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HATAROZATOK

BIZOTTSAG

A BIZOTTSAG HATAROZATA

(2006. december 20.)

az Egyesiilt Kirdlysdg éltal végrehajtani tervezett ,Investbx”-nek nydjtandé C 36/2005. szimii

tdmogatasrol

(az értesités a C(2006) 5808. szdmii dokumentummal tortént)

(Csak az angol nyelvii sz6veg hiteles.)

(EGT-vonatkozdsd szoveg)

(2008/126EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eurdpai Kozosséget létrehozd Szerzddésre és
kiilonosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsd albekezdésére,

tekintettel az Eurépai Gazdasagi Térségrél sz6l6 megéllapoddsra
és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjéra,

miutdn felkérte az érdekelt feleket, hogy a fent emlitett
rendelkezések értelmében nytjtsik be észrevételeiket (1), vala-
mint tekintettel észrevételeikre,

mivel:

1. ELJARAS

(1) Az Egyesilt Kirdlysag 2005. julius 26-i keltezést, a
Bizottsdg altal 2005. julius 28-dn kézhez vett levelében
az EK-Szerz&dés 88. cikkének (3) bekezdése értelmében
bejelentette a fent emlitett timogatasi eljarast.

(2) A Bizottsdg 2005. augusztus 19-én tovdbbi tdjékoztatdst
kért, melyet taldlkoz6 kovetett az Egyesiilt Kirdlysdg és a
Bizottsag képviselsi kozt 2005. szeptember 8-an. E
talalkoz6 sordn az Egyesiilt Kirdlysdg képvisel6i tovabbi
tdjékoztatdst nytjtottak az intézkedésre vonatkozdan.

(3)  2005. szeptember 26-dn a Bizottsdg kézhez vette a PLUS
Markets Group plc villalkozds (kordbban Ofex Holdings
ple) (a tovabbiakban ,Ofex”) dltal benyujtott panaszt.

() HL C 288., 2005.11.19., 13. o.

)

A Bizottsdg 2005. oktdber 20-dn kelt levelében tdjékoz-
tatta az Egyesiilt Kirdlysdgot, hogy az intézkedéssel
kapcsolatban az EK-SzerzSdés 88. cikke (2) bekezdésében
meghatdrozott eljards kezdeményezésérsl dontott.

2005. november 11-i keltezésii levelében a Bizottsdg az
EK-Szerz8dés 88. cikke (2) bekezdésében meghatarozott
eljards kezdeményezésérdl szolé hatdrozatat elkildte egy
érdekelt félnek, az Ofex-nek.

A Bizottsdg hatdrozata az eljards kezdeményezésérdl
kozzétételre keriilt az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban (3).
A Bizottsdg felhivta az érdekelt feleket, hogy nyujtsak be
észrevételeiket.

Az Egyesilt Kirdlysig 2005. november 21-én kelt
levelében, amelyet a Bizottsig ugyanazon a napon vett
kézhez, benytjtotta vélaszdt a Bizottsdgnak az eljdrds
kezdeményezésérdl sz6l6 hatdrozatra.

A Bizottsag 20 érdekelt féltd] vett kézhez észrevételeket:

(@) a The Share Centre-tSl, egy 2005. november 10-i
keltezést, a Bizottsdg altal 2005. november 23-dn
érkeztetett levélben;

(%) Lasd az (1) ldbjegyzet.
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az Ofex-t8l, egy 2005. november 25-i keltezést, a
Bizottsdg altal ugyanazon a napon kézhez vett,
valamint egy 2005. december 15-i, a Bizottsdg dltal
mésnap érkeztetett levélben;

a Mazars-tdl, egy 2005. november 24-én kelt, a
Bizottsag altal 2005. december 5-én kézhez vett
levélben;

Sir Albert Bore-tél, egy 2005. november 30-i
keltezésti, a Bizottsdg altal 2005. december 6-dn
kézhez vett levélben;

a Quoted Companies Alliance-tdl, egy 2005. decem-
ber 16-4n kelt, a Bizottsag dltal ugyanazon a napon
érkeztetett levélben;

a Hembury Associates Ltd-t6l, egy 2005. decem-
ber 16-i keltezésti, a Bizottsdg dltal 2005. decem-
ber 19-én kézhez vett levélben;

a Hamilton Pratt-t6l, egy 2005. december 13-an kelt,
a Bizottsdg dltal 2005. december 19-én érkeztetett
levélben;

a Regione Emilia-Romagna-tol, egy 2005. decem-
ber 15-i keltezésti, a Bizottsdg dltal 2005. decem-
ber 20-dn kézhez vett levélben;

a JP Jenkins-t6l, egy 2005. december 13-dn kelt, a
Bizottsdg dltal 2005. december 20-dn érkeztetett
levélben;

az Aston Science Parktdl, egy 2005. december 14-i
keltezésti, a Bizottsdg édltal 2005. december 22-én
kézhez vett levélben;

a Robert Huggins Associates-t8l, egy 2005. decem-
ber 13-an kelt, a Bizottsdg altal 2005. december 22-
én érkeztetett levélben;

a Catapult Venture Managers-t6l, egy 2005. decem-
ber 12-i keltezésti, a Bizottsdg dltal 2005. decem-
ber 22-én kézhez vett levélben;

az EEF West Midlands-t8l, egy 2005. december 14-én
kelt, a Bizottsig daltal 2005. december 23-dn
érkeztetett levélben;

az Ofex-t6l, egy 2005. december 19-i keltezésti, a
Bizottsag altal 2005. december 23-dn kézhez vett
levélben;

a CEBRE-t6l, egy 2005. december 16-én kelt, a
Bizottsdg altal 2005. december 23-dn érkeztetett
levélben;

a West Midlands Business Council-tdl, egy 2005.
december 22-i keltezésti, a Bizottsdg dltal 2006.
janudr 3-dn kézhez vett levélben;

a Birmingham Forward-t6], egy 2005. december 19-
én kelt, a Bizottsdg dltal 2006. janudr 3-dn érkeztetett
levélben;

(10)

(11)

(15)

() a West Midlands-i Kereskedelmi Kamardk Szovetsé-
2ét6l, egy 2005. december 20-i keltezésd, a Bizottsdg
altal 2006. janudr 3-dn kézhez vett levélben;

(s) az Advantage Growth Fund-tdl, egy 2006. janudr 5-
én kelt, a Bizottsdg altal 2006. janudr 10-én
érkeztetett levélben;

() a Warwicki Egyetemt6l, egy 2005. december 16-i
keltezésd, a Bizottsag altal 2006. janudr 16-dn kézhez
vett levélben;

Az Ofex képvisel6i 2005. december 16-dn, a Bizottsiggal
tortént taldlkozon ismertették az alldspontjukat.

A Bizottsdg 2005. december 22-i, 2006. janudr 13-i és
2006. janudr 19-i keltezésti levelében tovibbitotta az
Egyesiilt Kirdlysagnak az érdekelt felek észrevételeit, hogy
lehet8séget adjon az Egyesiilt Kirdlysdgnak a reagdlasra.

Az Egyesilt Kirdlysdg hat6sdgai és a Bizottsdg kozott
2006. janudr 30-an lezajlott taldlkozon az Egyesiilt
Kirdlysdg hatdsdgai magyardzattal szolgdltak. A Bizottsdg
tovabbi tdjékoztatast kért.

Ezt a tdjékoztatdst, valamint az Egyesiilt Kirdlysdg
harmadik felek észrevételeir6l megfogalmazott véleményét
a Bizottsdg egy 2006. februdr 3-i keltezésti, a Bizottsdg
altal ugyanazon a napon kézhez vett, és egy februdr 7-i
keltezésti, a Bizottsdg dltal 2006. februdr 10-én érkeztetett
levélben vette at.

A Bizottsdg az Egyesiilt Kirdlysdgtdl tovabbi tdjékoztatast
kért 2006. februir 15-én és 2006. aprilis 6-dn kelt
levelében. Az Egyesiilt Kirdlysdig 2006. madrcius 2-i
keltezésti, a Bizottsag altal a kovetkezd napon kézhez vett,
valamint 2006. dprilis 7-i keltezésd, a Bizottsdg dltal 2006.
aprilis 12-én érkeztetett levelében nytjtotta be ezeket az
informaciokat.

Az Egyesiilt Kirdlysdg tovabbi tdjékoztatdssal szolgélt
2006. mdjus 3-i keltezésti, a Bizottsdg dltal 2006.
méjus 11-én kézhez vett levelében.

Az Ofex 2006. mdjus 25-i keltezésti, azonos tartalmu e-
mailjében és levelében, amelyeket a Bizottsdg 2006.
mdjus 29-én, illetve 30-dn vett kézhez, azt allitotta, hogy
az Advantage West Midlands (a tovadbbiakban ,AWM”)
el6készits 1épéseket tett az Investbx-szel kapcsolatosan és
kérelmezte, hogy a Bizottsdg halassza el a hatdrozat
elfogaddsat addig, amig az Ofex tovibbi tdjékoztatast tud
nydjtani. 2006. méjus 31-én kelt és ugyanazon a napon
érkeztetett e-mailjében az Ofex kérte, hogy a hatirozat
elfogaddsit megel6z8en tdjékoztassdk, illetve, hogy a
kihirdetés el6tt megkaphassa a hatdrozatot. 2006. janius 9-
i keltezésti, ugyanazon a napon érkeztetett e-mailjében és
2006. junius 9-i keltezést, a Bizottsdg dltal 2006.
jinius 13-dn kézhez vett levelében az Ofex megismételte
kérelmét a hatdrozat elfogadasdnak elhalasztdsira vonat-
kozdan.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(21)

(22)

(23)

)

Két 2006. julius 4-én kelt, a Bizottsag altal 2006. jalius 6-
an érkeztetett e-mailben az Egyesiilt Kirdlysdg tovabbi
tdjékoztatdst nydjtott a Bizottsignak.

Az Ofex 2006. médjus 12-i keltezésti, a Bizottsdg altal
2006. méjus 13-an érkeztetett e-mailjében tdjékoztatta a
Bizottsdgot, hogy az Investbx egy internetes oldala
nyilvanosan hozzaférhetd.

Az Angelbourse 2006. julius 26-dn kelt, a Bizottsdg altal
2006. augusztus 1-jén kézhez vett levelében azt dllitotta,
hogy & egy kereskedési létesitmény kisebb tdrsasdgok
szdmdra, valamint, hogy az Investbx tisztességtelen
versenyt teremt. Ezt a levelet a harmadik felek észrevéte-
leire vonatkozé hatdrid6 utdn tobb mint hét honappal
vették kézhez és a benne szerepl§ dllitdisok nem voltak
alatdmasztva, ezért a Bizottsdg nem vette figyelembe.

Az Ofex 2006. augusztus 3-dn kelt, a Bizottsdg altal
ugyanazon a napon érkeztetett e-mailjeiben tdjékoztatta a
Bizottsagot az Angelbourse 1étezésérdl és tevékenységeirdl.

A Bizottsdg 2006. augusztus 7-i keltezésti levelében
tovabbi tdjékoztatast kért az Egyesiilt Kirdlysagtol.

Az Egyesiilt Kirdlysig 2005. oktéber 23-dan kelt, a
Bizottsdg dltal ugyanazon a napon érkeztetett e-mailjeiben
benyujtotta valaszdt a Bizottsdg kérésére.

2. AZ INTEZKEDES RESZLETES LEfRASA

A Bizottsdg a bejelentett intézkedést az Egyesiilt Kirdlysdg
altal szolgaltatott informdaciok alapjan a kovetkezSképpen
foglalja ossze.

2.1. Az Investbx célkit{izése

Az intézkedés elsGdleges célkitiizése az Egyesiilt Kirdlysdg
West Midlands régi6jaban miikods, novekedési szakasz-
ban (%) 1év§ kis- és kozépvillalkozdsok (*) (a tovdbbiakban
,kkv-k”) szdmdra olyan eszkozok kialakitdsa, amelyek
segitségével a tSkehidnyt csokkentS finanszirozési (%)
lehetséghez jutnak. Mitkodése sordn a kkv-kat, szolgdlta-
tasnydjtokat és befektetSket dssze fogja hozni, hogy az Gj
részvények kibocsatdsat és cseréjét szolgdld célszert forum
létrehozdsa altal egyszerdsitse tdrsasigok szdmdra pénz-
eszkozok elSteremtését. Az Investbx kkv-k szdmadra piaci
dron szolgdltatdsokat is nyujt, illetve elGsegiti azok
nydjtasat, hogy javitson pénzeszkoz elGteremtési lehetdsé-
geiken.

A novekedési szakaszban 1év6 kkv-kat a kockdzati t6kére vonatkozd
irdnymutatds 2.2 szakasz (h) pontjdban hatdroztdk meg (Kozosségi
irdnymutatds a kis- és kozépvallalkozdsokba torténé kockdzatitSke-
befektetések elémozditdsat célz6 dllami tdimogatdsokrdl, HL C 194.,
2006.8.18., 2. 0.).

A fogalommeghatdrozas megfelel a mikro-, kis- és kozépvillalkoza-
sok fogalmadnak meghatdrozdsardl sz6l6 2003. mdjus 6-i bizottsdgi
ajanldsnak (HL L 124., 2003.5.20., 36. 0.).

A t6kehidnyt csokkentd finanszirozds 0,5-2 milli6 GBP-ig terjedd
t6kehidnyt p6tlo befektetésekre vonatkozik.

(24)

(27)

Az intézkedés a West Midlands régiéban miik6ds kkv-k
szdmara a 0,5 és 2,0 millié GBP kozotti sajittGke-
finanszirozds biztositasdban felmeriil§ piaci hidnyossignak
szandékozik véget vetni. Az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai
ugy nyilatkoztak, hogy a kezdeti 6t éves szakaszban a
t6kebevonas plafonja évi 2 millié GBP lesz, azért, hogy az
intézkedés szigortian a kkv-k tSke elSteremtését érint§
piaci hidnyossdg orvosldsdra 6sszpontositson. Mégis mind-
emellett amiatt aggddnak, hogy a piaci hidnyossdg id6vel
véltozni fog, mert a magin sajit t6ke egyre inkabb a
nagyobb volumend projektek felé terel6dik. A CBI
jelentése (°) a piaci hidnyossdgot 0,25 és 3 milli6 GBP
kozott becsli. Ezért a 2 millio GBP plafon az Egyesiilt
Kirdlysig hatdsdgai szerint idGvel val6sdgosan kor-
ldtozhatja az Investbx projekt sikerét, mivel egyes kkv-
kat, amelyek magasabb szint(i befektetéseket igényelnek,
kizdr. Amennyiben ez az eset valdsulna meg, az AWM
Osszegytjti a bizonyitékokat és a plafon megemelését kérs
modositést jelent be a Bizottsignak.

Az Investbx célja a maganbefektetSk, tobbek kozott tizleti
angyalok és kockdzatitGke-befektet6k (akiknek tovabbi
kilépési lehetdséget biztosit), valamint a jelentsebb
bevezetett piacok kozott hidat épiteni. Az Investbx fel
fogja késziteni a Dbefektetések kedvezményezettjeit a
jelent@sebb bevezetett piacokon torténd jegyzésre, neve-
zetesen az Alternative Investment Market-en (Alternativ
Befektetési Piac) (a tovdbbiakban ,AIM”) és a London Stock
Exchange-en (Londoni Ertékt6zsde) (a tovabbiakban ,LSE”).

2.2. Az intézkedés jogalapja

Az intézkedés jogalapja az 1998. évi regionalis Develop-
ment Agencies Act () (fejlesztési iigynokségekrdl szold
torvény) 5. része.

2.3. Koltségvetés és idGtartam

Egy kormdnyzati szerv, a West Midlands Regional
Development Agency (West Midlands-i Regiondlis Fejlesz-
tési Ugynokség) (a tovdbbiakban ,AWM”) legfeljebb &t éves
idGszak alatt, legfeljebb 3 milli6 GBP finanszirozdst fog
nydjtani az Investbx-nek. Az 0sszeg lehet kisebb és/vagy az
idStartam lehet rovidebb, amennyiben a projekt onfenn-
tartéva vélik. Az Investbx arra fogja haszndlni ezt a
tdmogatast, hogy fedezze a beruhdzdsit és mds olyan
indulé koltségeit, amelyeket a tevékenységébdl nyert
bevétel esetleg nem fedez. Az Investbx a tdmogatdst
pénziigyi terv szerint fogja felhaszndlni, amely terv
el8rejelzései szerint az Investbx novekvs szamu kkv-t fog
kiszolgdlni az indul6 6t éves idGszak alatt (Osszesen 47-et
az ot éves idGszak végére), illetve a jovedelemtermelés
néni, a tdmogatds felhaszndldsa a veszteségek kompenza-
ldséra pedig csokkenni fog, amig legkésébb 6t év milva az
Investbx meg nem tériil.

Confederation of British Industry (Brit Iparszovetség): ,Jobb

hozzdjutds a finanszirozdshoz — a véllalkozdsi forradalom lehetvé
tétele” (2006. jalius).
http:/[www.opsi.gov.uk/acts/acts1998/19980045.htm .
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(28) Az el6rejelzések szerint a tdmogatds egy része tartalékként (35 Szdmos olyan szolgdltatdsnytjtd létezik az Egyesiilt
szolgdl majd. Ezen id6tartamot kovetSen az Investbx visz- Kirdlysdgban, amely nem jegyzett részvényekkel kereske-
szafizeti az AWM-nek a fennmaradé felhaszndlatlan dik, vagy tSkebevondssal foglalkozik, mint példdul The
pénzeszkozoket, és az AWM vagy eladja a piacon az Share Centre (Fast Track Service), Univits, JP Jenkins, vagy
Investbx részvényeit egy nyilt és megkiilonboztetéstd] Investor Champions.
mentes ajanlattételi felhivds atjan, vagy megsziinteti az
Investbx-ot.
(36) A fenti fejlemények ellenére az Egyesiilt Kiralysag éllitja,
. . . . hogy a dél-keleti région kiviil esS, példdul a West Midlands-
24. Az intézkedés kedvezményezettje berglytalélhaté kkvg-kba torténd  tékebefektetéseket még
mindig hosszd tdvil piaci hidnyossdg stjtja. A jegyzett
(29) Az intézkedés kozvetlen kedvezményezettie az Investbx. tarsasdgok és a teljes piaci kapitalizcio egyik legalacso-
Az Investbx legfeljebb 3 milli6 GBP-t vesz 4t tdmogatds nyabb szintje a West Midlands-ben taldlhat6. Az AWM,
formdjdban az AWM-tSl. Az Investbx-tdl szdrmazo megkérdezte az Ofex-et, hogy a West Midlands régioban
barmilyen tobbletet a regionalis gazdasdg javanak szolga- fenndll6 piaci hidnyossigot tudndk-e orvosolni, mert
lata érdekében visszaforgatnak az Investbx-be, ami meg- ebben az esetben az AWM felhagyott volna az Investbx
felel az AWM kiildetésének. Az AWM meg6rzi erételjes projekttel. Az Ofex azonban nem reagdlt.
befolyasat az Investbx felett.
o o 2.6. Az Investbx tevékenységei és drazdsa
(30) Az Investbx részvénytdrsasag lesz. A tdrsasdg jogilldsa
megengedi, hogy az Investbx sajit jogdn szerzGdéseket
kOS,SOH,' AZ,AWM'tOI valé ﬁ_lgggtlen)(,)galar}y{sa’g ¢l6 fogja (37) Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai szerint az Investbx egy
segltent a tarsasag esetlc?ges jov6beni atrqhazasat."Am,eny- teljesen Gjszerd intézkedés, amelyre nincs precedens. Mig a
ny1b<f,n az Investbx ,,Sﬂ?erfs }esz, ,ela,dasr,a. keril, ¢ a hagyomdnyos kockazatitGke-alapok célja a sajit tdke
magar}sz)ektorbe%n o fikods tarsasagga vahk’. Ekkor az kindlat novelése, az Investbx e helyett javitani kivanja az
e?eden tiimogatasbol fennmaradt bérmilyen pénzeszkozok informdciédramlds hatékonysdgat azokrdl a térsasagokrol,
visszaszélinak az AWM-re. ahové be lehet fektetni. Az Investbx egy hatékony helyi
részvénypiac létrehozdsat fogja beinditani, mert a tarsasa-
gokat Ossze fogja kotni a befektetSkkel, egy életképes,
(31) Az Investbx 6-8 f6bdl all6 vezetdségi csoportja felel majd egyszerd, koltség-hatékony megolddst kindlva a tSkebevo-
az lzleti terv megvaldsitasaért. Egy tandcsadd testiilet ndsra, a részvényekkel torténd kereskedésre, illetve a
olyan west midlands-i szakembereket fog magdban tevékenységek bemutatdsara. Ez a kereskedési 1étesitmény
foglalni, akiket kifejezetten a kkv-kkal és célbefektetkkel killonbozni fog a hagyomdnyos értéktézsdéktdl (neveze-
folytatott munkdjukban szerzett ismereteik és tapasztala- tesen az LSE-t6l és azon belill az AIM-tdl), valamint az
taik miatt neveztek ki. Ofex-tdl is, mert egy lathaté elektronikus online aukci6s
piactér segitségével fog miikodni, ahol a vevGket és az
eladokat a befektetésekkel egyetlen dron pdrositja majd
2.5. Az Egyesiilt Kirdlységban jelenlegi piaca oOssze, egy csak megbizasokat teljesitS, online platformon.
A meghatdrozé piacokkal szemben, az ilyen online
aukcidkat csak havonta néhdny alkalommal tartjak.
(32) Az Egyesiilt Kirdlysdg szerint az Egyesiilt Kirdlysigban a Ugyanakkor az Investbx el fogja segiteni a hosszabb tavi
részvények eladdsdnak és vételének hagyomanyos piacdn befektetési szemléletet, hangsilyozva {6 célkittizésként a
az LSE tolti be a meghatérozé szerepet, az LSE pedig helyi kt')zésségben torténd tékebevonast a kkv-k szdmdra,
els6sorban a globdlis piacon, részvények nagy volumend szemben a meglévs londoni piacok nydjtotta képességgel,
kereskedésével foglalkozik. A kkv-k egyre inkdbb kiszo- azaz, hogy a részvényekkel gyakran lehessen kereskedni.
rulnak, mivel a nagyobb térsaségok elsé oszta’lyﬁ részvé- Ennek megfeleléen az Investbx-nek hdrom elkiiloniilt
nyei elényben részesiilnek. szerepe lesz: t6kebevonds, vagyis az elsGdleges finansziro-
zds, a kkv-kat tdmogaté szolgaltatdsok egymdshoz kap-
csoldsa, valamint egy mdsodlagos aukcion alapuld
(33) Az Egyesillt Kirdlysdg szerint az LSE az AIM 1995-6s Kereskedési platform biztositdsa a részvények szdmira,
o Lres P miutdn a kereskedésbe felvették azokat.
bevezetésével kivant erre a helyzetre megoldast kindlni. Ez
Uj és kisebb tdrsasdgokat megcélzé maésodlagos piacként
muikodik. A tagsdghoz nincs szitkség minimalis kereske-
dési tapaszt a.latra., mmm}e{hS tarsasagl vagyonra vagy (38) A t8kehidnyt csokkentd finanszirozast elSteremteni kivand
nyereségességi szintre, minimalis kapitaliziciora vagy a tarsasdgokat helyi pénziigyi és jogi tandcsadok, valamint az
részvények minimdlis kozkézhdnyaddra. I 8 Y1 PENZugyl €5 Jog! fail .
nvestbx west midlands-i csapata fogja segiteni.
(34) Az Egyesiilt Kirdlysdg szerint az LSE-n és az AlM-en kiviil
talalhaté még az Ofex, mint kereskedési létesitmény, (39) A kereskedési platform az Investbx online portdljan (www.

amelyet az egyesilt kirdlysagi Financial Service Authority
(Pénziigyi Szervezetek Feliigyelete) (a tovabbiakban ,FSA”)
feliigyel. Célja, hogy koltség-hatékonyabb és kevésbé
szabélyozott alternativat nydjtson az AIM mellett.

investbx.com) lesz megtalalhat6, ami kifejezetten a jegyzett
vagy nem jegyzett kkv-k igényeinek megfelelGen tervezett
online, folyamatosan (2424, 7/7) elérhetd, integrélt
szolgéltatasokat is magaban fog foglalni.
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(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

Az Investbx nem nyujt finanszirozast a kkv-knak. Az
Investbx sem a befektet6knek, sem a Dbefektetések
kedvezményezettjeinek nem nyujt kozvetleniil pénzeszko-
zOket vagy garancidkat. Az Gsszes sajattSke-finanszirozast
piaci befektetk fogjak nydjtani, azoknak a magin
tarsasdgoknak, amelyekbe befektetnek. Az Investbx fe-
ladata csupan az iigyletek el6segitése a magidn piaci
szereplSk kozott.

2.6.1. Tékebevonds

Az Investbx a kkv-kat a t6kebevondsban fogja segiteni. A
région belill, az arra alkalmas kkv-kat forgalmazni fogja
olyan tandcsaddknak, akik befektetés céljabol keresnek
kkv-kat. A tSkebevonds, amit elsGdleges finanszirozdsnak
is neveznek, a megcélzott kkv-k djonnan kibocsdtott
részvényeinek kozvetlen eladdsa lesz az Investbx segitsé-
gével az érdekl6ds befektetSknek. Az Egyesiilt Kirdlysdg
hatésagai kijelentették, hogy az elsé ot éves szakaszban a
t6kebevonds plafonja évenként és kkv-nként 2 milli6 GBP
lesz.

A kkv-kat t6ke elSteremtésében segits, és az Investbx
projekt teljes tervezési folyamatdban tandcsokat nyujtd
szakmai tandcsadok szerint, a West Midlands régidban
évente potencidlisan tobb mint 10 kkv-t is finanszirozhat-
nak az Investbx tervezete alapjan. Az Investbx-nek pénz-
tigyi terve szerint legaldbb 70 milli6 GBP-t kell, legaldbb
47 tarsasdg részére elGteremtenie a létezésének els§ ot
évében.

A kkv-knak a bevont téke utdn 6 % jutalékot szamitanak
fel. Ezt a dijat a pénziigyi modell alapjan gy éllapitottdk
meg, hogy lehet6vé tegye az Investbx megtériilését a
tdmogatdsi megdllapoddstdl szdmitott 6t éves idGszakon
belil. Tovabba a dijak kiszdmitdsahoz a t8kebevondsok
létez8 esettanulmdnyaival azokat Gsszehasonlitd teljesit-
ménymérést alkalmaztak. Ez azt mutatta ki, hogy 6 % tobb
mint amennyit néhdny madsik piaci szerepl§ igényel. Az
Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai azonban azt is megjegyzik,
hogy egy ilyen jellegli teljesitménymérési gyakorlatnak
korlatozott az értéke, mivel az Investbx esetében, az egyedi
jellege kovetkezében nincsenek megfelel§ osszehasonlitok.
Az Investbx killonbozni fog barmelyik meglévd west
midlands-i t6kebevondst elGsegitd szolgdltatdsnyujtotdl.
Ezért vélhet§ dgy, hogy az Investbx felszdmithat 6 %
jutalékot, azaz legaldbb a 1étezd villalati tandcsadok dltal
szamitott dijtételt.

2.6.2. Kkv-kat tdmogatd szolgdltatdsok egymdshoz kapcsoldsa

Az brit hatésdgok szerint az Investbx olyan kiilonb6z6
szolgéltatasnyujtokat fog dsszehozni, akik segiteni fogjak a
kkv-kat a t8kebevonds folyamatdban, valamint azalatt az
idgszak alatt, amig a részvényeikkel kereskednek. Az
Investbx tranzakci6s koordindtort fog biztositani minden
egyes olyan kkv mellé, amelyik az Investbx segitségével
torténd tékebevonds mellett dontott. Az Investbx honlap-
jan egy biztonsdgos dokumentum megosztd szolgaltatds
tartalmazni fogja az Osszes dokumentum sablont, amire

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

egy kkv-nak sziiksége lesz a t6kebevonds és a kereskedési
platformhoz val6 csatlakozds folyamata sordn. Ezeket a
sablonokat a helyi szakmai kozosség segitségével alakitot-
tak ki, és annak érdekében, hogy a kkv-k szdmdra
megfelelGek és koltséghatékonyak legyenek, egyszertisitet-
ték azokat.

Az Investbx barmely az Investbx segitségével tdkét
bevonni kivané kkv-t értékelni fog. Ez magdban foglalja
annak felmérését, hogy az elsGdleges finanszirozashoz
képes lesz-e befektetket magdhoz vonzani, illetve, hogy
az elvarhaté gondossdg napvildgra hozott-e barmilyen
olyan tényt, ami a belépés ellen szdl. Kedvezd értékelést
kovetSen az Investbx csapata kapcsolatba 1ép befektetSkkel
és szindikdtusi partnerekkel (%), akiknek szdmos, az
kibocsdtasban részt venni kivané sajat befektetdjiik lehet.

A t6kebevondsi folyamat sordn az Investbx piaci dron,
dltala kiszervezett kutatdsi és marketingszolgaltatdsokat
nydjt. Az Investbx listit fog fenntartani olyan fiiggetlen
pénziigyi tandcsadokrdl, jogi tandcsadokrdl, megbizott
konyvvizsgalokrol, pénziigyi kozonségkapcsolati tandcs-
adokrol, valamint fuggetlen kutatdsi szolgéltatokrol, akik
rendelkeznek a megfelel§ tapasztalattal és hatdsagi enge-
déllyel, illetve akiknél a kkv-k a téke elSteremtéséhez
szitkséges barmilyen szolgéltatast kivalaszthatnak.

Fiiggetlen tanulmdnyt tesznek kozzé valamennyi, az
Investbx-re belépd kkv-r6l. Az Investbx a honlapjin
valamennyi potencidlis befektet§ és pénziigyi tandcsadd
rendelkezésére bocsat minden egyes kkv-rol egy tdjékozta-
tot, amely osszefoglalé informdcidkat tartalmaz a teljes
belépési dokumentumrdl, valamint tartalmazza a belépési
dokumentumot és a fuiggetlen tanulmanyt. A fiiggetlen
tanulmdny mind mennyiségi, mind min&ségi, részletes és
alapos informdcidkat tartalmaz az adott tdrsasdgrol. Az
ilyen tipusd tanulmanyok ritkan allnak intézményi alapok
kezelSin kivil mdsok rendelkezésére. Az ilyen jellegii
adatokat dltalaban csak nagyobb részvénycsomagokra
vonatkozoban készitik el, és csak intézményi befektetSk
szamdra allnak rendelkezésre. A tanulmdnyok az egyes
iizleti teriiletekrdl is részletes magyarazatot fognak nyuj-
tani.

A kkv-k kifizetik barmely tandcsadénak az Investbx-be
torténd belépésiikhoz nytjtott segitség szakértsi dijat. Az
egyéni szakértdi dijakat piaci dron, olyan magdn piaci
szerepl6k fogjdk kiszabni, akik nem részesiilnek az
Investbx semmilyen pénziigyi kedvezményében.

2.6.3. Mdsodlagos kereskedés

Az Investbx egy online, megbizdsokat kovets, aukcidén
alapulé, madsodlagos piaci kereskedési platformot is
biztositani fog. E platform célja, hogy miutdn egy tdrsasdg
t6két vont be az elsGdleges piacon, valamint felvették az
Investbx-en torténd kereskedésbe, némi likviditast bizto-
sitson a tarsasdg részvényeinek.

(®) A szindikétusi partner olyan befektetdi csoport, amely egyiitt 1ép fel
egy tdrsasagba torténd beruhdzaskor.
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(50) A megbizdsokat kovetd piac azon alapszik, hogy valamely 2.7. Kozvetett kedvezményezettek

(52)

(53)

(54)

kkv részvényeinek tulajdonosa bejegyezteti, hogy részese-
désének egy részét el szeretné adni és kozzéteszi az drat,
amit hajland6 elfogadni érte. A kkv részvényei irdnt
érdeklddg vevek szintén bejegyeztetik, hogy érdeklédnek a
részvények irdnt, az drral egyiitt, amit hajlanddak a
részvényekért fizetni.

Mind a vevSk, mind az eladok folyamatosan (24/24, 7/7)
latjdk az Investbx honlapjin a kkv-ra vonatkozd osszes
részvény vételi és eladdsi ajanlatot, illetve legfeljebb az
aukcié idpontja el6tt egy o6raval megvaltoztathatjadk a
rendeléseiket. Az aukciok olyan — heti vagy havi —
gyakorisaggal torténnek, amit a tdrsasig annak alapjin
allit be, hogy mekkora az érdekl6dés a részvényeivel
torténd kereskedés irdnt. Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai
szerint ez hosszabb tdvi szemléletet 6szt6noz a kkv-kba
torténd befektetésekkel kapcsolatban, mivel a részvényeket
nem lehet azonnal eladni és megvésarolni.

Az aukcion alapul6 rendszerben a részvények az egyéni
befektetSk kozott kozvetleniil keriilnek eladdsra — a vevék
és az eladok egyetlen drndl torténd pdrositdsa alapjan. Igy
kikiiszobolédik az arjegyzGi drrés, ami az drjegyzét
alkalmazé szokdsos arfolyamokat kovetS rendszerekben
a vételi és az eladdsi dr kozotti kiilonbség (az LSE, az AIM
és az Ofex bevezetett, drjegyzésen alapuld piacok, amint az
az aldbbiakban ismertetésre keriil; a tovabbiakban ,beve-
zetett piacok”). Ez a kiilonbség jellemzen magasabb olyan
részvények esetében, amelyekkel ritkdbban és kisebb
osszegben kereskednek. Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai
szerint, az Ofex-nél a legmagasabb kiilonbozet elérte a
75 %-ot, valamint az Ofex-nél a 2006. szeptembert
megel6z8 12 hénap sordn jegyzett hat west midlands-i
tarsasdg atlagos részvényar-kiilonbozete 16 % volt.

Az Investbx ki fogja szervezni a szabdlyozdssal és a
kereskedéssel kapcsolatos koltséges és dsszetett feladatokat
egy FSA dltal engedélyezett cégnek. Erre a feladatra az
Eurdpai Unid Hivatalos Lapjdban kozzétett, megkiilonbozte-
tést6l mentes kivalasztdsi eljdrdst kovetSen, az FSA dltal
engedélyezett The Share Centre-t nevezték ki a meg-
felelének tartott ajdnlattevének. A The Share Centre
feladatai tobbek kozott: az FSA engedélyeztetés és az ezzel
oOsszefiiggd megfeleltetés; az online tdzsdei termékek
szolgdltatdsa; befizetések dtvételével kapcsolatos tigynoki
szolgéltatasok (az djonnan kibocsatott részvényeket jegyzd
befektet6ktdl pénz beszedése), munkavallal6i részvényesi
rendszer igazgatdsa, kereskedési platform biztositasa,
valamint az id@szakos aukciok levezetése.

A brit hatosdgok megerdsitették, hogy az Investbx altal a
masodlagos kereskedéssel kapcsolatos szolgaltatasokért a
befektetések kedvezményezettjeinek, valamint a befekte-
t6knek felszdmitott dijak egyenlSk lesznek a The Share
Centre dltal o©ndllé tdrsasdgoknak felszdmitott piaci
dijakkal. Az Investbx a The Share Centre-tSl drengedmé-
nyében részesiil.

(55)

(56)

(57)

(58)

Az Investbx-nél minden elsédleges és mésodlagos keres-
kedés magan piaci szerepl6k, a befektetdk és a befektetések
kedvezményezettjei kozott fog lezajlani, akiknek esetleg
csak kozvetve szolgdlja az intézkedés a javit.

2.7.1. Befektetdk

Figyelembe véve, hogy az intézményi befektetSk hajlamo-
sak nagyobb tgyletekbe befektetni, az Egyesiilt Kirdlysdg
hatésdgai ugy vélik, hogy ezeket a befektetSket nem fogja
érdekelni az Investbx hasznélata. Az Investbx ezért arra
szamit, hogy féleg egyéni magdn befektetSktdl, koztik
jelentds nettdé vagyont maganszemélyektSl fog tSkét
el6teremteni. Az Investbx f6leg, de nem kizdrélag a West
Midlands régi6 befektetSit célozza meg, mivel a brit
hatésdgok tgy vélik valészintibb, hogy a megcélzott west
midlands-i kkv-kba 6k fognak befektetni.

A befektetSket az Investbx megkeresheti kozvetleniil, vagy
kozvetit6kon, illetve szindikdtusi partnereken keresztiil.
Mindenesetre egyetlen befektetd, fiiggetlenil attdl, hogy
hol taldlhat6, vagy, hogy intézményi vagy egyéni magin
befektetS-e, sem zdrhaté ki az Investbx igénybevételébdl,
illetve nem érheti hatrdny az Investbx hasznalatakor.

A t6kebevondsi folyamat sordn az egyéni magin befekte-
t6k részt vehetnek az els6dleges finanszirozasban, és
cégprezentdciokhoz, illetve fiiggetlen tanulmanyokhoz
férhetnek hozzd azokrdl véllalkozdsokrdl, ahovd befektet-
nének. Ezek a lehetdségek a brit hatésigok szerint
rendszerint csak az intézményi befektet6k rendelkezésére
dllnak. Minden befektet kozvetleniil online, vagy pénz-
tigyi kozvetit6kon keresztiil jegyezhet majd wjonnan
kibocsatott részvényeket.

2.7.2. Kkv-k, ahovd be lehet fektetni

Csak west midlands-i, életképes tizleti tervvel, valamint
legaldbb két év kereskedési tapasztalattal rendelkezd,

,novekedési  t8két” (°)  keres6  kkv-k jogosultak az
Investbx-et haszndlni. Az Investbx kivételes esetben

figyelembe vehet olyan kkv-kat, amelyeknek még nincs
két év kereskedési tapasztalatuk, amennyiben a kkv-ba a
termékei vagy szolgaltatdsai kifejlesztése soran véllakoza-
sitGke-befektetd fektetett be. Az Egyesiilt Kiralysdg hat6sa-
gai megerdsitették, hogy a kkv-k nem fognak évi 2 mil-
li6 GBP-nél tobb t8két bevonni, és a kis- és kozép-
vallalkozdsokba torténd kockazatitSke-befektetések el6-
mozditdsdt célzé dllami tdmogatdsokrdl sz0l6 kozosségi
irinymutatds (a tovdbbiakban a ,kockdzati t6kére vonat-
kozé irdnymutatds”) (*%) 2.2. szakaszdnak (h) pontjdban
meghatdrozott fogalom értelmében nem lesznek a nove-
kedési t6két igényld életszakaszon tdl.

() A kis- és kozépvillalkozdsokba torténd kockazatitSke-befektetések
elémozditdsat célz6 dllami tdmogatdsokrol sz6lé kozosségi irdny-
mutatdsban meghatdrozott fogalom, HL C 194., 2006.8.18., 2. o.

(1% HL C 194., 2006.8.18., 2. 0.
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(60) A befektet6k védelme érdekében az Investbx-re felvett

(62)

(63)

(64)

tarsasdgoknak az FSA rendelettel 6sszhangban szabdlyo-
zasi és kozzétételi elGirasoknak kell megfelelniiik.

2.8. Az intézkedés szolgiltatisnyiijtojira vonatkozo
kivalasztasi eljirds

;;;;;

Az Investbx {6 szolgdltatdsnyujtéjit, a The Share Centre-t,
versenyszer(i és megkilonboztetéstdl mentes, az Eurdpai
Unié Hivatalos Lapjdban kozzétett kivalasztdsi eljards (1)
sordan valasztottdk ki. Harom vallalkozds nydjtott be
hivatalos ajanlatot: az Ofex, az Univits és a The Share
Centre. Egy hdrom fuggetlen szakért§ tandcsad6bdl, illetve
hdrom AWM bels6 értékel6bdl 4ll6 testiilet, 18 kivalasztds
értékelési kritérium alapjan ellendrizte a kivélasztast. E
kritériumok alapjan az Univits ajanlata érte el a legalacso-
nyabb pontszdmot. A legjobb ajanlattevét, The Share
Centre-t, és a mdsodik legjobb ajanlattevét, az Ofex-et
behivtdk egy meghallgatdsra. Az értékelésen a brit
hatésdgok szerint a The Share Centre jelentdsen magasabb
pontszamot ért el, mint az Ofex, ezért a The Share Centre-t
vélasztottdk a megfelelének tartott ajanlattevének.

A projekt technikai Osszetettsége, illetve az tizleti véllalko-
zds sikere szempontjdbdl a piacot mikodtets feladatdnak
jelent@ssége miatt, megbizast adtak ki mindkét dontdbe
jutott ajanlattevd kiegészit$ fiiggetlen értékelésére, amely
eredményeképpen szintén a The Share Centre lett a
megfelel6nek tartott ajnlattevd.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai szerint 2004 februdrjaban
valamennyi felet tdjékoztattdk a dontésrl. Az Ofex
tdjékoztatdst kért arra vonatkozdan, hogy miért nem
keriilt kivalasztasra, amit rendben meg is kapott. Ezt nem
kovette hivatalos panasz vagy jogi kifogds.

2.9. Az Investbx Osszehasonlitdsa az Ofex-szel

A brit hatésdgok altal benyujtott informaciék alapjan,
aminek az érdekelt felek beadvinyai nem mondtak ellent,
az Investbx és az Ofex kozott a kovetkezd kiilonbségek
mutathatok ki:

INVESTBX OFEX

A miikodés foldrajzi teriilete

Csak west midlands-i kkv-k

Nemzeti és nemzetkozi

West Midlands-ben székhellyel
rendelkezs, 6-8  elhivatott
emberbdl 4llé csoport

1 tizleti fejlesztési vezetd, szék-
helye Londonban van, és mind
a 9 egyesiilt kirdlysdgi régi6
hozza tartozik

Célpiac

Csak novekedési szakaszban

1évé kkv-k

Barmilyen méret(i tarsasdg

() HL S 206., 2003.10.25., 186003. sz.

(65)

(66)

INVESTBX OFEX

Legfeljebb évi 2 millié GBP Nincs korldt

Nydjtott szolgiltatdsok

Az elsédleges célkitlizés elséd- | Kereskedési piac. Ertékpapir-

leges t6ke-bevonds kkv-k szd- | keresked6k teremtenek el§
mara pénzeszkozoket
Fiiggetlen tanulmédnyok be- | Nincs ilyen kovetelmény

nyujtdsa el6zetes kovetelmény
a felvételhez

Arfolyamokat ~ koveté  piac;
valés idejii kereskedés egy drral
vésarldshoz és egy mdsik drral
cladishoz, ami a részvény
arkulonbozetét eredményezi

Megbizdsokat kovets kereske-
dési platform, egyetlen drndl
vevGket és eladokat pdrositd
idGszakos aukcidk

Szabélyozdsi kornyezet

Az Investbx az alternativ keres-
kedési rendszert mikodtetd
The Share Centre kijelolt kép-
viselGje lesz

Az Ofex jelenleg az FSA 4ltal
kozvetleniil engedélyezett alter-
nativ kereskedési rendszer

3. AZ ELJARAS KEZDEMENYEZESENEK JOGALAPJA

Az eljirds kezdeményezésérSl szo0l6 hatdrozatiban a
Bizottsdg az Investbx részére juttatandé tdmogatdst
allapitott meg. Ezen feliil bejelenti, hogy részletesebben
megvizsgdlja, a befektetSk és kkv-k esetleg részesiilnek-e
tdmogatdsban.

Azon hatdrozatban a Bizottsdg kijelenti, hogy bar az
intézkedés célja a kkv-k sajit tSke hidnydnak orvosldsa,
mégsem tartozik a kockdzati t6kérdl szolo kozlemény
hatélya ald (2). Mivel az Investbx nem biztosit semmilyen
kockdzati t6két a kkv-k részére, nem tekinthetd kockdzati
t6kealapnak. Az intézkedés célja a befektet6k és kkv-k
részére egy t6zsdei platformhoz sziikséges infrastruktira
létrehozdsa. Az Investbx-nak nydjtandé tdmogatds a
regiondlis tdmogatdsi irinymutatdsok alapjan nem mindsiil
tdmogatasnak. Semmilyen mds allami tdmogatdsi rendelet,
keretszabaly vagy irinymutatds sem vonatkozik rd. Ezért a
Bizottsag az eljards kezdeményezésérél sz6l6 hatdrozatban
megallapitja, hogy az Investbx-nek nydjtandé tdmogatds
értékelése alapulhat kozvetleniil az EK-Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdésének ¢) pontjan. Kovetkezésképpen egy jol
meghatdrozhaté piaci hidnyossagnak kell fenndllnia, a
tdmogatdsi eszkoznek erre a piaci hidnyossdgra kell
irdnyulnia és mindent Gsszevetve a kozosségi érdeknek
ellensdlyoznia kell a verseny torzuldsét, illetve a kereske-
delemre val6 hatdst.

(%) HL C 235., 2001.8.21., 3. o.
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Az cljards kezdeményezésérSl sz6lo hatdrozatban a
Bizottsag kifejti kétségeit az intézkedés osszeegyeztethetd-
ségével kapcsolatban, killondsen arra vonatkozdan, hogy a
0,5 milli6 GBP és 2 milli6 GBP kozotti tartomanyban
fennall6 piaci hidnyossdg, amit a véllalkozéitSke-alapokrol
sz016 bizottsdgi hatdrozat (’) megéllapitott, tovibbra is
érvényes-e az Egyesiilt Kirdlysdgra és kivaltképpen a West
Midlands régiora.

Végiil a Bizottsdg alaposabban meg kivanja vizsgalni az
Investbx és a hagyomdnyos piacok, kivéltképpen az Ofex
kozotti kiilonbségeket. Kozolte, hogy megvizsgilja, az LSE,
az AIM és az Ofex, valamint a hitelfinanszirozas-nytjtok
barmilyen szempontbdl versenyben éllnak-e az Investbx-
szel. A cél azt ellendrizni, hogy korldtozott-e a verseny
torzuldsa és a kereskedelemre val6 hatds, annak biztositdsa
érdekében, hogy mindent Osszevetve az intézkedés ne
hasson a kozos érdek ellen.

Csupdn a harmadik felek észrevételeinek vizsgalata utdn
tudott a Bizottsdg arrdl donteni, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg
altal javasolt intézkedés pontosan meghatdrozott piaci
hidnyossagot céloz-e meg, valamint, hogy a kozos érdekkel
ellentétes mértékben hat-e a versenyre és a kereskedelmi
feltételekre.

4. AZ ERDEKELT FELEK ESZREVETELEI

A Bizottsdg a 659/1999/EK tandcsi rendelet (1) 20. cikké-
nek (2) bekezdése értelmében 20 érdekelt féltdl vett kézhez
észrevételeket. A 20 érdekelt félbgl 17 tdmogatta az
Investbx-szel kapcsolatos intézkedést. West midlands-i
tizleti vallalkozdsok, a szakmai kozosség és a kockazati-
t6ke-befektetSk, west midlands-i vallalkoz6i szervezetek,
west midlands-i egyetemek és tudomanyos szakértdk, west
midlands-i t6zsdeiigynokok, valamint egy eurdpai régio
tdmogatta. Az Ofex mellett a JP Jenkins Stockbrokers és a
Quoted Companies Alliance is kritikai észrevételeket tett az
Investbx intézkedéssel kapcsolatban.

4.1. Tamogaté észrevételek

A 17 pozitiv észrevétel tobbsége megerdsitette a 0,5 és
2 millié GBP kozétti tartomdnyban a sajit tSke biztosi-
tasdban fennallo piaci hidnyossdg létezését, az egyik fél
szerint a piaci hidnyossdg akdr 3 millié GBP-ig is terjedhet.
Allitdsaik szerint a piaci hidnyossig a keresleti és a kinalati
oldalon is fenndll, és ezt nem orvosoljdk sem az iizleti
angyalok, akik alacsonyabb Osszegeket nytjtanak, sem a
magdn kockdzati t6kealapok, amelyek nagyobb tigyletekre
koncentralnak, sem az olyan bevezetett piacok, mint az
AIM vagy az Ofex, amelyek allitdsuk szerint a londoni és a
dél-keleti régiokra koncentrdlodnak és nem érdeklédnek a
helyi west midlands-i piac fejlesztése irdnt. A meglévd
platformokat haszndlé kkv-k a befektet6k csekély érdekls-
désétdl szenvednek, mert ardnylag kis Osszegtiek az

(%) Bizottsdgi hatdrozat C(2005)1144., HL L 91., 2006.3.29., 16. o.
(**) Az EK-SzerzGdés 93. cikkének alkalmazdsira vonatkozd részletes

szabalyok megdllapitdsar6l sz616 1999. mércius 22-i, 659/1999/EK
tandcsi rendelet, HL L 83., 1999.3.27., 1. o.

(73)

(76)

tigyletek és kovetkezésképpen kevesebb tanulmany késziil
a kkv-krél. Szamos fél szerint az Investbx hasznos és
sziikséges a piaci hidnyossdg orvosldsira, hogy dtmenet-
ként szolgdljon a jelentGsebb bevezetett piacok felé. A
kilépési lehetSség biztositasaval az tizleti angyal befekteték
érdeklddsét fokozni fogja.

Szémos fél Gjbol megerGsitette egy olyan helyi piac
sziikségességét, ami a nagyobb piaci szerepldk éltal hagyott
piaci hidnyossdgra koncentrdl, illetve ami haszndt litja a
helyi ismereteknek, szakértelemnek és személyes kapcso-
lati rendszereknek. Egyes felek megemlitik, hogy az dllami
tdmogatdsra szitkség van, mert helyi szinten a tisztdn
maganszektor altal nydjtott részvénytSke nem elégséges.
Egy, a Warwicki Egyetem dltal tovabbitott esettanulmdny
kiemeli egy kkv esetét, amikor is az kénytelen volt az
ausztrdl piacon elSteremteni a novekedéséhez szitkséges
sajat t6két, a west midlands-i finanszirozdsi hidny, illetve a
jelenlegi piacokra valé belépés magas koltségei miatt. Azzal
érvelnek, hogy mivel gazdasdgilag nem életképes megoldds
a befektet6k szamdra, hogy rendszeresen mds régiokat
ldtogassanak meg tigyletek felkutatdsa és nyomon kovetése
érdekében, az Investbx javitani fog a helyzeten, az
els6sorban helyi befektet6ktdl, kiilonosen jelentds nettd
vagyoni maganszemélyektSl torténd  tSkebevondsok
révén. Az Investbx-et innovativ, koltség-hatékony terveze-
téért dicsérik, ami potencidlisan segitheti a kkv-k verseny-
képességét és tobb gazdasagi sokkot kovetSen — egyikiik az
MG Rover Osszeomldsa volt — javithat a west midlands
helyzetén.

Erdekelt felek mds tagdllamokbdl az Investbx-szel kap-
csolatban tdmogatasukat fejezték ki, és gy vélték, hogy az
Investbx olyan kisérleti projektként szolgalhat, amelybdl
tanulsigokat vonhatnak le, és amely alapjan helyes
gyakorlatokat tanulhatnak mds eur6pai kozosségi régiok is.

4.2. Kritikai észrevételek

A Quoted Companies Alliance (a tovabbiakban ,QCA”) azt
allitja, hogy egy helyi t6zsde mds piacok likviditdsat
higitana fel, és, hogy ,egyszertien nem tudjdk elképzelni, hogy
egy kis helyi tzsde hatalmas addfizet6i tdmogatdsok nélkiil
hogyan felelhetne meg a [kiterjedt szabdlyozdsnak]”.

Egy fiiggetlen, részvény eladdsok és vételek parositdsira
szakosodott, csak megbizdsra dolgozd brokercég, a JP
Jenkins, azt allitja, hogy az Investbx kozvetlen versenytarsa
lesz, és, hogy az dllami tdmogatds torzitani fogja a
versenyt, valamint sérteni fogja a JP Jenkins pozicidjat.

Jamie Whitehorn, az Ofex f6tandcsosa ugy véli, hogy az
Egyesiilt Kirdlysdg altal a 0,5 milli6 GBP és 2 milli6 GBP
kozotti tartomdnyban megdllapitott allitolagos piaci hia-
nyossdg okai és létezése se nem pontos, se nem
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bizonyitott. A mind a keresleti, mind a kindlati oldalon
fennalls, nem tokéletes informdaciokra vonatkozdan tgy
véli, hogy nincs bizonyiték, egyrészt arrdl, hogy a kkv-k
szdmdra nem éllna rendelkezésre informdcié a tékefinan-
szirozdshoz valé jutds moédjairdl, mésrészt az életképes
tizleti tervvel rendelkez8 west midlands-i tarsasdgoknak az
Ofex-nél vagy az AIM-nél meghitsult t8kebevondsairdl,
illetve harmadrészt arrdl, hogy a befektet6k nem rendel-
keznének ,megfelel§ és megbizhaté informdcidkkal azokrdl a
vdllalkozdsokrdl, ahovd potencidlisan befektethetnek”.

Az Ofex és a QCA szerint jelenleg az Ofex, az AIM, a JP
Jenkins Limited, broker hédl6zatok és befektetdi levelezd-
listak nytjtanak szolgdltatdsokat a tdkefinanszirozast
el6teremteni kivané kkv-k szdmdra. Ezen feliil részvénytd-
két bevonni a Financial Services Authority altal kezelt
Jmindsitett befektetok” jegyzék felhaszndldsaval is lehet.

Az Ofex aggilyait fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy az
informdciok egy része, amelyre a Bizottsig az elGzetes
értékelését alapozta, hidnyos, elavult és/vagy ellentmond az
egyestlt kirdlysagi t6kepiacok gyakorlati maikodésének.

Az Ofex ugy véli, hogy az Egyesiilt Kirdlysdg altal, a
Villalkozési T6kealapokkal (Enterprise Capital Funds) dssze-
fuggésben benyujtott tanulmdnyok — amelyekre a Bizottsdg
hivatkozik — az Ofex dltal nydjtott szolgdltatds szempont-
jabdl elavultak. Az elmilt két év sordn, az Ofex piacit
alaposan tovébbfejlesztették. Ez tikrozddik az Ofex-re
felvett kkv-k 2004-hez képest 2005-ben megnévekedett
szamdban, amelyek tSkebevondsai mind a 2 milli6 GBP
alatti tartomdnyban voltak.

Az Ofex azt dllitja, hogy még a piaci hidnyossig 1étezését
feltételezve sem oldand meg az Investbx a felszin alatti
problémadkat. Az Investbx nincs olyan helyzetben, hogy az
informdci6hidnyt orvosolja, mivel a szabdlyozasi korlatok
miatt nem tud tobb tdjékoztatdst nydjtani, mint ami
jelenleg az Ofex-en vagy az AIM-en rendelkezésre all. A
tranzakcios koltségek, azaz a szakértSi dijak és az
atvilagitds koltségei minden piacon azonosak, illetve az
Ofex és az AIM dijai csak egy kis részét jelentik a
t6kebevonis teljes koltségének.

Ezen feliil az Ofex gy véli, hogy az intézkedés azért sem
megfelel§ eszkoz, mert amennyiben ot éven beliil meg-
sziintetnék, a kereskedési platform elttinne, és a kkv-k és a
részvényeseik kozotti kapesolat megszakadna. Kovetkezés-
képpen a befektetSk kilépési lehetGségei bezarulnanak és
ez bizonytalansdghoz vezetne az 6t éves idészak vége felé.

Tovabbd az Ofex allitdsa szerint az aukcion alapuld
rendszernek olyan korldtai vannak, amelyek az drjegyzésen
alapulé rendszerekkel osszehasonlitva a kereskedésre
kevésbé teszik alkalmassd. El6szor is az eladd és a vevd
kozott egy meghatdrozott idSpontban kettSs véletlen
egybeesésnek kell torténnie ahhoz, hogy megvaldsuljon
az adasvétel. Mdsodszor, egy ilyen jellegti rendszer nem fog
elegendS mennyiségli megrendelést generdlni ahhoz, hogy
a befektet6k megbizhatban tdjékozodhassanak a részvény
arardl. Az édrjegyz6i rendszerben azonban barmikor lehet
tigyletet kotni.

(83)

(84)

(85)

(86)

Az Ofex azt éllitja, hogy az Ofex, az AIM és az LSE teljes
mértékben ellitja az ,ugrddeszka” funkcidjit. Az Ofex
szerint a kkv-kat érintd, észlelt piaci hidnyossdg athidald-
sara vonatkozd, bejelentett célkitlizést vagy nem fogjak
tudni megvaldsitani, vagy/és mar létezik szdmos verseny-
képes alternativa a piacon, ami hasonl6 tdkebevondsi
lehetSségeket kindl.

Ezen feliil az Ofex azzal érvel, hogy a javasolt dllami
tamogatds a kkv-k vallalkozdsi koltségei helyett az Investbx
mikodési koltségeire irdnyul. Nemkiilonben a javasolt
tdmogatds nem szolgdl sem a kkv-k lehetséges befektetdi,
sem a t6két bevonni kivand kkv-k javara, hanem annak a
kozvetit§ eszkoznek, az Investbx-nek a javdt szolgdlja,
amin keresztiil az intézkedések életbe lépnek. Az Ofex
jelent8ségteljesnek véli, hogy a javasolt eszkoz dllitdlag
nem a kockazati t6kére vonatkozé kozleményben elismert
valamely mechanizmus segitségével miikodne.

Az Ofex tigy gondolja, hogy a javasolt tdmogatdsnak nem
lesz meg az dllitélagos 6sztonzd hatdsa. Amennyiben egy
tarsasag t6két keres, és tigy véli, hogy ez leginkdbb a
részvényeit értékesitd valamely részvény kereskedési léte-
sitmény  segitségével valosithatdé meg, mér léteznek
rendelkezésre 4ll6 piacok. Egyes west midlands-i tarsasd-
gok mdr éltek az ilyen létesitmények adta lehetSséggel.

Ezen feliil az Ofex a Gazdasdgi és Pénziigyminisztérium , A
pénziigyi hidnyossdg orvosldsa” cim@ jelentésére (2003.
december) hivatkozva azt allitja, hogy a befektetket nem
befolydsolja a foldrajzi helyszin, csak maga az tizleti
ajanlat.

Az Ofex leszogezi, hogy a lakossdgi befektet6k a
platformjan hozzaférhetnek és jegyezhetnek kkv-k dltal
Gjonnan kibocsdtott részvényeket. Az Ofex-en 2 mil-
li6 GBP alatti 6sszegben t6két bevoné tdrsasigok ardnya
miatt, az Investbx inkabb kozvetleniil versenyezni fog az
Ofex-szel, mint, hogy kiegészitené azt. Az Ofex tovabbd
agg6dik, hogy az Investbx a neki nydjtott dllami tdimogatds
miatt mds szolgdltatokat ,kirekeszthet”, mégpedig azdltal,
hogy mds létez8 vagy potencidlis részvény kereskedési
piacokon visszatart mds potencidlis befektetSket tovabbi
t6ke nyujtasatol. Azzal érvelnek, hogy ez azért van, mert
az allami tdmogatds odaitélése felmentené az Investbx-et a
nyereség kitermelésének szitkségessége aldl, ezéltal lehe-
t6vé téve szamadra, hogy olyan bevétel modellt alkalmaz-
zon, amit pusztdn az llami tdmogatds dltal nem fedezett,
barmilyen tobblet koltségének kitermelésére szdn. Ezzel
szemben a versenytdrsait (mint példdul az Ofex-et) a
magdnszektor olyan befektetdi finanszirozzak, akik pénz-
tigyi hozamot védrnak el, és ezeknek a versenytdrsaknak
ezért kell6 arrést kell elérniiik a nyereség kitermelése
érdekében. Allitdsuk szerint ebben az osszefiiggésben az
Investbx akdr vissza is foghatja az innovéciot a pénziigyi
piacokon. Egy dllami tdmogatdsbol fenntartott, nem
nyereségorientalt platformot, utaldsuk szerint nem vezérli
ugyanugy az tgyfelek javat szolgdld szolgdltatasok fejlesz-
tésére, vagy Uj szolgéltatisok bevezetésére irdnyulé tizleti
kotelesség.
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Osszefoglaldsképpen az Ofex dllitdsa szerint a javasolt
tdmogatdsi intézkedés nem szolgdlhatja a kozos érdeket.

5. AZ EGYESULT KIRALYSAG ESZREVETELEI

5.1. Az eljards kezdeményezésérél sz616 hatirozatot
érint§ észrevételek

Az Egyesiilt Kirdlysag hatdsagai az eljards kezdeményezé-
sérél szo6lo hatdrozatot érint§ észrevételeikben azzal
érvelnek, hogy az Investbx-szel kapcsolatos teljes feltevés
azon alapszik, hogy a West Midlands régioban, a 0,5 és
2 milli6 GBP kozotti sajattSke-finanszirozdsban, egy
altalanosan elismert piaci hidnyossdg létezik. Szdmos
koztdmogatdsban részesiil6 kockdzati t8kealap létrehozdsa
ellenére, allitélag a kkv-k finanszirozdsdban hidny tapasz-
talhat6. A brit hatésdgok megjegyzik, hogy minden
rendelkezésre 4ll6 bizonyiték arra enged kovetkeztetni,
hogy a piaci hidnyossigot a maganszektor nem tudja
orvosolni, igy az egyetlen méd a probléma megolddsdra a
piac allami beavatkozds segitségével torténd osztonzése.

A piaci hidnyossdg orvosldsa érdekében az Investbx-et
regiondlis katalizdtornak szanjdk, amely célja a kkv-k és a
befektetSk online részvénytSzsdén torténd taldlkozdsdnak
elsegitése, és amelyhez a kkv-k t6kebevondsara Ossz-
pontositd, egyméshoz kapcsolt, kiegészit§ szolgaltatdsok
tarsulnak. A brit hatésigok legjobb tudomdsa szerint
jelenleg az Investbx-hez hasonld létesitmény nincs sehol a
Kozosségben. Ez egy innovativ és egyedi kisérleti projekt,
ami potencidlisan elényoket kindl a Kozosség valamennyi
régidjanak azdltal, hogy lehet6vé teszi szdmukra a piaci
hidnyossdg orvosldsdban elért haladds megfigyelését,
valamint annak feltdrdsaval, hogy az ilyen jelleg(i regionalis
online értékt6zsdék fenntarthatéak-e, és segitik-e a regio-
nalis gazdasagokat.

Az Egyesiilt Kirdlysag hatosdgai bejelentik, hogy az AWM
az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban kozzétett kivalasztasi
eljards atjan nyilvanosan a The Share Centre-t vélasztotta
az Investbx piaci miikodtetésére. Tovabbd megdllapitjak,
hogy az Ofex tdmogatta a projektet egyrészt mielStt az
Investbx mtikodtetésére vonatkozd szerzédés elnyerésében
nem jart sikerrel, masrészt kozvetlenil ezt koveten. Ezen
tilmenden bejelentik, hogy a kivélasztasi eljarast objektiv
moédon vezették le, és egyetlen szakaszban sem keriilt
megkérdGjelezésre az eljards igazsagossaga.

Az Egyesiilt Kirdlysag hatosdgai tigy vélik, hogy az Investbx
egy Uj fajta befektetSt fog vonzani, és igy az Investbx nem
fog az Ofex-szel finanszirozdsért versenyezni. Az Investbx
a jelentdsebb piacok felé irdnyulé ugrédeszkaként, és nem
mint versenytdrs fog miikodni.

A brit hatésagok szerint az eljdrds kezdeményezésérdl
sz616 hatdrozatban emlitett tobbletszolgaltatdsok a befek-
tet6k szdmadra jelenleg nem éallnak rendelkezésre. Kovetke-
zésképpen a verseny nem torzulhat. Az Egyesiilt Kirdlysdg
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hatésdgainak elmonddsa szerint az Investbx wjonnan
kibocsatott részvényeket fog a nagykozonség rendelkezé-
sére bocsdtani, a jelentSsebb piacok gyakorlatdval ellen-
tétben, ahol az Gjonnan kibocsitott részvényeket hagyo-
maényosan néhdny intézmény rendelkezésére bocsatjak.

Az Egyestlt Kirdlysdg hatdsdgai megerGsitik, hogy az
Investbx-nek kettSs feladata lesz (forumként fog fellépni
egyeztetések befogadd moédon torténd lefolytatdsira és
kereskedni fog tevékenységekkel), amelyek koziil jelenleg
egyiket sem latja el az Ofex vagy barmilyen mds szervezet.
Az Investbx-nek azért ezt a szerkezetet vélasztottak, mert
ez garantdlja az AWM tényleges ellendrzését az Investbx
felett, és biztositja azt, hogy a finanszirozasbdl szarmazé
barmilyen haszon ne szivdroghasson ki harmadik felek
felé, valamint az Investbx eladdsabdl nyert barmilyen
haszon, amennyiben a villalkozds sikeresnek bizonyul,
végsG soron visszaszdlljon az AWM-re.

Az Investbx tzleti terve 6t év alatt legaldbb 47 west
midlands-i kkv részére jelez el6re elsédleges t6kebevonast,
ami legaldbb 70 millié GBP elSteremtését jelenti. Az Ofex-
szel tortént dsszehasonlitds sordn a kovetkezd kovetkezte-
téseket vontdk le a brit hatdsigok 2005. november 21-i
leveliikben:

Az Egyesiilt Kirdlysdg szintje

— 2000. 6ta ot éven belul az Ofex-en mindossze
43,3 millié GBP elsGdleges t6két teremtettek el6 a 0,5
és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban az Egyesiilt
Kirdlysdg teljes teriiletén székhellyel rendelkezé 39
tarsasdg szdmadra.

— Amikor az 0Osszes finanszirozdsbdl kivonjuk a
mésodlagos finanszirozdst, az Ofex-en jegyzett
tarsasigok csak nagyon szerény Osszegeket vontak
be elsédleges kibocsdtasok sordn.

A West Midlands

— Az Ofex-en jegyzett 10 west midlands-i tdrsasdg csak
7 %-at képviseli az Ofex-en jegyzett Osszes tdrsasag-
nak (2005. november).

— Ha csak a west midlands-i tdrsasigokat vesszik
figyelembe, az Ofex-nél Osszesen 12 milli6 GBP
(els8dleges és mdsodlagos) tSke keriilt bevondsra a
2001. és 2005. kozotti ot éves idGszak alatt, ami
csupdn 4,1 %-dt jelenti az Ofex-en, az Egyesiilt
Kirdlysdg egészében elSteremtett Osszes t6kének. A
west midlands-i tdrsasdgok szdmdra az Ofex-en
el6teremtett t6ke tobb mint 50 %-dnak egy tdrsasdg
volt a kedvezményezettje.

— az Ofex-en 5 west midlands-i tdrsasidg szdmadra
csupan 3,5 milli6 GBP osszegli elsGdleges finanszi-
rozdsat teremtettek el§ a 2000. év 6ta eltelt 6t éves
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idszak alatt. Az Ofex-re 2004-ben tortént 20
bevezetés koziil minddssze egy tdrsasdg volt west
midlands-i székhelyfi.

Az Egyesilt Kirdlysig hatésdgai 2005. november 21-i
leveliikben megallapitottdk, hogy az Ofex tdke elSteremtd
tevékenysége az Investbx-szel szemben az egész Egyesiilt
Kirdlysdgra kiterjed, amely ut6bbi nagyon hatdrozottan
egyetlen régiot, a West Midlands-et fogja megcélozni. A
tobb mint 300 000 west midlands-i kkv koziil dllitdsuk
szerint mindossze 57-tel kereskednek az AIM-en, 10-zel az
Ofex-en, valamint évente 5 és 10 kozotti kkv-n segit egy-
egy 6 kockdzatitGke-befektets. Az Egyesilt Kirdlysig
hat6sdgai nincsenek meggy6zdédve arrél, hogy az Ofex,
vagy barmely mds szolgdltatdsnyujté rendelkezik a forrd-
sokkal vagy konkrét tervekkel a west midlands-i piaci
hidnyossdg orvosldsdra, vagy, hogy hajland6 és érdekelt
lenne ebben. Az Ofex vezetSit két kiilonboz8 megbe-
szélésen csakugyan felkérték a west midlands-i piaci
hidnyossdg orvosldsira vonatkozé terveik bemutatdsdra,
de az Ofex ezt nem tette meg. A rendelkezésre all6
bizonyitékok alapjin az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai azt a
kovetkeztetést vontdk le, hogy az Ofex a mdltban
egydltaldn nem ldtta el az Investbx-nek szant feladatot, és
vagy nem tudnd, vagy nem lenne erre hajlandé a jovében
sem. Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsigai arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy az Investbx létrehozdsa semmilyen médon
nem érinti hétrdnyosan az Ofex-et. Az Investbx f6
célkittizése egy fajta el6készitd t6zsdeként tevékenykedni,
ahol a tdrsasagok ,hozzdszokhatnanak” a t6zsdén jegyzett
tarsasdgokra vonatkozé kovetelményekhez, és felkésziil-
hetnének a bevezetett piacokra torténd esetleges tveze-
tésre.

A brit hatésdgok szerint kkv-knak vagy befektetSknek
tdmogatds nem keriil dtutaldsra. A kkv-k kozvetleniil
alkalmaznak majd tandcsaddkat és piaci drat fognak fizetni
a tandcsadok dltal nydjtott szolgaltatdsokért.

Az Egyesult Kirdlysdg hatésagai egyetértenek azzal, hogy
az Investbx egy tdmogatds kedvezményezettje. Ahhoz,
hogy a tdmogatdst Osszeegyeztethetének lehessen tekin-
teni, egy pontosan meghatarozott piaci hidnyossagnak kell
fennéllnia. A kis tizleti vallalkozdsok esetében a legst-
lyosabb sajattSke-finanszirozasi hidny vélhetGen a 0,5 mil-
li6 GBP és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban talalhat6. A
brit hatdsdgok szerint ezt fiiggetlen tanulmanyok sokasaga,
a Bizottsdg korabbi esetekben, valamint maga a kockazati
t6kére vonatkozé irdnymutatds timasztja ald. Nem taldltak
bizonyitékot arra vonatkozdan, hogy a VillalkozbitSke-
alapokrdl sz616 hatdrozatban (1°) Gjonnan megerdsitett
piaci hidnyossag értékelése id6kozben megvaltozott volna.
Az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai a west midlands-i kiterjedt
szakmai kozosség magas beosztdsii tagjaitél szdmos
nyilatkozatot idéztek, amelyek aldtdmasztottdk az Investbx
szitkségességét. Egy, a régioban székhellyel rendelkezd
kockazatitGke-befektetS utalt arra, hogy az éltaluk atvett
évi 500-750 javaslatb6l kevesebb mint 1% részesiil
finanszirozasban. Az elutasitott tdrsasigok tobbsége
életképes iizleti tervekkel rendelkezik, és mikozben nem
felelnek meg a villalkozoitGke-befektetéseknek, esetleg
alkalmasak lennének az Investbx-en torténs bevezetésre.

(") A 2006/250[EK. sz. — Egyesiilt Kirdlysdg — ,VéllalkozditSke-alapok”

iigy, HL L 91., 2006.3.29., 16. o.
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Azt kiemelendd, hogy tovédbbra is egyértelmd hidnyossdg
all fenn a piacon, a brit hatésidgok tovabbi dokumentu-
mokra hivatkoznak (mint példdul a Gazdasigi és Pénz-
tigyminisztérium ,A pénziigyi hidnyossdg orvosldsa” cimi
koltségvetési konzulticiés dokumentumadra, a kockazati-
t6ke-cstcstaldlkozo el6tt kozzétett brit elnokségi vitairatra,
valamint a Brit Iparszovetség felmérésére a kkv-kal
kapcsolatos tendencidkrol).

Bar az Egyesiilt Kirdlysdg hatosdgai eredetileg az dltaluk
addig a pontig elismert piaci hidnyossdgnak megfelelGen,
nem zartak ki az akdr 5 millié6 GBP értékd tigyleteket sem,
az eljards egy késébbi szakaszdban megerdsitették, hogy
az Investbx-en az tgyletek a kezdeti 6t évben évi 2 mil-
li6 GBP-re lennének korlétozva, illetve barmilyen 2 mil-
li6 GBP-t meghaladé tigyletet bejelentenének a Bizottsdg-
nak.

A brit hat6sdgok véleménye szerint a bejelentett tdmoga-
tasi eszkoz a piaci hidnyossdgot célozza meg, és e nehézség
megolddsdban meghaladja a hagyomdnyos modszereket.
Az Investbx-et ugy tervezték, hogy kiegészitsen mds
finanszirozdkat, valamint tovabbi finansziroz4si forrasokat
vonzzon és hasznositson a kkv-k javdra. Az Egyesiilt
Kirdlysdg hatdsagai a projekt 6sztonzd hatdsat egyértelmd-
nek tartjdk, abban az értelemben, hogy az dllami
beavatkozas nélkiil az Investbx-et nem jonne létre.

A brit hatésagok ugy vélik, hogy az Investbx létrehozdsa és
kezdeti finanszirozdsa nem fogja torzitani a versenyt,
hanem inkdbb segit orvosolni egy piaci hidnyossdgot,
amely jelenleg nincs megoldva. Még ha lehet is azzal
érvelni, hogy az intézkedés potencialisan torzité hatdsu, a
legfeljebb o6t évig terjedd, korldtozott Gsszegii finansziro-
zds, egylittvéve azzal a ténnyel, hogy az Investbx hatdsa az
Egyesiilt Kirdlysdg egyetlen régidjara korlatozodik, azt
jelenti, hogy barmilyen torzuldst tobb mint kompenzélnak
az egész Kozosségben valamennyi régiét érintd lehetséges
elényok. Az o6t éves idGszak végére az Investbx-nek
onfenntarténak kell lennie, valamint amikor az iizleti
véllalkozast remélhetéleg eladjdk, barmilyen elért hozam-
nak vissza kell szédllnia az AWM-re.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsigai ugy vélik, hogy az Investbx
lehetséges hatdsa a versenyre korlatozott lesz, illetve a
kereskedelemre nem lesz észrevehet§ hatdssal, mivel a
kilenc angol régi6 koziil csak egyben szandékozik
mikodni. Regiondlis szerepldként fog eljarni, és ezért
értelemszertien nem torzithat semmilyen gazdasdgi tevé-
kenységet a West Midlands-en kiviil. Ezen feliil, ameny-
nyiben az Investbx sikeresnek bizonyul, azzal a
maganszektor érdeklGdését is osztonzik a hasonld projek-
tek irdnt a K6zosség mas teriiletein, és nem lesz sziikség az
dllami beavatkozasra.

Amennyiben a projekt sikeres lesz és a piaci hidnyossag
enyhiil, akkor a cél elérésére ez egy kivalé méodszernek fog
bizonyulni, minimélis kozkiaddsok vagy a verseny mini-
mdlis torzuldsa mellett. Ha a projekt megbukik, akkor
hasonloképpen a verseny nem fog torzulni, de megtudjuk,
hogy vagy az Investbx modell nem volt életképes médszer
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a piaci hidnyossig orvosldsdra, vagy az AWM dltal, a
modell végrehajtdsara alkalmazott méd nem volt meg-
felels, és akkor egy mdsik megkozelitést kell fontolora
venni.

5.2. Az Egyesiilt Kirdlysig észrevételei a harmadik
felek kritikai észrevételeire

A JP Jenkins észrevételeivel kapcsolatosan az Egyesiilt
Kirdlysdg hat6sdgai erételjesen megkiilonboztetik egymads-
t6l az Investbx-et és ezt a tdrsasdgot. Leszogezik, hogy a JP
Jenkins Stockbroker az Investbx-tél teljes mértékben
kiilonbozd iizleti modellt mdkodtet. A JP Jenkins Stock-
brokers egy csak megbizasra dolgozé broker és drjegyz6,
amely nem jegyzett értékpapirok t6zsdén kivilli eladdsai-
nak és vételeinek egyeztetésével foglalkozik. Nincs szaba-
lyozdsi kotelezettség erre a piacra vonatkozban. Az
Investbx elsddleges célkitiizése, hogy t6két teremtsen eld
kkv-k szdmdra; a JP Jenkins Stockbrokers nem latja el ezt a
feladatot.

A brit hatésagok a kovetkezSképpen vilaszoltak a QCA és
az Ofex észrevételeire.

A piaci hidnyossagrol egy atfogd és tényszerd jelentés
talalhaté a brit hatésdgok 2005. jalius 26-i, dllami
tdmogatdsra vonatkozé bejelentésében. Ezen feliil példaul
a kovetkezd$ tanulmdnyokbdl idéznek a folyamatos piaci
hidnyossdg bizonyitdsa céljabdl: Gazdasdgi és Pénziigymi-
nisztérium, 2005. december 5-i koltségvetési-tervezet; Keres-
kedelmi és Ipari Minisztérium Kisvallalkozdsi Szolgalata,
Felmér§ tanulmdny a vdllalkozdsi téke nyijtdsdrdl; Brit
Iparszovetség, A vdllalkozdsi forradalom lehet6vé tétele. Tobb
mint 300 000 kkv taldlhat6 a West Midlands-ben és az
elmdlt 6t évben évente dtlagosan csupdn egy west
midlands-i tdrsasdg lépett be az Ofex-re. Hasonloképpen,
mikozben mar létezik magénbefektetdi halozat, harmadik
felek észrevételei arra utalnak, hogy a kkv-knak olyan
tovabbi finanszirozdsi eszkozre van sziikségik, amely a
finanszirozdsi létran a hidnyzo fokot biztositja, mivel a
bevezetett piacokra valé belépés nyilvanvaldan tdl nagy
1épés lenne a fejl6dési szintjitkhoz képest.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sagai elfogadjék, hogy gyakran
az ligylet Osszesitett dtfogé koltségei akaddlyozzdk meg azt,
hogy egy kkv a bevezetett piacokon tSkét vonjon be. A
harmadik felek észrevételei kiemelik, hogy a t&zsdei
jegyzés koltsége megitélésiik szerint a bevont tSke tdl
nagy hdnyaddt teszi ki. A brit hat6sdgok beavatkozdsa
elGsegitette, hogy a helyi, versenyzd szakmai cégek egytitt
tudjanak dolgozni egy alternativ kereskedési rendszeren
belil a megfelel6 kereskedési eljrdson, valamint a
t6kebevonds koltségeit csokkentS szabvanyos sablonok
kialakitdsdn. Az osszesitett koltségnek nem szabad korlatot
képeznie az Investbx-re torténd bevezetéssel szemben.

Az Egyesiillt Kirdlysdg hatosdgai szerint a jelentSsebb
piacokon az intézményi befektetéseket vonzé részvények-
rdl tdjékoztatd tanulmdnyok dllnak rendelkezésre. Olyan
részvényekrdl készitenek ilyen tanulmdnyt, amelyek irdnt
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az intézményi befektet6k érdeklédni fognak, majd a
késdbbiekben a tanulmanyokat a brokercégek értékesitési
csoportjai felhasznaljdk, hogy intézmények érdeklGdését
felkeltsék a részvény irdnt, valamint, hogy a kereskedést
osztonozzék. Az ilyen jellegii tdjékoztaté tanulmdnyok
azonban nem dllnak az egyéni befektet6k rendelkezésére.
Réaddsul a pénziigyi intézmények nem érdeklGdnek a
kisebb tdrsasagok részvényei irdnt, mivel a jelentds
tulajdonhdnyad megszerzéséhez nem 4dll rendelkezésikre
elegendS mennyiségti részvény. Ezzel szemben az Investbx
adatokat fog szolgdltatni a kkv-k részvényeirdl, de ezen
feliil piaci aron a kkv-k fiiggetlen tanulmanyok készitésére
is adnak majd megbizast, annak érdekében, hogy a
befektetSt a befektetési dontésének aldtdmasztdsdra részle-
tes informdciokkal lassdk el a tdrsasagrol.

Valaszként arra az érvelésre, hogy az Investbx felhigitand a
likviditast, a brit hatésdgok megallapitjak, hogy mig ,25
évvel ezeldtt a piaci technologia nem volt képes foldrajzilag
diverzifikdlt piacokat tdmogatni, mivel ugyanazon részvény
jegyzése killonboz6 piacokon kozismerten a piaci likviditds
aprézéddsdhoz vezetett. Az internet eljovetele azonban azt a
lehetdséget hordozza magdban, hogy a helyzet megforduljon, és a
regiondlis befektetdk pénze, a régio javdra, a helyi tdrsasdgok felé
irdnyuljon.” A west midlands-i t6zsde nem apréznd el a
likviditast, hanem a likviditds folyamatban 1év§ ossze-
vondsit mozditand elS, nagyobb mennyiségli részvény
egyetlen kereskedési dron, heti vagy havi alapon torténd
mozgatisan keresztiil.

A befektetdi védelemmel kapcsolatos észrevételre valaszul
az Egyesillt Kirdlysig hatdsdgai kiemelték az Egyesiilt
Kirdlysdgban hatdlyban 1év6, valamint az Investbx-en
beruhdzé befektetSkre vonatkozé befektets védelmi intéz-
kedéseket. Az Investbx-re belépd tarsasdgoknak az alter-
nativ kereskedési rendszerekre vonatkozé szabdlyozdsi és
kozzétételi el6irasoknak kell megfelelniik. Amint az a
fentickben megadllapitasra keriilt, az Investbx az FSA dltal
elsirt befektet§ védelmi kotelezettségeket a The Share
Centre-hoz kiszervezett, tapasztalatokkal rendelkez8 meg-
feleltetési létesitmény segitségével fogja betartani, amely az
Investbx mikodését ebben a vonatkozdsban minden
szempontb6l nyomon fogja kovetni. Az FSA szabélyozasa
alatt 4116, The Share Centre cég, feliigyelni fogja az Investbx
miikodését, és biztositani fogja azt, hogy az Investbx az
FSA ftizleti gyakorlatra vonatkozé kédexében meghatdro-
zott megfelel§ legjobb gyakorlatok szerint mdkodjon. A
torvény dltal el6irt tdjékoztatdson felill az Investbx a
befektetSket a kkv-krdl sokkal tobb informéciéval fogja
ellatni, mint ami altaldban véve lehetséges. Ez a szaba-
lyozdsi rendszeren kiviil esik és az Investbx innovativ
megkozelitésére jellemzé.

Az aukcion alapuld rendszerek az arfolyamokat kovetd
rendszerek elismert alternativdi, valamint jobban meg-
felelnek a kisebb részvényekben torténd kereskedéshez,
amint azt Dr Robert Huggins ,Regiondlis értéktdzsdék az
Egyesiilt Kirdlysdgban” cimi dolgozata is bizonyitja. Az
Investbx-en jegyzett kkv-k célbefektetdjét a kozép és hosz-



2008.2.20.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

L 45/13

(112

-

(113)

(114)

(115

=

(116)

szt tavh lehetSségek érdeklik, és a tdrsasdg kildtdsaival
kapcsolatban nyujtott bévitett informacidk ezért fontosak.
Az ilyen profild befektet6 nem igényli ugyanazt a
képességet a folyamatos kereskedésre, amit az intézményi
kereskedd. A kovetkezd aukcidval kapcsolatos adatokat
azonban folyamatosan (24/24 és 7/7) meg lehet tekinteni,
illetve az ajanlatokat meg lehet véltoztatni az aukci6
idépontjdig.

Az Ofex tulajdonosi szerkezete elsédlegesen brokerekbdl
és pénziigyi intézményekbdl all, akik haszndljak és jelentGs
hasznot is haznak az drfolyamokat kovetd drjegyzsi
rendszerbSl. Amint azt az Ofex-szel kapcsolatban szolgdl-
tatott adatok bizonyitjak, az drfolyamot kovet§ rendszer-
ben a barmikor torténé kereskedésre valo készség
fenntartdsa érdekében akdr 75 %-os szamottevs arkiilon-
bozet is tapasztalhaté. Ezzel szemben az Investbx modellje
a vevlket és az eladdkat egyetlen drndl parositja, ami mind
a kkv-knak (akik kis mennyiségli részvénnyel is fognak
tudni kereskedni), mind a befektetSknek (akiket nem fog
hatranyosan érinteni a vételi és eladdsi ar kozotti
kiilonbség) kedvez.

A brit hatésdgok utaltak arra, hogy az Ofex egyre
jelent6sebb piacca valik. Minapi sajtényilatkozataiban az
Ofex elismerte, hogy a kereskedési platformjaban torténd
valtoztatasok finanszirozdsara t6két vont be, hogy az AIM-
mel és az LSE-vel valo kovetlen versenyzés érdekében
megkonnyitse a részvényekkel torténd kereskedést. Az 4j
platform az Ofex szdmdra kapacitdst biztosit jelent@sen
nagyobb mennyiségben kereskedni egyes olyan jegyzett és
nem jegyzett értékpapirokkal, amelyeknek Londonban
mashol drfolyamjegyzésiik van.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgainak érvelése szerint a
befektetdk kilépési lehetSségei nem zdrulndnak be, ameny-
nyiben az Investbx-et meg kellene sziintetni. Az Investbx
projektbdl valé kilépést a finanszirozdsi megallapodds
hatdrozza meg. Amennyiben az Investbx-et meg kell
sziintetni, a kkv-k részvényeivel azonos feltételek mellett
folytathaté lesz a kereskedés a The Share Centre
platformjan.

A hatésdgok ugy vélik, hogy az Investbx-nek nyutjtandé
tdmogatds a szitkséges minimum a west midlands-i kkv-k
sajattke-finanszirozashoz valé hozzéiférésében fenndll6
piaci hidnyossdg orvosldsira. Az Investbx nem fog
kozvetleniil pénzeszkozoket odaitélni, valamint nem fog
a kkv-k kivalasztdsiban megkiilonboztetést alkalmazni a
késdbbi teljesitményitk vagy az Investbx kereskedési
platformjan elért értékelésiik alapjan. Az Investbx nem
részesiil semmilyen dijazdsban valamely kkv jovébeli
értékelése alapjan, mint ahogy egy kockdzatitSke-befektetd
részesiilne. A tdmogatds nélkill a projekt nem valdsulna
meg. Talsigosan kockdzatos villalkozds ahhoz, hogy
pusztin magdanbefektetdi tdmogatdssal megkiséreljék,
mivel erre az tizleti modellre még nincs precedens.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai nem értenek egyet azzal,
hogy egy nonprofit izleti modell alkalmas lenne a
pénziigyi piacokon az innovdcié visszafogdsira. A brit

(117

(118

(119

(120

(121

(122

)

)

hatésdgok azt szeretnék ldtni, hogy az Investbx létrehoz és
felépit egy 1j nyereséges tizleti vallalkozast, de elismerik,
hogy a korai szakaszdban nem lesz nyereséges, és ezért van
szitkség a finanszirozasira. Az Investbx-nek azonban igy is
nyereséget kell termelnie ahhoz, hogy onfinanszirozé és
életképes legyen hosszd tdvon, amikor mdr az AWM
korlatozott finanszirozasa lejart. A kiilonbség annyi, hogy
a nyereséget visszaforgatjdk, és nem veszik ki a részvé-
nyesek. A brit hatésigok az Investbx-et sikeressége,
valamint azon képessége alapjan fogjak értékelni, hogy
kereskedelmi forgalomba tud-e bocsitani tj szolgéltatdso-
kat a west midlands-i kkv-k szdmara.

6. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE

A Bizottsdg megvizsgélta az intézkedést az EK-Szerzédés
87. cikke és kiilonosen a kockdzati tékére vonatkozd

irinymutatds alapjin. Ezen értékelés eredményei az
aldbbiakban taldlhatok.

6.1. Jogszeriiség

Az Egyesiilt Kirdlysag hatdsdgai bejelentették az intézke-
dést. Kijelentették, hogy az Investbx-et cégjegyzékbe nem
jegyeztették be, az a mtikodését nem kezdte meg, illetve
nem részesiilt semmilyen tdmogatdsban vagy finansziro-
zdsban.

A brit hatdsdgok tovdbbd nyilatkoztak arrdl, hogy az
AWM egy személyt az Investbx jovébeli tigyvezetd
igazgatdjaként felvett, ez a személy azonban jelenleg az
AWM alkalmazottjaként dolgozik kiilonbozd projekteken,
amelyek koziill az egyik az Investbx el6készitd munkdja.
Mar elkezd6dott az el6készitd munka az Investbx jovébeli
weboldaldnak kifejlesztésére. Egy technikai hiba folytin ez
az egyértelmden fejlesztés alatt dlloként megjelolt oldal
hozzaférhetévé valt. Ezt a hibat elharitottdk, és az oldalt
mér nem lehet nyilvinosan megtekinteni.

Az Investbx-et, mint véllalkozdst még nem hoztak létre, és
az még nem részesillt semmilyen finanszirozdsban.
Kovetkezésképpen még nem itéltek oda tdmogatast.

Az Egyesiilt Kirdlysig hatosdgai elkotelezték magukat,
hogy a Bizottsdg engedélye el6tt nem itélik oda a
tamogatdst. Igy a hatésdgok betartottdk az EK-Szerzédés
88. cikkének (3) bekezdése szerinti kotelezettségeiket.

6.2. Az dllami tdimogatds jelenléte

Az eljards kezdeményezésérdl sz6lo hatdrozatot kovetSen
a kovetkez6 hdrom szinten igazoltdk a tdmogatds
jelenlétét:

az Investbx mint piac,
a befektetdk, valamint
azon kkv-k szintjén, ahova a befektetés torténne.

Ez az értékelés a kockdzati t6kére vonatkozé irdinymutatds
szerint késziil.
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6.2.1. Tdmogatds az Investbx szintjén

A befektetést, valamint a folyd kiaddsokat az dllami
tulajdonban 1év6 AWM fejlesztési tigynokségen keresztiil,
allami forrdsok segitségével fogjdk finanszirozni. A brit
hatésdgok szerint egyetlen magdnbefektetSt sem érdekelte
az Investbx-be torténd beruhdzds. Szokdsos piaci ko-
riilmények kozott a tdmogatds forméjaban dtvett induld
t6két nem lehetett volna ugyanilyen kedvezd feltételek
mellett elSteremteni. A finanszirozds nyujtdsa ezért nem
felel meg egy magdnpiaci befektet6 magatartdsinak. Az
Investbx ezért olyan finanszirozdsban részesiil, amelyet
piaci dron, magdnszektorbeli forrdsokbdl hidba keresne.
Ennek megfelel6en az Investbx véllalkozds el6nyben
részesil allami forrdsokbdl. Mivel az intézkedés hatdssal
lehet mas pénziigyi szolgdltatkra, kivéltképpen az Ofex-
re, az aldbbiakban térgyaltaknak megfelelSen az intézkedés
potencidlisan torzithatja a versenyt. Altaldban véve t8két és
kapcsolodo szolgaltatasokat hatdrokon dtnyilé médon is
lehet nydjtani. Ezt bizonyitja a Warwicki Egyetem dltal
idézett példa, amikor egy west midlands-i kkv az ausztral
piacon jutott finanszirozashoz, valamint az Ofex torekvé-
sei, hogy a szolgaltatdsait kilfoldon kindlja. Bar kevéssé
valészinti, hogy 2 milli6 GBP-ig terjed§ sajattGke-finan-
szirozdst keres§ west midlands-i kkv-k kiilféldon keresné-
nek és taldlndnak szolgaltatot, ez nem zarhat6 ki. Igy az
intézkedés potencidlisan hatassal lehet a kozosségen beliili
kereskedelemre. Ezért az intézkedés az EK-Szerzdés
87. cikkének (1) bekezdése értelmében tartalmaz az
Investbx-nek nydjtott tdmogatdst.

6.2.2. Tdmogatds a befekteték szintjén

Az Investbx egy olyan online aukciés rendszert kindl,
amely minden befektet6nek — intézményeknek és magan-
személyeknek egyardnt — lehet6vé teszi, hogy kkv-kba
befektessen. A befektetdk javit szolgdlhatjdk az Investbx
altal nydjtott informdaciok és szolgéltatdsok, amelyekhez
egyébként nem juthatndnak hozzd. Birmely érdeklédd
befektets, kivéve ha a befektet6k védelmét szolgdld
jogszabdlyok kizarjdk, azonos feltételek mellett hasznal-
hatja az Investbx-et. Egy befektet§ beruhazdsira nincs
minimélis kiiszobérték megszabva. Ezért fuggetlentl attdl,
hogy az intézkedés a befektetGknek biztosit-e elényt, az
intézkedés ezen a szinten nem szelektiv, és igy a
befektetSkre nézve az EK-Szerzddés 87. cikkének (1) bekez-
dése értelmében nem képez dllami tdmogatast.

6.2.3. Tdmogatds a kkv-k szintjén

Az intézkedés abban az esetben vélik a kkv-k javdra,
amennyiben azok a piacon egyébként nem jelenlévd
feltételek mellett tudnak magdn sajat t6két elGteremteni.
Az Investbx altal nydjtott, kapcsolt szolgéltatdsokat
jelenleg mds piaci szolgdltatd egyiittesen nem nydjtja. Az
a tény, hogy magédnbefektet6k nem hajlandéak az Investbx-
szel egyenértékii véllalkozast kifejleszteni, azt mutatja,
hogy a projekt kockdzatos. Ez a tevékenység jelentGs
altalanos koltségeket von maga utan, amit az Investbx csak
akkor tud fedezni, ha sikeriil egy adott volumend
kereskedést elérnie; az azonban bizonytalan, hogy ezt a
volument eléri-e. Rendes esetben az azon vallalkozdsok

(126)

altal fizetett 4r, ahovd a befektetések torténnek, titkrozi ezt
a magas kockdzatot. Bar az Investbx az dltala kindlt
szolgéltatasok tobbségét kiszervezi piaci szolgaltatasnyj-
toknak, akik haszonkulcsot fizetnek az Investbx-nek, az
Investbx altal a befektetések kedvezményezettjeire terhelt
ar a nytjtott, kapcsolt szolgaltatdsokért tilsdgosan ala-
csony ahhoz, hogy biztositsa az dltaldinos koltségek
fedezetét a kezdeti, legfeljebb ot éves id@szak alatt, vagy
amig a kritikus tomegl tarsasig igénybe nem veszi a
szolgéltatasokat. Ezt a javaslatot egyetlen piaci befektets
sem fogadta el. Kovetkezésképpen az intézkedés el6nyt
biztosithat az Investbx-et finanszirozds céljdbdl igénybe
vevs kkv-knak, mivel az Investbx 4razédsi szerkezete
kovetkeztében a kkv-k kimutathatéan kedvezébb feltételek
mellett jutnak a szolgaltatdsokhoz, mint ha a meglévé piaci
szerepl6k egyénileg tennének ajanlatot. Az Egyesiilt
Kirdlysdg igazolta, hogy a kereskedési platform haszndla-
taval kapcsolatos szolgaltatdsok, a munkavallaléi részvény-
program, értékpapirszamla, fiiggetlen tanulmdnyok
készitése és marketingszolgaltatdsok piaci feltételek mellett
magdn szolgdltatdsnytjtokhoz lesznek kiszervezve. Az
elény e szolgdltatisok kapcsoldsabdl, valamint az olyan
befektetSktdl torténd t6kebevondsbdl ered, akik érdeklsd-
nek a west midlands-i kkv-k irdnt. Ezt az elényt dllami
forrasokbdl nyujtjdk, mivel csak az Investbx dllami
finanszirozasbol torténd felallitisa és fenntartdsa az, ami
lehet6vé teszi az e szolgdltatisokat nytjté Investbx
létrehozésdt, ugyanis ezeket a szolgdltatdsokat mds esetben
a piac nem nyujtana ugyanilyen feltételek mellett. Mivel a
véllalkozdsok, ahovd a befektetések torténhetnek, valo-
szindleg tevékenykednek olyan piacokon, amelyek nyitot-
tak a kozosségi szintl verseny el6tt, az intézkedés
potencidlisan torzithatja a versenyt, és hatdssal lehet a
Kozosségen belili kereskedelemre. Kovetkezésképpen a
kkv-k, ahové a befektetések torténnének, az EK-Szerz8dés
87. cikkének (1) bekezdése értelmében tdmogatdsban
részesiilnek.

6.3. Az intézkedés OsszeegyeztethetGsége

Amennyiben a Szerz6dés 87. cikkének (1) bekezdése
értelmében az intézkedés allami tdmogatdst tartalmaz, a
Szerz6dés 87. cikkének (2) és (3) bekezdésében kikotott
mentességek fényében értékelni kell az intézkedés Gssze-
egyeztethet8ségét. A Szerz6dés 87. cikkének (2) bekezdé-
sében kikotott mentességek, amelyek a maganszemély
fogyasztoknak nyujtott szocialis jellegli tdmogatdsra, a
természeti csapdsok vagy mds rendkiviili események éltal
okozott kdrok helyreallitdsdra nydjtott timogatdsra, vagy a
Német Szovetségi Koztdrsasdg egyes teriileteinek nytjtott
tdmogatasra vonatkoznak, nem alkalmazhaték ebben az
esetben. A Szerz8dés 87. cikke (3) bekezdésének a) pontja
értelmében engedélyezett az olyan térségek gazdasigi
fejlédésének el6mozditdsira nydjtott tdmogatds, ahol
rendkiviil alacsony az életszinvonal vagy jelentds az
alulfoglalkoztatottsdg, de az intézkedés erre a mentességre
sem jogosult. Hasonldképpen a Szerz8dés 87. cikke
(3) bekezdése b) pontjdnak rendelkezései szerint az
intézkedés nem tekinthet§ kozos eurdpai érdeket szolgdld
fontos projektnek, vagy az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasdgd-
ban bekévetkezett komoly zavar megsztintetésének, illetve
a Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdése d) pontjdnak
rendelkezése értelmében a kultdra és a kulturélis 6rokség
megdrzésének elémozditdsa sem célja.
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A Szerzédés 87. cikke (3) bekezdésének c¢) pontja
rendelkezik az egyes gazdasdgi tevékenységek vagy
gazdasagi teriiletek fejlédését elémozdité tdmogatds enge-
délyezésérdl, amennyiben az ilyen tdmogatds nem befo-
lyasolja hatrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos
érdekkel ellentétes mértékben. A Bizottsdg megjegyzi, hogy
az érintett intézkedés célja egy piactér létrehozésa, illetve
egy DbefektetGket és kkv-kat kiszolgdlé online t6zsdei
létesitmény ot évig torténd timogatasa. Igy az intézkedés
célja egy befektetési eszkozt 1étrehozni, amely elGsegitheti
a befektet6k és a megcélzott kkv-k parositdsit, ezéltal az
utébbiak kockdzati t6kéhez valé hozzaférését javitva.

A kockazati t6ke teriiletén a Szerz6dés 87. cikke (3) bekez-
désének c) pontja a kockdzati t6kére vonatkozé irdny-
mutatds szerint keriil alkalmazdsra. Ezt az irdnymutatdst
kell alkalmazni minden olyan bejelentett kockdzatitGke-
befektetéssel kapcsolatos intézkedésnél, amelyrdl az irdny-
mutatds Hivatalos Lapban torténd megjelenését kovetGen a
Bizottsagnak dontést kell hoznia, akkor is, ha az
intézkedést, mint példaul ezt az intézkedést, az irdinymu-
tatds kozzététele el6tt jelentették be (19). Az Investbx
elGsegiti a befektet6k és a megcélzott kkv-k pérositasat,
ezdltal javitva az utdbbiak kockdzati tSkéhez vald
hozzaférését. Kovetkezésképpen ez egy, a kockazati t6kére
vonatkoz6 irdnymutatds 5.1 szakasza f) pontjdnak értel-
mében vett befektetési eszkoz. E pont szerint egy olyan
intézkedés, amely befektetési eszkoznek nyujtott tdmoga-
tast képez, az irdnymutatds 5. szakasza alapjan részlete-
sebb értékelés ald esik. Amikor a Bizottsig a kockazati
t6kére vonatkozé irdnymutatds 5. szakasza alapjan egy
intézkedés osszeegyeztethetségét értékeli, akkor az Allami
tdmogatdsi cselekvési tervben (1) bejelentett megkozelitést
koveti, amit részletesebben meghataroz és konkretizal a
kockdzati t8kére vonatkozé irdnymutatds 5.2, 5.3 és
5.4 szakasza. A Bizottsdg felméri, hogy a tdmogatdsi
intézkedés egy jol meghatarozott kozos érdekii célkitiizés,
kiillonosen egy piaci hidnyossdg orvosldsinak targya-e,
hogy a tdmogatds megfelel-e a megallapitott kozos érdekii
célkitlizés megvalésitdsanak, hogy sziikséges-e, illetve van-
e 0sztonzd hatdsa, hogy ardnyos-e, valamint, hogy 6ssze-
sségében a kozos érdekkel nem ellentétes mértékdire
korldtozodik-e a verseny torzuldsa és a kereskedelemre
val6 hatdsa. A Bizottsdg ezért megvizsgdl szdmos pozitiv
és negativ elemet. A kockdzati t6kére vonatkozd irdny-
mutatds 5. szakaszdnak mdsodik bekezdése szerint az
oOsszeegyeztethetGség bizonyitdsakor egyetlen elem sem
meghatdrozo, és az elemek egyetlen csoportja sem
tekinthetd 6nmagdban elégségesnek. Egyes esetekben az
alkalmazhatdsaguk, illetve a hozzdjuk kapcsolodé stilyozds
fugghet az intézkedés formdjatol.

A tobbi létez8 dllami tdmogatdsrdl sz6l6  rendelet,
keretszabaly vagy irdnymutatds kozil egy sem alkalmaz-
haté6. Az igaz, hogy a West Midlands egyes részei
megfelelnek az EK-Szerzédés 87. cikk (3) bekezdésének

(*%) Kockdzati tSkére vonatkozé irdnymutatds, 7.2 szakasz, harmadik
bekezdés.
(") Bizottsdgi kozlemény, COM(2005) 107 végleges, 2005. jinius 7-tSL.
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¢) pontja szerinti eltérésnek (%), és a Bizottsdg azt is
megjegyzi, hogy a régié a Rover valsdgtdl is szenved. Az
Investbx-nak nydjtandé timogatds azonban nem regionalis
fejlesztési timogatds alkalmazdsa.

6.3.1. A tdmogatdsi intézkedés tdrgya jol meghatdrozott kozos
érdekil célkitiizés?

A kockdzati t6kére vonatkozé irdinymutatds 5.2 szakaszd-
nak 1. pontja szerint a Bizottsdg értékeli, hogy a
tdmogatasi intézkedés jol meghatdrozott piaci hidnyos-
sagra iranyul-e. Befektetési eszkozt kifejezetten érint§
intézkedések esetében a Bizottsdg a piaci hidnyossdgrol
tovébbi bizonyitékot igényel. Ennek a bizonyitéknak a
piaci hidnyossdg szintjét kimutaté tanulmanyon kell
alapulnia, valamint a bizonyitéknak a kockdzati téke
kindlatra és a kockazatitGke-dgazat jelentGsségére kell
vonatkoznia.

Amint az a kockdzati t6kére vonatkozd irdnymutatds
1.3 szakaszanak 2. pontjdban megéllapitasra keriilt, a
Bizottsag tigy véli, hogy a kockazatitSke-piacokon a piaci
hidnyossdg f6 forrdsa az aszimmetrikus informdciokbol
ered. A kis és fiatal véllalkozdsok t6kéhez valé hozzaférését
illetGen, a sajattGke-finanszirozds {6 akadélyait a magas
tigyleti és informdcids koltségek, valamint a kockazatitke-
befektetésekkel kapcsolatos befektetSi  kockazatkeriilés
jelenti. Altaldban véve akkor alakul ki piaci hidnyossdg,
amikor a kockdzati téke keresletének és kindlatinak nem
hatékony pérositdsa miatt a kockdzati tSke szintje
tulsdgosan korldtozottd valik, és a vallalkozdsok nem
jutnak finanszirozdshoz, annak ellenére, hogy értékes
tizleti modellekkel és novekedési kildtasokkal rendelkez-
nek.

E tdmogatasi intézkedés célkittizése a west midlands-i kkv-
k sajatt6ke-finanszirozdsaban, a 0,5 milli6 GBP és 2 mil-
li6 GBP kozotti tartomanyban fenndll piaci hidnyossdg
orvosldsa.

Annak bizonyitdsahoz, hogy ebben a tartomdnyban, az
életképes tizleti vallalkozdsok sajittSke-finanszirozds iranti
kereslete ellenére, a kockdzati tSke szintje korltozott, a
kockazati t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2. szakaszanak
1. pontja felsorolja az indikativ elemeket. A kovetkezd,
piaci hidnyossdgra vonatkozd értékelésében a Bizottsdg
részletesen megvizsgilja a sajattGke-befektetések nyeresé-
gességét, a magantSke-befektetések alakuldsat az elmdlt
években az Egyesiilt Kiralysagban, valamint a befektetések
eloszldsit a piaci hidnyossdg emlitett tartomdnyahoz
kapcsol6dd  befektetési Osszegek kategéridi szerint. A
Bizottsdg szintén megvizsgdlja a West Midlands régi6hoz
kapcsol6dé adatokat, kilondsen a magantdke-befektetések
regiondlis megoszlasit, a sajattSke-finanszirozds irdnti

(") N 265/2000. sz. dllami tdmogatds — Egyesiilt Kirdlysig — 2000-

2006-o0s egyesiilt kirdlysdgi regiondlis tdémogatdsi térképrdl szol6
2000. jalius 26-i bizottsdgi hatdrozat (HL C 272., 2000.9.23., 43. 0.).
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keresletet, valamint, hogy ezt a keresletet milyen mérték-
ben elégitik ki a bevezetett piacokon. Ebbél a célbdl a
Bizottsag elemezte az Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai altal
benytjtott tanulmanyokat.

(134
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Tovdbba megjegyzends, hogy a tdmogatdsi intézkedés egy
strukturdlis  valtozdsokon dtes§ régiot tdmogat majd,
azdltal, hogy regiondlis online részvénytSke-piacot hoz
létre a kkv-k szdmdra.

6.3.1.1. Az intézkedés dltal megcélozott piaci
hidnyossdgra vonatkozé bizonyiték

135
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Az Investbx a West Midlands régidban a sajittSke-
finanszirozast célozza meg a 0,5 milli6 GBP és 2 mil-
li6 GBP kozotti tartomdnyban. Ez az a tartomdny ahol az
Egyesiilt Kiralysdg és sok harmadik fél észrevételei szerint a
piaci szerepl6k a legsilyosabb piaci hidnyossdgot érzékelik.
Ugy vélik, hogy ebben a tartomanyban a befektetési
osszegek til nagyok a legtobb informdlis befektetSnek,
mint példdul a korldtozott pénziigyi forrasokkal rendel-
kez$ {izleti angyaloknak (%), és til kicsik a legtobb
hivatalos kockdzatitSke-befektetSnek, akik a potencidlis
befektetések értékelésének koltségeit tulzottan magasnak
taldljak, amikor tizleti vallalkozasok csak szerény osszeg(i
sajattSke-finanszirozdst keresnek (*°). Az Investbx pénz-
tigyi el6rejelzései alapjan az Egyesilt Kirdlysdg hatdsdgai
kimutattdk, hogy a finanszirozds dtlagos osszege varhatéan
1,66 millié6 GBP lesz a mtikodés otodik évére.

(136

=

A | Teljesitménymérési korkép 2003” (1) és a ,Jelentés a 2003.
évi befektetési tevékenységrdl” (*2) cimdi jelentésekben szolgal-
tatott adatok, az Egyesiilt Kirdlysdg altal nydjtott informa-
ciok, valamint harmadik feleknek a piaci hidnyossdg
létezését megerdsité észrevételei alapjan a Bizottsdg a
VillalkozoéitSke-alapok  programrél sz6l6  hatdrozata-
ban (%) azt a kovetkeztetést vonta le, hogy az Egyesiilt
Kirdlysagban 250 000 GBP (357 000 EUR) — 2 milli6 GBP
(2,9 millié EUR) tartomdnyban piaci hidnyossag dll fenn.

(137) A brit hatésdgok szerint az Egyesillt Kirdlysigban és
kiilonosen West Midlands-ben piaci hidnyossdg all fenn, és

(") Az iizleti angyalok dltaldban indul6 vagy korai szakaszban 1évé,
novekedési potencidlt mutaté tizleti vallalkozdsokba 10 000 GBP és
250 000 GBP kozotti 6sszegeket fektetnek be. CBI: Jobb hozzdjutds a
finanszirozdshoz — a vdllalkozdsi forradalom lehet6vé tétele (2006. julius).

(%% Gazdasdgi és Pénziigyminisztérium: A pénziigyi hidnyossdg orvos-
lasa: a kovetkezd 1épések a kis vallalkozdsok novekedési tékéhez valo
hozzéférésének javitdsdban (2003. december).

(*") PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Magéntdke és villalkozdsi tSke —
Teljesitménymérési korkép 2003.” (2004).

(*?) PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Jelentés a 2003. évi befektetési
tevékenységrél” (2004).

(**) C 17/2004. sz. dllami tdmogatdsi tigy, HL L 91., 2006.3.29., 16. o.

ezt az értékelést a kovetkez8 tényezSk tdmasztjdk ald,
amint azt az ECOTEC dltal készitett jelentés (*) megilla-
pitja:

— a magankézben 1év§ sajattSke-finanszirozdsi tarsasa-
gok nem képesek az dltaluk igényelt hozamot a
2 millié6 GBP alatti befektetéseknél elérni;

— 2250000 GBP - 2 milli6 GBP tartomdnyban a piaci
hidnyossag valdsdgos és 1999/2000 utdn keletkezett,
amikor a kockdzati t6ke tovdbb haladt a nagyobb
tigyletek felé;

— a régioban nagyon kevés magantSke-befektetés
torténik a 250 000 GBP — 2 millié6 GBP tartomdny-
ban;

— a kkv-k finanszirozds irdnti kereslete jelentds e piaci
hidnyossdg tartomanyédban.

6.3.1.1.1. A magdntbke- ¢és a kockdzatitGke-befektetések
hozama a befektetdk részére az Egyesiilt Kirdlysdgban
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A magéantGSke- és a kockdzatitGke-befektetések nyereséges-
sége a killonboz$ befektetési kateg6ridkban mutatoként
szolgél a piaci hidnyossdg elemzéséhez, mivel a befekteté-
sek alacsony nyereségessége a piaci hidnyossdg tartoma-
nyaban a befektetGket arra készteti, hogy nyereségesebb
nagybefektetésekre véltsanak. A Brit KockdzatitSke-egye-
siilet (British Venture Capital Association, a tovdbbiakban a
,BVCA”) (¥) legfrissebb adatai szerint a magintSke- és
kockézatitSke-befektetések hozama az Egyesiilt Kirdlysdg-
ban 2004-ben a kovetkezSképpen alakult. 2003-hoz
hasonléan a kozepes vallalkozdsok vezetSi kivdsarlsai
(10 milli6 GBP és 100 milli6 GBP kozotti sajat tSke
befektetéssel) (a tovabbiakban ,MBO"-k) és a nagyvallalatok
vezetSi kivésdrldsai (tobb mint 100 milli6 GBP sajit tSke
befektetéssel) lényegesen magasabb befektetési hozamot
mutattak rovid és kozép tdvon mint a korai és a fejl6dési
szakaszban 1év§ vallalkozasok befektetései. (Példdaul 2004-
ben a hidrom éves hozam - 13,2 % volt a korai szakaszban
1év§ véllalkozdsok befektetéseinél és - 5,3 % a fejlgdési
szakaszban 1év§ vallalkozasok befektetéseinél, mikozben a
kozepes villalkozdsok vezetSi kivasdrldsainal elérték a
13,7 %-ot, a nagyvallalatok vezet6i kivasarlasainal pedig a
16,1 %-ot.) Kovetkezésképpen a magdntSke-befektetések
koziil a befektetk részére vonzobb a 10 millié GBP feletti
befektetett sajat t6kéjli vezetSi kivasarlasokba befektetni,
mint a korai vagy a fejl6dési szakaszban 1évg villalkoza-
sokba.

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

Innovation Fund: A piaci kereslet elemzése” (2004).

(%) PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Magdntéke ¢és vdllalkozdsi toke
teljesitménymérési korkép 2004.” (2005) és ,BVCA Magdntéke és
vadllalkozdsi téke teljesitménymérési kirkép 2005.” (2006).
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(139) Bar az egyesiilt kirdlysdgi magantSke- és vallakozdsitSke-

befektetések hozamaéra vonatkozd 2005-6s BVCA jelentés
modszertana megviltozott (%), a hozamok a korai és a
véllalkozdsi szakaszban kozép tdvon tovdbbra is negativak
maradtak. A fejl6dési szakaszban 1év6 vallalkozdsok és a
kis vallalkozdsok vezetdi kivasarlasainak kozép tava
hozama jelentsen elmaradt a kozepes villalkozdsok és
nagyvéllalatok vezetSi kivdsarldsainak kozép tavi hoza-
métol.

6.3.1.1.2. Magdntdke-befektetési
Kirdlysdgban

tevékenység az  Egyesiilt

(140) A BVCA-nak az egyesiilt kirdlysagi magantSke-befektetési

tevékenységre vonatkozé tanulmdanya (¥) szerint az Egye-
stlt Kiralysagban az atlagos befektetés osszege 2005-ben
5,2 milli6 GBP szintjére nétt (szemben 4,1 millié GBP-vel
2004-ben, 3,2 milli6 GBP-vel 2003-ban, 3,7 milli6 GBP-
vel 2002-ben, illetve 3,6 milli6 GBP-vel 2001-ben).

(141) A fent emlitett BVCA tanulmdny szerint, a magdn sajat

t6ke Osszege, amelyben egyesilt kirdlysdgi tdrsasdgok
részesiiltek, 1ényegesen nétt az elmult években (6 813 mil-
1i6 GBP 2005-ben, 5 336 millié GBP 2004-ben, 4 074 mil-
li6 GBP 2003-ban). A 0,5 milli6 GBP és 2 milli6 GBP
kozotti tartomdnyban befektetett Osszegek azonban nem
mutattak ekkora novekedést, sét, 2005-ben csokkentek
(313 milli6 GBP 2005-ben, 330 milli6 GBP 2004-ben és
286 milli6 GBP 2003-ban). 2005-ben a magdn sajt tke
azon Osszesitett Osszegének 2 %-a, amelyben egyesilt
kirdlysdgi tarsasagok részesiiltek, kertilt 0,5 milli6 GBP
alatti befektetésekbe, 5 %-a keriilt 0,5 és 2 milli6 GBP
kozotti befektetésekbe, és a fennmaradd 94 % keriilt
2 millié GBP-t meghaladé osszegli befektetésekbe. A
0,5 milli6 é 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban
befektetett 6sszegek ardnya az Osszes befektetéshez képest
2005-ben alacsonyabb volt, mint az el6z6 években (5 %
2005-ben, 6 % 2004-ben, 7 % 2003-ban, 10 % 2002-ben
és 2001-ben).

(142) A befektetésekben részesiill§ tdrsasigok szdmdt nézve, a

(27

BVCA tanulmanya alapjan az Egyesiilt Kirdlysdgban a 0,5
és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban 1évg tarsasigok

(*) A 2005-6s jelentésben a statisztikikat megosztottdk az el8szor

1996. el6tt és utdn lezdrt alapok kozott. Az 1996. utdn el8szor
lezdrt alapokat djracsoportositottdk a viéllalkozdsi (beleértve a
fejlédés magvetd, induld- és korai szakaszat), kis véllalkozdsok
vezetGi kivasarldsai (10 milli6 GBP alatti vezetSi kivésdrldsok/
részvényvasarlasok és novekedési szakaszban 1évs villalkozdsokba
torténd befektetések), kozepes véllalkozdsok vezetdi kivasarldsai (10-
100 milli6 GBP értékd vezetSi kivésarldsok/részvényvdsdrldsok),
illetve nagyvallalatok vezetdi kivasarldsai (100 milli6 GBP feletti
vezetSi kivasdrldsok/részvényviasarldsok) kategoridkba.
PricewaterhouseCoopers: ,BVCA Jelentés a 2004. évi Dbefetetési
tevékenységrél” (2005) és ,BVCA Jelentés a 2005. évi befektetési
tevékenységrél” (2006).

ardnya az Osszes befektetésben részesiilt tirsasdg szimahoz
képest szintén csokkend tendencidt mutat (23 % 2005-
ben, 25 % 2004-ben, 25 % 2003-ban, 30 % 2002-ben és
31 % 2001-ben). Abszolit értékben nézve, a 0,5 és
2 millié GBP kozotti tartomanyban befektetésben részesiilt
tarsasdgok szdma 6t éves mélyponton volt 2005-ben (302
2005-ben, 321 2004-ben, 317 2003-ban, 361 2002-ben
és 399 2001-ben).

(143) Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai szdmos dolgozatot és

felmérést emlitettek, amelyek az Egyesiilt Kirdlysigban
fenndllé piaci hidnyossdgra utaltak, mint példdul:

— a Gazdasdgi és Pénziigyminisztérium ,A pénziigyi
hidnyossdg orvosldsa” cim( koltségvetési konzultacios
dokumentuma (?%) megerdsitette a 0,25 millio GBP és
2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban 1évé hidnyossa-
got. A jelentés felméréseken, BVCA adatokon alapszik
és tudomdnyos vizsgdlatokra hivatkozik (*). A fel-
mérésekkel kapcsolatosan ,A pénziigyi hidnyossdg
orvosldsa”  elnevezésti  konzultdcié  vélaszad6inak
97 %-a egyetértett azzal, hogy a kkv-k tovdbbra is
jelentds piaci hidnyossdggal szembesiilnek, és sokan
koziliik azzal érveltek, hogy a hidnyossdg salyossaga
kiilonboz§ lehet az iizleti véllalkozds mérete, dgazata
és fejlédési szakasza szerint. ,A pénziigyi hidnyossdg
orvosldsa elnevezésii konzultdcio sordn adott vdlaszok
vildgossd tették, hogy tovdbbra is létezik egy kulcsfontos-
sdgti kis- és kozépvallalkozdi (kkv) csoport, amelyik nem
felel meg az addssdgfinanszirozdsnak, és amelyik jelenleg
nem képes a fejlddéséhez sziikséges sajdt tékéhez hozzd-
fémi. ... Ez a modernizdldshoz vagy a tevékenységiik
bévitéséhez szerény Dbefektetési osszeget igényld iizleti
vdllalkozdsokat is érinti.” A jelentés azzal érvel, hogy
egyes kkv-k ,nem felelnek meg az addssdgfinanszi-
rozdsnak”, illetve amikor a vdllalkozds még nem
termel elég jovedelmet az addssdg kamatainak a
kifizetésére, és/vagy az tzleti villalkozds nagy
novekedési lehetSséget biztosits, de jelentSs kocka-
zattal jar6 4j technoldgidkat vagy termékeket fejleszt
ki, a sajattSke-bevonds megfelelébb finanszirozasi
forma lehet. A jelentés megéllapitdsai szerint a
részvénytSke-befektetSk a megfelel befektetési lehe-
t3ségek megtaldldsdig jelentSs koltségekkel szembe-
siilhetnek, kiilonosen a kisebb és fiatalabb cégekbe
torténd befektetések esetében a keresés, az atvildgitds
és a nyomon kovetés koltségei tekintetében. ,A
nyilvdnos értéktézsdéken jegyzett nagyvdllalatokhoz képest
a kis, nem jegyzett, befektetGket keresd tdrsasdgokkal

(*%) Gazdaségi és Pénziigyminisztérium: A pénziigyi hidnyossdg orvosldsa: a

kovetkezd 1épések a kis vdllalkozdsok novekedési tékéhez val6 hozzdférésének
javitdsdban (2003. december).

(*%) Harding, R. Cowling, M. és Murray, G.: , A részvénytéke-hidny becsiilt

nagysdga: Jelentés a Gazdasdgi és Pénziigyminisztériumnak, valamint a
Kisvdllalkozdsi Szolgdlatnak” (2003. november) és ECOTEC: , Advan-
tage Enterprise and Innovation Fund: A piaci kereslet elemzése, végleges
jelentés az Advantage West Midlands-nek” (2004).
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kapcsolatos informdciék dramldsa korldtozott.” A jelentés
érvelése szerint az informdciés aszimmetria kovet-
keztében a potencidlis befektetSk esetleg nem latjak
helyesen az izleti vdllalkozdsok kockdzat-hozam
profiljat és esetleg nem hajland6ak kockazati t6kébe
befektetni. A jelentés azt a kovetkeztetést vonja le,
hogy a magas tranzakciés koltségek és a kisebb
cégekr6l az informdcié beszerzésének ardnyosan
magasabb koltségei miatt a befektet6k figyelme a
nagyobb befektetések felé irdnyul. A strukturdlis
korlat, ami a finanszirozds, illetve a kockézati t6kével
kapcsolatos szakértelem kisebb és kockazatosabb
tarsasagoknak torténd nyujtdsat érinti, arra enged
kovetkeztetni, hogy a kockdzatitSke-befektetSk
figyelme tovabb fog terel6dni nagyobb, késGbbi
szakaszban 1év§ tigyletek felé.

— Az ECOTEC dltal végzett kutatdsok (*°) tijbol meg-
allapitottdk a 0,5 millié6 GBP és 5 milli6 GBP kozotti
piaci hidnyossdg 1étezését, amelyen belil a legsu-
lyosabb korlatok a legfeljebb 2 millié GBP novekedési
t6két igényld tzleti véllalkozdsokat érintik.

— A Brit Iparszovetség (,CBI") minapi jelentéseiben arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a finanszirozdshoz val6
hozzaférésben tovabbra is egyértelmd hidnyossag éll
fenn. ,A rendszerben még mindig vannak piaci hid-
nyossdgok és rendellenességek, amelyeket meg kel
oldani.”... ,Az elmiilt néhdny év sordn a bizonyitékok
arra mutattak, hogy az 500 000 GBP és 3 millié GBP
kozotti tartomdnyban novekvd piaci hidnyossdg dll fenn. A
BVCA friss adatai nem utaltak arra, hogy a hidnyossdg
csokkenne, a  sajdttOke-befektetések dtlagos osszegének
folyamatos nivekedése mellett.” (*1)

Egyes tanulmdnyokban azzal érvelnek, hogy még 0,5 millid
GBP alatt és 2 milli6 GBP felett is 1étezik piaci hidnyossag.
Azonban egyetlen tanulmdnyban sem vonjak kétségbe,
hogy 0,5 milli6 és 2 milli6 GBP kozott létezik a piaci
hidnyossdg, ami a sajittéke-finanszirozds Investbx dltal
célba vett tartomdnya. Ugy taldljdk, hogy ezt a tartomanyt
érintik a legsilyosabb korlatok.

(144) Az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai szdmos tanulmdnyt és
felmérést is idéztek a kisvallalkozdsokat akkor érg
hétranyok kiillonb6z6 szempontjairdl, amikor azok be
kivanjak jegyeztetni magukat egy értéktdzsdén:

(%% ECOTEC: ,Advantage Enterprise & Innovation Fund: A piaci kereslet
elemzése” (2004).

(*") CBL: ,Jobb hozzdjutds a finanszirozdshoz — a vdllalkozdsi forradalom
lehet6vé tétele” (2006. jalius).

— Brian Zivicky tanulmdnydban (*?) hivatkozott arra a
tényre, hogy az Egyesiilt Kirdlysigban kevés kisebb
jegyzett tarsasdgot kovetnek nyomon az elemzék,
mivel az Gket érint§ kereskedés nem elég nagy
volumentdi, hogy egy tanulmany elkészitésének kolt-
ségeit indokolja.

— A Quoted Company Alliance nevében a Jaffe
Associates altal osszedllitott jelentés (*%) megéllapitja,
hogy a kisebb jegyzett tdrsasigok az Egyesiilt
Kirdlysagban az intézményi részvénytGke-befekteté-
sek kicsi és egyre csokkend részéért versenyeznek. A
befektetési dontéseknél kulcstényezd a nagy volu-
mend iigyletek megkotésére valé képesség, ami a
kisebb tdrsasigokat automatikusan hétranyosabb
helyzetbe hozza.

— Egy, az SWR worldwide éltal végzett felmérés (**)
megallapitotta, hogy a kibocsdtok és a befektetSk
egyértelmten tudatdban vannak annak, hogy a kkv-
kat pénziigyi szolgdltatdsokkal ellat6 jelenlegi rend-
szer, kivéltképpen a kibocsdtok és a befektetdk
taldlkozdsa tekintetében, tokéletesitésre szorul. A
felmérés eredményeképpen a befektetési dontések
meghozatalakor a legfontosabb tényezének az infor-
mécié mennyisége és mindsége bizonyult. A meg-
kérdezett alap kezel6k, jelentSs netté vagyonu
befektet6k és kockdzatitGke-befeketet6k tobbsége
szerint a jelenlegi értékt6zsdék nem biztositanak
megfelel6 modon hozzaférést a kkv-khoz, vagy
likviditast a kkv-k dltal kindlt értékpapirokhoz.

— Tim Mocroft egy dolgozatiban (*°) leirja, hogy ,,... a
hagyomdnyos t6zsdék bejegyzési és szabdlyozdsi kivetelmé-
nyei Roltségesek, de az érintett tdrsasdgok méretiik és az
elGteremtett pénzosszegek nagysdga miatt ezeket a koltsé-
geket tobbnyire be tudjdk illeszteni. Mindkét tényezd
azonban kiiszobat teremt az Egyesiilt Kirdlysdgot kiszolgdlé
f6 piacokhoz — nevezetesen a London Stock Exchange és az
AIM hivatalos jegyzékéhez — eredményesen hozzd férmi
képes tdrsasdgok méretét nézve [...] Jellemzden egy elsé

(*?) Brian Zivicky: Kutatds a Newex-r6l (2000).

(**) Quoted Companies Alliance nevében Jaffe Associates: ,Intézményi
kereskedés és befektetés az Egyesiilt Kirdlysdg Risebb jegyzett tdrsasdgaiba”
(2002).

(**) SWR Worldwide: ,Brit kibocsdték és befektetok nézetei befektetési
kérdésekrdl” (2001).

() Tim Mocroft: , A tékehidny orvosldsa: 1j javaslat helyi virtudlis
részvénypiacokra” (2001).
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nyilvdnos kibocsdtds a két piac barmelyikén 500 000 GBP
koriili dsszegbe keriil; ilyen koltségek mellett ardnylag kis
téke Osszegek beszerzése nem gazdasdgos.”

— A Deloitte , A kis- és kozépvallalkozdsok jobb hozzdjutdsa
a finanszirozdshoz” cimt jelentésében, (*%) az érdekelt
felekkel tortént interjik alapjan tgy taldlta, hogy a
kkv-k ismeretei és tuddsa a finanszirozdsi lehetésé-
gekr6l gyenge. Az interjik kimutattdk, hogy a
befektetési felkésziiltség gyengesége volt a finanszi-
rozashoz jutds f6 akaddlya a West Midlands régio
egészében. A Dbefektetési felkésziiltség magdban
foglalja a finanszirozashoz valé iizleti hozzdéllast,
az izleti dokumentumok mindségét, valamint, hogy
egy projektbe dltaldban véve mennyire érdemes
befektetni. Ennek vannak mind keresleti, mind
kindlati vonatkozasai: visszatarthat iizleti véllalkoza-
sokat att6l, hogy finanszirozasért folyamodjanak,
mert arra szamitanak, hogy visszautasitdsra taldlnak,
illetve korldtozhatja a kinalatot, mivel a lehetséges
befektet6 megnovekedett szintl kockdzattal néz
szembe, amennyiben tgy véli, hogy a befektetési
felkésziiltség szintje nem elégséges.

6.3.1.2. Piaci hidnyossdg a West Midlands régioban

Mig a fentiekben bemutatott informdciok egy Egyesiilt
Kirdlysdg szintjén tortént elemzésre vonatkoznak, a
Bizottsag értékelésének az a tirgya, hogy az Investbx altal
megcélzott régioban — a West Midlands-ben - dll-e fenn
piaci hidnyossag. A fent emlitett elemeken feliil, ebben az
oOsszefiiggésben a regiondlis szintii befektetési kereslet és
kindlat tovabbi szempontjai is figyelembe lettek véve.

A harmadik felek észrevételeinek tobbsége aldtdmasztotta a
piaci hidnyossdg 1étezését a West Midlands régiéban. Ezen
feliil az Egyesiilt Kirdlysig hatosdgai a harmadik felek
észrevételeire adott valaszukban olyan bizonyitékot nyuj-
tottak be, amely a 0,5 és 2 milli6 GBP kozotti piaci
hidnyossdg létezését aldtdmaszt6 azon regiondlis kockdza-
titGke-befektetdk becslésén alapszik, akik dllitjak, hogy az
dltaluk évente dtvett 500-750 iizleti javaslat koziil
kevesebb mint 1% részesiil finanszirozdsban, pedig a
legtobb elutasitott tdrsasdg életképes iizleti tervekkel
rendelkezik és kaphatna finanszirozédst, ha mikodne egy
olyan rendszer, mint amit az Investbx javasol.

6.3.1.2.1. A befektetések regiondlis megoszldsa

A 2005. évi befektetési tevékenységre vonatkozé BVCA
jelentés adatai szerint a West Midlands régioban az 9sszes
magantSke-befektetés Osszege az egyesiilt kirdlysagi teljes
osszeg 4 %-a volt, mig a dél-keleti és a londoni régiok
egylittesen az Osszes egyesiilt kirdlysdgi befektetés 44 %-
aval rendelkeztek. A korai szakaszban 1év§ vallalkozasokba
torténd  befektetések tekintetében, az Gsszes egyesiilt
kiralysagi korai szakaszban tortént befektetésbsl 1 % volt
a West Midlands régi6 hdnyada, mig a dél-keleti és a

(*%) Deloitte & Touche: ,A kis- és kozépvdllalkozdsok jobb hozzdjutdsa a
finanszirozdshoz” (2002).

(148)
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(151)

londoni régiok 49 %-ot tettek ki. A novekedési szakaszra
vonatkozbéan, a west midlands-i befektetések 2 %-ot
képviseltek, mig Dél-keleten és Londonban tortént az
osszes egyesiilt kirdlysdgi novekedési szakaszban torténd
befektetés 42 %-a. Ezeket az adatokat a kiilonb6z6
régidknak az Egyesillt Kirdlysdg teljes GDP-jéhez vald
hozzdjaruldsaval osszefiiggésben kell szemlélni, amelyre
vonatkozoan az Eurostattdl a legfrissebb rendelkezésre all6
adatok 2003-bdl szdrmaznak, és amely adatok azt
mutatjak, hogy a West Midlands 8 %-kal, a dél-keleti régi6
és London pedig egyiittesen 34 %-kal jarult hozzd a brit
GDP-hez 2003-ban. Mindez azt mutatja, hogy a West
Midlands-ben a részvénytdke biztositdsa korai és noveke-
dési szakaszban torténd befektetések révén a gazdasigi
tevékenységhez viszonyitva sokkal alacsonyabb, mint a
dél-keleti és a londoni térségben.

Az LSE-n és az AlM-en bejegyzett cégek régidk szerinti
teljes piaci kapitalizdcidjdnak elemzése (*’) alapjdn a teljes
piaci kapitalizdcié egyes legalacsonyabb szintjei a Mid-
lands-ben taldlhatéak. 2003-ban a GDP ardnyos regionlis
piaci kapitalizdcié London térségében elérte a 621 %-ot,
Dél-keleten 139 % volt, az Egyesilt Kirdlysdg teljes
teriiletén pedig 153 %, mikozben a midlandsi régiéban
mindossze 25 %-ot tett ki. Az Egyesiilt Kirdlysdg régi6i
kozott a gazdasdgi teljesitményéhez viszonyitva a mid-
landsi régié alacsony szintdi piaci kapitalizaciéval rendel-
kezik.

6.3.1.2.2. A west midlands-i kkv-k részvénytoke-finanszirozds
irdnti kereslete

A statisztikai adatok alapjan nehéz igazolni, hogy az
életképes tizleti tervekkel rendelkezd tdrsasigok kielégitet-
len finanszirozasi kereslete létezik-e. E probléma meg-
olddsaként az életképes iizleti tervekkel rendelkezd
tarsasagok részvénytSke-finanszirozasi keresletére vonat-
kozé legjobb kutatdsi mddszernek a felmérések bizonyul-

tak.

Az Egyesiilt Kirdlysdg hatosdgai tobb konzultdciét, mun-
kaértekezletet és felmérést vezettek le a west midlands-i
kkv-k részvénytSke keresletével kapcsolatban. 2003 dpri-
lisaban egy felmérésre keriilt sor, amely sordn a regionalis
tizleti kozosség 41 vélaszadbjanak 73 %-a vélte gy, hogy a
t6kepiacokhoz valé hozzdférés jelentds problémat jelent a
kkv-k szdmdra, és 88 %-uk taldlta igy, hogy a bevezetett
t6kepiacok nem elégitetik ki a kkv-k finanszirozdsi
igényeit. Ezen feliil 68 %-uk vélte tgy, hogy az Ofex a
kkv-k 4ltal kevéssé haszndlt t6keforrds, valamint 73 %-ukat
érdekelte az Investbx projektben vald részvétel.

2003 novemberében Birmingham-ben az Investbx-szel
kapcsolatban egy taldlkozot szerveztek, amelyen az izleti
kozosség 81 képviselGje vett részt. Egy kovetkezd
talalkozot tartottak Londonban a Centre for Study of
Financial Innovation-ben (Pénziigyi Innovicié Kutatasi

(*’) Robert Huggins, Robert Huggins Associates: ,Regiondlis értéktdzsdék —

egy életképes lehetGség Wales és mds egyesiilt kirdlysdgi régidk szdmdra?”
(2003).
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Kozpontja) (CSFI), ahovd az tzleti kozosségi 27 képvise-
16jét hivtak meg. A CSFI-t8l érkezé visszajelzések majdnem
egyhangtian tdmogattdk a projektet. 2004 majusiban 21
szaktandcsadd-céget kerestek meg, hogy a részletes hozzd-
sz6lasaikat kérjék az Investbx javaslat kialakitasahoz, illetve
annak megbecslésére, hogy az tigyfeleik koziil hiny lenne
alkalmas az Investbx-be torténd belépésre. 13 cég jelezte,
hogy varhatéan a portfolijukbdl évente 1 és 6 kozotti
szamban tudndnak iigyfeleket javasolni az Investbx-be
torténd belépésre. Mivel a cégek koziil csak kevesen vettek
részt a munkaértekezleteken, a brit hatdsigok tgy vélik,
hogy az Investbx pénziigyi elérejelzéseiben az évi 10 kkv
részvénytSke-finanszirozdsa konzervativ becslés a keres-
letrsl. Mivel a szaktandcsaddkat csak akkor fizetik ki,
hogyha a tarsasigok sikeresen tudtak t8két bevonni, a
szaktandcsadok érdekeit leginkdbb az szolgdlja, ha csak
életképes tizleti tervvel rendelkezd tarsasagokat javasolnak,
mert igy csak azok a tdrsasigok kivinnak majd az
Investbx-be belépni, amelyek a szaktandcsadok szerint
vonzoak lesznek a befektet6k szdmara.

A 0,5 és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban, a west
midlands-i kkv-k részvénytSke-finanszirozashoz valé juti-
sanak vonatkozdsiban — ami az Investbx elsédleges
célkitizése —, a kkv-nak részvénytSke-finanszirozast kindl6
létez8 piacok az Egyesiilt Kirdlysdg hatosdgai szerint nem
elégitik ki kell6képpen a keresletet, és igy nem orvosoljak a
piaci hidnyossdgot. Bar szdmos kkv-ba torténd részvény-
t6ke-befektetést kozvetitettek a West Midlands régioban,
nem biztositanak elegendd fedezetet ennek a régiénak, és a
région belil egyikik sem Osszpontosit a kkv-kra. A brit
hat6sagok gy itélik meg, hogy minden rendelkezésre all6
bizonyiték arra a kovetkeztetésre vezet, hogy a piaci
hidnyossdgot a maganszektor nem fogja orvosolni. Az
AWM dltal kezdeményezett két kiilon megbeszélésen az
Ofex vezet6it felkérték, hogy osszdk meg a west midlands-i
piaci hidnyossdg orvosldsira vonatkozé terveiket, de az
Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai szerint az Ofex vagy nem volt
erre képes, vagy nem volt ebben érdekelt.

Az Ofex-en jelenleg 7 west midlands-i vallalkozds van
bejegyezve, és ezek koziil mindossze 5-tel kereskednek (*8).
Az Egyesiilt Kirdlysdg tgy véli, hogy az Ofex nem oldotta
meg a piaci hidnyossdgot, és nem gondolja tgy, hogy az
Ofex fedezni tudna a régio jelenleg becsiilt, évi legaldbb 10
tarsasdgbol all6 keresletét. Az Ofex-nél az Gjonnan jegyzett
west midlands-i kkv-k szdma csak egy volt 2005-ben és
2004-ben is, mikozben az Investbx varhatdan 5-12 Gj west
midlands-i tarsasdgot fog évente bejegyezni.

Kovetkeztetés levondsa a piaci hidnyossdgrol

A Bizottsdg tgy véli, hogy a kockazati t6kére vonatkozd
irinymutatds 5.2 szakaszdnak 1 pontja értelmében, tobb
tanulmdnyon alapuld, elegendd bizonyiték keriilt benyj-
tasra annak a kovetkeztetésnek a levondsahoz, hogy a West
Midlands régiéban a 0,5 milli6 GBP és 2 millié GBP
kozotti tartomanyban piaci hidnyossag all fenn.

(*%) http:/|www.plusmarketsgroup.com/region.shtml?region=West Mids,
2006. november 6-dn.

(155)

(156

=

(157)

6.3.2. A tdmogatdsi eszkoz megfeleld-e a kozis érdekil célkitiizés
egvaldsitdsdhoz?

A kockézati t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakaszd-
nak 2. pontja szerint a Bizottsig értékeli, hogy az
intézkedés képes-e a megdllapitott piaci hidnyossdgot
csokkenteni. Tovabbd a Bizottsdg figyelmet szentel barmi-
lyen hatdstanulmdnynak és megvizsgédlja annak lehetdsé-
gét, hogy ugyanazt a célkitlizést mds médon meg lehet-e
valositani.

6.3.2.1. A piaci hidnyossdg megcélzdsa

Az Investbx szintjén 1év6 tdmogatist figyelembe véve, a
javasolt tdmogatds a fentiekben leirt piaci hidnyossigot
orvosolja, azéltal, hogy egy regiondlis online elektronikus
kereskedési platformot hoz létre, amely lehet6vé teszi a
kkv-k szdmadra, hogy bemutatkozzanak, t6két vonjanak be,
valamint kereskedjenek a részvényeikkel. Ugyanakkor
lehet6vé teszi a befektet6k szdmadra, hogy kozvetleniil
megtekinthessenek részletes és fiiggetlen szakért6k éltal
igazolt informdcidkat a kkv-krdl. Ezdltal az Investbx
novelni fogja a tdjékoztatds hatékonysdgdt, és lehetvé
teszi a befektet6k szamdra, hogy jobban fel tudjak mérni a
kkv-k esetében a kockdzat/megtériilés kapcsolatdt, vala-
mint valamennyi kkv-rél tdjékoztaté tanulmdnyok kozzé-
tétele altal, az Investbx csokkenteni fogja a kkv-kra
vonatkoz6 informdciok beszerzésének tranzakcids koltsé-
geit a befektet6k szamara.

Az Investbx célja kifejezetten west midlands-i kkv-k
szdmdra részvénytSkét elteremteni. Az Investbx iizleti
terve ot év alatt legalabb 47 west midlands-i kkv esetében
irdnyoz el§ els6dleges tSkebevonast, legaldbb 70 mil-
1i6 GBP-t elSteremtve. Az Ofex-szel dsszehasonlitdsképpen
— aki azzal érvel, hogy szintén jelen van a West Midlands
régidban és hasonldé méretiiek az tigyletei — az Egyesiilt
Kirdlysdg hatdsdgai a kovetkezd kovetkeztetéseket vontdk
le az eljards kezdeményezésérsl szol6 hatdrozatot érints
észrevételeikben:

A 2000. 6ta eltelt 6t évben az Ofex-en a 0,5 mil-
li6 GBP és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban, az
egész Egyesilt Kirdlysigban 39 tdrsasdg részére
mindossze 43,3 millié GBP elsGdleges finanszirozast
teremtettek eld.

Amikor az osszes elSteremtett t6kébdl a mdsodlagos
finanszirozas kivondsra kerill, az Ofex-en jegyzett
tarsasgok dltal az els@dleges kibocsitdsok sordn
bevont 6sszegek szerények (pl. 2004-ben Egyesiilt
Kiralység-szerte 0,8 milli6 GBP)

Amikor csak a West Midlands-ben székhellyel
rendelkez8 tdrsasagokat vessziik figyelembe, egy ot
éves id6szak alatt, 2001. és 2005. kozott, az Ofex-en
osszesen 12 millio GBP (elsédleges és mdsodlagos)
t6két teremtettek eld.
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2000. 6ta az Ofex-en mindossze 3,5 milli6 GBP
elsédleges finanszirozdst teremtettek el6 5 West
Midlands-ben székhellyel rendelkezd tarsasdg szd-
mara.

Az Investbx a régi6ra dsszpontosit és a szolgaltatdsnyujtok,
illetve befektet6k helyi halézatat kindlja, ami kilonosen
fontos a novekedési szakaszban 1évé kkv-kba torténd
részvénytlke-befektetésekhez. Az ilyen jellegti befektetések
gyakran szoros nyomon kovetést, valamint kozvetlen
kapcsolatot igényelnek a befektets és a kkv kozott, ahovd
a befektetés tortént. Meg kell jegyezni, hogy elméleti és
empirikus tanulmanyok szerint a befektet§ kozelsége a
finanszirozott tdrsasighoz fontos tényez$ a befektetés
kivalasztasanal (*°). Ervelni akdr azzal is lehet, hogy
elképzelhet, hogy a helyi befektetd nem csak a valoszind
informdcidés elény miatt Osztonozhet§ a helyi cégbe
torténd befektetésre, hanem azért is, mert a befektetSk
helyi hélézatdba valé bekotése révén a villalkozdsnak,
ahové a befektetés torténik, valamely externalidbél eredd
kiilonleges el6nyoket lehet nytjtani, azonkivill mds {izleti
vallalkozasok externdlidit kihaszndlhatjdk, vagy akar regio-
nélis patriotizmusuk miatt. A régié-centrikussdgot mutatja,
hogy az Investbx csak west midlands-i kkv-kat szolgdl ki,
6-8 személybdl éll6, West Midlands-ben székhellyel
rendelkezd csoporttal dolgozik, valamint a kkv-kkal vald
egylittm(ikodés terén tapasztalatokkal rendelkezs, west-
midlands-i szakért6kbdl 4llo, tandcsadd testiilettel rendel-

kezik.

Az Investbx integralt szolgaltatdsokat fog a kkv-knak
kindlni, tobbek kozott t8kebevondst, marketinget és
fuggetlen tanulmanyok készitését, valamint kapcsolatot
egy olyan helyi szakért6i hdlozattal, amely a kkv-kat a
részvénykereskedési platformra vald sikeres belépésiikben
fogja tdmogatni. A bevezetett piacokkal szemben az
Investbx-re torténd belépéshez a kkv-knak egy fiiggetlen
és szabvanyositott kutatdsi jelentést kell benytjtaniuk, ami
elsegiti a befektetSket érdekls kkv-krdl az informadciok
begyiijtését. Ezek az egymashoz kapcsolt szolgdltatasok, a
mindig a befektet8k rendelkezésére all6 fiiggetlen jelentés-
sel egyitt javitani fogjdk a kkv-k esélyét az eredményes
t6kebevondsra az Investbx-en.

Ezen feliil az Investbx egy innovativ mdsodlagos kereske-
dési koncepciot is bevezet, ami tébb szempontbél
killonbozik a bevezetett részvénypiacoktdl. Mig az LSE,
az AIM és az Ofex valamely drfolyamokat kovetd rendszer
segitségével klasszikus drjegyzési rendszereket alkalmaz,
vételi és eladdsi drazdssal, az Investbx-en nincsenek
arjegyzdk, akik a vételi és eladdsi drak kozotti drrés alapjan

(*%) Ezt a tényezdt elemezte Harald Hau, aki kimutatta, hogy a kozeli
cégekbe befektetd kereskedSk tobbnyire magasabb tizleti nyereséget
érnek el a tdvolabb taldlhaté keresked6khoz képest, valamint
Degryse és Ongena, akik a banki kolcson-szerzdéseket elemezték
és felfedezték, hogy a bankok jobb kolcsonfeltételeket kindlnak a
kozelebb taldlhaté tigyfeleknek. Harald Hau: A helyszin szdmit: az
iizleti nyereségek vizsgdlata, The Journal of Finance, (2001) 56.
évfolyam, 5. szdm, 1959-1983. o.; Hans Degryse, Steve Ongena:
JTdvolsdg, hitelezési kapcsolat és verseny”, EFA 2003., 260. sz. éves
konferencia dolgozat (2002).
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jutnak bevételhez, akdr azdltal, hogy nagy volumenben
adnak el részvényeket, akdr azaltal, hogy a vételi és eladasi
drak kozotti nagy arkilonbozettel adnak el. A befektet6k
és a kkv-k pérositdsa az online elektronikus aukcids piac
segitségével egyetlen drndl fog megvaldsulni, ami lehetévé
teszi olyan tranzakcids koltségek kizdrdsat, amelyeket
egyébként a vételi és eladdsi drak kozotti arrés generdl.
Tovabbd az olyan elismert befektetési t6zsdékkel (RIE)
szemben, mint amilyen az AIM és az LSE, az Investbx-re,
mint egy alternativ kereskedési rendszer (The Share Centre)
kinevezett képviselGjére az FSA konnyitett szabdlyozdsa
vonatkozik. Ez a status konnyitett jogszabalyi megfelelést
ir el6 és a kkv-nak konnyebb, illetve a 2 milli6 GBP-ig
elSteremtett Osszegekkel ardnyos, kevésbé koltséges hoz-
zaférést enged meg egy kereskedési platformhoz.

A kis Osszegli sajat t8ke elSteremtésének teljes koltségei
alacsonyabbak lesznek, mint a jelent@sebb bevezetett
piacokon. Az Egyesiilt Kirdlysdg egy példa segitségével
szemlélteti ezt, amely szerint 2,5 milli6 GBP elteremtése
esetében a kapott részvénytSke teljes koltsége kortilbelil
10 % az Investbx-en, mig ugyanez 24 % az AIM-en. A brit
hatésdgok tovabba leszogezik, hogy az ezért az drért
kapott szolgédltatdisok nem azonosak, példaul egyik
bevezetett piacon sem adnak megbizdst a késGbbiekben
magdanbefektetdk rendelkezésére bocsitandd fiiggetlen
tanulmdnyra. Mikozben fontos a koltségeket megfizethetd
szinten tartani, a koltség val6szintileg nem lesz az egyetlen
vagy akdr a f6 vonzerS az Investbx-re torténd belépést
vélaszté kkv-k szdmdra. Sok west midlands-i kkv-nak az
Investbx vagy a semmi kozil kell valasztania. A befektet6k
jelentenek az Investbx-nél, amit6l azt varjak, hogy noveljék
a kkv-k esélyeit a finanszirozdsban valé részesedésre.
Mindazondltal az Investbx tobb szempontbdl is koltség-
hatékonyabb lesz, mint az Ofex. Ez az elsGdleges
finanszirozasi szakaszban kiilonosen az alacsonyabb
kutatdsi és marketing koltségeknek — ami a szabvanyositott
sablonokkal és a kkv-k igényeihez igazitott szolgdltatisok-
kal fiigg Ossze — a mdsodik szakaszban pedig a vételi és
eladdsi drak kozotti kilonbozet megsztinésének lesz
koszonhetd.

Az Investbx valamennyi kkv-rél belépési dokumentumo-
kat és részletes figgetlen tanulmanyokat fog minden
lehetséges befektetd vagy pénziigyi tandcsad6 rendelkezé-
sére bocsdtani. Ez az informdcié az Investbx weboldaldn
lesz megtaldlhaté. Ilyen jellegi tdjékoztatds tobbnyire csak
nagyobb részvény allomanyokrol késziil és csak intézmé-
nyi befektet6k rendelkezésére bocsitjak. A részletes
informdcidk ilyen jellegli megkiilonboztetéstél mentes
szolgaltatasa, killonosen a fiiggetlen tanulmdnyok biztosi-
tdsa valamennyi befektetS részére, az Egyesilt Kirdlysdg
hatésagai szerint az egyik kulcs tényez6 az intézkedés vért
sikeréhez.

A tdjékoztatdsi és a tranzakcids hatékonysdg novelésével az
Investbx a piaci hidnyossdg egy okat, és nem csak a
kovetkezményeit orvosolja.
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forrdsok és a jelentSsebb bevezetett piacok kozott
atmenetet biztositson, ezdltal ellitva az tgynevezett
,sugrodeszka funkci6t”. Ez a feladat nem csak a befektetések
kedvezményezettjeinek a javat szolgalja, hanem a szom-
szédos piacok befektetSinek a javt is, azaltal, hogy kilépési
ttvonalat biztosit a befektetéseiknek. A rendelkezésre dllo
bizonyiték nem mutatta ki, hogy az Ofex a West Midlands
régiéban ugrédeszkaként szolgdlna a jelentSsebb piacok
felé. Az Ofex weboldalan ismertetésre keriilt, hogy 2001.
és 2004. kozott az Ofex-r6l 54 tarsasdg lépett at az AIM-
re. 2003. és 2005. kozott azonban a West Midlands
régiobol az AIM-re tovabblépve csak egy tdrsasdg hagyta el
az Ofex-et.

Az Investbx képessége, hogy a befektetSk részére novelje
az informdcidk atlathatosagat, valamint, hogy a tSkebevo-
nds, illetve a részvényekkel torténd kereskedés egyes
koltségeit a jelentGsebb piacokhoz képest csokkentse,
bizonyitja az alkalmassagat a piaci hidnyossag csokkenté-
sére.

Figyelembe véve a kkv-k szintjén lév6 tdmogatist, az
intézkedés el§ fogja segiteni a kkv-k részvénytSkével val6
ellatdsat, amit a piaci hidnyossdg kovetkeztében annak
ellenére nehéz beszerezniiik, hogy életképes iizleti terveik
vannak.

6.3.2.2. Hatdstanulmdny és alternativ médszerek
alkalmazdsa

Az Investbx a pénziigyi terve szerint létezésének elsG ot
évében legalabb 70 milli6 GBP-t fog elSteremteni legaldbb
47 tarsasag részére. A részvénytSkét bevont kkv-kat
felveszik az Investbx kereskedési platformjara.

Az Egyesiilt Kirdlysag szerint, amint a felmérések kimu-
tattdk a kielégitetlen keresletet, a brit hatosigok az
intézkedés kidolgozdsa el6tt a meglévd piaci struktira
segitségével prébaltak a piaci hidnyossagot csokkenteni. Az
Ofex képvisel6it meghivtak egy 2005. jalius 12-i taldlko-
zOra az AWM-mel, amikor is felkérték &ket annak
bizonyitdséra, hogy a West Midlands-ben felmeriilt piaci
hidnyossdgot képesek orvosolni. Ebben az esetben az
AWM félre dllt volna. Az Ofex tigy dontott, hogy nem
nytjtja be az informdacidkat és az AWM ezért azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy az Ofex-nek vagy nem voltak
konkrét tervei a piaci hidnyossdg orvoslésdra, vagy nem
volt elegend§ forrasuk a megolddsara, vagy e két lehet8ség
valamilyen kombindci6ja meriilt fel. A hidnyossdg meg-
oldasdra vonatkozé magéan érdekeltség hidnydban az dllami
beavatkozds szitkségesnek tiinik.

A Bizottsdg porzitivnak tartja, hogy a kockdzati tSkére
vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakaszdnak 2. pontja
értelmében az intézkedés képes a megéllapitott piaci
hidnyossdgot csokkenteni. Ezen feliil a Bizottsdg figye-
lembe veszi, hogy mads médszereket is megvizsgdltak, de
azok nem vezettek a kivdnt eredményre, valamint meg-
jegyzi, hogy az intézkedés vdrhatéan pozitiv, a piaci
hidnyossagot csokkentd hatdsti lesz.
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6.3.3. Osztonz6 hatds és a tdmogatds sziikségessége

A kockdzati t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakasza-
nak 3. pontja szerint a Bizottsdg értékeli az Osztonzd
hatdst és a tdmogatds szitkségességét. Az intézkedés
0sztonzé hatdssal bir, amennyiben a kockdzati tSke
dltaldnos novekedése érdekében magatartasbeli véltozast
idéz el6. A kockazati t6kére vonatkozé irdnymutatdsban a
Bizottsag kijelenti, hogy a befektetési dontések nyereségo-
rientdlt jellegét is figyelembe veszi, kiilonosen az iizleti
szemléletli vezetést (kockdzati t6kére vonatkoz6 irdnymu-
tatds 5.2 szakaszdnak 3.1 pontja), egy befektetési bizottsdg
meglétét (kockdzati t6kére vonatkozd irdnymutatds 5.2 sza-
kaszdnak 3.2 pontja), az intézkedés nagysdgat (kockdzati
t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakaszdnak 3.3
pontja), valamint az {izleti angyaloknak a magvetd
életszakaszban torténd bevondsdt (kockdzati t6kére vonat-
kozé irdnymutatds 5.2 szakaszdnak 3.4 pontja).

Ez az tigy egy olyan befektetési eszkozt érint, amely a
maganbefektetdk és a megcélozott kkv-k parositasat segiti
el6. A befektetési dontést teljes mértékben a maganbefek-
tet6k hozzak meg és a kkv-k csak magan sajit t6kében
részesiilnek. A befektetési dontések a kkv-k t6kebevona-
sdval kapcsolatban teljes mértékben nyereségorientdltak
lesznek.

RészvénytSke-piac 1évén, az Investbx miikodése kiilonbo-
zik a kockédzati tSkealapok miikodésétSl. A kockazati
t6kealapok esetében a vezetdség fontos szerepet jatszik a
befektetési dontések meghozataldban. Az Investbx onma-
gdban nem nyjt semmilyen finanszirozast a kkv-knak, és
nem hoz befektetési dontéseket sem. Ezért ezek a
kritériumok kevésbé fontosak.

Az zleti szemléleti vezetés vonatkozdsiban (kockdzati
t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakaszdnak 3.1
pontja), egyrészrél ez a szempont ebben az esetben nem
fontos, mivel az Investbx vezetése nem hoz majd
befektetési dontéseket a kkv-k t6kebevondsdval kapcsolat-
ban. Mésrészrél az Egyesiilt Kiralysag kezeskedik réla, hogy
az Investbx vezetése a tGkepiaci-befektetések terén elismert
tapasztalattal és eredményekkel rendelkezd szakemberek-
bél alljon, ami pozitivan értékelendd.

A befektetési bizottsag meglétével kapcsolatban (kockdzati
t6kére vonatkozd irdnymutatds 5.2 szakaszdnak 3.2
pontja) az Investbx természetébdl adddik, hogy a kkv-
kba torténs befektetések dontéshozataldban nem vesz
részt befektetési bizottsdg. Ugyanakkor a Bizottsdg pozi-
tivumnak tartja, hogy az Investbx projektet a west
midlands-i szakmai kozosség szakértSinek részvételével
fejlesztették ki.

Az intézkedés nagysigdval Osszefiiggésben (kockazati
t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.2 szakaszanak 3.3
pontja) a Bizottsdg megjegyzi, hogy az Investbx a sajit
koltségvetésébdl nem nydjt pénzeszkozoket a kkv-knak.
Toke el6teremtése céljabdl az Investbx a piaccal fog
kapcsolatba 1épni. A pénziigyi terv szerint a tdmogatds
oOsszege varhatban elegendd lesz arra, hogy az Investbx
szamdra lehetGvé tegye 6t éven belill a méretgazdasdgos-
sagot jelentd kritikus méret elérést, és a nyereségessé valast.
Ez pozitivumként tekintendd.
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bevondsdval kapcsolatosan (kockézati t8kére vonatkozo
irinymutatas 5.2 szakaszdnak 3.4 pontja), egyrészrdl a
jelenlegi intézkedés nem vonatkozik magvet életszakasz-
ban torténd befektetésekre, és igy ez a kritérium nem
alkalmazhatd. Maésrészr6l a lehetséges tizleti angyalok,
mint barmely mds befektet§, haszndlhatjdk az Investbx-et
kkv-kba torténd befektetés céljabol.

Az intézkedés sziikségességére vonatkozdan a Bizottsdg
elszor is megjegyzi, hogy egyetlen magan piaci szereplé
sem volt hajlandé az Investbx kezdeményezést dllami
tdmogatds nélkiil elinditani. Ez kovetkezhet abbdl, hogy a
kkv-k szdmdra egy regiondlis online piac létrehozdsa a
kezdeti szakaszban, a méretgazdasagossdg eléréséig jelen-
t8s kockdzatokat rejt magaban. Kovetkezésképpen a piaci
hidnyossdg megcélzasa érdekében, az Investbx létrehoza-
sahoz és annak tdmogatdsdhoz a mikodése els§ ot évén
belil a megtériilésig, az dllami tdmogatds sziikségesnek
tekinthetd.

A kovetkezSkben a Bizottsdg részletesebben értékeli az
06sztonzd hatast.

Az Egyesiilt Kirdlysag hatosdgai dltal végzett felméréseken
alapul6 becslések szerint, minden évben a West Midlands
1égiobdl legalabb 10 életképes iizleti tervvel rendelkezd
kkv igényelne, de nem jut részvénytSkéhez. Az Investbx
azt tervezi, hogy a tevékenységének elsé 6t évében legalabb
47 ilyen viéllalkozdsnak teremt el§ részvénytSkét. Ezen
feliil részvénytSke nytjtdsa a 0,5 és 2 millié GBP kozotti
tartomdnyban valdszintileg a szomszédos pénziigyi
piacokra is pozitiv hatdssal lesz. Uzleti angyalok és mds
informalis befektetSk, akik rendszerint 0,5 milli6 GBP
alatti finanszirozdst nydjtanak, az Investbx-et a befekteté-
siik 4j kilépési lehetdségeként kezelhetik, minélfogva a
jelentésebb bevezetett piacok és nagyobb iigyletekben
érdekelt befektet6k, mint példdul az AIM és a kockazati
t6kealapok javat szolgalhatjdk azok a cégek, amelyek az
Investbx segitségével tudnak novekedni és amelyek 2 mil-
lié6 GBP-nél nagyobb pénziigyi szeleteket fognak igényelni
valamely értéktSzsdén torténd jegyzés soran. Az intézke-
dés egy kisérleti projektre vonatkozik, amely hogyha
sikeres lesz, tovabbi hasonldé projektekhez vezethet mds
régidkban.

A tdmogatds 0szténz8 hatdsa az Investbx-re nyilvanvalo,
mert dllami tdimogatds nélkiil nem johetne létre, ahogy az
Egyesiilt Kirdlysdg és az Ofex is dllitja. Rdaddsul a
tdmogatds egyértelmdi lejérati napja az Investbx-et 6sztonzi
arra, hogy nyereségessé és iizleti szempontb6l életképessé
valjon. Az intézkedés a befektetSk és a kkv-k magatartdsat
is meg szdndékozik viltoztatni azéltal, hogy javitja az
informdcidcserét a lehetséges pdrositdsokrol.

Az Investbx intézkedés nem nyujt tdimogatast a befektetSk
szintjén, ezért az § rendszeriiket, amely a legnyereségesebb

(182)

(183)

(184)

(185

(186)

befektetések kivalasztdsra Osztondz, nem torzitja. Mds
dllami tdmogatasi intézkedésekkel szemben — dgymint
kozvetlen tdmogatdsok kkv-kba torténd befektetésekhez —
a befektetSk osztonzdi nem torzulnak.

A brit hatésagok becslései szerint az els§ ot évben
varhatoan legaldbb 47 tdrsasdg fog részvénytSke-finan-
szirozdsban részesiilni az Investbx dltal kindlt feltételek
mellett. A tobbségiiket egyébként visszatarthatndk a
piacon jelenleg fenndllé koriilmények, kiilonosen az
informdcié hidnya, a bonyolult eljardsok és az uralkodd
drak. A tSkefinanszirozds elGteremtésére szolgld {j
csatorndnak, az Gsszes Osszefliggd szolgdltatds egymdshoz
kapcsolasanak, valamint a késébbiekben a részvényeikkel
torténd kereskedés lehetéségének koszonhetben, a kkv-k
varhatéan a novekedésiikhoz tobb részvénytSke-finanszi-
rozéshoz jutnak majd. Ez az intézkedés 6sztonzd hatdsa.

A Bizottsdg tgy véli, hogy a kockdzati t6kére vonatkozd
irinymutatds 5.2 szakaszdnak 3. pontja értelmében az
intézkedés sziikséges és van 0sztonzd hatdsa.

6.3.4. A tdmogatds ardnyossiga

A kockdzati t6kére vonatkoz6 irdinymutatds 5.2 szakasza-
nak 4. pontja szerint a Bizottsdg értékeli a tdmogatds
aranyossagat. A Bizottsig megvizsgilja, hogy a tdmogatds
nem haladja-e tiil azt, ami tobb kockdzati t6ke nyujtdsanak
osztonzéséhez szitkséges, és kiilonosen, hogy a befektet6k
nincsenek-e tilkompenzdlva, illetve a veszteségek kockd-
zatdt nem viseli-e teljes mértékben az dllami szektor,
mikozben a nyereség mds befektet6khoz dramlik. Ezen
felill a Bizottsag tigy vélheti, hogy egy befektetGknek sz6l6
nyilt pélydzat vagy nyilvanos felhivds pozitivan befolya-
solnd az értékelést.

Lesz nyilvdnos felhivas, ami a befektetGket az Investbx-et
hasznalatara szélitja fel, illetve az Investbx-re vonatkozé
informdcidk nyilvanosan minden befektet§ szdmdra hoz-
zdférhetSek lesznek az Investbx honlapjdn. Az intézkedés
nem zérul le, hanem nyitott marad barmely befektet§ el6tt.

A piaci hidnyossdg csokkentésére a tagillamok altal
rendszerint alkalmazott kockazati tSkebefektetési progra-
mokkal osszevetve a felhaszndlt kozfinanszirozds nagyon
csekély. A West Midlands régidhoz hasonlé méreti
régidkra kiterjed6 kockazati t&kebefektetési programok
dltaldban sokkal nagyobb Osszegeket érintenek, mint amit
erre az intézkedésre elGirdnyoztak (*0). Ezen felil az
Investbx sajit maga nem nytjt t6két kkv-knak. Az
intézkedés csupdn egy djfajta piacot vezet be a kkv-kba
torténd befektetésekhez, ami el@segiti a maganfelek kozotti
tgyletek piaci feltételek mellett torténé megkotését. Ebben
az értelemben az Investbx kiilonosen hatékonynak tiinik a
piaci hidnyossdg orvosldsdban.

(*%) Vegyiik példdul a C 172004 — Egyesiilt Kirdlysdg (,VallalkozoitSke-

alapok”) dllami tdmogatdsi tigyet, HL L 91., 2006.3.29., 16. 0., illetve

a

C 72/2003 - Egyesilt Kirdlysdg (,Befektetés észak-irorszdgi

véllalkozdsba 2003”) 4llami tdmogatdsi tigyet, HL L 236,
2005.9.13,, 14. o.
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lehet6vé tegye az Investbx szdmdra a méretgazdasdgossag,
valamint 6t évet kovetSen a megtérilléshez szitkséges
méret elérését. A tdmogatds felsé hatdrértéke 3 milli6 GBP.
Ez csak az els6 6t év sordn fedezi az Investbx tevé-
kenységébdl adddé vérhatd jovedelem és az Investbx
felmeriils koltségei kozotti kilonbséget. A tényleges
tdmogatds a lehetséges veszteségek fedezetéhez szitkséges
mértékiire fog korldtozédni. Amennyiben az Investbx
olyan jol teljesit, hogy az adminisztrativ koltségeit a
tdmogatds teljes osszegének elkoltése el6tt fedezni tudja, a
tdmogatds fennmaradé részét visszafizeti az AWM-nek.

A Bizottsag pozitivumként jegyzi meg, hogy az intézkedés
ot évre korlatozodik. Ezutdn az idészak utdn a regionalis
hat6sag, azaz az AWM, vagy megsziinteti az Investbx-et,
vagy eladja a részvényeit egy nyilt és megkiillonboztetéstsl
mentes ajdnlattételi felhivds keretein beliil, ahol barmely
piaci szerepl§ pélyazhat, koztiik az Ofex is. Az AWM
ekkor a teljes tdmogatds legaldbb egy részét, de akdr anndl
tobbet is visszakapna az Investbx eladdsi dra formdjdban.

A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy a tdmogatds a sziikséges
minimumra korldtozédik és ezért ardnyos.

6.3.5. A verseny torzuldsainak és a kereskedelemre gyakorolt
hdtrdnyos hatdsnak olyan mértékiire kell korldtozodniuk,
hogy a tdmogatdsi intézkedés osszességében biztositha-
téan ne legyen a kozos érdekkel ellentétes

A kockézati t6kére vonatkozé irdnymutatds 5.3 szakasza
értelmében a Bizottsdg értékelni fogja az intézkedés
negativ hatdsait, a pozitiv hatdsokkal valé osszevetésitk
érdekében. A kovetkezGekben a lehetséges versenytdrsakat
érint§ esetleges kiszoritdsi hatds és mds negativ hatdsok
keriilnek kifejtésre.

6.3.5.1. A lehetséges versenytdrsak és annak mértéke,
hogy mennyire lennének kiszorithatéak

Az Investbx dltal nyijtott elsédleges szolgdltatds kkv-k
szdmdra 0,5 és 2 milli6 GBP kozotti tartomdnyban sajat
t6két elSteremteni. Az Investbx dltal nydjtott kapcsolt
szolgdltatdsok kiegészité jelleglieck és elsGdleges céljuk
részvénytSkét irdnyitani a kkv-k felé. Bar van némi elénye
a helyi kkv-kba torténd befektetésnek, e részvénytSke sav
foldrajzi piaca legaldbb az egész Egyesiilt Kiralysdg, mint
ahogy az ilyen jellegli finanszirozdsban maér részesedett
kkv-k a forrdsokat az Egyesiilt Kirdlysdg mds részeibdl,
példaul Londonbdl kaptdk. Bar jelentettek mar egy példat
kiilfoldrdl tortént finanszirozdsrdl (*1), a részvénytSke-piac
0,5 és 2 milli6 GBP kozotti tartomanya dltaldban orszagos
jellegd.

(*1) A Warwicki Egyetem beadvdnya beszdmolt egy esettanulmdnyrol,
amelyben egy west midlands-i kkv Ausztrdlidbdl kapott sajattGke-
finanszirozdst.
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rolt val6szind hatédsa keril kifejtésre. A 0,5 és 2 millié GBP
tartomanyban sajittSke-finanszirozdst nyujté vagy elGse-
git8 versenytdrsak kozé tartozhatnak az tizleti angyalok,
kockézatitSke-befektetSk, brokerek, alternativ kereskedési
rendszerek, valamint az olyan meghatarozé értéktSzsdék,
mint az AIM és az LSE.

Az izleti angyalok dltali finanszirozassal 6sszehasonlitva
az Investbx egyrészr6l nagyobb Osszegli sajit tSke
nyujtasat segiti el6, masrészrdl tobb informécié kozzété-
telét és tobb fuiggetlen tanulmdny készitését igényli, mint
az fzleti angyalok. Bar az iizleti angyal hdlézatok vagy
szindikdtusok nytjthatnak ugyanilyen Osszeg(i sajat t6két,
ebben az esetben a verseny az Investbx-szel meglehetGsen
kis mértékd lenne, mert az ilyen jellegti iizleti angyalok
kisebb koltséggel kindlndk a sajat t6két mint az Investbx,
mivel az tizleti angyalok nem irnak el§ ugyanolyan szint(
kutatomunkadt és kozzétételt. Tovabbd az iizleti angyalok
akdr hasznot is hizhatnak az intézkedésbdl, ha az Investbx
segitségével fektetnek be. A Bizottsig csak pozitiv
észrevételeket vett at az tizleti angyal kozosségtdl.

A magan kockdzatitGke-alapok a fent ismertetettek szerint
f6leg nagyobb iigyletekre Osszpontositanak. Az Investbx
el fogja segiteni olyan kkv-k novekedését, amelyeket
késdbb atvehetnek a kockazatitGke-alapok vagy befekteték
a jelentdsebb bevezetett piacokon. Egy bizonyos fokd
verseny nem zarhato ki a kis osszegti részvénytdkét nyijtd
alapokkal. A Bizottsdg csak pozitiv észrevételeket vett at a
kockézatitSke-dgazat képvisel6itSl, név szerint a Catapult
Venture Managers Ltd-t8l és az Advantage Growth Fund-
t6l. Mivel az Investbx f6 jellemzGje, hogy kkv-knak
befektet6ktsl t6két teremt elS, valamint kereskedési
platformként makodik, sajit maga nem nyujt finansziro-
zdst a tdrsasdgoknak, amelyekkel a kereskedés torténik.
Ezért csak nagyon kis mértékben versenyez a kockazati-
t6ke-alapokkal.

A Bizottsdg a brokerek kozosségén beliil a JP Jenkins-t6l
kritikai észrevételeket vett dt, miszerint az Investbx a
nyujtott dllami tdmogatds révén versenyel6nyben részesiilé
kozvetlen versenytarsuk lesz, ami a JP Jenkins pozicidjat
sértS torzuldshoz vezet a versenyben. Ebben a vonatko-
zdsban a Bizottsdg felhivja a figyelmet az Egyesiilt Kirdlysdg
hat6sdgainak azon nyilatkozatdra, hogy a JP Jenkins az
Investbx-ét8l eltérd iizleti modellt mtikodtet. A JP Jenkins
egy csak megbizdsokat teljesitd broker és drjegyzd, amely
nem jegyzett értékpapirok t6zsdén kivili eladdsainak és
vételeinek egyeztetésével foglalkozik. Ezen felil erre a
piacra nem vonatkozik szabalyozdsi kotelezettség. Kovet-
kezésképpen az Egyesiilt Kirdlysdg megéllapitja, hogy a JP
Jenkins nem lit el t6kebevonisi feladatot a kkv-k szdmara,
ami az Investbx els6dleges célkittizése. Ugyanezek az érvek
érvényesek mds csak megbizasokat teljesitd brokerek
tevékenységére is. Mindenesetre, ami a JP Jenkins éllitasait
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illeti, 2006 juniusdban, miel6tt eltdvolitotta a honlapjardl a
régidk szerinti keresés lehet8ségét, a JP Jenkins 157
tarsasaggal kereskedett, amelyek koziil csak négy tdrsasdg
volt a west midlands-i régiébol. Ezért a Bizottsdg gy itéli
meg, hogy az Investbx potencidlis hatdsa a JP Jenkins-re
legaldbbis nagyon korlatozott lesz.

Az Investbx-et arra szanjak, hogy a sajattGke-finanszirozasi
kereskedési platformok azon piacéra lépjen be, ahol a
tarsasagok nem képesek bejegyeztetni magukat az Egyesiilt
Kirdlysdg {6 értéktSzsdéjére. Az LSE nem tekinthet§ az
Investbx lehetséges versenytarsanak, mivel a két piacon a
kereskedés targyat képezd tarsasigok kiilonboznek mére-
teikben és mds, az LSE-n el8irt szempontok szerint is.
Nevezetesen az LSE-n torténS bejegyzés érdekében a
tarsasdgoknak bizonyos kritériumoknak kell megfelelniiik,
mint példaul, a részvények legalabb 25 %-at kell kitennie a
kozkézhanyadnak, 3 évi kereskedési tapasztalattal, vala-
mint legaldbb az elkovetkezd 12 hénapra miikods tékével
kell rendelkezniiik, vagy minimélis piaci kapitalizacioval.
Tovdbbd az AIM kevésbé alkalmas 2 milli6 GBP alatti
osszegek elSteremtésére, mivel egy ekkora osszeg kozvet-
len koltsége dtlagosan a bevont sajit téke 20-26 %-dt is
kiteheti. Nem nydjtja ugyanazokat a szolgéltatdsokat a
kkv-knak mint az Investbx. Kovetkezésképpen a 2 mil-
li6 GBP-t elSteremteni kivané kkv-k nincsenek az AIM
hasznalatdra 6sztonozve.

A jelenlegi alternativ kereskedési rendszerek, mint példaul
az Ofex és a The Share Centre szintén biztosithatnak
els6dleges és masodlagos kereskedési lehetGséget a kkv-
knak. A piac egészét figyelembe véve, az Investbx hatdsai a
versenyhelyzetre az Egyesiilt Kirdlysdg egyetlen régidjira
korldtozddnak. Tovabbd, ebben a régidban a részvénytSke
nydjtdsa és kozvetitése kevésbé fejlett mint az Egyesiilt
Kirdlysdg egészében. Konkrétan az Ofex-szel valé lehet-
séges versenyre vonatkozoan, a Bizottsdg emlékeztet arra,
hogy az Ofex-en kereskedés tdrgyat képezd tarsasagoknak
jelenleg minddssze 5 %-a west midlands-i. A régiobdl
2000. és 2005. kozott dsszesen 10 tdrsasdgot vettek fel az
Ofex-re. A jelenleg jegyzett tdrsasdgok koziil mindossze 2-t
vettek fel 2003. 6ta. Az Ofex orszagszerte tevékeny és célja
a nemzetkozi kereskedelem, illetve nem lehet kizarni, hogy
a tovébbfejlesztett platformjit nem fogja a jelentdsebb
volumenekkel, valamint nagyvallalatok esetleg mésutt is
bejegyzett részvényeivel torténé kereskedésre haszndlni.
Tovabbd, amint azt az Egyesilt Kirdlysdg hatdsagai
megallapitottdk, a 2000-t6] 2005-ig eltelt hat év alatt az
Ofex csupan 3,5 milli6 GBP elsddleges finanszirozdst
teremtett el6 5 west midlands-i tdrsasdg részére. Ugyanez
id§ alatt, az Ofex a 0,5 milli6 és 2 milli6 GBP kozotti
tartomdnyban Osszesen 43,3 millié GBP elsddleges finan-
szirozdst teremtett el§ az Egyesiilt Kirdlysigban 39 tdrsasdg
részére. Kovetkezésképpen torzulds a versenyben, ami az
elsédleges finanszirozds volumenében és az Ofex-t6l az
Investbx-re potencidlisan 4tvdlté west midlands-i kkv-k
szamdban mérhetd, nagyon kis mértékd.

A Bizottsdg ugy véli, hogy egydltalin nem torzulna a
verseny, amennyiben az Investbx egyaltalin nem lenne
sikeres, és nem teremtene el§ semmilyen t8két ésjvagy
nem adna el egyetlen kkv-t sem. Ebben az esetben az
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intézkedés pusztin eredménytelen lenne, de nem torzitd
hatdsa.

Az Investbx segitségével befektetésben részesiild kkv-k
szintjén a torzulds szintén korldtozott mértékd. Az &
elényiik korlatozodik a West Midlands régiora és az
egyébként piaci feltételek mellett nyujtott, jobban hozza-
férhetd, kapcsolt pénziigyi szolgdltatdsokra, valamint a
t6kének a régié irant érdeklédd befektetSktSl torténd
bevondséara, amiért mindenesetre a bevont t6ke 6 %-at ki
kell fizetniiik. Rdaddsul az Investbx-hez vald hozzaférés
nyitva all az el6irt kozzétételi szabélyokat teljesitd,
valamint figgetlen tanulmdnyokat benydjté west mid-
lands-i kkv-k el6tt. Végil a magdnbefektetdk fogjak
eldonteni, hogy melyik kkv rendelkezik a legmegfelel6bb
befektetésre vard tizleti tervvel.

6.3.5.2. A verseny egyéb torzuldsai

A kockazati t8kére vonatkozé iranymutatdsok 5.3 szaka-
szanak 2. pontjdban meghatdrozott egyéb versenybeli
torzuldsokkal kapcsolatosan a Bizottsdg megvizsgilja,
hogy az intézkedés a megcélzott kkv-k jelentSs piaci
erejének kialakuldsahoz vezethet-e, hatdsaként nem haté-
kony cégek vagy dgazatok fennmaradhatnak-e, felléphet-e a
kockdazatit6ke-finanszirozdsban talkinélati hatds, valamint,
hogy a tdmogatds a régiok kozott a termelési tényezdk
nem hatékony eloszlasat épitheti-e fel.

A kkv-k szintjén fenndllé tdmogatds értékelésében meg-
dllapitasra keriilt, hogy a megcélzott kkv-k barmilyen
tdmogatasi elem nélkiil kapnak kockazati t6két a magan-
befektetSktsl. Az egyetlen el6nyiik abbdl szdrmazik, hogy
olyan szolgaltatdsokban részesiilnek, amelyek egyébként
nem éllndnak rendelkezésiikre a piacon. Az elény termé-
szetébdl adodik, hogy 6nmagdban nem vezethet a piaci erd
kialakuldsdhoz. Hasonloképpen a befektetési dontések
magdnjellege biztositani fogja, hogy az intézkedés ne
jarjon a nem hatékony cégeket vagy dgazatokat fenntartd
hatéssal, vagy ne mddositsa a termelési tényezdék régiok
kozotti eloszlasat.

6.3.5.3. A versenyt torzité hatdsokat korldtozo tényezok

A Bizottsdg gy véli, hogy az Investbx-nek nyujtando
3 millié6 GBP torzithatja a versenyt, de tobb szempont is
korldtozza a versenytdrsakat esetleg éré hatrinyt. Az
intézkedést korldtozza a tdmogatds nyujtott Osszege,
valamint foldrajzi és idSbeli korlatai.

El8szor is az Investbx-nek nytjtand6 tdmogatds szigordan
legfeljebb 3 milli6 GBP-re korlatozddik. Ezt a tdmogatisi
osszeget nem fogjadk megnovelni, és olyan Osszegre
korlatozédik, ami ahhoz sziikséges, hogy az Investbx
indulé szakaszdnak lehetséges veszteségeit fedezzék.
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knak kinal szolgdltatdsokat, mikozben mds piacok, mint
példaul az Ofex, az Egyesiilt Kirdlysag egészében, valamint
kiilfoldon is kindljdk a szolgdltatdsaikat. Ezért barmilyen
lehetséges torzité hatds a gazdasdgi szerepl6k bevezetett
piacainak kis részére korlatozodik.

Harmadszor, a timogatds id6ben is korldtozott, 6t évre. Ezt
az idGszakot kovetGen az AWM vagy egy megkiilonbozte-
tést6l mentes és nyitott pdlydzati eljdrds sordn magdn-
befektetSknek eladja az Investbx részvényeit, vagy
megsziinteti az Investbx-et és igy a lehetséges torzulds
megsziinik. Eladds esetén bdrmilyen, az eredeti tdimoga-
tasbol fennmaradd pénzeszkozoket visszafizetik az AWM-
nek. Bdr az Investbx nem csupdn a kezdeti beruhdzisra,
hanem 6t évig az indulé koltségekre is bir fedezettel, a
Bizottsag ezt az Osszeget szitkségesnek itéli meg. Mivel az
Investbx piacterére belépd 1j kkv-k éves virhat6 szdma
korlatozott, ésszerti azt feltételezni, hogy a méretgazdasa-
gossdg csak akkor fog érvényesiilni, és az Investbx csak
akkor fog megtériilni, amikor tobb év elteltével azon kkv-k
szdma, amelyekkel kereskednek, elér egy bizonyos szintet.

Kiegészit§ észrevételeiben az Ofex felvetette azt az
aggalydt, hogy az o6t éves idGszakot kovetSen fenndll a
kockdzata annak, hogy nem taldlnak az Investbx szamdra
vevét, és igy a platformjdra felvett tdrsasigok elveszithetik
a kereskedési létesitményiiket, illetve a részvényesek
elvesztenék képességiiket részvényeik eladdsdra, és a
kilépés lehetdsége bezarulna el6ttik. A brit hatdsdgok
megerdsitették, hogy az Investbx esetleges megsziintetése
esetén a The Share Centre koteles lesz az Investbx altal
haszndlt platformot fenntartani, valamint a kkv-knak
lehet6ségiik lesz tovdbbra is haszndlni azt, azonos
feltételek mellett, mint az Investbx idején. Az Ofex
allitasaival ellentétben a részvényeseknek lesz lehet8ségiik
a részvényeik eladdsdra, és nem zdrulna be el6ttiik a kilépés
lehetdsége.

Negyedszer, az intézkedés kizarolag novekedési szakaszban
l1évs kkv-kat érint. Az intézkedés célja tobb, kordbban
kimaradé kkv-t vonzani a részvénytSke-piacra, és igy {j
befektetési lehetSségeket teremteni. Tovdbbd az Egyesiilt
Kirdlysdg hatosdgai felvallaltdk az tigyletek nagysdganak
legfeljebb évi 2 millié GBP-ben torténd korlatozdsat, mig a
bevezetett piacok platformjain ez a formalis fels§
hatdrérték nem létezik.

Végiil, a verseny torzuldst csokkentette, hogy a f6
szolgéltatasnyujtt megkiilonboztetéstdl mentes eljardsban
vélasztottdk ki. Csupdn hdrom ajdnlatot adtak be, koztitk
egyet az Ofex-tdl is. Az Investbx szolgdltatdsnyujtéjanak
kivalasztdsa valamennyi ajinlattev$ szdmdra azonos krité-
riumok alapjan tortént. A The Share Centre ajinlata
kiilonb volt mind min@ségi kritériumok, mind 4r alapjan.

Az Investbx altal a befektetések kedvezményezettjeire
nézve betoltott ,ugrodeszka funkcié” — mivel a kedvezmé-
nyezettek novekedni fognak, hogy a fejlédésiik egy késébbi
szakaszdban a jelentGsebb bevezetett piacokra vald
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elényos lesz. Az tigyletek nagysdganak 2 milli6 GBP-ben
torténd korldtozdsa megerdsiti ezt az ugrédeszka funkcio.

A projekt irdnt mdr sokfel] érdeklGdnek, mivel a jovében
esetleg felhaszndlhaté lesz az Eurdpai Kozosségek mds
régidiban a potencidlis helyi piaci hidnyossagok orvosld-
sara, amit a CEBRE és a Regione Emilia-Romagna
észrevételei is tandsitanak. Erdekes és koltség-hatékony
lehetéséggé  valhat a  kockazatitSke-piac  serkentésére,
valamint a kkv-k tdmogatdsdra.

A megcélzott kkv-k befektetSinek szintjén a Bizottsag ugy
véli, hogy a magdnbefektetéseket a tdmogatasi intézkedés
nem rekeszti ki, ellenkezéleg, az Investbx t6bb lehetSséget
teremt a maganbefektet6k szdmadra, a kkv-krdl sz616
informdciokhoz valé jobb hozziférés éltal. Rdaddsul a
lakossdg megcélzasdra irdnyul, és nem az intézményi
befektetdkre.

Mindazondéltal nem zdrhat6 ki, hogy az Investbx legaldbb
egy részét vonzza majd azoknak a tdrsasigoknak, amelyek
kiilonben mds piacokon keresnének befektetSket. Ez a
hatds azonban legfeljebb 6t évben meghatdrozott id6tar-
tamra és a West Midlands régiora korlatozodna, ahol egy
megoldatlan piaci hidnyossdg bizonyitja, hogy a régi6
jelenlegi lehetéségeit mds piacok nem megfelelden szol-
gdljék ki.

A Bizottsidg Osszességében gy itéli meg, hogy a
tamogatasnak a kockazati t6kére vonatkozé irdnymutatds
5.3 szakasza szerinti negativ hatdsai korlatozottak.

6.3.6. A Bizottsdg reakcidja a harmadik felek kritikai észrevé-
teleire

A kovetkezGekben a Bizottsdg Osszefoglalja a harmadik
felek dltal tett kritikai észrevételeket cafold érveit.

A likviditds aprézdddsaval kapcsolatban, az Investbx a
szolgéltatdsait a 0,5 és 2 milli6 GBP kozotti sajat t6két
bevonni kivané west midlands-i kkv-kra korldtozza. Ebben
a konkrét szegmensben a befektetések kedvezményezettjei
koziil csak nagyon kevés olyat vonzhat, amelyek mds
piacokat is igénybe vesznek. Ami a befektetdket illet, csak
azokat fogja vonzani, akiket az érdekel, hogy a West
Midlands-ben fektessenek be. Kovetkezésképpen a likvidi-
tds elaprozddasinak a 1étezd piacokon fennall6 esetleges
veszélye nagyon csekély. Mdsrészrdl az Investbx hozzd fog
jarulni a likviditds Osszevondsdhoz, a megszervezett
aukciokon sok értékpapir és iigylet koncentracidjin
keresztiil; ezek tobbségével egyébként csak kiilon, t6zsdén
kiviil kereskednének.

Az Investbx meg fog felelni az alternativ kereskedési
rendszerekre vonatkozé szabélyozasi és kozzétételi elSira-
soknak. A leirdsban ismertetett médon egy, az FSA
szabalyozdsa alatt all6 cég, a The Share Centre, fogja

ellendrizni.
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(217) A versenynek a JP Jenkins-t hatrdnyosan érinté allitdlagos (220) Az Investbx irdnti gazdasdgi igénnyel kapcsolatos ké-
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torzuldsaval kapcsolatban a Bizottsg megjegyzi, hogy a JP
Jenkins eltérg iizleti modellel rendelkezik. A JP Jenkins
nem jegyzett, illetve az Ofex-r6l, az AIM-rdl, vagy az LSE-
16l kivezetett tarsasdgokkal kereskedik. Csak megbizdsokat
teljesité brokercég és drjegyzS. Az Egyesilt Kirdlysdg
szerint, mikozben a JP Jenkins minden egyes felkinalt
tarsasagra vonatkozdan kétirdnyt (vételi és eladdsi) drat
jelolhet meg, esetleg nincs is eladdsra vagy vételre
rendelkezésre all6 részvénye, de torekszik a vevdk és az
eladok pdrositisara. Mindenesetre 2006 juniusdban, a JP
Jenkins honlapja szerint a JP Jenkins dltal eladott 157
tarsasagbol mindossze 4 volt west midlands-i. Ezért a
Bizottsdg gy itéli meg, hogy az Investbx lehetséges hatdsa
a JP Jenkins-re nagyon csekély.

Az Ofex arra vonatkoz6 dllitdsa kapcsan, hogy a Bizottsdg
az el6zetes értékelését hidnyos, elavult és az egyesiilt
kiralysdgi t6kepiacok valésdganak ellentmondé informaci-
Okra alapozta, a Bizottsdg megjegyzi, hogy a legfrissebb
rendelkezésre dll6 adatokra és tanulmadnyokra alapozta az
értékelését, kivéltképpen a BVCA 2003., 2004. és 2005.
évi befektetési tevékenységérdl szolo jelentéseire, a BVCA
2003., 2004. és 2005. évi magdntSke és kockdzati tdke
teljesitménymérési korképeire, a Gazdasagi és Pénziigymi-
nisztérium jelentéseire és mds, a hatdrozatban tobbszor
emlitett forrdsokra. Sem az Ofex, sem mds érdekelt felek
nem nyujtottak be ezeknek ellentmondé vagy frissebb
tanulmanyokat, illetve adatokat.

Az Ofex azt éllitja, hogy nincs arra vonatkozé bizonyiték,
hogy a kkv-k nem tudndnak tdjékoz6dni a sajattSke-
finanszirozashoz valé hozzdjutds mddjairdl, az életképes
tzleti tervekkel rendelkezd west midlands-i tdrsasdgok
nem lennének képesek sajat t6két bevonni, illetve, hogy a
befektet6k nem rendelkeznének informéciokkal a véllalko-
zasokrdl, amelyekbe be lehet fektetni. El@szor is a Deloitte
LA kis- és kozépvdllalkozdsok jobb hozzdjutdsa a finansziro-
zdshoz” cimd jelentésében (*?), amely érdekelt felekkel
készuilt interjukon alapszik, leszogezi, hogy a kkv-k
dltaldnos ismeretei és tuddsa a finanszirozdsi lehet@ségek-
16l gyenge. Az interjuk kimutattdk, hogy a befektetési
felkésziiltség gyengesége volt a finanszirozdshoz jutds {6
akaddlya a West Midlands régié egészében. A befektetési
felkésziiltség magaban foglalja a finanszirozashoz val6
tizleti hozzéalldst, az iizleti dokumentumok mindGségét,
valamint, hogy egy projektbe dltaldban véve mennyire
érdemes befektetni. Mdsodszor, a brit hatdsdgok végeztek
egy felmérést, ami kimutatta, hogy évente legaldbb 10 west
midlands-i kkv-t lehetne a Investbx-re bevezetni. Tovabbd
benytjtottdk egy kockézatitGke-befektetd nyilatkozatit,
miszerint a kockdzatitGke-alapok sok életképes iizleti
tervvel rendelkez8 kkv-t visszautasitanak, amelyek meg-
felelnének az Investbx-nek. Harmadszor, a benyujtott
tanulmédnyok a befektetSknek sz6l6 megbizhaté informa-
ciok hidnyat emlitik, mint a piaci hidnyossdg fennalldsanak
egyik okat (*3).

(*?) Deloitte & Touche: ,A kis- és kizépvdllalkozdsok jobb hozzdjutdsa a
finanszirozdshoz” (2002).

(*}) Deloitte & Touche: Hozzdjutds a finanszirozdshoz: A west midlands-i
iizleti vdllalkozdsok fejldésének és novekedésének lehetGségei és korldtai;
(2002), 36. és 39. o.; ECOTEC: Advantage Enterprise & Innovation
Fund: A piaci kereslet elemzése(2004), 16-18. o.
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telyekre vonatkozéan a Bizottsdg megjegyzi, hogy az
Egyesiilt Kirdlysdg ismertette egy dltaluk 2003-ban 21
szaktanacsad6-cég korében végzett felmérés eredményét,
amelyben megkérdezték a cégektdl, hogy évente varhatdan
hany térsasagot tudndnak az Investbx-re bevezetni. Ennek
eredményeképpen 20-bdl 13 cég jelezte, hogy évente egy
és hat kozotti szdmi tdrsasig bevezetésére szdmit.
Figyelembe véve, hogy nem minden West Midlands-ben
tevékeny szakemberrel 1éptek kapcsolatba, a Bizottsdg
egyetért azzal, hogy az Investbx-re évente beléps ot és
tizenkett§ kozotti tarsasdg konzervativ becslésnek tekint-
hetd. Tovabba egy masik felmérésben, amelyet a regionilis
iizleti kozosség képviselSivel készitettek 2003-ban, a 41
vélaszadd 88 %-a vélte tigy, hogy a bevezetett tGkepiacok
nem elégitik ki a kkv-k finanszirozasi igényeit. Ugyaneb-
ben a felmérésben a vélaszadok 68 %-a taldlta gy, hogy a
kkv-k az Ofex-et kevéssé haszndljak mint tSkeforrast. Bar
az Ofex dllitja, hogy 2003. 6ta szerkezetdtalakitdson ment
at és kijeloltek egy regiondlis vezetdt, 2004-ben és 2005-
ben az Ofex-en Ujonnan csak egy west midlands-i
tarsasdgot jegyeztek be. Az eltérés a potencidlis kereslet
és annak mértéke kozott, hogy az Ofex, vagy barmely mds
bevezetett piac ezt mennyire elégiti ki, jelzi, hogy sziikség
van az Investbx-re.

Az Ofex azt éllitja, hogy a szabélyozds megakadalyozza,
hogy az Investbx a befektetések kedvezményezettjeinek
iizleti kilatdsair6l tobb informdciét nydjtson, mint ami az
Ofex-en és az AIM-en rendelkezésre 4ll. Mindazondltal az
Egyesiilt Kirdlysdg hat6sdgai szerint az Investbx szdmdra
megengedett, és fog is fiiggetlen tanulmanyokat valameny-
nyi befektet6 rendelkezésére bocsatani a kkv-krdl, ami
jelenleg nem el6feltétele a bevezetett piacokra torténd
belépésnek. Ami a befektetdvédelmet illeti, a brit hatosa-
gok megéllapitottdk, hogy az Investbx — az FSA szaba-
lyozésa alatt all6 cég, a The Share Centre véllalat kinevezett
képviselGje — a pénziigyi szolgéltatdsokrdl és a pénziigyi
piacokrdl sz616, 2000. évi torvény (Financial Services and
Markets Act 2000) hatilya ald fog tartozni, és hogy a The
Share Centre biztositja, hogy az Investbx az FSA {izleti
gyakorlatra vonatkozé kddexében meghatdrozott meg-
felel§ legjobb gyakorlatok szerint mtikodjon.

Tekintettel a tranzakci6s koltségekre, a brit hat6sagok
leszogezik, hogy az Investbx biztositani fogja, hogy a
kutatdsi és bemutatdsi szolgdltatdsok nyujtdsa dtlagban
jelentGsen alacsonyabb drszinten torténjen, mikozben
kikiiszoboli az arjegyz6i arrést a vételi és az eladdsi ar
kozott.

Amennyiben 6t év elteltével az Investbx gazdasdgilag nem
lesz életképes, és nem lehet eladni, meg fogjak sziintetni.
Az Investbx-en akkor jegyzett tirsasdgok azonban eldont-
hetik majd, hogy a The Share Centre dtvegye-e Gket, ami a
befektetSknek és a befektetések kedvezményezettjeinek
garantdlni fogja a kereskedés biztos folytatoddsit a
platformon, az Investbx-en tortént szolgdltatasnyujtds
kivélasztasi eljardsa sordn kindlt dijak és egyéb feltételek
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mellett. Ezt a megolddst azért vezették be, hogy meg-
sziintessék a félelmet a befektetésbdl val6 kilépés lehetd-
ségének bezdruldsatol az ot éves tdmogatdsi idGszak vége
felé.

Az arra vonatkoz6 érveléssel kapcsolatban, miszerint egy
aukcion alapulé rendszer kevésbé alkalmas a kkv-k
részvényeivel torténd kereskedésre, a Bizottsdg megjegyzi,
hogy mindkét rendszer kiilonboz8 elényoket kinal. Mig az
arjegyzési rendszer a barmikor torténd kereskedés lehetd-
ségét kindlja, az aukcion alapuld rendszer megsziinteti az
arkilonbozetet. Tovabbd, a brit hatosagok tgy nyilatkoz-
tak, hogy az Investbx célja hosszt tdvban gondolkodd
befektetSket vonzani, akik kevesebb jelentdséget tulajdo-
nitanak a részvényeikkel napi szinten torténd kereskedés
képességének. Mindenesetre nem a Bizottsdg feladata
megdllapitani, hogy melyik rendszer a megfelel6bb. A
Bizottsdg csupdn megjegyzi, hogy az Investbx hozzdjirul-
hat a piaci hidnyossdg csokkentéséhez.

Az Ofex szerint az ugrédeszka funkcidt az Ofex, az AIM és
a Hivatalos Lista teljes mértékben elldtja. A Bizottsdg
megjegyzi, hogy az Investbx célja hozzdjirulni az elsG
lépcs6 athidalaséhoz, az AIM-ig segitve ezen az dton a
west midlands-i kkv-kat. Az Ofex dltal az elmilt harom
évben az Ofex-r8l az AlM-re tovabblépd tarsasagokrol
benytjtott listdn, csak egy west midlands-i tdrsasdg
szerepelt. Figyelembe véve, hogy az AIM egy gyorsan
né6vekvd piac, a Bizottsdg mindenesetre feltételezi, hogy az
Ofex torekvéseinek kiegészitéseképpen az Investbx-nek is
maradna hely @j tarsasdgokat vinni az AIM-re.

Mindazonaltal a Bizottsdg elismeri, hogy valoban fennall
az a kockdzat, hogy az Investbx célkitlizései nem
valosulnak meg, akdr a kkv-k tSkebevondsardl, akdr a
jelentdsebb tdkepiacokra torténd bevezetés elGsegitésérdl
van sz0. Az ilyen fajta kockdzat egy kisérleti projekt
természetébdl fakad. Ez az oka annak, hogy magdnbefek-
tet6k nem voltak hajlandéak ebbe a projektbe befektetni,
és amiért Osztonzés céljdbol dllami tdmogatds keriil
alkalmazdsra.

Az Ofex-nek igaza van abban, hogy a tdmogatds
tilnyomoérészt nem a finanszirozandé kkv-k villalkozdsi
koltségeinek, hanem az Investbx indulé koltségeinek
fedezetére irdnyul. A befektetések kedvezményezettjei piaci
feltételek mellett, maganbefektet8ktdl sajattSke-finansziro-
zdsban részesiilnek. A tdmogatds pusztdn azon piactér felé
irdnyul, amely segit a pénzeszk6zok dramldsanak haté-
konységat novelni.

Ami az 0sztonzd hatdst illeti, a tdimogatds lehetdvé teszi
egy regiondlis alternativ kereskedési rendszer, kiegészité
szolgéltatasokkal egyiitt torténd létrehozdsat, amely egy j
csatorndt is biztosit a befektetésekkel kapcsolatos informa-
ciok tovabbitdsdra a befektetSk és a befektetések kedvez-
ményezett kkv-jai kozott. Igy a timogatds az Investbx-t
osztonzi, hogy az létrejohessen és a piaci hidnyossigot
megcélozhassa.
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Az Ofex arra vonatkozé aggalyaval kapcsolatban, hogy az
Investbx kiszoritand a maganbefektetéseket a meglévd vagy
potencidlis kereskedési piacokrél, a Bizottsdg korlatozott
mértékben nem zdrja ki ezt a lehetSséget, de emlékeztet 14,
hogy az Investbx tevékenysége a legfeljebb 2 milli6 GBP
sajat t6két bevonni szdndékozé west midlands-i kkv-kra
korldtozddik. Ebben a szegmensben a tobbi Bizottsdg dltal
ismert piac nagyon kis mértékben aktiv. Nevezetesen az
Ofex-en jegyzett 180 tdrsasigbdl csak 7 west midlands-i
tarsasagot jegyez. Amennyiben az Investbx nem lesz
sikeres, az azt jelenti, hogy a forgalma tdl kicsi lesz
nyereség realizdldsihoz, és valdszintileg nem fogja befo-
lydsolni semmilyen médon a versenytirsai pozicidjat.
Masrészrdl amennyiben az Investbx sikeres lesz, az AWM
ot év elteltével egy nyilt plydzaton maganbefektetSknek
eladja és igy az ilyen fajta pénziigyi szolgdltatdsokhoz még
tobb magdnbefektetést fog a piacra vonzani. Mindenesetre
a magéanbefektetSk fogjdk kiértékelni, hogy melyik fajta
piac kindl jobb szolgdltatdsokat, melyik innovativabb,
illetve melyik kinal magasabb megtériilési lehet@ségeket a
befektetésiikért. Egyrészrdl igaz, hogy az elsG ot évben az
Investbx-nek nem kell osztalékot fizetnie az dllami
befektetének. Az els6 6t évben az Investbx olyan drat
szab ki a szolgéltatdsaiért, amely célja az 6t éven beliili
megtérillés. Mindazondltal, az eladdsdra tekintettel az
Investbx végsd célja egy nyereséges vallalkozdssd fejlédni,
aminek nyereséget kell termelnie, amint eladjdk. Az Ofex
allitdsa szerint az Investbx megfékezheti az innovéciét a
pénziigyi piacon. Az azonban, ahogyan az Investbx
mikodni fog, 6nmagdban véve jelentSs djitdst jelent.
Val6jaban t6bb innovativ elem kombindcidja.

6.4. Mérlegelés és kovetkeztetés

A Bizottsdg megerdsiti, hogy az Investbx létrehozdsa egy
olyan intézkedés, aminek a piaci hidnyossdg megsztintetése
a célja, és ami Osztonzd hatdssal lesz a kkv-k sajat tGke
bevondsaira.

A Bizottsdg ugy véli, hogy az Investbx-nek nytjtand6
3 milli6 GBP tdmogatds ardnyos. Tobb szempont is
korldtozza a hdtrnyt, ami a versenytdrsakat érheti. Az
intézkedés foldrajzi szempontbdl, id6ben és azon meg-
célzott véllalkozdsok szempontjdbdl is behatdrolt, ahova a
befektetések torténnének.

A fenti megfontoldsok alapjin a Bizottsdg azt a kovetkez-
tetést vonja le, hogy a tdmogatds a piaci hidnyossdg
orvosldsdhoz hozzdjarul, valamint lehet6vé teszi egy
regiondlis részvénykereskedési platform kifejlesztését, ami
el6 fogja segiteni a kkv-k sajattGke-finanszirozasat, mikoz-
ben nem lesz olyan mértékdi kedvezGtlen hatdssal a
kereskedelmi feltételekre, ami ellentétes lenne a kozos
érdekkel. Kovetkezésképpen az Investbx-nek nyujtando
tdmogatds a kockdzati tSkére vonatkozd irdnymutatds
értelmében Osszeegyeztethetd a kozos piaccal.

(*) Bizalmas informdaciok.
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6.5. Halmozddds

(234) Az Egyesiilt Kirdlysag hatdsagai vallaltdk, hogy az Investbx-
nek nydjtandé tdmogatds nem fog semmilyen mds dllami
tdmogatdssal halmozddni az Investbx szintjén. A meg-
célzott kkv-knak jut6 tdmogatds vonatkozdsaban, az el6ny,
amiben a kkv-k az intézkedés révén részesiilnek az
Investbx szolgéltatdsaihoz vald hozzaférés, amely szolgdl-
tatdsokban egyébként nem részesiilhetnének, vagy nem
ugyanilyen feltételek mellett. A kkv-k tisztdn maganfor-
rasbol, semmilyen tdmogatdsi elemet nem tartalmazé
részvénytGkében fognak részesiilni. A tdmogatdsi elem
nem a sajattSke-befektetésben taldlhat6, ezért a kockazati
t6kére vonatkozé irdnymutatds 6. szakaszdnak szablyai,
amelyek a tdmogatott kockdzati t6ke mds tdmogatisi
intézkedésekkel torténd halmozdsit kizdrjak, nem alkal-
mazhatéak az Investbx-et hasznalé kkv-kra.

7. NYOMON KOVETES

(235

=

Figyelembe véve az intézkedés innovativ jellegét, az
oOsszetettségét, valamint, hogy az intézkedést esetleg az
Eurépai Kozosségek mds régidiban is lehet alkalmazni a
piaci hidnyossdg regiondlis szinten torténé megsziinteté-
séhez val6 hozzdjarulds érdekében, a Bizottsdg az Investbx
intézkedés hatdsait és sikerét nyomon kivanja kovetni. Az
Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai ezen intézkedéssel kapcsolat-
ban éves jelentésben nydjtjak be, hany kkv szamdra
teremtettek el§ t6két, valamint minden egyes kkv esetében
a bevont t6ke volumenét, hogy a Bizottsdg értékelhesse, a
intézkedés valéban megfelelGen feloldja-e a 2 milli6 GBP
alatti piaci hidnyossdgot. A kindlati oldali hatdsok
értékelhetésége érdekében a brit hatdsigok a befektets
jellege szerinti bontdsban ugyantgy benyujtjak a bevont
befektetési t6ke volumenére vonatkozé adatokat. Az
intézkedés nyereségességének mérése érdekében, valamint
az dllami forrdsok felhaszndldsdnak nyomon kovetéséhez,
az Egyesiilt Kirdlysdg hatdsdgai az Investbx éves pénziigyi
elszamoldsait benyujtjidk. Az Investbx létrehozdsa utdni
otodik év végén az Egyesiilt Kirdlysdg tdjékoztatja a
Bizottsagot, hogy egy nyilvanos pélyazati eljards sordn az
Investbx-et magdnbefektetSknek sikeresen eladta-e, vagy
azt megsziintette-e.

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk
A tdmogatds, amelyet az Investbx javdra az Egyesilt Kirdlysig
3 milli6 GBP tdmogatds formdjdban szdndékozik végrehajtani, a

Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében
osszeegyeztethet§ a kozos piaccal.

A tdmogatds végrehajtdsa ennek megfelelGen engedélyezett.

2. cikk

Az Egyesiilt Kirdlysdg éves jelentést nydjt be a tdmogatds
végrehajtdsardl, ami a kovetkezd elemeket fogja tartalmazni:

— a kkv-k szdmadt, amelyek részére t6két teremtettek el6,
— minden egyes kkv esetében az elSteremtett t6ke volumenét,

— az el6teremtett befektetési-t6ke volumenét, a befektetd
jellege szerinti bontdsban, valamint

—  pénziigyi elszdmoldsokat.

Az Investbx létrehozdsdt kovetd otodik év végén az Egyesilt
Kirdlysdg tdjékoztatni fogja a Bizottsdgot, hogy az Investbx egy
nyilvanos, nyilt és megkiilonboztetéstdl mentes palyazati eljaras
soran magéanbefektetSknek sikeresen eladdsra keriilt-e, vagy azt
megsziintették-e.

3. cikk
E hatdrozat cimzettje Nagy-Britannia és Eszak-frorszdg Egyesiilt
Kiralysaga.
Kelt Briisszelben, 2006. december 20-an.

A Bizottsdg részérdl
Neelie KROES

a Bizottsdg tagja




