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EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT
DETTA BESLUT

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, sirskilt artikel 88.2 forsta stycket i detta,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet, sirskilt artikel 62.1 a i detta,

efter att i enlighet med nimnda artiklar ha gett berorda parter
tillfalle att yttra sig (') och med beaktande av dessa synpunkter,

och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

Genom en skrivelse av den 26 maj 2000, registrerad den
7 juni 2000, anmalde Forenade kungariket till kommis-
sionen stodordningen Regional Venture Capital Funds
(regionala riskkapitalfonder). Medlemsstaten har limnat
ytterligare upplysningar till kommissionen genom en
skrivelse av den 21 augusti 2000, registrerad den 24
augusti 2000.

Genom en skrivelse av den 7 november 2000 underrit-
tade kommissionen Forenade kungariket om sitt beslut
att inleda det forfarande som anges i artikel 88.2 i
EG-fordraget avseende denna stodordning. De brittiska
myndigheterna svarade genom en skrivelse av den 29
november 2000, registrerad den 1 december 2000.

Kommissionens beslut om att inleda forfarandet har
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas  officiella
tidning (). Kommissionen har uppmanat berorda parter
att inkomma med sina synpunkter pd stodet i fraga.

() EGT C 27, 27.1.2001, s. 20.
() Se fotnot 1.

(4)

Kommissionen har mottagit synpunkter frin berérda
parter. Den har 6versdnt dessa synpunkter till Forenade
kungariket som givits tillfille att beméta dem. Dess
kommentarer mottogs i en skrivelse av den 23 mars
2001, registrerad den 26 mars 2001, och i en skrivelse
av den 2 maj 2001, registrerad samma dag.

2. DETALJERAD BESKRIVNING AV STODORDNINGEN

Syftet med ordningen ir att dtgirda den brist pd eget
kapital som foreligger pd regional nivd nir det giller
finansiering i spdnnet 100 000-500 000 pund sterling
(cirka 160 640-800 000 euro) av smd och medelstora
foretag.

Enligt de brittiska myndigheterna beror denna "brist pa
eget kapital” pd de relativt hoga fasta kostnaderna for
ersdttningen till de som 4r ansvariga for investeringar.
Denna kostnad och de direkta kostnaderna for tillborlig
genomgang (due diligence) och juridisk dokumentation
sjunker inte proportionellt med investeringar av mindre
storleksordning utan kan stiga. Foljaktligen finns det
incitament for riskkapitalbolag att satsa pd storre inve-
steringar i mer etablerade foretag for att kunna minska
kostnaderna i forhdllande till investeringens virde och
ddrigenom ©ka avkastningen och sidnka forvaltningsav-
gifter for investerare. Investerare forsoker darfor identi-
fiera investeringar dar tillvixten forvintas bli sd excep-
tionell att realisationsvinsten mer dn uppviger de hoga
inledande kostnaderna. Séledes hivdar de brittiska
myndigheterna att privata investerare ir motvilliga att
investera i foretag som behdver finansiering av eget
kapital som uppgar till mindre 4n 500 000 pund sterling
(cirka 800 000 euro) och som inte ir verksamma inom
ledande tekniksektorer. Det har ocksd visat sig vara
svdrare for smd och medelstora foretag utanfér London
att fa tillgdng till riskkapital, vilket forklarar den regio-
nala strategin.
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Ordningen Regional Venture Capital Funds grundas pa
lagen om industriell utveckling, avsnitt 8, fran 1982
(Industrial Development Act 1982, Section 8).

De brittiska myndigheterna planerar att uppritta minst
en regional riskkapitalfond i varje engelsk region.

Ordningens varaktighet ar fyra ér till en borjan, medan
regionalfondernas livslingd diremot berdknas vara tio
till tolv ar.

Den planerade budgeten for de forsta tre dren dr 50
miljoner pund sterling (cirka 80 miljoner euro). Det
forvintas att privata investerare kommer att bidra med
fem ginger det beloppet. De brittiska myndigheterna
kommer att vara en minoritetsinvesterare i varje fond.

Val av fondférvaltare och upprittande av en fond

Den person som vill uppritta en fond i en viss region
kallas sponsor. Det kan vara en fysisk eller juridisk
person, inklusive en byré for regional utveckling. Spon-
sorn kommer att utse en fondforvaltare pd grundval av
ett offentligt anbudsforfarande som omfattar hela
gemenskapen (}). Alla som deltar i urvalsprocessen
forvintas ha erhallit tillstind frdn den brittiska finans-
inspektionen (Financial Services Authority) och folja de
riktlinjer som den brittiska riskkapitalsammanslutningen
(British Venture Capital Association) har faststillt. Det
viktigaste kriteriet nir en forvaltare utses kommer att
vara erfarenhet av och framgdng i fondforvaltning inom
den del av marknaden dir det finns en "brist pd eget
kapital”. Meriter fran regionen i frdga kan komma att
utgora ett av kriterierna som potentiella sponsorer kan
vilja ta hdnsyn till, men brist pd erfarenhet av en viss
region kommer inte i sig att hindra en potentiell fond-
forvaltare fran att delta i en urvalsprocess i den regionen.
De brittiska myndigheterna anser att krav pd dokumen-
terade tidigare meriter frin en viss region skulle
begrinsa det oppna urvalsforfarandet vid tillsdttandet av
fondforvaltare. Potentiella fondforvaltare maéste emel-
lertid kunna visa att de har utarbetat strategier for hur
deras expertis skulle kunna Gverforas till och utnyttjas
inom regionen i fraga.

De regionala riskkapitalfonderna kommer att forvaltas
pa affirsmissiga grunder av professionella fondforvaltare
som kontrolleras av Financial Services Authority,
Investment Management Regulatory Organisation och
British Venture Capital Association.

Den utsedda fondforvaltaren kommer att inleda ett
anbudsforfarande for privata investerare till fonden.
Sponsorn, fondférvaltaren och de blivande privata inve-
sterarna forhandlar om villkoren for den privata
sektorns investeringar. Nista steg dr ett offentligt

otentiella sponsorerna for skapandet av en fond som redan ir

godkinda fondforvaltare kommer inte att behova genomgd en
urvalsprocess for att utse sig sjilva.
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anbudsforfarande dir sponsorerna i England limnar in
de anbud som de har enats om med sina investerare till
staten. Ett av urvalskriterierna i anbudsforfarandet
kommer att rora omfattningen av de potentiella investe-
rarnas krav pd underordning av statens avkastning.
Sponsorerna maste forklara i sina anbud varfér de anser
att den grad och form av underordning de foreslér dr det
minsta mojliga som krivs for att locka till sig privata
investerare.

De fordelaktigaste anbuden viljs ut av en oberoende
granskningsnimnd som dr en underkommitté till den
nyligen bildade arbetsgruppen f6r investeringar i smafo-
retag (Small Business Investment Taskforce, SBIT). Den
kommer att bestd av medlemmar frin riskkapitalinstitut,
rutinerade institutionella investerare, finansinstitut, byra-
erna for regional utveckling och riskkapitalinvesterare.
Det slutgiltiga beslutet att investera offentliga medel i en
fond ankommer pé staten. I praktiken kommer ndmn-
dens rekommendationer om beslut att investera i
allminhet att foljas.

Investeringarna

Alla investeringar kommer att ske i utbyte mot dgande,
dvs. mot stamaktier, preferensaktier, kumulativa prefe-
rensaktier osv. I princip dr det storsta belopp som kan
investeras i ett och samma foretag 500 000 pund ster-
ling (cirka 800 000 euro) (se dven skil 40 andra streck-
satsen).

Regionalfonderna fir endast investera i smd och medel-
stora foretag som uppfyller gemenskapens definition (¥)
och som inte befinner sig i svdrigheter. Vidare far
fonderna inte investera i smd och medelstora foretag
som inte uppfyller rittsliga, moraliska och etiska normer
eller i foretag som producerar, bearbetar eller mark-
nadsfér produkter som finns med i forteckningen i
bilaga I till EG-fordraget.

Uppskattningsvis omkring 300 smd och medelstora
foretag kommer att kunna dra fordel av investeringar
varje dr. Fonderna fér inte investera i vissa sektorer (°)
som anses vara ldgrisksektorer och som inte behover
offentligt stimulansstod.

Avkastning pd investeringarna

Fondforvaltarna kommer att investera pd marknadsmas-
siga villkor. Den interna avkastningen forvintas uppgd
till minst 12 %, vilket de brittiska myndigheterna havdar
ligger i linje med de uppgifter som nu finns tillgdngliga
om investeringar inom denna del av marknaden. Staten
kommer att striva efter en affirsmissig avkastning pa
sin investering, dven om denna avkastning kan komma

(*) Kommissionens rekommendation av den 3 april 1996 om defini-

tionen pd sméd och medelstora foretag, EGT L 107, 30.4.1996, s. 4.
(°) Handel som omfattar mark, terminsaffirer, aktier, virdepapper och
andra finansiella instrument. Handel som omfattar varor (andra in i

normal

parti- och detaljhandel). Bankverksamhet, forsikrings-

verksamhet, langivning, skuldfakturering, finansiering av avbetal-
ningskop och andra finansiella verksamheter. Leasing eller uthyrning
av tillgangar, utom viss befraktningsverksamhet med fartyg. Tillhan-
dahéllande av rdttsliga tjanster eller redovsningstjinster. Markexploa-
tering, jordbruk, skogsbruk eller handelstridgardsodling.
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att underordnas de privata investerarnas avkastning pa
den nivd som krdvs for att stimulera bildandet av en
fond. Formen for underordning kommer att bero pa de
enskilda anbud som limnas in under anbudsforfarandet
och kan inbegripa statliga garantier till andra investerare.

Regionalfonderna kommer att upprittas som komman-
ditbolag. Kommanditbolag 4r en Gverenskommelse som
vanligen innehdller en klausul om rénta som faststiller
en lonsamhetstroskel som forvaltaren maste hoja sig
over for att fi en extra bonus. Det kommer att
forhandlas om denna klausul bdde med hinsyn till spon-
sorn och investerarna si att troskelns niva blir nébar,
men tdnjbar, vilket foljaktligen ger fondforvaltarna inci-
tament att uppnd och hoja sig over troskeln.

Ataganden

De brittiska myndigheterna har férbundit sig att tillimpa
kommissionens tillkinnagivande om tillimpningen av
artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pd statligt stod i
form av garantier (), om en regionalfond viljer en statlig
garanti som en form av underordning av statens avkast-
ning.

De brittiska myndigheterna har faststillt den officiella
grinsen for statligt stod i varje regional riskkapitalfond
till 50 %.

De brittiska myndigheterna har forbundit sig att se till
att de regionala riskkapitalfonderna inte investerar i
foretag som dr verksamma inom de kinsliga sektorer
som omfattas av sirskilda gemenskapsregler for statligt
stod. Fonderna kommer inte att investera i foretag som
producerar, bearbetar eller marknadsfor produkter som
finns med i forteckningen i bilaga I till EG-fordraget.

3. ANGIVANDE AV SKALEN TILL ATT FORFARANDET
INLEDDES

Osikra beligg for marknadsstorningar

Kommissionen uttryckte ett allmént tvivel avseende den
anmilda stodordningens stimulerande verkan. De brit-
tiska myndigheterna uppgav bland annat, i sin anmilan
att British Venture Capital Association hade femton
medlemmar i England som investerade mindre in
250 000 pund sterling (cirka 400 000 euro) och som
hade en genomsnittlig investeringsnivd pd 500 000
pund sterling eller mindre (med undantag for teknikspe-
cialiserade foretag). Kommissionen var dirfor osiker pa
om det foreldg en marknadsstorning eller inte.

() EGT C 71, 11.3.2000, s. 14.
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Mojlig forekomst av oférenligt st6d till privata inve-
sterare

Medlemsstaten riknar med att beh6va underordna sin
avkastning pd investeringarna pd ett eller annat sitt.
Sédana villkor stills inte vid rent affirsmassiga investe-
ringar, och kommissionen ansdg darfor att staten inte
skulle verka pd samma villkor som en privat investerare
i en marknadsekonomi. Eftersom finansmarknaderna ar
internationella ansdg kommissionen att de fordelar som
beviljats de privata investerarna kunde snedvrida
konkurrensen och paverka handeln mellan medlemssta-
terna.

I stodordningen forutses det inte ndgon koppling mellan
det stod som beviljas de privata investerarna och eventu-
ella utgifter som kan anses utgéra stodberittigade kost-
nader. Trots att utveckling av smd och medelstora
foretag och regional utveckling ingdr i gemenskapens
madl, hyste kommissionen tvivel om huruvida ordningen
verkligen sikerstdllde att stodet var det ligsta som
kravdes for att uppnd dessa mal. Skilet till detta var att
det framkom av anmalan att andbudsinfordran for inve-
sterare skulle begrinsas till England. Foljaktligen hyste
kommissionen dven tvivel om huruvida stod till investe-
rarna skulle vara forenligt med EG-fordragets bestim-
melser om statligt stod. Dessutom kunde ett anbudsfor-
farande som begrinsas regionalt utgéra en overtridelse
av artikel 43 i EG-fordraget om etableringsritt och/eller
artikel 56 i EG-fordraget om fria kapitalrorelser.

Mojlig forekomst av oférenligt stod till de sma och
medelstora foretag som mottar investeringar

De smd och medelstora foretag som regionalfonderna
investerar i kommer att fa tillgang till eget kapital som
de annars inte skulle haft tillgdng till, dtminstone inte
om det foreligger en verklig brist pa eget kapital. Medlen
har delvis investerats av staten, och det privata kapitalet i
fonderna har anskaffats tack vare det statliga stodet till
de privata investerarna. Detta skulle ocksd kunna betyda
att kapitalet 4r tillhandahillet pd villkor som inte skulle
accepteras av en privat investerare och att fondforval-
tarna inte skulle investera péd affirsmissiga villkor. De
sméd och medelstora foretag som mottar investeringar
kommer att kunna stirka sin konkurrenskraft, vilket
hotar att snedvrida konkurrensen och kan pdverka
handeln inom gemenskapen eftersom féretagen kan vara
verksamma inom internationell handel.

I ordningen forutses det inget uttryckligt dtagande frin
de stodmottagande foretagen att knyta investeringarna i
eget kapital till nyinvesteringar. Av detta skil ldg den
varken i linje med gemenskapens dé gillande riktlinjer
for statligt stod till smd och medelstora foretag eller
gemenskapens riktlinjer for statligt stod till regionala
dndamal, och kommissionen hyste tvivel om huruvida
ordningen var forenlig med EG-fordraget.
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Mojlig forekomst av oférenligt stod till regionalfon-
derna

De brittiska myndigheterna uppgav i anmélan att British
Venture Capital Association har femton medlemmar
som investerar mindre dn 250 000 pund sterling (cirka
400 000 euro) och som har en genomsnittlig investe-
ringsnivd pd 500 000 pund sterling eller ligre (med
undantag for teknikspecialiserade foretag). Dessa riskka-
pitalinvesterare dr verksamma inom samma segment av
marknaden som regionalfonderna, vilket dven ar fallet
med andra riskkapitalfonder i andra medlemsstater. Om
regionalfonderna skulle betraktas som foretag skulle
sdledes det faktum att de bedriver verksamhet med stod
av offentliga medel kunna snedvrida konkurrensen pa
riskkapitalmarknaden.

Problemen som ror forenligheten av ett stod till regio-
nalfonderna skulle vara de samma som for 6vriga poten-
tiella stodmottagare.

4. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

Kommissionen mottog synpunkter fran 39 berdrda
parter inom de tidsfrister som anges i artikel 6.1 i radets
forordning (EG) nr 659/1999 av den 22 mars 1999 om
tillimpningsforeskrifter for artikel 93 1 EG-fordraget (7).
37 av dessa var fran Forenade kungariket och de 6vriga
tvé fran Italiens och Tysklands regeringar. Synpunkterna
frin Forenade kungariket limnades av flera olika regio-
nala myndigheter, riskkapitalbolag, rddgivande organ, en
branschorganisation och ett universitet. Tre brittiska
parlamentsledamoter och tvd brittiska ledamoter av
Europaparlamentet inkom ocksd med synpunkter. Poten-
tiella fondsponsorer,fondforvaltare samt privata investe-
rare och foretag som dr i behov av investeringar fanns
representerade.

Om marknadsstorningar

Samtliga berorda parter som kommenterade frigan om
marknadsstorningar instimde i att det fanns en sidan
for belopp lagre 4n 500 000 pund sterling (cirka
800 000 euro). Aven en brist pd eget kapital under en
miljon pund sterling (cirka 1,6 miljoner euro), dtmin-
stone for andra sektorer dn hogteknologiska sektorer,
nimndes vid flera tillfillen. Orsaken till bristen var
huvudsakligen de hoga kostnaderna for tillborlig genom-
ging (due diligence) och gamla uppgifter som visade pa
oproportionerligt hoga risker och liga avkastningar
inom detta segment av marknaden med foljden att det
fanns en skillnad mellan upplevd och faktisk risk. Samti-
digt gjorde lyckosamma storre investeringar att det
skapades ett tryck efter dnnu storre investeringar. En
annan kommentar var att nitverket av foretagsinglar
inte avhjilpte bristen.

() EGT L 83, 27.3.1999, s. 1.
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Nir det giller de femton medlemmarna av British
Venture Capital Association som pastds vara verksamma
inom det segment av marknaden dir det rader brist pa
eget kapital, uppgav flera berérda parter att dessa riskka-
pitalinvesterare kan vara registrerade som verksamma
men att det i sjdlva verket inte bedrevs ndgon verk-
samhet. En orsak till detta kan vara att fondens medel
redan var till fullo investerade. Det framkom emellertid
av synpunkterna att dven om det kan finnas tillgingliga
fonder ticker de inte tillndrmelsevis efterfrigan pd mark-
naden. Det uppgavs ocksd att dven om stora brittiska
riskkapitalbolag kan ha regionalkontor gjorde de affirer
inom den del av marknaden som avser hogre belopp.

Byrdn for utveckling i London (London Development
Agency) citerade en rapport frdn British Venture Capital
Association (%) i vilken man kommit fram till att London
ar det storsta centrumet for riskkapital i Europa men att
det inte betyder att sma och medelstora foretag i London
kan dra fordel av detta. Det finns en brist pa eget kapital
upp till 500 000 pund sterling i London, och den kan
komma att omfatta hogre belopp med anledning av den
stora kostnadspress som tenderar att driva Londonbase-
rade foretag att snabbare gora storre investeringar.

Slutligen hivdade alla berorda parter att det fanns en
brist pd eget kapital for smd sivdl som medelstora
foretag, eftersom detta problem inte hade ndgot
samband med antalet anstillda. Ett riskkapitalbolag fore-
slog att ett stodberittigat foretag skulle definieras som
ett foretag som stravade efter att erhdlla mindre 4n
500 000 pund sterling (cirka 800 000 euro) per ér. Flera
av de berorda parterna uppgav att en begrinsning till
smd foretag skulle oka fondens risk och de privata inve-
sterarnas krav pd avkastning och f6ljaktligen nodvindig-
heten att underordna statens avkastning.

Om stod till investerare

Den allmidnna uppfattningen om detta var att eftersom
det inte fanns ndgra erbjudanden inom den del av mark-
naden dir det finns en brist pd eget kapital, dvs. inom
den del av marknaden med hog risk - lag avkastning,
fanns det inger konkurrens att snedvrida och f6ljaktligen
foreldg det inget stod till investerare. Samtidigt under-
strok flera av parterna att mojligheten att investera
mdste ges stor spridning i syfte att undvika diskrimi-
nering mellan investerare och minimera den underord-
ning av statens avkastning som krdvs. En av parterna
uppgav att dven om stimulansstodet beviljades investe-
rarna utgér dessa endast ett medel for att fora Gver
stodet till de smd och medelstora foretagen.

En annan kommentar var att riskkapitalinvesteringar
vanligen utgjorde en mycket liten del av investerarnas
portfoljer och att en ndgot hogre avkastning frin de
regionala riskkapitalfonderna inte skulle f& ndgon in-
verkan pd investerarnas resultat i sin helhet.

(®) British Venture Capital Association Report on Business Angel Invest-

ment Activity 1998/1999.
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privata sektorn.
(37)  Det allminna intrycket dr att de berérda parterna inte — De brittiska myndigheterna forbinder sig att se till att
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ansdg att det foreldg stod till de smd och medelstora
foretag som erholl investeringar eftersom dessa gjordes
pa affirsmissiga villkor. Den enda omstindighet som de
berorda parterna tillstod kunde innebdra stod var sjilva
tillgdngen pd fonderna. Vad betriffar forenligheten av ett
sadant stod hdnvisade de till det faktum att stodmotta-
garna mdste gora en del stodberdttigadeinvesteringar for
att kunna vixa.

Om stod till regionalfonderna

Ménga av de berérda parterna uppgav att det inte fanns
ndgon grund for att regionalfonderna skulle anses vara
stodmottagare eftersom den standardform av komman-
ditbolag i branschen som kommer att anvdndas inte
utgor en separat juridisk person. En regionalfond skulle
inte gora vinster for egen del och alla tillgdngar och
skulder skulle innehas av deldgarna i fonden i forhal-
lande till deras investering.

Ett antal parter forklarade att om fler fonder borjade
erbjudas inom det berorda segmentet av marknaden
skulle det kanske finnas risk for en snedvridning av
konkurrensen mellan fonder. I sidana fall skulle stra-
tegin ha uppfyllt sitt mal och problemet med snedvrid-
ning av konkurrensen skulle beh6va atgirdas.

5. KOMMENTARER FRAN FORENADE KUNGARIKET

For det forsta har de brittiska myndigheterna klargjort
foljande tekniska detaljer i ordningen:

— Det dr mojligt att det finns en brist pa eget kapital i
London, och ordningen kommer inte att enbart till-
limpas utanfor London. Det totala antalet regional-
fonder kommer troligen bli mellan tio och femton.

— Varje delinvestering i ett foretag ar stringt begridnsad
till 250 000 pund sterling (cirka 400 000 euro).
Minst sex manader méste forflyta mellan varje delin-
vestering. I princip begrinsas det belopp som kan
investeras i ett foretag till 500 000 pund sterling
(cirka 800 000 euro). Det enda undantaget frdn
gransen pd 500 000 pund kommer vara nir ytterli-
gare investeringar kravs for att regionalfondens
procentandel av innehavet i ett foretag skall kunna
bibehallas. Det ar fondforvaltaren som, med hinsyn
till vad som affirsmassigt ar bist for fonden, avgor
om en sddan investering skall goras. Denna typ av
ytterligare investeringar kommer att begrinsas till
sammanlagt 10 % av den fond som investeras i ett
foretag. De brittiska myndigheterna pdpekar att
eftersom investeringar som 6verstiger 500 000 pund
sterling (cirka 800 000 euro) endast kan goras nir
det finns risk for en forsvagning av aktieinnehavet
kommer de endast att goras vid sidan av andra inve-
steringar fran den privata sektorn. Sddana ytterligare
investeringar kommer att ske pé villkor som dr minst

(41)

(42)

(43)

fondforvaltarna annonserar i stor omfattning efter
investerare i limpliga facktidskrifter och i Europeiska
gemenskapernas officiella tidning. Det kommer inte att
inforas ndgra begrinsningar vad giller investerares
site eller nationalitet.

— De brittiska myndigheterna forbinder sig att fore-
skriva att det fordras incitament till fondforvaltarna
for att maximera fondernas resultat.

— I princip 4r en investerare bunden f6r fondens livs-
lingd, dvs. tio till tolv ar. Det enda sittet for en
investerare att bli fri fran sitt dtagande ar att silja
investeringen. Om en investerare vill gora detta
méste fondforvaltaren och ovriga investerare
godkinna all overldtelse av dgande. Regeringen har
inte for avsikt att erbjuda sig att kopa ndgon andel i
bolaget som siljs av en investerare frdn den privata
sektorn, dven om regeringens andel av regional-
fonden ir ligre dn 50 %. A andra sidan skulle rege-
ringen vara beredd att sdlja sin andel i bolaget till en
investerare fran den privata sektorn som ir villig att
overta villkoren om underordning.

Vidare har foljande kommentarer givits angdende var
och en av de frigor som togs upp i kommissionens
beslut att inleda forfarandet.

Om marknadsstorningar

De brittiska myndigheterna uppger att det finns mycket
som tyder pd en marknadsstorning orsakad av att inve-
sterare i for stor utstrickning forlitar sig pd historiska
aggregerade uppgifter om resultat. Allt eftersom den
genomsnittliga storleken pé investeringar har okat inom
riskkapitalmarknaden har det blivit svrare for sma och
medelstora foretag att f3 tillgdng till finansiering av den
typ och den storlek som bast limpar sig for deras behov.
Genom att uppritta dessa fonder vill den brittiska rege-
ringen stimulera marknaden att tillhandahélla finan-
siering inom detta omrdde och visa for alla delar av
riskkapitalbranschen att god affirsmissig avkastning kan
erhllas frin denna sektor. Det dr inte tinkt att
ordningen skall bli ett langsiktigt stodprogram.

Vidare dr de brittiska myndigheterna av samma &sikt
som flera berorda parter nir det géller att bristen pé eget
kapital i England har blivit storre pd den senaste tiden
och nu omfattar belopp upp till en miljon pund sterling
(cirka 1,6 miljoner euro). Visserligen finns det for nérva-
rande ett antal fonder som gor investeringar inom den
del av marknaden dir det rdder brist pd kapital, men
fondmedlen 4r nidstan till fullo investerade. De brittiska
myndigheterna tror inte att nigra nya fonder for inve-
steringar i denna del av marknaden héller pd att
upprittas i nuliget. De enda fonder som finns tillgdng-
liga dr fonder som stods genom antingen Europeiska
regionala utvecklingsfonden eller ordningen Regional
Venture Capital Funds.
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Om st6d till investerare pa artikel 87 i EG-fordraget, med sirskilt beaktande av
kommissionens nya meddelande om statligt stod och
riskkapital (°).
(44)  De brittiska myndigheterna understryker att investerare

(45)

(46)

(47)

kommer att lockas till regionalfonderna genom en
vidstrickt anbudsinfordran. Investerarna ar inte forutbe-
stimda, och det kommer inte att finnas ndgra begrins-
ningar vad giller deras antal eller geografiska hemvist.
De som driver de regionala riskkapitalfonderna kommer
att vara kommersiella fondforvaltare som viljs ut efter
hird konkurrens for att sikerstilla att stodet dr det
lagsta som kravs for att en fond skall kunna bildas.

Om stod till smd och medelstora foretag

De brittiska myndigheterna hivdar att fonderna kommer
att drivas i enlighet med principen om en investerare i
en marknadsekonomi, eftersom det finns incitament for
fondforvaltarna att uppnad resultat och eftersom privata
investerare inte skulle investera i en fond som inte
erbjod dem storsta mojliga avkastning. Det finns inga
mekanismer inom ordningen som tilliter eller
uppmuntrar "mjuka” investeringar. Dérfér anser de brit-
tiska myndigheterna att utrymmet for stod till sma och
medelstora foretag dr obetydligt.

Eftersom avkastning till investerarna bara kan genereras
genom tillvixt i de foretag som de investerat i och
eftersom tillvixt utan nyinvesteringar dr i stort sett
omojlig, anser de brittiska myndigheterna att det ir sd
gott som otdnkbart att investeringar av fonderna inte
direkt skulle leda till investeringar av de sma och medel-
stora foretagen.

Privata investerare kommer sannolikt att anse att en
begrinsning av investeringar till smd foretag skulle
inskrinka regionalfondens formdga att sikra storsta
mojliga avkastning. Foljaktligen skulle investerarna kriva
en dnnu hogre nivd av offentligt stod.

Om stdd till regionalfonderna

De brittiska myndigheterna forklarar att det inte gdr att
gora skillnad mellan en fond och dess investerare. En
fond har ingen separat skattestatus och kan inte till-
riknas vinster eller forluster for egen del. Alla vinster
eller forluster tillskrivs investerarna i enlighet med det
juridiska avtalet.

6. BEDOMNING AV STODORDNINGEN

Nar forfarandet inleddes hade kommissionen dnnu inte
ndgra regler for statligt stod som var sirskilt inriktade pa
just den typ av statligt stdd som kan foreligga inom
ramen for de dtgirder genom vilka foretag ges tillgng
till riskkapital. Den nuvarande bedémningen ér grundad

(50)

(51)

(52)

(53)

Forekomst av statligt stod enligt artikel 87.1 i EG-
fordraget

I punkt IV.3 i meddelandet finns en forteckning Gver de
kriterier som skall vara uppfyllda for att en riskkapitaldt-
gird skall utgora statligt stod.

Pd investerarnas nivd

Eftersom staten deltar direkt i regionalfonderna ir stat-
liga medel inblandade. Staten riknar med att behova
underordna sin avkastning pd investeringar pa ett eller
annat sitt. Sddana villkor stalls inte vid rent affirsmas-
siga investeringar och darfor kan staten inte anses verka
pd samma villkor som en privat investerare i en mark-
nadsekonomi. Detta innebar foljaktligen en fordel for de
privata investerarna. Trots att de privata investerarna
viljs ut genom ett anbudsforfarande som omfattar hela
EU ir atgirden selektiv stillvida att alla sokande inte
kan delta i slutindan. Det sker ett urval vid tvé tillfallen,
forst ndr fondforvaltaren viljer ut anbud fran potentiella
privata investerare och direfter nir staten beslutar vilka
foreslagna regionalfonder den kommer att investera i.
Dessa urval kommer att grundas pd kvalitativa sdvil som
kvantitativa kriterier. Kapitalinvesteringar 4r en verk-
samhet som ar foremdl fér en mycket omfattande
handel mellan medlemsstaterna. Dirav  foljer att
ordningen hotar att snedvrida konkurrensen och
paverka handeln mellan medlemsstaterna. Privata inve-
sterare omfattas endast av artikel 87.1 i EG-fordraget i
den man de utgor foretag.

Det framgar tydligt av punkt IV.5 i i meddelandet att det
faktum att investerarna, pd grund av en marknadsstor-
ning annars inte skulle gora sddana investeringar, inte
ensamt racker for att avfirda misstanken om att det
foreligger en fordel.

Pd de smd och medelstora foretagens nivd

Upp till 50 % av de medel som gors tillgingliga for de
sméd och medelstora foretagen kan utgoras av statliga
medel. Nar det giller frigan om det medfor en fordel ar
syftet med dtgdrden att ge sma och medelstora foretag
tillgdng till kapital som de annars inte skulle fatt tillging
till. Om detta innebir en fordel eller ¢j beror pd om
villkoren for att stilla kapitalet till forfogande skulle
accepteras av en privat investerare i en marknadseko-
nomi. Detta diskuteras i foljande punkt. Det ar tydligt att
atgdrden dr selektiv pd denna nivé eftersom regionalfon-
derna bara far investera i smd och medelstora foretag i
vissa regioner i Forenade kungariket. De sma och medel-
stora foretag som mottar investeringar kommer att
kunna stirka sin position i férhéllande till sina konkur-
renter, vilket hotar att snedvrida konkurrensen och
paverka handeln mellan medlemsstaterna eftersom fore-
tagen kan vara verksamma inom internationell handel.

() Antaget av kommissionen den 23 maj 2001. Annu ¢ offentliggjort

i EGT.
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(54) Det framgdr av punkt IV.5 iii i meddelandet att det 312 700 pund sterling). Detta kriterium 4r uppfyllt i det

(55)

(56)

faktum att kommersiella forvaltare av riskkapitalfonder,
eller foretridare for investerare, beslutar om invester-
ingar i syfte att sikra hogsta mojliga avkastning for
fonden dr ett viktigt tecken pd att foretaget har erhallit
investeringen pé villkor som ir acceptabla for en privat
investerare i en marknadsekonomi, men detta faktum 4r
inte 1 sig tillrackligt. Om en riskkapitaldtgird leder till att
riskerna minskar eller att den i fortjdnst som investe-
rarna kommer att gora genom en viss investering okar,
kan det vara s att de inte lingre verkar som en normal
ekonomisk aktor. Kommissionen har redan faststillt,
liksom EG-domstolen, att férmaner som beviljas investe-
rare i syfte att forma dem att investera i en viss typ av
foretag kan utgéra fordelar for dessa foretag (19). I
enlighet med punkt IV.5 iii i meddelandet madste
kommissionen beakta mojligheten att fordelar som
beviljas investerare Gverfors till de foretag som erhéller
investeringar ndr investeringarna inte gors av fonden pd
samma marknadsekonomi ska villkor som géller for en
privat investerare. Det kan vara sd att fondernas typiska
investeringar inte uppfyller dessa villkor, och kommis-
sionen kan darfor inte faststdlla att foretagen kommer
att erhdlla investeringar pd villkor som skulle vara accep-
tabla for en privat investerare i en marknadsekonomi.
Kommissionen anser att man inte kan utesluta att det
foreligger en fordel och foljaktligen statligt stod pa
denna nivd

Pd regionalfondernas nivd

Eftersom de regionala riskkapitalfonderna kommer att
verka som kommanditbolag betraktas de inte av
kommissionen som separata stodmottagare. Denna
princip fastsls i kommissionens beslut om en annan
brittisk riskkapitalfond, Viridian Growth Fund ().

Undantag enligt artikel 87.3 ¢ i EG-fordraget

Enligt punkt VL5 i meddelandet, kommer kommissionen
att kriva bevis for att det finns en marknadsstorning
innan den borjar att godkidnna riskkapitaldtgirder.
Kommissionen kan vara beredd att acceptera att det
finns en marknadsstorning ndr varje tranche (12) av
finansieringen till ett foretag fran riskkapitaldtgarder,
som i sin tur dr helt eller delvis finansierade genom
statligt stod, uppgar till hogst 500 000 euro (cirka

("% Mal C-16/97, EGT L 212, 30.7.1998, s. 50. Detta mal var foremal

for domstolens dom av den 19 september 2000 i mél C-156/98.

(') Beslut antaget av kommissionen den 13 februari 2001. Annu ej

offentliggjort i EGT.

('?) Separata tillskott av kapital som sker med mindre 4n sex mdnaders

mellanrum skulle anses tillhora samma tranche av finansieringen.
Detta skulle dven gilla for olika avbetalningar - dven om de sker
under loppet av en lingre tidsperiod - om de enligt ett dtagande
utgor en del av en och samma transaktion.

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

fall som granskas. Dessutom har de brittiska myndighe-
terna och berorda parter uppgett att de flesta av
fonderna som nu verkar inom den del av marknaden dar
det finns en brist pd eget kapital har investerat alla
fondmedel och att det inte finns ndgot som tyder pd att
nya privata fonder héller pd att upprittas. Det rdder
ocksa enighet om att de tillgingliga fonderna inte tillndr-
melsevis ticker det behov som finns. Slutligen finns det
dven tecken pd att bristen pd eget kapital nu héller pa att
bli stérre och omfattar belopp upp till en miljon pund
sterling (cirka 1,6 miljoner euro), snarare dn 500 000
pund sterling (cirka 800 000 euro).

Av punkt VI 1 som ror stodatgardens form framgar det
att en form av stod som kommissionen dr beredd att
bedéma positivt med avseende pa kriterierna for foren-
lighet 4r ordningar inom vilka staten investerar i riskka-
pitalfonder, dven om det sker pa villkor som 4r mindre
gynnsamma dn for andra investerare.

I punkt VIIL3 i meddelandet finns en forteckning 6ver
sju kriterier for forenlighet, ordnade efter betydelse.

1. Malforetag och transaktionernas storlek

Ordningen begrinsas inte till smd och medelstora
foretag som dr nyetablerade eller som pd annat sitt
befinner sig i utvecklingsstadiet eller som befinner sig i
stodomraden. Diremot finns det en begrinsning vad
giller det totala finansieringsbeloppet som kan tillhanda-
hallas genom atgarden och medtagande av medelstora
foretag som befinner sig i ett senare utvecklingsskede
accepteras. Kommissionen noterar att alla investeringar i
ett foretag som Gverstiger 500 000 pund sterling (cirka
800 000 euro) kommer att goras pa samma gynnsamma
villkor som giller for Gvriga privata investerare som
investerar samtidigt.

Det dr positivt att taket for varje delfinansiering ir betyd-
ligt lagre dn de faststdllda grinserna pd 500 000 euro for
omrédden som inte ir stodberittigade, 750 000 euro for
regioner som dr stodberdttigade enligt artikel 87.3 ¢ i
EG-fordraget eller en miljon euro for regioner som ar
stodberittigade enligt artikel 87.3 a i EG-fordraget.

2. Inriktning pd storningar pd riskkapitalmarknaden

Det dr positivt att dtgirden begrdnsas till tillhandhal-
lande av finansiering av eget kapital.
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(62)

(63)

(64)

(66)

(67)

3. Lonsamhetsinriktade beslut om investeringar

Det ir positivt att de brittiska myndigheterna har
forbundit sig att se till att det finns en koppling mellan
resultatet av investeringar och den ersittning som ges till
dem som 4r ansvariga for investeringsbesluten. Hur som
helst dr detta praxis i fonder som 4r upprittade som
kommanditbolag.

Mot bakgrund av de brittiska myndigheternas atagande
ir kommissionen siker pd att investeringarna i eget
kapital i smd och medelstora foretag kommer att goras
pa affirsmassiga grunder. Privata investerare kommer att
tillhandhélla minst 50 % av kapitalet i varje regional-
fond, vilket dr att betrakta som ett betydande engage-
mang. Nir det giller fonder som &r verksamma i
stodomrdden anser kommissionen att 30 % privat
kapital skulle vara betydande.

4. Minimerad snedvridning av konkurrensen mellan investe-
rare och mellan investeringsfonder

Det 4r positivt att omfattningen av underordningen av
avkastningen pa offentliga medel bestims genom en rad
anbudsforfaranden. For det forsta kommer mojligheten
att investera i fonderna att offentliggéras i Europeiska
gemenskapernas officiella tidning och i limpliga facktids-
krifter. For det andra kommer varje fondsponsor att
limna ett anbud till regeringen som innehéller en
forklaring om varfor den foreslagna underordningen ar
den minsta mojliga som krivs for att locka till sig
privata investerare.

Detta borde garantera att de privata investerarna inte
overkompenseras.

5. Sektoriell inriktning

Det dr positivt att det inte finns ndgon inriktning pa
sdrskilda sektorer och att i synnerhet lagrisksektorer som
bor klara sig utan statligt ingripande till och med har
uteslutits.

De brittiska myndigheterna har forbundit sig att se till
att de regionala riskkapitalfonderna inte kommer att
investera i foretag som dr verksamma inom de kinsliga
sektorer som omfattas av sirskilda gemenskapsregler for
statligt stod. De kommer i synnerhet inte att investera i
foretag som producerar, bearbetar eller marknadsfor
produkter som finns med i forteckningen i bilaga I till
EG-fordraget.

6. Investeringar som grundar sig pd normal kommersiell
praxis i fraga om fondférvaltning

Det dr positivt att fonderna kommer att forvaltas pa
affirsmdssiga grunder av professionella fondforvaltare
som kontrolleras under ledning av Financial Services
Authority, Investment Management Regulatory Organi-
sation och British Venture Capital Association. Detta

(71)

utgor en garanti for fondforvaltarnas professionella
bedomningar av huruvida en forvintad avkastning pa ett
foreslaget kapitaltillskott till ett litet eller medelstort
foretag kommer att utgora en god ekonomisk affr.

Enligt meddelandet dr det negativt att det saknas en
mekanism som mojliggor ett slut pé statens engagemang
i enskilda foretag, eftersom en sddan mekanism skulle
utgéra en garanti mot ordningar som tillhandahaller
langsiktig finansiering till foretag som aldrig kommer att
klara sig pd egen hand. Det dr emellertid kdnneteck-
nande for en ordning av den hir typen, en riskkapital-
fond, att de enskilda investerarna, diribland staten, inte
kan dra sig ur enskilda investeringar som gors av
fonden. Mekanismen som mojliggér ett slut pa statens
engagemang finns inbyggd i en riskkapitalfonds struktur
satillvida att staten uttrdder samtidigt som de Ovriga
investerarna nir fonden avvecklas. Vidare bedrivs regio-
nalfondernas verksamhet pd affirsmissiga villkor.
Fonderna kommer darfor att dra sig ur de foretag som
aldrig kommer att klara sig pd egen hand och striva
efter att realisera de lyckosamma investeringarna nir det
ar mest fordelaktigt, vilket till sist kommer att leda till
att fonden (och dirmed staten) drar sig ur samtliga
foretag som den har investerat i.

7. Undvikande av kumulering av stod till enskilda foretag

Enligt meddelandet kan kommissionen begira att en
medlemsstat dtar sig att granska och begrinsa andra
former av statligt stod till foretag som erhdller finan-
siering genom riskkapitaldtgirden, inklusive stéd genom
godkinda ordningar, om en dtgird tillhandahaller stod
till de foretag som har mottagit investeringar. I just det
hir fallet har kommissionen beslutat att inte utdva
denna ritt med anledning av den begransade storleken
pa de totala investeringarna och de enskilda trancherna.

7. SLUTSATSER

Kommissionen noterar de synpunkter som mottagits
fran berorda parter och de forklaringar som givits och
de ytterligare ataganden som gjorts av de brittiska
myndigheterna efter det att forfarandet har inletts. Den
noterar dven att ordningen innehiller positiva element
nir det giller samtliga sju kriterier som faststdlls i
meddelandet. Kommissionen kan dirf6r gora en overlag
positiv bedomning av ordningen och kan dra slutsatsen
att det stod som beviljas de privata investerarna och de
smé och medelstora foretagen dr forenligt med reglerna
om statligt stod. Misstankarna om en moéjlig Gvertradelse
av artiklarna 43 och 56 i EG-fordraget har ocksa avfar-
dats.
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(72)  Kommissionen drar slutsatsen att det inte foreligger stod
pd regionalfondernas nivd eftersom fonderna inte
kommer att vara juridiska personer och fondernas medel
tillhér  investerarna. De  brittiska myndigheterna
uppmanas emellertid att 6vervaka situationen nir det
giller bristen pd kapital och se till att det inte sker en
undantringning av potentiella helprivata riskkapital-
fonder.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den anmilda stodordningen Regional Venture Capital Funds
som har kompletterats genom de kommentarer som limnats
av de brittiska myndigheterna under forfarandets gang och som
Forenade kungariket planerar att genomféra grundat pd Indust-

rial Development Act 1982, Section 8, dr forenlig med den
gemensamma marknaden enligt artikel 87.3 ¢ i fordraget.

Genomforandet av detta stod godkinns foljaktligen.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Forenade konungariket Storbritannien
och Nordirland.

Utfdrdat i Bryssel den 6 juni 2001.

Pd kommissionens vagnar
Mario MONTI

Ledamot av kommissionen




