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A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2005. majus 3.

az Egyesiilt Kirdlysdg dltal megvaldsitani tervezett ,Villalkozo6itGke-alapok” timogatdsi programrol

(az értesités a C(2005) 1144. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak az angol nyelvii szoveg hiteles.)

(EGT vonatkozisi szoveg)

(2006/250/EK)
AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eur6pai Kozosséget 1étrehozd Szerzddésre és kiilo-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsG albekezdésére, 7.

tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrél sz6l6 megdllapoddsra
és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjdra,

miutdn felkérte az érdekelt feleket, hogy a nevezett rendelke-
zések (1) értelmében nyujtsdk be észrevételeiket, valamint tekin-
tettel észrevételeikre,

mivel

I. ELJARAS

1. 2003. november 25-én kelt, a Bizottsigndl 2003.
november 26-i keltezéssel nyilvntartdsba vett leveliikben
az Egyesillt Kirdlysdg hatdsigai az EK-szerz8dés 88.
cikkének (3) bekezdése értelmében értesitették a Bizott-
sagot a fenti intézkedésrél.

2. 2003. december 19-én kelt, D/58191 jelzésii levelében a
Bizottsdg bGvebb tdjékoztatdst kért az értesités tdrgyat
képez§ intézkedésrdl.

3. A 2004. janudr 30-an kelt, a Bizottsagnal 2004. februdr
3-i keltezéssel nyilvantartdsba vett, valamint a 2004.
maércius 19-én kelt, a Bizottsigndl 2004. madrcius 25-i
keltezéssel nyilvantartdsba vett leveliikben az Egyesiilt
Kirdlysdg hatosdgai megadtdk a kért tdjékoztatdst.

4. 2004. mdjus 7-én kelt levele dtjdn a Bizottsdg tdjékoz-
tatta az Egyesiilt Kirdlysdgot hatdrozatdrdl, amely szerint
az intézkedés vonatkozdsiban az EK-Szerzdés 88.
cikkének (2) bekezdésében meghatdrozott eljarast kezde-
ményezi.

5. A Bizottsagnak az eljdrds kezdeményezésérél sz6l6 hatar-
ozata az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban () jelent meg. A
Bizottsdg felkérte az érdekelt feleket észrevételeik benyj-
tdsdra.

6. 2004. jinius 11-én kelt, a Bizottsigndl 2004. jinius 16-i
keltezéssel nyilvantartdsba vett levelében az Egyesiilt

(1) HL C 225, 2004.09.09., 2. o.
(?) Lisd az 1. ldbjegyzetet.

Kirdlysdg benyujtotta valaszat az eljards kezdeményezé-
sérdl sz016 bizottsagi hatdrozatra.

A Bizottsdg 20 érdekelt féltd] kapott észrevételeket.

(@) a 2004. szeptember 20-dn kelt, a Bizottsignal 2004.
szeptember 23-i keltezéssel nyilvantartdsba vett
levélben;

(b) a 2004. szeptember 9-én kelt, a Bizottsagnal 2004.
szeptember 28-i keltezéssel nyilvantartisba vett
levélben;

(c) a 2004. szeptember 22-én kelt, a Bizottsdgnal 2004.
szeptember 29-i keltezéssel nyilvantartdsba vett
levélben;

(d) a 2004. oktdber 1-jén kelt, a Bizottsigndl 2004.
oktdber 4-i keltezéssel nyilvantartdsba vett levélben;

(e) a 2004. oktéber 6-an kelt, a Bizottsignal ugyanazon
a napon nyilvantartasba vett levélben;

(f) a 2004. oktéber 6-an kelt, a Bizottsignal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

(@) a 2004. oktdber 7-én kelt, a Bizottsagnal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

(h) 2004. oktdber 6-dn kelt, és a Bizottsigndl 2004.
oktober 7-i keltezéssel nyilvantartdsba vett levélben;

(i) a 2004. oktdber 7-én kelt, a Bizottsagnal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

() a 2004. oktdber 8-an kelt, a Bizottsagnal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

(k) a 2004. oktdber 8-4n kelt, a Bizottsagnal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

() a 2004. oktéber 8-an kelt, a Bizottsignal ugyanazon
a napon nyilvantartasba vett levélben;

(m) a 2004. oktéber 8-an kelt, a Bizottsignal ugyanazon
a napon nyilvantartasba vett levélben;
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10.

11.

12.

(n) a 2004. oktober 8-an kelt, a Bizottsignal ugyanazon
a napon nyilvantartdsba vett levélben;

(0) a 2004. oktober 8-in kelt, a Bizottsignil 2004.
oktdber 11-én nyilvntartdsba vett levélben;

(p) a 2004. oktéber 6-dn kelt, a Bizottsignil 2004.
oktober 11-én nyilvantartasba vett levélben;

(@ a 2004. oktober 8-in kelt, a Bizottsagnal 2004.
oktober 11-én nyilvantartasba vett levélben;

() a 2004. oktéber 8-dn kelt, a Bizottsignal 2004.
oktéber 11-én nyilvantartdsba vett levélben;

() a 2004. oktéber 7-én kelt, a Bizottsignal 2004.
oktdber 11-én nyilvantartdsba vett levélben;

() a 2004. oktéber 8-in kelt, a Bizottsignil 2004.
oktdber 12-én nyilvantartdsba vett levélben.

2004. oktéber 25-én kelt, D[57629 jelzésti levelében a
Bizottsdg tovabbitotta ezeket az észrevételeket az Egye-
sult Kirdlysdgnak, megadva neki a lehetSséget, hogy
reagdljon rdjuk.

Az Egyesiilt Kirdlysig a harmadik felek észrevételeire
2004. november 23-dn kelt, a Bizottsigndl 2004.
november 24-én nyilvantartasba vett levelében nyilvani-
tott véleményt.

. AZ INTEZKEDES RESZLETES BEMUTATASA
I.1. Az intézkedés célja

Az intézkedés célja az Egyesilt Kirdlysig 250 000
font sterling (357 000 euro) és 2 milli6 font sterling
(2,9 millié euro) kozotti osszegli részvénytdke-finanszi-
rozast igényl§ kis- és kozépvillalkozdsainak (a tovab-
biakban: KKV) nydjtott részvénytSke-finanszirozds nove-
lése.

Az intézkedés idegentSke-bevondst biztosit az engedéllyel
rendelkez8 véllalkozoditke-alapoknak (a tovabbiakban:
vta). A bevont idegen t6két, a bevont idegen t8kére
fizetett kamatot és a részesedést az egyes vta.-k visszafi-
zetik.

A vta-k kotelesek részvénytGke- vagy kvazi részvény-
t6ke-eszkozok segitségével a KKV-kba t6két befektetni.

13.

14.

15.

16.

17.
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22.

)

I.2. Az intézkedés bemutatdsa
Az intézkedés jogi alapja

A program jogi alapja az Industrial Development Assistance
Act 1982 (Az iparfejlesztési tdimogatdsrol sz6l6 1982. évi
torvény) 8. paragrafusa.

Az intézkedés koltségvetése

Mivel a véllalkozéitSke-alapoknak biztositott idegen tékét
vissza kell fizetni, az intézkedés kozéptavon onfinanszi-
rozé kialakitdsa.

A program kialakitdsinak szakaszaban, elszdmolds tekin-
tetében, az Egyesillt Kirdlysig 44 millié font sterlinget
(63,8 milli6 eurdt) kiilonitett el a kezdeti idegentGke-
bevonds cash flow koltségeinek fedezetére.

Az intézkedés id6tartama

Az Egyesiilt Kirdlysdg 10 éves idGszakra kéri a jovdha-
gyast.

Az intézkedés lebonyolitdsa

A Department of Trade and Industry (DTI) (Kereskedelmi és
Ipari Minisztérium) jogszabalyi kotelezettségét a végrehaj-
tasért felelds hivatala, a Small Business Service (SBS)
(Kisvallalkozasi Szolgaltatds) atjan teljesiti.

A Kisvillalkozasi Szolgéltatds (SBS) feliigyeli a vta.-status
irdnti kérelmeket.

Az SBS figyelemmel kiséri a vta-k folyamatban 1évé
befektetéseit, nincs azonban kozvetlen befolydsa a vta.-k
befektetési dontéseire.

A SBS gondoskodik arrdl is, hogy minden vta. tevékeny-
sége megfeleljen az uzleti tervében leirtaknak, és sikeres
palyazati ajanlatdnak feltételei szerint jirjon el.

Az intézkedés kedvezményezettjei

A program kizdrolag az Egyesiilt Kirdlysdg t6zsdén nem
jegyzett kis- és kozépvillalkozasait (3) célozza meg.

A nehéz helyzetben 1év6 cégek megmentéséhez és atala-
kitdsahoz nydjtott dllami tdmogatdsrdl sz0l6 kozosségi
iranymutatdsokban (¥) meghatdrozott cégekbe nem hajt-
hat6 végre befektetés.

A program alkalmazdsdban az a ameghatdrozds, amit az Egyesiilt

Kirdlysdg hatdsdgai a ,kis- és kozépvillalkozdsok” fogalmara haszndl,
teljes mértékben megfelel az EK-Szerz6dés 87. és 88. cikkének a kis-
és kozépvallalkozasoknak nydjtott dllami tdmogatdsokra torténd
alkalmazdsdrél sz616, 2001. janudr 12-i 70/2001 bizottsdgi rendelet
I. mellékletében szereplé meghatdrozdsnak (HL L 10., 2001.01.13,,
33. 0)

HL C 244., 2004.10.1, 2. o.
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23. A villalkozéitSke-alapok (vta) nem fektetnek az dllami Az dllamit6ke-bevondsra vonatkozd korldtozdsok és a visszafi-

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

tdmogatdsra vonatkozd korldtozds hatdlya ald es6 szen-
zitfv szektorokba, sem olyanokba, amelyekre nem vonat-
kozik az dllami tdmogatasrél és a kockdzati t6kérdl sz6ld
bizottsdgi kozlemény (°). Az alacsony kockdzatot képvi-
sel§ szektorok, példdul az ingatlan-, a finanszirozasi és a
befektetési vallalatok vagy a finanszirozé tipusa lizingval-
lalatok nem mindsiilnek alkalmasnak a program értel-
mében vett befektetésre.

Villalkozoéit8ke-alapok nem fektethetnek be mds vta.-kba
sem.

A Dbefektetések nagysiga

A viéllalkozéit6ke-alapok  befektetési  fordulonként
250 000 font sterling (357 000 euro) és 2 millié font
(2,9 milli6 euro) kozotti osszeget fektetnek a kedvezmé-
nyezett KKV-kba.

Nem lehet tovabbi, a 2 millié font sterling (2,9 millié
euro) hatdrt meghalad6 6sszeget fektetni a kedvezménye-
zett KKV-kba, ha a vta. kevésbé elnyos feltételekkel
fektet be, mint mds iizleti befektetsk.

Folytatlagos befektetésekhez engedély adhaté mind-
addig, amig a kedvezményezett KKV vta.-k és mas rész-
vénytdke-befektetSk dltali részvénytSke-finanszirozasanak
teljes Osszege meg nem haladja a 2 millié font sterling
(2,9 milli6 euro) Osszeghatart.

Kivételes esetben, legkevesebb 6 honappal azt kovetden,
hogy egy vta. a kedvezményezett KKV-ba els§ alka-
lommal fektetett be, a 2 millié font sterling (2,9 milli6
euro) Osszeghatart meghaladé folytatdlagos befektetést is
végrehajthat, ha a felhigulds megakadélyozdsa érdekében
erre szitkség van. Ennek fels§ hatdra az egyes vta.-k
egyetlen kedvezményezett KKV-ba befektethetd, rendelke-
zésre tartott t6kéjének 10 szdzaléka.

I1.3. Az intézkedés mechanizmusa
A Villalkozditéke-alapok szerepe

Az intézkedés keretében létrehozott véllalkozoitSke-
alapok magdn- és kozpénzeket egyesitenek KKV-kbe
torténd folyamatos befektetés céljabol.

A vta-stitus engedélyezését kovetGen a vta. jogosulttd
vélik dllamitGke-bevondsra a tizéves dllampapirokra fize-
tett vagy azt megkozelité kamatfeltételekkel.

() HL C 235, 2001.08.21,, 3. o.
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zetési kotelezettség

Az engedéllyel rendelkezd villalkozobitSke-alapoknak
juttatott dllamitGke-bevonds nem haladhatja meg az
alap dltal bevont magintdke kétszeresét.

A bevont idegen t8két, a bevont idegen tSkére fizetett
kamatot és az dllami hozzdjaruldsért fizetendd részesedést
a vallalkozoéitGke-alapnak vissza kell fizetnie. Ez bizto-
sitja, hogy a program kozéptavon onfinanszirozéva valik.

Az dllami beavatkozds minimdlisra csokkentése

Az dllamitSke-bevonds és a részesedés pontos Osszege,
tovabbd a visszafizetési prioritdisok meghatdrozidsa — az
dllami tdmogatds lehetS legkisebb mértékre szoritdsa
érdekében — versenyfeltételekkel kiirt pdlydzati eljards
sordn ddl el.

A programnak az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban és a
szaksajtoban torténd nyilvanossdgra hozataldval meghir-
detett nyilt palyazati felhivas biztositja, hogy a megval6-
sitani kivant cél eléréséhez a lehetd legkevesebb dllami
tdmogatast kelljen bevonni.

A vta-stitusra jelentkez$ potencidlis alapoknak meg kell
hatdrozniuk az &llamitSke-bevonds igényelt Osszegét (a
bevont magantSke kétszeresének megfelel§ felsd hatdrig),
az allami és a maganbefektet8k részesedését, tovabbd az
aldbbiakkal kapcsolatos visszafizetési prioritdsokat:

(a) a bevont idegen t6ke kamata;

(b) a bevont idegen tSke;

(c) magantGke;

(d) nyereségfelosztas.

A vta.-stdtus feltételei

A potencidlis vta.-mikodtet6knek stabil iizleti tervet kell

benydjtaniuk, amely az aldbbiakat tartalmazza:

(@) a javasolt alapkezel6i csoport megnevezését, a
csoport ez irdnyl szakmai tapasztalatdnak bemuta-
tasdt és bizonyitékokat arra, hogy megfelel6 kompe-
tencidval rendelkezik a vta. hatékony mdkodteté-
séhez;

(b) a bevonni kivant magantSke Gsszegét és a megcélzott
t6keforrasokat;



2006.3.29.

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

L 91/19

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

(c) igazolt befektetdi érdeklddést a vta. javasolt iizleti
terve irant;

(d) a vta. befektetési stratégidra tett javaslatat, ideértve azt
az ardnyt is, amelyben az alap a t6kéjébdl iizleti
fejlédésiik korai vagy indul6 szakaszdban 1évg villal-
kozdsokba kivan fektetni;

(e) a visszafizetési struktirdt, ideértve a bevont idegen
t6két, a bevont idegen tékére fizetendS kamatot, a
nyereségfelosztast és az dllami hozzdjarulds fejében
fizetendS részesedést.

A vta-knak kovetniiik kell a British Venture Capital Asso-
ciation (BVCA) (Brit KockazatitSke-egyesiilet) szdmviteli
standardokra vonatkozé irdnymutatdsait.

A nyereségorientdlt befektetési dontések garancidja

Nem elfogadhat az az ajanlat, amelyben a bevont allami
t6ke nagyobb kockdzatnak van kitéve, mint a magantdke.

A villalkozéitSke-alapok magdanbefektetdi vallalhatnak az
allami befektetGkénél nagyobb negativ kockdzatot, amivel
kikiiszobol6dik annak lehet8sége, hogy a vta.-mikod-
tet6k dontéseit mordlis kockdzatok befolydsoljdk; ugya-
nakkor biztositja a jo kereskedelmi gyakorlat érvényesii-
lését a vta.-k mikodésében és dontéshozataldban.

Az dllami téke lehivdsa

Amint a vta. megszerezte a magintSke megallapitott
szintjéhez szikséges kotelezettségvillaldsokat, jogosulttd
vélik az allami t6ke lehivdsara.

Minden vta. szabadon hatdrozhatja meg a lehivott dllami
t6ke Osszegét a vta-stitus odaitélésekor megszabott
maximdlis idegentSke-bevondsi ardny korlatai kozott.

A maximélis mértékd dllami t8kére sz6l6 jogosultsig
megallapitdsa mindenkor tgy torténik, hogy ezt az ardnyt
az alapba mdr lehivott magintdke Osszegére vetitik.

Minden vta.-ra maximdlisan 2:1 édllamitSke-arany vonat-
kozik (az 4llamitSke hatdra a magantSke kétszerese lesz).

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

Ill. AZ ELJARAS KEZDEMENYEZESENEK INDOKAI

Az allami tdmogatdsr6l és a kockazati t6kérsl szolo
bizottsdgi kozlemény (°) (a tovabbiakban: ,a Kozlemény”)
elismeri az azonosithaté piaci mikodésképtelenség keze-
lésére  korlatozddd  kockazatitGke-intézkedések — dllami
finanszirozasdnak szerepét.

A Kozlemény megallapitja, hogy a KKV-k t&kehozzafé-
rését  kedvezGtleniil befolydsold specidlis  tényezdk,
példaul a tokéletlen vagy aszimmetrikus informécié
vagy a magas tranzakciés koltségek vezethetnek dllami
tdmogatast indokld piaci mikodésképtelenséghez.

A Kozlemény kitér tovdbbd arra is, hogy a Kozosség
kockézati-t6ke piacdn nincs dltalinos mikodési valsag,
csupdn hidnyoznak a piacrdl a véllalkozdsok életciklu-
sanak bizonyos szakaszaiban a befektetések egyes tipusai,
és sajatos nehézségek figyelhet6k meg az EK-SzerzGdés
87. cikke (3) bekezdésének a) és ¢) pontja értelmében
tdmogatand6 régidkban (a tovabbiakban: ,tidmogatott
teriiletek”).

A Kozlemény kifejti tovabbd, hogy a Bizottsdg altaldban
kovetelményként irja el8, hogy a piac mtikodésképtelen-
ségének tényét bizonyitani kell, miel6tt a kockdzatitGke-
intézkedéseket engedélyezné.

A Bizottsdg azonban kész minden tovabbi bizonyiték
nélkiil elfogadni a piaci mikodésképtelenség tényét, ha
a részben vagy egészben dllami tdmogatdsbdl finansziro-
zott kockdzatitSke-intézkedésekbdl a vallalkozasnak jutta-
tott egyetlen finanszirozasi részosszeg sem haladja meg
az 500000 eurét a nem tdmogatott terilleteken, a
750 000 eurét az EK-SzerzGdés 87. cikke (3) bekezdé-
sének ¢) pontja szerinti teriileteken, illetve az 1 milli6
eurdt a 87. cikk (3) bekezdésének a) pontja szerinti terii-
leteken.

Kovetkezésképpen amennyiben a fenti részosszegeket
tallépik, a Bizottsdg megkivinja a javasolt kockdzati-
t6ke-intézkedést indoklé piaci mikodésképtelenség
meglétének bizonyitdsat, miel6tt értékelné az intézkedés
megfelel6ségét a Kozlemény VIIL 3. pontjdban felsorolt
pozitiv és negativ kritériumok alapjan.

A vallalkoz6i-tSke alapok Egyesiilt Kirdlysdg altal javasolt
programja befektetési részosszegenként 250 000 font
sterling (357 000 euro) és 2 millié font sterling (2,9
milli6 euro) kozotti kockdzatitSke-befektetést tervez
juttatni az Egyesiilt Kirdlysdgban m(ikod6 KKV-knak.

() HL C 235., 2001.08.21., 3. 0l
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51. Az Egyesult Kirdlysagrol készitett ,Regiondlis tdmogatdsi désdgot mutatnanak a kiils6 forrds bevondsa mint

52.

53.

54.

térkép 2000-2006" szerint az orszdgban vannak az EK-
Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének a) pontja értel-
mében tdmogatott teriiletek, a 87. cikk (3) bekezdésének
¢) pontja értelmében tdmogatott teriiletek, tovibbd nem
tdmogatott teriiletek (7).

A Kozlemény VL5. pontjanak megfeleléen a Bizottsdg
ezért hajlandé lenne a piaci mikodésképtelenség tényét
minden tovabbi bizonyiték nélkiil elfogadni, ha az Egye-
sult Kirdlysdg KKV-inak részben vagy egészben dllami
tdmogatdsbdl finanszirozott kockdzatitGke-finanszirozdsa
legfeliebb 1 millié eurdra korlatozédna az EK-Szerz8dés
87. cikke (3) bekezdésének a) pontja értelmében tdmoga-
tott teriileteken, 750 000 euro lenne az EK-Szerz8dés 87.
cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében tdmogatott
teriileteken, és 500 000 euro a nem tdmogatott teriile-
teken.

A Kozlemény szerint a villalkozdi-t6ke alapok programja
keretében javasolt és a fenti kiiszobot meghalad6 sszeg(
kockdzatitGke-befektetések esetén az Egyesiilt Kirdly-
sagnak bizonyitania kellene a piaci mtikodésképtelenség
tényét.

A piaci miikodésképtelenség tényét bizonyitandd, az
Egyesillt Kirdlysdg két tanulmdnyt (%) terjesztett el6,
amelyek arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a kockazati
t6két az aldbbi okok miatt nem fektetnek be a 250 000
font sterling (357 000 euro) és 2 milli6 font sterling
(2,9 milli6 euro) kozotti tigyletméretben az Egyesiilt
Kiralysdg KKV-iba:

(@) A részvénytSke tipusii novekedésfinanszirozds bizto-
sitdsdnak legaldbb 1999 éta tarté folyamatos sikerte-
lensége az Egyesiilt Kirdlysigban, amint ezt a
legtijabb, 2003-as egyesiilt kirdlysagbeli felmérés
igazolja:

i. Bar az Egyesiilt Kirdlysdg legtobb uzleti vallalko-
zdsa ma mar konnyebben jut finanszirozdshoz,
kiilonosen hitelbél torténd finanszirozashoz, a
magas novekedési potencidllal rendelkez§ kisvéllal-
kozdsok tovdbbra is nehezen tudnak részvény-
t6két vonzani. Befektetési szempontbdl a megfe-
lel pénziigyi tdmogatdst biztositani tudd, egyéni
kockdzatitSke-befektet6k, valamint a KKV-kba
torténs befektetések viszonylag magasabb kolt-
ségét finanszirozni Ohajté formalizalt kockazati-
t6ke-befektet6k kozott helyezkednek el.

ii. Nagyobb a kereslet a részvénytSke tipusti finan-
szirozds irdnt, mint amekkorat jelenleg — kizdr6lag
szakmai befektet6k — kielégitenek. Ha a részvény-
t6ke-finanszirozds kindlatdt névelni lehetne, kiilo-
nosen abban a régiéban, amelyet részvénytSke-
hidny jellemez, a részvénytSke Osszességében
mozg6sithat6 lenne, igy a cégek nagyobb hajlan-

() Allami timogatis N 265/2000 — Egyesiilt Kirdlysdg: ,Regiondlis

tdmogatdsi térkép 2000-2006". HL C 272., 2000.09.23., 43. o.

() LA részvénytSke-hidny becsiilt nagysdga a brit gazdasdgban”, 2003;

A finanszirozdsi hidny becslése”, 2003.
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a novekedésfinanszirozds eszkoze irdnt.

(b) Mindgségi bizonyitékok igazoljdk, hogy vannak
hidnyossdgok a kisvallalkozasok és a nagy novekedési
potencidllal rendelkez6 véllalkozdsok finansziroza-
saban. Ez a részvénytSke-finanszirozdsi hidny legin-
kabb azokat a cégeket érinti, amelyeknek hozzdve-
téleg 250 000 font sterling (357 000 euro) és 2
millié font sterling (2,9 millié euro) kozotti induld
befektetésre lenne sziikségiik:

(i) Ténylegesen beszélhetink a beruhdzdsi t6ke
sztikérgl a brit gazdasigban, amely kiilondsen
azokat a KKV-kat érinti, amelyeknek mtikodésiik
korai szakaszdban kis Osszegli finanszirozdsra
van szitkségiik erételjes novekedésiikhoz és fejls-
désiikhoz. A kiils§ finanszirozds és kiilonosen a
szakmai befektet6k részvénytSkéjének megszer-
zése killonosen problémds az 1,5-2 millié font
sterling (2,17-2, 9 millié euro) Gsszegii befek-
tetés alatt.

(i) Az Egyesilt Kirdlysdg szakmai részvénytSke-
finanszirozéinak tobbségét nem vonzzak a 3
milli6 font sterlingnél (4,35 millié eurdndl)
kisebb 6sszegli befektetések. Bar a magdnbefek-
tet8ktd], illetve kockdzatitSke-vallalkozasoktdl és
az d4llami, illetve magdnszektortdl, példdul a
regiondlis kockazatitGke-alapoktdl kapott kisebb
oOsszegli finanszirozas segit az 500 000 font ster-
linget (725 000 eurd6t) meg nem haladé finanszi-
rozési forrasok bevondsdban, az Egyesiilt Kirdly-
sagban még nem mtkodik olyan rendszer, amely
lehet6vé tenné a vonzd, de tdkehidnnyal kiizdg
véllalkozdsok ,sdvos” vagy ,lépcsGzetes” finanszi-
rozasat.

(iliy Az is bebizonyosodott, hogy a finanszirozasi
hidny az id6 muldséval csak novekedik, részben
azért, mert a magantulajdond részvénytGke-ipar
sikeresen mozdult el a nagyobb befektetések
irinyaba. Az elGrejelzések szerint ez a hidny
néni fog, mivel az dlland6 koltségek problémdja
arra sarkallja a szakmai részvénytdke-finansziro-
zokat, hogy noveljék mind t6kéjikk, mind az
altaluk elfogadhaté tigylet méretét.

2004. méjus 7-én kelt levelében a Bizottsdg tdjékoztatta
az Egyesilt Kirdlysigot arrdl, hogy a villalkozoitSke-
alapok programja tekintetében hatdrozatot hozott az
EK-Szerzddés 88. cikke (2) bekezdésében meghatdrozott
eljards meginditdsrol.

Levelében a Bizottsdg kételyeinek adott hangot azzal
kapcsolatban, hogy azok az érvek, amelyekkel az Egyesiilt
Kirdlysig a piaci mikodésképtelenség 1étét  kivanta

igazolni, kell6képpen aldtdimasztjdk-e a Kozlemény
szamitdsai  szerinti maximdlis Osszegeket jelentds

mértékben meghaladé kockazatitSke-befektetések biztosi-
tdsdnak jogossagat.
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58.

kérdés alaposabb elemzését. Ebbe bele kell tartoznia az
érdekelt felek észrevételeinek is. A Bizottsdg csak
harmadik felek észrevételeinek figyelembe vétele utdn
tudja eldonteni, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg éltal javasolt
intézkedés olyan mértékben befolydsolja-e az iizleti felté-
teleket, amely mdr ellentétes a k6zos érdekekkel.

IV. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI
A hivatalos eljards meginditdsardl sz6l6 bizottsdgi hatdr-
ozatnak az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban tortént kozzé-

tételére reagalva az aldbbi érdekelt felektdl érkeztek észre-
vételek a Bizottsdghoz:

— Nelfunding

— England’s Regional Development Agencies

— Confederation of British Industry

— Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen

— VNO-NCW

— Cavendish Asset Management

— The University of Warwick

— Stonesfield Capital Ltd.

— YFM Group

— Close Venture Management Ltd.

— Bundesministerium der Finanzen Deutschland

— Enterprise Corporate Finance Ltd.

— The Institute of Chartered Accountants in England
& Wales

— Pénziigyminisztérium

— Interregnum

— Permanente Vertegenwoordiging van het Koninkrijk der
Nederlanden

— 3i Group ple
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— One NorthEast

— Lietuvos Respublikos Ukio Ministerija

Minden észrevétel pozitiv volt, hangstilyozta az intéz-
kedés jelent6ségét és a maximdlisan befektethetS Gsszeg
megfelel§ voltat.

A fent emlitett érdekelt felek dltal benydjtott érvelés a
kovetkezSképpen osztalyozhatd és osszegezhetd.

A tagdllamok észrevételei

A hivatalos vizsgilati eljdrds meginditdsira vonatkozd
észrevételeiben Németorszdg a kovetkezSket hangsii-
lyozta:

a. A Németorszagban végzett szakértdi felmérések
szerint 5 millié eurds hatdrig allapithaté meg kocka-
zatitGke- és magdntulajdonti részvénytSke-finansziro-
zasi hidny Németorszdgban.

b. Altaldban nehéz a piaci miikodésképtelenséget a
Kozleményben elSirt médon bizonyitani; a Bizott-
sdgnak vildgos kritériumokat kell kidolgoznia,
amelyekkel segithet a tagdllamoknak a konkrét teriile-
teken tapasztalhat piaci lefedetlenséget meghatdrozni.

A hivatalos vizsgilati eljdrds meginditdsira vonatkozd
észrevételeiben Hollandia az aldbbi tényeket hangsa-
lyozta:

a. A kockdzatitGke-piac problémdja kiilonosen a téke-
piac legalsé szegmensében fordul eld. A cstcstechno-
l6gidval foglalkozo, Gjonnan létrehozott cégek esetén
a 100 000 és a 2,5 milli6 eurds tartomdnyban figyel-
het6 meg kereslet-kindlati rés Hollandidban.

b. A Kozleményben meghatdrozott hatdrértékek 2001
eltti piaci ismereteken alapulnak, amikor az informaé-
ciés és telekommunikdciés technoldgia felfutdsa
kozepette Ugy tlint, béséges a magdnrészvénytSke-
kindlat még az indulé vagy korai szakaszban 1évg
véllalkozdsokba torténd befektetésekhez is. A kockd-
zatitGke-piac azéta gyorsan fejlédik, és a finanszirozé
részvénytSke hidnya messze nagyobb a Kozleményben
meghatdrozott kiiszobértékeknél. A kockazatitGke-
alapok az egyre nagyobb tiigyleteket és az ismert,
bevezetett véllalkozdsokat célozzdk.
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észrevételeiben Magyarorszag az aldbbi tényeket hangsi-
lyozta:

a. Az Egyesilt Kirdlysdg dltal javasolt vta.-modell
magyarorszigi alkalmazdsa is megfontoldsra érdemes.

b. 2003-ban jelentSs elmozdulds volt megfigyelhetd
Magyarorszagon a nagyobb iigyletek irdnyaba. Mig a
2,5 millié eurdndl kisebb volumenii iigyletek a teljes
magdantSke-beruhdzds 14%-at tették ki, az 5 milli6
eurét meghaladok a fennmaradé 86%-ot. Gyakorla-
tilag nem voltak iigyletek a 2,5 és 5 millié euro
kozotti tigyleti tartomanyban.

c. A médr amdgy is szigorti hatdrértékeknek a Kozle-
ményben meghatdrozott indokolatlanul szigora értel-
mezése megakadédlyozhatja a finanszirozéi kockazati
t6ke fenti, jelentSs hidnydnak megsziintetését tdmo-
gat6 kormdnyzati lépéseket, ami pedig a KKV-k nove-
kedési potencidljat gatolhatja.

d. A Bizottsdgnak a fels6 hatdrérték rogzitése helyett
olyan ellen6rzési rendszert kellene kialakitania, amely-
lyel a tagdllamok és tSkepiacaik egymdshoz viszonyi-
tott fejlettsége alapjan tekintheti at a piacok fejlédését.

Litvania az aldbbi tapasztalatokat emelte ki a hivatalos
vizsgdlati eljards meginditdsira vonatkoz6 észrevéte-
leiben:

a. A magantulajdont részvénytSke-befektetés féleg a
nagyobb alapokat és a nagyobb, mdr bevezetett iizleti
véllalkozdsokba  torténd  befektetéseket — részesiti
elényben, a kisebb és tjabb véllalkozdsokba ardnyosan
kevesebb a befektetés.

b. A vta-rendszer fontos része lehet a sikeres vallalko-
zdsok utjaban 4ll6 akaddlyok lekiizdését szolgdlé stra-
tégidnak, ezért osszhangban all a K6zosség vallalkoza-
sokkal és innovdcidval kapcsolatos céljaival.

Szakmai szervezetek és tudomdnyos kutatok észrevételei

A Brit Iparszévetség (Confederation of British Industry, CBI)
telies mértékben tdmogatjia az Egyesiilt Kirdlysdg vta.-k
létrehozdsdra vonatkozd javaslatit. A CBI a 250 000
font sterling (357 000 euro) és a 3 millié font sterling
(4,3 milli6 euro) kozotti tartomanyban allapitott meg
piaci lefedetlenséget, s gy véli, hogy a vta.-k megsziin-

66.
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meghatdrozott piaci lefedetlenséget.

A Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen
(NVP) megillapitja, hogy egyértelmden kimutathat6 a
finanszirozé részvénytSke hidnya a 2,5 millié euro Ossze-
ghatdrig terjedS piac legalsé szegmensében. Bar a hidny
tagdllamonként véltozhat, a kiilonbség nem jelentds.

A Holland Ipar- és Munkaviéllal6i Szovetség (VNO-NCW)
egyetért a CBI és az NVP észrevételeivel, kilondsen a
finansziroz6 részvénytSke hidnydnak nagysdgdra vonat-
kozoéan.

Az Institute of Chartered Accountants in England and Wales
(Angliai és Walesi Hiteles Konyvvizsgalok Intézete) dgy
véli, a finanszirozé részvénytSke hidnya elérheti az 5
millié font sterlinget (7 milli6 eurdt) az aldbbi okok
miatt:

(@) A szakmai magdnrészvénytSke-befektet6k tobbségét
nem vonzzdk a 3 millié fontndl (4,3 millié eur6nal)
kisebb oOsszegii iigyletek.

(b) A tapasztalat azt mutatja, hogy kevés egyesiilt kiraly-
sagbeli kockazatitSke-befektetS fektet aktivan iizleti
véllalkozdsokba 2 millié font sterling (2,9 milli6
euro) vagy az alatti nagysdgrendben. Ezért azon
kisvéllalkozdsok szdma, amelyek ilyen forrdsokbdl
vonnak be t6két 2 milli6 font sterling (2,9 milli6
euro) vagy az alatti nagysdgrendben, rendkiviil korld-
tozott barmely 12 hénapos id@szakban. Masokat
vonzhatnak az ilyen nagysigd dzleti vallalko-
zdsok, de vagy egy nagyobb, 2 milli6 font sterling
(2,9 millié euro) folotti tigylet részeként, vagy akkor,
amikor a vezet§ség részérdl megvaldsuld kivésarldst
(MBO) vagy tulajdonosvaltast, és nem a vallalat
szerves fejlédését finanszirozzak.

(c) Az Egyesiilt Kiralysdg szakmai kockdzatitSke-befek-
tet6i kozossége aktiv kozepes és nagy magdnrész-
vénytSke-szektort alakitott ki, amely nagyardnyd
részesedés- vagy befolydsszerzésre torekszik rend-
kiviil nyereséges és tekintélyes méretd tizleti vallal-
kozdsokban. Az elmilt 5-6 év sordn csokkent
azoknak a kockazatit6ke-befektetéknek a szdma,
amelyek kifejezetten a 2 millié font sterlinget
(2,9 milli6 eurdt) nem meghaladé tartoményt képvi-
sel§, kisebb vallalkozdsokat finansziroznak reélis
volumenben.
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Az Intézet véleménye szerint a javasolt vta.-rendszer
értékes finanszirozdsi forrdst jelent a viszonylag szerény
oOsszegli részvénytSke-finanszirozast igénylé vallalkoza-
soknak, és mas befektetGket is kis sszegii befektetésekre
0sztonoz; a rendszerben kovethet6 a szektor szdmdra
elkiilonitett finanszirozds, ellentétben az id6r6l idGre
véltozd, opportunisztikus befektetésekkel.

Anglia regiondlis fejlesztési hivatalainak  (England’s
Regional Development Agencies) megéllapitdsa szerint az
Advantage West Midlands RDA legutébbi felmérésébdl
kideri, hogy a novekedésfinanszirozds utjaban 4ll6
akadélyokat a legélesebben azok a cégek érzékelik, amely-
eknek 250 000 font sterling (357 000 euro) és 2 millié
font sterling (2,9 milli6 euro) koézotti sszegben van
szitkségiik finanszirozdsra, amint ezt az aldbbi tények is
alatdmasztjdk:

(@ A tanulmdnybdl kideriil, hogy a finanszirozd rész-
vénytSke hidnya nétt 1999-2000 Ota, mivel a
formalizalt kockdzati t6ke a nagyobb, 2-3 milli6
font sterling (2,9-4,2 milli6 euro) nagysigrendd
tigyletek irdnydban mozdult el.

(b) A kockazatitSke-piac alsé szegmensében az Egyesiilt
Kirdlysigban szdmos beavatkozdsra kerilt sor,
amelyek sikeresen nyujtottak kis osszegti novekedési
t6két a KKV-knak. A legtijabb jelentések szerint
viszont jelentds azoknak az tizleti véllalkozdsoknak
a szdma, amelyeknek jéval a 250 000 font sterlinges
(357 000 eurés) értékhatdrt meghaladd Gsszegre van
szitkségiik.

A Northwest Regional Development Agency az aldbbi
megjegyzéseket tette:

(@ A folyamatosan 750 000 és 2,9 millié euro kozotti
finanszirozdst igényl6 villalatok nem vonzzdk a
f6bb kockdzatitSke-befektetSket.

(b) Az Egyesiilt Kirdlysdg kockdzatitSke-ipara a befekte-
tésenkénti minimélis hatdrértéket az 5 millié font
(7 milli6 euro) felé tolja ki.

(¢) A finanszirozdi részvénytSke valds hidnya az Egye-
sillt Kirdlysdgban valdszintleg 3 és 5 millié font
sterling (5,2 és 7 milli6 euro) kozott van.

(d) Ha a Bizottsdg elismeri a 2 millié font (2,9 millié
euro) alatti piaci mtikodésképtelenség tényét, ennek
dont8 szerepe lesz majd az egyesiilt kirdlysagbeli,
magas novekedési potencialt iizleti véllalkozasok
erGsitésében.

71.

72.

A University of Warwick, az Egyesiilt Kirdlysdg tobb mint
50 egyetemének technoldgiaitranszfer-szakértgivel folyta-
tott személyes megbeszéléseket kovetGen, a korai
szakaszban 1év§ villalkozdsokat finanszirozé kockdzati
t6ke piacdval és kiilonosen az egyetemi szektorbdl vald
kivaldssal megalakul6 villalatokkal kapcsolatban tett
észrevételeket, az aldbbi szempontokat hangstilyozva:

(@) Az egyetemi szektorbdl valé kivéldssal megalakuld
vallalatok minden jel szerint viszonylag egyszertien
hozzdjutnak kisebb Osszeg(i juttatishoz és legfeljebb
500 000 font sterling (700 000 euro) részvénytéke-
finanszirozashoz, e folott azonban egyre kevesebb a
finanszirozasi forrds. Ebben a szakaszban a kockazati
részvénytdke {6, és gyakran egyetlen, forrdsa a speci-
dlis technoldgiai kockdzati tdke.

(b) Viszonylag kevés az erre a teriiletre szakosod6 kockd-
zatitGke-tarsasag, és ezek is forrassziikében vannak. A
részvénytSke sziikossége ezen a szinten korldtozta és
visszavetette az egyetemi szektorbdl kivaldssal
megalakul6 vallalatok novekedését.

(c) A referenciacsoportb6l nem volt olyan kivéldssal
létrejott vallalat a 15 kozott, amelyiknek sikeriilt
volna részvénytSkét bevonni az 500 000 font ster-
ling (700 000 euro) és az 1 millié font sterling
(1,4 millié euro) kozotti tartomdnyban.

(d) Rendkiviil hasonlé problémdval kiizdenek azok az
egyetemi szektorbol kivaldssal megalakulé véllalatok,
amelyeknek 1 millié font sterling (1,4 millié euro) és
2 millié font sterling (2,9 millié euro) kozotti dssze-
gben van sziikségiik részvénytSke bevondsira. Mivel
fejlédésiik ugyanazon szakaszaban vannak, a 2 milli6
font sterlingnél (2,9 milli6 eurdnal) kevesebb td&két
bevonni kivané vallalatok — forrdsszike miatt — ugya-
nazon nehézséggel szembesiilnek.

() A hivatkozott egyetemek koziil egyiknek sem volt az
egyetemi szektorbdl kivaldssal megalakul6 véllala-
tokba befektethetd t6kéje az 1 millié font sterling
(1,4 millié euro) és 2 millié font sterling (2,9 milli6
euro) kozotti tartomdnyban. Az egyetemi szektorbol
kivalassal megalakulé vallalatoknak tobb finanszi-
rozéi részvénytSke-forrds &ll rendelkezésére, ha 2
millié font sterlingnél (2,9 milli6 euréndl) nagyobb
Osszegre van sziikségiik.

A kockdzatit6ke-vdllalatok észrevételei

A Northern Enterprise Limited (Nelfunding) véleménye
szerint a 2 millié font sterlingnél (2,9 milli6 eur6ndl)
kisebb kockazatitGke-befektetések piaca nem mikodik
az Egyesiilt Kirdlysigban, ami kedvezétlentil hat a KKV-
k fejlédésére.
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font sterling (700 000 euro) és a 2 millié font sterling
(2,9 millié euro) kozotti, a véllalkozdsitSke-alapok altal
megcélzott, finanszirozdi részvénytGkével lefedetleniil

(@)

hagyott szegmensbe, és az aldbbi észrevételeket nydjtotta
be:

Az 500 000 font sterling (700 000 euro) és a 2
milli6 font sterling (2,9 milli6 euro) kozotti tarto-
ményba es6 befektetésekhez az Egyesiilt Kiraly-
sagban rendelkezésre all6 tSkekindlat rendkiviil
sztikds. Komoly részvénytSke-hidnnyal —szembe-
siilnek azok a kisvallalkozdsok, amelyeknek ekkora
oOsszegli finanszirozdsra van szikségik, és az oll6,
ahelyett, hogy szikiilne, egyre inkdbb nyilik.

A Brit Kockdzati-t6ke Egyesiilet dltal kozzétett
legut6bbi jelentés, a Jelentés a 2003. évi befektetési
tevékenységrél” cimd kiadvany szerint 2001 és
2003 kozott a fejlédésitk korai szakaszaban 1évd
véllalatokba befektetett t6ke osszege 32%-kal csok-
kent.

Ezzel parhuzamosan a fejlédésiik korai szakaszdban
tarté vallalatokba befektet§ alapok teljesitménye is
nagymértékben visszaesett. A befektetSk altal real-
izélt éves teljes hosszii tavi hozam 2001-ben
14,1%, 2003-ban 4,7% volt.

Mind a befektetésekben, mind a teljesitményekben
ez id§ alatt tapasztalt visszaesés azt eredményezte,
hogy a fejl6désiik korai szakaszdban 1év§ vallalkoza-
sokba befektet§ kockdzatitGke-befekteték kivonultak
a piacrol.

Ez a piaci dinamika titkroz6dik a fejlédésiik korai
szakaszdban 1év8 vallalatokba torténd befektetés
atlagos nagysdgdban. 2001-ben az 4tlagos iigylet-
méret megkozelitdleg 1 millié font sterling (1,4
millié euro) volt. 2003-ra ez 1,6 milli6 font ster-
lingre (2,3 milli6 euréra) nétt.

Mindez azt bizonyitja, hogy a kockazatitGke-piaci
befektet6k nagyobb osszegeket fektetnek be jellem-
z6en a kockdzatok mérséklése érdekében, ami azt
eredményezi, hogy a 2 milli6 font sterling (2,9
milli6 euro) Osszeghatdrig meglévé oll6 tovabb
nyilik.

Az 1 milli6 font sterling (1,4 millié euro) és 2 millié
font sterling (2,9 millié euro) kozotti 6sszegd finan-
szirozdst igényl6 wvallalatok taldljdk magukat
szemben a legtobb nehézséggel a szitkséges forrds-
bevondst illetGen. Ennek oka, hogy a 2 millié font
sterling (2,9 milli6 euro) Gsszegnagysdg a legtobb
kockazatitGke-befektetd latoterébdl kiesik.

A fejlédésiik korai szakaszdban 1évé vallalatokba
torténd befektetésbe bevont tSke nagysiga 73%-kal
csokkent 2001 és 2003 kozott. 2001-ben 1,4

sult meg forrdsbevonds a fejlédésik korai szaka-
szdban 1év6 villalatokba torténs befektetésekhez,
mig 2003-ban mindéssze 369 millié font sterling
(517 milli6 euro) nagysdgrendrdl beszélhetiink. A
2003-ban bevont 369 millié font sterling (517
millié euro) t6ke mindossze 1%-a célozta a 10
millié font sterlingnél (14 millié euréndl) kisebb
nagysagrendii tigyleteket.

A KKV-k semmivel sem tudnak megindokolni
2 millié font sterling (2,9 millié euro) feletti tSke-
igény-novekedést, mivel méretiikbsl és fejlédésik
szakaszabdl adédban nem elég érettek még, és a
véllalkozoknak til nagy volna a részvényhigulds.
Igy jelentds finanszirozdsi rés keletkezik, amelyet
meg kell sziintetni ahhoz, hogy a KKV-kbdl sikeres
nagyméret(i tizleti vallalkozds lehessen. Az 500 000
font sterling (700 000 euro) és a 2 milli6 font ster-
ling (2,9 milli6 euro) tartomdnyba es§ finanszirozds
biztositdsa elengedhetetlen sok kisvéllalkozds fenn-
maraddsdhoz és sikeres m(ikodéséhez.

74. Az YFM Group a kovetkezs észrevételeket juttatta el:

@)

A Brit KockazatitSke-egyesiilet (BVCA) legut6bbi
adatai azt mutatjak, hogy 2003-ban a BVCA-tagok
724 milli6 font sterlinget (1 millidrd eurdt) fektettek
2 milli6 font sterlingnél (2,9 milli6 euréndl) kisebb
osszegekben 1015 egyesiilt kirdlysagi székhelyii
véllalatba.

Ha kiemeljik az 500 000 font sterling (700 000
euro) alatti tigyleteket, a kép drdmaian megviltozik.
2000-ben 482 milli6 font sterlinget (675 millio
eurdt) fektettek be 500 000 font sterling (700 000
euro) és 2 millié font sterling (2,9 millié euro)
kozotti  Osszegekben 348 wvillalatba. 2003-ra a
befektetett Osszeg 286 millié fontra (400 milli
eurdra) apadt le, vagyis 41%-kal volt kevesebb a
2000-es adathoz viszonyitva, és a kedvezményezett
véllalatok szdma is 277-re csokkent.

Ezek az adatok tartalmazzdk a vezetdi kivasarldsokat
és részvényvasarldsokat, a késGbbi szakaszban beko-
vetkezd terjeszkedést, mdsodpiaci vdsdrldsokat és
azokat az igyleteket, amelyekben megtortént a
bankhitel refinanszirozdsa. Ha eltekintiink ezektdl a
tranzakciokt6l annak érdekében, hogy csak az
indulé és a fejlédésik kezdeti szakaszdban 1évé
véllalkozdsok maradjanak a képben, a befektetett
pénzosszegeket és a kedvezményezett véllalkozasok
szamat még tovabb kellene csokkenteni.

Az indulé és a kezdeti szakaszban 1évs vallalko-
zdsok finanszirozdsa, a megkotott iigyletek nagysé-
gatdl fiiggetleniil, a 2000. évi osszesen 703 milli6
font sterlingr6l (984 millié eurérél) 263 millié font
sterlingra (368 milli6 eurdra) esett vissza 2003-ban,
ami 63%-o0s visszaesést jelent.
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75.

76.

(¢) Az Eurdpai Bizottsdg és a brit kormdny lépéseinek
koszonhetSen az 500 000 font sterling (700 000
euro) alatti piacon a tranzakcidk szdma és Osszege
folyamatosan né.

(f) A kovetkezd szinten azonban az egyesilt kirdlysdg-
beli finanszirozok az egyre nagyobb tranzakciok felé
mozdulnak el, aminek kovetkeztében finanszirozasi
tr keletkezik. A kindlati oldal sztikossége komoly
probléma lesz. Azok a villalkozdsok, amelyek maér
hozzdjutottak az 500 000 font sterling (700 000
euro) alatti finanszirozashoz, és amelyeknek jelentds
oOsszegli tovabbi finanszirozdsra lesz szitkségiik, nem
tudnak tovdbbi pénzekre szert tenni az 500 000
font sterling (700 000 euro) és a 2 milli6 font ster-
ling (2,9 milli6 euro) tartomdnyban jelentkezd finan-
szirozdsi (r miatt.

A Close Venture Management Limited az aldbbi tényeket
emelte ki

(a) Meggy6z86  bizonyitékok  dllnak  rendelkezésre,
amelyek azt mutatjdk, hogy a mdra kialakult rész-
vénytGkehidny jelenleg az 500 000 font sterling
(700 000 euro) és a 2 millié font sterling (2,9 millié
euro) kozotti tartomdnyt fedi le. Az id§ elSrehalad-
tival és a kezelt alapok novekedésével a kockdzati-
t6ke-befektet6k maguk mogott hagytdk a 2 milli6
font sterling (2,9 millié euro) alatti szegmenst.

(b) Mindez altaldnos és elkeriilhetetlen folyamatot jelez.
Minél tobb sikeres tigyletet tudhatnak maguk mogott
a befektetéskezelSk, gy né a bevont tSke Osszege,
ami pedig egyre nagyobb tigyletekhez vezet. Mivel a
kockézatitGke-/maganrészvénytSke-ipar integrdns
része a méretgazdasdgossdg, tipikusnak mondhatd,
hogy a befektetéskezel6k, amint tehetik, felhagynak
a kisebb tigyletekkel.

(c) Ennek kovetkeztében rendkiviil kevés a szakmai és
intézményi befektet6 a 2 milli6 font sterling (2,9
milli6 euro) alatti szegmensben az Egyesiilt Kiraly-
sdgban. Jelenleg az 500 000 font sterling (700 000
euro) és a 2 millio font sterling (2,9 millié euro)
kozotti Osszes tranzakcié kb. 60%-a kielégitetlen
kereslet, amelyhez nincs azonnal elérhet§ kockdzati-
t6ke-kinalat hozzdrendelve.

Az Enterprise  Corporate Finance Limited egyre kevésbé
tudott forrdst bevonni az 500000 font sterling
(700 000 euro) és a 2 millié font sterling (2,9 milli6
euro) kozotti tartomdnyban vallalati tigyfelei részére:

77.

78.

(@) A f6 ok nem maguknak a mindségi befektetési lehe-
t6ségeknek a hidnya, hanem az egyre er8sebb vona-
kodéds a kockazati t6ke részérdl, hogy kis befekteté-
seket vonjon be kockdzati vallalkozésaiba.

(b) A piac az elmdlt néhdny év sordn egyre kedvezétle-
nebbiil alakult, egészen oddig, hogy az 5 millié font
sterlingnél (7 millié eurénal) kevesebb finanszirozast
jelentd tranzakcidk forrashoz jutdsinak val6szintsége
- a finanszirozand6 villalkozds kedvezd tulajdonsdgai
ellenére — nagyon kicsi.

(c) A probléma sokkal stlyosabban jelentkezik azokndl a
véllalkozdsoknal, amelyeknek a 250 000 font sterling
(357 000 euro) és a 2 millié font sterling (2,9 millio
euro) kozotti tartomdnyban van szitkségitk finanszi-
rozésra, f6leg az elrettent6en magas koltségek és a
megfelel§ izleti jirtassdg hidnya miatt. A kockdzati-
téke-finanszirozds oroszldnrésze az eszkozokkel
rendelkezd nagyobb és érettebb szakaszban 1évé
véllalkozdsoknak jut, amelyek mdar bizonyitottdk,
hogy képesek iizleti eredményt felmutatni.

Eszrevételeiben a 3i az aldbbiakat emeli ki:

(@) Az elmult két-hdrom év sordn a kockazatitSke-piac
jelentds dtalakuldson ment keresztiil, mivel a fejls-
désiik korai szakaszdban 1év6 és a kisebb novekedési
véllalkozdsok finanszirozdsinak megtériilése csok-
kent.

Cx

Mindez, tovdbbd a nagyobb befektetéseknek és a
koriiltekint6bb  befektetési stratégidknak az egész
kockazatitGke-ipart jellemz$ folyamata azt eredmé-
nyezte, hogy a piacnak a kisebb méretdi villalkozi-
sokat tartalmazé szegmensében csokkent a befekte-
tési kindlat.

A 3ijelenlegi becslése szerint a részvénytSkével lefedetlen
szegmens az 500 000 font sterling (700 000 euro) és
1 millié font sterling (1,4 millié euro) kozotti értékrdl
2 millié font sterlingre (2,9 millié euréra) nétt.

A 3i jelentésen csokkentette sajat befektetéseit ebben a
piaci szegmensben. Mig 2001-ben Eurépa-szerte hozzi-
vetSlegesen 1,1 millidrd eurdt fektetett be korai fejlédési
szakaszban 1év8 vallalkozdsokba, 2004-ben a hasonld
véllalkozdsokba, ebbe a piaci szegmensbe jelentGsen
kevesebbet, hozzavetSleg 150 millié eurdt fektetett be.

A Cavendish Asset Management Limited egyetért az Institute
of Chartered Accountants in England and Walesnek a fenti
68. pontban bemutatott észrevételeivel.
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V. AZ EGYESULT KIRALYSAG ESZREVETELEI 86. Az tGjonnan bevont kockdzati tSke vdrhatéan egyre
inkdbb az ismert vallalatokban megvalésulé nagyobb
79. Az Egyesilt Kirdlysdg észrevételeit a Bizottsig azon hatdr- ligyletekre dsszpontosit. A legfrissebb BVCA-adatok azt
ozatardl, hogy az EK-Szerz6dés 88. cikkének (2) bekez- mutatjdk, hogy a bevont t6kének vérhatéan mindossze
dése értelmében vett hivatalos eljdrdst indit, tovdbbd a 4%-at fektetik be korai szakaszban 1évé villalkozdsba,
harmadik felek észrevételeit a (80)-(96). pont foglalja 3%-at vallalkozasbévitésbe és 1%-at 10 millié font ster-
ossze. ling alatti vezeti kivdsarldsba. Vdrakozdsok szerint a
2002. évi 5%-kal szemben a bevont t6kének mindossze
3%-at fektetik majd be fejlédésiik korai szakaszdban 1év§
80. Bir a legtobb egyesilt kirdlysigbeli vallalkozds véllalkozasba és terjeszkedd technoldgiai vallalkozasokba.
konnyebben jut adéssdgfinanszirozdshoz az 1990-es
évek kozepe oOta, az erGs novekedési potenciallal rendel-
kez8 KKV-k egy kisebb, de jelentGs hdnyada tovdbbra
sem vonzé a részvénytSke-finanszirozds szamara. 87. Az adatok azt mutatjdk tovdbbd, hogy a 250 000 font
sterling (357 000 euro) és a 2 millid font sterling (2,9
millié euro) kozotti részvénytSkerésbe torténd befekte-
81. A részvénytSke-finanszirozds azoknak a fejlédésiik korai té}seli koziil csak p?ipden neg)fedik kerM Véllalk?ZéSt
szakaszdban 1év6 véllalkozdsoknak megfelels, amelyek célz6 nem konzorcidlis befektetés. 2000 é 2002 kozott
még nem termelnek az addssigszolgilat részeként fize- a”2 milli6 font sterlm,g (2,9 mlll}o euro) alatti, ho%zave-
tend6 kamatok visszafizetéséhez elegendé bevételt. téleg 1000 befektetés t5bb mint 70%-a folytatélagos
Ugyancsak megfelel azoknak a véllalkozdsoknak, amelyek befektetés volt.
olyan Uj technolégia vagy termék kifejlesztésén vagy
olyan 1j piac kialakitisdin dolgoznak, amely jelentds
névekedés lehetSségét hordozza, de amely jelentds
negativ kockdzatot is jelent. 88.  Mivel a kockdzatitSke-befekteték a nagyobb alapok felé
mozdulnak, kevés bizonyitékat taldljuk annak, hogy az Gj
kockdzatitGke-befektetSi csoportok a piac alsébb szeg-
82. A kisvéllalkozdsoknak a novekedési t6kéhez val6 hozza- mensét célozndk meg. A hirnév fontossdga a kockdzati-
férésérdl folytatott nyilvdnos konzultdcid, az Osszesitett t6ke-szektorban komoly akaddlyt gordit a kockdzatitSke-
BVCA-adatok és a kutatdsok is finanszirozéi részvénytd- piacon versenyezni kiviné kés6bbi 1j alapkezel6i
kehidny jelenlétére utalnak az Egyesiilt Kirdlysigban, csoportok dtjdba. Ez a folyamat a piac részvénytSke-
amely azokat a vallalkozdsokat érinti, amelyeknek hidnyos szegmensében a tehetséges szakemberek és a
250 000 font sterling (357 000 euro) és 2 millié font tapasztalatok hidnyahoz vezet; ahogy telik az id6, tgy
sterling (2,9 millié euro) kozotti dsszegti részvénytSke- lesz egyre nehezebb poétolni mindkettdt; a j6 alapkezel6k
finanszirozdsra van sziikségiik. nagyobb t6két tudnak bevonni, igy egyre nagyobb tigyle-
teket tudnak kotni. Mivel a sikeres, kisebb volument, a
fejlédésiik  korai szakaszdban 1év6 villalkozdsokba
83. Az utdbbi években, 1999 4ta, a részvénytSke-finansziro- t(frt.er}.(’i befek”tetesekhez ,s,zukseg§s/a szalftuda’s,, a m},n(j'
zési oll6 felfelé nyilt, aminek oka részben, hogy a magén- ségi Uj bel_el?,()lf fnegfelel.o mozga§anak ]DIEtOS}tasa el9fe1—
részvénytke-ipar elmozduldsa a nagyobb befektetések tf;tele a fe)lo.des/uk korai szakaszdban 1év6 véllalkozdsok
irdnydba sikeres volt. Az étlagos tranzakciéméret jelen- dinamikus piacdnak.
tésen megndtt, mivel a kockdzatitGke-tarsasigok arra
torekszenek, hogy a fokozott mérethatékonysigb6l profi-
téljanak.
89. Az Egyesiilt Kirdlysdg zdré megdllapitdsa, hogy minden
jel szerint a vélaszadok egyetértenek abban, hogy a
84. Az utdbbi id6ben a finanszirozéi részvénytSkehidny még kockdzatitSke-piacot mitkodési  zavar jellemzi, ami
erételjesebb lett a fejlddésiik korai szakaszdban 1évé KKV- megneheziti a nagy novekedési potencidllal rendelkezd
k Széméray mivel je]entés elmozdulés tortént a kockaza- KKV-k finansziroza’sét. A harmadik felektsl JOV6 minden
titke-befektetSk befektetéseinek tipusaiban. Az adatok észrevétel az Egyesiilt Kirdlysignak azt a megldtdsit
azt mutatjdk, hogy a kockdzatitGke-befektetések a tdmasztotta ald, hogy a piac megvéltozott, és van egy,
kés6bbi szakaszban 1év6 vezetdi kivasdrlds és részesedés- részvénytékével lefedetlen rész, amelyik most mdr messze
vasarlds tipusti befektetések irdnydban mozdultak el. meghaladta a Kézleményben meghatdrozott szintet.
85. A 2003-ra rendelkezésre 4ll6, legfrissebb BVCA-adatok
azt mutatjdk, hogy folyamatos prioritdsa van a késGbbi 90. Az Egyesiilt Kirdlysidg szandéka az volt, hogy bebizo-

szakaszban 1évs villalkozdsokkal kapcsolatos, féleg a
nagy vezetSikivasarlds-tigyleteknek. A fejl6désiik korai
szakaszdban levg vallalkozdsokba torténs befektetések
az egyesilt kirdlysdgbeli kockdzatitSke-befektetések mind-
Ossze 6,5%-it (@ GDP 0,02%-a) tették ki 2003-ban.
Osszehasonlitdsképpen 1998 és 2001 kozott a fejlédésiik
korai szakaszdban levg villalkozdsokba torténd befekte-
tések 4tlagosan a GDP 0,05%-dnak feleltek meg.

nyitsa egy finanszirozdssal lefedetlen szegmens jelenlétét
a 2 millié font sterling (2,9 milli6 euro) hatdrig terjeds
befektetések korében. Sok valaszadd utal rd, hogy ez csak
szerény becslés, és a lefedetlen szegmens most mar valé-
szintleg eléri az 5 milli6 fontot (7 millié eurdt). Az
Egyesiilt Kirdlysdg azonban ugy véli, hogy a tények azt
mutatjdk, a leginkdbb a 2 milli6 font sterling (2,9 millié
euro) a megfelel§ adat.
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91. Az Egyesiilt Kiralysdg kiemeli, hogy az egyesiilt kirdlysdg- évi kozzététele ota. Erre tekintettel az Egyesilt Kirdlysdg

92.

93.

94.

beli kockdzatitGke-szektorban mikods véllalkozdsok
valaszai Osszhangban dllnak a sajit részletes konzultd-
ci6ja sordn kapott vélaszokkal. A vélaszaddk altalanosan
elismerték a finansziroz6 kockdzati t6ke hidnydnak
meglétét 2 millié font sterling (2,9 millié euro) nagysdg-
rendben és az a feletti tartomdnyban. A vilaszadok
gyakorlati tapasztalatot szereztek ezen a piacon, amelyet
tizleti szempontbdl vizsgdltak. Tapasztalataik —aldta-
masztjdk az Egyesiilt Kirdlysdg sajat kutatdsait, amelyek
szerint az itt m(kodS alapok nem vonzzdk a maginbe-
fektetSket a kockazati megitélés és a kisebb befektetések
kozgazdasigi jellemzdi miatt. Az Egyesiilt Kirdlysignak
ezért meggy6z6dése, hogy a villalkozoitSkealap-rendszer
nem fogja kiszoritani a piacnak ebben a szegmensében
talalhat6 magéanstruktirakat.

Az Egyesiilt Kirdlysdg ugyancsak udvozli a vta.-modell
gyakorlati kialakitdsa irdnt megnyilvinulé tdmogatds
szintjét. Udvozli a valaszadok kozote kialakult egyetértést,
miszerint a javasolt alapstruktiira azt jelenti, hogy nem
torzul a verseny, és hogy a kezdeményezés a megbizhatd
és ésszerii tizleti befektetési dontéseket tdmogatja majd.
Ennek motorja, hogy a javasolt vta. nem nydjt védelmet
gyengiilés esetén a magdnbefektet6knek. Ez fokozott
osztonzést jelent a jo alapkezelSk kivélasztisdra, akik a
lehetS legjobb eredmény érdekében fektetik be forrd-
saikat. Ha a vta. nem ér el pozitiv hozamot, a magdn-
befektet§ elvesziti a pénzét. Az Egyesiilt Kiralysag tgy
véli, hogy ez erételjesebb {iizleti Osztonzés, mint az
olyan alternativa, ahol alacsony az dllami befektetés
ardnya, viszont az dallami forrdsok nagy kockdzatnak
vannak kitéve, miel6tt még a magdnbefektetések megté-
riilnének, és a maganbefektet6k pénze a veszteséges alap-
oktdl visszaszerezhetS volna.

Az a tény, hogy az alapok szerkezetébdl a legfontosabb
szempontokat belevették a versenyfeltételekkel kiirt
palydzati folyamatba, azt jelenti hogy az Egyesilt
Kirdlysdg a lehetd legalacsonyabb alapkezel6i és visszalé-
pési dijakat fizeti majd. A pélydzat elSir bizonyos mini-
mélis kovetelményeket, példdul a pari passu (egyenletes)
kérpoziciét és az dllamnak biztositott elsébbségi megté-
rillést, de rugalmassdgot biztosit az ajinlattevéknek arra,
hogy alternativ feltételeket hatdrozzanak meg, ameny-
nyiben azok kedvezdbbek az dllamnak. Megnyilik a lehe-
t6ség, hogy a magdnbefektet6k nagyobb negativ kockd-
zatnak legyenek kitéve, mint az dllami befektetk, vagy
hogy elegendd az elvartndl kevesebb idegentdke, ha az
ajanlattevd ald tudja tdmasztani, hogy ez vonzerdt jelent
az alapba befektet6knek.

Az Egyesiilt Kirdlysdg megallapitja tovabbd, hogy a tobbi
tagdllam észrevételei hangsilyozzdk a jelenlegi Kozle-
mény frissitésének igényét. Az Eurdpai Unié kockazati-
t6ke-piaca jelentGsen megvéltozott a Kozlemény 2001.

95.

96.

97.

98.

99.

egyetért azzal, hogy alapvetd dtdolgozdsra lesz sziikség a
Kozlemény 2006. évi felulvizsgalata sordn. Szinte bizo-
nyos, hogy tovabb kell lépnie a részosszeg nagysigin, és
més kérdésekkel is foglalkoznia kell, mint példdul a
magdanszektor  kockdzatinak egyensilya, amely a
nagyobb dllami finanszirozdst kompenzdlja, vagy a
csoportmentességhez  hasonlé  eszkozok — erdteljesebb
alkalmazésa.

Az Egyesiilt Kirdlysdg ugy itéli meg, hogy a vta.-program
nagymértékben hozzdjdrul a tovdbbra is az innovacié és
az uzleti vallalkozdsok dtjdban 4ll6 komoly akaddlyok
lekiizdéséhez, tovabbd a Lisszabonban és a Villalkozéi
cselekvési tervben megjelolt célok eléréséhez. A vta.-
program segit tovabba eleget tenni a Kok-jelentés ajanla-
sainak, amely megdllapitotta, hogy az eurépai KKV-k
finanszirozdsa jelenleg tilsigosan hitelezésalapi, és
amely a kockdzati t6ke erdteljesebb bevondsdt siirgette.

Az Egyesiilt Kirdlysdg végezetiil megallapitja, hogy az
dllami és a magdnszektor, a tagallamok és a kockazati-
t6ke-piac részér6l megnyilvanulé tdmogatds hatdrozottan
jelzi a vta.-tipust befektetési alapok sziikségességét.

VI. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

A Bizottsig megvizsgdlta a programot az EK-Szerz8dés
87. cikkének és kiilonosen az édllami tdmogatdsrdl és a
kockdzati  t6kérél  sz6lé  bizottsigi  Kozlemény
fényében (°). Az értékelés eredményeinek Osszefoglaldsa
alabb kovetkezik.

VL1. Jogszeriiség

A program bejelentésével az Egyesiilt Kirdlysdg hatosdgai
eleget tettek az EK-Szerz8dés 88. cikkének (3) bekezdése
értelmében vett kotelezettségitknek.

VI.2. Az éllami timogatds megléte

A Kozlemény rendelkezései szerint az dllami tdmogatds
meglétének értékelésekor figyelembe kell vennie, hogy
egy intézkedés legaldbb hdrom kilonboz6 szinten
nytjthat tdmogatdst:

(@) a befektetSknek,

(b) minden alapnak és egyéb befektetési eszkoznek,
amelynek segitségével az intézkedés mdikodik,

(0 a befektetés céljit jelentS véllalkozdsoknak.

(°) Lisd a 6. ldbjegyzetet.
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100. A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy létezik az EK-Szerz6dés 103. A Bizottsdg ezért arra a megdllapitdsra jutott, hogy az
87. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmo- EK-Szerz6dés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében
gatds a befektetSk szintjén. Az dllami forrdsok bevondsat vett dllami tdmogatds jelen van a befektetSk és a kedvez-
bizonyitja, hogy az Egyesiilt Kirdlysig hatdsdgai dllami ményezett KKV-k szintjén.
t6két nytjtanak a vallalkozditSke-alapoknak. A kockaza-
tit6ke-alapokba  befektet6 magdnbefektetSk, amelyek
lehetnek az EK-Szerz6dés értelmében vett vallalkozdsok,
az dallamiakndl nagyobb hozamra jogosultak, igy
elényhoz jutnak. Barki és barmilyen szervezet fektetbeF V3. A piac mitkodésképtelenségének bizonyitéka
ezekbe az alapokba, azonban — az alapok méretkorlatai
miatt — nem garantalt, hogy minden potencidlis befekte- . ) Lo . i
tést elfogadnak, ezért a Bizottsdg ezt szelektivitdsnak 104. A, Kozl.emeny rer’ldelke.zesew/el/ oss/zhgngban a ‘3,120“?38
tekinti. Végiil, a program kihat a tagdllamok kozotti keiz "m{nd)en toval3b1 b1’zon’y1tek pelkul elfogadni a piaci
kereskedelemre, mivel a tSkebefektetés a tagdllamok Tn?ill(((())(ies;(erpgse;nesnegvagt;n}éegtész?elrrlldzllllam(i)lytzrrlno;:gls)lfgi
kozou jelent6s kereskedelem tirgya. finanszirozott kockazatitSke-intézkedésekbdl a vallalko-
zdsnak juttatott egyetlen finanszirozdsi részosszeg sem
haladja meg a 500 000 eurdt a nem tdmogatott teriile-
teken, a 750 000 eurdt az EK-SzerzGdés 87. cikke (3)
bekezdésének ¢) pontja szerinti teriileteken, illetve az 1
millié eurdt a 87. cikk (3) bekezdésének a) pontja szerinti
teriileteken.
101. A Bizottsdg daltaldban tigy itéli meg, hogy az alapok
maguk nem annyira a tdmogatdsok kedvezményezettjei,
mint inkdbb a befektetGknek ésfvagy a befektetések
targyat képezd villalkozdsoknak nydjtott tdmogatdst-
ranszfer eszkozei. Azonban, bizonyos esetekben, példaul 105. Az Egyesiilt Kirdlysdg dltal javasolt intézkedés az egyesiilt
olyan intézkedések esetén, amikor a szdmos kiilonbozd kirdlysigbeli KKV-knak nydjtott kockdzatitke-befekte-
befektet6t maga mogott tudd meglévs alap a transzfer tések befektetésenkénti részosszegeként a 250 000 font
targya, az alapnak o6nall6 vallalkozésra jellemzd tulajdon- sterling (357 000 euro) és 2 millié font sterling (2,9
sdgai lehetnek. A jelenlegi rendszer értelmében a vallal- millié euro) tartomanyt nevezi meg.
kozéitSke-alapok Gjonnan létesiilnek, és nem diverzifikal-
hatjék tevékenységiiket a rendszer szdndékaitdl eltérGen.
A Bizottsdg ezért nem tekinti a véllalkozditGke-alapokat
kiilon tdémogatdsi kedvezményezetteknek. Ez az elv ossz-
p oo 1o
lgangbz%n all a,V??du’m Growth F.undrol( ), @ Coalfields 106. Az Egyesilt Kirdlysdgban elkészitett ,Regiondlis timoga-
nterprise Fundrdl (') és a Community Development Venture A , : : .
Fundrdl (%) sz616 bizottsdgi hatdrozatokkal tési térkép 2000-2006” szerint az orszdgban jelenleg az
’ EK-SzerzGdés 87. cikke (3) bekezdésének a) pontja értel-
mében tdmogatott teriiletként besorolt, annak 87. cikke
(3) bekezdésének c) pontja értelmében timogatott terii-
letként besorolt, tovabbd nem tdmogatott teriiletek taldl-
hatok (3).
102. A Bizottsdg agy itéli meg, hogy a befektetés tdrgyat
képezs villalkozdsok szintjén létezik az EK-Szerzédés
87. cikkének (1) bekezdése értelmében vett allami tdémo- 107. A Koézlemény rendelkezéseivel osszhangban, a Bizottsdg
gatds. Megvaldsul az édllami forrdsok bevondsa, mivel az tdjékoztatta az Egyesilt Kirdlysdgot, miszerint — tekin-
alapok befektetései a kedvezményezett KKV-ba dallami tettel arra, hogy a javasolt kockdzatitGke-befektetések a
finanszirozdst tartalmaznak majd. Az intézkedés torzitja jelenlegi rendszer értelmében meghaladjék a Kozlemény
a versenyt, mivel el6nyhoz juttatja a kedvezményezett szamitdsai szerinti fent emlitett hatdrértékeket — az Egye-
KKV-kat, hiszen ugyanazon feltételekkel és/vagy nagysig- sllt Kirdlysagnak bizonyitania kell a piac mtikodésképte-
rendben nem tudndnak kockazatitSke-finanszirozdshoz lenségének tényét.
jutni. Az intézkedés szelektiv, mivel konkrét egyesiilt
kirdlysagbeli KKV-kat céloz. Az intézkedés potencidlisan
hatéssal lehet a tagallamok kozotti kereskedelemre, mivel
fennall annak lehetGsége, hogy a megcélzott KKV-k
részesei vagy részesei lesznek Kozosségen beliili kereske- 108. Az Egyesilt Kirdlysig dltal beterjesztett érveket &

delmet magdban foglalé tevékenységnek.

(1% Az Egyesilt Kirdlysig dltal bejelentett (Allami timogatds C

46/2000) ,Viridian Growth Fund” tdmogatdsi programrdl szél6
2001. fenrudr 13-i 2001/406/EK bizottsdgi hatdrozat: HL L 144,
2001.05.30., 23. o.

(' I{sllami tdmogatds N 722/2000: HL C 133., 2002.06.5., 11. o.
(?) Allami tdmogatds N 606/2001: HL C 133., 2002.06.5., 10. o.

harmadik felek észrevételeit, amelyek lefedetlen piac
jelenlétét bizonyitjdk a 250 000 font sterling (357 000
euro) és 2 millié font sterling (2,9 millié euro) befektetési
tartomdnyban, az aldbbiakban foglaljuk ossze.

(%) Allami timogatds N 265/2000 — Egyesilt Kirdlysdg: ,Regiondlis
témogatdsi térkép 2000-2006": lisd a 8. ldbjegyzetet.
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109.

110.

111.

112.

A KKV-kat célz6 kockdzatitke-piacon jelentkezd részvénytdke-
hidny kozgazdasdgi okai

A KKV-k kiils§ finanszirozdsinak legfontosabb forrdsai a
bankhitelek, amelyek elsGsorban folydszdmlahitelek vagy
lekotott hitelek formdjat oltik, és egyiittesen a kiilsé
finanszirozds mintegy felét teszik ki. (%) A bankhitel
azoknak a véllalkozdsoknak a szdmdra a legmegfelelbb,
amelyeknek mar elegend§ likvid tSkéjikk keletkezik a
kamatkotelezettség visszafizetésére. Az elmilt évtized
sordn az addssagfinanszirozds elérhet6bbé valt. Nem &l
rendelkezésre valédi bizonyiték arra, hogy a cégek
nehezen jutnak hozzd banki finanszirozdshoz. Azonban
a hitelez6k tovdbbra is nagyfoka bizonytalansdggal szem-
besiilnek, amikor az egyes villalkozdsok kilatdsait érté-
kelik. Gyakran kérnek fedezetet a KKV-knak nydjtott
hitelezés sordn, kiilonosen, amikor a hitelfelvevének
még nincs bizonyitott {izleti mdltja. Nem minden tulaj-
donos tud elfogadhaté fedezetet felmutatni.

A hitelpiac tokéletlenségei az informaci6s aszimmetridbdl
erednek, amely miatt a hitelezének csak részinformdci6i
vannak egy tizleti véllalkozds kildtasair6l. Az informaci6s
aszimmetria azt jelenti, hogy a hitelez6k nem tudjik
szamszerdsiteni egy adott KKV-ban rejl6 kockdzat
szintjét. Ezért nehéz felmérni a befektetési javaslat mind-
ségét, s még nehezebb olyan kamatot megszabni, amelyik
pontosan titkrozi a villalt kockdzat szintjét. A bankok
hitelezési dontései jellemzden a kovetkezd kritériumokon
nyugszanak: hitelezési malt, multbeli bankszdmlakezelés,
a hiteligényl§ izleti mdltja és hajlandésdga sajat tSke
befektetésére és visszafizetési képességének tizleti tervre
épiilg bizonyitéka. Eléfordulhat azonban, hogy egy adott
személynek nincs sem iizleti mdltja, sem az iizletbe
befektethet§ sajat t6kéje. Emiatt a hitelez8k nagy hang-
sulyt fektetnek arra, hogy a hitel biztositdsdra mekkora a
véllalkoz6 fedezetnyujtasi készsége. Mig a hitelezdk fede-
zetelfogaddsa sok villalkozést hitelfinanszirozashoz juttat,
a KKV-knak nydjtott hitelek esetén ez a mddszer nehéz-
séget jelent azoknak a véllalkozéknak, akiknek nincsenek
fedezetként felajanlhaté megfelel§ eszkozei.

Mig az addssdg- és eszkozalapt finanszirozds a legtobb
cég igényeinek megfelel, egy jelentSs kisebbségnek rész-
vénytSke-finanszirozdsra van szitksége. A részvénytSke-
befektetSk t8két injektdlnak a véllalkozdsba, amiért rész-
vényhez jutnak a véllalkozdsban, igy annak majdani
tizleti eredményébdl részesiilhetnek. A finanszirozdsnak
ez a formdja azoknak a fejlédésiik korai szakaszdban
1év6  viéllalkozdsoknak megfelels, amelyek még nem
termelnek az addssdgszolgdlat részeként fizetendd
kamatok visszafizetéséhez elegend§ bevételt, ésfvagy
azoknak a vdllalkozdsoknak, amelyek olyan j techno-
logia vagy termék kifejlesztésén vagy olyan dj piac kiala-
kitdsin dolgoznak, amely jelentSs novekedés lehetéségét
hordozza, de amely jelentds negativ kockézatot is jelent.

A részvénytSke-finanszirozds a KKV-k teljes kiils6 finan-
szirozdsdnak mindossze 8 szdzalékdt jelenti, dm ez az

(") Bank of England: ,Kisvillalkozdsok finanszirozdsa — Tizedik

jelentés”, 2003.

113.

114.

115.

adat alulértékeli ennek fontossigat a modern vallalkoz6i
piacon. Azok az uzleti véllalkozdsok, amelyeknek a
legnagyobb valdszintiséggel van sziikségitk részvény-
t6ke-finanszirozasra, gyakran rendkiviil innovativ vallal-
kozdsok, és rendelkeznek a termelékenység jelentds nove-
léséhez szitkséges potencidllal. Ezen kivill a kockazati-
t6ke-finanszirozdst gyakran kiséri az igazgatésignak
nyujtott tdmogatds, tandcsadds és egyéb szaktudas.

A részvénytbke-finanszirozds fontos motorja az egyes
véllalkozdsok és az egész gazdasig novekedésének,
szilard bizonyiték all rendelkezésre, hogy a maganrész-
vénytSke-piac strukturdlis jellemz6i okozzdk a szeré-
nyebb 0Osszegli novekedési t6két igénylS véllalkozdsok
dltal tapaszalt jelentés és novekvs részvénytdkehidnyt.
Ezek a strukturdlis okok a piacnak mind a keresleti,
mind a kindlati oldaldval 6sszefuiggnek.

A hitelpiac  kapcsdn  kiemelt informdciés problémdk
vonatkoztathatok a részvénytSkepiacra is. Kindlati
oldalon dltaldban hdrom kérdés meriil fel: az informacids
aszimmetria, a tranzakcids koltségek és a kockdzat és a
megtériilés megitélése.

Az ,informdcids aszimmetria” azt jelenti, hogy a megfe-
lelS befektetési lehet@ségek feltérképezése jelentds koltsé-
gekkel jar a részvénytke-befektetSknél. Ezek az informd-
ciés problémak altalaban a kisebb és djabb vallalkoza-
sokndl jelentkeznek a legerdteljesebben, és kiilondsen
azokndl az innovativ véllalkozdsokndl, amelyek 1j, még
nem kiprébalt technoldgidk, termékek és piacok kialaki-
tasdra torekszenek. Az informdciés nehézségek jelentds
akaddlyai a kisebb volumend részvénytSke-befektetés-
eknek, mivel a befektetés koltségei nem valtoznak a
befektetés nagysdgaval ardnyosan. A t6zsdén jegyzett
nagyvéllalatokkal ellentétben a befektetést igénylg kismé-
reti, t6zsdén nem jegyzett cégekrdl sokkal korldtozot-
tabban &ll rendelkezésre informécid. A befektet6knél
emiatt jelentds elemzési koltségek meriilhetnek fel a
megfelel§ befektetési lehetGségek feltérképezése soran,
kilonosen, amikor ismeretlen véllalatvezetésrél, termé-
kr6l vagy technoldgiardl van szo. Mieldtt tehdt a rész-
vénytSke-befektetSk tdjékozdddson alapuld befektetési
dontést hoznak, vallalatatvilagitast kell végrehajtaniuk.
Ezek az adatgy(ijtési koltségek nem valtoznak a befek-
tetés nagysdgaval ardnyosan, és kisbefektetések esetén
elrettentd erejlick lehetnek a befektetés varhaté megtérii-
léséhez képest. Végezetiil pedig, miutin megvaldsult a
befektetés, a részvénytSke-befektetGknek figyelemmel
kell kisérniiik befektetésitk folyamatos teljesitményét.
Ezt rendszerint igazgatOtandcsi tagsdguk segitségével
valositjidk meg, jelentSs id6t és energidt dldozva a villa-
latvezetés tdmogatdsdra, kilonosen akkor, ha az
viszonylag tapasztalatlan. Ez jelent8s hozzdjirulds annak
a véllalkozdsnak, ahovd a befektetés tortént, de, ismé-
telten hangstilyozni kell, hogy az igy felmeriilt koltségek
nem valtoznak a befektetés nagysdgdval ardnyosan.
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116. A részvénytSke-befektetés jelentés allandd koltségeket atlagos megtériilés tovdbbra is nyomott maradt 2003-
jelent, ilyenek példdul a befektetés feltételeinek megvita- ban.

tasanak, a megfelel§ jogi megallapodasok alkalmazasanak
koltségei (,tranzakcios koltségek”). Az egyéb dlland6 kolt-

ségekhez hasonléan ezek a tranzakcios koltségek is a 122.  Ami a befektetési szakasz Osszteljesitményét illeti, a fejls-
kisebb osszegti befektetések ellenében hatnak. désiik korai szakaszaban lévg vallalkozasokba fektetd

alapok altal realizalt dtlagos megtériilés -18,1% volt

o o o ) 2003-ban, a -25,1%-os haroméves és a -12,5%-o0s 6téves
117. A befektetési dontéseket a kockdzati megitélés és a valo- dtlagos megtériilésekkel szemben.

szintsithet§ megtériilés megitélése mozgatja. Ha a befek-
tetSi varakozdsok tévesek, ez a t6ke optimdlis alatti allo-
kécidjat eredményezi. 123. A fejlédési szakaszban 1évé véllalkozdsokra szakosodd
alapok dltal realizdlt 4tlagos megtériilés 2003-ban -
3,4%volt, szemben a -8,2%-0s hiroméves és a 2,7%-0s

118. A keresletoldali korlatok ugyanennyire jelentdsek a rész- Stéves dtlagos megtérilésekkel szemben,

vénytSkének a befektet6tdl a KKV-k irdnydba torténd
dramldsanak utjdban. A kutatdsok szdmos problémat

emeltek ki, amelyek elrettentik a kisvdllalkozdsokat a 124. Ugyanakkor a vezet8ségi véllalatkivasdrldsokkal foglal-

részvényt’()’ ke-finans%irozés igf::nybevételé’té.’l. A befqués— kozé alapok sokkal jobban teljesitettek. Egy kozepes
vesztés & a_korlitozott ,Vallalatvezetem. sz}abadsag’ a méreti véllalatkivasarlds esetén az dtlagos megtériilés
KKV-k leggyakrabban emlftett aggodalmal, am a rész- 2003-ban 12,2% volt, a 2,9%-os hiroméves és a 6,7%-
Vényt(’ike-finan,szir(?zés me,gszerzésének , kéltsége,i b a os Otéves étla;gos meg]térﬁlé,sekkel szemben. A kﬁléni)ség
killsé finanszirozdsi forrdsok ismeretének hidnya is még nyilvinvalobbi vilik a nagy vallalatkivésarldsok

gyakori okok. A részvénytSke-finanszirozast aktivan esetén: itt az 4tlagos megtériilés 2003-ban 15,3% volt
keresd vallalkozdsok koziil sokat korldtoz a ,befektetési a hiroméves 4tlagos megtérillés 9,1%, az otéves pedig

hajlandésdg” hidnya. A KKV-kat hétrdltathatja, hogy 13 6%
sziikos ismereteik vannak a rendelkezésre allé kockdzati o
finanszirozds kiilonféle formdirdl, elérhetdségiikrdl, és

csak korldtozottan értik mikodésiket, é hogy iizleti 125. A fenti adatok kiemelik az Egyesiilt Kirdlysdg kockazati-
terviik, nincs megfelel()’en,kidolgozva, ismertetése pedi}g t6ke-piacdn jelenleg érvényesiil§ trendeket. A kockdzati-
gyengén sikeriil. Az elégtelen dzleti el6késziilet és t6ke-befektet6k nagyobb tranzakcidk felé mozdulnak el,
tervezés eclriasztja a potencidlis befektetSket, nem kis mivel a tarsul6 megtériilés nagyobb; ennek kovetkeztében
mértékben a tdjékozodds és az dvildgitds felmerild kolt- a részvénytSkehidny nd a kisebb, fejlédésiik korai vagy
ségeinek novekedése miatt. terjeszkedési szakaszdban levé véllalkozdsokba torténd és

a nagyobb, mér bevezetett véllalatokba torténd befekte-

119. RészvénytdSke-hidny akkor keletkezik, amikor életképes tések kozott.

vallalkozdsokba nem fektetnek be sem informdlis befek-
tet6k, sem kockdzati t6kések, akik a KKV-k részvénytSke-
finanszirozdsdnak legf6bb forrdsai. Az informalis befek-
tet6k (,uzleti angyalok” és mds informélis befektetSk)
hozzdjutisa pénziigyi forrdsokhoz korldtozott, ezért
viszonylag kisebb részvénytSke-0sszegeket fektetnek be.
A formalizdlt kockdzati t6kénél ezzel ellentétben rend-
szerint joval nagyobb koltségek meriilnek fel a potenci-
dlis befektetések értékelésekor. A fenti strukturdlis okok
miatt ezek a koltségek gyakran elrettentd erejlick a
viszonylag szerény Osszegli részvénytSke-finanszirozast
igényl6 villalkozdsoknak.

126. Ezt a nagyobb befektetési méretek felé mutat6 tendenciat
tdmasztjak ald az Egyesilt Kirdlysdg legdjabb befektetési
adatai is. (1%) Az iizleti fejl6dés teljes spektrumén a befek-
tet§ atlagos finanszirozds 4,3 millié font sterlingre (6
millié eurdra) emelkedett 2003-ban a 2002. évi 3,8
millié font sterlingrél (5,3 millié eurdrdl). Ennek oka,
hogy a kisebb nagysdgrendd, a terjeszkedésiik szaka-
szdban 1év§ villalkozdsokba torténd befektetések 57%-
kal, 477 milli6 font sterlingre (670 millié euréra), estek
vissza 2003-ban, a 2002. évi 1,2 millidrd font sterlingrdl
(1,7 milliard eurdrél). A terjeszkedésitk szakaszdban 1évé
véllalkozdsok dtlagos t8kebevondsa a 2002. évi 2 milli6

120. A részvénytSke-hidny ezért azokat a villalkozdsokat font sterlingrél (2,9 millié eurérél) 800 000 font ster-
érinti, amelyeknek akkora Osszegli finanszirozdsra van lingra (1,1 millié eurdra) csokkent 2003-ban.

sziiksége, amely meghaladja a legtobb informalis befek-

tetG lehet@ségeit, de kevesebb anndl, amit a kockdzati

t6kések ésszerti, életképes befektetésnek tekintenek. 127. A 2003-ban bevont dsszes t6ke legnagyobb részét, 92%-
at (8,2 millidrd font sterlinget, azaz 11,5 millidrd eurdt)
vezetGségi kivdsarlisba vagy részvényvasarlasba fektették,

Felfelé nyilo részvénytikeolld jelenlétének bizonyitéka az Egye- ami a 2002. évi 87%-os allokciGhoz viszonyitva néve-

sillt Kirdlysdg kockdzatit6ke-piacdn kedést jelent. A jelentés szdmitdsai szerint mindossze 3%-

ot (290 milli6 font sterlinget, azaz 406 millié eurdt)

121. A legtjabb BVCA-adatok szerint (**) a nagy vezetGségi fektetnek a terjeszkedésitk szakaszaban 1évé vallalkoza-

véllalatkivasarldsokkal foglalkozé alapok 2003-ban és sokba, szemben a 2002. évi 6%-kal. A 2003-ban bevont

hosszabb tdvon jokora megtériilést realizdlnak; ezzel osszes forrds 4%-at (368 millié font sterlinget, azaz 515

ellentétben a fejl6désiik korai szakaszdban lévdk és a millié eurdt) fektetik be a fejlédésitk korai szakaszdban
technoldgiai  véllalkozdsokba fektet6k dltal realizdlt levg véllalkozdsokba, szemben a 2002. évi 3%-kal.

() BVCA: ,Teljesitménymérési korkép 2003”, 2004. ('6) BVTE: ,Jelentés a 2003. évi befektetési tevékenységrdl”, 2004.
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128. A vezet8ségi kivasarlds/részvényvasarlds kateg6ridban 133. Figyelembe véve az elsG értesitésben nydjtott tdjékozta-
varhatéan 58% (tobb mint 100 millié font sterling, tist, a harmadik felek észrevételeit és az Egyesiilt
azaz 140 millié euro teljes tigyletérték) finanszirozza a Kiralysag éltal nydjtott tovabbi tdjékoztatdst az EK-Szer-
legnagyobb tranzakciokat, szemben 2002. évi 45%-kal. z8dés 88. cikkének (2) bekezdése értelmében vett eljards
20%-ot fektetnek az 50 és 100 milli6 font sterling (70 meginditdsardl sz6l6 bizottsagi hatdrozatot kovetSen, a
és 140 milli6 euro) kozotti nagysagrendet képviseld veze- Bizottsdg arra a megdllapitdsra jutott, hogy az Egyesiilt
t6ségi  kivasarldsokba/részvényvasdrldsokba,  szemben Kirdlysdg kellden bizonyitotta a részvénytSkehidny
2002. évi 17%-kal, és 13%-ot a 10 és 50 millié font meglétét az Egyesillt Kirdlysdg kockazatitGke-piacdnak
sterling (14 és 70 milli6 euro) kozotti nagysdgrendet 250 000 font sterling (357 000 euro) és 2 millié font
képvisel§ vezetSségi kivasarldsokba/részvényvasarldsokba, sterling (2,9 milli6 euro) kozotti iigyletméreti szegmen-
szemben 2002. évi 24%-kal. Mint 2002-ben is tortént, sében.
minddssze 1%-ot allokdlnak a 10 milli6 font sterling
(14 millié euro) alatti vezetSségi kivasarlasokba/részvény-
vésarldsokba.
VL4. Az intézkedés megfelelésége — A Kozlemény
pozitiv elemeivel valé megfelelGség
129. A befektetésekben és a teljesitményekben bekovetkezett, A befektetések korldtozdsa
fent bemutatott csokkenés azt eredményezte, hogy a
fe;lg désiik )kor.a 1”szakaszaba{} levp Vallalkozasokba ,befek- 134. A vta.-k kizdrélag a Bizottsdg meghatdrozdsa értelmében
tet6 kockdzatitSke-befektet6k kivonultak a piacrél. Ezt e ¢
‘winkébb hanestlvozza az a ténv. hooy a finanszirozas vett }ﬂs- s lfozelz)vallflllfozasokba fektethetnek be. Ez
méginka gsuly y, hogy G
p .. YEPATISY Sa . pozitiv fejleményként értékelendd.
atlagos Osszege (az uzleti fejlédés teljes spektrumdban
végrehajtott befektetéseket figyelembe véve) folyamatosan
nétt, és 2003-ban elérte a 4,3 millié fontot (6 millio
eurdt). Az egyesilt kirdlysdgbeli kockdzatitSke-piaci
befektetSk egyre nagyobb Osszegeket fektetnek be jellem- o ) o o o
z8en a kockdzatok mérséklése érdekében, ami azt ered- A kockdzatitéke-piac mitkodésképtelenségének hangsiilyozdsa
ményezi, hogy a részvénytdkeollé tovabb nyilik.

135. A vta-knak részvénytGke- vagy kvézi-részvénytSke-
eszkozok segitségével kell befektetniitk KKV-kba. A kiza-
rolag hitelviszonyt megtestesitd, részvényjellemzdkkel
nem rendelkezd eszkozokbdl dllé befektetés nem megen-

130. A fejlédésitk korai szakaszéban 1évé villalkozdsokba gedett. A Bizottsdg ezt pozitiv elemnek tekinti.
torténd befektetésekhez bevont kockazati t6ke nagysiga
73%-kal csokkent 2001 és 2003 kozott. 2001-ben 1,4
millidrd font sterling (2 millidrd euro) értékben valosult
meg forrdsbevonds a fejlédésitk korai szakaszaban 1évé
vdllalatokba torténd befektetésekhez, mig 2003-ban A dontéseknek profitorientdlt dontéseknek kel lenniiik
minddssze 369 milli6 font sterling (517 millié euro)
nagysagrendrdl beszélhetiink. A 2003-ban bevont 369 136. A befektetés teljesitménye és a befektetési dontésekért
millié font sterling (517 millié euro) t8ke mindossze felel6s iizleti igazgatok dijazdsa osszefiigg egymdssal.
1%-a célozta a 10 milli6 font sterlingnél (14 millié Eltekintve a korldtozdsok meghatdrozdsdtél, amelyek
euréndl) kisebb nagysigrend iigyleteket. garantdljdk, hogy a befektetések kizdrdlag a KKV-kra
korlatozdédnak, az dllami hatsigok nem vesznek részt
sem a befektetések kivalasztdsdban, sem a vta.-k befekte-
tési dontéseiben. A befektetési dontéseket a vta-k tizleti
igazgat6i hozzdk, akiknek az az érdeke, hogy az alap a
131. Az EK-Szerz8dés 88. cikke (2) bekezdésében meghatéro- lehets legnagyobb hozamot érje el. Az ugyv1v()’ testiilet,
zott eljards meginditdsardl sz6lé hatdrozatdban a javasolt az SBS csak azoknak a vta-knak a mikodését engedé-
tdmogatdsi intézkedés vonatkozasdban a Bizottsdg megil- lyezi, ahol a mikodtetk egyértelmtien a megtériilés
lapitotta, hogy a befektetés programban javasolt maxi- maximalizdldsdban ~ érdekeltek. Azok a feltételek,
mélis Osszegére tekintettel, amely jelent@sen meghaladja amelyekkel az dllami hatésdgok fektetnek be a vta.-kba,
a K('jzlemény szdmitdsa szerinti maximadlis befektetési er()’te]jesen 0sztonzik ma]d a magénbefekteté’ket’ hogy
oOsszeget, az érdekelt felek esetleges észrevételeire volt biztositsdk, az alapok profitorientdltak legyenek és sike-
szitkség annak érdekében, hogy megdllapithat legyen, resen teljesitsenek. Ez az 0sztonzd er§ azért jelentkezik,
olyan mértékben befolydsolja-e az intézkedés az iizleti mert a magdnbefektetéknek kamatot kell fizetniitk az
feltételeket, amely mdr ellentétes a kozos érdekekkel. dllami tékére, és vissza kell fizetniitk a teljes t6két az
dllami és a maganbefektet6knek, mielStt a nyereséget
feloszthatjdk. Ennek eredményeképpen a magdnbefekte-
t6knek a vta. veszteségeinek legaldbb egy ardnyos részét
viselnittk kell. A vta-knak vagy mikodtetSiknek az
132. A harmadik felek minden észrevétele pozitiv volt; dlta- ipardgi standardoknak (a Brit KockdzatitGke-egyesiilet,

laban hangsilyozta az intézkedés jelent@ségét és a maxi-
mélisan befektethetS Gsszeg megfelel§ voltat.

7

BVCA irdnymutatdsai) megfelel6en kell mikodnitik.
Ezeket az elemeket pozitivan kell értékelni.
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137.

138.

139.

140.

141.

A verseny torzuldsdt a minimumra kell csokkenteni

Az Egyesult Kirdlysdg hat6sagai garantdljak, hogy a vta.-
program nyilvanossagot kap, és — az Eurépai Unié Hiva-
talos Lapjdban és a szaksajtéban kozzétett felhivassal — az
Eurdpai Gazdasagi Térség egész teriiletére irnak ki palya-
zatot. A befektetSkre és a miikodtetGkre nem vonatkozik
teriileti korldtozas. Ez ismételten pozitiv elemnek tekint-
hetd.

Szektorhangstly

A villalkozasit6ke-alapok nem fektetnek az dllami tdmo-
gatds korldtozasa ald es§ szenzitiv szektorokba, sem olya-
nokba, amelyekre nem vonatkozik a Kozlemény. Az
alacsony kockdzatot képvisel6 szektorok, példdul az
ingatlan-, a finanszirozasi és a befektetési vallalatok
vagy a finanszirozé tipust lizingvéllalatok nem mind-
siilnek alkalmasnak a program értelmében vett befekte-
tésre. Ez pozitiv fejleményként értékelendd.

Utzleti tervre épiilé’ befektetés

Minden vta.-befektetés stabil tizleti tervre épiil. Ez tovabbi
pozitiv elem.

A halmozédds elkeriilése

Az Egyestlt Kirdlysdg hat6sagai kotelezték magukat, hogy
a kedvezményezett KKV-knak a jelen értesitésben foglal-
taktdl killonbozd dllami finanszirozdsd juttatdsra, hitelre
vagy mds befektetéstimogatasi formdra vald jogosultsiga
az  egyébként engedélyezhet§ tdmogatds 30%-dval
csokken. A Bizottsdg ezt pozitiv elemnek tekinti.

VII. KOVETKEZTETES

A Bizottsdg ezért arra a megdllapitdsra jutott, hogy a
véllalkozoéitSke-alapok programban nytjtott tdmogatds

megfelel az allami tdmogatdsrdl és a kockdzati t6kérdl
sz016 Dbizottsdgi kozlemény feltételeinek. Megallapitast
nyert ezért, hogy az intézkedés Osszeegyeztethet§ az
EK-Szerzédés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja értel-
mében a kozos piaccal.

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az Egyesiilt Kirdlysdg altal megvalésitani kivant dllami tdmo-
gatds OsszeegyeztethetS az EK-Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdé-
sének ¢) pontja értelmében a kozos piaccal.

A tdmogatds megvaldsitdsira ennek megfelelen megkapja a
jovahagyast.

2. cikk

Az Egyesiilt Kirdlysag koteles éves jelentést benytjtani a tdmo-
gatds végrehajtdsarol.

3. cikk

A hatdrozat cimzettje az Egyesiilt Kirdlysag.

Kelt Briisszelben, 2005. mdjus 3-an.

A Bizottsdg részérdl
Neelie KROES
a Bizottsdg tagja



