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ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 3. kvétna 2005

o rezimu podpor ,Enterprise Capital Funds“ (fondy pro poskytovini financi malym a stfednim
podnikim formou vlastniho kapitilu), ktery zamysli zavést Spojené kralovstvi

(ozndmeno pod cislem K(2005) 1144)

(Pouze anglické znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2006/250/ES)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropskych spolecenstvi,
a zejména na ¢l. 88 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodaiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala ziiCastnéné strany, aby v souladu s vyse uvede-
nymi ustanovenimi pfedlozily své pfipominky ('), a s ohledem
na tyto pfipominky,

vzhledem k témto dtivodiim:

I. POSTUP

1. Orgény Spojeného kralovstvi, dle ¢l. 88 odst. 3 Smlouvy
o ES, ozndmily Komisi dopisem ze dne 25. listopadu
2003, ktery byl Komisi zaevidovan dne 26. listopadu
2003, vySe uvedené opatieni.

2. Komise si dopisem D[58191 ze dne 19. prosince 2003
vyzadala dal3i informace ohledné ozndmeného opatieni.

3. Tyto informace Spojené kralovstvi poskytlo v dopise ze
dne 30. ledna 2004 a v dopise ze dne 19. biezna 2004,
které byly zaevidoviny dne 3. tnora 2004 a dne 25.
bfezna 2004.

4. Komise informovala Spojené krélovstvi dopisem ze dne
7. kvétna 2004 o svém rozhodnuti zahdjit fizeni podle
¢l. 88 odst. 2 Smlouvy o ES o vyse uvedeném opatieni.

5. Rozhodnuti Komise o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno
v Ufednim veéstniku Evropské unie (?). Komise vyzvala
ostatni zG¢astnéné strany k predloZeni pfipominek.

6. Spojené kralovstvi predalo Komisi dopisem ze dne 11.
Cervna 2004, ktery byl Komisi zaevidovin dne 16.
Cervna 2004, svoji odpovéd na rozhodnuti Komise
o zahdjeni fizeni.

(1) Uk vést. C 225, 9.09.2004, s. 2.
(%) Viz pozndmka pod Carou 1.

Komise obdrzela pfipominky od 20 zicastnénych stran:

(@) dopisem ze dne 20. zaif 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 23. zafi 2004;

(b) dopisem ze dne 9. zdf 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 28. zafi 2004;

(c) dopisem ze dne 22. zaif 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 29. zafi 2004;

(d) dopisem ze dne 1. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 4. fijna 2004;

(¢) dopisem ze dne 6. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(f) dopisem ze dne 6. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(g) dopisem ze dne 7. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(h) dopisem ze dne 6. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 7. fjna 2004;

(i) dopisem ze dne 7. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovén ve stejny den;

() dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(k) dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovén ve stejny den;

() dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(m) dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;
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10.

11.

12.

(n) dopisem ze dne 8. fjna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan ve stejny den;

(o) dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 11. Fjna 2004;

(p) dopisem ze dne 6. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 11. fijna 2004;

(g9 dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komis
zaevidovan dne 11. fijna 2004;

(r) dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 11. ¥jna 2004;

(s) dopisem ze dne 7. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 11. fijna 2004;

() dopisem ze dne 8. fijna 2004, ktery byl Komisi
zaevidovan dne 12. fjna 2004.

Komise poskytla tyto pripominky Spojenému kralovstvi
dopisem D[57629 ze dne 25. fijna 2004, aby Spojené
kralovstvi dostalo moznost na tyto pfipominky reagovat.

Stanovisko Spojeného kralovstvi k pfipominkdm tfetich
stran obdrzela Komise v dopise ze dne 23. listopadu
2004, ktery byl Komisi zaevidovan dne 24. listopadu
2004.

II. PODROBNY POPIS OPATREN{
IL1. Uéel opatieni

Ucelem tohoto opatieni je zvysit objem kapitélu urce-
ného pro malé a stfedni podniky (MSP) ve Spojeném
krélovstvi, které se snazi navysit vlastni kapitdl o ¢astky
od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 milionit GBP (2,9
miliont EUR).

Opatfeni poskytne finanéni prostiedky schvalenym
fondam pro kapitdlové investice do podnikd ,Enterprise
Capital Funds (ECF). Kazdy ECF bude splacet poskytnuté
finan¢ni prostfedky, trok z téchto prostfedkt a podil na
zisku.

Bude se pozadovat, aby ECF investovaly kapitdl do MSP
prostiednictvim ndstrojii vlastniho nebo kvazivlastniho
kapitalu.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

C)

v

I1.2. Popis opatfeni
Prdvni zdklad opatteni

Préavnim zdkladem tohoto rezimu je oddil 8 ,Zikona
o pomoci primyslovému rozvoji z roku 1982

Rozpocet opatieni

ProtoZe finan¢ni prostiedky, které se fondtim poskytnou,
budou muset byt splaceny, mélo by se opatfeni samo-
financovat béhem stfednédobého obdobi.

Spojené kralovstvi vyclenilo na prvni fizi rezimu 44
miliond GBP (63,8 miliond EUR), které maji pokryt
ndklady na penézni toky pfi zahdjeni ¢innosti.

Doba trvdni opatteni

Spojené krélovstvi 7ddd o schvéleni opatieni na dobu 10
let.

Sprdva opatreni

Statutdrni zodpovédnost ponese Ministerstvo obchodu
a pramyslu prostiednictvim svého vykonného orginu
,Sluzba pro drobné podnikdni“.

Tento orgdn bude vykondvat dozor nad pridélovanim
statusu ECF.

Bude pribézné sledovat investice provadéné jednotlivymi
ECF, nebude vsak mit Zddny pfimy vliv na jednotlivd
rozhodnuti ECF o poskytnuti investic.

Rovnéz zajisti, aby kazdy ECF plnil sviij podnikatelsky
zdmér a aby dodrzoval podminky své tspésné nabidky.

Prijemci opatteni

Rezim je urCen vyhradné pro nekotované malé a stiedni
podniky (*) ve Spojeném krélovstvi.

Finan¢ni prostiedky z tohoto rezimu nemohou obdrzet
podniky v obtizich, jak je definovano v pokynech Spole-
Censtvi  pro  stdtni  podporu  na  zichranu
a restrukturalizaci podnikti v obtizich (*).

Definice malych a stfednich podniki pouzitd orgdny Spojeného

kralovstvi pro tcely tohoto rezimu je zcela ve shodé s definici
uvedenou v piloze I nafizeni Komise (ES) ¢. 70/2001 ze dne
12. ledna 2001 o pouziti ¢linki 87 a 88 Smlouvy o ES na stitni
podpory malym a stfednim podnikiim (Uf. vést. L 10, 13.01.2001,
s. 33).

Ut. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2.
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23.  Fondy ECF nebudou investovat do citlivych odvétvi Omezeni stdtnich financnich prostiedkii a povinnosti spldtek

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

s omezenim stitni podpory nebo do odvétvi, pro které
se nepouzivd ,sdéleni Komise o stitni podpofe
a rizikovém kapitdlu“ (). Na poskytnuti finan¢nich
prostfedkd v rdmci tohoto rezimu nebudou mit ndrok
odvétvi s nizkym rizikem, vCetné realitnich, zemédél-
skych, finan¢nich a investi¢nich spolecnosti nebo leasin-
govych spole¢nosti finanéniho typu.

ECF rovnéz nesmi investovat do jinych ECF.

Vyse investic

Fondy ECF budou pfijimajicim MSP poskytovat
v jednotlivych investi¢nich dédvkach investice v rozsahu
od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 miliond GBP (2,9
milionu EUR).

Dalsi poskytnuti investic pfijimajicimu MSP nad hranici 2
miliond GBP (2,9 milionu EUR) nebude povoleno v téch
piipadech, kdy ECF investuyje za méné vyhodnych
podminek neZ jini komer¢ni investofi.

Dal3i poskytovéni investic bude povolovadno tak dlouho,
dokud celkovd vySe investic, které do vlastniho kapitdlu
pfijimajictho MSP vlozili ECF a jin{ kapitalovi investofi,
nedosdhne mezni ¢dstky 2 miliont GBP (2,9 milionu
EUR).

Dalsi poskytnuti investic nad mezni ¢astku 2 miliont
GBP (2,9 milionu EUR) bude povolovdno ve vyjime¢nych
piipadech po uplynuti lhity nejméné 6 mésict od
prvniho poskytnuti investic ECF pfijimajicimu MSP.
Dal3i poskytnuti investic nad mezni ¢astku 2 miliond
GBP (2,9 milionu EUR) bude povoleno také tehdy,
pokud to bude nutné, aby se zabrénilo oslabeni podniku.
Do jednoho MSP lze investovat maximdlné 10 % upsa-
ného kapitdlu jednoho ECF.

I1.3. Mechanismus opatfeni

Uloha fondii pro kapitdlové investice do podnikii (Enterprise
Capital Funds)

Fondy ECF zfizené pro tcely tohoto opatfeni budou
slucovat soukromé a vefejné finanéni zdroje za ucelem
investovini do MSP.

Po udéleni statusu ECF budou jednotlivé ECF opravnény
pHjimat stdtni finan¢ni prostiedky s trokovou sazbou
roviou nebo blizici se primémému kurzu desetiletych
statnich dluhopisti.

() UL vést. C 235, 21.08.2001, s. 3.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Objem statnich finan¢nich prosttedki poskytovanych
autorizovanému fondu ECF nebude vy3si nez dvojna-
sobek soukromého kapitdlu, ktery fond ziska.

Kazdy fond ECF musi splatit stitni financni prostredky,
urok z téchto prostfedkl a podil na zisku ze stitniho
piispévku. Tak bude zajisténo, Ze program se bude ve
sttednédobém obdobi financovat sdm.

Omezeni stdtnich zdsahii na nejnizsi moznou miru

Presnd vySe poskytnutych stitnich prostfedkd, podilu na
zisku a pfednostnich splitek se stanovi v konkurenénim
nabidkovém Fizeni tak, aby se stitni podpora omezila na
nejniz$i moznou miru.

To, ze stitni podpora pro dosazeni zamysleného cile
bude omezena na nejniz$i moznou miru, bude zajisténo
také vefejnou vyzvou k poddni piihldsek, kterd bude
zveiejnéna v Urednim véstniku Evropské unie a v piislusném
obchodnim tisku.

V Zadosti o udéleni statusu ECF musi mozni zdjemci
uvést pozadovanou vysi statni podpory (nejvySe dvojnd-
sobek soukromého kapitdlu), rozdéleni podilu na zisku
mezi stitni a soukromé investory, ale také priority
splatek:

(a) urokt z poskytnutych vefejnych prostiedki;

(b) poskytnutych vefejnych prosttedk;

(c) soukromého kapitalu;

(d) podilt na zisku.

Podminky pro uzndni zpiisobilosti ECF

Zajemci o udélen{ statusu ECF pfedlozi podrobny podni-
katelsky zdmér, ktery bude obsahovat:

(a) seznam navrhovanych ¢lenti fidiciho tymu, informace
o jejich piislusnych zkuSenostech a dukazy jejich
zpusobilosti U¢inné spravovat ECF;

(b) objem soukromého kapitdlu, ktery fond hodld ziskat,
a predpoklddané zdroje tohoto kapitalu;
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

(c) dikazy o spolutcasti investorti na navrhovaném
podnikatelském zdméru ECF;

(d) navrhovanou investi¢ni strategii ECF, v¢etné podilu
prostiedkti, které se maji investovat do vznikajicich
nebo nové vzniklych spolecnosti;

(e) opatieni pro splatky, v¢etné rozpisu splatek finan¢-
nich prostiedkd, trokd z téchto prostredkd, rozdéleni
zisku a také statni podil na zisku.

Bude se pozadovat, aby ECF dodrzovaly pokyny spole¢-
nosti British Venture Capital Association (BVCA) pro vedeni
ucetnictvi.

Zdruka rozhodovdni o investicich, kterd budou podporovat
dosazeni zisku

Nabidky, u kterych budou stdtni finan¢ni prostiedky
vystaveny vysSimu riziku nez soukromy kapitdl, nebudou

pfijaty.

Soukromi investofi ECF mohou byt vystaveni vy$simu
riziku sniZeni ceny neZ stit, tim se odstrani prostor
pro subjektivni riziko ovlivnéni rozhodnuti provozova-
teld ECF a zajisti se nejlepsi obchodni postupy pfi
¢innosti a rozhodovani ECF.

Cerpdni stdtnich financnich prostiedkii fondy ECF

Jakmile si ECF zajisti upsani dohodnuté vyse soukromého
kapitalu, je opravnén Cerpat stitni finan¢ni prostredky.

Kazdy ECF bude moci Cerpat takovy objem finan¢nich
prostiedki, kolik bude potiebovat, s podminkou, Ze se
nepiekroci celkovy pomér finanénich prostiedkd, které
byly dohodnuty pii jeho schvéleni.

Maximdln{ ndrok na stdtni finan¢ni prostfedky bude vzdy
uréen pomérem k soukromému kapitdlu, ktery byl
vlozen do fondu.

Maximdlni pomér finan¢nich prostfedkd 2:1 (stdtn{
finan¢ni prosttedky budou omezeny na dvojndsobek
soukromého kapitdlu) se pouzije pro kazdy ECF.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

IIl. DUVODY PRO ZAHAJENI RIZEN{

Sdéleni Komise o stdtni podpore a rizikovém kapitdlu (°)
(ddle jen ,sdéleni) uzndvd dlohu opatfeni pro stitni
financovani ndstrojii rizikového kapitdlu, kterd jsou
omezena pouze na vyfeSeni definovatelnych selhdni trhu.

Sdéleni uvadi, ze né&které zvldstni faktory nepiiznivé
ovliviiujici ptistup MSP ke kapitdlu, jako jsou nedokonalé
nebo asymetrické informace nebo vysoké transakéni
ndklady, mohou zpUsobit selhdni trhu, které muze
odtivodnit statni podporu.

Sdéleni dale upfestivje, Ze ve SpoleCenstvi obecné neexi-
stuje nebezpeci selhdni kapitdlového trhu, avsak existuji
spiSe mezery na trhu nékterého typu investic pro spole¢-
nosti v urcitych stupnich vyvoje a také C<astené
problémy v oblastech oprdvnénych k poskytnuti podpory
podle ¢&l. 87 odst. 3 pism. a) a ¢) Smlouvy o ES (,podpo-
rované oblasti®).

Sdéleni pokracuje vysvétlenim, Ze Komise bude obecné
vyZadovat diikazy o selhdni trhu a teprve potom bude
ochotna schvilit opatfeni rizikového kapitalu.

Komise viak bude ochotna uznat existenci selhdni trhu
bez predlozeni dikazt v téch piipadech, kdy kazdd
finan¢ni tranSe pro jednu spoletnost investovand
v ramci opatfeni pro poskytovani rizikového kapitalu,
kterd jsou plné nebo cdstecné financovdna prostfednic-
tvim stitni podpory, bude piedstavovat ¢dstku maxi-
mélné 500 000 EUR v nepodporovanych oblastech,
750 000 EUR v oblastech podle ¢l. 87 odst. 3 pism. c)
nebo 1 milion EUR v oblastech podle ¢l. 87 odst. 3
pism. a).

Z toho vyplyva, Ze v piipadech piekroceni vySe uvede-
nych finan¢nich transi bude Komise pozadovat prokdzani
selhdni trhu, které odtvodni navrhovand opatfeni pro
poskytnuti rizikového kapitdlu a to jesté pfed posou-
zenim  slucitelnosti  opatfeni  podle  kladnych
a zapornych kritérii uvedenych v bodu VIIL3 sdéleni.

Rezim ECF, jak ho navrhuje Spojené kralovstvi, pfedpo-
klada investice rizikového kapitdlu do MSP ve Spojeném
kralovstvi ve vysi od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2
miliond GBP (2,9 milionu EUR) na jednu finan¢ni transi.

() Ut. vést. C 235, 21.08.2001, s. 3 a nasledujici.
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51.  Podle ,mapy regiondlni pomoci“ pro Spojené kralovstvi existuje mezera, mize se celkové zvysit povédomi

52.

53.

54.

pro obdobi 2000 az 2006, se Spojené kralovstvi sklddd
z oblasti, které jsou v souasné dobé oznaceny jako
podporované podle ¢l. 87 odst. 3 pism. a) Smlouvy
o ES, jako podporované podle ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢)
stejné smlouvy, a z nepodporovanych oblasti (7).

V souladu s bodem VL5 sdéleni by Komise byla ochotna
uznat selhdni trhu bez dalsich dikazd, pokud financovéni
rizikového kapitdlu pro MSP ve Spojeném kralovstvi,
zcela nebo &asteCné zajisténé formou stdtni podpory,
bude omezeno na ¢dstku maximdlné 1 milion EUR pro
oblasti podporované podle ¢l. 87 odst. 3 pism. a)
Smlouvy o ES, 750 000 EUR pro oblasti podporované
podle ¢. 87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o ES
a 500 000 EUR pro nepodporované oblasti.

Podle uvedeného sdéleni by Spojené kralovstvi muselo
piedlozit diikazy o selhdni trhu v p¥padé investic riziko-
vého kapitdlu navrhovanych podle rezimu ECF, které by
piekrodily vyse uvedené mezni ¢astky.

Aby Spojené kralovstvi prokazalo selhdni trhu, predlozilo
dvé studie, (%) které dokazovaly, ze ve Spojeném kralov-
stvi existuje mezera v poskytovani rizikového kapitalu
pro MSP v objemu od 250 000 GBP (357 000 EUR) do
2 miliond GBP (2,9 milionu EUR), a to z nésledujicich
davoda:

(@) Vypadky v poskytovéni financi typu vlastniho kapi-
tdlu, podporujicich riist, ve Spojeném kralovstvi, které
trvaji nejméné od roku 1999, jak je dolozeno
poslednim prizkumem provedenym ve Spojeném
krélovstvi v roce 2003:

i. Ackoliv pFistup k financim, zejména k dluhovému
financovéni, se u vétsiny spolecnosti ve Spojeném
kralovstvi zlepsil, malé spole¢nosti s moznosti
velkého rtistu maji s pfildkdnim vlastniho kapitalu
stile problémy. Stdvd se, Ze financni prostfedky
neziskaji, protoZe individudlni investofi nejsou
schopni poskytnout dostate¢né vysokou ¢dstku
a spolecnosti pro kapitdlové investice nejsou
ochotny nést relativné vyssi naklady souvisejici
s investovanim do MSP.

ii. Existuje vys§i poptavka po financovani formou
investic do vlastntho kapitdlu, nez kterou nyni
uspokojuji  vyhradné  profesiondlni  investofi.
Pokud by se zvysil pifsun financi typu vlastniho
kapitdlu, zejména na tzemi, kde v této oblasti

() Statni podpora N 265/2000 — Spojené krélovstvi: ,Mapa regiondlni
pomoci pro obdobi 2000 — 2006“. Uf. vést. C 272, 23.09.2000,
s. 43.

(®) ,Assessing the Scale of the [Equity Gap‘in the UK Economy*, 2003;

JAssessing the Finance Gap“, 2003.

55.

56.

o vlastnim kapitdlu a spole¢nosti mohou jako
mechanismus pro financovani svého ristu ochot-
néji pouzivat mimopodnikové zdroje

(b) Kvalitativni diikazy o existenci vypadki ve financo-
vani malych podnik a podnikt s vysokym ristem.
Tato mezera ma nejvétsi dopad na spolecnosti, které
chtgji piitdhnout prvotni investice v rozsahu pfiblizné
od 250 000 GBP do 2 miliond GBP (357 000 EUR
az 2,9 milionu EUR):

(i) V rdmci ekonomiky Spojeného kralovstvi je
objem investicniho kapitdlu omezeny, coZ se
dotykd zejména MSP, které se snazi ziskat malé
mnozstvi mimopodnikovych financi pro poca-
te¢ni stddium své Cinnosti, rtst firmy a dalsi
rozvoj. Dostupnost mimopodnikovych financi,
zejména zdrojii vlastniho kapitalu, od profesio-
nalnich investord je problematickd zejména
u investic niz$ich nez 1,5 az 2 miliony GBP
(2,17 az 2,9 milionu EUR)

(i) Vétsina profesiondlnich poskytovatelt vlastniho
kapitdlu ve Spojeném krdlovstvi nemd zdjem
investovat Cdstky mensi nez 3 miliony GBP
(4,35 milionu EUR). I kdyZ mens{ penézni transe
od neformélnich investorti/podporovateléi podni-
kini a vladnich/soukromych systémd, jakoz
i oblastnich rizikovych investi¢nich fondd poma-
haji  nalézt finanéni zdroje do  Castky
500 000 GBP (725 000 EUR), Spojené kralovstvi
dosud nemd funkéni systém, ktery by umoznil
poskytovani ,odstupiiovaného” nebo ,rstového*
financovéni atraktivnim podnikiim s omezenym
kapitalem.

(i) Dikazy také poukazuji na to, Ze mezera Casem
roste. Jednim z davodd byl dspéch soukromého
odvétvi poskytovani vlastntho kapitalu, které
zaCalo investovat vys3i Cdstky. Pfedpovidd se, Ze
tato mezera se ziejmé bude zvétSovat, protoze
problematika stdlych ndkladd bude motivovat
profesiondlni spole¢nosti poskytujici rizikovy
kapitdl, ke zvySovdni objemu poskytovanych
finan¢nich prostiedkti i minimalnich pfijatelnych
velikosti jejich obchodd.

Komise informovala Spojené krélovstvi dopisem ze dne
7. kvétna 2004 o svém rozhodnuti zahdjit ve véci rezimu
ECF fizen{ podle ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy o ES.

Komise ve svém dopise uvedla, Ze md pochybnosti
o tom, zda argumenty ptedloZené Spojenym kralovstvim
k prokdzani selhdni trhu mohou dostate¢né odtvodnit
poskytovani investic rizikového kapitdlu, které vyrazné
piekracuji Komisi pfedpoklddany maximdlni objem
financi.
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57.  Komise ddle vysvétlila, Ze se domnivd, Ze si dand proble- — 3i Group plc

58.

matika vyZaduje dikladngj$i analyzu. Takovd analyza
musi zahrnovat i viechny pfipominky vznesené zicast-
nénymi stranami. O tom, zda opatfeni navrhované
Spojenym  kralovstvim ovlivni podminky obchodovani
v takovém rozsahu, ktery neni v souladu se spole¢nym
zdjmem, mtiZze Komise rozhodnout pouze s pfihlédnutim
k pfipominkdm ztcastnénych stran.

IV. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

Jako odpovéd na zvefejnéni svého rozhodnuti o zahdjeni
formalntho fizeni v Uednim véstniku Evropské unie
obdrzela Komise pfipominky od nasledujicich zacastné-
nych stran:

— Nelfunding

— England’s Regional Development Agencies
— Confederation of British Industry

— Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen
— VNO-NCW

— Cavendish Asset Management

— The University of Warwick

— Stonesfield Capital Ltd.

— YFM Group

— Close Venture Management Ltd.

— Bundesministerium der Finanzen Deutschland
— Enterprise Corporate Finance Ltd.

— The Institute of Chartered Accountants in England
& Wales

— Pénziigyminisztérium
— Interregnum

— Permanente Vertegenwoordiging van het Koninkrijk der
Nederlanden

59.

60.

61.

62.

— Northwest Development Agency

— One NorthEast

— Lietuvos Respublikos Ukio Ministerija

Viechny dorucené piipominky byly kladné a podtrhovaly
vyznam opatfeni a také pfiméfenost navrhovanych
objemt investic.

Argumenty pfedlozené vySe uvedenymi ztcastnénymi
stranami lze roz¢lenit a shrnout ndsledovné.

Pripominky od clenskych stdtii

Némecko ve svych ptipominkich k zahdjeni formalniho
vySetfovactho fizeni zdaraznilo tyto skute¢nosti:

a. Podle prizkumd, které provedli odbornici v Némecku,
existuje mezera v poskytovani rizikového kapitalu a ve
financovani malych a stfednich podnikii rizikovym
vlastnim kapitdlem v objemu do 5 miliond EUR.

b. Obecné je obtizné prokdzat selhdni trhu, jak bylo
stanoveno ve sdéleni, a je nutné, aby Komise vypra-
covala jasnd méfitka, podle kterych by clenské staty
mohly vyhodnotit mezery na trhu v jednotlivych obla-
stech.

Nizozemsko ve svych pfipominkdch k zahdjeni formal-
niho vySetfovaciho fizeni zdiraznilo na tyto dikazy:

a. Problém trhu s rizikovym kapitdlem vznikd na kapi-
talovém trhu predev$im u nizsich ¢astek. Nizozemsko
zaznamenalo mezeru mezi nabidkou a poptdvkou pro
zalinajici podniky v oblasti $pickovych technologii
v rozsahu od 100 000 EUR do 2,5 milionu EUR na
jedno kolo financovéni.

b. Maximalni ¢dstky stanovené ve sdéleni vychdzely ze
znalosti trhu pred rokem 2001, kdy se béhem
konjunktury informacnich a telekomunika¢nich tech-
nologii zdalo, Ze je dostatek soukromého vlastniho
kapitdlu pro investice do vznikajicich i za¢inajicich
podniki. Od té doby se trh s rizikovym kapitdlem
rychle vyvijel a mezera v investovdni do vlastniho
kapitdlu se zvysila vyrazné nad rdmec maximalnich
¢astek stanovenych ve sdéleni. Investice fondi riziko-
vého kapitdlu sméfuji ke stile vétsim objemim
obchodovéni a do zavedenych spole¢nosti.



L 91/22 Utedni véstnik Evropské unie 29.3.2006
63.  Madarsko ve svych pfipominkich k zahdjeni formdlniho ¢astek od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 3 miliont

64.

65.

vySetfovactho Fzeni upozornilo na tyto skutecnosti:

a. Model ECF navrhovany Spojenym kralovstvim je
model, ktery si zasluhuje pozornost z hlediska
mozného vyuziti v Madarsku.

b. V roce 2003 lze v Madarsku pozorovat pfesun trhu
smérem k vétsim objemim obchodovini. Zatimco
obchodovéni v objemu do 2,5 milionu EUR predsta-
vovalo v Madarsku 14 % vSech soukromych investic,
obchodovani s objemem vy$$im nez 5 miliond EUR
piedstavovalo zbyvajicich 86 % soukromych investic.
Prakticky se neuskutecnily zddné obchody s objemem
od 2,5 do 5 miliont EUR.

¢. Nepfiméfené piisny vyklad jiz tak dosti tvrdych maxi-
malnich ¢dstek uvedenych ve sdéleni mize zabranit
¢innosti stitu pii podpofe zaplnéni vyse uvedené
vyznamné mezery v oblasti vlastniho kapitdlu a tim
zabrdnit moznostem riistu MSP.

d. Komise by méla namisto stanoveni pevnych maximal-
nich castek vyvinout kontrolni systém, ktery by ji
umoznil mapovat vyvoj trhi v zévislosti na relativni
drovni rozvoje Clenskych stith a jejich kapitdlovych
trha.

Litva ve svych pfipominkich k zahdjeni formalniho vyse-
tfovactho fizeni zdiraznila tyto zkuSenosti:

a. Investovani soukromého vlastntho kapitdlu se zamé-
fuje vice na velké fondy a na investice do relativné
stabilizovanych vétsich spole¢nosti, zatimco objem
investic do mensich, zalinajicich spolecnosti je
umérné nizsi.

b. Schéma ECF by mohlo byt vyznamnou soulisti stra-
tegie pro odstranéni prekdzek branicich dspé$nému
soukromému podnikdni, a proto je v souladu s cili
Spolecenstvi v oblasti  soukromého  podnikdni
a inovaci.

Pfipominky od sdruzeni a vysokych skol

Konfederace britského pramyslu (Confederation of British
Industry) (CBI) plné podporuje navrh Spojeného kralovstvi
na zaloZeni ECF. CBI zjistila mezeru na trhu v rozmezi

66.

67.

68.

GBP (4,3 milionu EUR), a proto se domnivd, ze ECF
zaplni jasné definovanou mezeru na trhu ve financovani
rozvijejicich se spolecnosti.

Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (NVP)
uvadi, Ze existuje zfetelnd mezera na trhu do objemu 2,5
milionu EUR. Tato mezera se miZe v kazdém clenském
staté lisit, rozdil viak nebude vyznamny.

Konfederace nizozemského pramyslu a zaméstnavateld
(Confederation of Netherlands Industry and Employers) podpo-
ruje zavéry CBI a NVP, zejména ohledné velikosti mezery
v oblasti vlastniho kapitdlu.

Institut autorizovanych dcetnich v Anglii a Walesu (Insti-
tute of Chartered Accountants in England and Wales) se
domnivd, Ze z nasledujicich davodl existuje mezera
v oblasti financovani formou vlastniho kapitdlu, kterd
mtiZze dosahovat az 5 miliond GBP (7 miliont EUR):

(a) Veétsina profesiondlnich poskytovatelti rizikového
vlastntho  kapitdlu nemd zdjem obchodovat
v objemu men$im nez 3 miliony GBP (4,3 milionu
EUR).

(b) Ze zkuSenosti lze Fci, Ze pouze nékolik madlo
spolecnosti poskytujicich ve Spojeném krélovstvi
rizikovy kapitdl aktivné investuje Castky ve vysi 2
miliony GBP (2,9 milionu EUR) nebo méné. Proto
je mnozstvi malych spolecnosti, které béhem
dvandctimési¢niho obdobi obdrzi z téchto zdroji
investice ve vysi kolem 2 miliondt GBP (2,9 milionu
EUR) velice omezeno. Dalsi spole¢nosti mohou mit
o takovy finanéni objem zdjem, avSak spiSe v rdmci
mnohem véts{ investice nad ¢dstku 2 miliony GBP
(2,9 milionu EUR), pokud se podili na financovani
odkupu spolecnosti jejim vedenim (MBO) nebo
pokud dojde ke zméné vlastnictvi spole¢nosti, a ne
v ptipadé investic do rozvoje spole¢nosti.

(c) Profesiondlni spolecnosti, které ve Spojeném krélov-
stvi poskytuji rizikovy kapitdl, vytvorily aktivni
prostiedi pro soukromé stfedné velké a velké inve-
stice do kapitdlu spole¢nosti a zaméfuji se hlavné na
ziskdni velké kapitdlové tcasti nebo kontroly nad
vyznamné ziskovymi a velkymi spole¢nostmi. Zda
se, Ze béhem poslednich 5 az 6 let se snizil pocet
spolecnosti, které investuji rizikovy kapitdl ve vysi
do 2 miliontt GBP (2,9 milionu EUR) do rozumného
poctu malych spolecnosti.
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Institut se domnivd, Ze navrhovany rezim ECF poskytne 71.  Univerzita Warwick se po piimych rozhovorech
hodnotny zdroj financi pro spole¢nosti, které pozaduji s odborniky na pfevody technologii z vice nez 50
relativné skromny objem vlastniho kapitdlu a Ze bude univerzit ve Spojeném kralovstvi vyjadiuje k trhu
motivovat dal§i investory ke spoludcasti na poskytovani s rizikovym kapitdlem v pocitetnim stadiu a zejména
malych objemu investic, kdyZ budou moci nésledovat k problematice, kterd souvisi se spolecnostmi vznikaji-
fond zaméfeny na toto odvétvi, zatimco nyni provadéji cimi ve spolupréci s vysokymi skolami. Jsou zdtiraznéna
pouze obcasné investice tato hlediska:

69.  Agentury pro mistni rozvoj (England’s Regional Develop- 5 . ) L oo
ment Agencies) uvadéji, Ze nejnovéjsi studie provedend (a) Ikdyz se Zdé}’ ze takovve/ spolecnosti m}ohou ,relatn.rn’e
spolecnosti Advantage West Midlands RDA ukazuje, Ze jednoduse ziskat mensi granty a zdkladni kﬁpltal
piekdzky pristupu k financim podporujicim rist jsou v objemu do 500 000 GBP (700 000 EUR), u gastek
nejvaznéjsi pro ty spolecnosti, které potiebuji ¢astky od nad 500 000 GBP (700 000 EUR) se tyto moznosti
250 000 GBP (357 000 EUR) do 2 milionfi GBP (2,9 snizuji. Hlavnim, casto jedinym, zdrojem rizikového
miliontt EUR), jak je doloZeno nésledujicimi skute¢- kapitdlu v tomto stédiu je rizikovy kapitdl pro tech-
nostmi: nologie.

(a) Studie ukazu]e,. ze mezera v (3blast1 fmancovam, (b) Existuje relativné madlo spole¢nosti poskytujicich
vlastntho kapitdlu se ,zv.et.sﬂa i Od, i Obdebl v této oblasti rizikovy kapitdl, viechny z nich maji
1999/2Q09, kdy se foqnalm pZIIEOVY kap{tﬁl presu- omezené moznosti financovani. Nedostatek vlastniho
m%l. k vétsim obchodnim 9blemum ve vysi 2 -3 kapitdlu na této trovni omezil a zpozdil rist jedno-
miliony GBP (2,9 - 4,2 milionu EUR). tlivgjch  spolecnosti  vznikajicich ve  spolupraci

s vysokymi $kolami.

(b) Spojené krélovstvi provedlo v oblasti trhu s mensimi
objemy rizikového kapitdlu fadu zdsaht, které MSP
tispésné poskytly malé mnozstvi rlistového kapitdlu. (c) Z dané skupiny ziskala vlastni kapitdl v rozmezi
Posledni zpravy viak ukazuji, Ze existuje vyznamny 500 000 GBP (700 000 EUR) az 1 milion GBP (1,4
pocet spolecnosti, které 7ddaji cistky vyssi nez milionu EUR) pouze 1 spolecnost z 15.
meznich 250 000 GBP (357 000 EUR).

70.  Agentura Northwest Regional Development vznesla tyto (d) Problém,y, kter}’fm, celi SPOICéHOSti, zakléde}né ve
piipominky: spolupréci s vysokymi Skolami, které se snazi zvysit

objem svého vlastniho kapitdlu o 1 milion GBP (1,4
milionu EUR) aZ 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR)
jsou v naprosté vétsiné podobné. Protoze se nachdzeji

(a) Potfeby spolecnosti, které se snazily ziskat dalsi v podobném stupni vyvoje, museji spolecnosti poza-
finanéni prostiedky ve vysi od 750 000 EUR do dujici méné nez 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR)
2,9 milionu EUR, nejsou tak vyznamné, aby vzbu- fesit stejné problémy spojené s nedostatkem zdroji.
dily zdjem hlavnich spolecnosti poskytujicich rizi-
kovy kapital.

() Ani jedna ze vSech oslovenych univerzit neméla pro

(b) Primysl rizikového kapitdlu ve Spojeném krélovstvi uvedené spolecnosti investicni kapitdl v Objem% od 1
posunul minimélni ¢dstku pro investovani k hranici milionu GBP (1,4 milionu EUR) do 2 miliond GBP
blizici se 5 milionim GBP (7 miliontim EUR). (2,9 milionu EUR). Pro spolecnosti zaklddané ve

spolupraci s vysokymi Skolami je dostupnych vice
zdrojii vlastntho kapitdlu, pokud pozaduji vice nez
2 miliony GBP (2,9 milionu EUR).

(c) Skute¢nd mezera v oblasti vlastniho kapitdlu ve
Spojeném  krélovstvi je pfiblizné 3 miliony GBP
(5,2 milionu EUR) az 5 milionti GBP (7 milionti
EUR). Pripominky od soukromych spolecnosti poskytujicich rizikovy

kapitdl

(d) Pokud Komise uznd selhdni trhu u &dstek nizsich 72. Spolecnost Northern Enterprise Limited (Nelfunding) se

nez 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR), bude to
mit vyznamny a rozhodujic{ vliv na podporu spole¢-
nost{ s vysokym riistovym potencidlem ve Spojeném
kralovstvi.

domnivd, Ze ve Spojeném krdlovstvi existuje selhdni
trhu v oblasti investic rizikového kapitdlu s objemem
niz§im nez 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR) a Ze to
nésledné nepiiznivé ovliviuje rozvoj MSP.
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73.  Spolecnost Stonesfield Capital Limited v oblasti vlastniho roku 2003 o 73 %. V roce 2001 se tak investovalo

kapitdlu aktivné investuje ¢dstky od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 2 miliontt GBP (2,9 milionu EUR),
na néZ se zaméfuje opatieni Enterprise Capital Funds,
a predlozila tyto pfipominky:

Nabidka kapitdlu ve Spojeném krélovstvi pro inve-
stice v rozsahu od 500 000 GBP (700 000 EUR) do
2 miliontt GBP (2,9 milionu EUR) je velice omezena.
Pro malé spolecnosti existuje mezera v poskytovani
vlastniho kapitdlu a tato mezera se spiSe rozevird,
nez uzavira.

Podle nejnovéjsi zpravy o investi¢ni ¢innosti ,Report
on Investment Activity 2003, zvefejnéné britskou
spolecnosti ,British Venture Capital Association®,
doslo v obdobi 2001 — 2003 k 32% poklesu
objemu financi investovanych do zalinajicich
spolecnosti.

Béhem téhoz obdobi také znacné poklesla vykon-
nost fondt investujicich do za¢inajicich spolecnosti.
Celkovy dlouhodoby vynos investorti za rok byl
u takovych fondd 14,1 % v roce 2001 a v roce
2003 poklesl na 4,7 %.

Jak sniZeni investic, tak i vykonnosti béhem tohoto
obdobi vedlo k tomu, Ze se mnoho investori rizi-
kového kapitdlu do zacinajicich spole¢nosti stdhlo
z trhu.

Tento vyvoj trhu se odrazil také v primérné vysi
investic do zacinajicich spole¢nosti. V roce 2001 byl
pramérny objem jednoho obchodu piiblizné 1
milion GBP (1,4 milionu EUR). V roce 2003 se
zvysil na 1,6 milionu GBP (2,3 milionu EUR).

To dokazuje, Ze investofi na trhu rizikového kapi-
talu investuji vys$i finanéni Castky, typicky ve snaze
snizit riziko. Tim pfispivaji k rozsifeni mezery
v poskytovani financi formou vlastniho kapitilu az
nad hranici 2 miliont GBP (2,9 milionu EUR).

S navySenim o poZzadovany objem maji nejvice
probléml spolecnosti pozadujici ¢astky od 1
milionu GBP (1,4 milionu EUR) do 2 miliond GBP
(2,9 milionu EUR). Je tomu tak proto, zZe Castka 2
miliony GBP (2,9 milionu EUR) je niz8i, nez jakd je
v hleddcku vétsiny investort do rizikovych podnikd.

Objem finan¢nich prostiedkdl investovanych do
zaCinajicich podnikt poklesl od roku 2001 do

1,4 miliardy GBP (2 miliardy EUR), oproti 369 mili-
onim GBP (517 milionim EUR) v roce 2003.
Pouze 1 % z ¢astky 369 miliond GBP (517 milionti
EUR) investované v roce 2003 bylo ureno pro
obchody s objemem mensim nez 10 miliontt GBP
(14 milionti EUR).

MSP nemohou odivodnit zvyseni kapitdlovych
pozadavkd na ¢dstky vy$3i nez 2 miliony GBP (2,9
milionu EUR), protoze jejich velikost a stupen
rozvoje ukazuje, Ze nejsou dostatetné vyspélé
a rozfedéni kapitdlu je pfili§ velké. To zanechdvd
vyznamnou mezeru pro poskytovani financi, kterd
se musi zaplnit, aby se tyto MSP mohly stdt tspés-
nymi vé&t$imi spolecnostmi. Poskytovani finan¢nich
prosttedkd v objemu od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 2 miliont GBP (2,9 milionu
EUR) je pro mnoho malych spole¢nosti vyznamné
k tomu, aby mohly prezit a prosperovat.

74.  Skupina YFM Group predlozila tyto pfipominky:

(@)

Nejnovejsi statistické tdaje sdruzeni British Venture
Capital  Association (BVCA) ukazuji, Ze Cclenové
BVCA investovali v roce 2003 do 1 015 spole¢nosti
se sidlem ve Spojeném kralovstvi 724 miliontt GBP
(1 miliarda EUR) v &astkdch nizsich nez 2 miliony
GBP (2,9 milionu EUR).

Pokud se zaméfime na dastky niZsi nez
500 000 GBP (700 000 EUR), potom se obraz
vyrazné zméni. V roce 2000 se investovaly 482
miliony GBP (675 miliond EUR) v dcastkdch od
500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 miliond GBP
(2,9 milionu EUR) do 348 spolecnosti. Do roku
2003 poklesl investovany objem na 286 miliont
GBP (400 miliond EUR), coZ je oproti roku 2000
pokles o 41 %, s investicemi do 277 spole¢nosti.

Tato ¢isla zahrnuji také odkupy spolecnosti vedenim
podniku (MBO) nebo externim manaZerskym
tymem (MBI), rozsifovani v pozdgsim stddiu,
druhotné ndkupy a obchody, u kterych se refinan-
covaly bankovni dluhy. Pokud by se odecetly tyto
operace a pokud bychom se zaméfili pouze na
obchodovani v pocdteénim stddiu, potom by se
tdaje o investovanych cdstkdch jesté ddle snizily.

Financovani zacinajicich podnikd, bez ohledu na
velikost uzavienych obchodil, se snizilo z &astky
703 miliont GBP (984 milioni EUR) v roce 2000
na 263 miliony GBP (368 miliond EUR) v roce
2003, coz je pokles o 63 %.
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75.

76.

(¢) S podporou Evropské komise a vliddy Spojeného
krélovstvi roste pocet a hodnota obchodi v cené
nizsi nez 500 000 GBP (700 000 EUR).

(f) Na ndsledujicim stupni obchodovani viak z divodu
posunu finan¢nich spole¢nosti ve Spojeném kralov-
stvi k vy$$im objemiim obchodt doslo k vytvofeni
mezery v poskytovini finan¢nich prostredkd.
Omezeni na strané nabidky se stdvd vyraznym
problémem. Spolecnosti, které obdrzely investice
niz§i nez 500 000 GBP (700 000 EUR) a které by
potiebovaly vyznamné objemy dalsich financi,
nejsou schopny na tyto penize dosdhnout, protoze
existuje mezera v poskytovani dotaci v rozmezi od
500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 miliond GBP
(2,9 milionu EUR).

Spole¢nost Close Venture Management Limited zdtraznila
tyto skute¢nosti:

(a) Existuji presvéd¢ivé dikazy toho, Ze mezera
v poskytovani vlastniho kapitdlu, kterd ¢asem vznikla,
nyni  pokryvd  pasmo od 500 000 GBP
(700 000 EUR) do 2 milioni GBP (2,9 milionu
EUR). Investofi rizikového kapitdlu postupné a s
rostoucim  objemem  spravovanych  finan¢nich
prostiedkt opustili oblast cistek nizsich nez 2
miliony GBP (2,9 milionu EUR).

(b) Je to projev bézného a nevyhnutelného vyvoje. Kdyz
jsou investiéni manazefi ve svém oboru uspé$ni,
zalnou ziskdvat vice finan¢nich prostiedki, které
jim zase umozni uzavirat vét§i obchody. ProtoZe
v pramyslu rizikového kapitalu/soukromého vlast-
niho kapitdlu existuji dGspory z rozsahu, investi¢ni
manazefi zpravidla ihned, jakmile mohou, pfestanou
uzavirat malé obchody.

() To znamend, Ze ve Spojeném krdlovstvi plisobi
v oblasti poskytovani ¢dstek niz$ich nez 2 miliony
GBP (2,9 milionu EUR) velice mélo profesiondlnich
nebo instituciondlnich investorti. V soucasné dobé se
neuskuteéni pfiblizné 60 % vsech obchodt v rozmezi
od 500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 miliond GBP
(2,9 miliontt EUR), protoZe neexistuji vhodni doda-
vatelé rizikového kapitdlu.

Pro spole¢nost Enterprise Corporate Finance Limited bylo
stile vice nemozné zajistit pro své zdkazniky kapitdl
v rozmezi od 500 000 GBP (700 000 EUR) do 2 miliond
GBP (2,9 milionu EUR):

77.

78.

(a) Hlavnim dGivodem neni nedostatecnd kvalita investi¢-
nich mozZnosti samotnych, aviak rostouci neochota
rizikovych fondt investovat malé ¢istky do riziko-
vych podnikd.

(b) Trh se béhem poslednich nékolika mélo rokd vyrazné
zhorsil v takové mife, ze obchodovdni s objemem
niz$im neZ 5 miliond GBP (7 milionti EUR) m4 velice
nizkou pravdépodobnost na financovéni, bez ohledu
na kvalitu spole¢nosti, do niZ se investuje.

(c) Problém je vyrazné horsi pro ty spolecnosti, které
hledaji  finan¢ni prosttedky od 250 000 GBP
(357 000 EUR) do 2 miliond GBP (2,9 milionu
EUR) hlavné z davodu pili§ vysokych ndklada
a nedostatku vhodnych obchodnich schopnosti.
a vyspélejsi spolecnosti s majetkem, které jsou
uspé$né v oboru a vykazuji zisk.

Spole¢nost 3i ve svych piipominkach zdaraznila toto:

(@ V uplynulych dvou az tfech letech prosel trh
s rizikovym kapitdlem vyznamnou transformaci,
protoze poklesla ndvratnost investic do zacinajicich
spolecnosti a spole¢nosti s nizsim ristem.

(b) To, spolu se sméfovinim celého  odvétvi
k poskytovéani vétsich investic a opatrnéjsich investic-
nich strategif, vedlo ke snizeni nabidky na trhu
niz§ich objemt investic.

Spole¢nost 3i v soucasné dobé odhaduje, Ze mezera
v poskytovani  vlastnfho  kapitdlu se  zvysila
z 500 000 GBP (700 000 EUR) az 1 milionu GBP (1,4
milionu EUR) na celé 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR).

Spole¢nost 3i vyrazné omezila své investice do tohoto
segmentu trhu. Zatimco v roce 2001 investovala do zaci-
najicich spole¢nosti v Evropé piiblizné 1,1 miliardy EUR
rizikového kapitdlu, v roce 2004 investovala do podob-
nych spolecnosti v tomto segmentu trhu pfiblizné 150
miliond EUR.

Spole¢nost Cavendish Asset Management Limited podporuje
piipominky, které vznesl Institute of Chartered Accountants
in England and Wales, popsané v bodu odiivodnéni 68.
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V. PRIPOMINKY SPOJENEHO KRALOVSTVI 86.  Predpoklddané vyuziti nové vzniklych fondf s rizikovym
kapitdlem bude zaméfeno pfevdzné na vétsi obchody do
79.  Pripominky Spojeného kralovstvi k rozhodnuti Komise dobie zavedenych spolecnosti. Posledni ddaje sdruciem'
zahdjit formdlni fizeni podle ¢l. 88 odst. 2 Smlouvy BVC,A uvé}déji, ze pouze 4,% ZiSka,n}”Sh’ prostedki se
o ES a také k piipominkim zacastnénych stran jsou maji pouZit pro investovani do zacinajicich spolecnosti,
shrnuty v bodech odtivodnéni 80 az 96. 3% pro investovani obchod urlenych k rozsifeni
spolecnosti a 1% pro MBO nebo pro investice mensi
nez 10 miliond GBP. Ocekavalo se, Ze pouze 3 % vzni-
klych fondd budou uréena pro zacinajici spolecnosti
80. Z’atimco pf,istup kv Eﬁjékém se od Roloviny.90: let minu- 3 gé;)oéi‘;isitlscesc;)Vtercglclzolzcz)géez'k rozsffeni spolecnosti
lého stoleti pro vétsinu spolecnosti ve Spojeném kralov-
stvi zlepsil, dalezitd mensina MSP s velkym ristovym
potencidlem md stdle problémy s financovanim formou
vlastniho kapitdlu.
87.  Dile, tidaje naznaluji, Ze z téch investic, které se usku-
teéni v objemu od 250 000 GBP (357 000 EUR) do 2
miliondt GBP (2,9 milionu EUR), je pouze 1 ze 4 prvni,
81.  Financovani formou vlastniho kapitdlu je vhodné pro nesdruzend investice. Z piiblizné 1000 investic
spolecnosti, které se nachdzeji v pocatcich svého rozvoje v objemu mensim nez 2 miliony GBP (2,9 milionu
a jesté nevytvafeji dostatecny tok pijmi pro spldceni EUR) v obdobi 2000 — 2002 bylo vice nez 70 % ndsled-
trokd z dluhd. Tyto penize jsou vhodné také pro spolec- nych investic.
nosti vyvijejici nové technologie, pro vyrobky nebo trhy,
které nabizeji moznost dosdhnout znaéného ristu, avsak
nesou s sebou také znaéné riziko netispéchu.
88.  ProtoZe investofi do rizikovych podniki se pfesunuli
smérem k vétsim finanénim objemiim, existuje mdlo
oo » . . 3 dikazti o piilivu novych investori rizikového kapitdlu
82. Vefejrvna d1§k1£se 0 ,prlstu.pu ke }<ap,1talu pro e mal.ycl} na trh s fnenél’mi K/esticemi. Pro vstup ph’pac{)n)’fch
SROIGCHOSU’ uh{rnne udfge sdruz§n1 ,BVCA, ! aka,derr.nck.y novych financ¢nich tymda, které se snazi soutézit na trhu
vyzkum ukgqul na Eo,, Ze ve Spojeném kralowt}w ex1stu,)Ve' s rizikovym kapitdlem, tvoi{ zna¢nou piekdzku vyznam
mezera ve financovn{ formou vlastntho kflp ltfilu ve vysl povésti v oblasti rizikového kapitdlu. Tento trend zptisob{
Od, 250000 GBP (357 000 EUR) do 2 miliond GBP (2,9 zvyseni nedostatku talentovanych a zkuenych manazert
milionu EUR). v té oblasti trhu, v niZ existuje mezera. Tento nedostatek
se bude postupem casu stdle hiife odstratiovat, protoze
kvalitni manaZefi budou ziskdvat vét$i objemy finan¢nich
prostiedkti a budou tedy uskutectiovat vétsi obchody.
83. Mezera ve financovini formou vlastniho kapitdlu se Vzhledem k tomu, jaké schopnosti jsou nezbytné pro
v poslednich létech zvétsila, zejména od roku 1999. To tspésné investovani do mensich a za¢inajicich podnikd,
bylo castecné zpiisobeno tspéchem soukromych posky- je podminkou pro existenci dynamického trhu investic
tovateld vlastntho kapitalu, kteff se pfesunuli k vétsim do zacinajicich spole¢nosti pfiliv novych kvalitnich
investicnim objemim. Vyrazné se zvySila primérnd subjektd.
vy$e obchodovdni, protoze firmy poskytujici rizikovy
kapital se snazi vyuzivat Gspory z rozsahu.
89.  Spojené kralovstvi usuzuje, Ze se vSichni dotdzani shodli
84.  Mezera ve financovani vlastniho kapitilu je v poslednich naoeX1st§nc1vselhan1 tr,l}u/s pz1kovym kapitlem, kEerg
létech vyraznd pro za¢inajici MSP, protoZze se posunul trh Zp usobuJe,. ze je obtiiné flpancovat MSP s velkymi
VYrazia pro zacngjict viot, p ¢ S¢ posunut) Z dalstho rtstu. Pfipominky vsech zicastné-
s typy investic, které uskutecniuji investofi do rizikovych MOZNOSTMI V. ;. THpomInEy p P
N . . S s nych stran podpofily ndzor Spojeného krélovstvi, Ze
podnikt. Jsou dikazy, Ze investice rizikového kapitdlu se doslo k e teh y fasné dobé existui
posunuly smérem ke spolenostem v rozvinutéj$im 0510 Ke zmene i a ze v soucasne dobe existuje
A . - 9 mezera v poskytovani vlastniho kapitilu nad uroven
stadiu vyvoje, k investicim pro MBO nebo MBI vsech . X
” A ; . stanovenou ve sdéleni Komise.
akcif spole¢nosti jejim vrchnim vedenim.
85.  Posledni ddaje sdruzeni BVCA z roku 2003 ukazuji, Ze se 90.  Spojené kralovstvi se pokusilo prokdzat, Ze existuje

trvale klade diraz na obchodovani ve vy$$im stupni
vyvoje spoleCnosti, a zejména na velké odkupy. Investice
do zacinajicich spole¢nosti pfedstavovaly v roce 2003
pouze 6,5% rizikového kapitilu investovaného ve
Spojeném krélovstvi, coz je méné nez 0,02 % HDP. To
je v rozporu s prumérem 0,05 % HDP, ktery byl do
stejnych spolecnosti investovdn v obdobi 1998 — 2001.

mezera ve financovdni v objemech do 2 miliontt GBP
(2,9 milionu EUR). Rada dotdzanych se domnivd, Ze to
je skromny odhad a Ze mezera se miiZe tykat investic az
do objemu 5 miliont GBP (7 miliont EUR). Spojené
krélovstvi se vak domnivd, Ze nejpadnéjsi diikazy svédei
o tom, Ze se jednd o ¢dstku 2 miliontt GBP (2,9 milionu
EUR).
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91.  Spojené krélovstvi zdaraziuje, Ze odpovédi od spolec- sektoru jako kompenzace za vyssi piispévek statu a vétsi

92.

93.

94.

nost{ ¢innych v oblasti rizikového kapitdlu ve Spojeném
kralovstvi jsou v souladu se zavéry jeho vlastnich
podrobnych konzultaci. Dotdzani obecné potvrdili
existenci mezery v poskytovani rizikového kapitdlu
v objemu 2 miliony GBP (2,9 milionu EUR) nebo vice.
Tito dotdzani maji praktické zkuSenosti s timto trhem
a posuzovali otdzku z komer¢niho hlediska. Jejich zkuse-
nosti podporuji vlastni priizkum provedeny Spojenym
kralovstvim, jehoz zdvérem je to, Ze fondy pusobici
v této oblasti nejsou schopny pfitdhnout soukromé inve-
story kvtili vniman{ rizika a ekonomické stranky vytva-
feni malych investic. Spojené krélovstvi je proto spoko-
jeno s tim, Ze rezim fondd ECF nevytlaci stdvajici
soukromé poskytovatele kapitdlu ptsobici na tomto trhu.

Spojené kralovstvi také vitd droven podpory pro prak-
ticky ndvrh modelu ECF. Vitd také shodu mezi dotazo-
vanymi, Ze navrhovand struktura fondi neznamend naru-
$eni hospodatské soutéze a bude motivovat davéryhodnd
komeréni rozhodnuti o investicich. Zdkladni podminkou
je to, aby navrhované ECF neposkytovaly ochranu
soukromym investorim. Je to motivace k vybéru
dobrého vedeni fondu, které bude investovat jejich
finance nejvyhodnéji. Pokud néktery ECF nedosdhne
kladné ndvratnosti, soukromi investofi utrpi ztritu.
Spojené krélovstvi se domnivd, Ze toto je komer¢né
silngjsi pobidka nez ndhradni model, u kterého je
mens{ podil statnich investic, u kterého vsak jsou statni
fondy ve vétsim riziku nez soukromé investice
a soukromi investofi mohou ziskat svoje penize i v
piipadé, Ze fondy dosdhnou ztraty.

Diky tomu, Ze se v nabidkovém fizeni vezmou v tvahu
klicové hlediska struktury kazdého fondu, bude Spojené
kralovstvi platit pouze nezbytné minimum za naklady na
fizeni fondu a za podiizenost. Nabidkové Fizeni stanovi
nékteré minimdlni pozadavky, jako je rozmisténi ztrit
formou pari passu a piednostni ndvratnost pro stit,
aviak zahrnuje také mozZnost, aby Zadatelé stanovili
nahradni podminky, které nejsou pro stit tak vyhodné.
To otevird moZnost, Ze by soukromi investofi mohli byt
vystaveni vét§imu riziku sniZen{ ceny neZz stit nebo Ze se
bude vyzadovat men${ nez predpoklddand investice,
pokud zdjemce bude schopen prokédzat, Ze by to bylo
pro investory jeho fondu likavéjsi.

Spojené krélovstvi déle upozoruje, Ze odpovédi z jinych
¢lenskych statt zddraziuji nutnost aktualizovat stavajici
sdéleni. Trh s rizikovym kapitdlem v Evropské unii se od
zvefejnéni sdéleni v roce 2001 vyrazné zménil. Z toho
dtvodu Spojené kralovstvi souhlasi s tim, Ze pii revizi,
kterd probéhne v roce 2006, bude nutné sdéleni zdsadné
pfepracovat. Tato revize bude muset téméf jisté zasdh-
nout na jedné strané do oblasti velikosti transi, ale také
do jinych oblasti, jako je vyrovndni rizika soukromého

95.

96.

97.

98.

99.

vyuzivani takovych ndstrojti, jako jsou blokové vyjimky.

Spojené krélovstvi se domnivd, Ze schéma ECF vyznamné
pfispéje k odstranéni vyznamné prekdzky pro inovace
a soukromé podnikdni a ke splnéni cili stanovenych
v Lisabonu a v akénim pldnu pro soukromé podnikani.
Schéma ECF také pomtize splnit doporuceni Kokovy
zpravy, kterd uvedla, Ze financovani MSP v Evropé je
v soucasné dobé piili§ zaloZzeno na Gvérech a vyzvala
k vétsimu vyuzivani rizikového kapitdlu.

Spojené kralovstvi usuzuje, Ze podpora vyjadiend jak
stitnim, tak soukromym sektorem, ostatnimi ¢lenskymi
staty a také témi, ktet{ pasobi na trhu rizikového kapitalu
kladné odrdzi potfebu investicniho ndstroje typu ECF.

VI. POSOUZENI OPATRENI{

Komise zkoumala rezim z pohledu ¢ldnku 87 Smlouvy
0o ES a zejména na zdkladé sdéleni Komise o stdtni
podpofte a rizikovém kapitdlu (°). Vysledky tohoto posou-
zeni jsou shrnuty v ndsledujicim textu.

VI.1. Zdkonnost

Ozndmenim rezimu splnily orgdny Spojeného krélovstvi
svoji povinnost podle ¢l. 88 odst. 3 Smlouvy o ES.

VL.2. Existence stitni podpory
Podle ustanoveni sdéleni se pii posouzeni existence statni

podpory musi vzit v Gvahu mozZnost, Ze opatfeni mize
poskytnout podporu nejméné na ttech raznych trovnich:

() podpora investorim;

(b) podpora nékterému fondu nebo jinému néstroji, ptes
ktery opatfeni piisobi;

(c) podpora spolecnostem, do nichz se investuje.

(°) Viz pozndmka pod carou 6.
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100. Komise se domnivd, Ze na Grovni investorii se jednd VL.3. Dikazy o selhdni trhu

101.

102.

103.

o stitni podporu ve smyslu ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy
o ES. Zahrnut{ stitnich zdroji je prokdzano skutecnosti,
ze organy Spojeného kralovstvi poskytnou fondim ECF
vefejné financni prostiedky. Soukromi investofi do fondu
ECF, jimiZ mohou byt podniky ve smyslu Smlouvy o ES,
mohou mit opravnéni k vy$§im vynostim neZ stit
a mohou tedy ziskat vyhodu. I kdyZz z investovani do
fondii neni vyloucena Ziddnd osoba nebo organizace,
omezend velikost fondl nezaru¢i, Ze budou pfijaty
viechny potencidlni investice a Komise se proto domniva,
Ze je toto opatfeni selektivni. Kone¢né, rezim ovliviiuje
obchodovani mezi ¢lenskymi stity, protoze kapitdlové
investice jsou Cinnosti, kterd je mezi nimi pfedmétem
znacného obchodovani.

Na tirovni fonda se Komise spiSe kloni k ndzoru, ze fond
je ndstrojem pro prevod podpory k investorim a/nebo
spole¢nostem, do nichz se investuje, nez Ze samotny
fond je pfjemcem podpory. Avsak v urcitych piipadech,
zejména u opatfeni tykajicich se pfevod ve prospéch
stdvajicich fondl s mnoha a rtiznymi investory, muize
mit fond charakter nezévislé spolecnosti. Podle predsta-
veného rezimu budou fondy ECF teprve zaloZzeny
a nebude povoleno, aby se zabyvaly jinymi ¢innostmi,
nez jaké predpoklddd rezim. Komise proto nepovazuje
fondy ECF za samostatné pifjemce podpory. Tato zdsada
je v souladu s rozhodnutim Komise ve véci ,Viridian
Growth Fund® (19, ,Coalfields Enterprise Fund“ (')
a ,Community Development Venture Fund“ ('?).

Na trovni spole¢nosti, do nichZ se investuje, se Komise
domnivd, Ze se jednd o stitni podporu ve smyslu ¢l. 87
odst. 1 Smlouvy o ES. Jsou zahrnuty stitni zdroje,
protoZe investovani fondu do MSP bude obsahovat
i vefejné prosttedky. Opatfeni naruSuje hospodaiskou
soutéz tim, Ze udéluje vyhodu MSP, ktery pfijme
podporu, protoze jinak by nebyl schopen ziskat rizikovy
kapital za stejnych podminek a/nebo ve stejném objemu.
Opatieni je vybérové, protoze je zaméfeno na urcité MSP
ve Spojeném krélovstvi. Opatfeni by mohlo ovlivnit
obchod mezi ¢lenskymi stty, protoZe existuje moznost,
ze cilové MSP se zabyvaji nebo se budou zabyvat
¢innostmi tykajicimi se vnitintho obchodu ve Spolecen-
Stvi.

Komise proto usuzuje, Ze na Urovni investor a na
trovni MSP, které pfijmou podporu, je poskytovina
sttni podpora ve smyslu ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy o ES.

(') Rozhodnuti Komise ¢ 2001/406/EC ze dne 13. tinora 2001

o rezimu podpory ,Viridian Growth Fund®, ozndmeném Spojenym
krdlovstvim (stitni podpora ¢ C 46/2000): Uf. vést. L 144,
30.05.2001, s. 23.

(1) Statni podpora N 722/2000: Ur vést. C 133, 5.06.2002, s. 11.
(*?) Statni podpora N 606/2001: Ut. vést. C 133, 5.06.2002, s. 10.

104.

105.

106.

107.

108.

V souladu s ustanovenimi sdéleni miZe Komise uznat
existenci selhdni trhu bez pfedlozeni dalsich dikazt
v téch piipadech, kdy jednotlivé finan¢ni transe poskyto-
vané podniku v rdmci opatieni rizikového kapitdlu, kterd
jsou zcela nebo ¢astecné financovdna ze stitni podpory,
bude predstavovat castku maximdlné 500 000 EUR
v nepodporovanych oblastech, 750 000 EUR
v oblastech podle ¢l. 87 odst. 3 pism. c) nebo 1 milion
EUR v oblastech podle ¢l. 87 odst. 3 pism. a).

Opatfeni, jak je navrhuje Spojené kralovstvi, predpokladd
investice rizikového kapitdlu do MSP ve Spojeném
kralovstvi ve vysi od 250 000 GBP (357 000 EUR) do
2 miliond GBP (2,9 miliond EUR) na jednu finan¢ni
transi.

Podle ,mapy regiondlni pomoci pro obdobi 2000 -
2006“ pro Spojené kralovstvi, se Spojené kralovstvi
skladd z oblasti, které jsou v soucasné dobé oznaceny
jako podporované podle ¢l. 87 odst. 3 pism. a) Smlouvy
o ES, jako podporované podle ¢l. 87 odst. 3 pism. c)
stejné smlouvy a z nepodporovanych oblasti (13).

Komise v souladu se sdélenim informovala Spojené
kralovstvi, Ze s ohledem na to, Ze navrhované investice
rizikového kapitdlu podle predlozeného schématu jsou
vy$§i neZz vySe uvedené mezni Castky stanovené ve
sdéleni, bude muset Spojené krdlovstvi predlozit dikazy
o selhani trhu.

Argumenty  pfedlozené  Spojenym  kralovstvim
a pripominky zdcastnénych stran prokazujici existenci
mezery na trhu v rozsahu investic od 250 000 GBP
(357 000 EUR) do 2 milionti GBP (2,9 milionu EUR)
jsou shrnuty v ndsledujicim textu.

(¥) Statni podpora N 265/2000 — Spojené kralovstvi: ,Mapa regionalni
pomoci pro obdobi 2000 — 2006 viz pozndmka pod carou 8.
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109.

110.

111.

112.

Ekonomické zdiivodnéni mezery v poskytovdni viastniho kapi-
tdlu pro MSP na trhu s rizikovym kapitdlem

’

Nejdtilezitéjsim samostatnym zdrojem cizich financi pro
MSP je bankovni vér, zejména ve formé docasnych
avérti a pijéek s pevnym terminem, coZ dohromady
pfedstavuje  piiblizné polovinu cizich financi (14).
Bankovni Uvér je nejvhodngjsi tam, kde spole¢nosti
vytvafeji dostatecny penézni tok pro platbu drokd.
Dostupnost tvérti se v posledni dekddé vyrazné zlepsila.
Neexistuji redlné dikazy o spolecnostech, které maji
problémy se ziskdnim bankovnich financi. Aviak véfitelé
pfi posuzovani vyhlidek jednotlivych spolecnosti stile
Celi znacné nejistoté. Casto se u pijcek pro MSP spoléhaji
na zaruku, zejména pokud dluznik neni ve svém oboru
zaveden. Ne vsichni vlastnici spolecnosti jsou schopni
nabidnout dostate¢nou zaruku.

Nedostatky trhu v oblasti avérti vznikaji z divodu nesou-
mérnosti informaci, kdyZz véfitel je o vyhlidkdch obchodu
informovdn pouze caste¢né. Nesoumérnost informaci
znamend, Ze véfitelé nejsou u jednotlivych MSP schopni
vycislit miru rizika. Proto je obtiZné posoudit kvalitu
investicntho ndvrhu a je$t¢ obtizn&si je stanovit
trokovou sazbu, kterd pfesné odrdzi riziko. Banky zpra-
vidla rozhoduji o poskytnuti tvéru na zdkladé takovych
kritérii, jako je historie tvéru, vedeni G¢td v minulosti,
souhrn dosazenych vysledkd Zzadatele a ochota investovat
do obchodu vlastni penize, dikazy o schopnosti splécet
vyplyvajici z podnikatelského zdméru. Avsak jednotlivec
vzdy nemd zkuSenosti s podnikdnim a nemusi mit svij
kapitdl, ktery by do obchodu investoval. Z toho divodu
véfitelé také kladou velky diiraz na ochotu podnikatele
poskytnout majetkovou zdruku za Gvér. ProtoZe véfitelé
se spoléhaji na majetkovou zaruku, kterd jisti Gvér, mtize
tento piistup k pGjckdm pro MSP zpdsobit potize tém
podnikatelim, ktefi nemaji vhodny majetek, ktery by
poskytli jako zdruku.

Zatimco uvéry a finance zaloZené na majetku spliuji
potieby vétiny spole¢nosti, vyznamnd mensina potie-
buje finance ve formé vlastniho kapitalu. Investofi vkl-
daji kapital vyménou za podil na spole¢nosti, coz jim
umoziuje ziskat ¢ast jejtho budouctho zisku. Tento
zpusob financovani je nejvhodnéjsi, pokud je spole¢nost
v poditcich svého rozvoje a jesté nevytvari dostatecny
tok pHjmd pro splaceni urokil a/nebo pokud spole¢nost
vyviji nové technologie, vyrobky nebo trhy s moznosti
dosédhnout vyznamného ristu, ale také s velkym rizikem
nezdaru.

Objem financi formou vlastntho kapitdlu predstavuje
pouze 8 procent viech externich financi poskytnutych

(") Bank of England: ,Finance for Small Firms — A Tenth Report",
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MSP, aviak tato statistika nemd v moderni podnikavé
ekonomice pfili§ velky vyznam. Spolecnosti, které nejvice
potiebuji finance ve formé vlastntho kapitdlu jsou casto
velice prtikopnické a potencidlné mohou vyznamné
piispét k ristu vykonnosti. Kromé toho jsou finance
poskytnuté investory do rizikovych podnikti nékdy
spojené s podporou fizeni, doporucenimi a jinymi odbor-
nymi znalostmi.

ProtoZe finance ve formé vlastntho kapitdlu vyznamné
ptisobi na rist jednotlivych spole¢nosti a v 3ir§im
méfitku i celé ekonomiky, existuji paddné dikazy toho,
ze strukturdlni znaky trhu soukromych investic do vlast-
niho kapitélu jsou pfi¢inou vyznamné a rostouci ,mezery
vlastniho kapitalu®, které ¢eli spole¢nosti usilujici o mensi
objem kapitalu pro vlastni rist. Tyto strukturdlni divody
se tykaji jak nabidky, tak i poptdvky na trhu.

Informacni problémy zdiraznéné pro trh s Gvéry plati
i pro trh s vlastnim kapitdlem. Na strané nabidky se
bézné objevuji tfi problémy, totiz nesoumérnost infor-
maci, ndklady na provddéné operace a vnimdni rizika
a odmén.

,Nesoumérnost informaci“ znamend, Ze investofi posky-
tujici finance formou vlastniho kapitilu mohou pfi
hleddni vhodnych moznosti pro investovani vynalozZit
vyznamné ndklady. Takové problémy s informacemi
jsou zpravidla nejvétsi u mensich, mladsich firem
a zejména u novatorskych spolecnosti, které se snazi
o rozvoj neovéfenych technologii, vyrobkd a trhi. Potize
pii ziskdvani informaci pfedstavuji vyznamnou pfekdzku
pro investovani malych finan¢nich objema do vlastniho
kapitdlu, protoze ndklady na investice nejsou tmérné
velikosti objemu investice. V porovnani s velkymi spole¢-
nostmi, které jsou kotované na vefejné burze cennych
papirti, je tok informaci o malych, nekotovanych spolec-
nostech, které se snazi o ziskdni investic, omezengjsi.
Investofi proto pii hleddni vhodnych moznosti vynalozi
znaéné naklady na prazkum. Ddle, casto je obtizné
odhadnout vyhlidky spolecnosti, zejména pokud neni
ovéfeny jeji vedouci tym, vyrobek nebo technologie.
Investofi do vlastniho kapitdlu, pfed tim nez mohou
kvalifikované rozhodnout o investici, tedy musi provést
postup povinné péce. Tyto ndklady na sbér informaci
nejsou umérné objemu investic a u malych investic
mohou byt netimérné vysoké vzhledem k moznému
finan¢nimu zisku z vloZenych investic. Konec¢né, investofi
museji po investovan{ do spole¢nosti sledovat pribéznou
vykonnost investice. To Casto délaji tak, Ze jsou cleny
piedstavenstva a vyznamnou mérou mohou poskytnout
podporu vedeni, zejména pokud je spolecnost fizena
relativné nezkuSenym tymem. Tak lze vyznamné pfispét
k vykonnosti spolecnosti, av§ak znovu je nutno pfipo-
menout, Ze tyto ndklady nejsou tmérné objemu investic.
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konstantni ndklady, naptiklad pfi vyjednavani podminek
pro investovani a pfijimdni nezbytnych pravnich ujed-
ndn{ (,transakéni ndklady®). Tyto transakéni ndklady,
stejné jako ostatni konstantni ndklady maji sklon ptsobit
proti investicim malych finan¢nich objemi.

Rozhodnuti o investicich budou zaloZena na vnimani
rizika a pravdépodobného finan¢niho zisku. Pokud inve-
stofi nemaji spravné ocekavani, bude vysledkem méné
vyhodné pridéleni kapitalu.

Stejny vyznam pii omezeni finan¢niho toku od investort
do MSP maji omezeni na strané poptavky. Vyzkum
upozornil na fadu problémd, které odrazuji malé spolec-
nosti od hleddni kapitdlu ve formé vlastntho kapitdlu.
Mezi zalezitosti, které MSP cituji nejcastéji, patii ztrita
Hzeni a omezend svoboda veden, aviak béznymi prekdz-
kami jsou také ndklady na zaji$téni financi ve formé
vlastniho kapitdlu a nedostatek znalosti vnéjsich financ-
nich zdrojti. Mnoho spolecnosti, které hledaji investice do
vlastntho kapitdlu je omezeno také nedostate¢nou
Lpiipravenosti k investicim“. MSP muzZe brzdit omezené
povédom{ o raznych formdch dostupnych rizikovych
financi a omezené znalosti o tom, jak tyto finance ziskat
a také nedostatecné zpracovanymi nebo $patné ptedloZe-
nymi podnikatelskymi zdméry. Nedostate¢nd piiprava
obchodu a nedostate¢né planovani odradi mozné inve-
story, pfinejmensim kvdli ndkladim na ziskdni dalSich
informaci a na povinnou péci.

Mezera v poskytovani financi ve formé investic do vlast-
niho kapitdlu vznikd tam, kde Zivotaschopné spole¢nosti
nejsou schopné pfitdhnout investice od neformalnich
investort nebo od investorti do rizikovych podnikd,
ktefi jsou hlavnim zdrojem financi formou investic do
vlastniho kapitdlu MSP. Neformdlni investofi (obchodni
mecend$i a jini neformdlni investofi) maji pfistup
k omezenym finan¢nim zdrojiim, a proto zpravidla inve-
stuji malé finan¢ni ¢astky. Naopak oficidlni investofi do
rizikovych podnikd obvykle vynaklddaji mnohem vyssi
¢astky na vyhodnoceni moznych investic. Ze strukturdl-
nich dtivodd, uvedenych vyse, pokud spolecnost hledd
pouze skromny objem financi, jsou tyto ndklady casto
neumérné vysoké.

Mezera v poskytovani financi se proto dotykd spole¢-
nosti, které hledaji finan¢ni cdstku, kterd je vyS$i nez
finanéni moznosti vétSiny neformalnich investort, avsak
niz8§i nez droven, kterd je piijatelnd pro investory do
rizikovych podnikd.

Diikazy zvétsujici se mezery v poskytovdni financi formou inve-
stic do vlastniho kapitdlu na trhu s rizikovym kapitdlem ve
Spojeném krdlovstvi

Podle nejnovéjsich tdaji BVCA (*°) vykazaly velké fondy
investujici do MBO v roce 2003 a dlouhodobé dobré

(**) BVCA: ,Performance Measurement Survey 2003, 2004.
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za¢inajicich a technologickych podnikd v roce 2003
nadale klesaly.

Pokud se jednd o celkovou vykonnost podle investi¢ni
faze, fondy zaméfené na investice v pocatecni fazi mély
v roce 2003 primémy zisk -18,1% v porovndni
s pramérnym ziskem za tii roky -25,1 % a s primérnym
ziskem za pét roka -12,5 %.

Fondy, které se zaméfuji na investice ve fizi rozvoje,
zaznamenaly v roce 2003 pramérny zisk -3,4 %
v porovndn{ s primérnym ziskem za tfi roky -8,2 %
a s pramérnym ziskem za pét rokd 2,7 %.

Fondy zaméfené na MBO si ve stejnou dobu vedly
znacné lépe. U stiedné velkych MBO byl v roce 2003
pramérny zisk 12,2 %, v porovndni s pramérnym ziskem
za ti roky 2,9 % a s prumérnym ziskem za pét roki
6,7 %. Rozdil bude mnohem vétsi, pokud se podivime
na velké MBO, s primérnym ziskem v roce 2003 15,3
%, s prumérnym ziskem za tfi roky 9,1% a s
pramérnym ziskem za pét rokd 13,6 %.

Udaje uvedené vyse podtrhuji soucasnou skladbu trhu
s rizikovym kapitdlem ve Spojeném krélovstvi. Poskyto-
vatelé rizikového kapitdlu se pfesunuji smérem k vétsim
obchodnim objemtm, protoZze s nimi spojené zisky jsou
vy$§i. Proto se rozsifuje mezera v poskytovani financi
formou investic do vlastntho kapitdlu mezi mensimi
investicemi na rozvoj v pocate¢ni fizi a vétsimi investi-
cemi do dobfe zavedenych spolecnosti.

Tento vyvoj smérem ke stdle vétsim objemam investic je
déle podtrzen soucasnymi udaji o investi¢ni aktivité ve
Spojeném  kralovstvi. (). Pramérnd vySe financovani
napt¢ véemi fizemi investic se v roce 2003 zvysila na
4,3 milionu GBP (6 miliond EUR), oproti 3,8 milionu
GBP (5,3 milionu EUR) v roce 2002. To se vysvétluje
skute¢nosti, Ze mens{ investice do spolecnosti ve fazi
rozsifovani podnikit v roce 2003 poklesly o 57 % na
477 miliond GBP (670 miliond EUR) z 1,2 miliardy
GBP (1,7 miliardy EUR) v roce 2002. Primérny objem,
ktery obdrzely rozsifujici se spole¢nosti, poklesl z 2
miliond GBP (2,9 milionu EUR) v roce 2002 na
800 000 GBP (1,1 milionu EUR) v roce 2003.

Prevazna vétsina financi ze vSech fondt vzniklych v roce
2003, a to 92 % (8,2 miliardy GBP neboli 11,5 miliardy
EUR), byla investovina do MBO a MBI, oproti 87 %
v roce 2002. Zprdva predpoklddd, ze pouze 3 % (290
miliond GBP neboli 406 milionii EUR), budou investo-
vana do rozdifujicich se spole¢nosti, oproti 6 % v roce
2002. Do za¢inajicich spolecnosti se v roce 2003 inve-
stovala 4 % ze vech finan¢nich prostiedkd vynaloZenych
v roce 2003 (368 miliont GBP neboli 515 miliond
EUR), oproti 3 % v roce 2002.

() BVCA: ,Report on Investment Activity 2003, 2004.
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leno nejvétsim MBOJ/MBI (vice nez 100 miliond GBP
nebo 140 miliond EUR z celkového obchodovaného
objemu), v porovndni se 45 % v roce 2002. 20 % bude
piidéleno MBO/MBI s obchodovanym objemem mezi 50
miliony GBP (70 miliony EUR) a 100 miliony GBP (140
miliony EUR), oproti 17 % v roce 2002, a 13 % bude
pfidéleno MBO/MBI s obchodovanym objemem mezi 10
miliony GBP (14 miliont EUR) a 50 miliony GBP (70
miliondt EUR), v porovndni s 24 % v roce 2002. Stejné
jako v roce 2002 bude pouhé 1% pridéleno MBO/MBI
s obchodovanym objemem do 10 miliont GBP (14
miliond EUR).

Vy3e uvedené sniZeni investic i vykonnosti zptisobilo, Ze
investofi rizikového kapitdlu, ktefi investuji do zalinaji-
cich spole¢nost, se z trhu stéhli. Potvrzuje to skute¢nost,
Ze pramérny objem financi (napfi¢ investicemi do vsech
fazi rozvoje spolecnosti) se stile zvysuje a v roce 2003
dosdhl castky 4,3 milionu GBP (6 miliont EUR). Inve-
stofi na trhu s rizikovym kapitdlem ve Spojeném kralov-
stvi investuji vétsi Castky penéz za Géelem snizit riziko,
a tim pfispivaji k rozsifovini mezery v poskytovani
financi ve formé investic do vlastniho kapitélu.

Objem finan¢nich prostiedkd uréenych v roce 2003
k financovani zalinajicich rizikovych piileZitosti poklesl
oproti roku 2001 o 73 %. V roce 2001 bylo urcéeno
k investicim rizikového kapitdlu do zacinajicich prilezi-
tost{ 1,4 miliardy GBP (2 miliardy EUR), v porovnini
s 369 miliony GBP (517 miliontt EUR) v roce 2003.
Pouze 1% z téchto 369 milionit GBP (517 miliond
EUR) ziskanych v roce 2003 bylo urceno
k obchodovini s objemem men$im nez 10 miliont
GBP (14 miliond EUR).

Komise ve svém rozhodnuti o zahdjeni fizeni podle cl.
88 odst. 2 Smlouvy o ES o navrhovaném opatieni stitn{
podpory uvedla, Ze s ohledem na nejvyssi ¢astku investic
navrhovanou v rezimu, kterd vyrazné pfevysuje nejvyssi
¢astku predpoklddanou ve sdéleni, je nutné ziskat pFipo-
minky zicastnénych stran, aby bylo mozno rozhodnout,
zda opatfeni ovlivni obchodni podminky v rozsahu,
ktery je v rozporu se spole¢nym zdjmem.

Viechny piipominky, které podaly zacastnéné strany,
byly kladné a obecné podtrhovaly vyznam opatfeni
a také vhodnost navrhované nejvyssi ¢stky investic.

Komise, s ohledem na informace uvedené v prvnim
ozndmeni, na pfipominky podané ziicastnénymi stranami
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po rozhodnuti Komise o zahdjeni Fzeni podle ¢l. 88
odst. 2 Smlouvy o EU, dospéla k ndzoru, Ze Spojené
kralovstvi poskytlo dostatek dikazli o existenci mezery
v poskytovani financi ve formé investic do vlastniho
kapitdlu v objemu od 250 000 GBP (357 000 EUR) do
2 miliontt GBP (2,9 milionu EUR) na trhu s rizikovym
kapitdlem ve Spojeném krélovstvi.

VL4. Slucitelnost opatfeni — shoda s kladnymi prvky
sdéleni

Omezeni investic

ECF budou moci investovat pouze do malych a stfednich
podnikt podle definice Komise. To je nutno povazovat
za klad.

Zaméieni na selhdni trhu s rizikovym kapitdlem

Bude se vyzadovat, aby ECF investovaly kapitdl do MSP
rovnym dilem nebo podle podobnych zdsad. Nebudou
povoleny investice, které budou tvoteny pouze dluznimi
ndstroji a nebudou obsahovat prvky vlastniho kapitdlu.
Komise se domnivd, Ze toto je kladny prvek.

Rozhodnuti o investicich museji byt provddéna s cilem dosdh-
nout zisku

Je vytvofena vazba mezi vykonnosti investic a odménou
obchodnich feditelt, odpovédnych za rozhodovani
o investicich. Stdtni orgdny se nebudou podilet na vybéru
investic a na rozhodovani ECF, s vyjimkou stanoveni
omezujici podminky, Ze pfidéleni investic je moZné
pouze malym a stfednim podnikim. Rozhodnuti
o investicich budou pfijimat obchodni feditelé ECF
v zdjmu zajisténi co nejvysstho zisku fondu. Vykonny
organ SBS schvéli pouze ty ECF, jejichZ provozovatelé
budou mit stanoveny jasné pobidky pro dosaZeni co
nejvysstho zisku. Podminky, za kterych budou statni
organy investovat do ECF budou soukromé investory
silné pobizet k tomu, aby zajistili Ze jejich fondy
budou usilovat o dosazeni zisku a Ze budou ptisobit
uspé&né. Tyto pobidky vzniknou tim, Ze soukromi inve-
stofi budou muset platit Groky ze stitniho kapitalu
a pred rozdélenim zisk budou muset Uplné splatit
kapital statnim i soukromym investordm. Z toho diivodu
ponesou soukromi investofi pfinejmensim timérnou &ast
ztrat vytvofenych ECF. ECF nebo jejich provozovatelé
budou muset jednat podle norem platnych pro dané
odvétvi (smérnice sdruZeni British Venture Capital Asso-
ciation — BVCA). V3echny tyto prvky je nutno povaZovat
za klad.
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Naruseni hospoddiské soutéZe musi byt omezeno na nejniZsi
moznou miru

Orginy UK zajisti, Ze schéma ECF bude zvefejnéno
v Ufednim véstniku FEvropské unie a v piislusném
obchodnim tisku a Ze budou pfijimany piihlasky
z celého EHP. Zidnému investorovi nebo operatorovi
nebudou kladeny pfekdzky z diivodu jeho mista podni-
kani. Také toto je povazovano za kladny prvek.

ZaméFeni na odvétvi

Zékladni podnikatelské fondy nebudou investovat do
citlivych odvétvi s omezenim stitni podpory nebo do
odvétvi, pro které se nepouzivd sdéleni. Na poskytnuti
finan¢nich prostiedkii v ramci tohoto schématu nebudou
mit ndrok odvétvi s nizkym rizikem, v¢etné realitnich,
zemédélskych, finan¢nich a investi¢nich spole¢nosti
nebo leasingovych spolecnosti finan¢niho typu. To je
nutno povazovat za klad.

Investice na zdkladé podnikatelského zdmeéru

ECF bude prfidélovat viechny investice na zdkladé silného
podnikatelského zdméru. To je dalsi kladny prvek.

Zabrdnéni kumulace

Orgdny UK se zavdzaly, Ze zpusobilost piijimajicich
malych a stfednich podnikii k ziskdvdni grantd, Gvéra
nebo jinych investiéni pomoci z vefejnych zdroji bude
omezena na 30 % vySe podpory, na kterou by mély
ndrok, pokud by se nedcastnily tohoto rezimu. Komise
to povazuje za kladny prvek.

141.

VI ZAVER

Komise proto dosla k zavéru, Ze podpora poskytnutd
v ramci fondt ECF spliiuje podminky sdéleni Komise
o stitni podpofe a rizikovém kapitdlu. Opatieni proto
shledala jako slucitelné se spolecnym trhem podle ¢l
87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o ES.

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1

Statni podpora, kterou Spojené kralovstvi zamysli poskytnout,
je slucitelnd se spole¢nym trhem podle ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢)
Smlouvy o ES.

Zavedeni podpory je tedy schvaleno.

Cldnek 2

Spojené krélovstvi pfedlozi vyro¢ni zprivu o zavadéni podpory.

Cldnek 3

Toto rozhodnuti je uréeno Spojenému krélovstvi.

V Bruselu dne 3. kvétna 2005.

Za Komisi
Neelie KROES
clenka Komise



