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KOMISIJAS LEMUMS
(2005. gada 3. maijs)

par atbalsta shému “Uznémumu kapitala fondi”, ko paredzéjusi istenot Apvienota Karaliste

(izzinots ar dokumenta numuru K(2005) 1144)

(Autentisks ir tikai teksts anglu valoda)

(Dokuments attiecas uz EEZ)

(2006/250/EK)
EIROPAS KOPIENU KOMISIJA, 7.

nemot véra Eiropas Kopienas dibinasanas ligumu un jo ipasi ta
88. panta 2. punkta pirmo dalu,

nemot veéra Eiropas Ekonomikas zonas ligumu un jo Ipasi ta 62.
panta 1. punkta a) apak$punktu,

veérSoties pie ieinteresétajam pusém ar aicindjumu iesniegt savus
komentarus saskana ar ieprick§minétajiem noteikumiem (') un
nemot véra to komentarus,

ta ka:
[. PROCEDURA

1. Saskana ar EK Liguma 88. panta 3. punktu Apvienotas
Karalistes varas iestades ar 2003. gada 25. novembra
véstuli, kas Komisija tika registréta 2003. gada 26.
novembri, pazinoja Komisijai par iepriek§minéto pasa-
kumu.

2. Ar 2003. gada 19. decembra véstuli D/58191 Komisija
pieprasija papildu informaciju par izzinoto pasakumu.

3. Ar 2004. gada 30. janvara vestuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 3. februari, un 2004. gada 19.
marta véstuli, kura Komisija tika registréta 2004. gada
25. marta, Apvienotas Karalistes varas iestades iesniedza
pieprasito informaciju.

4. Ar 2004. gada 7. maija véstuli Komisija informéja Apvie-
noto Karalisti par savu lémumu uzsakt EK Liguma 88.
panta 2. punkta paredzéto procediiru saistiba ar ierosi-
nato pasakumu.

5. Komisijas lémums par procediiras uzsiksanu tika publi-
cets Eiropas Savienibas Oficialaja Vestnest (). Komisija aici-
naja ieinteresétas puses iesniegt savus komentarus.

6. Ar 2004. gada 11. junija véstuli, kas Komisija tika regis-
tréta 2004. gada 16. junija, Apvienota Karaliste iesniedza
atbildi saistiba ar Komisijas léemumu uzsakt procediiru.

() OV C 225, 9.09.2004., 2. Ipp.
(3) Sk. 1. atsauci.

Komisija sapnéma apsvérumus no 20 ieinteresétajam
pusém:

(@) ar 2004. gada 20. septembra véstuli, kas Komisija
tika registréta 2004. gada 23. septembrT;

(b) ar 2004. gada 9. septembra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 28. septembr;

(c) ar 2004. gada 22. septembra véstuli, kas Komisija
tika registréta 2004. gada 29. septembr;

(d) ar 2004. gada 1. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registreta 2004. gada 4. oktobri;

(e) ar 2004. gada 6. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(f) ar 2004. gada 6. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(@) ar 2004. gada 7. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(h) ar 2004. gada 6. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 7. oktobrT;

(i) ar 2004. gada 7. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa dien3;

() ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(k) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa dien3;

() ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(m) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diend;
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10.

11.

12.

(n) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta taja pasa diena;

(0) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 11. oktobrT;

(p) ar 2004. gada 6. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 11. oktobrT;

(q) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 11. oktobrT;

(r) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 11. oktobrT;

(s) ar 2004. gada 7. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 11. oktobrT;

(t) ar 2004. gada 8. oktobra véstuli, kas Komisija tika
registréta 2004. gada 12. oktobrl.

Ar 2004. gada 25. oktobra véstuli D/57629 Komisija
parsitija Sos apsvérumus Apvienotajai Karalistei, lai ta
varétu atbildét uz tiem.

Apvienotas Karalistes atzinums ar atbildém treSo pusu
komentariem tika sanemts ar 2004. gada 23. novembra
véstuli, kas Komisija tika registréta 2004. gada 24.
novembri.

II. SIKS PASAKUMA APRAKSTS
I1.1. Pasikuma meérkis

Pasakuma meérkis ir palielinat Apvienotas Karalistes mazo
un vidgjo uzpémumu (MVU) pamatkapitala summu,
meklgjot iespéju palielinat sakotngjo pamatkapitala finan-
séumu no GBP 250 000 (EUR 357 000) lidz GBP 2
miljoni (EUR 2,9 miljoni).

Pasakums nodrosinas lidzek]us licencétiem Uznémumu
kapitala fondiem (ECF). Katrs ECF atmaksas lidzeklus, to
procentus un pelnas daju.

ECF bas javeic ieguldijumi mazos un vidgos uzpé-
mumos, izmantojot pamatkapitala instrumentus vai
tiem pielidzinamus instrumentus.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

C)

()

I.2. Pasikuma apraksts
Pasakuma juridiskais pamats

Shémas juridiskais pamats ir 1982. gada Ripniecibas
Attistibas atbalsta akts (Industrial Development Assistance
Act 1982).

Pasakuma budZets

Ta ka Uzpémumu kapitala fondiem nodrosinatie lidzekli
ir jaatmaksa, pasakums vidéja termina ir paredzéts ka
pasfinansgjoss.

Attieciba uz shémas uzskaiti, tas sakumposma Apvienota
Karaliste ir pieskirusi 44 miljonus sterlinu marcinu (63,8
miljonus euro), lai segtu sakotnéji pieskirto lidzeklu
naudas pliismas izmaksas.

Pasakuma ilgums

Apvienota Karaliste vélas apstiprinat shému uz 10
gadiem.

Pasakuma parvaldiba

Par pasakumu ir tiesiski atbildigs Tirdzniecibas un
Ripniecibas ministrijas (DTI) Mazo uznémumu dienests
(SBS).

Mazo uzpémumu dienests (SBS) parrauga pieteikumus
ECF statusa pieskirSanai.

SBS uzraudzis ECF veiktas investicijas, bet tie$i nekon-
trolés atseviskus ECF lémumus par investicijam .

SBS ari nodrosina, ka visi ECF ievéro savu uzpéméjdar-
bibas planu un atbalstita piedavajuma noteikumus.

Pasakuma prieksrocibu izmantotaji

Shéma ir paredzeta tikai birza nekotétiem Apvienotas
Karalistes mazajiem un vidéjiem uzpémumiem (3).

Saskana ar Kopienas pamatnostadném par valsts atbalstu
gritibas nonaku$u uzpémumu glabsanai un parstrukture-
Sanai (*) griitibas nonakuSos uznémumos netiek veiktas
investicijas.

Mazo un vid&jo uzpémumu definicija, ko Apvienotas Karalistes varas

iestades izmanto saistiba ar shému, pilnigi atbilst Komisijas 2001.
gada 12. janvara Regulas (EK) Nr. 70/2001 par EK Liguma 87. un
88. panta piemérosanu, sniedzot valsts atbalstu maziem un vidéjiem
uznémumiem, [ pielikuma minéta jédziena definicijai (OV L 10,
13.01.2001., 33. Ipp).

OV C 244, 1.10.2004., 2. Ipp.
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23.  Uznémumu kapitala fondi (ECF) neinvestés paaugstinata Valsts lidzekliem piemérotie ierobeZojumi un atmaksas saistibas

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

riska nozarés, uz ko attiecas valsts atbalsta ierobeZojumi,
vai nozarés, uz kuram neattiecas Komisijas Pazinojums
par valsts atbalstu un riska kapitalu (°). Nozarés ar zemu
risku, tai skaita nekustama Ipasuma, zemes, finansu un
investiciju uznémumos, vai finandu lizinga uznémumos
netiks veiktas investicijas saskana ar §o shému.

Uzpémumu kapitala fondiem aizliegts investét citos ECF.

Investiciju apjoms

Uzpémumu kapitala fondi investés sanéméjos MVU no
GBP 250 000 (EUR 357 000) lidz GBP 2 miljoni (EUR
2,9 miljoni) katra investiciju posma.

Papildu investicijas sanéméjos MVU, kas parsniedz GBP 2
miljoni (EUR 2,9 miljoni), netiks pielautas, ja ECF investé
ar mazak izdevigiem nosacfjumiem ka citi komercialie
investori.

Turpmakas investicijas ir pielaujamas, ja viss kapitala
finansgjums, ko sanéméjs MVU piesaistijis no ECF un
citiem kapitala investoriem, neparsniedz GBP 2 miljoni
(EUR 2,9 miljoni).

Iznémuma gadfjumos vismaz péc 6 ménesiem, kop$ ECF
veicis sakotnéjas investicijas sanéméja MVU, ja nepiecie-
Sams noveérst stavokla pasliktinaanos, ir pielaujamas
papildu investicijas, kas parsniedz noteikto GBP 2 miljoni
(EUR 2,9 miljoni ) robezu. Tomeér ikviens ECF viena
sanéméja MVU var investét tikai 10 % no tam uzticéta
kapitala.

I1.3. Pasakuma mehanisms
Uznémumu kapitala fondu loma

Pasakuma ietvaros izveidotie Uzpémumu kapitala fondi
apvienos privatus un valsts lidzeklus investicijam MVU.

Péc licencésanas, ar ko pieskir ECF statusu, ECF varés
sapemt valsts lidzeklus ar tadu procentu likmi, kas atbilst
vai ir tuvu desmit gadu valsts obligaciju likmei.

() OV C 235, 21.08.2001., 3. Ipp.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Valsts lidzeklus licencétiem Uzpnémumu kapitala fondiem
var pieskirt tikai divkar$a apméra no fonda piesaistita
privata kapitala.

Uzpnémumu kapitala fondiem attieciba uz valsts ieguldi-
jumu ir jaatmaksa lidzekli, procenti par lidzekliem un
pelnas dala. Tas nodroSinas, ka programma vidgja
termina biis pasfinanséjosa.

Valsts intervences samazinasana

Faktiska valsts lidzeklu summa, pelpas dala un atmaksas
prioritates tiks noteiktas atklata konkursa, lai nodrosinot
to, ka valsts atbalsts ir minimals.

Izsludinot konkursu shémai Eiropas Savienibas Oficialaja
Vestnest un atbilstoSos profesionalajos preses izdevumos,
tiks nodrosinats, ka valsts atbalsts ir minimali nepiecie-
$amais paredzéta mérka sasniegSanai.

lesniedzot pieteikumu par ECF statusa sapemsanu, poten-
cialajiem fondiem ir japrecizé nepiecieama valsts lidzeklu
summa (neparsniedzot divkarsu privata kapitala summu),
pelnas dala starp valsts un privatajiem investoriem, ka ari
atmaksajumu kartiba:

(a) procenti par lidzekliem;

(b) Tidzekli;

() privats kapitals;

(d) pelnas sadale.

ECF statusa ieguves nosacijumi

Potencialie ECF organizétaji iesniedz pamatotu uznéméj-
darbibas planu, ieklaujot:

(a) projekta vaditajus, to attiecigo pieredzi un apliecina-
jumu, ka viniem ir atbilstoSas prasmes, lai efektivi
vaditu ECF;

(b) privata kapitala, kas tiks piesaistits, summu, un pare-
dzetos kapitala avotus;
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41.
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(c) apliecinagjumu, ka investoriem ir interese par ierosi-
nato ECF uznémgjdarbibas planuy;

(d) ierosinato ECF investiciju stratégiju, tostarp to lidz-
eklu dalu, kurus ir paredzéts investét uzpémumos,
kas uzsak vai nesen uzsakusi uznéméjdarbibu;

(e) atmaksas noteikumus, tostarp lidzeklu, procentu
maksdjumu, pelnas sadales, ki ari valsts pelnas
dalas kartibu.

ECF bis jaievéro British Venture Capital Association (BVCA)
gramatvedibas standartu vadlinijas.

Uz pelpu orientétu lemumu par investicijiam nodroSindsana

Piedavajumi, kuros valsts lidzekli ir paklauti lielakam
riskam neka privats kapitals, netiek pienemti.

Privati investori Uzpémumu kapitala fondos var tikt
paklauti lielakam riskam neka valsts investori, tadgjadi
nelaujot moralajam riskam ietekmét ECF operatoru
lémumus un nodrosinot vislabako komercpraksi ECF
darbiba un lémumu pienemsana.

ECF valsts lidzekJu pakapeniska izmantoSana

Tiklidz ECF ir garantgjis saistibas attieciba uz saskanoto
privata kapitala limeni, tas var sakt pakapeniski izmantot
valsts lidzeklus.

Ikviens ECF var sakt izmantot tik daudz lidzeklu, cik tas
vélas, ieverojot vispargjus ierobezojumus, kas nosaka
maksimalo lidzek]u proporciju, pieskirot ECF apstiprina-
jumu.

Jebkura laika maksimala lidzeklu summa tiks noteikta,
piemérojot 3o proporciju privata kapitala summai, ko
fonds jau ir sacis izmantot.

J

Maksimala lidzeklu proporcija ir 2:1 (privats kapitals
parsniedz valsts lidzeklus ne vairak ka divas reizes) un
ta tiks piemérota ikvienam ECF.

44,
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II. PROCEDURAS UZSAKSANAS PAMATOJUMS

Komisijas Pazinojums par valsts atbalstu un riska kapitalu
(e turpmak “Pazinojums”) (°) atzist riska kapitala pasa-
kumu valsts finansgjuma nozimi tada méra, ka tas risina
identificgjamu tirgus nepilnibu.

Pazinojuma ir apgalvots, ka specifiski faktori, kas negativi
ietekmé MVU piekluvi kapitalam, pieméram, nepilniga
vai nepareiza informacija vai augstas darfjumu izmaksas,
var izraisit tirgus nepilnibas, kas pamatotu valsts atbalstu.

Talak pazinojuma ir apgalvots, ka Kopiena nav visparéjas
riska kapitala tirgus neveiksmes, bet drizak tirgus parra-
vumi daZiem investiciju veidiem zinamos uzpémumu
dzives posmos, ka arl Ipaas gritibas regionos, kas var
pretendét uz palidzibu saskana ar EK Liguma 87. panta
3. punkta a) un c) apakSpunktu (“atbalstamie regioni”).

Pazinojuma ir talak paskaidrots, ka principa Komisija
pirms riska kapitala pasakumu atlauanas prasis iesniegt
pieradijumus par tirgus nepilnibu.

Komisija tomér var piepemt tirgus nepilnibas faktu bez
konkrétiem pieradijjumiem gadijumos, ja katra uzné-
mumam pieskirta finanséjuma maksdjuma dala no riska
kapitala pasakumiem, kurus pilnigi vai dalgji finansé ar
valsts atbalstu, ietver ne vairak ka 500 000 euro neatbal-
stamajos apgabalos, 750 000 euro apgabalos, kas var
pretendét uz palidzibu saskana ar Liguma 87. panta 3.
punkta c) apakspunktu, vai 1 miljonu euro apgabalos,
kuri var pretendét uz palidzibu saskana ar Liguma 87.
panta 3. punkta a) apak$punktu.

Talak ir teikts, ka gadijumos, kad ir parsniegti iepriek§mi-
nétie apjomi, Komisija pirms pasakuma atbilstibas novér-
teSanas saskapa ar pozitivajiem un negativajiem kriteri-
jiem, kas minéti Pazipojuma VIIL3. punktd, prasis
pieradit tirgus nepilnibas, ar kuram pamato ierosinato
riska kapitala pasakumu.

Apvienotas Karalistes ierosindta Uznémumu kapitala
fondu shéma paredz riska kapitala investicijas no
250 000 marcinu (357 000 euro) lidz 2 miljoniem
marcinu (2,9 miljoniem euro) par investiciju maksajuma
daJu mazajiem un vidgjiem uzpémumiem Apvienotaja
Karaliste.

(9 OV C 235, 21.08.2001., 3. Ipp. ff.
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51.  Atbilstigi Apvienotas Karalistes “Regionalajai atbalsta palielinatu informétibu par kapitalu, un uznémumi

52.

53.

54.

kartei 2000.-2006. gadam” Apvienota Karaliste sastav
no regioniem, kas Sobrid tiek klasificéti ka atbalstami
regioni saskana ar EK Liguma 87. panta 3. punkta c)
apak$punktu, ka regioni, kas var pretendét uz palidzibu
saskana ar 87. panta 3. punkta c) apakSpunktu, ka arf ka
regioni, kas nevar pretendét uz palidzibu ().

Saskana ar pazinojuma VL5. punktu Komisija tadgjadi
batu gatava piepemt tirgus nepilnibu faktu bez papildu
pieradijumiem, ja riska kapitala finanséjums mazajiem un
vidgjiem uznémumiem Apvienotaja Karalisté, ko pilniba
vai dalgji finansé ar valsts atbalstu, neparsniegtu attiecigi
1 miljonu euro atbalstitajiem apgabaliem saskapa ar EK
Liguma 87. panta 3. punkta a) apakSpunktu, 750 000
euro atbalstitajiem apgabaliem saskapa ar EK Liguma
87. panta 3. punkta c) apak$punktu un 500 000 euro
neatbalstitajiem apgabaliem.

Saskana ar Pazinojumu riska kapitala investicijam, kas ir
ierosinatas atbilstosi Uzpémumu kapitala fondu shémai
un parsniedz iepriek§minéto apjomu, Apvienotajai Kara-
listei ir jaiesniedz pieradijums par tirgus nepilnibu.

Lai pieraditu tirgus nepilnibas faktu, Apvienota Karaliste
iesniedza divus pétjjumus (%) kuros ir secinats, ka Apvie-
notaja Karalisté pastav riska kapitala nodro$inajuma
parravums darffjumu apméra no 250 000 sterlinu
marcinu (357 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu
marcinu (2,9 miljoniem euro) $adu iemeslu del.

(a) Apvienotaja Karalisté netika nodroginats kapitala
kapinajuma finansgjums vismaz no 1999. gada, ko
apliecina pédgjais 2003. gada Apvienotas Karalistes
pétijums:

i. Lai gan vairumam uzpémumu Apvienotaja Kara-
listt ir uzlabojusies piekluve finanséjumam, jo
ipasi paradu finanséSanai, mazajiem uzpémumiem
ar augstu izaugsmes potencidlu joprojam ir
problémas ar paSu kapitala piesaisti. To joma var
atrasties starp privatiem investoriem, kas nodro-
§ina pietiekamu finansialo bazi, un oficialu riska
kapitala iegulditajiem, kas sedz salidzino$i augstas
investe$anas MVU izmaksas.

ii. Profesionali investori patlaban nodrosina lielako
pieprasijuma dalu péc pasu kapitala finanséjuma.
Ja kapitala finanséuma piedavajums palielinatos,
jo ipadi kapitala parravuma joma, tas kopuma

(7) Valsts atbalsts N 265/2000 - Apvienota Karaliste: “Regionala

Atbalsta karte 2000. — 2006. gadam”. OV C 272, 23.09.2000.,
43. Ipp.

(%) “Kapitala parravuma” apméra novértéSana “Apvienotds Karalistes

ekonomika”, 2003; “Finan$u parravuma novertésana”, 2003.

55.

56.

izraditu lielaku vélmi izmantot aréjos avotus ka
finansgjuma pieauguma mehanismu.

(b) Kvalitativi pieradijumi par to, ka trikst finanséjuma
mazajiem uzpémumiem un atri augoSiem uznému-
miem. Sis kapitala triikums Tpasi ietekmé tos uzné-
mumus, kas vélas piesaistit sakotngjas investicijas no
apmeram 250 000 sterlinu marcinu lidz 2 miljoniem
sterlinu marcinu (357 000 euro un 2,9 miljoniem
euro):

(i) Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba pastav
kapitala normésana, kas jo ipai ietekmé tos
MVU, kuri vélas piesaistit nelielas argja finanse-
juma summas darbibas sakumposmam, uzné-
muma izaugsmei un attistibai. Ir griiti piesaistit
argjo finanséumu un jo ipasi profesionalu inves-
toru kapitalu, ja investiciju summa ir mazaka par
1,5 lidz 2 miljoniem marcigu (2,17 miljoniem
lidz 2,9 miljoniem euro).

(i) Vairums Apvienotas Karalistes iegulditaju nevelas
veikt investicijas, kas ir mazakas par 3 miljoniem
sterlinu marcinu (4,35 miljoniem euro). Kaut arl
mazakas naudas summas no neoficialiem inves-
toriem/privatiem investoriem un valdibas/pri-
vatam shémam, pieméram, regionalajiem riska
kapitala fondiem, palidz rast finansgjumu, kas
mazaks par 500 000 marcinu (725 000 euro),
tomér Apvienotaja Karalisté vél nepastav sistéma,
ar kuru varétu piesaistit “daudzpakapju” vai
“eskalatora” finansgjumu pievilcigiem uzpému-
miem ar ierobezotu kapitalu.

(iii

=

Pieradijumi tapat norada uz arvien pieaugosu
parravumu, kuru dalgji rosina privata akciju kapi-
tala nozares panakumi virziba uz lielakam inves-
ticijam. Tiek prognozéts, ka, iesp&jams, $is parra-
vums pieaugs tada apméra, ka patstavigo
izmaksu jautagjumi mudinas profesionalus riska
kapitala uznémumus kapinat gan savu lidzeklu
apjomu, gan ari savus minimali pienemamos
darfjumu apmeérus.

Ar 2004. gada 7. maija véstuli Komisija informéja Apvie-
noto Karalisti par savu lémumu uzsakt EK Liguma 88.
panta 2. punkta noteikto procediru attieciba uz Uzné-
mumu kapitala fondu shému.

Sava véstulé Komisija apgalvoja, ka ta Saubas, vai argu-
menti, ko Apvienota Karaliste iesniegusi tirgus nepilnibas
fakta pamatojumam, var pietickami pamatot tadu riska
kapitala investiciju maksajumu dalu pieskir§anu, kuri
ieverojami parsniedz Pazinojuma paredzétos maksimalos
apjomus.
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57.  Komisija talak paskaidroja, ka ta uzskata, ka ir nepiecie- — 3i Group plc

58.

$ama ripigaka jautajuma analize. Tadai analizei jaieklauj
visas ieintereséto puSu piebildes. Tikai péc treSo pusu
komentaru izskatiSanas Komisija varés izlemt, vai Apvie-
notas Karalistes ierosinatais pasakums ietekmé tirdznie-
cibas nosacijumus tada pakapé, kas ir pretéja kopgam
interesém.

V. IEINTERESETO PERSONU KOMENTARI

Atbildé uz publikaciju Eiropas Savienibas Oficialaja Vést-
nesi Komisija sanéma komentarus no $adam ieinteresé-
tajam pusém:

— 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

Visi sanemtie komentari bija pozitivi un uzsvéra pasa-
kuma nozimigumu, ka ari ierosinato maksimalo investi-
ciju apjomu atbilstibu.

lepriek$minéto ieintereséto puSu izvirzitie argumenti ir
klasificéjami un apkopojami $adi.

Dalibvalstu komentari

Vacija, komentéjot oficialas izmekléSanas procediras
uzsak$anu, uzsvéra $adus faktus.

a. Saskanda ar ekspertu veiktajiem pétjjumiem Vacija
pastav riska kapitala un privata akciju kapitala finan-
s€Sanas nodro$inajuma parravums maziem un vidé-
jiem uznémumiem diapazona lidz pat 5 miljoniem
euro.

b. Principa ir grati pieradit pazinojuma paredzéto tirgus
nepilnibas faktu, un Komisijai ir jaizstrada neparpro-
tami kritériji, lai atbalstitu dalibvalstis, novertéjot
tirgus parravumus ipasas nozares.

Niderlande savos komentaros par oficialas izmeklé$anas
procediiras uzsakSanu uzsvéra $adus pieradijumus.

a. Riska kapitala tirgi probléma rodas tiesi kapitala
tirgus zemakaja limenl. Attieciba uz progresivo tehno-
logiju uzpémumu darbibas uzsakSanu Niderlandé
fiksétais parravums starp piedavajumu un pieprasi-
jumu ir no 100 000 euro lidz 2,5 miljoniem euro
viena finanséuma posma.

b. Pazinojuma noteiktas robezas ir balstitas uz tirgus
informaciju pirms 2001. gada, kad informacijas un
sakaru tehnologiju uzplaukuma laika privats akciju
kapitals 8kita pietickams pat uzsikSanas un sakum-
posma investicijam. Kop$ ta laika riska kapitala tirgus
ir strauji attistijies un akciju kapitala parravums arvien
vairak parsniedz pazinojuma noteiktas robezas. Riska
kapitala lidzekli virzas uz aizvien lielakiem darfjumiem
un labi funkciongjodiem uzpémumiem.
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63.  Ungarija, komentéjot oficialas izmekléSanas procediiras ECF darbiba atbilst neparprotami definétam uzpémumu

64.

65.

uzsaksSanu, uzsvéra sadus faktus.

a. Apvienotas Karalistes ierosinatais ECF modelis ir guvis
Ungarijas atzinibu, ta apsver modela piemérosanu
Ungarija.

b. 2003. gada Ungarija var€ja noveérot pievéranos liela-
kiem darfjumu apmériem. Darfjumi, kas neparsniedz
2,5 miljonus euro, veidoja 14% no visam privatim
investicijam Ungarija, bet darfjumi, kas parsniedz 5
miljonus euro — pargjos 86% no privatajam investi-
cijam. Ungarija faktiski nenotika darfjumi apméra no
2,5 lidz 5 miljoniem euro.

c. Pazinojuma ietvertds jau ta stingri noteiktas robezas
parmérigi strikta interpretacija var apturét valsts
darbibu, lai aizpilditu iepriek§minéto nozimigo kapi-
tala parravumu, un tadgadi apturet MVU izaugsmes
potencialu.

d. Komisijai biitu nevis janosaka maksimalas robezas, bet
gan jaizstrada kontroles sistéma, ar kuru ta varétu
pétit tirgu attistibu atkariba no dalibvalstu un to kapi-
tala tirgu salidzinosa attistibas limena.

Lietuva savos komentaros par oficialas izmekléSanas
procediiras uzsakSanu uzsvéra $adu pieredzi.

a. Privata akciju kapitala investicijas ir vairak vérstas uz
lieliem lidzekliem un investicijam jau salidzinosi
stabilos lielakos uzpémumos, turpretim investiciju
limenis mazakos, jaunakos uzpémumos ir proporcio-
nali zemaks.

b. ECF shéma varétu bit nozimiga stratégijas dala, lai
mazinatu $kér§lus veiksmigai uznéméjdarbibai un
tadéjadi ari ievérotu Kopienas uzpéméjdarbibas un
inovacijas mérkus.

Asocidaciju un zinatnisko aprindu komentari

Britu Ripniecibas konfederacija (CBI) pilniba atbalsta
Apvienotas Karalistes priekslikumu par ECF izveidi. CBI
ir konstatgjusi tirgus parravumu no 250 000 sterlinu
marcipu (357 000 euro) lidz 3 miljoniem sterlinu
marcinu (4,3 miljoniem euro) un tadéadi uzskata, ka

66.

67.

68.

izaugsmes finanséjuma tirgus parravumam.

Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (NVP)
pazinoja, ka pastav acimredzams kapitala parravums
tirgus zemakaja limeni lidz pat 2,5 miljoniem euro. Lai
gan minétais parravums dazadas dalibvalstis var atskirties,
§1 starpiba nebis ievérojama.

Niderlandes Riipniecibas un darba néméju konfederacija
VNO-NCW atbalsta CBI un NVP izteiktos apsvérumus, jo
ipasi attieciba uz kapitala parravuma apméru.

Anglijas un Velsas Bilancspéjigu gramatvezu institits
(Institute of Chartered Accountants) uzskata, ka pastav kapi-
tala parravums, kas varétu bit apméram 5 miljoni ster-
linu marcinu (7 miljoni euro) $adu iemeslu dél.

a) Vairums profesionalu privata kapitala nodrosinataju
nav ieintereséti iesaistities darfjumos, kas ir mazaki
par 3 miljoniem sterlinu marcinu (4,3 miljoniem
euro).

b) Pieredze liecina, ka dazi riska kapitdla uzpémumi
Apvienotaja Karaliste aktivi investé uzpémumos 2
miljonus sterlinu marcinu (2,9 miljonus euro) vai
mazak. Tadgjadi to mazo uzpémumu skaits, kas no
§iem avotiem sanem investicijas aptuveni 2 miljonu
sterlinu marcinu (2,9 miljonu euro) apmera vai tuvu
tam, jebkura divpadsmit méne$u perioda ir Joti iero-
bezots. Citus var interesét tiesi Sis apjoms, tacu
visdrizak vai nu ka dala no daudz lielaka apjoma,
kas parsniedz 2 miljonus sterlipnu marcinu (2,9
miljonus euro), vai ka lidzdaliba vadibas veiktas uzneé-
muma iegades (MBO) finansé$ana, vai uzpémuma
IpaSumtiesibu maind, nevis ta organiska attistiba.

¢) Apvienotds Karalistes riska kapitala profesionalu
kopiena ir izveidojusi aktivu vidéja un liela privata
kapitala nozari, kuras galvenais mérkis ir iegiit liclas
dajas rentablos un lielos uzpémumos vai kontroli par
Siem uznémumiem. Skiet, ka pédgo 5 lidz 6 gadu
laika riska kapitala uznémumu skaits ar tiemm uzticé-
tiem lidzekliem, kurus var investét sapratiga mazaku
uzpémumu skaita ar specifisku diapazonu lidz pat 2
miljoniem sterliny marcinu (2,9 miljoniem euro), ir
samazinajies.
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69.

70.

Institiits uzskata, ka ierosinata ECF shéma nodrosinas
vértigu finansu avotu tiem uznémumiem, kas mekIé rela-
tivi nelielu pasu kapitala summu, un mudinas citus inves-
torus pievienoties ar mazam investiciju summam, ja tie
var sekot tada fonda pieméram, kas pievérsies Sai nozarei,
nevis laiku pa laikam veikt atseviskas investicijas.

Anglijas Regionalas Attistibas agentiiras pazino, ka péde-
jais Advantage West Midlands RDA pétjjums liecina, ka
skérsli finansu piekluvei ir aktualaki tiem uzpnémumiem,
kas meklé finans§jumu no 250 000 sterlinu marcinu
(357 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro), ko ari apliecina $adi fakti.

a) Pétijums liecina, ka kapitala parravums kops
1999/2000. gada ir pieaudzis, jo oficialais riska kapi-
tals ir aizpladis lielakiem darfjumiem, kuru apjoms ir
2 -3 miljoni sterlinu marcinu (2,9 - 4,2 miljoni euro).

g

Apvienota Karaliste ir vairakkart veikusi intervenci
riska kapitala tirgus zemakaja limeni, tadgadi veik-
smigi nodrosinot nelielas summas MVU kapitala palie-
linaSanai. Tomér nesenie zinojumi norada, ka
joprojam ir daudzi uzpémumi, kuriem ir nepiecie-
§amas summas, kas ievérojami parsniedz 250 000
sterlinu marcinu (357 000 euro).

Ziemelrietumu Regionalas attistibas agentiira izteica
$adus apsvérumus:

a) Investoru uznémumiem, kas mégina piesaistit turp-
mako finansgjumu 750 000 lidz 2,9 miljonu euro
apméra, nepiecieSamais finanséjums ir zemaks par
investiciju limeni, kads parasti interesé riska kapitala
iegulditajus.

b) Apvienotas Karalistes riska kapitala nozaré minimala
robeza vienai investicijai jau pieaugusi lidz gandriz 5
miljoniem sterlinu marcinu (7 miljoniem euro).

¢) lespgjams, reala kapitala nepietickamiba Apvienotaja
Karalisté ir no 3 miljoniem sterlinu marcinu (5,2
miljoniem euro) lidz 5 miljoniem sterlipy marcinu
(7 miljoniem euro).

d) Komisijas atzinums par tirgus nepilnibu zem 2 miljo-
niem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem euro) biis nozi-
migs un izskirigs solis, lai stimulétu uzpémumus ar
augstu pieauguma potencialu Apvienotaja Karaliste.

71.

72.

Varvikas universitate péc apspriedem klatiené ar tehnolo-
$iju parnemsanas specialistiem no vairak neka 50 Apvie-
notas Karalistes universitatém izteica komentarus par
sakumposma riska kapitala tirgu un jo par ipasi jautaju-
miem, ar kuriem saskaras ar universitati saistitie uzné-
mumi, uzsverot $adus aspektus.

a) Kaut ari izskatas, ka universitati saistitiem uzpému-
miem piesaistit nelielu merkfinanséjumu un kapitala
summu lidz pat 500 000 sterlinu marcinu (700 000
euro) nav sarezgiti, tomér tadu kapitala avotu, kas
parsniedz 500 000 sterlinu marcinu (700 000 euro)
ir daudz mazak. Nozimigakais un parasti arl vienigais
riska kapitala avots $aja posma ir tehnologiju specia-
listu riska kapitals.

b) Saja joma specializéjas loti maz riska kapitala uzné-
mumu, un visu $o uzpémumu resursi ir ierobeZoti.
Kapitala trikums $aja limeni gan ierobeZo, gan kavé
atsevisku uznémumu izaugsmi.

¢) No analizétas grupas mazak neka 1 uznémums no 15
ir piesaistijis kapitalu apjoma no 500 000 sterlinu
marcinu (700 000 euro) lidz 1 miljonam sterlinu
marcinu (1,4 miljonam euro).

d) Problémas, ar kuram saskaras universitati saistitie
uzpémumi, kas vélas piesaistit kapitalu no 1 miljona
sterlinu marcinu (1,4 miljoni euro) lidz 2 miljoniem
sterlinu marcigu (2,9 miljonu euro) apmeéra, ir arkar-
tigi lidzigas. Ta ka tie ir viena attistibas limeni, uzné-
mumi, kas meklé mazak neka 2 miljonus sterlinu
marcinu (2,9 miljonus euro), saskaras ar tim pasam
problémam avotu trokuma dg].

e) No visam minétajam universitatém nevienai nebija
investiciju kapitala saistitajiem uzpémumiem 1
miljona sterlinu marcinu (1,4 miljonu euro) lidz 2
miljonu sterlinu marcinu (2,9 miljonu euro) apméra.
Universita§u meitasuzpémumiem ir pieejami plasaki
kapitala avoti, ja ir nepiecieSams vairak par 2 miljo-
niem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem euro).

Privata riska kapitala uznémumu komentari

Northern Enterprise Limited (Nelfunding) uzskata, ka Apvie-
notaja Karalisté attieciba uz riska kapitala investicijam,
kas mazakas par 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro) pastav tirgus nepilnibas un ka tas rezul-
tata negativi ietekmé MVU attistibu.
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73.  Stonesfield Capital Limited aktivi investé jomas, kur kapitala 1,4 miljards sterlinu marcinu (2 miljardi euro), salidzi-

nepietiekamiba ir no 500 000 sterlinu marcinu (700 000
euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem
euro), kas ir ari Uznémumu kapitala fondu mérka joma,
un iesniedza $adus komentarus.

a)

=

=

Visa Apvienotaja Karalisté pieejamais kapitala nodro-
§inajums investicijam no 500 000 sterlinu marcinu
(700 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu
(2,9 miljoniem euro) ir loti ierobeZots. Mazajiem
uzpémumiem, kas velas piesaistit $is naudas summas,
ir nopietnas problémas ar kapitala nepietickamibu, kas
klist aizvien smagakas.

Saskana ar pédgjo “Zinojumu par investicijam 2003.
gada”, ko publicgja Britu Riska kapitala asociacija,
naudas summa, ko investgja uznémumu sakumposma
no 2001. lidz 2003. gadam, samazinajas par 32%.

Sakumposma lidzeklu veiktspgja ari ir ievérojami
samazinajusies taja pasa laika posma. Visparéja ilgter-
mina atdeve investoriem gada laika no sakumposma
lidzekliem bija 14,1% 2001. gada, bet 2003. gada
samazinajas lidz 4,7%.

Investiciju un veiktsp&jas kritums $aja perioda ir
sekmgjis to, ka daudzi sakumposma riska kapitala
investori ir atstajusi tirgu.

So tirgus dinamiku atspoguloto ari vidéjais investiciju
apmérs sakumposma iespgas. 2001. gada vidgjais
darfjuma apmérs bija apméram 1 miljons sterlinu
marcinu (1,4 miljoni euro). Lidz 2003. gadam tas ir
picaudzis lidz 1,6 miljoniem sterlinu marcinpu (2,3
miljoniem euro).

lepriek$minétais uzrada, ka riska tirgus investori
parasti investé lielakas naudas summas, lai samazinatu
risku un tadéjadi sekmé kapitala parravumu lidz pat 2
miljoniem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem euro).

Uzpémumiem, kas pieprasa no 1 miljona sterlinu
marcinu (1,4 miljoni euro) lidz 2 miljoniem sterlinu
marcipu (2,9 miljoniem euro), ir lielas gritibas
piesaistit vajadzigos lidzeklus. Tas notiek tade], ka
vairums uznéméji kapitalisti vairs nav ieintereséti
nodarboties ar $ada apmeéra summam - 2 miljoni
sterlinu marcinu (2,9 miljoni euro).

Piesaistito lidzeklu summa investicijam sakumposma
riska iesp&as no 2001. gada lidz 2003. gadam ir
samazinajusies par 73%. 2001. gada investicijam
sakumposma riska kapitdla iesp&as tika piesaistits

najuma ar 369 miljoniem sterlinu marcipu (517
miljoniem euro) 2003. gada. Tikai 1% no 2003.
gada piesaistitajiem 369 miljoniem sterlinu marcinu
(517 miljoniem euro) bija paredzéti darjjumiem, kas
ir mazaki par 10 miljoniem sterlipu marcinu (14
miljoniem euro).

MVU nevar pamatot, kapéc tiem ir nepiecieSams kapi-
tals, kas parsniedz 2 miljonus sterlinu marcinu (2,9
miljonus euro), jo to lielums un attistibas pakape vél
nav pietieckama, un uznéméja kapitala dalu samazina-
jums biitu parak liels. Tadéjadi rodas ievérojama finan-
séjuma plaisa, kas ir jaaizpilda, ja Sie MVU vélas klat
par veiksmigiem lielakiem uzpnémumiem. Finanséjuma
nodro§inasana 500 000 sterlinu marcinu (700 000
euro) lidz 2 miljonu sterlinpu marcinu (2,9 miljonu
euro) apmeéra ir nozimiga daudziem mazajiem uzpeé-
mumiem, lai tie izdzivotu un uzplauktu.

74.  YFM Group iesniedza $adus apsvérumus:

a)

Jaunaka Britu Riska kapitala asociacijas (BVCA) statis-
tika liecina, ka 2003. gada BVCA locekli invest&ja 724
miljonus sterlipuy marcinu (1 miljardu euro) 1015
Apvienotas Karalistes uzpémumos, ieguldot summas,
kas mazakas par 2 miljoniem sterlinu marcipu (2,9
miljoniem euro).

Ja nenem véra darfjumus, kas neparsniedz 500 000
sterlinu marcinu (700 000 euro), aina ievérojami
mainas. 2000. gada 482 miljonus sterlinu marcingu
(675 miljonus euro) investéja 348 uzpémumos,
ieguldot summas no 500000 sterlipy marcigu
(700 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu
(2,9 miljoniem euro). Lidz 2003. gadam investiciju
summa samazinajas lidz 286 miljoniem sterlinu
marcinu (400 miljoniem euro), kas salidzinajuma ar
2000. gadu ir par 41% mazak, tapat ari tikai 277
uzpémumi sanéma Sis investicijas.

Sie skaitli ietver vadibas veiktu uzpémumu iegadi
(MBO), vadibas veiktu uzpémumu iepirkSanu (MBI),
vélaka posma paplasinasanos, sekundarus pirkumus
un darfjumus, kuros bankas parads ticis refinanséts.
Ja Sos darfjumus neapliiko, lai pievérstos darbibas
uzsak$anas un sakumposma darfjumiem, investétas
naudas summas un uznémumu skaits, kuros investéti
lidzekli, samazinatos vél vairak.

Finansgjums sakSanas un sakumposma prieksliku-
miem neatkarigi no noslegta darfjuma apmeéra
kopuma samazindjas no 703 miljoniem sterlinu
marcinu (984 miljoniem euro) 2000. gada lidz 263
miljoniem sterlipuy marcinu (368 miljoniem sterlinu
marcinu) 2003. gada, kas ir kritums par 63%.
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75.

76.

e) Pateicoties Eiropas Komisijas un Apvienotas Karalistes
piliniem, pieaug darfjumu skaits un vértiba tadu dari-
jumu tirgd, kas mazaki par 500 000 sterlinu marcinu
(700 000 euro).

f) Tomeér ta ki nakamaja limeni Apvienotas Karalistes
finansu uznémumi parorientgjas uz arvien lielakiem
un lielakiem darfjumiem, tas rada finanséjuma nepie-
tieckamibu. Ierobezots nodrodindgjums klast par
galveno problému. Uzpémumi, kas ir sapeémusi inves-
ticijas, kas mazakas par 500 000 sterlinu marcinu
(700 000 euro) un kuriem, domajams, ir nepiecie-
§amas ieverojamas turpmaka finansgjuma naudas
summas, nespgj piesaistit vajadzigos lidzeklus, jo nav
piecjams finanséums no 500 000 sterlinu marcinu
(700 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu
(2,9 miljoniem euro).

Close Venture Management Limited uzsvéra $adus faktus.

a) Ir parliecinosi pieradijumi, ka arvien pieaugosais kapi-
tala trikums tagad aptver 500 000 sterlinu marcinu
(700 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro) segmentu. Laika gaita un pieaugot
finansgjuma summam, tadu ieguldfjumu segmentu,
kas mazaki par 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro), riska kapitdla investori ir atstajusi
novarta.

b) Ta ir kopga un neizbégama raksturiga tendence.
Investiciju parvalditaji veiksmigi darbojas, piesaistot
lielakus lidzeklus, kas savukart lauj noslégt lielakus
darfjumus. Ta ka riska/privata kapitala nozarei rakstu-
riga méroga ekonomika, tad investiciju parvalditaji
parasti pievérSas lielakiem darfjumiem, tiklidz tas
iesp€jams.

c) Tadgadi Apvienotaja Karalisté investiciju segmenta,
kas mazakas par 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro) ir loti maz profesionalu vai institu-
cionalu investoru. Sobrid 60% no visiem darfjumiem,
kuru apmérs ir no 500000 sterlinu marcigu
(700 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu
(2,9 miljoniem euro) ir neapmierinats pieprasijums,
kuram nav riska kapitala nodro$inataju.

Enterprise Corporate Finance Limited aizvien gratak ir
piesaistit kapitalu diapazona no 500000 sterlinu
marcinu (700 000 euro) un 2 miljoniem sterlinu marcinu
(2,9 miljoniem euro) klientu uzpémumiem.

77.

78.

a) Galvenais iemesls nebfit nav kvalitativu investiciju
iespgju trikums ka tads, bet gan aizvien pieaugosa
riska finansgjuma iestazu nevéléSanas veikt nelielas
investicijas $ados riskantos pasakumos.

=

Situacija tirgti pédéjo dazu gadu laika arvien paslikti-
najusies tada méra, ka darfjumiem, kas ir mazaki par 5
miljoniem sterlinu marcigu (7 miljoniem euro), ir Joti
maz iespéju sanemt finansgjumu, neskatoties uz inves-
ticiju sanémeéja nopelniem.

¢) Probléma ir krietni lielaka tiem uzpémumiem, kas
meklé finansgjumu 250 000 sterlinu  marcinu
(357 000 euro) lidz 2 miljonu sterlinu marcinu (2,9
miljonu euro) apmera, galvenokart parmérigi augsto
izmaksu un atbilsto$u komercialu prasmju trikuma
de]. Riska finanséjuma lielaka dala tiek novirzita uz
nozimigakiem un stabiliem uzpémumiem ar aktiviem,
kas iepriek$ guvusi pelnu.

Sava komentara 3i uzsvéra $adus problémas.

a) Pedgjos divos trijos gados riska kapitala tirgus ir nozi-
migi mainijies, jo pelpa no investicijam uznémumos,
kas nesen uzsakusi darbibu un kuru izaugsmes poten-
cials ir neliels, ir samazinajusies.

b) Tas apvienojuma ar visparéju nozares tendenci veikt
lielakas investicijas un izstradat piesardzigakas investi-
ciju stratégijas, ir samazinjis investiciju plismu uz
mazaku ieguldijumu tirgu.

3i obrid 1es, ka kapitala trikums ir palielinajies ne tikai
diapazona no 500 000 sterlinu marcinu (700 000 euro)
lidz 1 miljonam sterlinu marcigu (1,4 miljoniem euro),
bet ari faktiski diapazona lidz 2 miljoniem sterlinu
marcinu (2,9 miljoniem euro).

3i ir ieverojami samazinajis paSu investicijas Saja tirgus
segmentd. Lai gan 2001. gada uznémums investgja
apméram 1,1 miljardu euro sakumposma riska kapitala
investicijas visa Eiropa, 3i investicijas lidzigos uzne-
mumos ir ievérojami mazinajusas, 2004. gada investgjot
apméram 150 miljonus euro 3aja tirgus segmenta.

Cavendish Asset Management Limited atbalsta Anglijas un
Velsas Bilancspgjigu gramatveZu instittita apsvérumus, kas
ir mineti 68. apsvéruma.
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V. APVIENOTAS KARALISTES KOMENTARI

Apvienotas Karalistes komentari par Komisijas lemumu
sakt oficialu procediru saskana ar EK Liguma 88. panta
2. punktu, ka ari par treSo puSu apsvérumiem, ir apko-
poti 80. lidz 96. apsvéruma.

Kaut ari piekluve parada finanséSanai vairumam uzné-
mumu Apvienotaja Karalisté no 90. gadu vidus ir uzla-
bojusies, tomér nozimigai MVU dalai ar lielu izaugsmes
potencialu joprojam ir problémas ar kapitala finansgjuma
piesaisti.

Kapitala finanséjums ir piemérots uznpémumiem attistibas
sakumposma, kas vél nav izveidojusi pietickamu iené-
mumu plismu pardda procentu maksajumiem. Tas ir
arT piemérots uznémumiem, kas izstrada jaunas tehnolo-
éijas, produktus vai tirgus, kur ir ievérojamas izaugsmes
potencials, bet kas taja pasa laika rada ari ieverojamu
risku klimes gadijuma.

Sabiedriska apsprieSana par izaugsmes kapitala pieeja-
mibu maziem uzpémumiem, apkopotie BVCA dati un
akadémiska izpéte — viss norada uz kapitala trikumu
Apvienotaja Karalisté, kas ietekme uzpémumus, kuri vélas
piesaistit kapitala finansgjumu 250 000 sterlinu marcinu
(357 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro) apméra.

Kapitala trikums pédéjos gados ir palielinajies, jo pasi no
1999. gada, ko dalgji veicina privata kapitala nozares
panakumi virziba uz lielakam investicijam. Vidgjie dari-
jumu apméri ir ievérojami pieaugusi, jo riska kapitala
uznémumi meklé pelnas iespéjas no lielakiem darjju-
miem.

Péd&jos gados kapitala triikums jo seviski nozimigs bijis
MVU, kas nesen uzsakusi darbibu; tas noticis tapéc, ka
tirgus parorientéjies uz cita veida uznéméju kapitalistu
veiktajam investicijam. Pieradjjumi liecina, ka riska kapi-
tala investicijas ir parorientgjusas uz investicijam uzné-
mumos, kas atrodas vélaka attistibas posma, vadibas
veiktu uzpémumu izpirk§anu (MBO) un vadibas veiktu
iepirk§anu (MBI).

Jaunakie BVCA dati par 2003. gadu liecina, ka joprojam
ir uzsvars uz vélaka posma darfjjumiem, jo Ipasi lieliem
parpirkanas darfjumiem. Sakumposma investicijas veido
tikai 6,5% no Apvienotas Karalistes riska kapitala inves-
ticijam 2003. gada jeb mazak par 0,02% no IKP. Tas ir
pretstata sakumposma vidgji investétajiem 0,05% no IKP
laika posma no 1998. lidz 2001. gadam.

86.
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Nesen piesaistita riska kapitala lidzeklu paredzétais
izmantojums arvien vairak tiek vérsts uz lielakiem dari-
jumiem jau stabilos uzpémumos. Jaunakie BVCA dati
liecina, ka paredzams, ka no mazak neka 10 miljoniem
sterlinu marcinu tikai 4% no piesaistita finanséjuma tiks
asignéti sakumposma investicijas, 3% — uzpémumu
paplasinasanai un 1% — MBO. Tiek lésts, ka tikai 3%
no piesaistitajiem lidzekliem tiks asignéti sakumposma
un paplasinasanas tehnologiju investicijam, salidzinot ar
5% 2002. gada.

Turklat dati liecina, ka no $§im investicijam, kas tiks inves-
tetas 250 000 sterlinu marcinu (357 000 euro) lidz 2
miljonu sterlipy marcinu (2,9 miljonu euro) kapitala
parravuma segmentd, tikai viena no Cetriem gadijumiem
ir sakotngjas, vairaku dalibnieku veiktas investicijas. No
apméram 1 000 investicijam, kas mazakas par 2 miljo-
niem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem euro), kuras tika
veiktas no 2000. lidz 2002. gadam, vairak neka 70% bija
atkartotas investicijas.

Ta ka uznéméji kapitalisti pieversas lielakam finanséjuma
summam, ir maz pieradijumu par to, ka neliela apjoma
ieguldijumu tirgus segmentam pievértos jaunas riska
kapitala investiciju komandas. Ta ka riska kapitala nozare
ir liela nozime ir reputacijai, tas rada skérsus iespgjamam
jaunam fondu vadibas komandam, kas vélas konkurét
riska tirgli. Sis tendences dé] samazinas talantigu un
pieredz&jusu cilvéku skaits kapitala parravuma tirgus
segmenta, un ar laiku kldst aizvien griitak tos aizvietot
ar kvalitativiem fondu parvalditagjiem, kas piesaista
lielakus lidzeklus un tadéjadi nosledz lielakus darfjumus.
Janem véra, ka prasmes, kas ir nepiecieSamas veiksmigai
mazaka apméra un sakumposma investiciju veiksanai, lai
nodro$inatu labu kvalitativu jaunpienacgju plasmu, ir
dinamiska sakumposma tirgus priek$noteikums.

Apvienota Karaliste secina, ka visi respondenti, Skiet,
piekrit tam, ka pastav riska kapitala tirgus nepilniba, ka
rezultata MVU ar augstu izaugsmes potencialu nav viegli
piesaistit lidzek]us. Visos tre§o pusu komentaros pausts
atbalsts Apvienotas Karalistes viedoklim, ka tirgus ir
mainijies un kapitala parravums pastav krietni plasaka
apmera neka noteikts pazinojuma.

Apvienota Karaliste vélgjas paradit, ka finanséuma trikst
tiei investicijam lidz 2 miljoniem sterlinu marcigu (2,9
miljoniem euro). Vairaki respondenti apgalvo, ka tas ir
pieticigs vértéjums un ka 31 plaisa $obrid var sasniegt pat
5 miljonus sterliny marcinu (7 miljonus euro). Tomér
Apvienota Karaliste uzskata, ka pieradijumi liecina, ka 2
miljoni sterlinu marcinu (2,9 miljoni euro) ir visatbilsto-
Sakais skaitlis.
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91.  Apvienota Karaliste uzsver, ka to uznémumu atbildes, kas 95.  Apvienota Karaliste uzskata, ka ECF shéma sniegs nozi-
darbojas Apvienotas Karalistes riska kapitala nozarg, ir migu ieguldjjumu, lai novérstu joprojam nozimigus Skér-
saskanigas ar atbildém, kas sapemtas paSas organizétajas Slus jaunindjumiem un uzpéméjdarbibai un sasniegtu
detalizétajas apspriedés. Respondenti kopuma atzist, ka Lisabona un Uzpémgjdarbibas Ricibas plana noteiktos
pastav riska kapitala finanséjuma trikums 2 miljonu ster- mérkus. ECF shéma ari palidzés izpildit Kok kunga zino-
linu marcinu (2,9 miljonu euro) limeni vai virs ta. Siem juma ieteikumus, kura tika uzsvérts, ka MVU finanséjums
respondentiem ir praktiska pieredze Saja tirgd, un tie Eiropa Sobrid ir parmeérigi balstits uz kreditéSanu, un tika
veikusi tirgus izpéti no komerciala viedokla. To pieredze izteikts aicinajums uz plasaku riska kapitala izmantosanu.
apstiprina Apvienotas Karalistes pétijumus, kas liecina, ka
fondi, kuri darbojas $aja joma, nespgj piesaistit privatus
investorus tie$i riska dél, ka arl mazaku investiciju veik-
§anas ekonomikas deé]. Tapéc Apvienota Karaliste ir
parliecinata, ka Uznémumu kapitala fondu shéma neaiz- Apvienotd Karali 1 k 1 -
stas pastavo$o privato nodro$indgjumu $aja tirg. 96 pvienota Raraliste secina, ka gan vaists, gan privata
sektora, gan citu dalibvalstu, gan riska kapitala tirgii stra-
dajoso atbalsts atspogulo ECF veida investiciju instru-
menta nepiecieSamibu.
92.  Tapat arl Apvienota Karaliste uzskata, ka sekmigs ir ECF
modela praktiskais veidols. Apvienota Karaliste atzinigi
novéerté respondentu izpratni par to, ka ierosinata _ o
fonda struktgra nozimeé, kP; konklg)rence netiks izkroplota VI. PASAKUMA NOVERTESANA
un ka tiks sekmeti pamatoti lémumi par komercialam
investicijam. Ta galvenais dzingjspeks ir tads, ka ierosi- 97. Komisija ir pé.rbaudi]:usi shém.u, ‘nemot vera EK Liguma
natie ECF privatiem investoriem nenodrosina aizsardzibu 87. pantu un jo Tpasi, pamatojoties uz Komisijas pazino-
pret negativiem pavérsieniem. Tas mudina izvéléties labus jumu par valsts atbalstu un riska kapitalu (). 52 noverte-
finansu parvaldniekus, kas investés lidzeklus péc iespéjas juma rezultati ir apkopoti turpmak.
efektivak. Ja ECF nesniedz pelnu, privats investors zaudés
savu naudu. Apvienota Karaliste uzskata, ka tas ir spéci-
gaks komercials stimuls par alternativu modeli, kura ir
mazaka valsts investiciju dala, bet kura valsts lidzekli,
nevis privatas investicijas tiek paklauti riskam pirmam VL1. Likumiba
kartam, un privati investori var atgit savu naudu no
fondiem, kas rada zaudgjumus. 98.  Pazipojot par shému, Apvienotas Karalistes iestades ir
izpildjjusas savas saistibas saskana ar EK Liguma 88.
panta 3. punktu.
93.  Ieklaujot visu fondu struktiiras galvenos aspektus atklata
konkursa, Apvienota Karaliste maksas minimali nepiecie-
Samos bhdze.kl_usn saistiba ar fondu parvaldlvbas 1zp1§ks_ar_n VL.2. Valsts atbalsta pastavéSana
un subordinaciju. Konkursa noteiks dazas minimalas
prasibas, pieméram, lidzvertigu zaud&umu pozicijas un ) o o
prioritizétu atdevi valstij, bet te pieteikuma iesniedzgji var 99. Saska_na ar  pazifojuma r%?telkum_lefn. Va}?“ atbalst_a
izvéléties un konkretizét alternativus nosacijumus, kas ir esamibas novertejumam Ir janem vera 1espeja, _ka pasa-
valstij labvéligaki. Tas pielauj iespéjamibu, ka privati kums var sniegt atbalstu vismaz tris dazados limenos:
investori var tikt paklauti lielakam riskam neka valsts,
vai ka tiek pieprasits mazaks finanséjums par nepiecie-
$amo, ja konkursa dalibnieks var pieradit, ka investoriem
ta fonda tas liktos saistosi.
(a) atbalsts investoriem;
94.  Apvienota Karaliste turpmak atzimé, ka citu dalibvalstu

atbildés ir pausta vélme atjauninat esoSo Pazinojumu.
Riska kapitala tirgus visa Eiropas Savieniba kop§ pazino-
juma publicéSanas 2001. gada ir ievérojami mainijies.
Nemot to véra, Apvienota Karaliste piekrit, ka 2006.
gada Pazinojumad ir javeic nozimigi grozijumi. Taja
noteikti ir jaapliko ne tikai maksajumu apmers, bet arl
citi jautagjumi, pieméram, privatas nozares riska parpali-
kums ka lielaka valsts finansgjuma kompensacija un
plasaka instrumentu izmanto$ana, pieméram, grupveida
atbrivojumi.

(b) atbalsts jebkadam fondam vai citam instrumentam, ar
kura starpniecibu tiek istenots pasakums;

(c) atbalsts uznémumiem, kuros tiek investéti lidzeklus.

(°) Sk. 6. atsauci.
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100. Komisija uzskata, ka investoru limeni ir novérojams VL.3. Tirgus nepilnibas pieradijums
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103.

valsts atbalsts EK Liguma 87. panta 1. punkta izpratné.
Valsts resursu iesaistiSanu apstiprina fakts, ka Apvienotas
Karalistes varas iestades nodro$inas valsts finanséjumu
Uzpémumu kapitala fondiem. Privatajiem investoriem
Uzpémumu kapitala fondos, kas var bit uznémumi EK
Liguma izpratné, var biit tiesibas uz lielakiem ienému-
miem neka valstij, un tadgjadi tie var sanemt prieksro-
cibas. Pa ja ikviena persona vai organizicija var investét
fondos, ierobezots fondu lielums negarante, ka visas
iesp&jamas investicijas tiks pienemtas, un tapéc Komisija
uzskata, ka pastav selektivitate. Visbeidzot, shéma
ietekmé tirdzniecibu starp dalibvalstim, jo investicijas
kapitala ir darbiba, kas ir véra pemamas tirdzniecibas
starp dalibvalstim elements.

Komisija kopuma uzskata, ka fondu limeni fonds drizak
ir instruments atbalsta snieg§anai investoriem un/vai
uznémumiem, kuros invest€, neka pats atbalsta sanéméjs.
Tomér dazos gadijumos, jo ipasi attieciba uz pasaku-
miem, kas saistiti ar darfjumiem pastavosu fondu laba
ar daudziem un dazadiem investoriem, fonds var bit
neatkarigs uzpémums. Saskand ar pastavoo shému
Uzpémumu kapitala fondi tiks izveidoti no jauna, un
tie varés investét tikai shémas paredzétos pasakumos.
Tapéc Komisija neuzskata, ka Uznémumu kapitala fondi
ir atseviski atbalsta sanéméji. Sis princips ir saskana ar
Komisijas lémumiem par “Viridian Growth Fund” (19),
“Coalfields Enterprise Fund” (') un “Community Develop-
ment Venture Fund” (12).

Komisija uzskata, ka to uzpémumu limeni, kuros investé
lidzeklus, ir novérojams valsts atbalsts EK Liguma 87.
panta 1. punkta izpratné. Valsts resursi ir iesaistiti, jo
fonda investicijas sanéméjam MVU ietver valsts finansé-
jumu. Pasakums izkroplo konkurenci, sniedzot prieksro-
cibas sanéméjam MVU, jo citadi tas nespétu sanemt riska
kapitala finansgjumu tados paSos nosacfjumos un/vai
apméra. Pasakums ir selektivs, jo tas ir vérsts uz konkré-
tiem MVU Apvienotaja Karalisté. Pasakums var ietekmét
tirdzniecibu starp dalibvalstim, jo pastav iespéja, ka
mérka MVU ir iesaistiti vai var iesaistities darbibas, kas
saistiti ar Kopienas tirdzniecibu.

Tadgjadi Komisija secina, ka investoru un sapéméju MVU
limenI pastav valsts atbalsts EK Liguma 87. panta 1.
punkta izpratneé.

(9 2001. gada 13. februara Komisijas Lémums 2001/406/EK par

atbalsta shému “Viridian Growth Fund”, par ko pazinojusi Apvie-
nota Karaliste (Valsts atbalsts C 46/2000): OV L 144, 30.05.2001.,

23. Ipp.

(') Valsts atbalsts Nr. N 722/2000: OV C 133, 5.06.2002., 11. Ipp.
('?) Valsts atbalsts Nr. N 606/2001: OV C 133, 5.06.2002., 10. Ipp.
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Saskana ar pazinojuma noteikumiem Komisija var
pienemt tirgus nepilnibas faktu bez turpmakiem pieradi-
jumiem gadjjumos, kad katra finansgjuma maksajuma
dala uzpémumam no riska kapitala pasakumiem, ko
pilniba vai dalgji finansé ar valsts atbalsta starpniecibu,
ietver ne vairak ka 500 000 euro neatbalstitajos regionos,
750 000 euro regionos, kas var pretendét uz palidzibu
saskana ar Liguma 87. panta 3. punkta ¢) apakspunktu,
vai 1 miljonu euro regionos, kas var pretendét uz pali-
dzibu saskana ar Liguma 87. panta 3. punkta a) apaks-
punktu.

Apvienotas Karalistes ierosinatais pasakums paredz riska
kapitala investicijas diapazona no 250 000 sterlinu
marcinu (357 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu
marcinu (2,9 miljoniem euro) par investiciju maksajuma
dalu mazajiem un vidgjiem uznémumiem Apvienotaja
Karaliste.

Atbilstigi Apvienotas Karalistes “Regionalajai atbalsta
kartei 2000.-2006. gadam” Apvienota Karaliste sastav
no regioniem, kas Sobrid tiek klasificéti ka regioni, kas
var pretendét uz palidzibu saskana ar EK Liguma 87.
panta 3. punkta a) apakSpunktu, ki regioni, kas var
pretendét uz palidzibu saskana ar 87. panta 3. punkta
c) apakSpunktu, ka ari regioni, kas nevar pretendet uz
palidzibu (*3).

Saskana ar pazinojuma noteikumiem Komisija ir pazino-
jusi Apvienotajai Karalistei, ka, nemot véra to, ka ierosi-
natas riska kapitala investicijas saskana ar izzinoto shému
parsniedz iepriekminéto pazinojuma paredzéto robezu,
Apvienotajai Karalistei biitu jaiesniedz pieradijumi par
tirgus nepilnibu.

Apvienotas Karalistes izvirzitie argumenti, ka ari treSo
pusu izteiktie apsverumi, kas liecina par tirgus parravumu
investiciju diapazona no 250000 sterlipu marcinu
(357 000 euro) lidz 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9
miljoniem euro), ir apkopoti talak.

(%) Valsts atbalsts N 265/2000 — Apvienota Karaliste: “Regionala
atbalsta karte 2000. — 2006.”: sk. 8. atsauci.
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Kapitala trikuma ekonomiskais pamatojums riska kapitala
tirgii attiecdba uz MVU

Visnozimigakais aréja finansgjuma avots MVU ir bankas
parads, kas parasti ir partéripa un aiznémuma uz
noteiktu laiku veida un kas kopa veido apméra pusi no
visa argja finansguma ('4). Bankas parads ir vispieméro-
takais, ja uznémums veido pietickamu naudas plasmu, lai
segtu procentu maksajumus. Parada finanséjuma piecja-
miba pédgos desmit gados ir ievérojami uzlabojusies.
Nav faktisku pieradijumu, ka uzpnémumiem batu
problémas, izvértgjot bankas finansgjumu. Tomér, noveér-
tgjot individualu uzpémumu izredzes, aizdevéji var
joprojam saskarties ar ievérojamam gratibam. Lai atbal-
stitu MVU aizdevumu, tie bieZi vien palaujas uz garantiju,
jo ipadi, ja aizpéméjam nav stabilas uznéméjdarbibas
véstures. Ne visi uznémumu Ipa$nieki var piedavat atbil-
stosu nodrosinajumu.

Tirgus nepilnibas paradu tirgti izriet no nepareizas infor-
macijas, tade] aizdevéjs ir tikai dalji informéts par uzné-
méjdarbibas izredzém. Nepareiza informacija nozimé, ka
aizdevejs nespgj noteikt ar konkréto MVU saistita riska
pakapi. Tapéc ir grati novertét investiciju pieteikumus un
vél gritak noteikt procentu likmi, kas precizi atspogulo
riska pakapi. Bankas parasti pienem lémumu par aizde-
vumu, pamatojoties uz dazadiem kritérijiem, pieméram,
kreditvesturi, iepriekséju bankas norékinu konta parval-
dibu, pieteikuma iesniedzgja uznémuma pieredzi un
velmi investét savu naudu uznéméjdarbiba, ka ari
maksatspéjas apliecinajumu, pamatojoties uz uznéméjdar-
bibas planu. Tomér privatpersonai var ari nebiit pieredzes
un ari personiska kapitala, ko investét uznéméjdarbiba.
Rezultdta aizdevéji ari uzsver uznéméja gatavibu iesniegt
nodrodinajumu, lai sapemtu aiznémumu. Kamér aizde-
v&ju palausanas uz nodrosindjuma lauj daudziem uzneé-
mumiem ieghit finanséjumu, $1 pieeja attieciba uz MVU
krediteSanu var radit problémas uzpéméjiem, kuriem nav
atbilstodu aktivu, ko piedavat ka nodrosinajumu.

Kaut ar parada un aktivu finanséjums ir pietickams, lai
nodrodinatu  vairuma uzpémumu vajadzibas, vérd
nemamam mazakumam ir nepiecieS$ams kapitala finansé-
jums. Kapitala investori iepludina kapitalu pret uzné-
muma akcijam, kas lauj tiem sapemt uzpémuma
nakotnes pelnas dalu. Sis finanséjuma veids ir visatbilsto-
Sakais, ja uznémums ir attistibas sakumposmad un
pagaidam tam nav pietickamu iepémumu, lai maksatu
kredita procentus, unfvai uzpémums izstrada jaunas
tehnologijas, produktus vai tirgus ar potencialu gt ieve-
rojamu izaugsmi, bet tapat ari ar ievérojamu neizdoSanas
risku.

() Anglijas banka: “Finanses mazajiem uznémumiem — Desmitais zino-

jums”., 2003.
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Kapitala finansgjums veido tikai 8% no visa MVU argja
finansgjuma, bet $1 statistika nenovérté tas nozimi
misdieniga, uznémiga ekonomika. Uzpémumi, kuriem,
iespgjams, ir nepiecieSams kapitala finanséjums, biezi
vien ir seviski novatoriski un tie var ievérojami kapinat
razigumu. Turklat riska kapitala nodrosinato finanséjumu
reizém papildina vadibas atbalsts, konsultacijas un cita
lietpratiba.

Lai gan kapitala finansgums ir nozimigs individualu
uzpémumu izaugsmes un visas tautsaimniecibas dzingj-
spéks, pastav neapgazami pieradijumi, ka privata kapitala
tirgus strukturalas iezimes rada nozimigu un aizvien
pieaugosu “kapitala trikumu”, ar ko saskaras uznémumi,
meklgjot nelielas izaugsmes kapitala summas. Sie struk-
turalie celoni attiecas gan uz tirgus pieprasijumu, gan
piedavajumu.

Minétas informacijas problémas saistiba ar paradu tirgu
ar ir attiecinamas uz kapitala tirgu. Kas attiecas uz pieda-
vajumu, ar to parasti saistds tris problémas, proti, nepa-
reiza informacija, darfjumu izmaksas un riska un iegu-
vumu uztvere.

“Nepareiza informacija” nozimé to, ka kapitala investori
var saskarties ar nozimigam izmaksam, lai noteiktu
piemérotas investiciju iespéjas. Ar $ada veida problémam
parasti saskaras mazaki, jaunaki uznémumi un jo ipasi
inovativi uzpémumi, kas vélas attistit nepieraditas tehno-
logijas, produktus un tirgus. Informacijas gratibas rada
nozimigus $kérslus mazakam kapitala investicijam, jo
investiciju izmaksas proporcionali neatskiras atkariba no
investiciju apjoma. Salidzindgjuma ar lieliem uznému-
miem, kas tiek koteti valsts vertspapiru tirgdi, informacijas
apjoms par mazakiem, birZa nekotétiem uzpémumiem,
kas mekle investicijas, ir krietni mazaks. Tadgjadi inves-
toriem var rasties nozimigas izmaksas, meklgot atbil-
stodas iesp@jas. Turklat biezi vien nav viegli novertét
uznéméjdarbibas izredzes, jo ipasi, ja vadibas komanda,
produkti vai tehnologijas nav pieraditas. Pirms kapitala
investori ko uzzina par investiciju iespéjam, tiem ir javeic
uzticamibas parbaude. Izmaksas, kas ir saistitas ar infor-
macijas apkopoSanu, proporcionali neatskiras atkariba no
investiciju apjoma, un mazakam investicijam tas var bat
parmerigi augstas salidzindjuma ar iesp&amiem finansia-
liem ieguvumiem no investicijam. Visbeidzot investéjot
lidzeklus uzpémuma, kapitala investoriem ir pastavigi
jauzrauga investiciju efektivitate. Parasti investori to
veic, iegiistot vietu uzpnémuma valdé, un var ziedot
noteiktu laiku un piles, lai vadibai sniegtu atbalstu, jo
ipasi, ja uznéméjdarbibas vadibas komanda ir bez ipasas
pieredzes. Tas var ievérojami sekmét investicijas sane-
mosa uzpémuma darbibu, tomér ari §is izmaksas nav
proporcionali atkarigas no investiciju apmeéra.
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116. Veicot kapitala investicijas, ir janem véra bitiskas fiksétas 122. Kas attiecas uz vispargiiem investiciju rezultatiem,
izmaksas, pieméram, investicijas nosacfjumu apspriesana fondiem, kas ir vérsti uz sakumposma investicijam, vidéja
un nepiecieS$amo juridisko ligumu sastadiSana (“darfjjuma pelna 2003. gada bija -18,1% salidzinajuma ar vidgjo 3
izmaksas”). Tapat ka citas fiksétas izmaksas, ari §is dari- gadu pelnu -25,1% apméra un vidgjo 5 gadu pelnu -
juma izmaksas kavé veikt mazakas investicijas. 12,5% apmeéra.

117. Lémumu par investicijzm vadis pienémumi par risku un 123. fondl,_ }(_as spec1ahzegas. uznemumu att1st1ba: posmu
iespgjamo pelnu. Ja investoru prieksstats par izredzem ir investicijas, 2003. gaﬂa fikseja videjo pelnu ;3’4/’ apmera
nepareizas, kapitala sadalijums nebiis optimals. salidzingjuma ar vidjo 3 gadu pelnu -8,2% apmérd un

vidéjo 5 gadu pelnu 2,7% apmeéra.

118.  Samazinoties kapnala flne}ns_ej‘llxina Plusrrfu no investo- 124. Taja pasa laika to fondu darba rezultati, kas pievérsusies
riem uz MVU, tikpat nozimigi ir pieprasfjumam rakstu- MBO (vadibas veiktai uznémumu izpirksanai), bija krietni
ngie ierobezojumi. Peffjuma  uzsvertas Valr:.alias labaki. Vidéja apméra MBO vidéja pelna 2003. gada bija
probl_evmas, kas attur mazo uzpémumu no pvam_atkapl_tala 12,2% salidzinajuma ar vidgjo 3 gadu’f)elr,lu 2,9% apméra
m?lilesar.las..Kgrlt_roles.ZEu.iums un 1er(3bezqta _Vadlba§ un vidéjo 5 gadu pelnu 6,7% apméra. Starpiba ir vél
b1_“1v1ba _1r__y1vsb_1evziak' minetie MVU apsverumi, fapat ar acimredzamaka, ja apliko liclo MBO ar vidgjo pelnu
kzi'wspargl skeérsli tiek minétas kaplt_ala finansu nf)ckom- 15,3% apméra 2003. gada, vidgjo 3 gadu pelnu 9,1%
najuma 1Zm§ksas un zinasanu trukum_s par -arejiem apméra un atbilstoSus pelnas raditajus 13,6% apmeéra 5
finansu avotiem. Daudzi no Siem uzpémumiem, kas gadu perioda. ”
aktivi mekle kapitala investicijas, ari nav isti gatavi inves-
ticjiam. MVU var kavét informacijas un izpratnes
trikums par dazadu riska finans€juma veidu pieejamibu
un par to, ka tiem piekliit, ka ari nepietickami izstradatie 125. leprieksminétie dati raksturo pasreizéjas tendences Apvie-
vai vaji pasniegtie uznémejdarbibas plani. Neatbilstosa notas Karalistes riska kapitala tirg@i. Riska kapitala nodro-
uznéméjdarbibas sagatavosana un planosana attur iespé- §inataji pieverSas lielaka apméra darfjumiem, jo pelna no
jamos investorus, ka ari palielina ar informaciju un uzti- tiem ir lielaka, tadéjadi paplasinas kapitala parravums
camibas parbaudi saistitas izmaksas. starp mazakam sakumposma un paplasinasanas investi-

cijam un lielakam investicijam stabilos uzpémumos.

119. Kapitala trikums rodas, ja dzivotspé&jigi uznémumi nespgj .
piesaistit investicijas no neoficialiem investoriem vai 126. So tendenci virziba uz lielakiem investiciju apjomiem ari
uznéméjiem kapitalistiem, kas ir galvenie kapitala finan- raksturo jaunakie dati par investiciju veikSanu Apvieno-
séjuma avoti MVU. Neoficiélajiem investoriem (priv;'ita- taja Karalisté (19). Vidéjais finanséjums visos investiciju
jlem investoriem un citiem neoficidliem investoriem) ir posmos 2003. gada palielinajas lidz 4,3 miljoniem ster-
piekluve ierobezotiem finansu resursiem un tadéjadi tie linu marcinu (6 miljoniem euro) no 3,8 miljoniem ster-
parasti investé nelielas kapitala summas. Turpreti oficia- lipy marcipu (5,3 miljoniem euro) 2002. gada. Tas
liem riska kapitala investoriem parasti rodas daudz izskaidrojams ar to, ka mazaka apméra uzpémuma
lielakas izmaksas, novértéjot iesp&amas investicijas. paplasinasanas posma investicijas samazinajusas par
leprick$minéto strukturalo iemeslu dé] §is izmaksas 57% lidz 477 miljoniem sterlipu marcinu (670 miljo-
parasti ir parak augstas, ja uznémums meklé tikai nelielu niem euro) 2003. gadd no 1,2 miljardiem sterlinu
kapité]a ﬁnanséjuma summu. mércir)u (1,7 miljardiem euro) 2002. gadi Vldé]é_l

summa, ko sanéma uzpémums, kas vélas paplasinaties,
samazinajas no 2 miljoniem sterlinu marcinu (2,9 miljo-
niem euro) 2002. gada lidz 800 000 sterlinu marcinu

120. Tadgjadi kapitala trikums ietekmé uzpémumus, kas (1,1 miljonam euro) 2003. gada.
meklé naudas summu, kas parsniedz vairuma neoficialo
investoru finansu lidzeklus, bet nav tik liela, lai uzpémé-
jiem kapitalistiem biitu lietderigi to ieguldit 127. No visiem lidzekliem, kas tika piesaistiti 2003. gada, 92%

(8,2 miljardi sterlinu marcinu jeb 11,5 miljardi euro) tika

investeti MBO un MBI, kas veido no 87% asignéjumiem

N . » o . 2002. gada. Zinojuma tiek paredzéts, ka tikai 3% (290

P Ier_adqurm izvien pieaugosajam _kapttala tritkumam. Apvie- miljoni sterlinu marcinu jeb 406 miljoni euro) tiks inves-

notas Karalistes riska kapitala. tirga téti uznémumos, kas vélas paplasinaties, salidzinajuma ar

6% 2002. gada. Sakumposma investicijam pieskirti 4%

121. Saskana ar jaunakajiem BVCA datiem (°) lieli MBO fondi no visiem piesaistitajiem lidzekliem 2003. gada (368

guva labu pelnu 2003. gada un ari ilgaka laika posma,
turpretim vidéja pelna no sakumposma un tehnologiju
fondiem 2003. gada turpindja samazinaties.

(**) BVCA: “Rezultatu novertgjuma pétijums 2003.”, 2004. gads

miljoni sterlinu marcinu jeb 515 miljoni euro) salidzina-
juma ar 3% 2002. gada.

() BVCA: “Zinojums par veiktajam investicijam 2003. gada”, 2004.
gads.
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128. Tiek paredzéts, ka MBO/MBI kategorija 58% tiks asignéti 133. Nemot véra sakotngja pazinojuma ieklauto informaciju,
lielakiem MBO/MBI (kopgja darfjuma vertiba parsniedz ieintereséto treSo puSu iesniegtos komentarus, ka ari
100 miljonus sterlinu marcinu jeb 140 miljonus euro) papildu informaciju, ko Apvienota Karaliste iesniedza
salidzinagjuma ar 45% 2002. gada. Segmenta no 50 péc Komisijas lémuma sakt EK Liguma 88. panta 2.
miljoniem  sterlinu marcipu (70 miljoniem euro) lidz punktd noteikto procediiru, Komisija secindja, ka Apvie-
100 miljoniem sterlinu marcinu (140 miljoniem euro) nota Karaliste ir iesniegusi pietickamus pieradijumus
20% tiks asignéti MBO/MBI, salidzinot ar 17% 2002. pamatkapitala trikumam darfjumu diapazona no
gada, bet segmentd no 10 miljoniem (14 miljoniem 250 000 sterlinu marcinu (357 000 euro) lidz 2 miljo-
euro) lidz 50 miljoniem sterlinu marcinu (70 miljoniem niem sterlinu marcinu (2,9 miljoniem euro) Apvienotas
euro) 13% tiks asignéti MBO/MBI salidzinajuma ar 24% Karalistes riska kapitala tirgd.
2002. gada. Tapat ka 2002. gada segmenta lidz 10 miljo-
niem sterlinu marcinu (14 miljoniem euro) tikai 1% tiks
asignéts MBO/MBI
VL4, Pasakuma atbilstiba — Atbilstiba pazinojuma
pozitivajiem elementiem
129. lepriek§ minéta investiciju un darbibas rezultatu krituma Investiciju ierobeZojumi
dé] sakumposma riska kapitala investori ir atstajusi tirgu.
To apliecina fa.kts, ka_ vidéjai§ finaqséjums (visos investi- 134. ECF varés investét tikai mazos un vidgjos uzpémumos
ciju_posmos) ir nepa_rtrguktl audz¥s. un sasniedzis 4,3 saskana ar Komisijas definiciju. Tas nenoliedzami ir pozi-
miljonus sterlinu marcinu (6 miljonus euro) 2003. Gvi
gada. Parasti investori Apvienotas Karalistes riska tirgd '
investé lielakas naudas summas, lai samazinatu risku,
tadgjadi sekmgjot kapitala trikuma pieaugumu.
Koncentresanas uz riska kapitala tirgus nepilnibu
130. Piesaistito lidzeklu apjoms investicijam sakumposma 135. ECF bus. javeic _leguldljuml ‘mazos un yxdejos uzné-
riska iespgjas no 2001. lidz 2003. gadam ir samazinajies mumos, izmantojot Pgmatkap1Fala val kvaz.1pa'matkap1t_ala
par 73 %. 2001. gad investicijzm sakumposma riska instrumentus. Invest1c1ja§, _kas ir Ye1£iotas t1l§a1 no parada
kapitala iespgjas tika piesaistiti 1,4 miljardi sterlinu mstrumentiem bez kapltala. lezimem, netiks pielautas.
marcinu (2 miljardi euro) salidzindjuma ar 369 miljo- Komisija So uzskata par pozitivu elementu.
niem sterlinu marcinu (517 miljoniem euro) 2003.
gada. Tikai 1 % no Siem 369 miljoniem sterlinu marcinu
(517 miljoniem euro), kas tika piesaistiti 2003. gada, tika
vérsts uz darfjumiem, kas ir mazaki par 10 miljoniem
sterlinu marcinu (14 miljoniem euro).
Lemumiem par investicijam ir jabiit orientétiem uz pelnu
136. Ir noteikta saikne starp investiciju atdevi un komercialu
parvaldnieku atalgojumu, kas ir atbildigi par investiciju
lémumiem. Valsts varas iestades neizvélésies investicijas
131. Sava lémuma par EK Liguma 88. panta 2. punktd un netiks iesaistitas ECF lémumu pienemsana, izpemot
noteiktds procediras siksanu attieciba uz ierosinato ierobezojumu noteik3anu, lai nodrosinatu, ka investicijas
atbalsta pasékumu Komisija pazinoja’ ka, nemot veéra tiktu pie§l,<irtas tikai MVU. Lémumus par investicijém
saskana ar shému ierosinito maksimalo investiciju pienems ECF komercialie parvaldnieki, pamatojoties
apjomu’ kas jevérojami parsniedz pazinojumé paredzéto tikai uz maksimalu peh)as ieguvi no lidzekliem. Adminis-
maksimalo invesﬁciju apjomu’ blja jélﬁdz ieintereséto trativa iestade SBS apstiprina ECF tikai tada gadijumi, ja
pusu komentari, lai nolemtu, vai pasakums ietekmé tirdz- operatoriem ir neparprotama vélme palielinat pelnu.
niecibas nosacjumus tada méra, kas ir pretruna ar Nosacijumi, ar kadiem valsts iestades investé ECF, sniedz
kopgjam interesém. privatiem investoriem spécigu stimulu nodroginat, ka to
fondi ir orientéti uz pelnu un darbojas veiksmigi. Tas ir
tapéc, ka privatiem investoriem ir jamaksa valsts kapitala
procenti un pilnigi jaatmaksa lidzekli valsts un privatiem
investoriem pirms jebkadas pelnas iespéjamas sadales.
Rezultata privatiem investoriem biis jauzpemas vismaz
proporcionala jebkadu ECF raditu zaud&umu dala. ECF
132. Visi no ieinteresétam treSam pusém sanemtie komentari vai to operatoriem biis jadarbojas saskana ar nozares

bija pozitivi un uzsvéra pasakuma nozimigumu, ka ari
ierosinato maksimalo investiciju apjomu atbilstibu.

standartiem (Britu Riska kapitala asociacijas BVCA vadli-
nijas). Visi ie elementi ir vért§ami pozitivi.
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137.

138.

139.

140.

Konkurences izkroplosanas limenis ir jasamazina

Apvienotas Karalistes varas iestades nodrosinas, ka ECF
shéma tiek izsludinata un pieteikumi tiek gaiditi no visas
EEZ, par to pazinojot Eiropas Savienibas Oficialaja Veéstnest
un atbilstodos profesionalajos izdevumos. Nebis ierobe-
zojumu attieciba uz ikviena investora vai operatora atra-
§anas vietu. Komisija ari $o uzskata par pozitivu
elementu.

Koncentresanas uz nozari

Uznémumu kapitala fondi neinvestés paaugstinata riska
nozarés, uz ko attiecas valsts atbalsta ierobeZojumi, vai
nozarés, uz kuram pazinojums neattiecas. Nozarés ar
zemu risku, tai skaita nekustama ipa§uma, zemes, finansu
un investiciju uzpémumos, vai finansu veida lizinga
uznémumos netiks veiktas investicijas saskana ar
shému. Tas ir jauzskata par pozitivu elementu.

Investicijas, pamatojoties uz uznémejdarbibas planiem

Visas ECF izdaritas investicijas tiks veiktas, pamatojoties
uz preciziem uznémgjdarbibas planiem. Tas ari ir pozitivs
elements.

Kumulacijas noversana

Apvienotas Karalistes varas iestades ir apnémusas, ka
sanéméju MVU tiesibas sagemt citu valsts finansgjumu,
aiznémumus vai citus investiciju atbalsta veidus, kas nav
ieklauti $aja pazinojuma, tiks samazinatas par 30 % no
citkart pielaujamas atbalsta intensitates. Komisija to
uzskata par pozitivu elementu.

141.

VII. SECINAJUMS

Tadéjadi Komisija secina, ka atbalsts, kas pieskirts atbil-
stosi Uzpémumu kapitala fondu shémai, atbilst Komisijas
pazinojuma par valsts atbalstu un riska kapitalu izklasti-
tajiem nosacijumiem. Tapéc pazinotais pasakums japaslu-
dina par saderigu ar kopgjo tirgu atbilstosi EK Liguma
87. panta 3. punkta c) apakSpunktam.

IR PIENEMUSI SO LEMUMU.

1. pants

Valsts atbalsts, ko Apvienota Karaliste grasas istenot, ir saderigs
ar kopégjo tirgu saskana ar EK Liguma 87. panta 3. punkta c)
apakspunkta nozimé.

Tadgjadi atbalsta istenoSana tiek atlauta.

2. pants

Apvienotai Karalistei katru gadu iesniedz zinojumu par atbalsta
istenoSanu.

3. pants

Sis lemums ir adreséts Apvienotajai Karalistei.

Briselé, 2005. gada 3. maija

Komisijas varda —
Komisijas locekle
Neelie KROES



