dowody wskazuja réwniez na istnienie luki,
ktéra ro$nie wraz z czasem, czg¢Sciowo pod
wplywem powodzenia przechodzenia przez
prywatnego branze kapitalowg do wigkszych
inwestycji. Prognoza moéwi, ze skala tej luki
moze wzrosngl, gdy kwestie stalych kosztéw
zachecg zawodowe firmy kapitalu ryzyka do
zwigkszenia zaréwno wielkosci swoich funduszy,
jak i ich minimalnych dopuszczalnych wielkosci
transakji.

Pismem z dnia 7 maja 2004 r. Komisja powiadomita
Zjednoczone Krélestwo o swoje decyzji wszczgcia poste-
powania okre$lonego w art. 88 ust. 2 Traktatu WE
w stosunku do programu Funduszy Kapitalowych Przed-
siebiorstw.

W swoim pi$mie Komisja stwierdzita, ze ma watpliwosci,
czy argumenty przedstawione przez Zjednoczone Kréle-
stwo dla uzasadnienia istnienia niepowodzenia rynko-
wego mogg wystarczajgco uzasadniaé przyznanie transz
inwestycji kapitalu ryzyka znacznie przekraczajacych
maksymalne sumy przewidziane w Komunikacie.
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57.  Komisja wyjasnila dalej, ze uwaza za konieczng grun- — One NorthEast

towna analize¢ tej kwestii. Analiza taka musialaby

uwzgledni¢ wszelkie spostrzezenia dokonane przez zain-

teresowane strony. Dppiero po rozwgieni.lf komeptarzy — Lietuvos Respublikos Ukio Ministerija

stron trzecich Komisja moglaby stwierdzi¢, czy $rodek

zaproponowany przez Zjednoczone Krdlestwo nie

wplywa na warunki handlowe w stopniu sprzecznym

ze wspolnym interesem. 59.  Wszystkie otrzymane komentarze byly pozytywne

i podkreslaly znaczenie przedmiotowego S$rodka, jak
réwniez odpowiednio$¢ proponowanych maksymalnych
[V. KOMENTARZE ZAINTERESOWANYCH STRON wielkoéci inwestycji.
58. W odpowiedzi na publikacje w Dzienniku Urzgdowym Unii

Europejskiej swojej decyzji o wszczeciu formalnego poste-

powania, Komisja otrzymala spostrzezenia dokonane 60.  Argumenty wysunigte przez wyzej wymienione zaintere-

przez nastgpujace zainteresowane strony: sowane strony mozna sklasyfikowaé i podsumowac

nastepujaco.

— Nelfunding

— England’s Regional Development Agencies (Agencje Komentarze Paiistw Czbonkowskich

Rozwoju Regionalnego Anglii) 61. W swoich uwagach na temat otwarcia formalnego poste-
powania wyjasniajacego, Niemcy zwrécily uwage na

— Confederation of British Industry (Konfederacje Prze- nastepujace fakty:

mystu Brytyjskiego)

— Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen a. Wedtug przeprowadzonych w Niemczech specjalis-
tycznych badan istnieje luka w dostarczaniu kapitatu
ryzyka i prywatnych funduszy kapitalowych dla

— VNO-NCW malych i $rednich przedsigbiorstw w granicach do 5
milionéw EUR.

— Cavendish Asset Management (Administracje Majatkowa

Cavendish)
b. Na og6t trudno jest wykaza¢ niepowodzenie rynkowe,

— The University of Warwick (Uniwersytet Warwick) tak jak okresla je Komunikat, i dlatego istnicje
potrzeba, aby Komisja opracowala jasne kryteria

X ) w celu wsparcia Pafistw Czlonkowskich w ocenie

— Stonesfield Capital Ltd. luk rynkowych w okreslonych dziedzinach.

— YFM Group

62. W swoich uwagach na temat otwarcia formalnego poste-

— Close Venture Management Ltd.
— Bundesministerium der Finanzen Deutschland
— Enterprise Corporate Finance Ltd.

— The Institute of Chartered Accountants in England
& Wales (Stowarzyszenie Bieglych Ksiegowych Anglii
i Walii)

— Pénziigyminisztérium
— Interregnum

— Permanente Vertegenwoordiging van het Koninkrijk der
Nederlanden

— 3i Group ple

— Northwest Development Agency (Agencje Rozwoju
Northwest)

powania dochodzeniowego Niderlandy polozyly nacisk
na nastepujace dowody:

a. Problem na rynku kapitalu ryzyka wystepuje
w szczeglnosci w dolnym segmencie rynku kapitato-
wego. Dla rozpoczynajacych dzialalno§¢ firm (start-
ups) w  dziedzinie = nowoczesnej  techniki,
w Niderlandach odnotowano luke¢ pomigdzy podaza
a popytem w granicach od 100 000 EUR do 2,5
miliona EUR na runde finansowania.

b. Progi okreslone w Komunikacie oparte byly na znajo-
mosci rynku sprzed 2001 r., gdy w samym $rodku
boomu w ICT (technologii informatycznej
i komunikacyjnej) prywatny kapital wydawat si¢ obfity
nawet dla inwestycji na etapie zalazkowym lub
poczatkowym. Od tamtego czasu rynek kapitatu
ryzyka szybko rozwinal sie i luka kapitalowa
wykracza  znacznie  poza  progi  okreSlone
w Komunikacie. Fundusze kapitalu ryzyka przesuwaja
si¢ w strong jeszcze wigkszych transakcji oraz
w strong przedsigbiorstw o dobrze ustalonej pozycji.
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63. W swoich uwagach na temat otwarcia formalnego poste- iz ECF wypelniaja wyraznie okreslong luke rynkowa

64.

65.

powania wyjasniajacego Wegry zwrécily uwage na naste-
pujace fakty:

a. Model ECF zaproponowany przez Zjednoczone Kréle-
stwo jest modelem zastugujacym na rozwazenie
zastosowania réwniez na Wegrzech.

b. W 2003 r. mozna bylo zaobserwowaé na Wegrzech
wyrazng zmiang w strone wigkszych transakcji.
Podczas gdy transakcje o wartoci ponizej 2,5 miliona
EUR stanowily 14% ogélu prywatnych inwestycji na
Wegrzech, pozostale 86% prywatnych inwestycji
stanowily transakcje o warto$ci powyzej 5 milionéw
EUR. Praktycznie nie bylo transakcji w przedziale
warto$ci od 2,5 miliona EUR i 5 milionéw EUR.

¢. Nadmiernie Scista interpretacja juz i tak rygorystycz-
nych progéw zawartych w Komunikacie moglaby
przeszkodzi¢ publicznemu  dzialaniu wspierajacemu
wypelnienie wspomnianej wyzej istotnej luki kapita-
fowej, a tym samym moglaby zablokowaé potencjat
wzrostu MSP.

d. Zamiast ustalania maksymalnych progéw, Komisja
powinna opracowaé system kontroli, ktéry umozli-
witby jej badanie ewolucji rynkéw w zaleznosci od
relatywnego poziomu rozwoju Pafistw Czlonkowskich
i ich rynkéw kapitalowych.

Litwa  zaakceptowala  nastepujgce  do$wiadczenia
w swoich uwagach na temat otwarcia formalnego poste-
powania dochodzeniowego:

a. Prywatne inwestycje kapitalowe sa bardziej skoncen-
trowane na duzych funduszach i inwestowaniu
w duze przedsigbiorstwa o stosunkowo dobrze usta-
lonej pozycji, podczas gdy wielkosci inwestycji
w male, mlode przedsi¢biorstwa sg proporcjonalnie
nizsze.

b. Program ECF moéglby by¢ istotna czgScig strategii
majgcej na celu uporanie si¢ z barierami dla
pomyslnej przedsiebiorczosci i dlatego jest zgodny
ze wspolnotowymi celami dla przedsigbiorczosci
i innowacyjnosci.

Komentarze stowarzyszen i uczelni

Stowarzyszenie Przemyshu Brytyjskiego (Confederation of
British Industry, CBI) w pelni popiera brytyjska propozycje
ustanowienia funduszy ECF. CBI zidentyfikowalo luke
rynkowa o rozpigetoSci od 250 000 GBP (357 000 EUR)
do 3 milionéw GBP (4,3 miliona EUR) i dlatego uwaza,

66.

67.

68.

w finansowaniu firm wykazujacych wzrost.

Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (NVP)
stwierdza, ze istnieje ewidentna luka kapitalowa
w dolnym segmencie rynku, wynoszaca do 2,5 miliona
EUR. Cho¢ luka ta moze by¢ rézna w réznych Pafistwach
Czlonkowskich, to réznica ta nie jest znaczaca.

Konfederacja Niderlandzkiego Przemystu i Pracodawcow
VNO-NCW potwierdza spostrzezenia poczynione przez
CBI i NVP, zwlaszcza w odniesieniu do wielkosci luki
kapitalowej.

Stowarzyszenie Bieglych Ksiggowych Anglii i Walii (Insti-
tute of Chartered Accountants in England and Wales) uwaza,
iz istnieje luka kapitalowa, ktéra moze wynosi¢ az 5
milionéw GBP (7 milionéw EUR), z nastepujacych
powodéw:

(a) Wigkszos¢ prywatnych dostarczycieli kapitalu nie jest
zainteresowana prowadzeniem transakcji o wartosci
mniejszej niz 3 miliony GBP (4,3 miliona EUR).

(b) Doswiadczenie moze wskazywaé, ze niewiele firm
kapitalu ryzyka w  Zjednoczonym = Krélestwie
aktywnie inwestuje w przedsigbiorstwa na poziomie
2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR) lub ponizej.
Dlatego ilo$¢ malych firm, ktére otrzymujg inwes-
tycje o wartoSci réwnej lub bliskiej 2 milionow
GBP (2,9 miliona EUR) z tych Zrédel jest bardzo
ograniczona w dowolnym dwunastomiesigcznym
okresie. Inni moga by¢ zainteresowani tym przed-
ziatem wielkosci, lecz albo w ramach znacznie wigk-
szej rundy powyzej 2 milionéw GBP (2,9 miliona
EUR) lub wtedy, gdy uczestnicza w finansowaniu
wykupienia przedsi¢biorstwa przez kierownictwo
(MBO) lub zmianie wlasnoici firmy, a nie w jej orga-
nicznym rozwoju.

(c) Spoleczno$¢ zawodowych inwestoréw kapitatu
ryzyka w  Zjednoczonym Krdlestwie ustanowita
aktywng prywatng branze kapitalowa o $rednie
i duzej skali, ktérej gléwnym przedmiotem zaintere-
sowania jest nabywanie duzych udzialéw lub prze-
jmowanie  kontroli nad  przedsi¢biorstwami
o znacznej rentownosci i o duzej skali. Wydaje sie,
ze ciggu ostatnich 5 — 6 lat liczba firm kapitalu
ryzyka dysponujacych funduszami przeznaczonymi
na zainwestowanie w znaczniejsza ilo$¢ mniejszych
firm o okreSlonym przedziale do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR) zmalala.
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69.

70.

Stowarzyszenie uwaza, iz proponowany program ECF
stanowi¢ bedzie cenne Zrédlo finansowania przedsie-
biorstw poszukujacych stosunkowo skromnej sumy kapi-
talu wlasnego i pobudzi innych inwestoréw do partycy-
powania w malych sumach inwestycji, gdy beda one
mogly i$¢ w $lad za funduszem dedykowanym dla tego
sektora, w przeciwienstwie do okazyjnego inwestowania
od czasu do czasu.

Agencje Rozwoju Regionalnego Anglii (England’s Regional
Development Agencies) podaja, Ze ostatnie badanie prze-
prowadzone przez Advantage West Midlands RDA poka-
zuje, iz bariery dostepu do funduszy wzrostu sg najbar-
dziej dotkliwe dla firm ubiegajacych si¢ o sumy od
250 000 GBP (357 000 EUR) to 2 milionéw GBP (2,9
miliona EUR), czego dowodza nastepujace fakty:

(a) Badanie pokazuje, ze luka kapitatowa wzrosta od
przelomu lat 1999/2000, gdyz nastapita migracja
formalnego kapitalu ryzyka ku wigkszym transak-
cjom, rzedu 2-3 milionéw GBP (2,9 - 4,2 miliona
EUR).

(b) W dolnym segmencie rynku kapitalowego ryzyka
istnieje w Zjednoczonym Krodlestwie szereg inter-
wengji, w wyniku ktérych z powodzeniem dostar-
czono nieduzych ilosci kapitalu wzrostu malym
i Srednim przedsigbiorstwom. Jednak ostatnie raporty
wskazuja, Ze istnieja znaczgce liczby przedsigbiorstw,
ktére potrzebuja sum znacznie powyzej granicy
250 000 GBP (357 000 EUR).

Agencja Rozwoju Regionalnego Northwest (Northwest
Regional Development Agency) czyni nastgpujace spostrze-
zenia:

(a) Potrzeby finansowe firm-inwestobiorcéw starajgcych
sic  podnies¢ sume dalszych  funduszy od
750 000 EUR do 2,9 miliona EUR znajdujg si¢
ponizej poziomu zainteresowania gléwnego nurtu
kapitatu ryzyka.

(b) Brytyjska branza kapitatu ryzyka zbliza swoje mini-
malne progi przypadajace na inwestycje do 5
milionéw GBP (7 milionéw EUR).

(c) Rzeczywista luka kapitalowa w Zjednoczonym Krodle-
stwie wynosi prawdopodobnie od 3 milionéw GBP
(5,2 miliona EUR) do 5 milionéw GBP (7 milionéw
EUR).

(d) Uznanie przez Komisj¢ niepowodzenia rynkowego
ponizej 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR) uczyni
znaczgca i zasadniczg roznice dla pobudzenia przed-

71.

72.

sigbiorstw o potencjale wzrostu

w Zjednoczonym Krélestwie.

wysokiego

Uniwersytet Warwick (University of Warwick), po przepro-
wadzeniu bezposrednich dyskusji z 50 brytyjskimi
uniwersytetami, komentuje rynek kapitalu wysokiego
ryzyka wczesnego etapu, w szczegOlno$ci kwestie,
wobec ktorych staja spotki typu spin-off sektora uczel-
nianego, uwydatniajac nastepujace aspekty:

(@) Cho¢ dla uczelnianych spélek spin-off wydaje sie
stosunkowo proste zebranie malych sum dotacji
i funduszy kapitalowych w  wysokosci do
500 000 GBP (700 000 EUR), to istnieje rozcien-
czenie zrédel kapitatu powyzej 500 000 GBP
(700 000 EUR). Gléwnym i czgsto jedynym Zrédlem
kapitalu ryzyka na tym etapie jest specjalistyczny
kapital ryzyka przeznaczony na technologie.

(b) Stosunkowo malo jest firm kapitatu ryzyka specjali-
zujacych si¢ w tej dziedzinie, a wszystkie z nich sg
ograniczone pod wzgledem Srodkéw. Niedobdr kapi-
talu na tym poziomie spowodowal zar6wno ograni-
czenie, jak i opdznienie wzrostu indywidualnych
spolek spin-off.

(c) Z grupy referencyjnej, mniej niz 1 spétka na 15
zebrala kapital w przedziale od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 1 miliona GBP (1,4 miliona EUR).

(d) Problemy, jakie maja przed sobg uczelniane spétki
spin-off starajace si¢ zebra kapital w przedziale od
1 miliona GBP (1,4 miliona EUR) do 2 milionéw
GBP (2,9 miliona EUR) s3a uderzajaco podobne.
Poniewaz s3 na tym samym etapie rozwoju, spolki
ubiegajace si¢ 0 mniej niz 2 milion GBP (2,9 miliona
EUR) bedg stawaé w obliczu takich samych wyzwan
z powodu niedoboru $rodkéw.

(¢) Sposréd przytaczanych uniwersytetéw, zaden nie
mial kapitalu inwestycyjnego dla spélek spin-off
w przedziale od 1 miliona GBP (1,4 miliona EUR)
do 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR). Dla uczelnia-
nych spélek spin-off istnieje wigcej dostepnych
zrodel kapitatu, jezeli wymagana jest suma powyzej
2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR).

Komentarze prywatnych firm kapitatu ryzyka

Northern  Enterprise  Limited (Nelfunding) uwaza, iz
w  Zjednoczonym Krolestwie istnieje niepowodzenie
rynkowe dla inwestycji zwigzanych z kapitalem ryzyka
w wysokosci ponizej 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR)
oraz ze w konsekwencji wplywa to niekorzystnie na
rozwdj malych i Srednich przedsi¢biorstw.
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73.  Stonesfield Capital Limited aktywnie inwestuje w luke w  mozliwosci inwestycji kapitalu ryzyka na

kapitalowa od 500 000 GBP (700 000 EUR)

do 2

milionéw GBP (2,9 miliona EUR), na ktdrg skierowane
sa Fundusze Kapitalowe Przedsi¢biorstw, i przedstawit
nastepujace uwagi:

(@)

Podaz kapitalu dostepnego w calym Zjednoczonym
Krélestwie na inwestycje w przedziale wielkosci od
500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR) jest niezmiernie ograniczona.
Istnieje powazna luka kapitalowa w przypadku
malych przedsigbiorstw liczacych na zebranie tych
sum pieniedzy i luka ta poszerza si¢, zamiast si¢
zamykac.

Wedtug najnowszego ,Raportu w sprawie aktywnosci
inwestycyjnej w  2003r.” opublikowanego przez
Brytyjskie Stowarzyszenie Kapitalu Ryzyka (British
Venture Capital Association), w okresie od 2001 do
2003 r. nastapit 32% spadek sumy zainwestowanej
w firmy bedace na wczesnym etapie.

Wyniki funduszy wczesnego etapu réwniez wyraZnie
pogorszyly sie w ciggu tego samego okresu. Ogélny
dlugoterminowy zwrot dla inwestoréw na rok dla
funduszy wczesnego etapu wynosit 14,1% w
2001 r. i spadl do 4,7% w 2003 r.

Zaréwno spadek inwestycji, jak i pogorszenie si¢
wynikéw w ciagu tego okresu doprowadzily do
wycofania si¢ z rynku szeregu inwestor6w kapitatu
ryzyka inwestujacych w  przedsigbiorstwa na
wczesnym etapie.

Ta dynamika rynku znalazla réwniez swoje odzwier-
ciedlenie  w  S$redniej  wielkosci  inwestycji
w mozliwosci inwestycyjne na wczesnym etapie.
W 2001r. $érednia wielko§¢ transakcji wynosita
w przyblizeniu 1 milion GBP (1,4 miliona EUR).
Wzrosta ona do 1,6 miliona GBP (2,3 miliona
EUR) do 2003 r.

Pokazuje to, ze inwestorzy na rynku kapitalu ryzyka
inwestuja wigksze sumy pieniedzy zwykle probujac
zmniejszy¢ ryzyko, przyczyniajac si¢ przez to do
poszerzenia luki kapitatowej do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR).

Firmy potrzebujace od 1 miliona GBP (1,4 miliona
EUR) do 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR) walcza
najbardziej, aby zebra¢ wymagane fundusze. Jest to
spowodowane tym, iz 2 miliony GBP (2,9 miliona
EUR) dla wigkszosci inwestoréw kapitatlu ryzyka
znajdujg si¢ ponizej pola widzenia.

Suma funduszy zebranych w celu zainwestowania
W wystepujace na weczesnym etapie mozliwosci
inwestycji kapitalu ryzyka spadla o 73% w okresie
od 2001 do 2003 r. W 2001 r. zebrano 1,4 miliarda
GBP (2 miliardy EUR) w celu zainwestowania

wczesnym etapie, w poréwnaniu do 369 milionéow
GBP (517 milionéw EUR) w 2003 r. Tylko 1% z 369
milionéw GBP (517 milionéw EUR) zebranych
w 2003 r. skierowane zostalo na transakcje
o wartodci ponizej 10 milionéw GBP (14 milionéw
EUR).

Male i $rednie przedsigbiorstwa nie moga uzasadnié
wzrostu potrzeb kapitalowych ponad 2 miliony GBP
(2,9 miliona EUR), poniewaz ich wielko$¢ i etap
rozwoju oznacza, Zze nie s3 one Wwystarczajaco
dojrzale i rozcieficzenie dla przedsigbiorcy byloby
zbyt duze. Stwarza to znaczng dziurg finansows,
ktora musi zostaé wypelniona, jesli te MSP maja
urosna¢ na udane wigksze przedsi¢biorstwa. Dostar-
czenie funduszy w wysokosci od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 2 milionéw GBP (2,9 miliona
EUR) jest niezbedne dla wielu malych firm, po to
aby mogly przetrwal i prosperowac.

74.  YFM Group przedstawila nastepujgce spostrzezenia:

(@)

Ostatnie  statystyki  Brytyjskiego = Stowarzyszenia
Kapitalu Ryzyka (BVCA) pokazujg, ze czlonkowie
BVCA w 2003 r. zainwestowali 724 miliony GBP
(1 miliard EUR) w sumach mniejszych niz 2 miliony
GBP (2,9 miliona EUR) w 1 015 firm majacych swg
siedzibe w Zjednoczonym Krolestwie.

Jesli pominagé transakcje o wartoSci ponizej
500 000 GBP (700 000 EUR), to obraz zmienia si¢
radykalnie. W 2000 r. zainwestowano 482 miliony
GBP (675 milionéw EUR) w sumach od
500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR), z czego skorzystalo 348 firm.
Do roku 2003 zainwestowana suma spadla do
286 milionéw GBP (400 milionéw EUR), co
oznacza spadek o 41% w stosunku do wielkosci
z 2000 r., przy liczbie firm, ktére skorzystaly wyno-
szacej 277.

Wielkosci te obejmuja wykupienia przedsigbiorstw
przez kierownictwo (MBO), skupienia udzialow
przez kierownictwo (MBI), rozwoje na pdZniejszym
etapie, zakupy wtérne oraz transakcje, w ktérych
zadluzenie  bankowe zostalo  zrefinansowane.
Gdyby poming( te transakcje, skupiajac si¢ na trans-
akcjach w chwili rozpoczynania dziatalnosci i na
wezesnym etapie, to wielkosci dotyczgce zainwesto-
wanych pieniedzy i firm, ktére skorzystaly zostalyby
jeszcze bardziej obnizone.

Finansowanie przedsigwzie¢ w chwili rozpoczynania
dzialalnosci 1 na wczesnym etapie, niezaleznie od
wielkoSci dokonanych transakeji, spadto z ogdlnej
sumy 703 milionéw GBP (984 milionéw EUR)
w 2000 r. do 263 milionéw GBP (368 milionow
EUR) w 2003 r., co oznacza spadek o 63%.
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(¢) Pobudzona wysitkami Komisji Europejskiej i rzadu
Zjednoczonego Krolestwa, liczba i warto$¢ transakeji
na rynku ponizej 500 000 GBP (700 000 EUR)
zwigksza sie.

(f) Jednakze, na kolejnym wyzszym poziomie, migracja
brytyjskich firm finansowych ku coraz to wigkszym
transakcjom stwarza luke¢ funduszows. Ograniczenia
od strony podazy staja si¢ powaznym problemem.
Firmy, ktére otrzymaly inwestycje w przedziale
ponizej 500 000 GBP (700 000 EUR) i ktére praw-
dopodobnie beda potrzebowal znacznych sum
dalszych funduszy nie sa w stanie zebraé potrzeb-
nych im pieniedzy z powodu luki funduszowej
w granicach od 500 000 GBP (700 000 EUR) do
2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR).

Close Venture Management Limited zwrédcita uwage na
nastepujace fakty:

(a) Istniejg mocne dowody na to, ze luka kapitalowa,
ktéra rozwinela si¢ z biegiem czasu, obecnie obej-
muje zakres od 500 000 GBP (700 000 EUR) do
2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR). Wraz
z uplywem czasu i zwigkszaniem si¢ sum zarzadza-
nych funduszy, inwestorzy kapitalu ryzyka porzucili
segment ponizej 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR).

(b) Jest to znamienne dla powszechnej i nieodwracalnej
tendencji. W miare, jak zarzadzajacy inwestycjami
odnotowuja udane osiggniecia, zbierajg oni coraz
wigcej funduszy, co z kolei pozwala im dokonywaé
wigkszych transakcji. Poniewaz branza kapitalu ryzy-
ka/prywatnego  kapitalu  zawiera  nierozlaczng
ekonomi¢ skali, zarzadzajacy inwestycjami zwykle
porzucajg mniejsze transakcje, jak tylko s3 w stanie
to zrobic.

(c) Oznacza to, ze niezwykle malo jest zawodowych lub
instytucjonalnych inwestoréw w segmencie ponizej
2 milionéw ~ GBP (2,9 miliona  EUR)
w Zjednoczonym Krolestwie. Obecnie, okolo 60%
wszystkich transakcji w przedziale od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 2 milionéw GBP (2,9 miliona
EUR) to niezaspokojone zapotrzebowanie, przy
braku latwo dostgpnych dostawcéw kapitatu ryzyka,
do ktérych mozna by si¢ udaé.

Starania Enterprise Corporate Finance Limited, aby zebraé
kapital w granicach od 500 000 GBP (700 000 EUR)
do 2 milioné6w GBP (2,9 miliona EUR) dla swoich firm
— klientéw stajg si¢ coraz bardziej utrudnione:

77.

78.

(@) Gléwnym powodem nie jest brak jako$ci w samych
mozliwosciach inwestycyjnych, lecz rosngca niechel
funduszy kapitalu ryzyka do dokonywania malych

inwestycji w takie przedsigwzigcia.

=

Rynek ulegt w ciggu ostatnich kilku lat znacznemu
pogorszeniu do tego stopnia, ze transakcje wymaga-
jace mniej niz 5 milionéw GBP (7 milionéw EUR)
maja bardzo male szanse otrzymania funduszy,
pomimo wartosci firmy-inwestobiorcy.

(c) Problem jest znacznie gorszy w przypadku firm ubie-
gajacych  sie o fundusze w  przedziale od
250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 milionéw GBP
(2,9 miliona EUR), gtéwnie z powodu nazbyt wyso-
kich kosztéw oraz braku odpowiedniej bieglosci
handlowej. Lwia cze§¢ funduszy kapitalu ryzyka
kierowana jest do bardziej pokaznych i dojrzatych
przedsigbiorstw, ktére maja atuty 1 osiagniecia
w wytwarzaniu zyskow.

W swoim komentarzu, 3i podkreSla, co nastepuje:

(@) W minionych dwoch lub trzech latach rynek kapitatu
ryzyka przeszed! znaczna transformacje, gdy zwroty
inwestycji od firm na wczesnym etapie i o mniejszym
wzroscie obnizyly sie.

(b) To, w polaczeniu z wystepujaca w calej branzy
tendencjg do dokonywania wigkszych inwestycji
i realizowania bardziej rozwaznych strategii inwesty-
cyjnych, doprowadzito do spadku podazy inwestycji
wplywajacych do mniejszego segmentu rynku.

3i ocenia obecnie, ze luka kapitalowa zwigkszyla sie
z 500 000 GBP (700 000 EUR) do 1 miliona GBP
(1,4 miliona EUR) do az 2 milionéw GBP (2,9 miliona
EUR).

3i znacznie zmniejszyla swoje wlasne inwestycje w ten
segment rynku. Podczas gdy w 2001 r. zainwestowala
ona w przyblizeniu 1,1 miliarda EUR w postaci inwes-
tycji z zaangazowaniem kapitalu ryzyka w firmy na
wczesnym etapie w calej Europie, to 2004 r. znacznie
zmniejszyla ona inwestycje w podobne firmy, inwestujac
okoto EUR 150 milionéw w ten segment rynku.

Cavendish Asset Management Limited potwierdza spostrze-
zenia poczynione przez Stowarzyszenie Bieglych Ksiggo-
wych w Anglii i Walii, opisane w punkcie 68 powyze;j.
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V. KOMENTARZE ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA

Komentarze otrzymane od Zjednoczonego Krélestwa na
temat decyzji Komisji o wszczeciu formalnego postepo-
wania zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE, jak réwniez
na temat spostrzezeil otrzymanych od stron trzecich
zostang streszczone w punktach (80) — (96).

Cho¢ dostep do funduszy dluznych poprawit si¢ dla
wigkszosci przedsigbiorstw w Zjednoczonym Krolestwie
od polowy lat 90-tych, to istotna mniejszo$¢ malych
i $rednich przedsigbiorstw o wysokim potencjale wzrostu
nadal ma problemy w przyciggnieciu funduszy kapitato-

wych.

Fundusze kapitalowe s odpowiednie dla przedsigbiorstw
bedacych na wezesnym etapie rozwoju, ktére nie wytwa-
rzaja jeszcze wystarczajacego strumienia dochodéw, aby
obslugiwal splaty odsetek od zadluzenia. Jest ono
réwniez odpowiednie dla przedsigbiorstw rozwijajacych
nowe technologie, produkty lub rynki, wykazujacych
zdolno$¢ do osiagniecia znacznego tempa wzrostu, lecz
wiazg si¢ takze ze znacznym ryzykiem niepowodzenia.

Publiczne konsultacje w sprawie dostepu malych przed-
siebiorstw do kapitatlu wzrostu, zbiorcze dane BVCA oraz
badania naukowe wskazuja zgodnie na to, ze
w Zjednoczonym Krélestwie istnicje luka kapitalowa,
ktéra dotyka przedsiebiorstw starajacych sie zebral
fundusze kapitalowe w przedziale od 250 000 GBP
(357 000 EUR) do 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR).

Luka kapitalowa poszerzyla si¢ w gére w ostatnich
latach, szczegdlnie od 1999 r., czesciowo pod wplywem
powodzenia branzy prywatnego kapitatu w przejsciu do
wigkszych  inwestycji. Srednie  wielkosci  transakcji
znacznie wzrosly, gdyz firmy kapitalu ryzyka daza do
czerpania korzysci ze zwigkszonej ekonomii skali.

Luka kapitatowa dla MSP bedacych na wczesnych etapie
zostala w ostatnich latach uwydatniona z powodu
wyraznej zmiany typéw inwestycji dokonywanych
przez inwestoréw kapitalu ryzyka. Dowody wskazuja,
ze inwestycje z udzialem kapitatu ryzyka przesunely sie
w strong inwestycji w przedsigbiorstwa na péZniejszym
etapie oraz inwestycji zwigzanych z wykupywaniem
przedsigbiorstw przez kierownictwo (MBO)
i skupywaniem udzialéw przez kierownictwo (MBI).

Najnowsze dane BVCA data dostepne za 2003 r. poka-
zuj3, Ze istnieje trwajacy nadal nacisk na transakcje na
péZniejszym etapie, a w szczegblnosci na duze wyku-
pienia. Inwestycje w firmy na wczesnym etapie stanowity
zaledwie 6,5% brytyjskich inwestycji z udzialem kapitatu
ryzyka w 2003 r., czyli mniej niz 0,02% PKB. Kontras-
tuje to ze $rednig wielkoscia inwestycji w firmy na
wezesnym etapie w latach 1998-2001, wynoszaca
0,05% PKB.

86.
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Spodziewane uzycie nowo zebranych funduszy kapitatu
ryzyka staje si¢ coraz bardziej skoncentrowane na duzych
transakcjach w firmy o dobrze ustalonej pozycji.
Najnowsze dane otrzymane od BVCA wskazuja, iz ocze-
kuje sig, ze tylko 4% zebranych funduszy zostanie przy-
dzielone na inwestycje w przedsi¢biorstwa na wezesnym
etapie, 3% na rozwoj, a 1% na MBO o warto$ci ponizej
10 milionéw GBP. Spodziewano si¢, ze jedynie 3%
zebranych funduszy zostanie przydzielone na inwestycje
zwigzane z wczesnym etapem i rozwojem technologii,
w poréwnaniu do 5% w 2002 r.

Ponadto dane wskazuja, Ze sposréd inwestycji, ktére
majg miejsce w obrebie luki kapitalowej od
250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 milionéw GBP (2,9
miliona EUR), tylko 1 na 4 jest inwestycja poczatkowa,
niekonsorcjalna. Sposréd  okolo 1000 inwestycji
w przedziale ponizej 2 milionéw GBP (2,9 miliona
EUR) w latach 2000-2002, ponad 70% bylo dalszymi
inwestycjami.

Podczas gdy inwestorzy kapitatu ryzyka przechodzg stop-
niowo w strong wigkszych funduszy, istnieje niewiele
dowodéw $wiadczacych o doplywie nowych grup inwes-
tor6w kapitalu ryzyka do dolnego segmentu rynku.
Znaczenie reputacji w sektorze kapitalu ryzyka stwarza
istotne przeszkody dla wejscia potencjalnych nowych
grup zarzadzania funduszami dazacych do konkurowania
na rynku kapitatu ryzyka. Tendencja ta prowadzi¢ bedzie
do coraz wigkszego niedoboru zdolnosci i doswiadczenia
w segmencie rynku z istniejacg luka kapitalows, ktory
bedzie si¢ stawal coraz trudniejszy do uzupelnienia
wraz z uplywem czasu, przy czym dobrzy jakoSciowo
zarzadzajacy funduszami bedg zbieraé wigksze fundusze,
a wigc beda dokonywac wigkszych transakeji. Biorac pod
uwage umiejetnosci potrzebne do pomyslnego inwesto-
wania w malej skali i w przedsiebiorstwa na wczesnym
etapie, zapewnienie dobrego naplywu dobrych jakos-
ciowo nowych uczestnikéw rynku jest warunkiem
koniecznym dynamicznego rynku finansowania przedsie-
biorstw na wczesnym etapie.

Zjednoczone Krélestwo stwierdza, iz wydaje sig, ze
wsréd wszystkich respondentéw jest pelna zgodnos¢ co
do tego, ze istnieje niepowodzenie rynku kapitalu ryzyka,
ktére utrudnia malym i Srednim przedsigbiorstwom
o wysokim potengcjale wzrostu otrzymywanie funduszy.
Komentarze wszystkich stron trzecich poparly poglad
Zjednoczonego Krolestwa, ze rynek ulegl zmianie i ze
istnieje obecnie luka kapitalowa powyzej poziomu usta-
lonego w Komunikacie.

Zjednoczone Krdlestwo staralo si¢ wykazaé, ze istnieje
luka funduszowa w inwestycjach o wielkosciach do 2
milionéw GBP (2,9 miliona EUR). Szereg respondentéow
wskazuje, Ze jest to skromne oszacowanie i ze luka ta
moze obecnie siggal wartosci wynoszacej nawet 5
milionéw GBP (7 milionéw EUR). Zjednoczone Kréle-
stwo uwaza jednak, ze dowody $wiadcza najsilniej o 2
milionach GBP (2,9 miliona EUR), jako wlasciwej wiel-
kosci.
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92.

93.

94.

uzyskane od firm dzialajgcych w brytyjskim sektorze
kapitalu ryzyka s3 zgodne z wynikami jego wihasnych
szczegdtowych konsultacji. Respondenci powszechnie
potwierdzali istnienie luki w funduszach kapitatu ryzyka
na poziomie 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR) lub
wyzszym. Respondenci ci majg praktyczne do$wiadczenie
w tym rynku i zbadali go z handlowego punktu
widzenia. Ich do$wiadczenie potwierdza badanie wilasne
Zjednoczonego Krolestwa, ktore stwierdza, ze fundusze
dzialajagce w tym obszarze nie sg zdolne do przyciag-
niecia prywatnych inwestoréw z powodu dostrzegania
ryzyka i ekonomii dokonywania mniejszych inwestycji.
Dlatego Zjednoczone Krélestwo jest przekonane, ze
program Funduszy Kapitalowych Przedsigbiorstw nie
zastapi obecnego prywatnego dostarczania funduszy na

tym rynku.

Zjednoczone Krdlestwo ponadto z zadowoleniem przy-
jmuje poziom wsparcia dla praktycznego projektu
modelu ECF. Zjednoczone Krélestwo z zadowoleniem
przyjmuje istniejace wsréd respondentéw zrozumienie,
iz struktura proponowanego funduszu oznacza, ze nie
nastgpi zaklécenie konkurencji i ze bedzie istnie¢ bodziec
do zdrowych handlowych decyzji inwestycyjnych.
Glownym czynnikiem sprzyjajacym temu jest fakt, iz
proponowane fundusze ECF nie daja niesprawiedliwej
ochrony prywatnym inwestorom. Wzmaga to ich moty-
wacje¢ do wybierania dobrych zarzadzajacych funduszami,
ktérzy beda inwestowaé swoje fundusze z najlepszym
skutkiem. Jezeli ECF nie przyniesie dodatniego zwrotu,
to prywatny inwestor straci swoje pieniadze. Zjedno-
czone Krolestwo uwaza, ze jest to bodziec handlowy
silniejszy od alternatywnego modelu, gdzie jest mniejsza
cze$¢  publicznych inwestycji, lecz gdzie publiczne
fundusze s3 narazone na ryzyko przed prywatnymi
inwestycjami i prywatni inwestorzy moga odzyskiwaé
swoje pienigdze z przynoszacych straty funduszy.

Poprzez ujecie kluczowych aspektéw struktury kazdego
funduszu w konkurencyjnym procesie przetargowym,
Zjednoczone Krélestwo zaplaci niezbedne minimum
z tytulu oplat za zarzadzaniem funduszem
i podporzadkowania. Proces przetargowy okresli pewne
minimalne wymagania, takie jak pozycja straty pari passu
oraz priorytetowy zwrot dla publicznych inwestoréw,
lecz pozwala ubiegajacym sie na elastyczno$é
w okreSleniu alternatywnych warunkéw, gdy sa one
korzystniejsze dla publicznych inwestoréw. Stwarza to
mozliwo$¢, ze prywatni inwestorzy beda narazeni na
wicksze ryzyko spadku niz publiczni lub ze potrzebna
bedzie mniejsza dZwignia finansowa niz przewidywana,
gdy oferent bedzie mdgt wykazad, iz mogloby to okazad
si¢ atrakcyjne dla inwestujacych w jego fundusz.

Zjednoczone Krélestwo zauwaza dalej, Zze odpowiedzi
Panistw Czlonkowskich zwracajg uwage na pragnienie
zaktualizowania obecnego Komunikatu. Rynek kapitatu
ryzyka w Unii Europejskiej ulegl znacznej zmianie od
czasu publikacji Komunikatu w 2001 r. Z uwagi na to,
Zjednoczone Krdlestwo uznaje, iz trzeba bedzie dokonad
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podczas jego rewizji w 2006 r. Bedzie to niemal na
pewno wymagalo wiecej niz tylko zwracanie uwagi
tylko na wielko$¢ transz i uwzglednienia rowniez innych
kwestii, takich jak zréwnowazenie ryzyka prywatnego
sektora, jako kompensacja wigkszych publicznych
funduszy oraz wigksze wykorzystanie instrumentéw,
takich jak wylaczenia grupowe.

Zjednoczone Krolestwo uwaza, ze program ECF
w istotny sposéb przyczyni si¢ do uporania si¢ z tym,
co pozostaje wazng bariera dla innowacyjnosci
i przedsiebiorczosci oraz do spelnienia celéw przyjetych
w Lizbonie i okreSlonych w Planie dzialania na rzecz
przedsigbiorczosci. Program ECF pomoze réwniez spelnié

zalecenia  przedstawione w  sprawozdaniu  Koka,
w  ktéorym  odnotowano, Ze finansowanie MSP
w  Europie jest obecnie  nadmiernie  oparte

o kredytowanie i wezwano do wigkszego wykorzystania
kapitatu ryzyka.

Zjednoczone Krélestwo konczy stwierdzeniem, ze
poparcie wykazane zaréwno przez publiczny, jak
i prywatny sektor oraz przez inne Pafstwa Czlonkow-
skie, jak réowniez przez podmioty dzialajagce na rynku
kapitatu ryzyka bardzo wyraznie odzwierciedla potrzebe
instrumentu inwestycji w rodzaju ECF.

VI. OCENA PRZEDMIOTOWEGO SRODKA

Komisja zbadala program w $wietle art. 87 Traktatu WE,
a w szczegdlnosci na podstawie komunikatu Komisji na
temat pomocy pafstwa i kapitalu podwyzszonego
ryzyka (°). Wyniki tej oceny podsumowano ponizej.

VL1. Zgodno$¢ Srodka pomocy z prawem

Powiadamiajagc o programie, wiladze Zjednoczonego
Krélestwa spelnily swoje zobowiazania wynikajace
z art. 88 ust. 3 WE.

VL.2. Istnienie pomocy pafstwa
Zgodnie z przepisami Komunikatu, ocena istnienia
pomocy panstwa musi wzigé pod uwage mozliwos¢, ze

srodek moze udzielaé pomocy na co najmniej trzech
réznych poziomach:

(@) pomoc inwestorom;

(b) pomoc dowolnemu funduszowi lub innemu instru-
mentowi, poprzez ktory Srodek dziala;

(c) pomoc dla firm, w ktére dokonuje si¢ inwestycji.

(°) Patrz przypis 6.
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100. Na poziomie inwestorow, Komisja uwaza, iz istnieje 103. Dlatego Komisja stwierdza, Ze pomoc pafistwa
pomoc pafistwa w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu w rozumieniu art. 87 ust. 1 WE jest obecna na poziomie
WE. Zaangazowania $rodkéw panstwowych dowodzi inwestoréw i na poziomie malych i $rednich przedsie-
fakt, ze wladze Zjednoczonego Krélestwa beda dostar- biorstw bedacych beneficjentami.
czaé publiczng dzwignie finansowa do Funduszy Kapita-
fowych Przedsigbiorstw. Prywatni inwestorzy inwestujgcy
w Fundusze Kapitalowe Przedsigbiorstw, ktérymi moga
by¢ przedsigbiorstwa w rozumieniu Traktatu WE, moga
by¢ uprawnieni do wyzszych zwrotéw niz publiczni . .
inwestorzy, a przez to moga uzyskiwaé przewage. Choé V13. Dowody niepowodzenia rynkowego
Za.d na OSOba. ani_ organizacja  nie jest Wy kluczqna 104. Zgodnie z przepisami Komunikatu, Komisja moze by¢
z inwestowania w fundusze, to jednak ograniczona wiel- LS doeni k b
kos¢ funduszy nie gwarantuje, ze wszystkie potencjalne ﬁotowa przyjac istienic niepowodzenia rynkowego bez
. . o . O alszego dostarczenia dowodéw w przypadkach, gdy
inwestycje beda przyjete i dlatego Komisja uwaza, ze Kazd f . dsicbi crodks
istnieje selektywnos¢. I wreszcie, program wplywa na kaz.a transza Hnansowania przecsieblorstwa ze Srockow
brot pomicdzy Pafistwami Czlonkowskimi. odvs inwes- apitatu ryzyka, ktére s3 w calosci lub czeSciowo sfinan-
ODTOY POTIECZY Tl . . o 8 ; iera¢  bedzie
towanie kapitalem jest dzialalnoscig, ktéra jest przed- sovif(ape popr%eoz OOPOO?I?IE panstvga, za;;rlera.c b'Q h
miotem znaczgcego obrotu pomiedzy Paistwami Czlon- maksimum _ 5 ha obszarach  micobjetyc
Kkowskimi. pomoca, 750 000 EUR na obszarach zgodnie z art. 87
ust. 3 lit. ¢) lub 1 milion EUR na obszarach zgodnie
z art. 87 ust. 3 lit. a).
101. Na poziomie funduszy, Komisja ogélnie sklania si¢ ku
pogladowi, ze fundusz jest narzedziem stuzacym do
przekazywania} pomocy  inwestorom i/lu_b przedsi@/bior- 105. Srodek proponowany przez Zjednoczone Krdlestwo
stwom, w ktére dokonuje si¢ inwestycji, sam za$ nie przewiduje inwestycje z udzialem kapitalu ryzyka
jest beneficjentem pomocy. Jednakze w niektorych przy- w przedziale od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2
padkach, zwiaszcza w przypadku $rodkow zwigzanych milionéw GBP (2,9 miliona EUR) na transze inwestycji
z transferami na rzecz istniejacych funduszy z licznymi dla MSP w Zjednoczonym Krélestwie.
i zréznicowanymi inwestorami, fundusz moze mieé
charakter niezaleznego przedsi¢biorstwa. W ramach
obecnego programu, Fundusze Kapitalowe Przedsie-
biorstw beda nowo tworzone i nie bedzie dopuszczone
do ich rozszerzenia na inne rodzaje dzialalno$ci niz
zamierzone przez program. Dlatego Komisja nie uwaza 106. Zgodnie z ,Mapg pomocy regionalnej 2000 — 2006” dla
Funduszy Kapitalowych Przedsiebiorstw za odrebnych Zjednoczonego Krolestwa, Zjednoczone Krélestwo sklada
beneficjentéw pomocy. Zasada ta jest zgodna si¢ z regionow sklasyfikowanych obecnie jako obszary
z decyzjami Komisji w sprawie funduszy: Viridian Growth objete pomocg zgodnie z art. 87 ust. 3 lit. a) Traktatu
Fund (%), Coalfields Enterprise Fund ('') oraz Community WE, jako obszary objete pomoca zgodnie z jego art. 87
Development Venture Fund (12). ust. 3 lit. ¢), a takze jako obszary nieobjete pomoca (13).
102. Na poziomie firm, w ktére dokonuje si¢ inwestycji, ) o ) o )
Komisja ~ uwaza, iz istniee pomoc  padistwa 107. Zgodm.e z przepisami Komun.lkatu, Komlsja pqlpformo-
w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE. Zaangazowane wala Z)ednoczon§ Krolesto, Ze 7 uwagi na to, 1z propo-
sg $rodki pafistwowe, gdyz inwestycje funduszu w matle nowane inwestycje z udzialem kapitalu ryzyka w ramach
i $rednie przedsigbiorstwa jako beneficjentéw zawierac ObeCPCgO programu przekra.czaj.q Wwyze)  wymienione
bedg fundusze publiczne. Srodek zakléca konkurencje progi prze\yldmane w Komu{nkaae, Z)ednqczone Krol§-
dajgc MSP-beneficjentom przewage, gdyz w przeciw- stwo musialoby dostarczy¢ dowody niepowodzenia
nym wypadku nie bytyby one w stanie uzyska¢ funduszy rynkowego.
kapitatu ryzyka przy tych samych warunkach iflub wiel-
kosci. Srodek jest selektywny, gdyz jest skierowany do
MSP w Zjednoczonym Krélestwie. Srodek moze poten-
cjalnie wplyna¢ na obré6t handlowy pomiedzy Pafstwami
Czlonkowskimi, gdyz istnieje mozliwos¢, ze docelowe 108. Argumenty przedstawione przez Zjednoczone Krélestwo,

MSP s3 lub beda zaangazowane w dzialania zwigzane
z wewnatrzwspolnotowym obrotem handlowym.

(') Decyzja Komisji 2001/406/WE z dnia 13 lutego 2001 r. w sprawie

jak réwniez spostrzezenia poczynione przez strony
trzecie wykazujace istnienie luki rynkowej w przedziale
inwestycji od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2
milionéw GBP (2,9 miliona EUR) zostang podsumowane

programu “Viridian Growth Fund” zgloszonego przez Zjednoczone
Krolestwo (Pomoc panstwa C 46/2000): Dz.U. L 144
z 30.05.2001, str. 23.
(') Pomoc panstwa N 722/2000: Dz.U. C 133 z 5.06.2002, str. 11.
(') Pomoc pafistwa N 606/2001: Dz.U. C 133 z 5.06.2002, str. 10.

ponizej.

() Pomoc panstwa N 265/2000 — Zjednoczone Krdlestwo:
pomocy regionalnej 2000 — 2006”: patrz przypis 8.

~Mapa
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Ekonomiczne dowody luk kapitatowych na rynku kapitatu
ryzyka dla MSP

Najwazniejszym pojedynczym  Zrodlem zewnetrznych
funduszy dla malych i $rednich przedsigbiorstw jest
zadluzenie bankowe, gléwnie w postaci debetéw
i kredytow staloterminowych, ktére razem stanowia
okolo polowe wszystkich zewnetrznych funduszy (14).
Zadluzenie bankowe jest najbardziej odpowiednie
wtedy, gdy przedsigbiorstwa generujg wystarczajacy prze-
plyw gotéwki do obslugi splat odsetek. Dostepnosé
funduszy dluznych znacznie poprawila si¢ w ciggu ostat-
niego dziesigciolecia. Nie ma rzeczywistych dowodéw na
to, ze firmy majg trudnosci w ocenie funduszy banko-
wych. Niemniej jednak, kredytodawcy moga nadal stawad
wobec znacznej niepewnosci przy ocenianiu perspektyw
poszczegllnych firm. Czgsto polegajg oni na zabezpie-
czeniu dla wsparcia kredytowania MSP, szczeg6lnie gdy
kredytobiorca nie ma ustalonej pozycji w branzy. Nie
wszyscy wiasciciele firm s3 w stanie zapewni¢ odpo-
wiednie zabezpieczenie.

Niedoskonalosci rynkowe na rynku wierzytelnosci wyni-
kaja z asymetrii informacyjnych polegajacych na tym, ze
kredytodawca jest tylko czeSciowo informowany
o perspektywach przedsigbiorstwa. Asymetrie informa-
cyjne oznaczajg, ze kredytodawcy nie s3 w stanie ilos-
ciowo oceni¢ poziomu ryzyka zwiazanego z konkretnym
MSP. Dlatego trudno jest oceni¢ jakos¢ przedsiewzigé
inwestycyjnych, a jeszcze trudniej jest naliczy¢ stope
procentows, ktéra dokladnie odzwierciedla poziom
wystepujacego ryzyka. Banki zwykle podejmuja decyzje
o udzieleniu kredytu w oparciu o kryteria, takie jak
historia kredytow, zarzadzanie poprzednim rachunkiem
bankowym, dotychczasowe osiggniecia ubiegajacego sie
w branzy i jego chel zainwestowania swoich whasnych
pieniedzy w dzialalno$¢ oraz dowody jego zdolnosci do
splaty kredytu w oparciu o biznes plan. Jednakze dana
osoba moze nie mie¢ dotychczasowych osiggniec i moze
nie posiada¢ osobistego kapitalu do zainwestowania
w dzialalno$¢. W efekcie, kredytodawcy kladg réwniez
znaczny nacisk na gotowo$¢ przedsigbiorcy do dostar-
czenia zabezpieczenia kredytu. Cho¢ opieranie si¢ przez
kredytodawcow na zabezpieczeniu pozwala wielu przed-
sigbiorstwom na zabezpieczenie funduszu dluznego, to
jednak takie podejscie do udzielania kredytéw matym
i Srednim przedsigbiorstwom moze stwarza¢ trudnosci
dla  przedsigbiorcéw, ktérym brak  odpowiednich
aktywow dla zapewnienia zabezpieczenia.

Cho¢ fundusze dtuzne i oparte o aktywa sg wystarczajace
do zaspokojenia potrzeb wigkszosci firm, to jednak
istotna mniejszo$¢ firm potrzebuje funduszy kapitalo-
wych. Inwestorzy kapitalowi wnoszg kapital w zamian
za udzialy w przedsigbiorstwie, co pozwala im na otrzy-
manie czedci jego przyszlych zyskéw. Ta forma finanso-
wania jest najbardziej odpowiednia, gdy przedsi¢biorstwo
znajduje si¢ na wczesnym etapie rozwoju i jeszcze nie
generuje  wystarczajagcego strumienia dochodéw do
obstugi splaty odsetek od wierzytelnosci oraz/lub gdy
przedsiebiorstwo rozwija nowe technologie, produkty
lub rynki przy mozliwosci osiagnigcia znacznego tempa
wzrostu, lecz takze przy znacznym ryzyku niepowo-
dzenia.

(') Bank of England: “Fundusze dla malych firm — Dziesiagte sprawoz-

danie”, 2003 r.
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Fundusze kapitatowe stanowia zaledwie 8 procent
wszystkich zewnetrznych funduszy dla MSP, lecz statys-
tyka ta pomniejsza ich znaczenie w nowoczesnej, przed-
sibiorczej gospodarce. Przedsigbiorstwa, co do ktérych
jest najbardziej prawdopodobne, ze potrzebujg funduszy
kapitalowych, sa czgsto wysoce innowacyjne i maja
mozliwosci wniesienia waznego wkladu we wzrost
produktywnosci. Ponadto, funduszowi dostarczonemu
w formie kapitalu ryzyka towarzyszy niekiedy wsparcie
w zakresie zarzadzania, porada oraz inna fachowa
pomoc.

Cho¢ fundusze kapitalowe sa wazna sila napedowa
wzrostu indywidualnych przedsigbiorstw, oraz szerzej —
w gospodarce, to istnieja mocne dowody na to, ze cechy
strukturalne prywatnego rynku finansowego przyczyniaja
sie do znaczgcej i rosnacej ‘luki kapitatowej, przed jaka
stajg przedsigbiorstwa poszukujace skromnych sum kapi-
talu wzrostu. Te strukturalne przyczyny odnosza sie
zaréwno do podazowej, jak i popytowej strony rynku.

Problemy informacyjne przedstawione dla rynku wierzy-
telnosci odnosza si¢ réwniez do rynku kapitalowego. Po
stronie podazy wystepuja powszechnie trzy kwestie,
a mianowicie asymetrie informacyjne, koszty transakgji
oraz postrzeganie ryzyka i nagrody.

»Asymetrie informacyjne” oznaczaja, ze inwestorzy kapi-
talowi moga stawa¢ w obliczu znacznych kosztéw przy
identyfikowaniu odpowiednich mozliwosci inwestycyj-
nych. Problemy natury informacyjnej s3 zazwyczaj
wicksze w przypadku mniejszych, mlodszych firm,
a zwlaszcza innowacyjnych przedsigbiorstw dazacych
do rozwinigcia niesprawdzonych technologii, produktéow
i rynkéw. Trudnosci informacyjne stanowig znaczne
utrudnienie dla inwestycji kapitalowych o mniejszej
skali, poniewaz koszty inwestycji nie zmieniajg si¢
proporcjonalnie do wielkosci inwestycji. W pordéwnaniu
do duzych firm, ktére sa notowane na publicznych
rynkach waloréw, przeplyw informacji o malych, nieno-
towanych firmach ubiegajacych si¢ o inwestycje jest
o wiele bardziej ograniczony. Dlatego inwestorzy moga
ponosi¢ znaczne koszty badan podczas wyszukiwania
odpowiednich mozliwosci inwestycyjnych. Ponadto,
czesto trudno jest oceni¢ perspektywy przedsiebiorstwa,
zwlaszcza gdy zespdt zarzadzajacy, produkt lub techno-
logia s3 niesprawdzone. Dlatego, zanim inwestorzy kapi-
talowi beda mogli dokona¢ $wiadomych wyboréw co do
inwestycji, musza rozpoczal proces wymaganej staran-
noéci. Te koszty zbierania informacji nie zmieniajg sie
proporcjonalnie do wielkosci inwestycji i, dla mniejszych
inwestycji, moga by¢ niewspSimiernie duze w stosunku
do potencjalnych korzyéci finansowych plynacych
z dokonania inwestycji. [ wreszcie, po zainwestowaniu
w przedsigbiorstwo, inwestorzy kapitalowi chca monito-
rowaé biezace wyniki, jakie przynosi ich inwestycja.
Czgsto robig to zasiadajgc w zarzadzie i moga wkladaé
wiele czasu i wysitku w dostarczanie wsparcia w zakresie
zarzgdzania, zwlaszcza gdy zespdl zarzadzajacy przedsie-
biorstwa jest stosunkowo niedoswiadczony. Moze to
istotnie przyczynial si¢ do osiggania wynikéw przez
przedsigbiorstwo, w ktére dokonano inwestycji, lecz
podobnie i w tym przypadku koszty te nie zmieniaja
si¢ proporcjonalnie do wielkosci inwestycji.
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116. Istniejg znaczne koszty stale zwiazane z dokonywaniem natomiast zwroty z funduszy wczesnego etapu
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inwestycji kapitalowych, na przyklad przy negocjowaniu
warunkéw inwestycji i przygotowywaniu niezbednych
uméw prawnych (‘koszty transakcji”). Podobnie, jak
w przypadku innych kosztéw stalych, te koszty transakeji
czesto stajg na przeszkodzie inwestowaniu w mniejszych
sumach.

Decyzjami inwestycyjnymi kierowaé bedzie postrzeganie
ryzyka oraz prawdopodobnych zwrotéw finansowych.
Jezeli inwestorzy maja nieprawidlowe oczekiwania, to
rezultatem tego bedzie gorszy od optymalnego przydziat
kapitatu.

Ograniczenia po stronie popytu s3 réwnie znaczace
w ograniczaniu przeptywu funduszy kapitalowych od
inwestorow do MSP. Badania ujawnily szereg kwestii,
ktore powstrzymuja mate przedsi¢biorstwa przed poszu-
kiwaniem  kapitalu  wlasnego.  Utrata  kontroli
i ograniczona swoboda zarzadzania to problemy czgsto
przytaczane przez MSP, lecz powszechnymi przeszko-
dami sa rowniez koszty zabezpieczenia finansowania
kapitalowego oraz brak znajomosci zewnetrznych Zrédet
funduszy. Wiele z przedsigbiorstw, ktére aktywnie poszu-
kuja inwestycji kapitalowych jest rowniez ograniczonych
przez brak ‘gotowosci inwestycyjnej’. Utrudnieniem dla
MSP moze by¢ takie ograniczona $wiadomos$¢
i zrozumienie réznorodnych form dostgpnych funduszy
kapitatu ryzyka oraz sposobu dostepu do nich, a takze
niedostatecznie opracowane lub stabo zaprezentowane
biznes plany. Nienalezyte przygotowanie i zaplanowanie
dzialalnosci gospodarczej bedzie powstrzymywaé poten-
cjalnych inwestorow, zwlaszcza wskutek zwigkszenia
kosztéw zwigzanych z informacja i wymagang staran-
noscia.

Luka kapitalowa powstaje, gdy rentowne przedsigbior-
stwa s3 niezdolne do przyciagniecia inwestycji od niefor-
malnych inwestoréw lub od inwestoréw kapitatu ryzyka,
ktorzy s3 dla MSP gtéwnymi zrédtami funduszy kapita-
fowych. Nieformalni inwestorzy (business angels oraz inni
nieformalni inwestorzy) majg dostep do ograniczonych
srodkéw finansowych i dlatego na ogdt inwestujg stosun-
kowo nieduze sumy kapitatu. W odréznieniu od nich,
formalni inwestorzy kapitatu ryzyka zazwyczaj ponosza
dalece wigksze koszty przy ocenianiu potencjalnych
inwestycji. Z powoddéw strukturalnych wspomnianych
powyzej, koszty te sg czesto niewspdtmiernie duze, gdy
przedsigbiorstwo  poszukuje  tylko skromnej sumy
funduszu kapitalowego.

Dlatego luka kapitalowa dotyka przedsigbiorstwa poszu-
kujace sumy pieniedzy, ktéra jest powyzej finansowych
mozliwosci wigkszosci nieformalnych inwestoréw, lecz
ponizej poziomu, na ktérym inwestowanie jest dla
inwestorow kapitatu ryzyka oplacalne.

Dowody wzrostu luki kapitatowe na brytyjskim rynku kapitatu
1yzyka

Wedlug ostatnich danych BVCA (*%), duze fundusze MBO
wykazaly dobre zwroty w 2003 i w dluzszym okresie,

(%) BVCA: “Przeglad pomiar6w wynikéw za rok 2003", 2004 r.
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i technologii pozostawaly w 2003 r. nadal obnizone.

Jesli chodzi o ogdlne wyniki wedlug etapéw inwestycji,
to fundusze skupiajace si¢ na inwestycjach na wezesnym
etapie przyniosty w 2003 r. $redni zwrot wynoszacy
-18,1%, w poréwnaniu do Sredniego 3-letniego zwrotu
w wysokosci -25,1% i $redniego 5-letniego zwrotu
wynoszacego - 12,5%.

Fundusze specjalizujgce sie w inwestycjach na etapie
rozwoju zanotowaly w 2003 r. Sredni zwrot wynoszacy
- 3,4%, w poréwnaniu do Sredniego 3-letniego zwrotu
w wysokosci - 8,2% i $redniego 5-letniego zwrotu wyno-
szacego 2,7%.

Jednoczesnie, fundusze koncentrujace si¢ na MBO (wyku-
pieniach przedsi¢biorstw przez kierownictwo) uzyskaly
znacznie lepsze wyniki. Dla S$redniej wielkosci MBO,
Sredni zwrot w 2003 r. wynidst 12,2%, w poréwnaniu
do 3-letniego zwrotu wynoszacego 2,9% i $redniego 5-
letniego zwrotu wynoszacego 6,7%. Réznica staje sie
jeszcze bardziej wyrazna, je$li wzigé pod uwage duze
MBO ze $rednim zwrotem wynoszacym 15,3% w 2003
r., Srednim 3-letnim zwrotem wynoszacym 9,1% oraz
odpowiednig wielkoscig zwrotu za 5-letni okres wyno-
szaca 13,6%.

Przedstawione powyzej dane ukazuja wyraZnie obecna
prawidlowos¢ na brytyjskim rynku kapitalu ryzyka.
Dostarczyciele kapitalu ryzyka przechodza stopniowo
w strong wigkszych transakeji i zwigzane z tym zwroty
sa wyzsze, wskutek czego poszerza si¢ luka kapitalowa
pomiedzy mniejszej skali inwestycjami wczesnego etapu
i rozwojowymi a inwestycjami duzej skali w firmy
o dobrze ustalonej pozycj.

Te tendencje w strong coraz wigkszych inwestycji
uwydatniaja ponadto ostatnie dane na temat inwestycji
w Zjednoczonym Krolestwie (1¢). Srednia suma finanso-
wania na wszystkich etapach inwestycji wzrosta do 4,3
miliona GBP (6 milionéw EUR) w 2003 r. z 3,8 miliona
GBP (5,3 miliona EUR) w 2002 r. Ttumaczy to fakt, ze
mniejszej skali inwestycje na etapie rozwoju spadly
0 57% do 477 milionéw GBP (670 milionéw EUR)
w 2003 r. z 1,2 miliarda GBP (1,7 miliarda EUR)
w 2002 r. Srednia suma otrzymana przez rozwijajaca
si¢ firm¢ spadla z 2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR)
w 2002 r. do 800 000 GBP (1,1 miliona EUR) w 2003 r.

Z caloici funduszy zebranych w 2003 r., ogromna wiek-
szo$¢, wynoszaca 92% (8,2 miliarda GBP lub 11,5
miliarda EUR), zostala zainwestowana w MBO i MB],
wzrastajagc z 87% udzialu tych inwestycji w 2002 r.
Sprawozdanie przewiduje, ze zaledwie 3% (290
milionéw GBP lub 406 milion6w EUR) zostanie zainwes-
towane w firmy na etapie rozwoju, w poréwnaniu do 6%
w 2002 r. Z caloéci funduszy zebranych w 2003 r., 4%
(368 milion GBP lub 515 milionéw EUR) przypadlo na
inwestycje na wczesnym etapie, w poréwnaniu do 3%
w 2002 r.

(') BVCA: “Sprawozdanie z dzialalno$ci inwestycyjnej za rok 2003",
2004 r.
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128. Spodziewane jest, ze w kategorii MBO/MBI 58% zostanie przez zainteresowane strony trzecie, a takze dodatkowe
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przydzielone na najwicksze MBO/MBI (o lacznej wartosci
ponad 100 milionéw GBP lub EUR 140 milionéw),
w poréwnaniu do 45% w 2002 r. 20% zostanie przy-
dzielone na MBO/MBI w granicach od 50 milionéw GBP
(70 milionéw EUR) do 100 milionéw GBP (140
milionéw EUR), zwigkszajac si¢ z 17% w 2002 r., za$
13% zostanie przydzielone na MBO/MBI w przedziale od
10 milionéw GBP (14 milionéw EUR) do 50 milionéw
GBP (70 milionéw EUR), w poréwnaniu do 24% w 2002
r. Podobnie jak w 2002 r., zaledwie 1% zostanie przy-
dzielone na MBO/MBI o wartosci do 10 milionéw GBP
(14 milionéw EUR).

Zaréwno spadek inwestycji, jak i wyniki przedstawione
powyzej doprowadzily do wycofania si¢ z rynku inwes-
toré6w inwestujacych na wczesnym etapie. Uwydatnia to
dodatkowo fakt, ze Srednia wielko$¢ finansowania (na
wszystkich etapach inwestycji) stale ro$nie i w 2003 r.
osiagnela 4,3 miliona GBP (6 milionéw EUR). Inwestorzy
na brytyjskim rynku kapitatu ryzyka inwestuja wigksze
sumy pieniedzy zazwyczaj probujac zmniejszy¢ ryzyko,
przez co przyczyniajg si¢ do poszerzania luki kapita-
fowej.

Suma funduszy zebranych z przeznaczeniem do zainwes-
towania w mozliwosci inwestycyjne na wczesnym etapie
spadfa o 73% od 2001 r. do 2003 r. W 2001 r. zebrano
1,4 miliarda GBP (2 miliardy EUR) do zainwestowania
w przedsiewzigcia zwiazane z kapitalem ryzyka na
wczesnym etapie, w poréwnaniu do 369 milionow
GBP (517 milionéw EUR) w 2003 r. Tylko 1% z tych
369 milionéw GBP (517 milionéw EUR) zebranych
2003 r. przeznaczono na transakcje o warto$ci ponizej
10 milionéw GBP (14 milionéw EUR).

W swojej decyzji o wszczeciu postepowania okreslonego
w art. 88 ust. 2 Traktatu WE w stosunku do propono-
wanego Srodka pomocy Komisja stwierdzila, ze z uwagi
na proponowane w ramach programu maksymalne sumy
inwestycji, ktére znacznie przekraczajg maksymalne
sumy inwestycji przewidywane w Komunikacie, azeby
zdecydowal, czy $rodek wplywa na warunki obrotu
handlowego w stopniu sprzecznym ze wspdlnym inte-
resem, niezbedne s3 potencjalne spostrzezenia poczy-
nione przez zainteresowane strony.

Wszystkie komentarze otrzymane od zainteresowanych
stron byly pozytywne i podkreslaly ogélne znaczenie
przedmiotowego $rodka, jak réwniez stosownos¢ propo-
nowanych maksymalnych sum inwestycji.

Biorgc  pod  uwage informacje  przedstawione
w poczatkowej notyfikacji, komentarze przedstawione

134.

135.

136.

informacje dostarczone przez Zjednoczone Krélestwo po
podjeciu przez Komisje decyzji o wszczgciu postgpo-
wania zgodnie z art. 88 ust. 2 Traktatu WE, Komisja
stwierdza, Ze Zjednoczone Krélestwo dostarczylo wystar-
czajgce dowody na istnienie luki kapitalowej w przedziale
wielkosci transakcji od 250 000 GBP (357 000 EUR) do
2 milionéw GBP (2,9 miliona EUR) na rynku kapitatu
ryzyka Zjednoczonego Krolestwa.

V14. Zgodno$¢ $rodka — Zgodno$¢ z pozytywnymi
elementami Komunikatu

Ograniczenie inwestycji

Fundusze ECF bedg ograniczone do inwestycji w male
i Srednie przedsigbiorstwa w znaczeniu definicji Komisji.
Nalezy uznaé to za pozytywne.

Skupienie sig na niepowodzeniu rynku kapitatu ryzyka

Fundusze ECF bedg zobowigzane do inwestowania kapi-
talu w MSP za pomocg instrumentéw kapitatowych lub
quasi-kapitalowych. Inwestycje skladajgce si¢ w calosci
z instrumentéw dtuznych, bez elementéw kapitatowych,
nie beda dozwolone. Komisja uznaje to za pozytywny
element.

Decyzje o inwestowaniu powinny by¢ kierowane zyskiem

Ustalone jest powigzanie pomiedzy wynikami inwestycji
a wynagrodzeniem menadzeréw handlowych odpowie-
dzialnych za decyzje inwestycyjne. Wiladze publiczne
nie beda angazowane w wybieranie i podejmowanie
decyzji inwestycyjnych przez ECF, poza ustanawianiem
ograniczen majacych na celu zapewnienie, ze inwestycje
s3 ograniczone do MSP. Decyzje o inwestycjach beda
podejmowane przez menadzeréw handlowych ECF zain-
teresowanych zapewnieniem maksymalnego zwrotu dla
funduszu. Organ administracyjny SBS bedzie jedynie
zatwierdzal ECF, gdy podmioty obstugujace fundusze
maja wyrazng motywacj¢ do maksymalizacji zwrotow.
Warunki, na jakich publiczne wladze bedg inwestowad
w ECF dadza prywatnym inwestorom bardzo silne
bodZce do zapewnienia, ze fundusze bedy kierowane
zyskiem i beda pomyslnie funkcjonowaé. Bodzce te
wynikaja stad, ze prywatni inwestorzy beda musieli
splacal odsetki od publicznego kapitatu oraz w pelni
splaci¢ kapital zaréwno publicznym, jak i prywatnym
inwestorom, zanim bedzie mégl by¢ dokonany podziat
zyskéw. W rezultacie, prywatni inwestorzy beda ponosi¢
co najmniej proporcjonalng cze$¢ ewentualnych strat
poniesionych przez ECF. ECF lub obslugujace je
podmioty beda zobowigzane do dzialania zgodnie
z branzowymi standardami (wytycznymi Brytyjskiego
Stowarzyszenia Kapitalu Ryzyka, BVCA). Wszystkie te
elementy nalezy oceni¢ pozytywnie.
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Poziom zakldcenia konkurencji powinien by¢ ograniczony do
minimum

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa zapewnig, ze program
ECF zostanie rozpropagowany i ze zostanie wystosowane
zaproszenie do skladania wnioskéw z calego EOG za
pomoca ogloszen umieszczonych w Dzienniku Urzgdowym
Unii Europejskiej oraz wiasciwej prasie branzowej. Nie
bedzie ograniczenia w stosunku do lokalizacji jakiegokol-
wiek inwestora lub podmiotu gospodarczego. Jest to
réwniez uznane za pozytywny element.

Skierowanie uwagi na sektor

Fundusze Kapitalowe Przedsi¢biorstw nie bedg inwes-
towa¢ we wrazliwe sektory objete ograniczeniem
w stosunku do pomocy panstwa, ani w sektory, do
ktérych nie stosuje sie Komunikat. Sektory o niskim
ryzyku, obejmujace firmy zajmujace si¢ nieruchomos-
ciami, gruntami, finansami i inwestycjami, badz firmy
leasingowe typu finansowego, nie beda kwalifikowac si¢
do inwestycji w ramach programu. Nalezy uznaé to za

pozytywne.

Inwestowanie w oparciu o biznesplany

Wszystkie inwestycje podejmowane przez ECF beda
dokonywane w oparciu o solidne biznesplany. Jest to

dalszy pozytywny element.
Uniknigcie kumulacji

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa zobowigzaly sig, ze
kwalifikowanie si¢ MSP-beneficjentéow do  innych
publicznie finansowanych dotacji, kredytéw lub innych
form pomocy inwestycyjnej poza tg notyfikacja bedzie
zmniejszone o 30% intensywnosci pomocy, ktéra bylaby
dopuszczalna w innym wypadku. Komisja uwaza, ze jest
to pozytywny element.

VII. WNIOSEK

141. Komisja stwierdza wigc, ze pomoc udzielana w ramach
programu  Funduszy Kapitalowych  Przedsigbiorstw
spetnia warunki komunikatu Komisji na temat pomocy
panstwowej i kapitalu ryzyka. Uznaje zatem Srodek za
zgodny ze wspélnym rynkiem stosownie do art. 87 ust.
3 lit. ¢) Traktatu WE.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panstwa, ktorg Zjednoczone Krélestwo zamierza zreali-
zowa( jest zgodna ze wspolnym rynkiem stosownie do art. 87
ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE.

Realizacja powyzszej pomocy zostaje zatem zatwierdzona.

Artykut 2

Zjednoczone Krélestwo zobowigzane jest przedstawial
coroczne sprawozdania z przebiegu realizacji pomocy.

Artykut 3

Niniejsza decyzja jest skierowana do Zjednoczonego Krdlestwa.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 3 maja 2005 r.

W imieniu Komisji
Neelie KROES
Czlonek Komisji



