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(Akty przyjete na mocy Traktatéw WE/Euratom, ktérych publikagja nie jest obowigzkowa)

DECYZJE

KOMISJA

DECYZJA KOMISJI
z dnia 20 grudnia 2006 r.
w sprawie pomocy na rzecz ,Investbx” C 36/2005, ktorej zamierza udzieli¢ Zjednoczone Krolestwo
(notyfikowana jako dokument nr C(2006) 5808)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2008/126/WE)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska,
w szczegllnosci jego art. 88 ust. 2, akapit pierwszy,

uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-

4

Pismem z dnia 20 pazdziernika 2005 r. Komisja
poinformowala Zjednoczone Krélestwo, ze postanowila
wszczagl postepowanie okreslone w art. 88 ust. 2 Traktatu
WE w odniesieniu do tego $rodka.

darczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a), (5) Pismem z dnia 11 listopada 2005 r. Komisja przestata
swoja decyzje o wszczeciu postegpowania okreslonego
. int h stron d dstawieni w art. 88 ust. 2 Traktatu WE zainteresowanej stronie —
po zvgzwamu zam} eresowanych stron do przedstawienia uwag spélce Ofex.
zgodnie z przywolanymi artykulami (') oraz uwzgledniajac ich
uwagi,
a takze majgc na uwadze, co nastepuje: (6) Decyz_ja Komisji o wszczeciu postgpowania zostala
opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (%).
Komisja wezwala zainteresowane strony do zglaszania
1. PROCEDURA uwag.
(1) Pismem z dnia 26 lipca 2005 r., zarejestrowanym
w Komisji w dniu 28 lipca 2005 r. Zjednoczone Krélestwo
zglosifo  Komisji wyzej wymieniony $rodek pomocy (7)  Pismem z dnia 21 listopada 2005 r., ktére wplynelo do
zgodnie z postanowieniami art. 88 ust. 3 Traktatu WE. Komisji tego samego dnia, Zjednoczone Krolestwo
przedstawito odpowiedZ na decyzje Komisji o wszczeciu
- s . . . . postepowania.
(2)  Komisja zwrdcila si¢ o dalsze informacje w dniu 19 sierp-
nia 2005 r., po czym w dniu 8 wrze$nia 2005 r. odbylo sie
spotkanie przedstawicieli Zjednoczonego Krdlestwa oraz
Komisji. W trakcie tego spotkania przedstawiciele wladz (8)  Komisja otrzymata uwagi od 20 zainteresowanych stron:

Zjednoczonego Krélestwa dostarczyli dalszych informacji.

(3) Dnia 26 wrze$nia 2005 r. Komisja otrzymala skarge od
spotki PLUS Markets Group plc (dawniej Ofex Holdings
ple) (dalej zwanej ,Ofex”).

() Dz.U. C 288 z 19.11.2005, str. 13.

(@ od The Share Centre w piSmie z dnia 10 listopada
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu 23 lis-
topada 2005 r.

() Zob. przypis 1.



Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

20.2.2008

od Ofex w piSmie z dnia 25 listopada 2005 r.,
zarejestrowanym w Komisji tego samego dnia, oraz
w piSmie z dnia 15 grudnia 2005 r., zarejestrowanym
w Komisji nastepnego dnia;

od Mazars w piSmie z dnia 24 listopada 2005 r.,
zarejestrowanym w Komisji w dniu 5 grudnia
2005 1,

od pana Alberta Bore’a w piSmie z dnia 30 listopada
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu 6 grudnia
2005 r;

od Quoted Companies Alliance (organizacji repre-
zentujgcej interesy mniejszych spétek notowanych na
gieldzie) w piSmie z dnia 16 grudnia 2005 r.,
zarejestrowanym w Komisji tego samego dnia;

od Hembury Associates Ltd. w piSmie z dnia
16 grudnia 2005 r., zarejestrowanym w Komisji
w dniu 19 grudnia 2005 r;

od Hamilton Pratt w piSmie z dnia 13 grudnia
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu 19 grud-
nia 2005 r.;

od Regione Emilia-Romagna w piSmie z dnia
15 grudnia 2005 r., zarejestrowanym w Komisji
w dniu 20 grudnia 2005 r;

od JP Jenkins w piSmie z dnia 13 grudnia 2005 r.
zarejestrowanym w Komisji w dniu 20 grudnia 2005
r;

od Aston Science Park w piSmie z dnia 14 grudnia
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu 22 grud-
nia 2005 r.;

od Robert Huggins Associates w piSmie z dnia
13 grudnia 2005 r., zarejestrowanym w Komisji
w dniu 22 grudnia 2005 r;

od Catapult Venture Managers w piSmie z dnia
12 grudnia 2005 r., zarejestrowanym w Komisji
w dniu 22 grudnia 2005 r.

od EEF West Midlands w piSmie z dnia 14 grudnia
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu 23 grud-
nia 2005 r.;

od Ofex w piSmie z dnia 19 grudnia 2005 r,
zarejestrowanym w Komisji w dniu 23 grudnia
2005 r.;

od CEBRE w piSmie z dnia 16 grudnia 2005 r.
zarejestrowanym w Komisji w dniu 23 grudnia
2005 r.;

od Rady Handlowej West Midlands (West Midlands
Business Council) z dnia 22 grudnia 2005 r,
zarejestrowanym w Komisji w dniu 3 stycznia
2006 r.;

od Birmingham Forward w pi$mie z dnia 19 grudnia
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu
3 stycznia 2006 r.;

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

()  od Federacji Izb Handlowych West Midlands (Confe-
deration of West Midlands Chambers of Commerce)
w piSmie z dnia 20 grudnia 2005 r., zarejestrowanym
w Komisji w dniu 3 stycznia 2006 r.

() od Advantage Growth Fund w piSmie z dnia
5 stycznia 2006 r., zarejestrowanym w Komisji
w dniu 10 stycznia 2006 r.;

()  od Uniwersytetu Warwick w pi$mie z dnia 16 grudnia
2005 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu
16 stycznia 2006 r.;

Przedstawiciele Ofex wyjasnili swoje stanowisko na
spotkaniu z Komisja w dniu 16 grudnia 2005 r.

Pismami z dnia 22 grudnia 2005 r., 13 stycznia 2006 r.
oraz 19 stycznia 2006 r. Komisja przekazala uwagi od
zainteresowanych stron Zjednoczonemu Krélestwu w celu
umozliwienia mu ustosunkowania si¢ do tych uwag.

Podczas spotkania wladz Zjednoczonego Krolestwa
z Komisja w dniu 30 stycznia 2006 r., wladze Zjedno-
czonego Krolestwa udzielity wyjasnien. Komisja zwrécila
si¢ o dalsze informacje.

Informacje oraz opinie Zjednoczonego Krélestwa w odpo-
wiedzi na uwagi osob trzecich otrzymano w pi$mie z dnia
3 lutego 2003 r., zarejestrowanym w Komisji tego samego
dnia oraz w piSmie z dnia 7 lutego, zarejestrowanym
w Komisji w dniu 10 lutego 2006 r.

Komisja zwrocila si¢ o dalsze informacje od Zjednoczo-
nego Krélestwa pismami z dnia 15 lutego 2006 r. oraz
6 kwietnia 2006 r. Zjednoczone Krélestwo dostarczylo
tych informacji w piSmie z dnia 2 marca 2006 r.,
zarejestrowanym w Komisji nastgpnego dnia, oraz
w piSmie z dnia 7 kwietnia 2006 r., zarejestrowanym
w Komisji w dniu 12 kwietnia 2006 r.

Zjednoczone Krélestwo dostarczylo dalszych informacji
w piSmie z dnia 3 maja 2006 r., zarejestrowanym
w Komisji w dniu 11 maja 2006 r.

W wiadomosci e-mail oraz pi$mie z dnia 25 maja 2006 r.
zawierajacych te same informacje i zarejestrowanych
w Komisji odpowiednio w dniach 29 i 30 maja 2006 r.,
spotka Ofex twierdzila, Ze agencja Advantage West
Midlands (dalej ,AWM”) podejmowata dzialania przygoto-
wawcze w odniesieniu do Investbx i zwrdcita sie do
Komisji o odroczenie przyjecia decyzji do momentu, gdy
Ofex bedzie w stanie dostarczy¢ dalszych informacji.
W wiadomosci e-mail z dnia 31 maja 2006 r. zarejes-
trowanej tego samego dnia, spétka Ofex zwrécila sig
z wnioskiem o powiadomienie przed przyjeciem decyzji
oraz o otrzymanie decyzji przed jej opublikowaniem.
W wiadomosci e-mail z dnia 9 czerwca 2006 r.
zarejestrowanej w tym samym dniu oraz w piSmie z dnia
9 czerwca 2006 r., zarejestrowanym w Komisji w dniu
13 czerwca 2006 r., spotka Ofex zwrdcila si¢ ponownie
o odroczenie terminu przyjecia decyzji.
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(16)

(18)

(19)

(22)

(24)

W dwoch wiadomosciach e-mail z dnia 4 lipca 2006 .,
zarejestrowanych w Komisji w dniu 6 lipca 2006 .,
Zjednoczone Krélestwo dostarczylo Komisji dalszych
informacgji.

W wiadomosci e-mail z dnia 12 maja 2006 r.,
zarejestrowanej w Komisji w dniu 13 maja 2006 r., spétka
Ofex poinformowata Komisje o powszechnej dostepnosci
strony internetowej Investbx.

Pismem z dnia 26 lipca 2006 r., zarejestrowanym
w Komisji w dniu 1 sierpnia 2006 r., Angelbourse
twierdzil, ze jest instrumentem handlowym dla mniejszych
firm oraz ze Investbx stanowi nieuczciwg konkurencje.
Pismo to otrzymano ponad siedem miesi¢cy po terminie
przesylania uwag przez osoby trzecie, a zarzuty w nim
zawarte nie byly uzasadnione, zatem Komisja nie wzigla go
pod uwage.

W wiadomos$ciach e-mail z dnia 3 sierpnia 2006 r.
zarejestrowanych w Komisji tego samego dnia, spotka Ofex
poinformowata Komisje o istnieniu i dzialalnosci Angel-
bourse.

Pismem z dnia 7 sierpnia 2006 r. Komisja zwrdcila si¢
o dalsze informacje do Zjednoczonego Krélestwa.

W wiadomosciach e-mail z dnia 23 pazdziernika 2005 r.,
zarejestrowanych w Komisji tego samego dnia, Zjedno-
czone Krolestwo zawarto odpowiedZ na wniosek Komisji.

2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA

W oparciu o informacje dostarczone przez Zjednoczone
Krélestwo, Komisja podsumowuje opis zgloszonego
Srodka w nastepujacy sposob.

2.1. Cel Investbx

Zasadniczym celem $rodka jest umozliwienie matym
i $rednim przedsigbiorstwom (%) w fazie ekspansji () (dalej
,MSP”) w regionie West Midlands Zjednoczonego Krole-
stwa pozyskanle $rodkéw stuzacych zniwelowaniu luki
kapitatowej (°). Srodek ten potaczy MSP, dostawcéw ustug
oraz inwestorow w celu ulatwienia przedsigbiorstwom
pozyskiwania funduszy poprzez stworzenie praktycznego
forum emisji i wymiany nowych udzialéw. Investbx
umozliwi réwniez i ulatwi $wiadczenie ustug na rzecz
MSP po stawkach rynkowych w celu zwigkszenia ich
mozliwosci pozyskiwania funduszy.

Srodek ma na celu zaradzenie nieprawidtowosci w funk-
cjonowaniu rynku w zakresie zapewnienia finansowania
kapitatowego w przedziale od 0,5 do 2,0 min GBP dla MSP

Definicja jest zgodna z zaleceniem Komisji z dnia 6 maja 2003 r.
dotyczacym definicji mikroprzedsigbiorstw oraz malych i $rednich
przedsigbiorstw (Dz.U. L 124 z 20.5.2003 r., str. 36).

MSP na etapie rozszerzania dzialalnosci to MSP zgodnie z definicja
w punkcie 2.2 lit. h) Wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka (Wytyczne wspélnotowe w sprawie pomocy paristwa
na wspieranie inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w matych
i $rednich przedsigbiorstwach, Dz.U. C 194 z 18.8.2006 r., str. 2)
Srodki shuzgce zniwelowaniu luki kapitalowej odnosza si¢ do
inwestycji w przedziale luki kapitatowej od 0,5 do 2 mln GBP.

(25)

(26)

w regionie West Midlands. Wladze Zjednoczonego
Krélestwa o$wiadczyly, Ze goérna granica w zakresie
pozyskiwania funduszy bedzie kwota 2 mln GBP rocznie
w poczatkowym piecioletnim okresie w celu ukierunko-
wania tego Srodka SciSle na zaradzenie nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku w odniesieniu do pozyskiwania
funduszy przez MSP. Niepokoi je jednak fakt, ze
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku zmieniajg si¢
wraz z uplywem czasu, w miarg jak projekty realizowane
na wigksza skale w coraz wigkszym stopniu przyciagaja
kapital typu private equity (PE). Sprawozdanie CBI (°)
szacuje nieprawidtowos¢ w  funkcjonowaniu rynku
w przedziale od 0,25 od 3 mln GBP. Pulap w wysokosci
2 mln GBP moglaby zatem, zdaniem wiadz Zjednoczo-
nego Krélestwa, stworzy¢ rzeczywiste bariery dla powo-
dzenia przedsiewzigcia Investbx w miare up}ywu czasu,
wykluczajac niektére MSP, ktére moga wymagac wyzszego
poziomu inwestycji. Jesli tak bedzie w istocie, AWM
zbierze dowody i zglosi t¢ zmiang Komisji, wnioskujac
o podniesienie pulapu.

Celem Investbx jest zapewnienie wspélnej plaszczyzny dla
inwestorow prywatnych, w tym tzw. ,anioléw biznesu”
i inwestor6w dostarczajacych kapitatu podwyzszonego
ryzyka typu venture, ktérym da dodatkowe mozliwosci
wyjscia, oraz bardziej ustabilizowanych rynkéw o dluzszej
tradycji. Investbx przygotuje przedsiebiorstwa bedace
potencjalnymi inwestycjobiorcami do notowania na bar-
dziej ustabilizowanych rynkach o dluzszej tradycji, .
Alternative Investment Market (dalej rynek AIM) oraz
Londynskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych (dalej
LLSE").

2.2. Podstawa prawna Srodka

Podstawg prawng $rodka jest Ustawa o agencjach rozwoju
regionalnego z 1998 r. (7), sekcja 5.

2.3. Budzet i okres obowigzywania

Organ rzadowy, Agencja Rozwoju Regionalnego West
Midlands (,AWM”), zapewni Investbx $rodki finansowe
w wysokosci do 3 mln GBP na okres maksymalnie pigciu
lat. Kwota ta moze by¢ nizsza iflub okres moze byé
krétszy, jezeli przedsigwzigcie stanie si¢ samowystarczalne.
Investbx uzyje tej dotacji na sfinansowanie swoich
inwestycji i pokrycie kosztow rozruchu, ktérych nie
mozna pokry¢ z przychodéw z dzialalnosci. Investbx
wykorzysta dotacje zgodnie z planem finansowym,
przewidujacym coraz wigksza liczbe MSP, ktére beda
obstugiwane przez Investbx w poczgtkowym okresie
piecioletnim (w sumie 47 pod koniec pigcioletniego
okresu), oraz zakladajagcym generowanie coraz wigkszych
dochodéw i wykorzystywanie dotacji w coraz mniejszym
zakresie na wyréwnanie strat do momentu osiggnigcia
przez Investbx progu rentownosci najpdzniej po uplywie
pieciu lat.

Konfederacja Przemystu Brytyjskiego: ,Improving access to finance —
Enabling the enterprise revolution” [,Poprawa dost¢pu do finansowania
- poczatek rewolucji w dziedzinie przedsigbiorczosci’] (lipiec
2006 t)

http:/[www.opsi.gov.uk/acts/acts1998/19980045.htm.
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(28) Przewiduje si¢, ze czg$¢ tej dotacji postuzy jako rezerwa. (36) Pomimo powyzszych zmian Zjednoczone Krolestwo
Po tym okresie Investbx zwréci AWM pozostate niewyko- twierdzi, ze nadal istnieja dtugofalowe nieprawidtowosci
rzystane Srodki, a AWM albo sprzeda udzialy w Investbx w funkcjonowaniu rynku inwestycji kapitatowych w MSP
na rynku w drodze otwartego przetargu publicznego zlokalizowane w regionach poza poludniowym wscho-
z poszanowaniem zasady niedyskryminacji lub zlikwiduje dem, takich jak West Midlands. Najmniej spotek notowa-
Investbx. nych na gieldzie w regionie West Midlands, tam tez
obserwuje si¢ najnizszy poziom kapitalizacji rynkowej
N ogdlem. Agencja AWM zwrécila sie do spétki Ofex
24. Beneficjent Srodka zgzapytanie%n, clzy moze ona rozwiqz@ac’ kwels)ti(; niepra-
i ) - i ) widlowosci w funkcjonowaniu rynku w regionie West
(29) Bezposrednim beneficjentem $rodka Jest"Investbx. Investbx Midlands, w ktérym to przypadku agencia AWM zrezyg-
uzyska.dlo 3 min GBP w drodze dOtaCJ.I AWM. Wszelkie nowalaby z przedsiewziecia Investbx. Jednakze spétka
nadwyzki z Investbx zostang ponownie zainwestowane Ofex nie zareagowata w zaden spos6b.
w Investbx w celu zapewnienia korzysci gospodarce
regionalnej, co odpowiada misji AWM. AWM zachowa
istotny wplyw na Investbx.
2.6. Dzialalnos¢ i ceny Investbx
(30) Investbx bedzie spétka z spétki z odpowiedzialnoscia
wspOlnikow ograniczong fio‘wartoéci wplaconego kapit’ah% (37) Wedlug wiadz Zjednoczonego Krélestwa Investbx jest
zak}adf)\yego (company hmn}ed by shqres). .Statut/spo}kl catkowicie nowym $rodkiem, ktéry nie miat poprzedni-
umozliwi . In.vegtbx sgmodmelne zawieranie umow  we kéw. Tradycyjne fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka
wihasnym imieniu. Bycie odr@bnyrp Podmmtem prawnym typu venture (VC) majg na celu zwigkszenie podazy kapitatu
od AWM u}a,t\'m ewentualne przeniesienie W}e}snosa spotki na objecie akcji lub udzialow w przedsihiorstwach,
wprzyszlodci. W' przypadku sukcesu spélka Investbx natomiast Investbx przewiduje zamiast tego usprawnienie
zostanie sprzedaqa i stanie si¢ spotka sekFora prywatnego. przeplywu informacji o przedsighbiorstwach bedacych
Wéwezas wszelkie kwoty pozostale z pierwotnej dotacji potencjalnymi inwestycjobiorcami. Investbx uruchomi
pozostang przekazane AWM. proces tworzenia sprawnego lokalnego rynku udzialow
poprzez umozliwienie ~wspolpracy  przedsigbiorstw
(31) Spétka Investbx bedzie miata zesp6t kierowniczy ztozony z inwestorami, }S.ferujacc im pl;?ktyc'znel,( prps;e i opl))}acalne.
z 6 do 8 o0sob odpowiedzialnych za realizacje biznes rozwigzanie stuzace pozyskiwaniu Kkapitaiu, ODrotowl
planu. Rada niepe}rx)aiqca funk)c,ji kierowniczejj bedzie udzialami i promowaniu swojej dzialalnosci. Ten instru-
zlozona ze specjalistow z West Midlands, specjalnie ment handlowy bedzie si¢ roznit od tradycyjnych rynkéw
wyznaczonych ze wzgledu na wiedze i do$wiadczenie papieréw wartoSciowych (tj. LSE wraz z jej AIM), jak
w pracy z MSP oraz potencjalnymi inwestorami. réwniez od Ofex, poniewaz bedzie dzialaé za posrednic-
twem przejrzystego elektronicznego systemu licytacyjnego
) } ) online, dobierajacego kupujacych i sprzedajacych wedhu
2.5. Aktualny rynek w Zjednoczonym Krélestwie jednej ceny, prlzay cgzym Ii)nxljesytycje blz%dq siJ; gdbywac’ zi
’ ) posrednictwem platformy internetowej stuzacej do kom-
(32) Zdaniem wladz Zjednoczonego Krdlestwa tradycyjny pletowania zlecen zakupu i sprzedazy udzialow. W prze-
rynek kupna i sprzedazy udzialow w Zjednoczonym ciwienstwie do rynkéw glownych, takie licytacje
Krolestwie jest zdominowany przez LSE, kt6ra glownie internetowe beda prowadzone tylko kilka razy w miesigcu.
angazuje si¢ w transakcje z duzymi pakietami akcji na Jednoczesnie Investbx bedzie promowaé postrzeganie
rynku  $wiatowym. W coraz wickszym stopniu nie inwestycji w perspektywie dlugoterminowej, podkreslajac
dopuszcza si¢ do takich transakcji MSP, poniewaz preferuje raczej gléwny cel w postaci pozyskiwania funduszy dla
si¢ bezpieczne akcje wigkszych spolek. MSP w spolecznoici niz mozliwos¢ czestego obrotu
udziatami, ktdrg oferuja istniejace rynki londynskie. Zatem
(33) Zdaniem wladz Zjednoczonego Krélestwa LSE miala zajaé Investbx bf?lee. pelnic trzy rozne role: pozy§k1wan1e
sie tg sytuacja uruchamiajac swéj rynek AIM w 1995 r. fundus.zy lub finansowanie pierwotne, ,}qcz.eme ustug
Dziala on jako rynek drugiego szczebla nastawiony na wsparcia dla MSP oraz zapewnianie wtornej platformy
nowe i mniejsze spétki. Dopuszczenie do takiego rynku obrotu udziatami w systemie licytacyjnym, po dopusz-
nie wymaga minimalnej historii notowari, minimalnego czeniu ich do obrotu.
poziomu aktywéw czy zyskéw, minimalnej kapitalizacji
ani minimalnej liczby akgji/udzialéw w wolnym obrocie.
(38) Spdtkom pragnacym pozyskiwaé srodki stuzgce zniwelo-
(34) Zdaniem wiladz Zjednoczonego Krélestwa poza sferami Wanéu lélki ka}}ita}owej pomagaé b‘?i% lokalni dOTadC}i
wplywéw LSE i AIM znajduje si¢ instrument handlowy w dziedzinie finanséw i prawa, jak réwniez zespd
Ofex, podlegajacy regulacji Urzedu Ustug Finansowych Investbx z West Midlands.
Zjednoczonego Krolestwa (dalej ,FSA”). Jego celem jest
zapewnienie bardziej oplacalnej i mniej regulowanej
alternatywy dla AIM. (39) Platforma obrotu udzialami bedzie si¢ znajdowala na
portalu internetowym Investbx (www.investbx.com), ktéry
(35) W Zjednoczonym Krélestwie jest wielu ustugodawcow bedzie réwniez oferowal szereg zintegrowanych ustug,

zajmujacych si¢ obrotem akcjami nienotowanymi na
gieldzie lub pozyskujacych kapital, jak np. The Share
Centre (Fast Track Service), Univits, JP Jenkins czy Investor
Champions.

bedzie dostepny przez 24 godziny przez siedem dni
w tygodniu i stworzony bedzie specjalnie by sprostac
potrzebom MSP, zaréwno notowanych jak i nienotowanych
na gieldzie.
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(40)

(42)

(44)

Investbx nie bedzie zapewniac finansowania MSP. Investbx
nie bedzie réwniez zapewniaé bezposrednio funduszy ani
gwarancji inwestorom ani przedsi¢biorstwom bedacym
potencjalnymi inwestycjobiorcami. Cale finansowanie
kapitalowe bedzie zapewniane prywatnym docelowym
inwestycjobiorcom przez inwestoréw rynkowych. Funkcja
Investbx jest tylko ulatwienie transakcji pomiedzy prywat-
nymi uczestnikami rynku.

2.6.1. Pozyskiwanie funduszy

Investbx bedzie pomagaé MSP przy pozyskiwaniu fundu-
szy. Bedzie promowat odpowiednie MSP w danym regionie
doradcom poszuku)qcym MSP, w ktére mozna by
zainwestowal. Pozyskiwanie funduszy, zwane réwniez
finansowaniem pierwotnym, bedzie polegato na sprzedazy
udzialéw nowo wyemitowanych przez docelowe MSP
z pomoca Investbx bezposrednio zainteresowanym inwes-
torom. Wladze Zjednoczonego Krélestwa o$wiadczyly, ze
putapem dla pozyskiwania funduszy bedzie kwota
2 mln GBP rocznie na MSP na poczatkowym pigcioletnim
etapie.

Wedlug zawodowych doradcéw, ktérzy pomagaja MSP
w pozyskiwaniu funduszy i ktorych opinii zasiggano
w trakcie calego procesu przygotowywania przedsigwzig-
cia Investbx, w regionie West Midlands istnieja mozliwosci
finansowania wigcej niz 10 MSP rocznie na podstawie
przewidzianej dla Investbx. Zgodnie z planem finansowym
spotki, w ciagu pierwszych pigciu lat istnienia, powinna
ona pozyska¢ co najmniej 70 min GBP dla co najmniej
47 przedsigbiorstw.

Od MSP bedzie si¢ pobiera¢ prowizje w wysokosci 6 % od
pozyskanych funduszy. Oplate t¢ ustalono na podstawie
modelu finansowego w sposdb, ktéry powinien umozliwi¢
Investbx osiggnigcie progu rentownosci w pigcioletnim
okresie obowigzywania umowy o dofinansowanie.
Ponadto oceny dokonano poprzez pordwnanie oplat
z istniejacymi analizami przypadkéw w zakresie pozyski-
wania funduszy. Z poréwnania takiego wynika, ze 6 % to
wigcej niz wymagaja niektére inne podmioty. Jednakze
wladze Zjednoczonego Krélestwa zauwazyly réwniez, ze
taka analiza poréwnawcza ma ograniczong warto$¢
z uwagi na to, ze nie ma adekwatnych wskaznikéw
poréwnawczych dla Investbx ze wzgledu na unikalny
charakter spolki. Investbx bedzie si¢ rozni¢ od wszystkich
istniejacych dostawcow ustug w zakresie pozyskiwania
funduszy w regionie West Midlands. Zatem uwaza sig¢, ze
Investbx bedzie w stanie pobral 6 % prowizje, tj. co
najmniej taka stawke, jaka pobierajg istniejacy doradcy
korporacyjni.

2.6.2. tgczenie ustug wsparcia dla MSP

Zdaniem wladz Zjednoczonego Krélestwa Investbx potg-
czy roznych dostawcow ustug, ktérzy bfgdq pomagali MSP
w procesie pozyskiwania funduszy, jak réwniez w okresie
obrotu ich udzialami. Investbx zapewni koordynatora
transakcji dla kazdego MSP, ktére zdecyduje sie pozyski-
wacl fundusze za poSrednictwem Investbx. Bezpieczny

(46)

(47)

instrument wspdlnego korzystania z dokumentéw na
stronie internetowej Investbx bedzie zawieral wszystkie
szablony dokumentéw, jakich beda potrzebowaly MSP
w procesie pozyskiwania kapitalu i przystepowania do
platformy obrotu udzialami. Szablony te opracowano we
wspolpracy z miejscowymi specjalistami i sa one upro-
szczone, tak aby byly odpowiednie i oplacalne dla MSP.

Kazde MSP pragngce pozyskiwaé fundusze w Investbx
zostanie ocenione przez Investbx. Procedura taka bedzie
obejmowala ocen¢ jego mozliwosci przyciggniecia inwes-
toréw w zakresie finansowania pierwotnego oraz oceng
tego, czy analiza due diligence wykazala jakiekolwiek fakty
przemawiajace przeciwko dopuszczeniu. Po pozytywnej
ocenie zespot Investbx skontaktuje inwestor6w z partne-
rami konsorcjum (%), ktérzy moga mie¢ wielu wlasnych
inwestor6w pragnacych wzia¢ udzial w nowej emisji.

W procesie pozyskiwania funduszy Investbx bedzie
$wiadczy¢ ustugi badawcze i marketingowe po kosztach
rynkowych, ktére bedzie zlecaé kontrahentom zewnetrz-
nym. Investbx bedzie prowadzi¢ wykaz niezaleznych
doradcéw finansowych, radcéw prawnych, ksiegowych,
doradcéw finansowych PR i niezaleznych dostawcéw ustug
badawczych, ktérzy p051ada 3 odpowiednie dodwiadczenie
i pozwolenia od organéw regulacyjnych i od ktérych MSP
moga wybiera¢ ustugi, jakich potrzebuja do pozyskiwania
funduszy.

Wszystkie MSP przystepujace do Investbx beda mialy
publikowane niezalezne badania. Investbx udostepni na
swojej stronie internetowej wszystkim potencjalnym
inwestorom lub doradcom finansowym prezentacj¢ kaz-
dego MSP zawierajacg krétkie informacje z calego doku-
mentu dopuszczenia, dokument dopuszczenia oraz wyniki
niezaleznych badan. Prowadzone niezaleznie badania bedg
zawieraly zaréwno ilociowe, jak i jako$ciowe szczegdlowe
i wyczerpujace informacje o danym przedsi¢biorstwie.
Badania tego rodzaju sa rzadko dostgpne innym osobom
niz dyrektorzy funduszy instytucjonalnych. Dane takie
zwykle przygotowuje si¢ tylko dla wigkszych pakietéw
akgji i sg one dostepne tylko dla inwestoréw instytucjonal-
nych. Badania dostarczg réwniez szczeg6étowych informa-
¢ji na temat kazdego obszaru dzialalnosci.

MSP pokryja koszty wszelkich honorariéw doradcéw za
pomoc w przystapieniu do Investbx. Poszczegdlne hono-
raria beda liczone po cenach rynkowych pobieranych
przez podmioty prywatne, ktore nie otrzymuja Zadnych
Swiadczen finansowych z Investbx.

2.6.3. Obrdt wtérny

Investbx zapewni réwniez internetowa platforme¢ obrotu
wtornego, funkcjonujaca w systemie licytacyjnym w opar-
ciu o zamoéwienia. Celem tej platformy jest zapewnianie
plynnosci udzialéw spélek po pozyskaniu kapitatu na
rynku pierwotnym i ich dopuszczeniu do obrotu
w Investbx.

(®) Partner konsorcjum to grupa inwestoréw dziatajacych wspdlnie przy
inwestowaniu w przedsigbiorstwo.
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(50) Rynek oparty na zaméwieniach funkcjonuje w oparciu 2.7. Posredni beneficjenci

(1)

(52)

(54)

o system, w ktérym whasciciele udziatéw w MSP zgtaszaja
cheé sprzedazy niektorych udzialéw i podaja ceng, jaka
byliby sklonni zaakceptowac Zainteresowani nabywcy
udzialéw w MSP rejestruja réwniez swoje zainteresowanie
wraz z cena, jaka gotowi sa zaplacié.

Zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy moga widziec
wszystkie oferowane ceny udzialéw w MSP na stronie
internetowej Investbx w trybie 24/7 i moga zmieniaé
zaméwienia na godzing przez licytacja. Licytacje odbywaja
si¢ z czgstotliwoscia wyznaczang przez spétke w oparciu
o kwote odsetek pokazang przy obrocie udziatami,
prawdopodobnie co tydzien lub co miesigc. Zdaniem
wladz Zjednoczonego Krélestwa zacheca to do traktowa-
nia inwestycji w MSP w perspektywie dtugofalowej,
poniewaz nie ma mozliwosci natychmiastowego kupna
i sprzedazy udziatow.

W systemie licytacyjnym udzialy sprzedawane sa bezpo-
$rednio pomiedzy poszczegblnymi inwestorami, poprzez
dobranie kupujacych i sprzedajacych wedle tej samej ceny.
Wyeliminuje to zatem marz¢ organizatora rynku, ktéra
stanowi roznic¢ pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy
w normalnych systemach notowan z udzialem organiza-
tora rynku (LSE, AIM i Ofex to ustabilizowane rynki
z udzialem organizatora rynku zgodnie z ponizszymi
wyja$nieniami, dalej zwane ,rynkami ustabilizowanymi”).
Roznica jest zwykle wigksza w przypadku udzialéw
sprzedawanych rzadziej i w mniejszych ilosciach. Wedlug
wladz Zjednoczonego Krélestwa najwyzsza rozpigto$é
w przypadku Ofex wynosita do 75 %, a $rednia rozpigtosé
cenowa udzialéw szeSciu spolek z siedzibg w West
Midlands w obrocie na rynku Ofex w ciagu 12 miesiecy
poprzedzajacych wrzesien 2006 r. wyniosta 16 %

Investbx zleci na zasadzie outsourcingu kosztowne
i ztozone dzialania zwiazane z regulacja i obrotem firmie
zatwierdzonej przez FSA. Takg firme — The Share Centre —
wyznaczono jako podmiot preferowany do tej roli
w nastgpstwie procesu selekcji prowadzonego z poszano-
waniem zasady niedyskryminacji, o ktérym informacje
zamieszczono w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej. Do
zadan The Share Centre nalezalo bedzie: uzyskanie
upowaznienia od FSA i zwiazane z tym zapewnienie
zgodnosci; zapewnienie internetowego produktu makler-
skiego; odbiér ustug posrednictwa (pobieranie pieniedzy
od inwestoréw zglaszajacych che¢ objecia nowo emitowa-
nych udzialéw), zarzadzanie programami udzialéw pra-
cowniczych, zapewnienie instrumentu handlowego
i prowadzenie okresowych licytagji.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa potwierdzily, ze oplaty
pobierane przez Investbx od MSP bedacych potencjalnymi
inwestobiorcami, jak réwniez od inwestorow za ushugi
zwigzane z obrotem wtérnym bedg réwne stawkom
rynkowym pobieranym przez The Share Centre od
poszczegdlnych spolek. Investbx bedzie korzystaé z rabatu
od The Share Centre.

(55)

(56)

(58)

(59)

Caly obrét pierwotny i wtérny w Investbx bedzie sig
odbywal wsréd prywatnych uczestnikéw rynku, inwesto-
16w i przedsigbiorstw bedacych potencjalnymi inwesto-
biorcami, ktérzy moga odnies¢ z tego $rodka jedynie
korzysci posrednie.

2.7.1. Inwestorzy

Biorgc pod uwage tendencj¢ inwestordw instytucjonalnych
do inwestowania w wieksze transakcje, wladze Zjedno-
czonego Krélestwa sa przekonane, ze inwestorzy ci nie
beda zainteresowani skorzystaniem z Investbx. Investbx
spodziewa si¢ zatem pozyskania funduszy gléwnie od
poszczegdlnych inwestor6w prywatnych, w tym oséb
o duzym kapitale wlasnym. Investbx bedzie adresowany
glownie, cho¢ nie tylko do inwestoréw z regionu West
Midlands, jako Ze w przekonaniu wladz Zjednoczonego
Krolestwa, istnieje wigksze prawdopodobiefistwo, ze beda
oni inwestowa¢ w docelowe MSP z siedzibg w regionie
West Midlands.

Do inwestoréw Investbx moze zwracaé si¢ bezposrednio
lub poprzez posrednikéw lub partneréw konsorcjum. Tak
czy inaczej, zadnych inwestoréw, bez wzgledu na to, skad
pochodza lub czy s3 inwestorami instytucjonalnymi czy
tez pojedynczymi inwestorami prywatnymi, nie bedzie si¢
wyklucza¢ z korzystania z Investbx, ani tez korzystanie
z Investbx nie zaszkodzi ich interesom.

Pojedynczy inwestorzy prywatni bedg mogli uczestniczy¢
w finansowaniu pierwotnym w czasie procesu pozyskiwa-
nia funduszy i uzyska¢ dost¢p do prezentacji i niezaleznych
badan dotyczacych przedsigbiorstw bedacych potengjal-
nymi inwestobiorcami. Zdaniem wiadz Zjednoczonego
Krélestwa mozliwosci takie dostaja zwykle tylko inwesto-
1zy instytucjonalni. Wszyscy inwestorzy beda mogli ztozy¢
wniosek 0 nowo wyemitowane udziaty/akcje bezposrednio
za poSrednictwem Internetu lub poprzez posrednikéw
finansowych.

2.7.2. MSP bedgce potencjalnymi inwestobiorcami

Do korzystania z Investbx uprawnione s3 wylacznie MSP
z regionu West Midlands o realnych biznes planach oraz
co najmniej dwuletniej obecnosci na rynku, zabiegajace
o ,kapitat na rozszerzenie dziatalnosci” (°). Investbx moze
w drodze wyjatku rozwazy¢ MSP ktére nie majg
dwuletniej historii notowar, jezeli MSP otrzymato $rodki
inwestycyjne od inwestora dostarczajacego kapitalu pod-
wyzszonego ryzyka typu venture przy rozwijaniu produk-
tow lub ustug. Wiadze Zjednoczonego Krélestwa
potwierdzily, ze MSP nie pozyskaja rocznie wiecej niz
2 min GBP i nie wyjda poza etap pozyskiwania kapi-
talu na rozszerzenie dzialalnosci, zgodnie z definicja w
punkcie 2.2 lit. h) Wytycznych wspdlnotowych w sprawie
pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu pod-
wyzszonego ryzyka w malych i Srednich przedsigbior-
stwach (dalej zwanych ,wytycznymi w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka”) (19).

(°) Zgodnie z definicja zawarta w Wytycznych wspdlnotowych

W sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przedsigbiorstwach,
Dz.U. C 194 z 18.8.2006 r., str. 2.

(1% Dz.U. C 194 z 18.8.2006, str. 2.
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W celu zapewnienia ochrony inwestorom, spotki przy-
stepujace do Investbx musza spelni¢ szereg wymogéw
nalozonych przepisami oraz wymogdw dotyczacych
ujawniania informacji zgodnie z przepisami FSA.

2.8. Procedura wyboru podmiotu, ktory zastosuje
$rodek

Gléwnego dostawce ustug dla Investbx, The Share Centre,
wybrano w procesie selekcji o charakterze konkurencyj-
nym prowadzonym z poszanowaniem zasady niedyskry-
minacji, o ktérym informacj¢ opublikowano w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej (1!). Oficjalne oferty zlozyly
trzy przedsigbiorstwa: Ofex, Univits oraz The Share Centre.
Przegladu wybranych podmiotéw dokonal zespét trzech
niezaleznych fachowych doradcéw oraz trzech wewnetrz-
nych taksatoréw AWM w oparciu o 18 kryteriéw oceny
wyboru. Wedle tych kryteriéw propozycja Univits uzyskata
najnizsza ocen¢. The Share Centre i drugiego z kolei
najlepszego oferenta — Ofex — zaproszono na rozmowe.
The Share Centre uzyskal znacznie lepszy wynik niz Ofex
w ocenie i wedlug wiladz Zjednoczonego Krolestwa,
wlasnie dlatego zostal wybrany jako preferowany oferent.

Ze wzgledu na techniczng ztozonos¢ przedsigwzigcia oraz
wazno$¢ roli podmiotu gospodarczego dla powodzenia
przedsiewzigcia, zlecono dodatkowa niezalezng oceng obu
finalistow, w wyniku ktérej preferowanym oferentem
réwniez okazala si¢ firma The Share Centre.

Wedtug wladz Zjednoczonego Krélestwa wszystkie strony
poinformowano o decyzji w lutym 2004 r. Spétka Ofex
probowata uzyskaé informacje o tym, dlaczego nie zostata
wybrana i informacji takich dostarczono nalezycie. Po tych
informacjach nie zlozono Zzadnej oficjalnej skargi ani
zakwestionowano decyzji na drodze sadowe;j.

2.9. Poréwnanie Investbx z Ofex

W oparciu o informacje dostarczone przez wiadze
Zjednoczonego Krélestwa, ktorych nie podwazyty wnioski
zainteresowanych stron, Investbx i Ofex mozna rozréznié
W nastepujacy sposob:

INVESTBX OFEX

Geograficzny obszar dzialania

Tylko MSP z regionu West
Midlands

Kraj i zagranica

Specjalny zespot 6-8 osobowy | 1 kierownik ds. rozwoju
z West Midlands dzialalnoéci w Londynie, dla
9 regionéw Zjednoczonego
Krolestwa

Docelowy rynek

MSP tylko na etapie rozszerza- | Spétki dowolnej wielkosci

nia dziatalnosci

() Dz.U. S 206 z 25.10.2003, nr 186003.

(65)

(66)

INVESTBX

OFEX

Do 2 mln GBP rocznie

Bez ograniczenia

Swiadczone ustugi

Gléwnym celem jest pozyski-
wanie kapitalu  pierwotnego
dla MSP.

Rynek pierwotny i wtérny.
Firmy maklerskie pozyskuja
$rodki.

Warunkiem przystapienia jest
dostarczenie wynikéw nieza-
leznych badan.

Brak takiego wymogu.

Platforma obrotu udzialami
oparta na  zaméwieniach,
okresowe licytacje z doborem
kupujacych i sprzedajacych po
tej samej cenie.

Rynek oparty na notowaniach;
obrét w czasie rzeczywistym
z jedna ceng kupna i inng ceng
sprzedazy, co powoduje roz-
pigto$¢ cen udziatéw.

Warunki ustawowe

Investbx bedzie wyznaczonym
przedstawicielem The Share
Centre, ktéry obstuguje Alter-
natywny System Obrotu (Alter-

Ofex obstuguje aktualnie Alter-
natywny Systemem Obrotu
i posiada bezposrednie upo-
waznienie FSA.

native Trading System).

3. PODSTAWY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

W swojej decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja
okresla pomoc na rzecz Investbx. Ponadto zapowiada
dalsza kontrolg ewentualnej pomocy dla inwestorow
i MSP.

W decyzji tej Komisja stwierdza, ze, cho¢ $rodek ma na
celu zniwelowanie luki kapitatowej dla MSP, nie wchodzi
w zakres komunikatu w sprawie kapitatlu podwyzszonego
ryzyka ('2). Jako ze spétka Investbx nie dostarcza zadnego
kapitalu podwyzszonego ryzyka MSP, nie mozna jej
uwaza¢ za fundusz kapitalu podwyzszonego ryzyka.
Celem $rodka jest stworzenie infrastruktury dla instru-
mentu gieldowego dla inwestoréw i MSP. Dotacja dla
Investbx nie kwalifikuje si¢ jako pomoc zgodnie z wytycz-
nymi w sprawie pomocy regionalnej. Nie majg réwniez
zastosowania zadne inne regulacje, przepisy ramowe czy
wytyczne w sprawie pomocy panstwa. Stad tez w decyzji
0 wszczgciu postgpowania Komisja stwierdza, ze oceng
pomocy na rzecz Investbx mozna oprze¢ bezposrednio na
art. 87 ust. 3 lit. ¢ Traktatu WE. Zatem musza istnie¢
dobrze okreslone nieprawidlowosci w funkcjonowaniu
rynku, instrument pomocy musi by¢ ukierunkowany na te
nieprawidtowosci, a nad zakléceniem konkurencji i jego
wplywem na wymiane handlowa musi w sumie przewaza¢
wspdlny interes.

(%) Dz.U. C 235 z 21.8.2001, str. 3.
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(67) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyraza narzekaja na mniejsze zainteresowanie inwestoréw z uwagi

(68)

(69)

(70)

(71)

watpliwosci dotyczace zgodnosci Srodka z przepisami,
w szczeg6lnosci watpliwosci na temat tego, czy niepra-
widlowos¢ w funkcjonowaniu rynku w przedziale od
0,5 mln GBP do 2 mln GBP, okreslona w decyzji Komisji
w sprawie programu pomocy Fundusze Kapitatowe
Przedsigbiorstw” (1*) majg nadal zastosowanie na obszarze
Zjednoczonego Krolestwa a w szczegblnosci w regionie
West Midlands.

Wreszcie Komisja pragnie dalej bada¢ réznice pomiedzy
Investbx a rynkami tradycyjnymi, w szczegdlnosci Ofex.
Zapowiada zbadanie ewentualnej konkurencji z LSE, AIM
i Ofex, jak réwniez z podmiotami $wiadczacymi ustugi
finansowania dluznego. Celem jest zweryfikowanie, czy
zaktécenia konkurencji i wplyw na wymiang handlows sg
ograniczone celem zadbania o to, by $rodek pomocy
zasadniczo nie byt sprzeczny ze wspélnym interesem.

Dopiero po rozwazeniu uwag osob trzecich Komisja byta
w stanie zdecydowal, czy Srodek zaproponowany przez
Zjednoczone Krolestwo jest dobrze ukierunkowany na
konkretng nieprawidtowos$¢ w funkcjonowaniu rynku oraz
czy wplywa na konkurencje i warunki handlowe w stopniu
sprzecznym ze wspolnym interesem.

4. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Komisja otrzymala uwagi od 20 zainteresowanych stron,
zgodnie z art. 20 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/
1999 (*4. 17 z tych 20 zainteresowanych stron poparlo
Srodek, ktory ma by¢ stosowany przez Investbx. Poparcie
wyrazily firmy, specjaliSci i inwestorzy dostarczajacy
kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture z regionu
West Midlands, organizacje biznesowe z West Midlands,
uczelnie wyzsze i naukowcy z West Midlands, maklerzy
gieldowi z West Midlands jak réwniez regionu euro-
pejskiego. Oprocz Ofex, rowniez JP Jenkins Stockbrokers
oraz The Quoted Companies Alliance wyrazily krytyczne
uwagi na temat $rodka, ktéry ma by¢ stosowany przez
Investbx.

4.1. Uwagi pozytywne

Wiekszo$¢ 17 uwag pozytywnych potwierdzila istnienie
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku w zakresie
zapewniania kapitatu w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP,
przy czym jedna ze stron stwierdzila, ze nieprawidlowos¢
ta sigga poziomu 3 mln GBP. Twierdzi si¢, ze niepra-
widlowo$¢ w funkcjonowaniu rynku wystepuje zaréwno
po stronie popytu, jak i po stronie podazy i nie mogg jej
zaradzi¢ ani ,anioly biznesu”, dostarczajace mniejszych
kwot, ani prywatne fundusze kapitalu podwyzszonego
ryzyka typu venture, ktore koncentruja si¢ na wigkszych
transakcjach, ani tez ustabilizowane rynki takie jak AIM
czy Ofex, ktére w powszechnej opinii koncentrujg si¢ na
regionach Londynu i regionach potudniowo-wschodnich
i nie sa zainteresowane rozwojem lokalnego rynku West
Midlands. MSP  korzystajace z istniejacych platform

(**) Decyzja Komisji C(2005)1144, Dz.U. L 91 z 29.3.2006, str. 16.
(") Rozporzgdzenie Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r,

ustanawiajace okreslajace szczegblowe zasady stosowania art. 93
Traktatu WE, Dz.U. L 83 z 27.3.1999 r,, str. 1.
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na stosunkowo niewielkie kwoty transakcji, a co za tym
idzie mniejszy zasieg badan nad MSP. Wedtug kilku stron
przedsiewzigcie Investbx jest przydatne i potrzebne w celu
zaradzenia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku
oraz w celu stworzenia lacznika z ustabilizowanymi
rynkami o dluzszej tradycji. Zapewniajac mozliwosé
,WyjScia z inwestycji”, bedzie stymulowal zainteresowanie
inwestoréw typu ,anioly biznesu”.

Kilku partneréw ponownie potwierdzito potrzebe stwo-
rzenia lokalnego rynku, ktéry skoncentruje si¢ na
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku pozostawionej
przez wigksze podmioty i ktéry skorzysta z lokalnej
wiedzy, fachowosci i osobistych sieci kontaktéw. Niektore
strony wspominajg, ze pomoc pafstwa jest potrzebna,
jako Ze dostarczanie kapitatu przez sektor czysto prywatny
zawodzi na szczeblu lokalnym. W analizie dostarczonej
przez Uniwersytet Warwick wskazano na przypadek MSP,
ktére musialo skierowac si¢ na rynek australijski w celu
pozyskania kapitalu na rozwdj w obliczu luki w finanso-
waniu w regionie West Midlands i wysokich kosztéw
wejscia na istniejace rynki. Twierdzi sig, Ze z racji tego, ze
inwestorom nie oplaca si¢ regularnie odwiedza¢ inne
regiony w celu wyszukiwania przedsigbiorstw, w ktére
warto zainwestowaé, i ich monitorowania, Investbx
poprawi t¢ sytuacje, pozyskujac kapital gléwnie od
lokalnych inwestoréw, w szczegdlnosci od oséb posiada-
jacych duzy kapital wlasny. Investbx zbiera pochwaly za
nowatorskie i optacalne przedsiewziecie, ktére moze
zwigkszy¢ konkurencyjno$ci MSP i poprawi¢ sytuacje
w regionie West Midlands po serii wstrzagsow gospodar-
czych, z ktérych jednym byt upadek MG Rover.

Strony z pozostalych panstw czlonkowskich wyrazaja
swoje poparcie dla Investbx i sg zdania, Ze postuzy on jako
projekt pilotazowy oraz Zrédlo do$wiadczen i dobrej
praktyki dla innych regionéw Wspélnot Europejskich.

4.2. Uwagi negatywne

The Quoted Companies Alliance (dalej ,QCA”) twierdzi, ze
lokalna gielda rozrzedzi ptynnos¢ z innych rynkéw oraz ze
,po prostu nie widzi mozliwosci, by lokalna gietda mogla spetnic
wymogi tych [kompleksowych regulacji] bez pokaznych dotacji ze
strony podatnikow”.

JP Jenkins, niezalezny makler gieldowy zajmujacy si¢
kompletowaniem zlecenn sprzedazy i zakupu papieréw
warto$ciowych, specjalizujacy si¢ w doborze transakcji
akcyjnych, twierdzi, ze Investbx bedzie jego bezposrednim
konkurentem oraz ze pomoc panstwa doprowadzi do
zakldcenia konkurendji i zagrozi pozycji JP Jenkins.

Jamie Whitehorn, Gléwny Radca Prawny Ofex uwaza
stwierdzenie przez Zjednoczone Krélestwo istnienia
rzekomej nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu rynku
w przedziale od 0,5 do 2 min GBP oraz okreslenie
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powoddw jej istnienia zaréwno za bledne i nieuzasadnione.
Jesli chodzi o niepelne informacje na temat zaréwno
popytu jak i podazy, uwaza, ze nie ma dowodéw na, po
pierwsze, brak informacji dla MSP na temat tego, w jaki
sposob zdoby¢ finansowanie kapitatowe, a po drugie, na
niepowodzenia przedsiebiorstw regionu West Midlands
o realnych biznes planach w pozyskiwaniu funduszy na
rynku Ofex lub AIM, a po trzecie, dowodéw na to, ze
inwestorom brakuje ,odpowiednich i rzetelnych informacji
o przedsigbiorstwach bedgcych potencjalnymi nwestobiorcamil”

Wedhug Ofex i QCA, aktualnie ustugi dla MSP pragnacych
pozyskal fundusze kapitalowe oferuja Ofex, AIM, JP
Jenkins Limited, sieci maklerskie oraz listy mailingowe
inwestor6w. Ponadto kapital mozna pozyskad, korzystajac
z rejestru ,uprawnionych inwestorow” prowadzonego przez
Urzad Uslug Finansowych.

Spoétka Ofex wyrazita swoje obawy, iz niektére informacje,
na ktérych opiera si¢ wstepna ocena Komisji, s
niekompletne, nieaktualne iflub niezgodne ze sposobem,
w jaki w praktyce dzialaja rynki kapitalowe w Zjednoczo-
nym Kroélestwie.

Ofex uwaza, ze analizy przedstawione przez Zjednoczone
Krélestwo w kontekscie Funduszy Kapitalowych Przedsi¢-
biorstw, do ktérych odnosi si¢ Komisja, sa nieaktualne, jesli
chodzi o ustugi $wiadczone przez Ofex. W ciagu ostatnich
dwéch lat rynek Ofex ulegt znacznej poprawie. Odzwier-
ciedleniem tego byta w1§ksza liczba MSP dopuszczonych
do Ofex w 2005 r. w poréwnaniu z rokiem 2004, przy
czym wszystkie kwoty pozyskanych funduszy byly
w przedziale ponizej 2 mln GBP.

Nawet przy zaloZeniu istnienia nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu rynku, Ofex twierdzi, Ze Investbx nie
rozwigzalby podstawowych probleméw. Investbx nie jest
w stanie zaradzi¢ brakom informagji, jako Ze na skutek
ograniczen regulacyjnych nie moze dostarczy¢ wigcej
informacji ponad to, co jest obecnie dostegpne w Ofex
czy AIM. Koszty transakgji, tj. honoraria i koszty analizy
due diligence s jednakowe na wszystkich rynkach, a oplaty
Ofex i AIM stanowig jedynie niewielki wycinek ogélnych
kosztéw pozyskiwania kapitatu.

Ponadto Ofex jest zdania, iz $rodek nie jest odpowiednim
instrumentem, poniewaz, w przypadku zamknigcia w ciggu
pigciu lat, platforma obrotu udziatami moglaby znikna¢
i MSP stracityby kontakt ze swoimi udziatowcami. Zatem
inwestorzy mogliby zosta¢ pozbawienie mozliwosci zbycia
udziatéw przedsigbiorstw, w ktore wczesniej zainwesto-
wali, co doprowadzitoby do niepewnosci pod koniec
piecioletniego okresu.

Ponadto Ofex twierdzi, Ze istnieja ograniczenia systemu
licytacyjnego, powodujace, Ze w mniejszym stopniu nadaje
si¢ on do transakcji w poréwnaniu z systemami opartymi
na istnieniu organizatora rynku. Po pierwsze, do zrealizo-
wania sprzedazy wymagana bylaby podwdjna zgodno$é
sprzedajacego i kupujacego w okreslonym momencie. Po
drugie, system taki nie wygeneruje wystarczajacej liczby
zamoéwieni, by dostarczy¢é inwestorom wiarygodnych
informacji o cenie udzialéw. Natomiast w przypadku
systemu z udzialem organizatora rynku, transakcje mozna
zawieraé w dowolnym momencie.

(83)

(86)

Ofex twierdzi, ze ,funkcje drabiny” w calosci pelnig Ofex,
AIM i LSE. Wedlug Ofex, ogloszony cel zaradzenia
zauwazonej nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku
dla MSP albo nie zostalby osiagniety albo/1 istnieje juz
kilka konkurencyjnych alternatywnych rozwigzaii na
rynku, oferujacych poréwnywalne sposoby pozyskiwania
kapitatu.

Ponadto Ofex twierdzi, Ze zaproponowana pomoc pafi-
stwa ukierunkowana jest raczej na koszty operacyjne
Investbx niz na koszty przedsiewziecia ze strony MSP.
Poza tym zaproponowana pomoc nie przyniesie korzysci
ani potencjalnym inwestorom w MSP ani MSP poszuku-
jacych mozliwosci pozyskania kapitatu, ale instrumentowi,
Investbx, za pomocg ktérego $rodki te dzialaja. Ofex za
znamienny uwaza fakt, Ze zaproponowany instrument
rzekomo nie dziala za pomocg mechanizmu uznanego
w komunikacie w sprawie kapitalu podwyzszonego
ryzyka.

Ofex stwierdza, ze zaproponowana pomoc nie wywrze
rzekomego efektu zachety. Jezeli przedsigbiorstwa pragng
poszukiwa¢ kapitalu i s3 przekonane, ze mozna to
najlepiej osiagna¢ za pomocg instrumentu obrotu ich
udzialami, dostgpne s3 juz w tym celu istniejgce rynki.
Przedsigbiorstwa z regionu Midlands wykorzystuja juz te
instrumenty.

Ponadto w odniesieniu do raportu brytyjskiego Minister-
stwa Skarbu ,Bridging the Finance Gap” [,Niwelowanie luki
kapitalowej”] (grudzien 2003 r) Ofex twierdzi, Ze na
inwestoréw nie wywiera wplywu polozenie geograficzne,
lecz sama propozycja transakgji.

Ofex twierdzi, ze na jego platformie inwestorzy detaliczni
maja dostep do udzialow MSP z nowych emisji i je
obejmuja. Ze wzgledu na odsetek przedsigbiorstw pozys-
kujacych kwoty kapitalu ponizej 2 min GBP w Ofex,
Investbx bedzie z ta firmg bezposrednio konkurowal, a nie
uzupeknial jej dzialalno$¢. Ofex niepokoi réwniez fakt, ze
Investbx ryzykowalby ,wypieranie” innych dostawcéw
kapitalu w wyniku udzielenia pomocy panstwa Investbx,
tj. zniechecanie innych potencjalnych inwestoréw do
dostarczania dodatkowego kapitalu pozostalym istnieja-
cym lub potencjalnym rynkom obrotu udziatami. Ofex
twierdzi, ze dzieje si¢ tak dlatego, Ze przyznanie pomocy
panistwa zwolniloby Investbx z potrzeby wygenerowania
zysku, umozliwiajagc mu przyjecie modelu dochodéw,
ktérego celem jest po prostu pokrycie wszelkiej nadwyzki
kosztéw nie objetych pomoca panstwa. W przeciwienistwie
do tego, konkurenci Investbx (np. Ofex) sa finansowani
przez inwestoréw z sektora prywatnego, ktérzy spodzie-
waja si¢ zysku finansowego i konkurenci tacy musieliby
zatem osiaggnaé wystarczajgca marz¢, by wygenerowal
zysk. Panuje przekonanie, ze w tym kontekscie, Investbx
moze faktycznie powstrzymal innowacje na rynkach
finansowych. Sugeruje sig, ze platforma wspierana pomoca
panstwa, nienastawiona na generowanie zyskow, nie
bedzie mie¢ takich samych handlowych imperatywéw do
poprawy jakodci ustug lub wprowadzenia nowych ustug na
korzys¢ klientow.
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Podsumowujac, Ofex twierdzi, ze zaproponowanego
srodka pomocy panstwa nie mozna uznal za lezgcego
we wspdlnym interesie.

5. UWAGI ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA
5.1. Uwagi do decyzji o wszczeciu postgpowania

W swoich uwagach do decyzji o wszczgciu postgpowania
wladze Zjednoczonego Krélestwa twierdza, ze cale
zalozenie przyjete przez Investbx oparte jest na istnieniu
uznanej nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku
w zakresie dostarczania funduszy kapitalowych w prze-
dziale od 0,5 do 2 mln GBP w regionie West Midlands.
Pomimo ustanowienia szeregu wspieranych publicznie
funduszy kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture,
MSP rzekomo borykaja si¢ z problemem niedoboréw
funduszy. Wladze Zjednoczonego Krdlestwa zauwazajg, ze
nie wszystkie dostepne dowody wskazuja na wniosek, iz
nieprawidlowosciom w funkcjonowaniu rynku nie zaradzi
sektor prywatny, zatem jedynym sposobem rozwigzania
tego problemu jest stymulowanie rynku w drodze inter-
wengji publicznej.

Aby zaradzi¢ nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku,
Investbx ma by¢ regionalnym katalizatorem majacym
polaczyé MSP i inwestorow za pomocy internetowej
gieldy udziatéw, w polaczeniu z pakietem uzupehiajacych
ustug koncentrujacych sie na pozyskiwaniu funduszy dla
MSP. Zgodnie z najlepsza wiedza wladz Zjednoczonego
Krélestwa, obecnie we Wspdlnocie nie istnieje nic, co
przypominatoby Investbx. Jest to nowatorski i unikalny
projekt pilotazowy, oferujacy potencjalne korzysci wszyst-
kim regionom w calej Wspélnocie poprzez umozliwienie
im obserwowania postepu w eliminacji nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku i zbadanie, czy regionalne
internetowe gieldy papieréw warto$ciowych tego rodzaju
mogg by¢ trwale i pomocne dla gospodarki regionalne;j.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa przyznaja, Ze agencja
AWM publicznie wybrala The Share Centre, stosujac
procedure selekeji za posrednictwem Dziennika Urzgdowego
Unii Europejskiej, dla obstugi rynkowej Investbx. Ponadto
stwierdza sie, ze spétka Ofex poparla przedsiewziecie
zaréwno przed i jak i zaraz po niepowodzeniu w zdobyciu
kontraktu na prowadzenie Investbx. Ponadto przyznano,
ze procedure selekcji przeprowadzono w sposéb obiek-
tywny i na zadnym etapie nie poddano w watpliwo$¢
uczciwosci procedury.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa s przekonane, ze
Investbx przyciagnie inwestoréw nowego rodzaju i ze
spotka ta jako taka nie bedzie konkurowalta z Ofex
o fundusze. Investbx bedzie dziala¢ jako odskocznia do
rynkéw o dtuzszej tradycji niz jako konkurent.

Wladze Zjednoczonego Krélestwa stwierdzaja, ze ulep-
szone ustugi dla inwestoréw, jak wspomniano w decyzji
0 wszczgciu postgpowania, nie sg obecnie dostepne.

(94)
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W wyniku tego, nie dosztoby do zadnego ewentualnego
zaklécenia konkurencji. Wladze Zjednoczonego Krélestwa
twierdza, ze Investbx udostgpni publicznie udzialy
z nowych emisji, co stoi w sprzecznoSci z praktyka
rynkéw o dluzszej tradycji, na ktérych to nowo wyemi-
towane akcje zwykle udostepnia si¢ kilku instytucjom.

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa potwierdzaja, ze spotka
Investbx bedzie penita podwdjng rolg (z jednej strony
dzialajac jako forum ogélnej dyskusji, a z drugiej prowa-
dzac swoja dzialalno$¢ handlowa), z ktérych zadnej nie
pelni obecnie Ofex ani zadna inna organizacja. Strukture
Investbx wybrano ze wzgledu na to, ze zabezpiecza ona
skuteczng kontrole Investbx przez AWM i zapewnia, ze
zadna korzy$¢ z funduszy nie zostanie udostgpniona
osobom trzecim oraz ze wszelkie korzySci uzyskane ze
sprzedazy Investbx wrocg ostatecznie do AWM, w przy-
padku gdy przedsigwzigcie si¢ powiedzie.

Biznes plan Investbx przewiduje pozyskiwanie funduszy
pierwotnych dla minimum 47 MSP w regionie West
Midlands przez okres pigciu lat, pozyskujac co najmniej
70 mln GBP. W poréwnaniu z Ofex, w piSmie z dnia
21 listopada 2005 r. wladze Zjednoczonego Krdlestwa
stwierdzily, co nastepuje:

Poziom dla Zjednoczonego Krélestwa

— W terminie pigciu lat od roku 2000 na rynku Ofex
pozyskano zaledwie 43,3 mln GBP $rodkéw na
finansowanie pierwotne w przedziale od 0,5 do
2 min GBP dla 39 przedsigbiorstw posiadajacych
siedziby w calym Zjednoczonym Krélestwie.

— Po odjeciu od ogdlnej kwoty pozyskanych funduszy
srodkéw na finansowanie wtérne, spétki Ofex
zbieraja tylko niewielkie kwoty w drodze emisji
pierwotnych.

West Midlands

— 10 przedsi¢biorstw z siedzibg w West Midlands
notowanych na rynku Ofex stanowi zaledwie 7 %
catkowitej liczby spétek notowanych na rynku Ofex
(listopad 2005 r.).

—  Przy uwzglednieniu tylko spélek z siedzibg w West
Midlands, na rynku Ofex pozyskano w sumie
12 mln GBP (rynek pierwotny i wtorny) w okresie
piecioletnim od 2001 do 2005 roku, co stanowi
tylko 4,1 % lacznej kwoty pozyskanej w calym
Zjednoczonym Krolestwie przez Ofex. Ponad 50 %
funduszy pozyskanych przez Ofex dla spélek
z siedzibg w regionie West Midlands bylo na rzecz
jednej spolki.

— W okresie pigcioletnim od 2000 roku, na rynku Ofex
pozyskano tylko 3,5 mln GBP na finansowanie
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pierwotne dla 5 spélek z siedzibg w West Midlands.
Z 20 spélek nowo dopuszczonych do Ofex w
2004 r. tylko jedna miala siedzibe w West Midlands.

W pismie z dnia 21 listopada 2005 r. wladze Zjednoczo-
nego Krolestwa stwierdzaja, ze dzialalno$¢ w zakresie
pozyskiwania funduszy przez Ofex obejmuje swoim
zasiggiem cale Zjednoczone Krélestwo, w przeciwienstwie
do dzialalnosci Investbx, ktéra jest bardzo wyraznie
ukierunkowana na jeden region, ti. West Midlands.
Rzekomo z ponad 300000 MSP w regionie West
Midlands jedynie 57 jest w obrocie na rynku AIM, 10 na
rynku Ofex a od 5 do 10 uzyskuje co roku pomoc od
kazdego z gtéwnych inwestoréw dostarczajacych kapitatu
podwyzszonego ryzyka typu venture. Wladze Zjednoczo-
nego Krélestwa nie sg przekonane, ze Ofex lub ktérykol-
wiek z innych dostawcéw posiada zasoby lub konkretne
plany zaradzenia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu
rynku w regionie West Midlands lub jest chetny do takiego
dzialania i nim zainteresowany. Faktycznie na dwdch
osobnych spotkaniach szeféow Ofex zaproszono do
przedstawienia swoich planéw zaradzenia nieprawidlo-
wosci w funkcjonowaniu rynku w regionie West Midlands,
ale spétka Ofex si¢ z tego nie wywigzata. Na podstawie
dostepnych dowodéw wladze Zjednoczonego Krélestwa
stwierdzaja, ze spotka Ofex w ogdle nie wypelnila roli
przewidzianej w przeszlodci przez Investbx i albo nie
bedzie mogta albo nie wypelni jej w przysztosci. Whadze
Zjednoczonego Krodlestwa stwierdzaja, ze stworzenie
Investbx w zaden sposob nie zaszkodzi spélce Ofex.
Gléwnym celem Investbx jest pelnienie funkcji pewnego
rodzaju gieldy przygotowawczej, na ktérej spotki ,przy-
zwyczajalyby si¢” do wymogéw zwigzanych z byciem
spotka gieldowa i przygotowywaly do ewentualnego
przejscia na ustabilizowane rynki.

Zdaniem wiadz Zjednoczonego Krdlestwa nie bedzie
mialo miejsca przekazanie pomocy MSP lub inwestorom.
MSP beda angazowaly doradcéw bezposrednio i beda
placily stawki rynkowe za ushugi $wiadczone przez
doradcow.

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa sa zgodne co do tego,
ze Investbx jest beneficjentem pomocy. Aby pomoc mozna
bylo uznaé za zgodna przepisami, musi istnie¢ dobrze
okreslona nieprawidlowo$¢ w funkcjonowaniu rynku.
Uznaje sig, Ze najpowazniejsza luka kapitatowa dla matych
przedsi¢biorstw wystepuje w  przedziale od 0,5 do
2 mln GBP. Wiadze Zjednoczonego Krélestwa stwierdzaja,
ze twierdzenie to jest poparte licznymi niezaleznymi
badaniami, analizami Komisji w poprzednich sprawach
oraz samymi wytycznymi w sprawie kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka. Wladze nie znalazly zadnych dowodéw na
to, Ze ocena nieprawidtowo$ci w funkcjonowaniu rynku,
ktéra zostala potwierdzona ponownie w decyzji dotyczacej
programu Fundusze Kapitatowe Przedsi¢biorstw (*°) ulegta
w tym czasie zmianie. Wladze Zjednoczonego Krélestwa
przytaczaja szereg opinii wazniejszych  specjalistow
regionu West Midlands na poparcie potrzeby istnienia
Investbx. Inwestor dostarczajacy kapitalu podwyzszonego
ryzyka typu venture z tego regionu zasugerowal, ze z 500
do 750 propozycji otrzymywanych przez niego w ciagu
roku, finansowanie uzyskuje mniej niz 1 %. Wigkszo$¢
odrzucanych przedsigbiorstw ma realne biznes plany i cho¢
przedsigbiorstwa te nie kwalifikuja si¢ do inwestycji

(") Sprawa nr C 17/2004 - Zjednoczone Krélestwo — ,Fundusze

Kapitatlowe Przedsigbiorstw”, Dz.U. L 91 z 29.3.2006, str. 16.
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kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture, moga
zakwalifikowaé si¢ do Investbx. W celu podkreslenia, ze
na rynku pozostaje wyrazna luka, wladze Zjednoczonego
Krélestwa powoluja sie na kolejne dokumenty (takie jak
dokument konsultacji budzetowych Ministerstwa Skarbu
Zjednoczonego Krolestwa ,Niwelowanie luki kapitatowej”,
dokument do dyskusji przedstawiony przez Zjednoczone
Krélestwo sprawujace przewodnictwo w UE opublikowany
przed szczytem poswieconym kapitalowi podwyzszonego
ryzyka oraz sondaz na temat tendencji wsréd MSP
przeprowadzony przez Konfederacje Przemyshu Brytyj-
skiego).

Cho¢ wiadze Zjednoczonego Krélestwa poczatkowo nie
wykluczaly transakcji do 5 mln GBP zgodnie z potwier-
dzong przez nich nieprawidlowoscia w funkcjonowaniu
rynku do tego poziomu, na kolejnym etapie postgpowania
potwierdzily, ze transakcje w ramach Investbx w poczat-
kowym pigcioletnim okresie bylyby ograniczone do
2 mln GBP rocznie, a wszelkie transakcje powyzej
2 mln GBP bylyby zglaszane Komisji.

Zdaniem wladz Zjednoczonego Krélestwa, zgloszona
pomocy jest faktycznie ukierunkowana na nieprawidlo-
wos¢ w funkcjonowaniu rynku i wykracza poza tradycyjne
srodki poprzez sposéb, w jaki zajmuje si¢ tym problemem.
Investbx ma pelni¢ role uzupehiajgca w stosunku do
innych podmiotéw dostarczajacych funduszy oraz przy-
cigga¢ i wykorzystywa¢ na rzecz MSP dalsze 7rédta
finansowania. Wiladze Zjednoczonego Krdlestwa uznajg
efekt zachety przedsigwzigcia za oczywisty w takim sensie,
ze bez interwencji publicznej nie stworzono by Investbx.

Wiadze Zjednoczonego Krolestwa uwazaja, ze stworzenie
i poczatkowe finansowanie Investbx nie zaktdci konkuren-
Gji, a raczej pomoze wyeliminowa¢ nieprawidlowosé
w funkcjonowaniu rynku, ktérego to problemu aktualnie
si¢ nie rozwigzuje. Nawet jesli mozna twierdzi¢, Ze Srodek
ten powoduje potencjalne zakldcenia, ograniczona kwota
finansowania w maksymalnym okresie pigciu lat, w pola-
czeniu z faktem, Ze wplyw Investbx bedzie ograniczony
tylko do jednego regionu Zjednoczonego Krélestwa,
oznacza, ze wszelkie tego typu zakl6cenia sg z nadwyzka
rekompensowane przez potencjalne korzysci dla wszyst-
kich regionéw w catej Wspdlnocie. Pod koniec pigciolet-
niego okresu spélka Investbx musi sama si¢ utrzymywac,
a po jej sprzedazy, na co wladze maja nadziej¢, wszelkie
osiggniete zyski wrocg do AWM.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa uwazaja, ze Investbx
wywrze ewentualnie ograniczony wplyw na konkurencje
oraz nie wywrze zadnego zauwazalnego wplywu na
wymiang handlows, jako zZe spétka ma dziala¢ tylko
w jednym z dziewigciu regionéw Anglii. Bedzie pelnita rolg
podmiotu regionalnego, a wigc z definicji nie moze
zakl6caé zadnej dzialalnosci gospodarczej poza regionem
West Midlands. Ponadto, jezeli Investbx osiagnie sukees,
podobne przedsigwzigcia w innych czg$ciach Wspdlnoty
wzbudzg zainteresowanie sektora prywatnego i nie beda

wymagaly interwengji publicznej.

(103) Jezeli przedsigwziecie si¢ powiedzie i ztagodzi nieprawi-

dlowos¢ w funkcjonowaniu rynku, bedzie to doskonaly
sposob na osiagniecie takiego celu przy minimalnych
wydatkach publicznych lub minimalnym zakléceniu
konkurencji. W przypadku niepowodzenia przedsiewzie-
cia, podobnie nie dojdzie do zaktécenia konkurencji, ale
wiadomo bedzie, ze albo model Investbx nie byt realnym
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sposobem na zaradzenie nieprawidtowosci w funkcjono-
waniu rynku albo ze AWM wykorzystala ten model
w spos6b nieodpowiedni i ze nalezaloby rozwazy¢
podejécie alternatywne.

5.2. Spostrzezenia Zjednoczonego Krolestwa
w sprawie krytycznych uwag osob trzecich

W odniesieniu do uwag JP Jenkins, wladze Zjednoczonego
Krélestwa dokonujg wyraznego rozrdznienia pomiedzy
Investbx a ta firma. Stwierdzajg, ze JP Jenkins Stockbrokers
realizuje zupelnie inny model dzialalnosci niz Investbx. JP
Jenkins Stockbrokers to makler gieldowy zajmujacy sie
kompletowaniem zlecen zakupu i sprzedazy papieréw
warto$ciowych oraz organizator rynku, dobierajacy trans-
akcje nienotowanymi papierami warto$ciowymi poza
gieldg. Rynek ten nie podlega zadnym obowiazkom
okreslonym przepisami. Podstawowym celem Investbx jest
pozyskiwanie funduszy dla MSP; JP Jenkins Stockbrokers
nie pelni takiej funkcji.

Wiadze Zjednoczonego Krodlestwa odpowiedzialy na
uwagi QCA i Ofex w nastepujacy sposob.

Kompleksowy i rzeczowy opis nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu rynku zawarty jest w zgloszeniu pomocy
panstwa z dnia 26 lipca 2005 r. przekazanym przez wiadz
Zjednoczonego Krélestwa. Ponadto, powoluja si¢ one na
analizy wykazujace na ciggly charakter nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku, takie jak: Sprawozdanie przedbu-
dzetowe z dnia 5 grudnia 2005 r. Ministerstwa Skarbu
Zjednoczonego Krolestwa; Analiza sytuacgi w  zakresie
zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka typu venture, DTI
Small Business Service, Umozliwienie rozwoju przedsigbiorstw,
CBI. W regionie West Midlands jest ponad 300 000 MSP,
a co roku $rednio tylko jedno przedsigbiorstwo z siedziba
w West Midlands przystapito do Ofex w ciagu ostatnich
pigciu lat. Podobnie, cho¢ istnieje juz sie¢ prywatnych
inwestoréw, uwagi osob trzecich wskazuja na to, ze MSP
potrzebuja instrumentu stopniowego finansowania, ktory
wypelnitby luke w drabinie finansowej, jako ze istnieja
dowody na to, ze przystapienie do ustabilizowanego rynku
jest zbyt trudne na ich etapie rozwoju.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa przyjmuja, ze powo-
dem powstrzymujacym czesto MSP przed pozyskiwaniem
funduszy na ustabilizowanych rynkach sa wysokie faczne
koszty transakcji. Osoby trzecie w swoich uwagach
podkreslajg, iz wedle oceny koszty pozyskania kapitatu
w drodze publicznej emisji akcjijudzialéw stanowig zbyt
wysoki odsetek pozyskanych funduszy. Interwencja wiadz
Zjednoczonego Krolestwa ulatwila firmom konkurujacym
na rynku lokalnym wspélprace nad zgodnym z przepisami
procesem obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu oraz
nad sporzadzeniem standardowych szablonéw, ktére
zmniejszaja koszt pozyskania funduszy. taczny koszt nie
powinien by¢ barierg dla przystapienia do Investbx.

Wedlug wladz Zjednoczonego Krélestwa dostepne sg
informacje z badan dotyczace akgji na rynkach o dluzszej

(109)

(110)
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tradycji, ktére przyciagaja inwestycje podmiotéw instytu-
cjonalnych. Informacje takie sporzadza si¢ na temat akcji,
jakimi byliby zainteresowani inwestorzy instytucjonalni,
a nastepnie zostang one wykorzystane przez zespoly
sprzedazowe makleréw w celu wzbudzenia zainteresowa-
nia podmiotéw instytucjonalnych i uruchomienia obrotu.
Takie informacje z badan nie s3 jednakze dostgpne dla
inwestor6w indywidualnych. Co wigcej, instytucje finan-
sowe nie sg zainteresowane akcjamif/udzialami mniejszych
spotek, poniewaz nie ma dla nich wystarczajacej liczby
akcji, ktére umozliwityby im zdobycie znaczacej pozycji.
Natomiast, Investbx dostarczy danych na temat udziatow
MSP, a ponadto MSP zlecg niezalezne badania po stawkach
rynkowych w celu dostarczenia inwestorom szczegdto-
wych informacji na temat spotki na poparcie ich decyzji
inwestycyjnych.

W odpowiedzi na argument, iz Investbx obnizylby
plynno$¢, wladze Zjednoczonego Krélestwa stwierdzaja,
ze cho¢ ,przy technologii rynkowej 25 lat temu nie bylo
mozliwosci utrzymania zréznicowanych geograficznie rynkdw,
poniewaz zaoferowanie tej samej akgi na réznych rynkach
traktowane bylo jako fragmentacja plynnosci rynkowej. Jednakze
pojawienie sig Internetu umozliwito odwrécenie sytuacji i skiero-
wanie Srodkéw inwestoréw regionalnych do spélek lokalnych, aby
skorzystat na tym region”. Gielda West Midlands nie
spowodowalaby fragmentacji plynnosci, zamiast tego
promowalaby nieustanne lgczenie plynnosci poprzez
przesuwanie wigkszej liczby udzialéw po jednej cenie
transakcyjnej raz na tydzien lub raz na miesigc.

W odpowiedzi na uwage o ochronie inwestoréw, wladze
Zjednoczonego Krolestwa wskazaly Srodki ochrony inwes-
tora istniejace w Zjednoczonym Krélestwie i majgce
zastosowanie do inwestoréw inwestujacych w Investbx.
Spotki przystepujace do Investbx musza spetnié¢ szereg
wymogéw nalozonych przepisami oraz wymogoéw
w zakresie ujawniania informacji wlasciwych Alternatyw-
nemu Systemowi Obrotu. Jak zauwazono powyzej,
Investbx wypelni zobowigzania w zakresie ochrony
inwestora wyznaczone przez FSA, stosujac wyprobowany
system, ktérego obstuga zostanie zlecona The Share Centre
na zasadzie outsourcingu i ktory bedzie monitorowat
wszystkie aspekty dziatalnoSci Investbx w tym zakresie.
The Share Centre jako firma podlegajaca regulacjom FSA
bedzie nadzorowaé dzialalno$¢ Investbx i dbaé o to, by
spotka Investbx stosowata odpowiednie najlepsze praktyki,
okreslone w Kodeksie praktyki biznesowej FSA. Oprocz
informagji, ktérych udzielenie przewidziane jest stoso-
wymi przepisami, Investbx udzieli inwestorom znacznie
wigcej informacji o MSP niz zwykle jest to mozliwe.
Wychodzi to poza system regulacyjny i wskazuje na
nowatorskie podejscie Investbx.

Systemy licytacyjne sg uznang alternatywa dla systeméw
opartych na notowaniach i lepiej nadaja si¢ do obrotu
mniejszymi pakietami udzialéw, o czym $wiadczy publi-
kacja ,Regional Stock Exchange in the UK” [,Regionalne
gieldy papieréw wartosciowych w Zjednoczonym Kréle-
stwie”] autorstwa dr. Roberta Hugginsa. Docelowy inwes-
tor dla MSP notowanych na Investbx jest zainteresowany
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mozliwosciami o charakterze $rednio- lub dlugofalowym
i wlasnie dlatego wazne jest dostarczanie bardziej
szczegbltowych informacji na temat perspektyw firmy.
Ten profil inwestora nie wymaga takiej samej mozliwosci
ciaglego obrotu, jak podmiot instytucjonalny dokonujacy
transakcji na gieldzie. Jednakze w kazdej chwili do
momentu licytacji mozna przeglada¢ dane dotyczace
kolejnej licytacji oraz zmienia¢ zaméwienia w trybie 24/7.

Struktura wlasnosciowa Ofex obejmuje w pierwszej kolej-
nosci makleréw gieldowych i instytucje finansowe wyko-
rzystujgce system oparty na notowaniach z udzialem
organizatora rynku i odnoszace z tego istotne korzysci. Jak
wynika z danych przekazanych przez Ofex, utrzymanie
mozliwosci dokonywania transakcji w dowolnym momen-
cie na rynku opartym na notowaniach, wiaze si¢
z wystegpowaniem duzych rozpigtoici cenowych, do
75 %. W przeciwienstwie do tego, model Investbx bedzie
dobieral kupujacych i sprzedajgcych po jednej cenie, na
czym skorzystajg zaréwno MSP, ktére beda w stanie
obraca¢ malymi iloSciami udzialéw, jak i inwestorzy,
ktérzy nie ucierpia na rozpietosci pomiedzy ceng zakupu
a ceng sprzedazy.

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa sugeruja, ze Ofex staje
si¢ rynkiem o dluzszej tradycji. W ostatnim o$wiadczeniu
prasowym spotka Ofex przyznala, ze pozyskala kapitat na
cele sfinansowania zmian w swojej platformie obrotu
w celu ulatwienia obrotu papierami wartoSciowymi
w bezposredniej konkurencji z AIM i LSE. Nowa platforma
daje Ofex mozliwos¢ obrotu znacznie wigkszymi ilo$ciami
niektérych papieréw warto$ciowych notowanych i nieno-
towanych na gieldzie przy istniejacych notowaniach
w innym miejscu w Londynie.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa twierdzg, Ze inwestorzy
nie zostaliby pozbawieni mozliwosci zbycia udzialow
przedsigbiorstw, w ktore wezeniej zainwestowali, w przy-
padku koniecznosci likwidacji Investbx. Wyjscie z przed-
siewziecia Investbx okresla umowa o finansowaniu.
W przypadku koniecznosci zamknigcia Investbx, MSP
moglyby nadal by¢ w obrocie na platformie The Share
Centre na takich samych warunkach.

Wiadze uwazajg, ze pomoc na rzecz Investbx to minimum
niezbedne w celu zaradzenia nieprawidlowosci w funkcjo-
nowaniu rynku w dostepie MSP do finansowania kapita-
fowego w regionie West Midlands. Spétka Investbx nie
bedzie bezposrednio przyznawala funduszy; nie bedzie
dyskryminowata ani faworyzowata MSP w oparciu o ich
dalsze wyniki i ich wyceng na swojej platformie obrotu
udziatami. Investbx nie otrzymuje zadnego wynagrodzenia
w oparciu o przyszta wyceng MSP, jakie otrzymatby
inwestor dostarczajacy kapitalu podwyzszonego ryzyka
typu venture. Bez pomocy przedsigwzigcie nie zostanie
zrealizowane. Jest ono zbyt ryzykowne, by prébowal je
zrealizowal wylacznie przy wsparciu prywatnym, ponie-
waz taki model dziatalnosci nie ma poprzednika.

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa nie zgadzaja si¢ z twier-
dzeniem, ze niekomercyjny model dzialalnosci moze
powstrzyma¢ innowacyjno$¢ na rynkach finansowych.
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Wiadze Zjednoczonego Krdlestwa chcialyby by¢ $wiad-
kami tego, jak Investbx rozpoczyna i rozwija nowa
rentowng dzialalno$¢, ale przyznaja, ze na wczesnych
etapach nie bedzie ona rentowna i dlatego wasnie wymaga
finansowania. Jednakze Investbx musi osiagna¢ zysk, aby
by¢ samofinansujgcym si¢ przedsiewzigciem, ktdre jest
rentowne w perspektywie dlugoterminowej po wygasnie-
ciu ograniczonego finansowania ze strony AWM. Rdznica
polega na tym, ze zyski zostang raczej ponownie
zainwestowane niz wykorzystane przez udzialowcow.
Wiadze Zjednoczonego Krélestwa bedg oceniaé Investbx
pod katem mozliwosci odniesienia powodzenia oraz
komercyjnego udostepnienia nowych ustug MSP posiada-
jacym siedzibe w regionie West Midlands.

6. OCENA SRODKA

Komisja zbadala $rodek w Swietle art. 87 Traktatu WE

a w szczeg6lnodci na podstawie Wytycznych w sprawie

kapitalu podwyzszonego ryzyka. Wyniki tej oceny przed-

stawiono ponizej.
6.1. Zgodno$¢ z prawem

Wladze Zjednoczonego Krdlestwa zglosily Srodek.

Oswiadczyly, ze spdlka Investbx nie zostala zalozona,

nie rozpoczela dzialalnosci ani nie otrzymala Zadnych
dotagji czy funduszy.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa stwierdzily ponadto, ze
agencja AWM przyjela osobg do pelnienia przyszlej roli
dyrektora naczelnego Investbx, jednakze obecnie osoba ta
pracuje w AWM nad réznymi projektami, z ktérych jeden
to prace przygotowawcze nad Investbx. Rozpoczely sie
prace przygotowawcze nad rozwojem przyszlego portalu
internetowego Investbx. Z powodu problemu technicz-
nego, strona ta, ktéra wyraznie oznakowano jako strong
w budowie, byla dostgpna. Problem ten rozwigzano,
a strony nie mozna oglada¢ w Internecie.

Investbx nie ustanowiono jeszcze jako przedsiewzigcia
i spolka nie otrzymata zadnego finansowania. Zatem nie
przyznano jeszcze zadnej pomocy.

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa zobowigzaly si¢ nie
przyznawaé pomocy przed uzyskaniem zatwierdzeniem
pomocy przez Komisje. Zatem wypelnily tym samym
swoje zobowigzania wynikajace z art. 88 ust. 3 Traktatu
WE.

6.2. Istnienie pomocy pafstwa
Po wydaniu decyzji o wszczgciu postgpowania, spraw-

dzono istnienie pomocy na wszystkich trzech poziomach:
na poziomie

— Investbx jako rynku,
— inwestoréw oraz

—  MSP, ktére majg by¢ przedmiotem inwestycji.

Ocena ta tej jest dokonywana zgodnie z Wytycznymi
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka.
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6.2.1. Pomoc na poziomie Investbx

Inwestycje oraz biezace wydatki beda finansowane z zaso-
béw panstwowych poprzez panstwows agencje rozwoju
AWM. Zdaniem wladz Zjednoczonego Krélestwa, zaden
prywatny inwestor nie byl zainteresowany inwestowaniem
w Investbx. W normalnych warunkach rynkowych kapitat
poczatkowy otrzymany w postaci dotacji nie zostalby
pozyskany na takich samych korzystnych warunkach.
Wiasnie dlatego zapewnienie finansowania nie odpowiada
zachowaniu prywatnego inwestora rynkowego. Investbx
uzyskuje zatem finansowanie, ktérego w przeciwnym razie
nie bylby w stanie pozyska¢ od inwestoréw w sektorze
prywatnym po stawkach rynkowych. Zatem w przedsiew-
zigciu Investbx wykorzystywane sa zasoby panstwowe.
Jako ze $rodek ten moze wywieraé wplyw na dostawcow
innych ustug finansowych, w szczegélnosci na Ofex, jak
oméwiono ponizej, $rodek moze zakléci¢ konkurencje.
Zasadniczo ustugi kapitalowe i ustugi powigzane moga by¢
$wiadczone transgranicznie. Potwierdza to przyklad po-
dany przez Uniwersytet w Warwick, w ktérym mowa
o MSP z West Midlands, ktére pozyskato finansowanie na
rynku australijskim, jak rowniez starania, jakie podejmuje
Ofex, by oferowa¢ swoje ustugi za granicg. Cho¢ istnieje
male prawdopodobiefistwo, by MSP z regionu West
Midlands prébujace pozyskaé finansowanie kapitatu do
kwoty 2 mln GBP poszukiwalyby i uzyskalyby ustugi
z zagranicy, nie mozna tego wykluczy¢. Srodek moze
zatem wplyna¢ na handel wewnatrzwspdlnotowy. Srodek
obejmuje zatem pomoc na rzecz Investbx w rozumieniu
art. 87 ust. 1 TWE.

6.2.2. Pomoc na poziomie inwestoréw

Investbx oferuje internetowy system licytacji, ktéry daje
mozliwos$¢ inwestowania w MSP wszystkim inwestorom,
zaréwno instytucjonalnym jak i osobom prywatnym.
Inwestorzy mogliby ewentualnie skorzysta¢ z informacji
i ustug dostarczanych przez Investbx, z ktérych w przeciw-
nym razie nie skorzystaliby. Kazdy zainteresowany
inwestor, o ile nie jest wykluczony zgodnie z przepisami
o ochronie inwestorow, bedzie mégl korzysta¢ z Investbx
na takich samych warunkach. Nie ma minimalnej wartosci
inwestycji, jakiej moze dokonal pojedynczy inwestor.
Zatem niezaleznie od tego, czy Srodek daje przewage
inwestorom, nie jest wybi6rczy na tym poziomie, a zatem
dla inwestoréw nie stanowi pomocy w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu WE.

6.2.3. Pomoc na poziomie MSP

MSP skorzystaja ze srodka na tyle, na ile beda w stanie
pozyska¢ kapital wiascicielski (PE) na warunkach, jakie
W przeciwnym razie nie wystepowalyby na rynku. Pakietu
ustug $wiadczonych przez Investbx aktualnie nie $wiadczy
zaden podmiot na rynku. Fakt, ze prywatni inwestorzy nie
chca rozwijal przedsigwzig¢ podobnych do Investbx
pokazuje, ze przedsigwzigcie jest ryzykowne. Dziatalno§é
ta wiaze si¢ ze znacznymi kosztami ogdlnymi, ktdre
mozna pokry¢ tylko pod warunkiem, Ze Investbx osiggnie
odpowiedni obrét, jednakze nie ma pewnosci co do tego,
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czy uda si¢ go osiggnaé. Zwykle cena placona przez
przedsi¢biorstwa bedace potencjalnymi inwestobiorcami
powinna odzwierciedla¢ to duze ryzyko. Cho¢ wigkszo$¢
ustug oferowanych przez Investbx to ustugi zlecane innym
dostawcom rynkowym na zasadzie outsourcingu, z ktérych
Investbx otrzymuje marzg, cena pobierana przez Investbx
od przedsigbiorstw bedacych potencjalnymi inwestobior-
cami za pakiet $wiadczonych uslug jest zbyt niska, by
zapewni¢ pokrycie kosztéw ogélnych w poczatkowym
okresie do pieciu lat lub do momentu az z ustug spélki
zacznie korzystaé krytyczna liczba przedsigbiorstw. Pro-
pozycji tej nie przyjat zaden inwestor rynkowy. W kon-
seckwencji  §rodek moze daé  przewage  MSP
wykorzystujacym Investbx do finansowania, poniewaz ze
wzgledu na polityke cenowa Investbx, MSP zapewne
uzyskuja ustugi na korzystniejszych warunkach niz gdyby
oferowali je poszczegdlni uczestnicy rynku. Zjednoczone
Krélestwo wykazalo, ze uslugi zwigzane z korzystaniem
z platformy obrotu udzialami, programu udzialéw
pracowniczych, rachunku udzialéw, niezaleznych badan
oraz ustug marketingowych, beda zlecane prywatnym
podmiotom na zasadzie outsourcingu na warunkach
rynkowych. Przewaga wynika z faktu powigzania tych
ustug, jak réwniez z faktu pozyskiwania funduszy od
inwestorow  zainteresowanych MSP w regionie West
Midlands. Przewaga ta wigze si¢ z wykorzystaniem
zasob6w panstwowych, jako ze tylko dzigki $rodkom
panstwowym mozliwe jest utworzenie i utrzymanie spotki
Investbx, Swiadczacej ustugi, ktére w przeciwnym razie nie
bylyby $wiadczone na takich samych warunkach przez
podmioty obecne na rynku. Jako Ze przedsigbiorstwa
bedace potencjalnymi inwestobiorcami prawdopodobnie
beda aktywne na rynkach otwartych dla konkurencji na
szczeblu wspdlnotowym, $rodek moze zaktoci¢ konku-
rencje i wptyna¢ na handel wewngtrzwspélnotowy. Zatem
MSP, w ktérych maja by¢ poczynione inwestycje, otrzy-
majg pomoc w rozumieniu art. 87 ust. 1 Traktatu WE.

6.3. Zgodno$¢ $rodka ze wspdlnym rynkiem

O ile $rodek stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 87
ust. 1 Traktatu, jego zgodnos§¢ nalezy oceni¢ w $wietle
wyjatkow przewidzianych w art. 87 ust. 2 i 3 Traktatu.
Wyjatki przewidziane art. 87 ust. 2 Traktatu, dotyczace
pomocy o charakterze socjalnym przyznawanej indywi-
dualnym konsumentom, pomocy majacej na celu napra-
wienie szkod spowodowanych kleskami zywiotowymi lub
innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi oraz pomocy przy-
znawanej gospodarce niektorych regionéw Republiki
Federalnej Niemiec nie maja zastosowania w tym przy-
padku. Srodek nie kwalifikuje si¢ réwniez jako wyjatek
przewidziany w art. 87 ust. 3 lit. a) Traktatu dla pomocy
przeznaczonej na sprzyjanie rozwojowi gospodarczemu
region6éw, w ktdrych poziom zycia jest nienormalnie niski
lub regionéw, w ktérych istnieje powazny stan niedo-
statecznego zatrudnienia. Podobnie $rodka nie mozna
uznaé za wazny projekt stanowiacy przedmiot wspolnego
europejskiego zainteresowania lub $rodek majacy na celu
zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce Zjed-
noczonego Krolestwa, jak przewiduje art. 87 ust. 3
lit. b) Traktatu; nie ma on réwniez na celu wspieranie
kultury i zachowania dziedzictwa kulturowego, jak
przewiduje art. 87 ust. 3 lit. d) Traktatu.
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(128)

(129)

na ulatwienie rozwoju niektorych dzialan gospodarczych
lub niektorych regionéw gospodarczych, o ile pomoc taka
nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie
sprzecznym ze wsp6lnym interesem. Komisja zauwaza, ze
przedmiotowy Srodek ma na celu stworzenie rynku
i przyznanie pomocy na okres pieciu lat internetowemu
instrumentowi gietdowemu dla inwestoréw i MSP. Zatem
Srodek ma na celu stworzenie narzedzia inwestycyjnego,
ktére moze ulatwi¢ dobér inwestoréw i docelowych MSP,
ktérym moze zapewniC lepszy dostgp do kapitalu
podwyzszonego ryzyka.

Art. 87 wust. 3 lit. ¢) Traktatu w dziedzinie kapitatu
podwyzszonego ryzyka stosowany jest zgodnie z wytycz-
nymi w sprawiec kapitalu podwyzszonego ryzyka.
Wytyczne te maja zastosowanie do wszystkich zgloszo-
nych srodkéw w zakresie kapitalu podwyzszonego ryzyka,
w odniesieniu do ktérych Komisja musi podjac decyzje po
opublikowaniu wytycznych w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej, nawet w przypadku gdy Srodki, takie jak
przedstawiony, zostaly zgloszone przed publikacja wytycz-
nych (1%). Investbx ulatwia dopasowanie inwestoréw
i docelowych MSP, ktérym moze zatem poprawi¢ dostep
do kapitalu podwyzszonego ryzyka. Jest to zatem
narzedzie inwestycyjne w rozumieniu punktu 5.1
lit. f) wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego
ryzyka. Zgodnie z tym punktem Srodek stanowigcy pomoc
na rzecz narzedzia inwestycyjnego podlega bardziej
szczegblowej ocenie wedlug sekcji 5 wytycznych. Przy
ocenie zgodnosci Srodka wedlug sekcji 5 wytycznych
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka, Komisja
postepuje zgodnie z podejsciem ogloszonym we wspom-
nianym Planie dzialan w zakresie pomocy parnstwa (),
ktére nastepnie okreslono i skonkretyzowano w punk-
tach 5.2, 53 i 5.4 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Oceni, czy Srodek pomocy jest
ukierunkowany na okreslony cel wspdlnego zainteresowa-
nia, w szczegélnosci na zlagodzenie nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku, czy pomoc jest odpowiednia dla
osiggniecia okrelonego celu wspdlnego zainteresowania,
czy jest niezbedny i ma efekt zachety, czy jest propor-
cjonalny i czy zakldcenia konkurencji oraz ich wplyw na
handel sa ograniczone tak, by zagwarantowa¢, ze $rodek
pomocy w sumie nie bedzie sprzeczny ze wspdlnym
interesem. Komisja dokona analizy w oparciu o kilka
pozytywnych i negatywnych czynnikéw. Zgodnie z punk-
tem 5, akapit drugi, wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka, zaden pojedynczy czynnik nie jest
decydujacy, ani tez zadna ich kombinacja nie moze zostaé
uznana sama w sobie za wystarczajaca dla zapewnienia
zgodnosci. W niektorych  przypadkach mozliwosé
uwzglednienia okreslonych czynnikéw oraz przypisywana
im waga moga by¢ uzaleznione od rodzaju $rodka.

Nie majg zastosowania zadne z istniejacych rozporzadzen,
przepisow ramowych czy wytycznych dotyczacych
pomocy panstwa. Prawda jest, ze czesci regionu West

(*%) Wytyczne w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka, pkt. 7.2,
akapit trzeci

(/) Komunikat Komisji COM(2005) 107 wersja ostateczna z dnia
7 czerwca 2005 r.

(130

(131

(132

(133

)

wart. 87 ust. 3 lit. ¢) Traktatu WE (!8) i Komisja stwierdza
réwniez, ze region ten ucierpial w wyniku kryzysu firmy
Rover. Jednakze dotacja przyznana Investbx nie jest
zastosowaniem pomocy na rozwoj regionalny.

6.3.1. Czy Srodek pomocy jest ukierunkowany na okreslony cel
wspdlnego zainteresowania?

Zgodnie z punktem 5.2.1 wytycznych w sprawie kapitalu
podwyzszonego ryzyka Komisja ocenia, czy Srodek
pomocy jest ukierunkowany na okreslong nieprawidlo-
wos¢ w funkcjonowaniu rynku. W przypadku Srodkéw
obejmujacych szczegélnie narzedzie inwestycyjne, Komisja
wymaga dodatkowego udokumentowania nieprawidlo-
wosci w funkcjonowaniu rynku. Dokumentacja taka musi
by¢ oparte na analizie wykazujacej poziom nieprawidlo-
wosci w funkcjonowaniu rynku i musi dotyczy¢ podazy
kapitalu podwyzszonego ryzyka oraz znaczenia branzy
kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture.

Zgodnie z punktem 1.3.2 wytycznych w sprawie kapitalu
podwyzszonego ryzyka Komisja uwaza, ze gléwne zrédto
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynkéw kapitalu
podwyzszonego ryzyka jest zwigzane z niesymetrycznymi
informacjami. W odniesieniu do dostgpu do kapitalu
malych i mlodych przedsigbiorstw, podstawowe trudnosci
w finansowaniu kapitalowym obejmujg wysokie koszty
transakgji i posrednictwa jak réwniez niech¢é do podej-
mowania ryzyka przez inwestoréw zwigzang z inwesty-
cjami kapitalu podwyzszonego ryzyka. Zasadniczo
nieprawidtowo$¢ w funkcjonowaniu rynku ma miejsce
woéwcezas, gdy w wyniku nieskutecznego dopasowania
podazy i popytu na kapital podwyzszonego ryzyka,
poziom kapitalu podwyzszonego ryzyka staje si¢ zbyt
niski i przedsigbiorstwa nie uzyskuja finansowania, mimo
ze dysponujg cennym modelem dziatalno$ci gospodarczej
i maja dobre perspektywy rozwoju.

Celem niniejszego $rodka pomocy jest zaradzenie niepra-
widlowosci w funkcjonowaniu rynku w zakresie finanso-
wania kapitalowego MSP w przedziale od 0,5 do
2 mln GBP w regionie West Midlands.

Punkt 5.2.1. wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka zawiera okreSlony zbiér czynnikéw, ktére
moga postuzy¢ do wykazania, Ze poziom Kkapitalu
podwyzszonego ryzyka w tym przedziale jest niski,
pomimo popytu na finansowanie kapitalowe ze strony
rentownych przedsigbiorstw. W nastgpujacej ocenie nie-
prawidlowosci w funkcjonowaniu rynku Komisja bierze
pod uwage w szczegdlnosci rentownos$¢ inwestycji na
niepublicznym rynku kapitalowym, rozwdj inwestycji na
niepublicznym rynku kapitalowym w  Zjednoczonym
Krélestwie w ciggu kilku ostatnich lat oraz podzial
inwestycji na kategorie wedlug inwestowanych kwot
zwigzanych z podanym zakresem nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku. Komisja bada réwniez dane
dotyczace regionu West Midlands, w szczeg6lnosci roz-
dzial regionalny inwestycji na niepublicznym rynku

(*®) Decyzja Komisji z dnia 26 lipca 2000 r. w sprawie pomocy paristwa

nr 265/2000 — Zjednoczone Krélestwo — dotyczaca mapy pomocy

regionalnej

Zjednoczonego Krdlestwa na lata 2000-2006

(Dz.U. C 272 z 23.9.2000 r., str. 43).
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kapitalowym, popyt na finansowanie kapitalowe oraz
zakres, w jakim popyt ten jest zaspokajany na ustabilizo-
wanych rynkach kapitalowych. W tym celu Komisja
analizuje opracowania dostarczone przez wladze Zjedno-
czonego Krolestwa.

(134

=

Ponadto odnotowuje si¢, ze S$rodek pomocy bedzie
réwniez wspieral region podlegajacy zmianom struktural-
nym poprzez stworzenie internetowego regionalnego
rynku kapitatowego dla MSP.

6.3.1.1. Dowody na istnienie nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku, na ktérqg ma byé
ukierunkowany Srodek

135

=

Spétka Investbx jest ukierunkowana na finansowanie
kapitalowe w regionie West Midlands w przedziale od
0,5 do 2 min GBP. Jest to przedzial, w ktérym
nieprawidtowo$¢ w funkcjonowaniu rynku postrzegana
jest jako najbardziej dotkliwa przez uczestnikéw rynku
zgodnie z opinia Zjednoczonego Krélestwa i licznymi
uwagami osob trzecich. Uwazaja oni, ze taki przedzial
inwestycji jest zbyt duzy dla wigkszosci nieformalnych
inwestoréw, takich jak ,anioly biznesu”, ktérzy maja dostep
do ograniczonych zasobéw finansowych (1°), i zbyt niski
dla wigkszosci formalnych inwestoréw kapitalu podwyz-
szonego ryzyka, ktorzy uwazaja, ze koszt oceny poten-
cjalnych inwestycji zniecheca, w przypadku gdy firma
poszukuje tylko skromnej kwoty kapitatu (*%). Zgodnie
z finansowymi przewidywaniami Investbx, przedstawio-
nymi przez wladze Zjednoczonego Krdlestwa, przecigtna
wysoko$¢ finansowania spodziewana jest na poziomie
1,66 mln GBP do piatego roku dziatalnosci.

(136) W decyzji w sprawie programu pomocy Fundusze
Kapitatowe Przedsigbiorstw (2!), Komisja stwierdzita istnie-
nie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku w przed-
ziale od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 miln GBP
(2,9 mln EUR) w Zjednoczonym Krolestwie, na podstawie
danych zawartych w ,Performance Measurement Survey
2003” (2); ,Report on Investment Activity 2003” (*%), na
podstawie informacji dostarczonych przez Zjednoczone
Krélestwo oraz na podstawie uwag oséb trzecich potwier-
dzajacych istnienie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
rynku.

(137) Zdaniem wiladz Zjednoczonego Krélestwa w Zjednoczo-
nym Krélestwie, a w szczegblnosci w regionie West
Midlands istnieje nieprawidlowos¢ w  funkcjonowaniu
rynku, a ocena ta opiera si¢ na nastgpujgcych czynnikach,

(%) Anioly biznesu inwestuja zwykle od 10 000 GBP do 250 000 GBP
w firmy w fazie rozruchu lub na wczesnym etapie rozwoju
z mozliwoSciami wzrostu. CBL: ,Improving Access to Finance: Enabling
the Enterprise Revolution”[,,Poprawa dostgpu do finansowania: pocza-
tek rewolucji w dziedzinie przedsigbiorczosci”] (lipiec 2006 r.).

(%% Ministerstwo Skarbu Zjednoczonego Krolestwa: ,Bridging the Finance
Gap: next steps in improving access to growth capital for small businesses”
[.Niwelowanie luki kapitatlowej: kolejne kroki w zakresie poprawy
dostepu do kapitatu wzrostu dla malych firm”] (grudzien 2003 r.)

(*!) Sprawa dotyczaca pomocy panstwa C 17/2004, Dz.U. L 91
z 29.3.2000, str. 16.

(*3) PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Private Equity and Venture Capital —
Performance Measurement Survey 2003” [,Sondaz BVCA na temat
pomiaru wynikéw w zakresie kapitalu wlascicielskiego i kapitatu
podwyzszonego ryzyka”] (2004 r.).

(*%) PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Report on Investment Activity 2003”
[,Raport BVCA z dzialalnosci inwestycyjnej w 2003 r.”] (2004 r.)

zgodnie ze stwierdzeniem zawartym w raporcie sporza-
dzonym przez ECOTEC (*4):

—  spotki zajmujace si¢ finansowaniem kapitalowym nie
mogg osiggnag¢  wymaganego poziomu zwrotu
z inwestycji w wysokoSci ponizej 2 mln GBP;

— nieprawidlowo$¢ w funkcjonowaniu rynku w przed-
ziale od 250000 do 2 mln GBP jest faktyczna
i powstala po 1999/2000 r., kiedy to inwestorzy
dostarczajacy kapitatu podwyzszonego ryzyka skupili
si¢ na wigkszych transakcjach;

— w regionie dokonuje si¢ bardzo malo inwestycji
z kapitalowych w przedziale od 250000 do
2 mln GBP;

— istnieje duzy popyt na finansowanie ze strony MSP
w tym przedziale nieprawidtowosci w funkcjonowa-
niu rynku.

6.3.1.1.1. Zwroty dla inwestoréw z inwestygji na niepublicznym
rynku kapitatowym i inwestycji kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka w Zjednoczonym Krélestwie.

(138) Rentowno$¢ inwestycji na niepublicznym rynku kapitato-
wym i inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka typu
venture w roznych kategoriach inwestycyjnych jest wskaz-
nikiem dla analizy nieprawidlowosci w funkcjonowaniu
rynku, jako Ze niska rentowno$¢ inwestycji w przedziale
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku doprowadzi
do tego, ze inwestorzy przestawia si¢ na bardziej rentowne
duze inwestycje. Wedlug najnowszych danych Brytyjskiego
Stowarzyszenia Kapitalu Podwyzszonego Ryzyka (dalej
,BVCA”) (¥), zwroty z inwestycji na niepublicznym rynku
kapitatowym i inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka
w Zjednoczonym Krélestwie w 2004 r. wygladaly naste-
pujaco. Podobnie jak w roku 2003, $redniej wielkosci
wykupy przedsi¢biorstw przez kierownictwo (dalej ,MBO”)
(inwestycja w kapitat wlascicielski w kwocie od 10 mln do
100 mln GBP) oraz duze MBO (inwestycja w kapital
wlascicielski pow. 100 mln GBP) wykazaly znacznie
wyzszy zwrot z inwestycji krotko- i $rednioterminowych
niz inwestycje na wczesnym etapie i etapie rozwoju. (Dla
przykladu w 2004 r. zwroty trzyletnie wynosily - 13,2 %
w przypadku inwestycji na wczesnym etapie, - 5,3 %
w przypadku inwestycji na etapie rozwoju, natomiast
w przypadku MBO Sredniej wielkosci osiggnely poziom
13,7% oraz 16,1 % w przypadku duzych MBO).
W zwigzku z tym, wéréd inwestycji na niepublicznym
rynku kapitalowym, bardziej atrakcyjna opcja dla inwes-
toréw jest zainwestowanie w MBO przy kwocie inwestycji
powyzej 10 mln GBP niz w inwestycje na wczesnym etapie
lub na etapie rozwoju.

(**) ECOTEC Research and Consulting Limited: , Advantage Enterprise &

Innovation Fund: Analysis of Market Demand” [, Fundusz przedsiebior-
czodci i innowacji: analiza popytu rynkowego”] (2004 r.).
PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Private Equity and Venture Capital —
Performance Measurement Survey 2004” [.Sondaz BVCA na temat
pomiaréw wynikéw w zakresie kapitatu whascicielskiego i kapitatu
podwyzszonego ryzyka 2004”] (2005 r.) oraz ,BVCA Private Equity
and Venture Capital Performance Measurement Survey 2005”[,Sondaz
BVCA na temat pomiaréw wynikéw w zakresie kapitatu whasciciel-
skiego i kapitalu podwyzszonego ryzyka 2005”] (2006 r.).

(25
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(139) Cho¢ w raporcie z 2005 r. BVCA na temat zwrotu

z inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym
i inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w Zjednoczo-
nym Krélestwie, nastgpita zmiana metodologii (*%), na
wezesnych etapach i etapach wysokiego ryzyka w perspek-
tywie $rednioterminowej zwroty z inwestycji nadal byly
ujemne. Zwroty z inwestycji na etapie rozwoju oraz
Srednioterminowe zwroty z malych MBO byly na
poziomie znacznie ponizej zwrotow Srednioterminowych
ze $rednich i duzych MBO.

6.3.1.1.2. Dzialalno$¢ w zakresie inwestygji na niepublicznym
rynku kapitatowym w Zjednoczonym Krélestwie

(140) Wedlug analizy dzialalnosci inwestycyjnej na niepublicz-

nym rynku kapitalowym w Zjednoczonym Krélestwie
przeprowadzonej przez BVCA (), $rednia wielko$¢ inwes-
tycji w Zjednoczonym Krolestwie wzrosta w 2005 r. do
poziomu 5,2 mln GBP (w pordéwnaniu z 4,1 mln GBP
w 2004 r., 3,2 mln GBP w 2003 r, 3,7 mln GBP w
2002 r. oraz 3,6 mln GBP w 2001 r)

(141) Wedlug wspomnianej powyzej analizy BVCA, kwota

kapitatlu wlascicielskiego uzyskanego przez Dbrytyjskie
spotki niepubliczne znacznie wzrosta w ciggu ostatnich
lat (6 813 mln GBP w 2005 r., 5 336 mln GBP w 2004 .,
4 074 mln GBP w 2003 r.) Jednakze kwota zainwestowana
w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP nie wykazala takiego
wzrostu, ale spadek w 2005 r. (313 mln GBP w 2005 .,
330 mln GBP w 2004 r. oraz 286 mln GBP w 2003 r.).
W 2005 r. 2 % kwoty catkowitej kapitatu whascicielskiego
uzyskanego przez brytyjskie spolki niepubliczne zostalo
osiggniete na inwestycjach ponizej 0,5 mln GBP, 5%
zainwestowano w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP
a pozostale 94 % to inwestycje powyzej 2 mln GBP.
Odsetek kwoty zainwestowanej w przedziale od 0,5 do
2 mln GBP w poréwnaniu z catkowitg kwotg inwestycji byt
nizszy w 2005 r. niz w latach poprzednich (5 % w 2005 .,
6% w2004r,7%w2003r,10% w 2002 r.i 2001 r.).

(142) Pod wzgledem liczby spolek, w ktérych poczyniono

inwestycje, ich odsetek w przedziale od 0,5 do
2 min GBP w pordéwnaniu z catkowitg liczbg spdlek
bedacych przedmiotem inwestycji réwniez wykazuje
tendencje spadkowg w Zjednoczonym Krélestwie (23 %
w 2005 1., 25 % w 2004 ., 25 % w 2003 1., 30 % w 2002
r. oraz 31% w 2001 r) zgodnie z analiza BVCA.

(*6) W raporcie z 2005 r. statystyki podzielono na fundusze, ktére po raz

pierwszy zamknieto przed i po 1996 r. Fundusze, ktére po raz
pierwszy zamknieto po 1996 r., przeklasyfikowano ponownie
w kategorie kapitalu podwyzszonego ryzyka (w tym kapitat
zalgzkowy, kapital na rozruch i kapital wczesnego etapu rozwoju),
male MBO (MBO/MBI ponizej 10 mln GBP i inwestycje na etapie
rozszerzania dziatalnosci), $rednie MBO (MBO/MBI w przedziale
10-100 min GBP) oraz duze MBO (MBO/MBI powyzicj
100 mln GBP).

PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Report on Investment Activity 2004”
[.Raport BVCA z dzialalnoéci inwestycyjnej w 2004 r.”] (2005 r.)
oraz ,BVCA Report on Investment Activity 2005” [,Raport BVCA
z dziatalnoci inwestycyjnej w 2005 r.”] (2006 r.).

(143

W warto$ciach bezwzglednych w 2005 r. liczba spotek
bedacych przedmiotem inwestycji w przedziale od 0,5 mln
do 2 min GBP osiggnela najnizszy poziom w ciagu
ostatnich pigciu lat (302 w 2005 r., 321 w 2004 r., 317
w 2003 r, 361 w 2002 r. oraz 399 w 2001 r.).

Wiladze Zjednoczonego Krélestwa powolaly si¢ na kilka
publikagji i analiz wskazujacych na istnienie nieprawidto-
wosci w funkcjonowaniu rynku w Zjednoczonym Krole-
stwie, takich jak:

— budzetowy dokument konsultacyjny Ministerstwa
Skarbu  Zjednoczonego Krolestwa ,Bridging the
Finance Gap” (*%) potwierdzit istnienie luki w przed-
ziale od 0,25 mln do 2 mln GBP. Raport oparto na
sondazach, danych BVCA i odniesieniach do analiz
naukowych (¥%). Jedli chodzi o sondaze, 97 % res-
pondentéw dokumentu ,Niwelowanie luki kapitatowej”
zgodzito si¢ co do tego, Ze MSP nadal stoja w obliczu
powaznej nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu
rynku i wielu z nich twierdzilo, ze wielko$¢ luki
r6zni si¢ w zaleznodci od wielkosci, sektora i etapu
rozwoju przedsiebiorstwa. ,Odpowiedzi konsultacyjne
na dokument Niwelowanie luki kapitatowej unaocznily, ze
pozostaje Rluczowa grupa matych i Srednich przedsigbiorstw
(MSP), ktdre nie nadajg si¢ do finansowania dhuznego
i ktore aktualnie nie sg w stanie pozyskal kapitatu
wlascicielskiego  potrzebnego im do rozwoju. Firmy
poszukujgce skromnych kwot inwestycji na zmodernizowa-
nie lub zdywersyfikowanie swojej dziatalnosci réwniez na
tym cierpig.” Wedhug raportu niektére MSP ,nie nadaja
si¢ do finansowania dluznego”, a w przypadku gdy
przedsi¢biorstwo nie generuje jeszcze wystarczaja-
cych dochodéw umozliwiajacych splate odsetek od
zadluzenia, iflub firma opracowuje nowe technologie
lub produkty o znacznych mozliwosciach rozwojo-
wych, ale réwniez o znacznym ryzyku, pozyskiwanie
kapitatu wiascicielskiego moze by¢ bardziej odpo-
wiednig forma finansowania. Zgodnie z raportem
inwestorzy kapitalowi moga stana¢ w obliczu znacz-
nych kosztéw przy okreslaniu odpowiednich mozli-
wosci inwestycyjnych, w szczegblnosci w odniesieniu
do poszukiwania, analizy due diligence i monitorowa-
nia kosztéw inwestycji w mniejsze i miodsze firmy.
LW poréwnaniu z duzymi firmami notowanymi na
publicznych rynkach papieréw wartosciowych, przeplyw

(**) Ministerstwo Skarbu Zjednoczonego Krélestwa: Bridging the Finance

Gap: next steps in improving access to growth capital for small businesses
[.Niwelowanie luki kapitalowej: kolejne kroki w zakresie poprawy
dostgpu  do kapitalu wzrostu dla malych firm”] (gru-
dzien 2003)

(*%) Harding, R. Cowling, M. and Murray, G.: ,Assessing the Scale of the

Equity Gap: Report to H.M. Treasury and Small Business Service” [,Ocena
skali luki kapitalowej: raport dla Ministerstwa Skarbu Zjednoczo-
nego Krolestwa i Agencji ds. Malych Przedsigbiorstw”] (listopad
2003) oraz ECOTEC: ,Advantage Enterprise and Innovation Fund:
Analysis of Market Demand, a final report to Advantage West Midlands”
[,Fundusz przedsi¢biorczosci i innowacji: Analiza popytu rynko-
wego, raport koncowy dla Advantage West Midlands”] (2004).
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informagji o matych, nienotowanych spétkach poszukujg-
cych inwestorow jest ograniczony.” W raporcie stwierdza
sie, ze w wyniku niesymetrycznych informacij,
potencjalni inwestorzy moga mie¢ niewlasciwe
postrzegal profil zysku i ryzyka firm i moga
niechetnie podchodzi¢ do inwestycji kapitalu pod-
wyzszonego ryzyka. W Raporcie stwierdza si¢ takze,
ze wysokie koszty transakcji oraz proporcjonalnie
wyzsze koszty uzyskania informacji o mniejszych
firmach powoduja skierowanie zainteresowania
inwestorow na wigksze inwestycje. Ograniczenia
strukturalne w zakresie zapewniania funduszy i wie-
dzy na temat kapitalu podwyzszonego ryzyka
mniejszym 1 bardziej ryzykownym przedsigbior-
stwom sugeruje, Ze inwestorzy kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka skieruja uwage na wigksze transakcje na
pOZniejszym etapie.

Badania prowadzone przez ECOTEC (*°) potwierdzily
istnienie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku
w przedziale od 0,5 do 5 mln GBP, przy czym
najpowazniejszymi ograniczeniami sg firmy poszu-
kujace do 2 min GBP kapitatu na rozwdj.

Z ostatnich raportéw Konfederacji Przemystu Brytyj-
skiego (,CBI”) wynika, ze nadal istnieje wyrazna luka
w dostepie do finansowania. ,Nadal istniejg niepra-
widtowosci w funkcjonowaniu rynku i anomalie w systemie,
ktérym nalezy zaradzic. [...] W ciggu ostatnich kilku lat,
dowody wskazujg na rosngeg nieprawidtowos¢ w funkcjo-
nowaniu rynku w przedziale od 500 000 GBP do 3 min
GBP. Ostatnie dane BVCA nie wskazujg na zmniejszanie
sig luki, przy cigglym wzroscie Sredniej kwoty inwestycji
kapitatowych.” (1)

Wedlug niektérych analiz, istnieje nieprawidtowos¢ w funk-
cjonowaniu rynku nawet ponizej poziomu 0,5 mln GBP
i powyzej 2 mln GBP. Jednakze zadna analiza nie
kwestionuje istnienia nieprawidtowosci w funkcjonowaniu
rynku w przedziale od 0,5 mln do 2 mln GBP bgdacym
przedzialem finansowania kapitalowego, na ktére ukie-
runkowuje si¢ Investbx. Postrzega si¢ go jako przedzial
o najwigkszych ograniczeniach.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa powolaly si¢ rowniez
na liczne analizy i sondaze dotyczace réznych niekorzyst-
nych sytuacji, przed jakimi staja male sp6tki, gdy chea staé
si¢ spotkami notowanymi na gieldzie:

(*%) ECOTEC: , Advantage Enterprise & Innovation Fund: Analysis of Market
Demand” [, Fundusz przedsigbiorczoéci i innowagji: analiza popytu
rynkowego”] (2004).

(*") CBL: ,Improving Access to Finance: Enabling the Enterprise Revolution”
[,Poprawa dostgpu do finansowania: poczatek rewolucji w dziedzinie
przedsigbiorczodci”] (lipiec 2006)

— W artykule naukowym autorstwa Briana Zivicky-
‘ego (*?) przytoczony jest fakt, ze w Zjednoczonym
Krolestwie niewiele mniejszych notowanych na
gieldzie spolek jest obserwowanych przez analitykow,
ze wzgledu na niedostateczna wielko$¢ obrotu, ktéra
uzasadniataby koszty przeprowadzenia badan.

— Raport sporzadzony przez Jaffe Associates w imieniu
Quoted Companies Alliance (*%) stwierdza, Ze mniej-
sze notowane na gieldzie spotki konkurujg o niewielki
i coraz mniejszy udzial instytucjonalnych inwestycji
kapitalowych w Zjednoczonym Krdlestwie. Mozli-
wos¢ dokonywania wigkszych transakji to kluczowy
czynnik w decyzjach inwestycyjnych, ktéry automa-
tycznie eliminuje mniejsze spotki.

— W wyniku sondazu przeprowadzonego przez SWR
Worldwide (*4) ustalono, Ze istniata wyrazna $wiado-
mo$¢ wérod emitentéw i inwestoréw, Ze obecne
mechanizmy $§wiadczenia ustug finansowych na rzecz
MSP mozna by ulepszy¢, w szczegdlnosci w zakresie
wspolpracy emitentow i inwestoréow. Wedle sondazu,
najwazniejszym czynnikiem przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych okazala si¢ jakos¢ i ilos¢
informacji. Wigkszo$¢ menedzeréw funduszy, inwes-
tor6w z duzym kapitalem wilasnym i inwestoréw
dostarczajacych kapitalu podwyzszonego ryzyka
typu venture, wér6d ktérych przeprowadzono sondaz
stwierdzila, Ze obecne gieldy papieréw wartoscio-
wych nie zapewniaja odpowiedniego dostepu do MSP
ani plynnosci papieréw warto$ciowych oferowanym
przez MSP.

— Zgodnie z trescig publikacji Tima Mocrofta (*%) ...
notowanie na gieldzie i wymogi ustawowe tradycyj-
nych gield papieréw wartosciowych wiazg si¢
z wysokimi kosztami, ale zwazywszy na wielko§¢
zaangazowanych spolek oraz pozyskiwane kwoty,
mozna zwykle sprosta¢ takim kosztom. Oba czyn-
niki jednakze narzucaja dolny pulap wielkosci spétki,
ktéra moze skutecznie uzyskaé dostgp do gltéwnych
rynkéw dzialajagcych w Zjednoczonym Krélestwie —
mianowicie ceduly LSE i AIM [...] Zwykle pierwotna
oferta publiczna papieréw wartoSciowych na

(%%) Newex Research, Brian Zivicky (2000).

(*%) Jaffe Associates w imieniu Quoted Companies Alliance: ,Institutional
investment and trading in UK smaller quoted companies” [,Inwestycje
instytucjonalne i obrét w przypadku mniejszych brytyjskich
spotkach notowanych na gieldzie”] (2002).

(**) SWR Worldwide: ,Views of Issuers and Investors across Great Britain on
Investment Issues” [,Poglady emitentéw i inwestorow z Wielkiej
Brytanii na kwestie inwestycyjne”] (2001).

(*%) Tim Mocroft: ,Bridging the equity gap: a new proposal for virtual local
equity markets”[,Niwelowanie luki kapitalowej: nowa propozycja dla
lokalnych wirtualnych rynkéw kapitatowych”] (2001).
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kazdym z tych rynkéw bedzie kosztowala okoto
500.000 GBP; przy takich kosztach nieoptacalne jest
pozyskiwanie stosunkowo niewielkich kwot kapi-

tatu.”

W raporcie Deloitte ,Improving Access to Finance for
Small and Medium Sized Enterprises” (*), na pod-
stawie rozméw z podmiotami zainteresowanymi
stwierdza si¢, ze poziom ogélnej wiedzy i $wiado-
mosci opcji finansowania wsréd MSP jest staby.
Rozmowy pokazaly, ze mala gotowo$¢ do inwestycji
byla gléwna bariera na drodze do uzyskania
finansowania w calym regionie West Midlands.
Gotowo$¢ do inwestycji obejmuje stosunek firmy
do finansowania, jako$¢ dokumentéw firmy oraz
0gdlng mozliwo$¢ inwestycji w projekt. Rodzi to
skutki zaréwno dla podazy jak i popytu: moze
zniechg¢caé firmy do ubiegania si¢ o finansowanie
z powodu spodziewanego odrzucenia i moze ograni-
czy¢ podaz, gdy potencjalny inwestor staje przed
faktem zwigkszonego poziomu ryzyka, jezeli uznaje
poziom gotowosci inwestycyjnej za niewystarczajacy.

6.3.1.2. Nieprawidlowos¢ w funkcjonowaniu rynku
w regionie West Midlands

Wprawdzie podane powyzej informacje dotyczg analizy na
poziomie Zjednoczonego Krdlestwa, jednakze przedmio-
tem oceny Komisji jest to, czy istnieje nieprawidlowos¢
w funkcjonowaniu rynku w regionie docelowym Investbx,
tj. West Midlands. W tym kontekscie oprécz powyzszych
elementow, uwzgledniono kolejne aspekty podazy i popytu
na inwestycje na poziomie regionalnym.

Wiegkszo$¢ uwag os6b trzecich potwierdzila istnienia
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku w regionie
West Midlands. Ponadto w odpowiedzi na uwagi oséb
trzecich, wladze Zjednoczonego Krélestwa przedstawily
dowody, w oparciu o szacunki inwestoréw dostarczajacych
kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture w regionie,
na istnienie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku
w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP i stwierdzily, ze z 500
do 750 propozycji otrzymywanych przez nie rocznie,
mniej niz 1 % uzyskuje finansowanie, mimo ze wigkszo$¢
spotek odrzuconych ma realne biznes plany i moglaby
otrzymac¢ finansowanie, gdyby istnial mechanizm taki jak
zaproponowany przez Investbx.

6.3.1.2.1. Regionalny rozdzial inwestycji

Wedlug danych opublikowanych w raporcie BVCA
z dzialalno$ci inwestycyjnej w 2005 r., catkowita kwota
inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym w regio-
nie West Midlands wynosita 4 % catkowitego poziomu
w Zjednoczonym Krolestwie, natomiast na regiony
potudniowo-wschodni i londynski przypadto facznie
44 % wszystkich inwestycji w Zjednoczonym Krolestwie.
Jesli chodzi o inwestycje na wczesnym etapie rozwoju,
odsetek przypadajacy na West Midlands wyniost 1 %
kwoty dla calego Zjednoczonego Krdlestwa zainwestowa-
nej na wczesnym etapie, natomiast w regionie

(*%) Deloitte & Touche: ,Improving Access to Finance for Small and Medium
Sized Enterprises” [,Poprawa dostgpu do finansowania dla matych
i $rednich przedsigbiorstw”] (2002).
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potudniowo-wschodnim i londynskim wyniost on 49 %.
Pod wzgledem inwestycji na etapie rozszerzania dzialal-
nosci, inwestycje w regionie West Midlands stanowity 2 %,
w regionie potudniowo-wschodnim i londynskim 42 %
wszystkich inwestycji na etapie rozszerzania dziatalnosci
w Zjednoczonym Krélestwie. Dane te nalezy analizowad
w kontekscie wkladu w postaci PKB réznych regiondéw
w 0g6lny poziom PKB Zjednoczonego Krélestwa, na temat
ktérego ostatnie dostepne dane z Eurostat pochodza
z roku 2003 i wskazujg, ze region West Midlands wnidst
wklad w wysokosci 8 %, natomiast regiony potudniowo-
wschodni i londynski razem mialy udzial 34 % w brytyj-
skim PKB w 2003 r. Pokazuje to, ze w regionie West
Midlands zapewnianie jest znacznie mniej kapitatu
wiascicielskiego na wezesnym etapie rozwoju i na etapie
rozszerzania dzialalnosci gospodarczej niz w regionach
potudniowo-wschodnim i londynskim.

Zgodnie z analizg (*’) z catkowitej kapitalizacji rynkowej
firm notowanych na LSE oraz AIM we wszystkich
regionach, niektére z najnizszych pozioméw catkowitej
kapitalizacji rynkowej wystepuja w regionie Midlands.
W 2003 r. regionalna kapitalizacja rynkowa jako odsetek
PKB osiggnela w regionie londynskim poziom az 621 %,
w regionie pofludniowo-wschodnim 139 %, dla calego
obszaru Zjednoczonego Krélestwa 153 %, natomiast
w regionie Midlands zaledwie 25 %. W odniesieniu do
wynikéw gospodarczych, region Midlands ma niski
poziom kapitalizacji rynkowej wsréd regionéw Zjedno-
czonego Krolestwa.

6.3.1.2.2. Popyt na finansowanie kapitatowe wsréd MSP
w regionie West Midlands

Trudno jest zweryfikowa¢ na podstawie danych statystycz-
nych, czy istnieje niezaspokojony popyt przedsigbiorstw
o realnych biznes planach na finansowanie. W celu
rozwigzania tego problemu, najlepszym sposobem bada-
nia popytu spélek o realnych biznes planach na finanso-
wanie kapitalowe okazaly si¢ sondaze.

Wiadze Zjednoczonego Krélestwa przeprowadzily szereg
konsultacji, warsztatéw i sondazy dotyczacych popytu na
kapitat whascicielski wiréd MSP w regionie West Midlands.
W kwietniu 2003 r. przeprowadzono sondaz, w ktérym
z 41 respondentéw z regionalnej spolecznosci przedsie-
biorcéow 73 % mialo poczucie, ze dostep do rynkéw
kapitatowych jest powazanym problemem dla MSP, a 88 %
bylo zdania, ze ustabilizowane rynki kapitalowe nie
spetniaja potrzeb MSP w zakresie finansowania. Ponadto
68 % respondentéw mialo poczucie, ze Ofex jest mato
wykorzystywanym zrédlem kapitatu dla MSP, a 73 % byto
zainteresowanych zaangazowaniem w przedsigwzigcie
Investbx.

W listopadzie 2003 r. w Birmingham odbyto si¢ spotkanie
w sprawie Investbx, w ktérym wzielo udzial 81 przed-
stawicieli spolecznosci przedsigbiorcéw. Kolejne spotkanie
miato miejsce w Londynie w Centre for Study of Financial

(*’) Robert Huggins, Robert Huggins Associates: ,Regional Stock

Exchanges — A Viable Option for Wales and Other UK Regions?”
[,Regionalne gieldy papieréw warto$ciowych — realna opcja dla Walii
i pozostatych regionéw Zjednoczonego Krélestwa?’] (2003).
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Innovation (O$rodek Badar nad Innowacyjnoscig Finan-
sowa — CSFI), na ktore zaproszono 27 przedstawicieli
spolecznosci przedsigbiorcéw. Na tym spotkaniu wyra-
zono prawie jednomyslne poparcie dla przedsiewzigcia.
W maju 2004 r. zwrdcono si¢ do 21 firm zawodowych
doradcéw z prosbg o szczegblowe informacje na temat
mozliwosci rozwoju przedsigwzigcia Investbx i ustalenie,
ilu z ich klientéw moze nadawa¢ si¢ do przystapienia do
Investbx. 13 firm stwierdzilo, ze rocznie moze zapropo-
nowac przystapienie do Investbx kilku swoim klientom (od
1 do 6). Z uwagi na to, ze w warsztatach wzigt udziat tylko
niewielki odsetek firm, wladze Zjednoczonego Krélestwa
uwazaja, Ze finansowanie kapitatowe dla 10 MSP rocznie
w przewidywaniach finansowych Investbx to ostrozna
ocena szacunkowa popytu. Jako ze zawodowi doradcy
otrzymuja wynagrodzenie tylko wowczas, gdy przedsie-
biorstwa z powodzeniem pozyskaja kapital, w ich naj-
lepszym  interesie jest proponowanie tylko tych
przedsigbiorstw, ktére majg realne biznes plany, tak aby
do przystapienia do Investbx dazyly tylko te firmy, ktore
ich zdaniem bedg atrakcyjne dla inwestoréw.

Jesli chodzi o pozyskiwanie kapitatu whadcicielskiego dla
MSP w regionie West Midlands w przedziale od 0,5 do
2 mln GBP - co jest gtéwnym celem Investbx — istniejace
rynkl oferujace flnansowame kapitatowe MSP nie zaspo-
kajaja wystarczajaco tego popytu wedlug wiladz Zjedno-
czonego Krolestwa, a zatem nie rozwiazuja kwestii
nieprawidtowos$ci w funkcjonowaniu rynku. Cho¢ posred-
niczyly w inwestycjach kapitalowych w wiele MSP
w regionie West Midlands, nie zapewniaja wystarczajacej
obstugi w tym regionie i zaden z nich nie koncentruje si¢
regionalnie na MSP. Wihadze Zjednoczonego Krdlestwa
uwazajg, ze wszystkie dostepne dowody prowadza do
wniosku, iz sektor prywatny nie rozwiaze problemu
nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu rynku. Podczas
dwoch niezaleznych spotkari, zainicjowanych przez
AWM, dyrektoréw Ofex poproszono o przedstawienie
planéw rozwiazania kwestii nieprawidlowosci w funkcjo-
nowaniu rynku w regionie West Midlands, ale zdaniem
wladz Zjednoczonego Krélestwa, spotka Ofex albo nie
byla w stanie tego zrobié, albo nie byla tym zaintereso-
wana.

Na rynku Ofex notowanych jest obecnie 7 spolek z regionu
West Midlands, a tylko 5 z nich jest w obrocie
gieldowym (*%). Zjednoczone Krolestwo nie uwaza, ze
spotka Ofex rozwigzata kwesti¢ nieprawidtowosci w funk-
cjonowaniu rynku, ani tez nie uwaza, ze Ofex zaspokaja
szacowany obecnie zapotrzebowanie w regionie co
najmniej 10 przedsigbiorstw rocznie. Na rynku Ofex
liczba nowo notowanych MSP z regionu West Midlands
wyniosta tylko 1 w 2005 r. i 1 w 2004 r., natomiast
oczekuje si¢, ze spotka Investbx bedzie wprowadzaé na
gielde 5-12 nowych przedsigbiorstw z West Midlands
rocznie.

Whioski na temat nieprawidtowosci w funkgjonowaniu rynku

Komisja uwaza, ze zgodnie z punktem 5.2.1 wytycznych
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka, przedstawiono

(*%) http:/|www.plusmarketsgroup.com/region.shtml? region=West Mids,
z dnia 6 listopada 2006 r.

155

(156

157

)

=

—

wystarczajagce  dowody oparte na licznych analizach
umozliwiajace stwierdzenie, ze w regionie West Midlands
wystepuje nieprawidlowo$¢ w  funkcjonowaniu rynku
w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP.

6.3.2. Czy instrument pomocy jest odpowiedni do realizacji celu
bedgcego przedmiotem wspdlnego zainteresowania?

Zgodnie z punktem 5.2.2 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka Komisja ocenia, czy $rodek
pomocy jest w stanie zlagodzi¢ stwierdzong nieprawidto-
wo$¢ w funkcjonowaniu rynku. Ponadto Komisja uwz-
glednia wszelkie oceny wplywu i analizuje mozliwos¢
realizacji tych samych celéw innymi $rodkami.

6.3.2.1. Ukierunkowanie na nieprawidlowos¢

w funkcjonowaniu rynku

Uwzgledniajagc pomoc na poziomie Investbx, propono-
wana pomoc ukierunkowana jest na nieprawidlowos¢
w funkcjonowaniu rynku opisang powyzej poprzez
stworzenie internetowej regionalnej platformy obrotu
udziatami, ktéra umozliwi MSP przedstawienie  sie,
pozyskanie kapitalu oraz obrét udzialami. Jednoczesnie
umozliwi inwestorom bezposredni dostep do szczeg6to-
wych i niezaleznie potVVlerdzonych informacji o MSP.
Zatem Investbx zwigkszy sprawnos¢ przeplywu informacji
i umozliwi lepsze zrozumienie zaleznosci pomu;dzy
ryzykiem a wynagrodzeniem w MSP wsréd inwestoréw
i zmniejszy koszty transakcji zwigzane ze zdobyciem
informacji na temat MSP dla inwestoréw, poprzez
publiczne udostepnienie dokumentéw z badaii nad
wszystkimi MSP.

Investbx ma na celu pozyskiwanie kapitatu szczegélnie dla
MSP w regionie West Midlands. Biznes plan Investbx
przewiduje pozyskiwanie funduszy na finansowanie
pierwotne dla minimum 47 MSP w regionie West
Midlands w okresie pigciu lat, zakladajac pozyskanie co
najmniej 70 mln GBP. W poréwnaniu ze spétka Ofex,
ktéra twierdzi, ze jest rowniez obecna w regionie West
Midlands, a wielko$¢ jej transakeji jest podobna, wladze
Zjednoczonego Krélestwa w swoich uwagach do decyzji
0 wszczeciu postepowania stwierdzily, co nastepuje:

W okresie pigciu lat od roku 2000 na rynku Ofex
pozyskano tylko kwote 43,3 mln GBP na finanso-
wanie pierwotne w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP
dla 39 spélek w calym Zjednoczonym Krélestwie.

Po odjeciu kwot na finansowanie wtérne od
catkowitej kwoty pozyskanych funduszy, spétki Ofex
pozyskuja tylko niewielkie kwoty poprzez emisje
pierwotne (np. 0,8 mln GBP w calym Zjednoczonym
Kroélestwie w 2004 r.)

—  Jezeli wezmie si¢ pod uwage tylko spélki z siedziba
w regionie West Midlands, na rynku Ofex pozyskano
w sumie 12 mln GBP (finansowanie pierwotne
i wtérne) w okresie pigcioletnim od 2001 do

2005 roku.
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Na rynku Ofex od roku 2000 pozyskano tylko
3,5 mln GBP na finansowanie pierwotne dla 5 spélek
z siedziba w regionie West Midlands.

Investbx koncentruje si¢ regionalnie na lokalnej sieci
dostawcéw ustug i inwestorow, co jest szczegdlnie wazne
dla inwestycji kapitatowych w MSP na etapie rozszerzania
dzialalnodci. Inwestycje takie czesto wymagaja szczegblo-
wych dziata nastepczych i bezposredniego zwigzku
pomiedzy inwestorem a portfelowym MSP. Zgodnie
z analizami teoretycznymi i do$wiadczalnymi nalezy
stwierdzié, ze blisko§¢ inwestora w stosunku do finanso-
wanej spolki jest wazna zmienna przy wyborze inwesty-
¢ji (*). Mozna nawet stwierdzi¢, ze niewykluczone, iz
lokalnego inwestora mozna zacheci¢ do zainwestowania
w miejscowa firme nie tylko ze wzgledu na ewentualng
przewage informacyjna, ale rowniez dlatego ze bedzie on
w stanie zapewni¢ przedsi¢biorstwom, w ktére inwestuje,
konkretng korzy$¢ w postaci wlaczenia ich we wihasng
lokalng sie¢ kontaktow, oraz ze wzgledu na wykorzystanie
efektow zewnetrznych dla innych firm czy nawet z powodu
lokalnego patriotyzmu. Regionalnej koncentracji dowodzi
fakt, ze Investbx ma obstugiwac¢ tylko MSP z regionu West
Midlands, ma zesp6t 6-8 osobowy w West Midlands oraz
rade niepetniacg funkcji kierowniczej ztozona ze specjalis-
t6w z West Midlands doswiadczonych w pracy z MSP.

Investbx bedzie oferowa¢ MSP zintegrowane ushugi, w tym
pozyskiwanie funduszy, marketing i niezalezne badania,
jak réwniez w}qczeme w sie¢ lokalnych specjalistéw,
ktérzy beda wspieraé MSP w staraniach o pomyslne
przystapienie do platformy obrotu udzialami. Aby przy-
stapi¢ do Investbx, w przeciwiefistwie do ustabilizowanych
rynkéw, MSP muszg przedstawi¢ niezalezny i znormalizo-
wany raport z badan, ktéry ufatwi zbieranie informacji na
temat MSP, ktére beda istotne dla inwestoréw. Ten pakiet
ustug wraz z niezaleznym raportem, zawsze dostepny dla
inwestoréw, zwigkszy szanse MSP na skuteczne pozyski-
wanie kapitalu na Investbx.

Ponadto Investbx wnosi nowatorska koncepcje obrotu
wtornego, ktéra pod wieloma wzgledami rézni si¢ od
uznanych rynkéw kapitalowych. LSE, AIM oraz Ofex
stosujg klasyczne mechanizmy z udzialem organizatora
rynku poprzez system oparty na notowaniach, z podawa-
niem cen zakupu i sprzedazy, natomiast w Investbx nie ma
organizatoréw rynku, ktérzy generowaliby zyski w oparciu

(*%) Czynnik ten analizuje zar6wno Harald Hau, ktory pokazuje, jak
podmioty inwestujace w blisko usytuowane firmy zwykle osiagaja
wigksze zyski w poréwnaniu z innymi podmiotami, ktére s3 bardziej
oddalone, jak réwniez Degryse i Ongena, ktorzy przeanalizowali
umowy kredytéw bankowych i odkryli, ze banki oferuja lepsze
warunki kredytowe klientom zlokalizowanym blizej. Harald Hau:
Location Matters: An Examination of Trading Profits [Lokalizacja ma
znaczenie: Analiza korzySci handlowych], The Journal of Finance
(2001) t. 56, nr 5, str. 1959-1983; Hans Degryse, Steve Ongena:
,Distance, Lending Relationship, and Competition” [, Odleglo$¢, stosunki
kredytowe i konkurencja”], Publikacja na doroczng konferencj¢ EFA
2003 nr 260 (2002).
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o marze pomiedzy ceng kupna i sprzedazy, albo poprzez
sprzedaz duzych ilosci akcji lub poprzez sprzedaz z duza
marzg. Dobdr inwestordw i MSP  zostanie osiggniety
poprzez internetowy rynek licytacji elektronicznych po
jednej cenie, umozliwiajacy wykluczenie kosztéw trans-
akcji, ktére w przeciwnym razie powstatyby w wyniku
marzy kupna-sprzedazy. Ponadto, w poréwnaniu z uzna-
nymi gieldami inwestycyjnymi (RIE), takimi jak AIM i LSE,
Investbx jako wyznaczony przedstawiciel Alternatywnego
Systemu Obrotu (The Share Centre) podlega fagodniejszej
regulacji FSA. Ze statusem tym wigze si¢ mniej surowy
wymog w zakresie ustawowej zgodno$ci. Umozliwia on
takze latwiejsze i mniej kosztowne, w stosunku do kwot
pozyskanych do 2 mln GBP, przystapienie do platformy
obrotu udziatami dla MSP.

Ogodlne koszty pozyskania niewielkich kwot kapitatu beda
nizsze niz w przypadku bardziej ustabilizowanych rynkéw
o dluzszej tradycji. Zjednoczone Krélestwo ilustruje ten
fakt, podajac przyklad, ze w przypadku pozyskania kwoty
2,5 mln GBP, calkowite koszty uzyskanego kapitatu
wynoszg okoto 10 % w przypadku Investbx, natomiast
w przypadku AIM 24 %. Wiadze Zjednoczonego Krole-
stwa ponadto stwierdzaja, ze roznig si¢ ustugi uzyskiwane
za t¢ ceng, np. zlecenie niezaleznych badan udostepnia-
nych pdzniej prywatnym inwestorom nie ma miejsca na
zadnym z uznanych rynkéw. Choé¢ wazng sprawg jest
utrzymanie tych kosztéw na przystepnym poziomie,
koszty raczej nie bedg jedynym ani nawet najwazniejszym
czynnikiem sktaniajgcym MSP do podjecia decyzji o przy-
stapieniu do Investbx. Dla wielu MSP z regionu West
Midlands wybér bedzie wygladal nastepujaco: albo
Investbx albo nic. Dostepno$¢ badan dla inwestoréw to
jako$ciowa poprawa, jaka wniesie Investbx, kt6ra, zgodnie
z oczekiwaniami, ma zwigkszy¢ szanse MSP na uzyskanie
finansowania. Niemniej jednak, rynek Investbx pod
wieloma wzgledami bedzie bardziej oplacalny niz Ofex.
Bedzie to glownie wynikiem nizszych kosztéw badan
i marketingu, powigzanych ze znormalizowanymi sza-
blonami i dostosowaniem ustug do potrzeb MSP na etapie
finansowania pierwotnego oraz eliminacjg marzy kupna-
sprzedazy na etapie wtérnym.

Investbx udostepni dokumenty przystapienia oraz szcze-
gotowe niezalezne badania nad wszystkimi MSP wszyst-
kim potencjalnym inwestorom lub doradcom finansowym.
Informacje te beda dostepne na stronie internetowej
Investbx. Informacje takie przygotowuje si¢ zwykle tylko
dla wigkszych pakietéw akcji i udostgpnia wylgcznie
inwestorom instytucjonalnym. To niedyskryminacyjne
dostarczanie szczegélowych informagji, a w szczegdlnosci
niezaleznych badan wszystkim inwestorom, zdaniem
wladz Zjednoczonego Krélestwa jest jednym z kluczowych
czynnikéw spodziewanego powodzenia $rodka.

Usprawniajac przeplyw informacji i zawierania transakeji
Investbx zajmuje si¢ przyczyng nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu rynku a nie jej skutkami.
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finansowania z ustabilizowanymi rynkami o dluzszej
tradycji, w przypadku ktérych pelni on tzw. ,funkcje
drabiny”. Funkcja ta bylaby korzystna nie tylko dla
przedsigbiorstw bedacych przedmiotem inwestycji, ale
réwniez dla inwestor6w na sgsiednich rynkach, zapewnia-
jac drogi ,wyjscia” dla ich inwestycji. Dostgpne dowody nie
wskazuja na to, by rynek Ofex pehil funkcje rynku
przejsciowego prowadzacego na rynki o diuzszej tradycji
w regionie West Midlands. Na stronie internetowej Ofex
stwierdza si¢, ze 54 przedsigbiorstwa przeniosly si¢ z Ofex
do AIM w okresie od 2001 do 2004 r. Jednakze pomiedzy
2003 a 2005 rokiem tylko jedna firma z regionu West
Midlands opuscila Ofex i przeszta do AIM.

Mozliwosci Investbx w zakresie zwigkszenia przejrzystosci
informacji dla inwestoréw i zmniejszenia niekt6rych
kosztow pozyskiwania funduszy i obrotu udzialami
w poréwnaniu z rynkami o dluzszej tradycji pokazuje,
ze Investbx jest odpowiednim narze¢dziem do zlagodzenia
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku.

Biorac pod uwage pomoc na poziomie MSP, srodek utatwi
zapewnienie MSP kapitatu wlascicielskiego, ktory — z uwagi
na nieprawidlowos¢ w funkcjonowaniu rynku — jest dla
nich trudny do uzyskania pomimo posiadania realnych
biznes planéw.

6.3.2.2. Ocena wplywu i stosowanie alternatywnych
sposobéw

Zgodnie z planem finansowym Investbx, w ciagu pierw-
szych pigciu lat istnienia, spotka ta powinna pozyskaé co
najmniej 70 mln GBP dla co najmniej 47 przedsigbiorstw.
MSP, po pozyskaniu kapitalu whascicielskiego, zostana
dopuszczone do obrotu na platformie Investbx.

Zdaniem wiadz Zjednoczonego Krdlestwa, po uzyskaniu
wynikéw sondazy wskazujacych na istnienie niezaspoko-
jonego popytu, przed opracowaniem Srodka wiadze
Zjednoczonego Krolestwa probowaly zlagodzi¢ niepra-
widlowos¢ w funkcjonowaniu rynku za pomocg istniejacej
struktury rynkowej. Przedstawicieli Ofex zaproszono na
spotkanie z AWM w dniu 12 lipca 2005 r., na ktorym
poproszono ich o wykazanie, Ze mogg zaradzi¢ niepra-
widlowosci w funkcjonowaniu rynku wystepujacej w regio-
nie West Midlands. W takim wypadku AWM nie
podejmowalaby interwencji. Spéltka Ofex zdecydowala
nie dostarcza¢ informacji, a zatem agencja AWM stwier-
dzila, ze spdlka Ofex nie miala konkretnych planéw
zaradzenia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku lub
nie mial wystarczajacych srodkéw od tego celu. Przy braku
zainteresowania w sektorze prywatnym rozwigzaniem
problemu nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku,
interwencja panstwa wydaje si¢ koniecznoscig.

Komisja z zadowoleniem przyjmuje, ze zgodnie z punk-
tem 5.2.2 wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego
ryzyka $rodek pomocy jest w stanie zlagodzi¢ istniejaca
nieprawidlowo$¢ w  funkcjonowaniu rynku. Ponadto
Komisja bierze pod uwage fakt, ze inne $rodki zostaly
wzigte pod uwage, ale okazalo sig, Ze nie przyniosa one
pozadanego skutku i stwierdza, ze zgodnie z oczekiwaniem

wybrany S$rodek bedzie mial pozytywny wplyw na
zlagodzenie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku.

(170) Zgodnie z punktem 5.2.3 wytycznych w sprawie kapitatu
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podwyzszonego ryzyka Komisja ocenia efekt zachety oraz
konieczno$¢ pomocy. Srodek ma efekt zachety, jezeli
wywoluje zmiang zachowania na rzecz ogélnego zwiek-
szenia kapitalu podwyzszonego ryzyka. W wytycznych
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka Komisja
stwierdza, ze wezmie rowniez pod uwage to, czy decyzja
inwestycyjna podejmowana jest w celu osiagnigcia zysku,
a w szczegblnodci to, czy zarzadzanie odbywa sie na
zasadach rynkowych (punkt 5.2.3.1 wytycznych w sprawie
kapitalu podwyzszonego ryzyka). Uwzgledni ponadto
istnienie komitetu inwestycyjnego (punkt 5.2.3.2 wytycz-
nych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka), wartos¢
$rodkafwielko$¢ funduszu (punkt 5.2.3.3. wytycznych
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka) oraz obecnosé
,2anioléw biznesu” na etapie wczesnego rozwoju
(punkt 5.2.3.4 wytycznych w sprawie kapitalu podwyz-
szonego ryzyka).

Niniejszy przypadek dotyczy narzedzia inwestycyjnego
ufatwiajacego dobor inwestoréw prywatnych i docelowych
MSP. Decyzje inwestycyjna podejmujg wylacznie inwesto-
rzy prywatni, a MSP otrzymaja tylko kapital whascicielski.
Decyzje inwestycyjne zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu
przez MSP beda catkowicie wynikaly z checi osiagnigcia
zysku.

Funkcjonowanie Investbx jako rynku kapitalowego rézni
si¢ od funkcjonowania funduszy kapitalu podwyzszonego
ryzyka. W przypadku funduszy kapitalu podwyzszonego
ryzyka, zarzadzanie odgrywa wazna role przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych. Investbx nie zapewnia
finansowania MSP, ani tez nie podejmuje decyzji inwes-
tycyjnych. Kryteria te zatem maja mniejsze znaczenie.

(173) Jesli chodzi o zarzadzanie na zasadach rynkowych, z jednej

(174) Jesli
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strony (punkt 5.2.3.1 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka), jako ze zarzad Investbx nie
bedzie podejmowal decyz]l inwestycyjnych w odniesieniu
do pozyskiwania funduszy przez MSP, aspekt ten nie ma tu
znaczenia. Z drugiej strony Zjednoczone Krélestwo
zapewnilo, ze zarzad Investbx bedzie zlozony ze specjalis-
tow, ktorzy maja doswiadczenie i osiagniecia w dziedzinie
inwestycji na rynkach kapitalowych, co nalezy oceni¢

pozytywnie.

chodzi o istnienie komitetu inwestycyjnego
(punkt 5.2.3.2. wytycznych w sprawie kapitalu podwyz-
szonego ryzyka), z charakteru Investbx wynika, ze zZaden
komitet inwestycyjny nie bedzie zaangazowany w proces
decyzyjny w sprawie inwestycji w MSP. Jednoczesnie
Komisja pozytywnie ocenia, ze przedsiewziecie Investbx
zostalo opracowane z udzialem specjalistow z West
Midlands.

Jesli chodzi o warto$¢ s$rodkawielko$¢ funduszu (punkt
5.2.3.3 wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego
ryzyka), Komisja  zauwaza,  ze Investbx nie bedzie
zapewnia¢ MSP funduszy z whasnego budzetu. Zrédlem
funduszy bedzie rynek. Zgodnie z planem finansowym,
oczekuje sig, ze kwota pomocy bedzie wystarczajaca, by
Investbx osiagneta w okresie pigciu lat wielko$¢ krytyczna
umozliwiajacg wykorzystanie ekonomii skali oraz by stata
si¢ rentowna. Takie podejScie uznaje si¢ za pozytywne.
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(176) W odniesieniu do obecnosci ,anioléw biznesu” na etapie srodkéw pomocy paristwa, tj. bezposredniej pomocy na

wezesnego rozwoju (punkt 5.2.3.4 wytycznych w sprawie
kapitalu podwyzszonego ryzyka), z jednej strony przed-
miotowy Srodek nie obejmuje inwestycji na etapie
zalgzkowym, a zatem kryterium to nie ma zastosowania.
Z drugiej strony potencjalne ,anioly biznesu”, tak jak
kazdy inny inwestor, mogg wykorzysta¢ Investbx do
inwestycji w MSP.

(177) Jedli chodzi o konieczno$¢ $rodka, Komisja po pierwsze
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zauwaza, ze zaden prywatny podmiot nie chciat rozpoczaé
inicjatywy Investbx bez pomocy panstwa. Moze to
wynika¢ z faktu, Ze stworzenie regionalnego rynku
internetowego dla MSP wigze si¢ z powaznym ryzykiem
w okresie poczatkowym do momentu osiggniecia ekono-
mii skali. Zatem w celu zaradzenia nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku poprzez ustanowienie Investbx
oraz wspieranie jej w celu osiagnigcia progu rentownosci
w ciagu pierwszych pieciu lat dziatalnosci, pomoc panstwa
uwaza si¢ za konieczng.

Nastepnie Komisja dalej ocenia efekt zachety.

Zgodnie z szacunkami opartymi na sondazach przepro-
wadzonych przez wladze Zjednoczonego Krélestwa, co
roku co najmniej 10 MSP z regionu West Midlands
o realnych biznes planach zabiega o kapital wlascicielski,
ale go nie uzyskuje. Investbx planuje zdoby¢ kapital
wlascicielski dla co najmniej 47 takich przedsigbiorstw
w ciggu pierwszych pieciu lat swojej dziaalnosci. Ponadto
zapewnianie kapitalu wlascicielskiego w przedziale od 0,5
do 2 mln GBP prawdopodobnie bedzie mialo pozytywny
wplyw na sasiednie rynki finansowe. ,Anioly biznesu”
i pozostali inwestorzy nieformalni, ktérzy zwykle zapew-
niaja finansowanie ponizej 0,5 mln GBP, beda w stanie
wykorzystal Investbx jako nowa mozliwos¢ ,wyjscia” dla
swojej inwestycji, w ktorym to przypadku bardziej
ustabilizowane rynki o dluzszej tradycji i inwestorzy
zaangazowani w wieksze transakcje (AIM, fundusze
kapitatu podwyzszonego ryzyka) moga skorzysta¢ z firm,
ktére rozwing si¢ z pomocg Investbx i bedg potrzebowaé
transz finansowania w wysokosci powyzej 2 min GBP
poprzez notowanie na gietdzie papieréw warto$ciowych.
Srodek dotyczy projektu pilotazowego, ktérzy, jesli sie
powiedzie, moze doprowadzi¢ do realizacji kolejnych
takich projektéw w innych regionach.

Skutek pomocy w postaci zachety dla Investbx widaé na
przykladzie faktu, ze przedsigwziecie to nie zaistnialoby
bez pomocy panistwa zgodnie z twierdzeniem Zjednoczo-
nego Krélestwa oraz Ofex. Ponadto, wyrazna data
wygasniecia pomocy jest zachetg dla Investbx do osiagnie-
cia rentownosci i oplacalnosci handlowej. Srodek ma na
celu wywotanie zmiany zachowania inwestoréw oraz MSP
poprzez poprawe ich wymiany informacji na temat
potencjalnych mozliwosci doboru MSP i inwestoréw.

Srodek, jakim jest Investbx, nie zapewnia pomocy panstwa
na poziomie inwestoréw, a zatem nie powoduje zakldcenia
mechanizmu zachgcajacego do wyboru najbardziej zys-
kownych inwestycji. W przeciwienistwie do innych
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rzecz inwestycji w MSP, zachety dla inwestoréw pozostaja
niezakl6cone.

Wedle szacunkéw wladz Zjednoczonego Krélestwa, ocze-
kuje sie, ze co najmniej 47 przedsigbiorstw uzyska
finansowanie kapitalowe na warunkach oferowanych
przez Investbx w ciggu pierwszych pigciu lat. Wiekszosé
z nich moga w przeciwnym razie zniechecal warunki
panujace aktualnie na rynku, w szczegdlnosci brak
informagji, skomplikowane procedury i utrzymujace sie
ceny. Dzigki stworzeniu nowego kanalu pozyskiwania
finansowania  kapitalowego, grupowaniu  wszystkich
powigzanych ustug oraz mozliwosci obrotu udziatami,
oczekuje si¢, ze MSP pozyskaja wigcej kapitatu wlasciciel-
skiego na sfinansowanie rozszerzania dziatalnosci. Jest to
efekt zachety Srodka.

Komisja uwaza, Ze zgodnie z punktem 5.2.3 wytycznych
w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka, Srodek jest
konieczny i zapewnia efekt zachety.

6.3.4. Proporcjonalnosé¢ pomocy

Zgodnie z punktem 5.2.4 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka, Komisja ocenia proporcjonalnosé
pomocy. Komisja sprawdza, czy pomoc nie wykracza poza
to, co jest potrzebne do naklonienia inwestoréw do
zapewnienia wigkszej ilosci kapitalu podwyzszonego
ryzyka, a w szczeg6lnosci, czy nie dochodzi do nadmiernej
kompensacji inwestorow i czy ryzyka strat nie ponosi
w calosci sektor publiczny, podczas gdy korzysci ptyng do
pozostatych inwestor6w. Komisja moze ponadto uznaé, ze
otwarty konkurs lub otwarte zaproszenie dla inwestoréw

wywrze pozytywny wplyw na ocene.

Inwestorzy zostang publicznie zaproszeni do korzystania
z Investbx, a 1nformaqe o Investbx bedg dostepne dla
wszystkich inwestoréw na stronie internetowej. Srodek nie
bedzie mial formuly zamknigtej, lecz pozostanie otwarty
dla wszystkich inwestorow.

W poréwnaniu z programami w zakresie zapewnienia
kapitalu podwyzszonego ryzyka, powszechnie stosowa-
nymi przez panstwa czlonkowskie w celu ograniczenia
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku, kwota finan-
sowania publicznego jest bardzo ograniczona. Regionalne
programy w zakresie zapewnienia kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka obejmujgce regiony podobne wielkoscia do
regionu West Midlands zwykle angazuja znacznie wstze
kwoty pomocy niz przewidziano dla tego $rodka (*9).
Ponadto Investbx sama w sobie nie zapewnia kapitatu MSP.
Srodek ten wprowadza tylko nowy rodzaj rynku dla
inwestycji w MSP, ktéry ulatwia transakcje pomiedzy
podmiotami prywatnymi na warunkach rynkowych.
W tym sensie Investbx wydaje si¢ instrumentem szczegol-
nie skutecznym w rozwigzaniu kwestii nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku.

(*9) Jako przyktad mozna potraktowaé sprawe pomocy panstwa nr C 17/

2004 - Zjednoczone Krélestwo (,Fundusze Kapitalowe Przedsie-
biorstw”), Dz.U. L 91 z 29.3.2006, str. 16 oraz spraw¢ pomocy
pafistwa nr C 72/2003 - Zjednoczone Krélestwo (,Invest Northern
Ireland Venture 2003”), Dz.U. L 236 z 13.9.2005 r., str. 14.
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Investbx uzyskanie efektu ekonomii skali i osiggniecia
odpowiedniej wielkosci wystarczajacej do tego, by osiggnaé
prog rentownosci po pieciu latach. Istnieje maksymalny
pulap pomocy w wysokosci 3 mln GBP. Obejmuje to tylko
réznice pomiedzy prognozowanymi dochodami z dzialal-
nosci Investbx a kosztami poniesionymi przez Investbx
w ciagu pierwszych pieciu lat. Faktyczna pomoc zostanie
ograniczona do tego, co jest niezbedne do pokrycia
ewentualnych strat. Je$li Investbx osiagnie tak dobre
wyniki, ze pokryje swoje koszty administracyjne przed
wydaniem calej kwoty pomocy, zwrdci pozostaly czesé
dotacji AWM.

Komisja za czynnik pozytywny uwaza fakt, ze Srodek jest
ograniczony do pigciu lat. Po tym okresie organ regionalny
— AWM - albo zlikwiduje Investbx albo sprzeda jej udziaty
w drodze otwartego przetargu z poszanowaniem zasady
niedyskryminacji dostgpnego dla kazdego uczestnika
rynku, w tym Ofex. AWM otrzymalaby w ten sposéb co
najmniej czgs$¢ catkowitej udzielonej dotacji, a by¢ moze
nawet wiecej w formie ceny sprzedazy Investbx.

Komisja uwaza, Ze pomoc jest ograniczona do niezbed-
nego minimum, a zatem jest proporcjonalna.

6.3.5. Nalezy ograniczy¢ zakldcenia konkurengi i wphw na
wymiang handlowg, tak aby $rodek pomocy zasadniczo
nie byl sprzeczny ze wspdlnym interesem

Zgodnie z punktem 5.3 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka, Komisja oceni negatywne skutki
$rodka w celu ich zestawienia ze skutkami pozytywnymi.
Nastepnie przedyskutowany zostanie ewentualny skutek
wyparcia potencjalnych inwestor6w oraz inne negatywne

skutki.

6.3.5.1. Potencjalni konkurenci oraz stopieri, w jakim

moZe ich dotkngé skutek wyparcia.

Gléwna ustugg $wiadczong przez Investbx jest pozyski-
wanie kapitatu w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP dla MSP.
Powiazane ustugi $wiadczone przez Investbx majg charak-
ter pomocniczy i ich podstawowym celem jest przekazy-
wanie kapitatu MSP. Cho¢ inwestycje lokalne w MSP wiazg
si¢ z pewnymi korzysaaml rynek geograficzny dla tych
transz kapitatu obejmuje co najmniej cate terytorium
Zjednoczonego Krolestwa jako ze te MSP, ktore uzyskaly
juz takie finansowanie otrzymaly je ze Zrddel w innych
czgSciach Zjednoczonego Krélestwa, takich jak Londyn.
Cho¢ zgloszono przyklad otrzymania finansowania za
granica (), rynek kapitalu PE dla transz od 0,5 do
2 mln GBP zwykle ma charakter krajowy.

(*') Uniwersytet w Warwick przedlozyt analize przypadku, w ktérym
MSP z West Midlands uzyskato finansowanie kapitatowe z Australii.
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dla konkurencji. Do konkurencji zapewniajacej lub
ulatwiajacej zapewnianie finansowania kapitalowego
w przedziale od 0,5 do 2 mln GBP mozna by zaliczy¢
,anioly biznesu”, inwestoréw dostarczajacych kapitatu
podwyzszonego ryzyka, maklerow, Alternatywne Systemy
Obrotu, jak réwniez najwazniejsze gieldy papieréw
warto$ciowych, takie jak AIM i LSE.

W poréwnaniu z finansowaniem przez ,anioly biznesu”,
Investbx z jednej strony ulatwia zapewnianie wigkszych
ilosci kapitatu, a z drugiej strony wymaga wickszego
zakresu ujawnianych informacji i niezaleznych badan niz
,anioly biznesu”. Wprawdzie niektére sieci lub konsorcja
,anioléw biznesu” moga zapewniaC takie same kwoty
kapitatlu wlascicielskiego, ich konkurencja z Investbx
w tym przypadku moze by¢ do$¢ ograniczona, poniewaz
takie ,anioly biznesu” oferowalyby kapital po nizszych
kosztach niz Investbx, poniewaz nie wymagaja tego
samego zakresu badan i ujawnianych informacji. Ponadto
y,anioly biznesu” moglyby réwniez uzyskal korzysci ze
srodka, inwestujagc poprzez Investbx. Komisja uzyskata
tylko pozytywne uwagi od spolecznosci ,anioléw biz-
nesu”.

Prywatne fundusze VC, jak wykazano powyzej, koncen-
trujg sig g}owme na wigkszych transakcjach. Investbx
ulatwi rozwdéj MSP, ktére moglyby nastepnie zostad
przejete przez fundusze VC lub inwestoréw na bardziej
ustabilizowanych rynkach o dtuzszej tradycji. Nie mozna
wykluczy¢ pewnej konkurencji z tymi funduszami, ktére
zapewniaja niewielka ilo$¢ kapitalu. Od przedstawicieli
branzy kapitalu podwyzszonego ryzyka, tj. Catapult
Venture Managers Ltd. oraz Advantage Growth Fund,
Komisja otrzymata tylko pozytywne uwagi. Jako ze gtéwng
cechg Investbx jest pozyskiwanie kapitatu dla MSP od
inwestor6w oraz pelnienie funkcji platformy obrotu,
Investbx nie zapewnia finansowania przedsigbiorstwom
uczestniczacym w obrocie. Zatem przedsigwziecie to
stanowi tylko w bardzo ograniczonym stopniu konkuren-
cje dla funduszy VC.

Jesli chodzi o spoleczno$é maklerska Komisja otrzymala
uwagi krytyczne od JP Jenkins. Firma ta twierdzi, ze
Investbx stanie si¢ bezposrednim konkurentem korzysta-
jacym z przewagi konkurencyjnej w postaci udzielonej
pomocy pafistwa, co doprowadzi do zaklécenia konku-
rencji, zagrazajac pozycji firmy JP Jenkins. W tym
wzgledzie Komisja odnotowuje stwierdzenie wladz Zjed-
noczonego Krélestwa, ze JP Jenkins funkcjonuje w oparciu
o inny model dzialalno$ci niz Investbx. JP Jenkins jest
firma maklerskg zajmujgca si¢ kompletowaniem zlecen
sprzedazy i zakupu papieréw wartosciowych oraz orga-
nizowaniem rynku, a takze doborem transakcji nienoto-
wanymi papierami warto$ciowymi poza gielda. Ponadto
rynek ten nie jest obarczony zadnym zobowigzaniem
ustawowym. Zjednoczone Krélestwo jest wigc zdania, ze
JP Jenkins nie pelni funkcji pozyskiwania funduszy dla
MSP, co jest podstawowym celem Investbx. Te same
argumenty dotyczg dzialalnodci innych firm maklerskich
zajmujacych si¢  kompletowaniem zlecenn  sprzedazy
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i zakupu papieréw wartosciowych. W kazdym razie, jesli
chodzi o zarzuty firmy JP Jenkins, w czerwcu 2006 r.,
przed zniesieniem mozliwosci wyszukiwania wedlug
regionéw na stronie internetowej, firma JP Jenkins
posredniczyt w obrocie 157 spélek, z ktorych tylko cztery
pochodzily z regionu West Midlands. Zatem Komisja
uwaza, ze potencjalny wplyw Investbx na JP Jenkins jest
przynajmniej bardzo ograniczony.

Celem Investbx jest wejscie na rynek platform obrotu
udziatami stuzacych finansowaniu kapitalowemu przedsi¢-
biorstw, ktérych nie moga by¢ notowane na gléwnej
gieldzie papieréw wartosciowych w Zjednoczonym Krole-
stwie. Gieldy londynskiej nie uwaza si¢ za potencjalnego
konkurenta Investbx, jako ze spdlki notowane na tych
dwoch rynkach réznilyby si¢ pod wzgledem wielkosci
i innych cech wymaganych przez gielde londynska.
W szczegdlnosci, aby znalezé si¢ na LSE, spotki musza
spelni¢ pewne kryteria: 25 % akcji musi znajdowac sie
w rekach  publicznych; przedsigbiorstwo musi  mie¢
3-letnia histori¢ notowar i posiada¢ kapital obrotowy na
co najmniej 12 miesigcy lub tez minimalng kapitalizacje
rynkowa. Ponadto, AIM w mniejszym stopniu nadaje si¢
do pozyskiwania kwot ponizej 2 min GBP, jako ze
bezposrednie koszty pozyskania takiej kwoty moga
stanowi¢ $rednio 20-26 % pozyskanego kapitatu. Nie
$wiadczy takich samych ustug na rzecz MSP jak Investbx.
W zwigzku z tym MSP pozyskujace 2 mln GBP zniecheca
si¢ do korzystania z AIM.

Obecne Alternatywne Systemy Obrotu, takie jak Ofex
i The Share Centre, moga réwniez zapewnia¢ MSP obrot
pierwotny i wtérny. Jesli chodzi o sytuacje konkurencyjng
na rynku jako calosci, wplyw Investbx bedzie ograniczony
tylko do jednego regionu Zjednoczonego Krélestwa.
Ponadto w regionie tym zapewnianie i posrednictwo
w zapewnianiu kapitalu jest mniej rozwinigte niz
w Zjednoczonym Krélestwie jako catosci. Jesli chodzi
o ewentualna konkurencj¢ z Ofex w szczegdlnosci,
Komisja przywoluje fakt, ze obecnie tylko 5% spélek
w obrocie na rynku Ofex ma siedzib¢ w West Midlands.
Z regionu tego w okresie od 2000 do 2005 r. na rynek
Ofex przyjeto w sumie 10 spolek. Ze spélek aktualnie
notowanych, od roku 2003 dopuszczono tylko 2. Ofex
dziala w skali calego kraju i ma na celu handel
miedzynarodowy i nie mozna wykluczy¢, ze wykorzysta
swoja unowocze$niong platform¢ do obrotu znacznie
wieksza liczbg akcjifudzialéw jak réwniez akcjami duzych
spotek, ktére moga by¢ notowane na innych gieldach.
Ponadto zgodnie ze stwierdzeniem wladz Zjednoczonego
Krélestwa, w ciggu szeciu lat od 2000 do 2005 roku, za
posrednictwem Ofex pozyskano tylko 3,5 miln GBP
w ramach finansowania pierwotnego dla 5 spélek
z siedzibg w regionie West Midlands. W tym samym
czasie za poSrednictwem Ofex pozyskano w sumie
433 mln GBP w ramach finansowania pierwotnego
w przedziale od 0,5 do 2 min GBP dla 39 spoélek
w Zjednoczonym Krélestwie. Zatem zaktdcenie konkuren-

ji pod wzgledem wielkosci finansowania pierwotnego
oraz liczby MSP potencjalnie przechodzacych z Ofex do
Investbx w regionie West Midlands jest bardzo ograni-
czone.

Komisja uwaza, ze nie mialoby miejsca zadne zakl6cenie
konkurencji, gdyby przedsiewzigcie Investbx si¢ nie

(199)

(200)

(201)

(202)

(203)

powiodlo i gdyby dzigki niemu nie pozyskano zadnego
kapitatu iflub nie prowadzono zadnego obrotu udziatami
zadnego MSP. W takim przypadku $rodek bytby po prostu
nieskuteczny, ale nie powodowalby zakl6cenia konkuren-
Gji.

Na poziomie MSP, w ktére inwestuje sig za posrednictwem
Investbx, zaktdcenie konkurenciji jest réwniez ograniczone.
Ich przewaga ograniczona jest do regionu West Midlands
oraz do lepszego dostepu do ustug finansowych poprzez
faczenie ustug, ktére w przeciwnym razie bylyby $wiad-
czone na warunkach rynkowych, i pozyskiwanie funduszy
od lokalnych zainteresowanych inwestoréw, za ktore
w kazdym razie musza zaplaci¢ 6 % od pozyskanych
funduszy. Ponadto dostep do Investbx jest otwarty dla MSP
z regionu West Midlands, ktére przestrzegaja okreslonych
zasad ujawniania informacji i dostarczajg materiatu
z niezaleznych badan. To prywatni inwestorzy na koficu
zdecyduja, ktére MSP ma najbardziej odpowiedni biznes
plan do inwestycji.

6.3.5.2. Inne zaklécenia konkurencji

Jesli chodzi o inne zakldcenia konkurencji, jak okreslono
w punkcie 5.3.2 wytycznych w sprawie kapitatu podwyz-
szonego ryzyka, Komisja sprawdza, czy $rodek doprowa-
dzi do stworzenia znaczacej sily rynkowej docelowych
MSP, czy nie spowoduje utrzymania si¢ na rynku
nieefektywnych firm lub sektoréw, bada skutek nadmier-
nego finansowania z udzialem kapitalu podwyzszonego
ryzyka oraz to, czy pomoc moze przyczyniaé si¢ do
nieefektywnego rozkladu czynnikéw produkcji miedzy
regionami.

Jak stwierdzono w ocenie istnienia pomocy na poziomie
MSP, docelowe MSP otrzymaja kapital podwyzszonego
ryzyka od inwestoréw prywatnych bez zadnego elementu
pomocy. Jedyna korzys¢, jaka wyniosg, polega na
uzyskaniu ustug, ktére w przeciwnym razie nie bylyby
dostgpne na rynku. Z charakteru korzysci wynika, ze nie
moze sama w sobie doprowadzi¢ do wyksztalcenia sity
rynkowej. Podobnie dzigki prywatnemu charakterowi
decyzji inwestycyjnych mozna zadba¢ o to, by Srodek nie
spowodowal utrzymywania na rynku nieefektywnych firm
lub sektoréw badZ zmienial rozklad czynnikéw produkgji
miedzy regionami.

6.3.5.3. Pozostale czynniki ograniczajgce skutek

w postaci zaklécenia konkurencji

Komisja uwaza, ze 3 mln GBP pomocy na rzecz Investbx
moze zakloci¢ konkurencje, jednakze jest kilka aspektow
ograniczajacych szkode, jakg mozna wyrzadzi¢ konkuren-
tom. Srodek ten jest ograniczony pod wzgledem kwoty
udzielonej pomocy, terytorium i czasu.

Po pierwsze, pomoc na rzecz Investbx bedzie Scisle
ograniczona do maksymalnie 3 mln GBP. Ta kwota
pomocy nie zostanie zwickszona i jest ograniczona do
tego, co jest konieczne do pokrycia ewentualnych strat
w fazie rozruchu Investbx.
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(204) Po drugie, Investbx oferuje swoje ustugi MSP zlokalizowa-
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nym tylko w regionie West Midlands, natomiast inne rynki,
jak np. Ofex, oferuja swoje ustugi na calym terytorium
Zjednoczonego Krolestwa, jak rowniez za granica. Zatem
wszelkie potencjalnie skutki w postaci zakl6cenia kon-
kurencji bylyby ograniczone do niewielkiej czgsci rynkéw
obstugiwanych przez ustabilizowanych operatoréw.

Po trzecie, pomoc jest réwniez ograniczona w czasie, do
pieciu lat. Po tym okresie, AWM albo sprzeda swoje
udzialy w Investbx prywatnym inwestorom w drodze
otwartej procedury przetargowej z poszanowaniem zasady
niedyskryminagji, albo zlikwiduje Investbx, eliminujgc
w ten sposob ewentualne zakldcenie. W przypadku
sprzedazy, wszelkie pozostale fundusze z pierwotnej
dotacji zostana zwrécone AWM. Cho¢ Investbx obejmuje
nie tylko wstepne inwestycje, ale réwniez koszty rozruchu
przez okres pieciu lat, Komisja uwaza t¢ kwote na
konieczng. Jako ze spodziewana liczba nowych MSP
przystepujacych do rynku Investbx co roku jest ograni-
czona, mozna wysnu¢ uzasadnione przypuszczenie, Zze
wystapi ekonomia skali, a Investbx bedzie w stanie
osiaggna¢ prog rentownosci tylko wowczas, gdy liczba
MSP w obrocie osiagnie okreslony poziom po kilku latach.

W dodatkowych uwagach spétka Ofex wyrazita niepokdj,
iz po okresie pigcioletnim istnieje ryzyko, ze nie bedzie
mozna znalez¢ Zadnego nabywcy dla Investbx, w zwiazku
z czym spotki dopuszczone do jej platformy stracilyby
swoj instrument obrotu, a ich udzialowcy straciliby
mozliwos¢ zbycia udzialéw przedsigbiorstw, w  ktore
wezesniej zainwestowali. Wiadze Zjednoczonego Krole-
stwa potwierdzily, ze w przypadku ewentualnej likwidacji
Investbx, The Share Centre zobowigzany bedzie do
utrzymywania swojej platformy, z ktorej korzysta Investbx,
a MSP beda mialy mozliwo$¢ dalszego jej uzytkowania na
takich samych warunkach, jakie maja w Investbx. Wbrew
zarzutom sp6tki Ofex, udzialowcy mieliby mozliwosé
dalszego obrotu udzialami i nie straciliby mozliwos¢
zbycia udzialéw przedsicbiorstw, w ktére wczesniej
zainwestowali.

Po czwarte, §rodek ten dotyczy wylacznie MSP na etapie
rozszerzania dziatalnosci. Celem $rodka jest przyciagniecie
na rynek kapitalowy wigkszej liczby MSP, ktore wczesniej
w nim nie uczestniczyly, i w ten sposob stworzenie
nowych mozliwosci inwestycyjnych. Ponadto wladze
Zjednoczonego Krélestwa podjely si¢ ograniczenia wiel-
kosci transakcji do maksymalnego poziomu 2 mln GBP
rocznie, podczas gdy na uznanych platformach rynkowych
ten formalny pulap nie istnieje.

Wreszcie, zaklocenie konkurencji zostalo ograniczone
poprzez wybér gléwnego dostawcy ustug w drodze
procedury z poszanowaniem zasady niedyskryminacji.
Przedstawiono tylko trzy oferty, wéréd ktérych jedna
pochodzita od spétki Ofex. Wyboru dostawcy Investbx
dokonano na podstawie kryteriow jednakowych dla
wszystkich oferentow. Oferta The Share Centre byla
najlepsza pod wzgledem kryteridw jakosciowych, jak
i ceny.

(209) ,Funkcja drabiny”, jaka Investbx ma pehi¢ wzgledem

spotek bedacych przedmiotem inwestycji, ktore z czasem
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rozwing si¢ i zakwalifikuja do udziatu w rynkach o dtuzszej
tradycji na pdzniejszym etapie rozwoju, bedzie korzystna
dla AIM. Ograniczenie wielkosci transakcji do 2 mln GBP
wzmocni t¢ funkeje.

Przedsiewzigcie wzbudzilo juz spore zainteresowanie, jako
ze moze by¢ w przyszlosci wykorzystana do rozwigzania
kwestii ewentualnych lokalnych nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu rynku w innych regionach Wspdlnot Euro-
pejskich, jak dowodza uwagi CEBRE i Regione Emilia-
Romagna. Moze stal si¢ interesujacg i oplacalng opcja
stymulowania rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka oraz
wspierania MSP.

(211) Jesli chodzi o inwestoréw docelowych MSP Komisja
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uwaza, ze inwestycje prywatne nie s wypierane w wyniku
srodka pomocy, wprost przeciwnie, Investbx zaoferuje
wiecej mozliwosci prywatnym inwestorom, poprawiajac
ich dostep do informacji na temat MSP. Ponadto ma on na
celu ukierunkowanie si¢ raczej na ogdl spoleczenstwa niz
na inwestoréw instytucjonalnych.

Niemniej jednak, nie mozna wykluczy¢, Ze Investbx
przyciagnie przynajmniej cze$¢ spolek, ktére w przeciw-
nym razie szukalyby inwestycji poprzez inne rynki.
Jednakze skutek ten bylby ograniczony do okresu
maksymalnie pieciu lat oraz do regionu West Midlands,
w ktorym nierozwiazana kwestia nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu rynku pokazuje, ze aktualne mozliwosci
regionu s3 niedostatecznie wykorzystywane przez inne
rynki.

Komisja uwaza, ze ogélne negatywne skutki pomocy
zgodnie z punktem 5.3 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka sg ograniczone.

6.3.6. Reakgja Komisji na uwagi krytyczne oséb trzecich

Ponizej Komisja podnosi na nowo argumenty przeciwko
uwagom krytycznym oséb trzecich.

(215) Jesli chodzi o fragmentacje plynnosci, Investbx ogranicza
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swoje ustugi do MSP z regionu West Midlands prébujacych
pozyskal kapital w przedziale od 0,5 do 2 min GBP.
W tym konkretnym segmencie Investbx moze przyciggnaé
jedynie niewielka grupe przedsigbiorstw bedacych poten-
cjalnymi inwestobiorcami, korzystajacych z innych ryn-
kéw. Jesli chodzi o inwestoréw, przyciagnie tylko tych,
ktérzy sg zainteresowani inwestowaniem w regionie West
Midlands. Zatem ewentualne ryzyko fragmentacji plyn-
nosci obecne na istniejacym rynku jest bardzo ograni-
czone. Z drugiej strony, Investbx bedzie nadal przyczyniaé
sic do laczenia plynnoSci poprzez koncentracje na
zorganizowanych licytacjach wielu papieréw warto$cio-
wych oraz transakcji, z ktorych wigkszo$¢ w przeciwnym
razie bylaby sprzedawana osobno w biurze maklerskim.

Investbx spelni wymogi regulacyjne oraz wymogi w zakre-
sie ujawniania informacji wlasciwe Systemowi Alternatyw-
nego Obrotu. Przedsigwzigcie bedzie monitorowane przez
The Share Centre, firme podlegajaca regulacji FSA, zgodnie
z wyja$nieniem zawartym w opisie.
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niekorzystny wplyw na firme JP Jenkins, Komisja zauwaza,
ze JP Jenkins funkcjonuje w oparciu o inny model
dzialalnosci. JP Jenkins sprzedaje udzialy w spétkach
nienotowanych lub spétkach wycofanych z Ofex, AIM czy
LSE. Jest firma maklerska zajmujaca si¢ kompletowaniem
zlecen sprzedazy i zakupu papieréw wartoSciowych oraz
organizatorem rynku. Zdaniem wladz Zjednoczonego
Krélestwa, wprawdzie mozna wykazal ceng podwdjna
(kupna i sprzedazy) w stosunku do kazdej ze spotek w jej
obrocie, jednak JP Jenkins moze niekoniecznie mie¢ akcje
dostepne do sprzedazy lub zakupu, ale prébuje dobieraé
kupujacych do sprzedajacych. W kazdym razie zgodnie
z informacjami na stronach internetowych firmy JP
Jenkins, w czerwcu 2006 r. firma ta posredniczyla
w obrocie udzialami tylko 4 spélek z regionu West
Midlands ze 157 spétek ogdlem. Zatem Komisja uwaza
ewentualny wplyw Investbx na JP Jenkins za bardzo
ograniczony.

Jesli chodzi o twierdzenie Ofex, Ze Komisja opiera swoja
wstepng ocen¢ na informacjach, ktére sa niekompletne,
nieaktualne oraz niezgodne z rzeczywista sytuacja na
rynku kapitatlowym Zjednoczonego Krélestwa, Komisja
stwierdza, Ze opiera swoja ocen¢ na najnowszych
dostgpnych danych i analizach, w szczegdlnosci na
raportach BVCA z dzialalnosci inwestycyjnej w 2003,
2004 i 2005 r. oraz Sondazach BVCA na temat pomiaréw
wynikéw w zakresie kapitalu prywatnego i podwyzszonego
ryzyka z 2003, 2004 i 2005 r., raportach Ministerstwa
Skarbu Zjednoczonego Krélestwa oraz innych zrédlach,
o ktérych mowa w calym tekscie decyzji. Spétka Ofex ani
zadna z zainteresowanych stron nie dostarczyla Zadnych
sprzecznych czy bardziej aktualnych analiz lub danych.

Ofex twierdzi, ze nie ma dowodéw na brak informacji dla
MSP na temat tego, w jaki sposéb zdoby¢ finansowanie
kapitalowe, na niepowodzenie przedsi¢biorstw z regionu
West Midlands o realnych biznes planach w pozyskiwaniu
kapitatu ani na niedoinformowanie inwestoréw na temat
przedsigbiorstw bedacych potencjalnymi inwestobiorcami.
Po pierwsze raport Deloitte zatytulowany ,Improving
Access to Finance for Small and Medium Sized Enter-
prises” (+?), oparty na rozmowach z zainteresowanymi
stronami stwierdza, ze ogélny poziom wiedzy i $wiado-
mosci opcji finansowania wsrod MSP jest niski. Rozmowy
wykazaly, ze niski poziom gotowosci inwestycyjnej byt
gléwng barierg dla dostgpu do finansowania w calym
regionie West Midlands. Gotowo$¢ inwestycyjna obejmuje
podejicie firmy do finansowania, jako$¢ dokumentéw
firmy oraz ogd6lng mozliwos¢ inwestowania w projekt. Po
drugie wladze Zjednoczonego Krdlestwa przeprowadzily
sondaz pokazujacy, ze co najmniej 10 MSP z regionu West
Midlands mozna by co roku wprowadzi¢ na Investbx.
Ponadto przedstawily o§wiadczenia inwestoréw dostarcza-
jacych kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture na
temat tego, Ze wiele MSP o realnych biznes planach, ktére
moglyby nadawaé si¢ do wprowadzenia na Investbx, jest
odrzucanych przez fundusze kapitalu podwyzszonego
ryzyka. Po trzecie przedstawione analizy jako jeden
z powod6w istnienia nieprawidtowosci w funkcjonowaniu

(*?) Deloitte & Touche: ,Improving Access to Finance for Small and Medium
Sized Enterprises” [,Poprawa dostgpu do finansowania dla matych
i $rednich przedsigbiorstw”] (2002).
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Jesli chodzi o watpliwosci dotyczace potrzeby zaistnienia
Investbx na rynku, Komisja stwierdza, ze Zjednoczone
Krélestwo przedstawito wyniki sondazu przeprowadzo-
nego w 2003 r. wérdd 21 firm profesjonalnych doradcéw,
z zapytaniem o to, ile firm rocznie spodziewaja si¢
wprowadzi¢ do Investbx. W odpowiedzi na pytanie
sondazowe, 13 z 20 firm wskazalo, ze spodziewa si¢
wprowadzaé od jednej do szeciu spotek rocznie. Biorgc
pod uwage fakt, ze nie nawigzano kontaktu ze wszystkimi
specjalistami w regionie West Midlands, Komisja zgadza si¢
co do faktu, ze szacunki méwiace o liczbie od pigciu do
dwunastu spolek przystepujacych do Investbx rocznie
mozna uznaé za ostrozne. Ponadto w innym sondazu,
przeprowadzonym w 2003 r. wsrdd przedstawicieli
regionalnej spolecznosci biznesowej, 88 % z 41 respon-
dentéw miato poczucie, ze bardziej ustabilizowane rynki
kapitalowe nie zaspokajaja potrzeb MSP w zakresie
finansowania. W tym samym sondazu 68 % respondentéw
stwierdzito, ze rynek Ofex jest wykorzystywany w niewiel-
kim stopniu jako zrédlo kapitatu dla MSP. Cho¢ spéika
Ofex twierdzi, ze od roku 2003 zmienita strukture
i wprowadzita kierownika regionalnego, w 2004 i 2005
r. tylko jedna spétka z regionu West Midlands przystapita
do Ofex jako nowo notowana. Rozbiezno$¢ pomiedzy
potencjalnym popytem a stopniem, w jakim jest on
zaspokajany przez Ofex lub jakikolwiek inny uznany
rynek, wskazuje, zZe przedsiewzigcie Investbx jest
potrzebne.

Ofex twierdzi, ze przepisy uniemozliwiaja Investbx
udzielenie wigkszej ilosci informacji na temat perspektyw
biznesowych przedsigbiorstw bedacych potencjalnymi
inwestobiorcami niZ ma to miejsce w przypadku Ofex
i AIM. Niemniej jednak, zdaniem wladz Zjednoczonego
Krolestwa, Investbx moze udostepni¢ i udostepni wszyst-
kim inwestorom wyniki niezaleznych badai nad MSP, co
nie jest aktualnie wstgpnym warunkiem dostepu do
uznanych rynkéw. W kwestii ochrony inwestoréw wladze
Zjednoczonego Krolestwa stwierdzily, ze Investbx jako
wyznaczony przedstawiciel firmy podlegajacej regulacjom
FSA, The Share Centre, bedzie podlegaé wymogom ustawy
o ustugach i rynkach finansowych z 2000 r., natomiast
zadaniem The Share Centre bedzie zadbanie o to, by
spotka Investbx stosowala wzorcowe praktyki okreslone
w Kodeksie praktyki biznesowej FSA.

Jesli chodzi o koszty transakeji, wladze Zjednoczonego
Krélestwa twierdza, ze Investbx zapewni badania i ustugi
zwigzane z prezentacjg przedsigbiorstw, Srednio znacznie
nizszym kosztem, a ponadto wyeliminuje marze kupna-
sprzedazy charakterystyczng dla rynkéw z udzialem
organizatora rynku.

Jezeli po uplywie pigciu lat przedsigwzigcie Investbx nie
bedzie rentowne i nie bedzie mozna go sprzedaé, zostanie
zlikwidowane. Jednakze spélki notowane w tym czasie na
Investbx moga wybraé przejecie przez The Share Centre,

(**) Deloitte & Touche: Access to Finance: Opportunities and Constraints for

Business Development and Growth in the West Midlands [Dostep do
finansowania: Mozliwosci i ograniczenia dla rozwoju przedsig-
biorstw i wzrostu w regionie West Midlands] (2002), str. 36 i 39;
ECOTEC: Advantage Enterprise & Innovation Fund: Analysis of Market

Demand  [,Fundusz przedsigbiorczosci i innowagji:

Analiza  popytu

rynkowego”] (2004), str. 16-18.
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ktora to z kolei gielda zagwarantuje inwestorom i przed-
sigbiorstwom bedacym przedmiotem inwestycji  bez-
pieczng cigglos¢ obrotu wudzialami na platformie
podlegajacej tym samym oplatom i innym warunkom,
jakie oferowano w procesie selekcji dla zapewniania ustug
Investbx. Uzgodnienie to wprowadzono w celu zapobie-
zenia obawie o to, Ze inwestorzy nie bedg mogli zby¢
udzialéw, w ktdére wczesniej zainwestowali, pod koniec
tego piecioletniego okresu wsparcia.

Jesli chodzi o argument, ze system licytacyjny mniej nadaje
si¢ do obrotu udziatami MSP, Komisja stwierdza, ze oba
systemy oferuja rbzne korzysci. System z udzialem
organizatora rynku oferuje mozliwo$¢ sprzedazy w dowol-
nym momencie, natomiast system licytacyjny eliminuje
rozpieto$¢ cenowa. Ponadto wladze Zjednoczonego Kréle-
stwa o$wiadczyly, ze Investbx bedzie nastawiona na
przyciggniecie inwestoréw z perspektywami dlugotermi-
nowymi, ktérzy beda przywigzywali mniejsza wage do
mozliwosci codziennego obrotu swoimi udzialami. Tak
czy inaczej, nie jest zadaniem Komisji stwierdzanie, ktory
system jest bardziej odpowiedni. Komisja zauwaza jedynie,
ze Investbx moze przyczyni¢ si¢ do zlagodzenia niepra-
widlowosci w funkcjonowaniu rynku.

Wedlug spotki Ofex, ona sama, AIM oraz cedulfa gietdowa
catkowicie wypeniaja funkcje drabiny. Komisja stwierdza,
ze celem Investbx jest pomoc MSP z siedziba w West
Midlands w pokonaniu tego pierwszego szczebla do AIM.
Z udostepnionej przez Ofex listy spotek, ktore w ciagu
ostatnich trzech lat przeszly z Ofex do AIM, tylko jedna
spotka pochodzita z regionu West Midlands. Biorac pod
uwage fakt, ze AIM to szybko rozwijajacy si¢ rynek,
Komisja zaklada, Ze w kazdym razie istnialaby mozliwosc,
by Investbx uzupehiata wysitki Ofex w zakresie wprowa-
dzenia na AIM nowych spétek.

Niemniej jednak Komisja uznaje, ze faktycznie istnieje
ryzyko nlepowodzenla w realizacji celéw Investbx, czy to
w zakresie pozyskiwania kapitatu dla MSP, czy tez
pehienia funkcji kolejnego etapu na drodze do rynkéw
kapitalowych o dluzszej tradycji. Takie ryzyko jest
nierozerwalnie zwigzane z projektami pilotazowymi. Jest
to powdd, dla ktérego prywatni inwestorzy nie mieli checi
inwestowania w ten projekt i dla ktérego wykorzystuje si¢
zachete w postaci pomocy panistwa.

Ofex ma stuszno$¢, twierdzac, ze pomoc ta zasadniczo nie
jest przeznaczona na pokrycie kosztéw MSP, ktére maja
uzyska¢ finansowanie, ale na pokrycie kosztéw rozruchu
Investbx. Przedsigbiorstwa bedace inwestobiorcami otrzy-
majg finansowanie kapitatowe od inwestoréw prywatnych
na warunkach rynkowych. Pomoc jest skierowana wylacz-
nie na rynek, ktéry pomoze poprawi¢ skuteczno$é
odpowiedniego kierowania funduszy.

Jesli chodzi o efekt zachety, pomoc umozliwia powstanie
regionalnego alternatywnego systemu obrotu z dodatko-
wymi ustugami, co réwniez zapewnia nowy kanal
przekazywania informacji na temat inwestycji pomiedzy
inwestorami a przedsi¢biorstwami bedacymi inwestobior-
cami. Zatem pomoc dostarcza zachety do powstania
Investbx i zaradzenia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu
rynku.
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Jesli chodzi o obawy Ofex dotyczace tego, Ze Investbx
wyprze inwestycje prywatne na istniejgce lub potencjalne
rynki gieldowe, Komisja nie wyklucza tej mozliwosci
W Ograniczonym stopnit, ale przywotuje fakt, ze dziafal-
no$¢ Investbx jest ograniczona do MSP w regionie West
Midlands, ktére daza do pozyskania kapitatu do wysokosci
2 mln GBP. W tym segmencie inne rynki znane Komisji s3
aktywne tylko w bardzo ograniczonym stopniu. W szcze-
g6lnosci sposrod 180 spdlek notowanych na rynku Ofex
notowanych tylko 7 jest z regionu West Midlands.
W przypadku niepowodzenia Investbx, oznacza to, ze jej
obroty beda za male, by osiaggna¢ zyski, i malo prawdo-
podobne bedzie, by przedsigwzigcie to w jakikolwiek
spos6b moglo wplynaé na pozycje konkurencji. Z drugiej
strony, w przypadku powodzenia Investbx, AWM sprzeda
te spotke po pigciu latach prywatnym inwestorom
w drodze otwartego przetargu i w ten sposob przyciagnie
wiecej prywatnych inwestycji na rynek dla tego typu ustug
finansowych. Tak czy inaczej, do prywatnych inwestoréw
bedzie nalezala ocena tego, jaki typ rynku oferuje lepsze
ustugi, jest bardziej nowatorski i oferuje mozliwosci
wiekszego zysku dla ich inwestycji. Z jednej strony prawda
jest, ze w ciggu pierwszych pieciu lat spétka Investbx nie
bedzie musiala placi¢ dywidend inwestorowi publicznemu.
Przez pierwszych pigc lat Investbx bedzie pobieraé oplaty
za swoje ustugi, w taki sposéb, by za piec lat udalo jej sie
osiagnaé prog rentownosci. Niemniej jednak w obliczu
sprzedazy, najwazniejszym celem Investbx jest przeksztal-
cenie si¢ w rentowne przedsigbiorstwo, ktére bedzie
generowal zyski po sprzedazy. Ofex twierdzi, ze Investbx
moze powstrzymywal innowacje na rynku finansowym.
Jednakze sposéb, w jaki Investbx bedzie funkcjonowac,
stanowi sam w sobie istotng innowacje. Istotnie faczy on
w sobie szereg nowatorskich elementéw.

6.4. Zestawienie i wniosek

Komisja zdaje sobie sprawe z tego, ze stworzenie Investbx
jest $rodkiem majacym na celu wyeliminowanie niepra-
widlowosci w funkcjonowaniu rynku oraz ze bedzie on
mial efekt zachety i utatwi pozyskiwanie kapitatu dla MSP.

Komisja uwaza, ze 3 mln GBP pomocy na rzecz Investbx
jest kwota proporcjonalng. Istnieje kilka aspektéw ograni-
czajacych szkode, jaka mozna wyrzadzi¢ konkurencji.
Srodek jest ograniczony pod wzgledem terytorialnym,
czasowym oraz pod wzgledem docelowych przedsie-
biorstw bedacych potencjalnymi inwestobiorcami.

W oparciu o powyzsze stwierdzenia, Komisja doszta do
wniosku, Ze pomoc przyczynia si¢ do rozwigzania
problemu nieprawid}owoéci w funkcjonowaniu rynku
i umozliwia rozwéj regionalnej platformy obrotu kapita-
lowego, ktéra ulatwi finansowanie kapitalowe MSP,
jednocze$nie nie wplywajac negatywnie na warunki
wymiany handlowej w stopniu sprzecznym ze wspélnym
interesem. Zatem pomoc na rzecz Investbx jest zgodna ze
wspolnym rynkiem, zgodnie z Wytycznymi w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka.

(*) Informacje poufne.
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6.5. Kumulacja

(234) Wladze Zjednoczonego Krélestwa zobowigzaly si¢ do
tego, Ze dotacja na rzecz Investbx nie bedzie kumulowana
z zadng inng pomocg panistwa na poziomie Investbx. Jesli
chodzi o pomoc dla docelowych MSP, korzys¢, jaka moga
wynie$¢ z tego Srodka, to dostep do ustlug Investbx,
ktérych w przeciwnym razie albo by nie mialy, albo
mialyby, ale nie na takich samych warunkach. Uzyskaja
one kapital niezawierajacy zadnego elementu pomocy ze
srodkéw czysto prywatnych. Element pomocy nie jest
zawarty w inwestycji kapitalowej, a zatem przepisy sekgji 6
wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka,
uniemozliwiajgce kumulacje kapitalu  podwyzszonego
ryzyka z udzialem pomocy z innymi $rodkami pomocy,
nie majg zastosowania do MSP korzystajacych z Investbx.

7. MONITOROWANIE

(235) Uwzgledniajagc nowatorski charakter, ztozono§¢ i mozli-
wos$¢ zastosowania srodka w innych regionach Wspdlnot
Europejskich w celu przyczynienia si¢ do rozwigzania
kwestii nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku na
poziomie regionalnym, Komisja pragnie monitorowaé
skutki i powodzenie $rodka Investbx. Wiadze Zjednoczo-
nego Krélestwa zobowiazuja si¢ w corocznym sprawoz-
daniu dotyczacym tego $rodka dostarczaé informacji
o liczbie MSP, dla ktérych pozyskano kapital oraz
o wielkosci pozyskanego kapitatu dla kazdego MSP, tak
aby Komisja mogla oceni¢, czy $rodek faktycznie roz-
wiazuje kwestie nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu
rynku ponizej 2 mln GBP. Aby moc oceni¢ skutki po
stronie podazy, wladze Zjednoczonego Krélestwa réwniez
przedstawig dane dotyczace wielkosci kapitatu inwestycyj-
nego pozyskanego w zaleznosci od typu inwestora. W celu
zmierzenia rentownosci $rodka i monitorowania wyko-
rzystywania zasoboéw pafstwowych, wiladze Zjednoczo-
nego Krélestwa zobowiazuja si¢ sklada¢ roczne
sprawozdania finansowe Investbx. Pod koniec piatego
roku po stworzeniu Investbx, Zjednoczone Krélestwo
zobowigzuje si¢ poinformowac Komisje o tym, czy spotka
Investbx zostala pomyslnie sprzedana prywatnym inwes-
torom w drodze otwartego przetargu lub czy zostala
zlikwidowana.

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc, ktorej Zjednoczone Krélestwo zamierza udzieli¢
w postaci dotacji w wysokosci 3 min GBP na rzecz Investbx,
jest zgodna ze wspdlnym rynkiem w rozumieniu art. 87 ust. 3
lit. ¢) Traktatu.

Zezwala si¢ zatem na udzielenie pomocy.

Artykut 2
Zjednoczone Krélestwo zobowiazuje si¢ przedkladaé coroczne

sprawozdania dotyczace $rodka pomocy, ktére beda obejmowac
nastepujace elementy:

—  liczbe MSP, dla ktérych pozyskano kapital,
—  wielko$¢ kapitatu pozyskanego dla kazdego MSP,

—  wielko$¢ pozyskanego kapitatu inwestycyjnego w zaleznosci
od typu inwestora oraz

—  sprawozdania finansowe.

Pod koniec pigtego roku po stworzeniu Investbx, Zjednoczone
Krélestwo zobowigzuje si¢ poinformowaé Komisj¢ o tym, czy
spotka Investbx zostala pomyslnie sprzedana prywatnym
inwestorom w drodze otwartego przetargu z poszanowaniem
zasady niedyskryminacji lub czy zostala zlikwidowana.

Artykut 3
Niniejsza decyzja skierowana jest do Zjednoczonego Krélestwa
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pélnocnej.
Sporzadzono w Brukseli dnia 20 grudnia 2006 r.
W imieniu Komisji
Neelie KROES

Cztonek Komisji




