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DET EUROPAISKE OKONOMISKE SAMARBE]DSOMRADE

EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDEN

AFGORELSE TRUFFET AF EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDEN
Nr. 308/2000/KOL
den 30. oktober 2001

om nye retningslinjer for anvendelsen af E@S-statsstottereglerne for si vidt angér statsstette og
risikovillig kapital og om niogtyvende andring af de proceduremassige og materielle regler for
statsstotte

EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDEN,
som henviser til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrade (), sarlig artikel 61 til 63,

som henviser til aftalen mellem EFTA-staterne om oprettelse af en tilsynsmyndighed og en domstol (%),
serlig artikel 24 og artikel 1 i protokol nr. 3 til denne aftale,

som tager i betragtning, at EFTA-Tilsynsmyndigheden i henhold til artikel 24 i aftalen om Tilsynsmyndig-
heden og Domstolen skal satte E@S-aftalens bestemmelser om statsstotte i kraft,

som tager i betragtning, at EFTA-Tilsynsmyndigheden i henhold til artikel 5, stk. 2, litra b), i aftalen om
Tilsynsmyndigheden og Domstolen skal udstede meddelelser og retningslinjer for sager, der er behandlet i
E@S-aftalen, hvis dette er udtrykkeligt fastsat i denne aftale eller i aftalen om Tilsynsmyndigheden og
Domstolen, eller hvis EFTA-Tilsynsmyndigheden finder det nedvendigt,

som erindrer om de proceduremassige og materielle regler for statsstette (°), vedtaget af EFTA-Tilsynsmyn-
digheden den 19. januar 1994 (EFT L 231 af 3.9.1994 og E@S-tillegget til EFT nr. 32),

som tager i betragtning, at Europa-Kommissionen den 23. maj 2001 vedtog en meddelelse om statsstatte
og risikovillig kapital (EFT C 235 af 21.8.2001, s. 3),

som tager i betragtning, at navnte meddelelse ogsd er relevant for Det Europaiske @konomiske Samar-
bejdsomréde,

som tager i betragtning, at der skal sikres en ensartet anvendelse af statsstottereglerne i hele Det Europaiske
@konomiske Samarbejdsomréde,

som tager i betragtning, at EFTA-Tilsynsmyndigheden i henhold til punkt II under overskriften »GENERELT«
i slutningen af bilag XV til E@S-aftalen efter hering af Europa-Kommissionen skal vedtage retsakter, der
svarer til dem, som Kommissionen vedtager, for at opretholde lige konkurrencevilkdr,

som har hert Europa-Kommissionen,

som erindrer om, at EFTA-Tilsynsmyndigheden har hert EFTA-staterne pd et multilateralt mgde om emnet,

HAR TRUFFET FOLGENDE AFG@RELSE:

1. Retningslinjerne for statsstotte andres ved at indswtte et nyt kapitel 10A, statsstotte og risikovillig
kapital, med den ordlyd, der er indeholdt i bilag I til denne afgerelse.

[ det folgende benaevnt »EQS-aftalenc.
() I det folgende benavnt »aftalen om Tilsynsmyndigheden og Domstolenc.
[ det folgende benaevnt »retningslinjer for statsstottec.
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2. Afgerelsen, inklusive bilag I, offentliggares i E@S-afsnittet af og E@S-tillaegget til De Europeiske Feellesska-
bers Tidende.

3. EFTA-staterne underrettes ved en kopi af denne afgerelse, inklusive bilag I

4. Europa-Kommissionen underrettes i overensstemmelse med litra d) i protokol 27 til E@S-aftalen ved en
kopi af afgerelsen, inklusive bilag I.

5. Den engelske udgave af afgerelsen er autentisk.

Udferdiget i Bruxelles, den 30. oktober 2001.

Pd EFTA-Tilsynsmyndighedens vegne
Knut ALMESTAD

Formand
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BILAG 1

»10A. STATSST@TTE OG RISIKOVILLIG KAPITAL (')

10A.1. Indledning

(1) Europa-Kommissionen opstiller i meddelelsen om statsstette og risikovillig kapital (?) regler for sin anvendelse
af statsstottereglerne pd foranstaltninger, der skal fremme risikovillig kapital. Kommissionen har tidligere
formuleret en generel politik til fordel for fremme af risikovillig kapital () i Fallesskabet. Den har f.eks.
udtrykt bekymring over faren for, at Fellesskabets virksomheder skal blive alt for athangige af ldnefinansie-
ring (*), og fremhavet de muligheder for vakst og jobskabelse, der kunne opstd ved en udvidelse af
markederne for risikovillig kapital (°). Kommissionen mener, at visse typer virksomheder, eller virksomheder
pa visse stadier af deres eksistens, formentlig er bedre tjent med egenkapitalfinansiering eller tilsvarende
finansiering end med lénefinansiering alene som folge af omkostningerne ved geldsbetjeningen og mange
laneinstitutters uvilje mod at lebe risici.

)

Efter Kommissionens opfattelse har et egenkapitalgab, der indebzrer, at der er en vedvarende kapitalmarkeds-
imperfektion, som forhindrer udbuddet i at tilfredsstille eftersporgslen til en pris, der er acceptabel for begge
parter, en negativ virkning for europziske smd og mellemstore virksomheder (SMV) sammenlignet med
tilsvarende virksomheder i Nordamerika. Gabet vedrerer pd den ene side hejteknologiske innovative og for
det meste unge virksomheder og pd den anden side en bred vifte af virksomheder af forskellig alder og i
forskellige sektorer med mindre vakstpotentiale, som ikke kan fremskaffe finansiering til deres udvidelsespro-
jekter uden ekstern risikovillig kapital.

>

Kommissionen fremhaver ogsd, at tilvejebringelse af risikovillig kapital hovedsagelig er en kommerciel
aktivitet, der indebaerer kommercielle beslutninger. De gkonomiske og budgetmaessige vilkdr er sidanne, at
hele udvidelsen af aktiviteter med risikovillig kapital ikke kan opnés og ikke ber forseges opndet alene
gennem offentlige midler. Den vigtigste udfordring er at skabe de rette betingelser for, at de store reserver af
privatkapital, der findes i Europa, vil blive anvendt til sddanne investeringer. Denne udfordring angar i lige sa
hej grad udviklingen i iveerkseetternes efterspergsel efter kapital som investorernes udbud af kapital. Derud-
over har Kommissionen erkendt, at offentlig finansiering kun har en rolle, der er begranset til at rette op péd
konstaterede markedsfejl (6).

=

Myndigheden deler Kommissionens synspunkt. Foranstaltninger for offentlig finansiering af risikovillig kapital
vil imidlertid uundgéeligt rejse spergsmal om, hvorvidt de er forenelige med E@S-aftalens statsstotteregler.

10A.2. Formdlet med og anvendelsesomrddet for disse retningslinjer samt forholdet til andre retningslinjer

(1) Disse retningslinjer har to hovedformal:

— at beskrive, hvordan myndigheden vil anvende statsstottedefinitionen i E@S-aftalens artikel 61, stk. 1, pd
foranstaltninger, der er beregnet til at tilvejebringe eller fremme risikovillig kapital (»foranstaltninger for
risikovillig kapital«)

— at opstille nye kriterier, i henhold til hvilke myndigheden kan godkende sidanne foranstaltninger, som
udger statsstette, selv om de ikke er forenelige med de ovrige regler i myndighedens retningslinjer for
statsstotte.

S

Disse retningslinjer tager desuden sigte pa at forklare, hvorfor det er nedvendigt med statsstottekontrol pa
dette omréde, at forklare vanskelighederne ved at anvende de nuveerende retningslinjer p& sddanne foranstalt-
ninger og at begrunde, hvorfor myndigheden mener, at de nye forenelighedskriterier er bdde nedvendige og
hensigtsmassige.

=

Oplysningerne i disse retningslinjer kan ikke medfore, at der sattes sporgsmaélstegn ved foreneligheden af
statsstotteforanstaltninger, som opfylder kriterierne i de ovrige regler i nervarende retningslinjer for stats-
stotte.

(") Dette kapitel svarer i al vasentlighed til Europa-Kommissionens meddelelse om statsstotte og risikovillig kapital (EFT C 235 af
21.8.2001, s. 3). Forud for vedtagelsen af meddelelsen om statsstotte og risikovillig kapital havde Europa-Kommissionen allerede
truffet en raekke beslutninger om statsstette og risikovillig kapital. Myndigheden henviser i disse retningslinjer til de samme beslut-
ninger, som der henvises til i Europa-Kommissionens meddelelse.

(%) EFT C 235 af 21.8.2001, s. 3.

() I sit dokument »Risikovillig kapital: En negle til jobskabelse i Den Europaiske Union« (SEK(1998) 552 endelig udg. af 31.3.1998)
definerede Kommissionen risikovillig kapital som egenkapitalfinansiering til virksomheder i deres opstarts- og udviklingsfase, og
udtrykket anvendes i den betydning i narvaerende retningslinjer. Udtrykket »venturekapital« refererer hovedsagelig til risikovilli
kapital fra investeringsfonde (venturekapitalfonde) oprettet til det formal. Sddanne fonde tilvejebringer en blancﬁng af egenkaplta%
mezzaninfinansiering og ansvarlig lanelfa ital, og udtrykket »venturekapital« refererer til hele denne finansiering.

(*) »@konomisk reform: rapport om F&llessﬁabets produkt- og kapitalmarkeder, KOM(1999) 10 af 20.1.1999.

() »Risikovillig kapital: En negle til jobskabelse i Den Europeiske Union¢, SEK(1998) 552 endelig udg. af 31.3.1998.

(%) Statusrapport om handlingsplanen for risikovillig kapital, KOM(2000) 658 endelig af 18.10.2000, punkt 3.4.
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(4) Dette dokument afviger pd ingen made fra bestemmelserne i de galdende retningslinjer for statsstotte til

redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder.

(5) Myndigheden vil vere specielt opmaerksom pa, at disse retningslinjer ikke anvendes til at omga de principper,

der er fastsat i eksisterende kapitler i naervaerende retningslinjer for statsstotte.

10A.3. Begrundelser for at kontrollere offentlig finansiering af foranstaltninger for risikovillig kapital

(1) Bortset fra at E@S-aftalen og aftalen om Tilsynsmyndigheden og Domstolen pélegger myndigheden at

kontrollere statsstotte i EFTA-staterne — og ligesom det gelder for andre former for offentlig intervention —
skal de nationale myndigheder, ndr de beslutter, om de vil bevilge eller godkende offentlige midler til
foranstaltninger, der er beregnet til at fremme risikovillig kapital, s& vidt muligt reducere folgende tre
sarskilte, men dog forbundne risikokategorier:

— Risikoen for, at fordelene for stattemodtagerne (hvad enten det er investorer eller virksomheder) skaber en
unedig fordrejning af konkurrencevilkdrene i forhold til deres konkurrenter i Det Europiske @konomiske
Samarbejdsomrade.

— Risikoen for »dedvagte, eller en manglende igangsettende virkning. Nogle virksomheder, der finansieres
gennem offentligt stottede foranstaltninger, ville formentlig under alle omstaendigheder have opnaet
finansiering pa samme vilkdr. Der er tegn p4, at dette sker, om end det ikke er dokumenteret. I sd fald sker
der en unedig anvendelse af offentlige ressourcer.

— Risikoen for »fortrangninge«. Tilstedevaerelsen af offentligt stottede foranstaltninger kan rent faktisk atholde
andre potentielle investorer fra at stille kapital til rddighed.

Ikke alle offentlige foranstaltninger, der gennemfores til fordel for ordninger med risikovillig kapital, falder ind
under definitionen af statsstotte i E@S-aftalens artikel 61, stk. 1, og derfor ind under myndighedens
statsstottekontrol. Naeste afsnit i disse retningslinjer rummer derfor en vejledning i, hvordan myndigheden
fortolker definitionen af statsstotte i forbindelse med foranstaltninger for risikovillig kapital.

10A.4. Anvendeligheden af artikel 61, stk. 1, pd foranstaltninger for risikovillig kapital

(1) 1tilfelde af en foranstaltning i form af et tilskud eller 1dn er det normalt indlysende, hvilken virksomhed der

potentielt er stottemodtageren, ndr det drejer sig om at vurdere, om der er tale om statsstatte. Visse
konstruktioner, der er udformet med henblik pa at fremme risikovillig kapital, er imidlertid mere komplekse,
idet de offentlige myndigheder skaber incitamenter for én gruppe skonomiske aktorer (investorer) til at stille
finansiering til rddighed for en anden gruppe (f.cks. mindre virksomheder). Afhangig af foranstaltningens
udformning, og selv om de offentlige myndigheder méske kun har til hensigt at give sidstnavnte gruppe
fordele (7), kan virksomheder pa det ene eller begge »niveauer« veere modtagere af statsstatte. I visse tilfeelde
indebaerer foranstaltningen endvidere, at der oprettes en fond eller et andet investeringsinstrument, som
eksisterer sarskilt fra investorerne og de virksomheder, der investeres i. I sidanne tilfelde er det ogsd
nedvendigt at overveje, om midlerne eller instrumentet kan betragtes som en virksomhed, der modtager
statsstotte.

Nér myndigheden skal vurdere foranstaltninger for risikovillig kapital, skal den derfor overveje muligheden af,
at en foranstaltning kan indebare stotte pd mindst tre forskellige niveauer:

— stotte til investorer

— stotte til en fond eller et andet instrument, hvorigennem foranstaltningen formidles (i tilfelde af en
investeringsinstitutfond (fund of funds«) kan der vare mere end et enkelt sddant niveau)

— stotte til de virksomheder, der investeres i.

For at en foranstaltning kan falde ind under anvendelsesomradet for E@S-aftalens artikel 61, stk. 1, skal fire
kumulative kriterier vare opfyldt:

— foranstaltningen skal indebere, at der anvendes statslige midler; ndr de offentlige myndigheder deltager
direkte finansielt i foranstaltninger for risikovillig kapital eller giver skatteincitamenter til investorerne, er
dette sedvanligvis selvindlysende

— foranstaltningen skal fordreje konkurrencen ved at give stottemodtageren en fordel; i overensstemmelse
med EF-Domstolens retspraksis skal myndigheden antage, at der sandsynligvis er tale om statsstotte, nar
der ydes statslige midler pd en made, som ikke vil vaere acceptabel for en privat investor, der arbejder
under normale markedsekonomiske vilkdr. Nir de offentlige myndigheder derimod investerer pa vilkdr,
der vil vaere acceptable for en sidan investor, gives der ingen fordel, og der er derfor ikke tale om

(') De Europwziske Fellesskabers Domstol har fastsldet, at artikel 87 ikke skelner mellem de omhandlede statsinterventionsforanstalt-
ninger ved henvisning til deres drsager eller mél, men definerer dem i relation til deres virkninger (sag 173/73, Italien mod
Kommissionen, Sml. 1974, s. 709).
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statsstotte (%). Det folger deraf, at ndr der stilles statslige midler til rddighed p& samme vilkdr som dem, der
galder for private investorer (pari passu), vil det normalt vaere muligt at konkludere, at foranstaltningen
ikke medferer en fordel. Hvis de statslige midler imidlertid stilles til rddighed pd mere gunstige vilkar, vil
der normalt veere tale om en fordel

— denne fordel skal vare selektiv, i og med den er begranset til visse virksomheder; hvis en foranstaltning
galder uden begrensning eller uden sektormaessig eller geografisk forskel for alle virksomheder overalt i
en EFTA-stat, er den ikke selektiv (°). Enhver foranstaltning, som pd grund af sin karakter kun kan galde
for et begranset antal virksomheder, er imidlertid selektiv. En foranstaltning er ligeledes selektiv, hvis den
fastsatter, at der kun kan investeres i visse virksomheder, f.eks. begrenset til en sektor eller region. Det
skal bemzrkes, at en foranstaltning, der er generel for s& vidt angér investorerne (dvs. den er tilgeengelig
for alle investorer), ikke desto mindre kan veere selektiv for sd vidt angdr de virksomheder, der investeres
i (10)

— foranstaltningen skal pavirke samhandelen mellem E@S-aftalens kontraherende parter. Eftersom investe-
ring af kapital er en aktivitet, der er genstand for en meget omfattende samhandel mellem E@S-aftalens
kontraherende parter, og eftersom enhver foranstaltning, hvorved der gives en fordel til investorerne, har
det erkleerede mal at pavirke deres investeringsbeslutninger, anser myndigheden normalt dette kriterium
for at veere opfyldt af foranstaltninger for risikovillig kapital til fordel for investorer. Nar myndigheden
vurderer en eventuel pavirkning af samhandelen, ma den overveje virkningerne mere generelt pd tveers af
kapitalmarkederne, ikke blot for investorer, som maske eller maske ikke tidligere har veret aktive pa
markedet for tilvejebringelse af egenkapital til de virksomheder, som foranstaltningen er rettet mod.
Medmindre det kan pévises, at alle investeringer vil blive foretaget i virksomheder, der beskaftiger sig med
aktiviteter, som ikke er genstand for samhandel mellem E@S-aftalens kontraherende parter, anser myndig-
heden ligeledes dette kriterium for opfyldt pd alle niveauer, hvor de evrige kriterier er opfyldt ().

(4) Der findes ogsa andre kapitler i narvarende retningslinjer for statsstotte, som indeholder en fortolkning af,
hvorvidt individuelle foranstaltninger falder ind under definitionen af statsstotte, og som kan veere relevante
for foranstaltninger for risikovillig kapital. De omfatter bl.a. kapitlerne om offentlige myndigheders kapitalin-
teresser, om statsstottereglernes anvendelse pd foranstaltninger i forbindelse med direkte erhvervsbeskatning
og om statsgarantier ('?). Myndigheden vil fortsat anvende disse tekster, ndr den vurderer, om foranstaltninger
for risikovillig kapital udger statsstette.

(5) I overensstemmelse med ovennavnte principper vil myndigheden tage folgende faktorer i betragtning, nér den
skal afgore, om der er tale om statsstotte pd hvert af de forskellige niveauer.

() Stette til investorer

Hvis en foranstaltning giver investorer mulighed for at deltage i en virksomheds eller en gruppe
virksomheders egenkapital pd mere gunstige vilkdr end offentlige investorer — eller end hvis de havde
foretaget sddanne investeringer uden denne foranstaltning — far disse investorer en fordel (*%). Dette er
fortsat tilfeeldet, selv om investoren gennem foranstaltningen foranlediges til at give en fordel til den eller
de pagaldende virksomheder. Det forhold, at en markedsfejl ville have medfert, at investorerne ikke ville
have foretaget sidanne investeringer uden en sadan foranstaltning, er ikke i sig selv tilstraekkeligt til at
afkrafte formodningen om en fordel. Investorerne fir nemlig tilbudt mere fordelagtige vilkdr som
kompensation for de faktorer, der fordrsager en markedsfejl, og myndigheden mener, at en sidan
kompensation skal anses for en fordel, som udger stette, hvis investorerne er virksomheder, og hvis de
gvrige ovenfor beskrevne betingelser, iser selektivitet, er opfyldt. Forudsat at fordelen er begranset til det
beleb, der er nedvendigt for at opveje de faktorer, der forarsager markedsfejl, kan den imidlertid anses
for forenelig med E@S-aftalen, hvis den opfylder de principper, der er beskrevet i afsnit 10A.8, p& grund
af dens begrensede virkning.

(I) Stette til et mellemliggende instrument eller en mellemliggende fond

Myndigheden er som helhed af den opfattelse, at en fond er et instrument for overforsel af statte til
investorer ogfeller virksomheder, der investeres i, snarere end en stgttemodtager i sig selv. I visse tilfalde,
navnlig foranstaltninger, der indebeerer overfersler til fordel for eksisterende fonde med mange og
forskelligartede investorer, kan fonden imidlertid have karakter af en selvsteendig virksomhed. 1 sd fald vil
der normalt vere tale om stotte, medmindre investeringen foretages pa vilkér, der ville vaere acceptable
for en normal ekonomisk akter i en markedsekonomi og derfor ikke giver stottemodtageren nogen
fordel.

(*) Jf. Kommissionens beslutning af 4. oktober 2000 i sag N 172/2000 (Irland) Seed and Venture Capital Fund Scheme (EFT C 37 af

3.2.2001, s. 48).

(°) Dette kunne feks. vare tilfeldet i forbindelse med en skatteforanstaltning, der fremmer investeringer i en bestemt klasse af
finansielle instrumenter.

("% Se f.cks. EF-Domstolens dom i sa C—156{98, Tyskland mod Kommissionen, Sml. 2000 I, s. 6857.

(") T denne forbindelse har EF-Domstolen fastsldet folgende: »I forbindelse med et stotteprogram kan Kommissionen indskreenke sig til at
undersgge programmets nermere indhold med henblik pa at vurdere, om det som felge af hoje stottebelob eller -satser, arten af
de investeringer, der gives stotte til, eller andre vilkr i forbindelse med programmet sikrer en veesentlig fordel for stottemodta-
gerne i forhold til deres konkurrenter og sandsynligvis tilgodeser virksomheder, der deltager i samhandelen mellem medlemssta-
terne«. Sag 248/84, Tyskland mod Kommissionen, Sml. 1987, s. 4013, premis 18 (fremhavelse tilfojet).

(") Det skal imidlertid bemarkes, at garantier, som staten yder til fordel for investeringer i risikovillig kapital, formentlig i hejere
grad vil indeholde et element af stotte til investoren end i forbindelse med traditionelle ldnegarantier, der normalt anses for at
udgere stotte til lintageren snarere end langiveren.

(") Dette kan veere tilfeldet i forbindelse med foranstaltninger, der tilvejebringer finansiering til investorer til investering i en sidan
deltagelse, ndr denne tilvejebringelse sker pé betingelser, der er mere gunstige end mar%(edsvilkéir.
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(I Stette til de virksomheder, der investeres i

Det vigtigste kriterium er endnu en gang, om virksomheden har modtaget investeringen pa vilkdr, der
ville vare acceptable for en privat investor i en markedsokonomi. Kriteriet kan for eksempel vare
opfyldt, ndr investeringen, der gennemfores via foranstaltninger for risikovillig kapital, foretages jaevn-
sides (pari passu) med sddan en investor eller sddanne investorer. Nar dette ikke er tilfaeldet, er det
forhold, at investeringsbeslutningerne traffes af kommercielle administratorer af fonde for risikovillig
kapital eller af investorrepraesentanter med interesse i at sikre et maksimalt afkast for fonden, en vigtig
indikator, men er ikke i sig selv afgerende. Myndigheden md ogsa tage hensyn til muligheden af, at
eventuelle fordele for investorerne i fondene videregives til de virksomheder, der investeres i, nar
investeringerne ikke foretages af fonden jeevnsides med en privat investor i en markedsgkonomi. Hvis en
foranstaltning for risikovillig kapital har reduceret risikoen ogfeller gget det udbytte, som investorerne
far af en bestemt investering, s kan de ikke leengere anses for at fungere som en normal ekonomisk
akter ('4).

(6) Om der ydes stotte i forbindelse med en foranstaltning, og i hvilket omfang, athenger af dens udformning.

Nogle foranstaltninger kan f.eks. vare generelle foranstaltninger pa investorniveau, men indeberer statsstotte
til de individuelle virksomheder (**), andre foranstaltninger yder statsstotte til investorerne, men ikke til de
virksomheder, der investeres i, gennem anvendelse af det ovenfor beskrevne pari passu-princip (*%), og endnu
andre foranstaltninger kan yde statsstotte pd mere end ét niveau (7).

Nér den samlede statte til stottemodtagerne er de minimis-stotte som omhandlet i de minimis-reglen og
anvendelsen heraf, anses den ikke for at opfylde alle kriterierne i E@S-aftalens artikel 61, stk. 1. I forbindelse
med foranstaltninger for risikovillig kapital heemmes anvendelsen af de minimis-reglen af beregningsvanskelig-
heder (jf. afsnit 10A.5) samt af det forhold, at der med foranstaltningerne méske ydes stotte ikke blot til
mélvirksomhederne, men ogsd til andre investorer. Kan disse problemer loses, finder den imidlertid fortsat
anvendelse. Hvis en ordning tilvejebringer offentlig kapital pd 100 000 EUR eller derunder til den enkelte
virksomhed over en tredrig periode, er det sikkert, at en eventuel stotte til disse virksomheder ligger inden for
de grenser, der er fastsat ved de minimis-bestemmelserne i retningslinjerne.

10A.5. Vurdering af foreneligheden af foranstaltninger for risikovillig kapital i henhold til statsstottereglerne:
anvendelse af eksisterende tekster

(1) Nér foranstaltningerne udger statsstotte, skal myndigheden vurdere, om de kan erkleres for forenelige med

Se

E@S-aftalen i henhold til artikel 61, stk. 2 og 3. De fleste foranstaltninger for risikovillig kapital vil kun kunne
erkleres for forenelige i henhold til stk. 3, litra a) (for s vidt angdr foranstaltninger, der udelukkende finder
anvendelse i regioner, der kan falde ind under undtagelsen i denne bestemmelse), eller stk. 3, litra c).

De umiddelbare malsetninger for foranstaltninger for risikovillig kapital vil sandsynligvis omfatte fremme af
SMYV, iser nye eller innovative virksomheder eller virksomheder med et stort vakstpotentiale, og/eller fremme
af udviklingen af en bestemt region. Myndigheden har allerede vedtaget en rakke tekster, hvorefter statsstotte
med sidanne mélsetninger kan tillades i henhold til artikel 61, stk. 3, litra a) eller ¢) ('¥). Den offentlige
myndighed, der udformer foranstaltningen, kan ogsd have som mélsatning at tilskynde flere investorer til at
deltage i tilvejebringelse af denne type finansiering. Der findes ingen tekst om statsstotte pd dette omréde, og
indtil nu har det rent faktisk ikke vaeret udtrykkeligt anerkendt som en mélsatning, der i sig selv kan berettige
statsstotte. Dette er imidlertid ikke pd nogen made til hinder for foreneligheden af en foranstaltning, som
opfylder betingelserne i andre rammebestemmelser eller retningslinjer.

Et karakteristisk traek ved de eksisterende retningslinjer, hvorefter der tillades statsstgtte i henhold til artikel
61, stk. 3, litra a) eller c), er, at stetten tillades indtil et niveau svarende til en »subventionsekvivalent« pd en
fast procentsats af visse omkostninger for den stettemodtagende virksomhed. Disse »stotteberettigede omkost-
ninger« er hovedsagelig faste investeringer i jord, bygninger, nyt produktionsudstyr og immaterielle aktiver
(patenter, knowhow osv.), arbejdsomkostninger i tilknytning til investeringer i anlegsaktiver og udgifter til
konsulentbistand. Erfaringerne viser imidlertid, at foranstaltninger for risikovillig kapital i mange tilfelde ikke
kan erklaeres for forenelige efter disse regler som folge af nogle af eller alle nedenstiende arsager:

(" Jf. f.eks. Kommissionens beslutning 98/476/EF (EFT L 212 af 30.7.1998, s. 50). Denne sag var genstand for EF-Domstolens dom
i safg C-156/98, jf. fodnote 7.
odnote 11.

f. feks. Kommissionens beslutning i sag N 705/99, United Kingdom High Technology Fund.

()

(9]

("7) Jf. Kommissionens beslutning 2001/406/EF i sag C 46/2000, Viridian Growth Fund (Nordirland) (EFT L 144 af 30.5.2001, s. 23).
()]

f. de galdende retningslinjer for statsstotte til smd og mellemstore virksomheder og om national regionalstette.
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— Vanskeligheder med at fastsette en »subventionsakvivalent« for egenkapital. Mens myndigheden har
fastlagt regler for fastswttelse af sddanne akvivalenter for 1an og garantier (*°), findes der ikke en sddan
formel for egenkapitalen. P4 den baggrund mener myndigheden, at en teknisk beregningsvanskelighed
ikke i sig selv kan vere tilstraekkelig til at gore en foranstaltning uforenelig med E@S-aftalen. Den er ved at
undersgge muligheden for en eventuel metodologi i s& henseende og vil i mellemtiden vaere dben over for
foresldede beregningsmetoder, der ledsager anmeldelser af foranstaltninger for risikovillig kapital (*°).

— Vanskeligheder med at knytte en forbindelse til de stotteberettigede omkostninger, iseer under foranstalt-
ninger, hvorved der gives incitamenter til investorerne, bl.a. i forbindelse med foranstaltninger i form af
fonde. En sadan forbindelse er ikke let at forlige med den kommercielle fondsadministration, der vil blive
kraevet af de investorer, som deltager i fondene, og kan give anledning til problemer med hensyn til
kontrol og handhavelse.

— Det forhold, at ingen af de nuvarende tekster giver grundlag for at tillade foranstaltninger, hvorefter der
ydes stette pd investorniveau.

Myndigheden mener, at der generelt er gode begrundelser for fremgangsmdden med »stetteberettigede
omkostninger«. Denne fremgangsmade giver vished, forudsigelighed og et grundlag for at begrense stotten og
for at sikre ligebehandling mellem regioner og E@S-stater. Den har hidtil vist sig at fungere godt og vil
sandsynligvis ligge til grund for sterstedelen af den fremtidige kontrol med statsstotte. Myndigheden mener, at
der skal fremfores gode begrundelser for at afvige fra den.

Risikoen ved at afvige fra det princip er isar, at der kan tillades statsstotte, som udelukkende er »driftsstotte,
dvs. stette til at daekke en virksomheds normale lgbende udgifter. Myndigheden mener, at en sddan stette,
som beskytter stottemodtageren mod virkningerne af manglende kommerciel levedygtighed, er blandt de mest
konkurrencefordrejende typer statsstotte, og den kun tillades i begrenset omfang.

Myndigheden mener imidlertid ogsd, at det forhold, at foranstaltninger for risikovillig kapital ikke kan
erkleeres for forenelige pé grundlag af eksisterende retningslinjer, og, iser som folge af ovennavnte vanskelig-
heder, ikke i sig selv er en begrundelse for at erklere foranstaltningerne for uforenelige med E@S-aftalen.
Hvad angdr de vanskeligheder, der er anfert ovenfor, har myndigheden konstateret folgende:

— De omkostninger, der anses for stotteberettigede i henhold til de eksisterende rammebestemmelser, er af
mindre betydning for mange nye eller innovative virksomheder. Under alle omstaendigheder vil sidanne
omkostninger oftere kunne finansieres med lanekapital; behovet for egenkapital er almindeligvis knyttet til
ikke blot aktiver, men ogsd til behovet for driftskapital under en virksomheds opstarts- eller ekspansions-
fase.

— Den manglende forbindelse med de stotteberettigede omkostninger som defineret i de nuveerende tekster
er ikke nedvendigvis tegn pd driftsstotte, forstdet som stette, der tjener til at afholde en virksomheds
normale driftsudgifter og ikke har anden virkning end at sikre dens eksistens. Stette med en klar
tilskyndelsesvirkning for en virksomheds opstart eller ekspansion kan ikke anses for at udgere driftsstatte i
sd henseende og kan derfor accepteres under visse omstendigheder.

— Hvad angar stette til investorerne, kan en foranstaltning ikke anses for uforenelig, blot fordi den — som
folge af private investorers eller markedsinvestorers deltagelse — udger statsstotte for dem samt for de
virksomheder, der investeres i. Hvis en overforsel fra staten er forenelig med statsstottereglerne, mener
myndigheden generelt set, at en foranstaltning, hvorved der gives et minimalt incitament til andre
okonomiske akterer til at foretage samme overfersel, ogsa ber tillades, selv om dette teknisk set indebaerer
stotte til disse aktorer.

10A.6. Grundlaget for at tillade foranstaltninger for risikovillig kapital i henhold til EQS-aftalens artikel 61, stk. 3,

litra a) og ¢

(1) Det vigtigste grundlag for, at myndigheden kan tillade foranstaltninger for risikovillig kapital, ogsa selv om de

falder uden for de eksisterende reglers anvendelsesomrade, er, at et af de storste handicap for SMV —
herunder iser smé virksomheder og virksomheder i opstartsfasen — er vanskeligheden ved at skaffe kapital
og kredit. De vigtigste drsager hertil er mangelfulde informationer, investorernes og ldneinstitutternes
manglende vilje til at lobe risici og de begransede garantier, som SMV er i stand til at give (*'). En serlig
hindring for tilvejebringelse af egenkapital kan vare de heje transaktions- og kontrolomkostninger i forbin-
delse med den kapital, der skal skaffes til veje.

(") Jf. f.eks. narvaerende retningslinjer for statsstotte vedrerende de minimis-stotte, statsgarantier og national regionalstotte.
(*) Dette kunne omfatte en metodologi baseret pd omkostningerne ved at stille en sarlig garanti. Jf. Kommissionens beslutning af 28.
februar 2001 i sag N 551/2000 (Tysklang
21.4.2001, s. 17).
(*') Se i narvarende retningslinjer for statsstotte, kapitlet om stotte til smd og mellemstore virksomheder (SMV).

): BTU — Beteiligungskapital fiir kleine Technologieunternehmen (EFT C 117 af
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(2) Myndigheden erkender, at offentlig finansiering kun har en rolle, der er begranset til at rette op pa

konstaterede markedsfejl. En markedsfejl kan defineres som en situation, hvor der ikke opnds ekonomisk
effektivitet som folge af imperfektioner i markedsmekanismen. En markedsfejl kan enten give sig udslag i
systemets manglende evne til at producere de varer, som enskes (i dette tilfelde et marked for risikovillig
kapital), eller i en dérlig ressourcefordeling, der kunne forbedres pa en sddan méde, at nogle forbrugere kunne
fa det bedre, uden at nogen far det ringere. De eksternaliteter, der er forbundet med uddannelse og forskning
og udviklingsvirksomhed, resulterer i en markedsfejl, der berettiger statsstotte pd disse omrader.

Da den gkonomiske teori siger, at markedet sadvanligvis ikke vil fungere ordentligt i en eller anden
henseende, medmindre betingelserne for fuldkommen konkurrence er opfyldt, reserveres begrebet markedsfejl
for situationer, hvor den darlige ressourcefordeling antages at vere alvorlig. Der er to hovedérsager til
markedsfejl i forbindelse med markederne for risikovillig kapital, som specielt pavirker adgangen til kapital for
SMV og virksomheder i de tidlige faser af deres udvikling, og som kan berettige offentlig intervention:

— ufuldstendig og asymmetrisk information: potentielle investorer har svarere ved at indsamle pélidelige
oplysninger om forretningsudsigterne for SMV og nye virksomheder. Specielt hvis disse virksomheder er
involveret i meget innovative og risikobetonede projekter, vil ufuldsteendig information forveerre proble-
merne i forbindelse med risikovurderingen

— transaktionsomkostninger: sma transaktioner er mindre attraktive for investeringsfonde som folge af
forholdsvis store omkostninger i forbindelse med investeringsvurderingen og andre transaktionsomkost-
ninger.

Myndigheden mener, at disse faktorer kan fordrsage en markedsfejl, der kunne berettige statsstotte. Det er
imidlertid nedvendigt at vare forsigtig. Det forhold, at eftersporgsel efter finansiering, sdvel lin som egenka-
pital, ikke tilfredsstilles, er ikke i sig selv et tegn pd markedsfejl. Myndigheden mener nemlig, at der ikke
foreligger en generel markedsfejl i forbindelse med risikovillig kapital inden for E@S-omradet. Den accepterer
imidlertid, at der er markedsgab for visse typer investeringer, i visse faser af virksomhedernes levetid. Den
anerkender ogsd, at der er sarlige vanskeligheder i omrader, som kan fa statte efter artikel 61, stk. 3, litra a)
og ¢) (stettede omrader«). Disse gab og vanskeligheder er i en vis grad allerede anerkendt i de eksisterende
rammebestemmelser for statsstette, og nar disse kan anvendes pd foranstaltninger for risikovillig kapital, vil
myndigheden vare rede til fortsat at gore dette.

Myndigheden vil derfor krave bevis for markedsfejl, for den er rede til at tillade foranstaltninger for risikovillig
kapital, som falder uden for de eksisterende reglers anvendelsesomrdde. Den kan imidlertid vare rede til at
acceptere, at dette er tilfeldet, ndr hver kapitaltranche til en virksomhed fra foranstaltninger for risikovillig
kapital, som pd deres side er helt eller delvis finansieret gennem statsstotte, maksimalt indeholder
500 000 EUR, eller 750 000 EUR i regioner, der er berettiget til stotte i henhold til artikel 61, stk. 3, litra c),
eller 1 mio. EUR i regioner, der er stotteberettiget efter artikel 61, stk. 3, litra a) (*3). Dette skyldes, at
argumentet om, at der er tale om markedsfejl pd grund af heje transaktionsomkostninger, er mere overbevi-
sende for sma transaktioners vedkommende. Det forhold, at en markedsfejl anerkendes, @ndrer imidlertid ikke
stottekarakteren af en bestemt foranstaltning eller behovet for at vurdere dens forenelighed, specielt efter
bestemmelserne i afsnit 10A.8 nedenfor.

Naér det anerkendes, at der foreligger en markedsfejl, vil myndigheden undersege, om en eventuel statsstotte-
foranstaltning stdr i rimeligt forhold til den formodede markedsfejl, som den har til formdl at afhjelpe, og
forsege at sikre, at en eventuel konkurrencefordrejning mindskes mest muligt. Den mener, at dette bedst kan
opnds gennem foranstaltninger, der lige netop er tilstreekkelige til at sikre, at markedsinvestorerne stiller
kapital til rddighed, og som resulterer i, at investeringsbeslutningerne traeffes p& et kommercielt grundlag og
pa betingelser, der ligger sd tet som muligt op ad dem, der gelder i en normal gkonomi.

De forskellige mulige modeller for foranstaltninger for risikovillig kapital og den forholdsvis nye karakter af
visse af de konstruktioner, der udformes af EFTA-staterne, indebzrer, at myndigheden ikke er i stand til at
fastlegge stramme kriterier, hvorefter den kan afgere, om den skal tillade sddanne foranstaltninger. Den har
imidlertid papeget visse elementer, som den vil anse for positive, og andre, som den vil anse for negative i
forbindelse med vurderingen. Disse elementer er anfert i afsnit 10A.8. Det forhold, at kriterierne udformes pa
denne made, styrker betydningen af, at alle foranstaltninger for risikovillig kapital, som udger eller kan udgere
statsstotte, anmeldes til myndigheden i henhold til artikel 1, stk. 3, i aftalen om Tilsynsmyndigheden og
Domstolen, for de ivarkszttes, medmindre de er fritaget for anmeldelse gennem en fritagelse som den, der er
anfort 1 punkt 10A.4(7). Hvis myndigheden er i besiddelse af en fuldstendig anmeldelse, der viser, at en
foranstaltning indeholder adskillige positive elementer og ingen negative elementer, vil myndigheden bestrabe
sig pa at foretage en hurtig vurdering af den, inden for de frister, der er fastsat i den proceduremassige del af
narvaerende retningslinjer for statsstotte.

(%?) Searskilte kaFitaltilfﬁrsler med seks maneders mellemrum vil blive anset for at vare en del af den samme tranche, ligesom det
ville geelde
enkelt transaktion.

or forskellige kapitaltilforsler — selv over en laeengere periode — for hvilke der gives et tilsagn som en del af en
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10A.7. Stetteforanstaltningens form

(1) Myndigheden mener, at det generelt er op til EFTA-staten at velge stotteforanstaltningens form. Dette galder

ligeledes for foranstaltninger for risikovillig kapital. Som angivet i afsnit 10A.8 vil der ved myndighedens
vurdering af sddanne foranstaltninger imidlertid ogsa blive taget hensyn til, om de tilskynder markedsinvesto-
rerne til at stille risikovillig kapital til rddighed for »milvirksomhederne«, og om de kan forventes at resultere i,
at investeringsbeslutningerne traffes pd et kommercielt (dvs. profitmaksimerende) grundlag. De former for
incitamenter, der kan fore til dette resultat, og som derfor kan betragtes positivt efter kriterierne i afsnit
10A.8, hvor de udger statsstette, omfatter efter myndighedens opfattelse blandt andet folgende:

— Oprettelse af investeringsfonde (»venturekapitalfonde«), hvori staten er partner, investor eller deltager, ogsa
selv. om den er det pd mindre fordelagtige vilkdr end andre investorer.

— Tilskud til venturekapitalfonde til dakning af en del af deres administrationsomkostninger.

— Andre finansielle instrumenter til fordel for investorer i risikovillig kapital eller til fordel for venturekapital-
fonde med henblik pd at tilvejebringe ekstra kapital til investering.

— Garantier til investorer i risikovillig kapital eller til venturekapitalfonde mod en del af investeringstabene,
eller garantier for lan til investorer/fonde, der investerer i risikovillig kapital ().

— Skattemessige incitamenter til investorer til gennemforelse af investeringer med risikovillig kapital.

Myndigheden har ikke til hensigt at benytte kriterierne i nedenstdende afsnit til at tillade foranstaltninger,
hvorved der kan tilvejebringes kapital til en virksomhed udelukkende i form af ldn (herunder ansvarlige 1an og
»egenkapitalldn«) eller andre instrumenter, som giver investor/lingiver et fast minimumsafkast, hvad enten det
sker gennem fonde eller gennem andre midler. En sddan tilvejebringelse af kapital er ikke »risikovillig kapital«
efter definitionen i fodnote 3, og myndigheden anser de eksisterende regler, som blandt andet deakker
beregningen af et eventuelt stotteelement og forbindelsen med de stotteberettigede omkostninger, for at vere
tilstraekkelige til at vurdere sidanne foranstaltninger.

Myndigheden har ikke til hensigt at benytte kriterierne i nedenstdende afsnit til at tillade en ad hoc-foranstalt-
ning, hvorved der tilvejebringes kapital til en individuel virksomhed.

10A.8. Kriterier for vurdering af forenelighed

(1) Som allerede forklaret i afsnit 10A.6 er kriterierne udtrykt i form af »positive og negative elementer«. Ikke alle

elementerne har samme vagt, og i nedenstdende liste er de vigtigste elementer anfert ferst. Intet enkelt
element er afgerende, og der findes heller ikke noget sat af dem, der i sig selv kan anses for tilstraekkeligt til at
sikre forenelighed. 1 visse tilfelde kan deres anvendelighed, og den vagt de tillegges, vaere afhangig af
foranstaltningens form. Ved myndighedens vurdering vil der blive taget hensyn til enhver foranstaltnings
regionale specificitet, og der vil blive foretaget en samlet efterprovning af proportionaliteten.

Foranstaltningerne vil blive vurderet pa hvert niveau. I tilfaelde, hvor tilvejebringelsen af risikovillig kapital til
en virksomhed er forbundet med omkostninger, som er stotteberettigede ifolge eksisterende retningslinjer, kan
disse anvendes som alternativ til nedenstiende principper ved vurderingen af stotten til denne virksomhed, i
overensstemmelse med punkt 10A.2(3) og 10A.5(2) ovenfor. Hvis den pdgeldende foranstaltning ogsd yder
stotte pd investorniveau, skal en sidan stette imidlertid fortsat vurderes i overensstemmelse med nedenstiende
principper.

Nar de lofter for transaktionernes storrelse, der er fastsat i punkt 10A.6(5), er opfyldt, og ndr kun investorer
(eller et investeringsinstrument) modtager statsstotte i henhold til foranstaltningen, er en sidan statsstotte
forenelig i det omfang, hvori den stir i rimeligt forhold til de omkostningsulemper, som den skal afhjlpe,
sdsom de hgjere relative omkostninger ved analyse og administration af sma investeringer. Bestemmelserne i
punkt 10A.8(3) nedenfor vil blive anvendt til at vurdere, om det forholder sig sidan.

Myndigheden kraver, at der fremlagges bevis for markedsfejl, nir de lofter for transaktionernes storrelse, der
er fastsat i punkt 10A.6(5), er overskredet.

Nar forst der er konstateret markedsfejl, undersgger myndigheden folgende elementer ved vurderingen af en
foranstaltning for risikovillig kapital efter E@S-aftalens statsstottebestemmelser:

(*)) Den anden mulighed er et af US Small Business Administrations interventionsmidler til fordel for Small Business Investment

Companies.



L 140[36

De Europeiske Fallesskabers Tidende

30.5.2002

En begransning af investeringerne eller subsidicert storstedelen af de investerede midler:
— til smd virksomheder (*) eller endog »mikro«virksomheder, og/eller

— til mellemstore virksomheder under deres opstartsfase eller anden tidlig fase (%) eller i stotteberettigede
omrader

vil blive anset for et positivt element. Adgangen til finansiering for mellemstore virksomheder ud over deres
opstartsfase eller tidlige fase bor vare underlagt en begrensning pr. virksomhed for den samlede finansiering
via foranstaltningen. En begrensning til mindre transaktionssterrelser (dvs. under 500 000 EUR eller
750 000 EUR i regioner, der er stotteberettiget efter artikel 61, stk. 3, litra c), eller 1 mio. EUR i de regioner,
der er stotteberettiget efter artikel 61, stk. 3, litra a)) eller til et givet niveau for pavist markedsfejl vil ogsd
blive anset for et positivt element.

Foranstaltningerne skal veere rettet mod et fejlslagent marked for risikovillig kapital. Hvis en foranstaltning indebeerer,
at der tilvejebringes finansiering til virksomheder hovedsagelig i form af egenkapital eller kvasiegenkapital, s&
vil dette blive anset for positivt. Nar foranstaltningerne tilvejebringer betydelige finansieringsbeleb i andre
former eller tilsyneladende ikke har en tilstrakkelig tilskyndelsesvirkning (dvs. ndr de stotter investeringer i
risikovillig kapital, som ville vare blevet foretaget selv uden foranstaltningerne), vil dette blive anset for
negativt. Dette kunne veere tilfeldet med foranstaltninger, hvor der gives yderligere finansiering til en
virksomhed, der allerede har modtaget kapitaltilforsel med stotte.

Investeringsbeslutningerne skal veere overskudsbaserede. En forbindelse mellem investeringsresultatet og afkastet til
de ansvarlige for investeringsbeslutningerne vil vaere et positivt element. Dette anses for at vare opfyldt:

— ved foranstaltninger, hvorved hele den kapital, der investeres i malvirksomhederne, kommer fra markeds-
okonomiske investorer, som ogsd traffer investeringsbeslutningen, idet stotten blot er en tilskyndelse for
dem til at gore dette, og

— ved andre foranstaltninger med vasentlig deltagelse af markedsekonomiske investorers kapital, som pa
kommercielle vilkdr (dvs. kun for overskuddets skyld) investeres direkte eller indirekte (%) i »mélvirksom-
hedernes« egenkapital.

For sd vidt angar fonde vil tilvejebringelse af mindst 50 % af en fonds kapital, eller 30 % i tilfalde af
foranstaltninger i stotteberettigede omrédder, blive anset for at udgere »vasentlig deltagelse«, idet dog hver
foranstaltning vil blive vurderet for sig selv, og andre aspekter vil have indvirkning p& myndighedens
vurdering. Yderligere positive elementer vil veere:

— en aftale mellem en professionel fondsadministrator og deltagerne i fonden, hvorefter administratorens
aflonning er athaengig af resultatet, og hvori fondens maélsatninger og den patenkte tidsplan for investe-
ringerne er angivet

— markedsinvestorernes reprasentation i beslutningstagningen, og

— anvendelse af bedste praksis og lovbestemt tilsyn med forvaltningen af fonde.

Er der ikke et sddant element til at angive, at investeringsbeslutningerne vil veere kommercielt baserede, vil det
blive anset for negativt. Dette vil veere tilfeeldet i forbindelse med foranstaltninger, der er sd sm4, at de kun er
rettet mod nogle fa projekter og ikke er ekonomisk levedygtige, eller foranstaltninger, der udelukkende eller
hovedsagelig er truffet for at skaffe finansiering til en pd forhdnd kendt bestemt virksomhed.

Graden af konkurrencefordrejning mellem investorer og mellem investeringsfonde ber minimeres. Myndigheden vil se
positivt pa et udbud med henblik pa fastleeggelse af eventuelle »preeferencevilkére til investorer eller mulig-
heden for at tilbyde andre investorer sddanne vilkdr. Denne mulighed kan tage form af en offentlig indbydelse
til investorer ved ivarksettelsen af en investeringsfond, eller kan tage form af en ordning (f.eks. en
garantiordning), som forbliver tilgeengelig for nye deltagere i en laengere periode. De mader, hvorpéd dette
positive element kan opnas, vil nedvendigvis afthenge af den pdgaeldende foranstaltnings form. Mangelen pd
en sddan kontrol med overkompensation til investorerne, eller en foranstaltning, hvor risikoen for tab beeres
fuldt ud af den offentlige sektor, ogeller hvor fordelene udelukkende gér til de andre investorer, vil imidlertid
blive anset for et negativt element.

(*%) Efter myndighedens definition som angivet i nerverende retningslinjer for statsstotte i kapitlet om stette til smd og mellemstore

virksomheder (SMV).

(*) European Venture Capital Association definerer opstartsfinansiering som »finansiering, der ydes til virksomheder til produktudvik-
ling og indledende markedsforing. Virksomhederne kan vere i ferd med at blive oprettet eller kan have vearet aktive i kort tid,
men har ikke solgt deres produkter kommercielt«, og finansiering i anden tidlig fase som »finansiering til virksomheder, der stadig
er i feerd med forskning og produktudvikling, eller som har afsluttet produktudviklingsfasen og har behov for yderligere midler til
at indlede kommerciel fremstilling og salg. De giver endnu ikke et overskude.

(%) »Ved indirekte« forstds investeringer via fonde eller andre investeringsinstrumenter.



30.5.2002

De Europeiske Fallesskabers Tidende

L 140/37

Sektorbestemt fokus. Eftersom mange fonde i den private sektor fokuserer pd specifikke teknologier eller endog
sektorer (f.eks. sundhed, informationsteknologi, kultur), kan myndigheden acceptere, at der fokuseres pa en
bestemt sektor, ndr der er en kommerciel begrundelse herfor, og nar det desuden er i offentlighedens interesse.
I overensstemmelse med myndighedens konsekvent mindre positive holdning til sektormassige statsstottefor-
anstaltninger, iser i folsomme sektorer med overkapacitet, ber foranstaltningerne dog specifikt udelukke, at
der ydes stotte til virksomheder i skibsbygnings- og EKSF-sektoren.

Investeringer pd grundlag af forretningsplaner. Eksistensen af en forretningsplan for hver enkelt investering, som
indeholder detaljerede oplysninger om produkter, salg og rentabilitet, og hvori projektets ex ante-levedyg-
tighed er angivet, er normal kommerciel praksis i en professionel fondsadministration og vil blive anset for
positivt. Foranstaltninger, hvori der ikke er nogen »udtradelsesmekanisme« for statens direkte eller indirekte
deltagelse i individuelle virksomheder, vil blive negativt anset.

Undgdelse af kumulering af stotteforanstaltninger i en enkelt virksomhed. Hvis en foranstaltning indebarer stotte til
de virksomheder, der investeres i, kan myndigheden anmode en EFTA-stat om at afgive tilsagn om at vurdere
og fastsette graenser for andre former for statsstotte til virksomheder, som finansieres gennem foranstalt-
ningen for risikovillig kapital, herunder i henhold til godkendte ordninger. For sddanne foranstaltninger, og
medmindre EFTA-staten afgiver tilsagn om, at disse virksomheder ikke vil modtage anden statsstotte end de
minimis-stotte, ber EFTA-staten — med henblik pa undersogelse og godkendelse — forelaegge myndigheden
en rimelig vurdering af foranstaltningens stotteelement, som vil blive benyttet ved anvendelsen af kumule-
ringsreglerne. Nér den kapital, der stilles til radighed for en virksomhed i henhold til en sadan foranstaltning
for risikovillig kapital, anvendes til at finansiere startinvesteringen og forsknings- og udviklingsomkostnin-
gerne eller andre omkostninger, som er stotteberettigede i henhold til andre rammebestemmelser, ber
EFTA-staten medtage det stotteelement, der er indeholdt i foranstaltningen for risikovillig kapital, nar den
anvender de relevante stottelofter.

10A.9. Afsluttende bemerkninger

Myndigheden har til hensigt at anvende disse retningslinjer i fem &r. Eftersom fremgangsméden i disse retnings-
linjer afviger fra tidligere metoder i forbindelse med statsstottekontrol, og eftersom den omhandler et omrade i
hurtig udvikling inden for ekonomien i Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, forbeholder myndig-
heden sig imidlertid ret til at @ndre sin fremgangsmade pé baggrund af de indhestede erfaringer. Den kan ogsa
redegore narmere for sin fremgangsmade med hensyn til sarlige sporgsmadl, i tilfelde hvor dette kan veere til
hjeelp.«




