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1 INDLEDNING
1.1 Risikovillig kapital som et fellesskabsmal

Risikovillig kapital skal ses i sammenhang med tilvejebringelse af egenkapital til virksomheder med et
forventet stort vakstpotentiale i deres tidlige vakststadier. Eftersporgslen pa risikovillig kapital kommer
overvejende fra virksomheder med vakstpotentiale, som ikke i tilstraekkelig grad har adgang til kapitalmar-
kederne, mens udbuddet af risikovillig kapital kommer fra investorer, der er rede til at lobe en stor risiko
mod til gengaeld at fd mulighed for at opnd et afkast pd den investerede kapital, der ligger over gennem-
snittet.

I sin meddelelse til Det Europziske Rad i fordret »Vekst og beskeftigelse: en felles opgave. Et nyt afset for
Lissabon-strategien« (') har Kommissionen medgivet, at den risikovillige kapital, der er til radighed for nystar-
tede, innovative unge virksomheder, er utilstreekkelig. Kommissionen har taget forskellige initiativer, sdsom
Joint European Resources for Micro- to Medium Enterprises (JEREMIE), som er et felles initiativ fra
Kommissionens og Den Europaiske Investeringsfonds side, med henblik pd at afhjelpe manglen pé risiko-
villig kapital for smd og mellemstore virksomheder i visse regioner. Med udgangspunkt i erfaringerne med
de finansielle instrumenter, der blev vedtaget i henhold til Rddets beslutning 2000/819/EF om et flerdrigt
program til fremme af initiativ og iveerksatterdnd, navnlig for sma og mellemstore virksomheder (SMV) (3,
har Kommissionen foreslet en facilitet for hurtigvoksende og innovative SMV (GIF) som led i rammepro-
grammet for konkurrenceevne og innovation, som er under vedtagelse, og som vil omfatte perioden fra
2007 til 2013 (). Faciliteten tager sigte pd at give innovative SMV bedre muligheder for at skaffe egenkapi-
talfinansiering, idet der investeres pad markedsvilkar i venturekapitalfonde med fokus pad SMV i de tidlige
stadier og i udvidelsesfasen.

(') KOM(2005) 24.

(*) EFT L 333 af 29.12.2000, s. 84. Senest @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets afgerelse nr. 1776/2005/EF (EUT
L 289, 3.11.2005, s. 14).

(*) KOM(2005) 121 endelig.
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Kommissionen behandlede sporgsmadlet om finansiering gennem risikovillig kapital i meddelelsen om
»Financing SME Growth — Adding European Value¢, som blev vedtaget den 29. juni 2006 (*). Kommissi-
onen har desuden understreget vigtigheden af at reducere og omdirigere statsstotte for at afhjelpe markeds-
svigt med henblik pa at oge den skonomiske effektivitet og stimulere forskning, udvikling og innovation. I
denne forbindelse har Kommissionen forpligtet sig til at reformere statsstottereglerne, bl.a. med det formal
at lette adgangen til finansiering og risikovillig kapital.

For at opfylde denne forpligtelse offentliggjorde Kommissionen i juni 2005 »Handlingsplan pa statsstotte-
omrddet — mindre og bedre malrettet statsstotte: en reformplan for 2005-2009« (3). Med handlingsplanen
pa statsstotteomradet fremhaeves betydningen af at forbedre erhvervsmiljoet og skabe bedre betingelser for
en hurtig opstart af nye virksomheder. I denne forbindelse er der i handlingsplanen bebudet en revision af
meddelelsen om statsstette og risikovillig kapital () for at imedegd markedssvigt, der pavirker tilvejebrin-
gelsen af risikovillig kapital til nystartede og unge, innovative SMV, isar ved at gore reglerne i meddelelsen
om statsstette og risikovillig kapital mere fleksible.

Selv om det er markedets primeare rolle at stille tilstraekkelig risikovillig kapital til rddighed i Feallesskabet,
er der et sdkaldt »equity gap« (herefter »mangel pd egenkapital«) péd risikokapitalmarkedet, dvs. en vedva-
rende skaevhed pa kapitalmarkedet, som er til hinder for at udbuddet modsvarer eftersporgslen til en pris,
der er acceptabel for begge parter, hvilket har en negativ virkning for europziske SMV. Denne mangel pa
egenkapital bergrer hovedsagelig hejteknologiske innovative og for det meste unge virksomheder med stort
vakstpotentiale. Men det kan ogsd ramme et storre udsnit af yngre og @ldre virksomheder i forskellige
sektorer med et mindre vakstpotentiale, der ikke kan finde finansiering til deres ekspansionsprojekter uden
ekstern risikovillig kapital.

Manglen pé egenkapital kan i visse narmere afgraensede tilfelde begrunde, at der ydes statsstotte. Hvis
statsstotten malrettes korrekt som stotte i forbindelse med tilvejebringelsen af risikovillig kapital, kan den
veere et effektivt middel til handtering af markedssvigt pd omréddet og til gearing af privat kapital.

Meddelelsen om statsstette og risikovillig kapital erstattes af narvaerende retningslinjer, hvori betingelserne
for, hvorndr statsstette til risikokapitalinvesteringer kan betragtes som forenelig med fwllesmarkedet,
fastseettes. I retningslinjerne uddybes betingelserne for, hvorndr der er tale om statsstotte i henhold til EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, og hvilke kriterier Kommissionen vil anvende i forbindelse med vurderingen af
risikokapitalforanstaltningernes forenelighed med EF-traktatens artikel 87, stk. 3.

1.2 Erfaringer med hensyn til statsstotte til risikovillig kapital

Disse retningslinjer er blevet udarbejdet pa baggrund af erfaringerne med anvendelsen af meddelelsen om
statsstotte og risikovillig kapital. Der er ogsd taget hensyn til de bemarkninger, der er indkommet efter
offentlige horinger af medlemsstaterne og de bergrte kredse for sa vidt angér revisionen af meddelelsen om
statsstotte og risikovillig kapital, handlingsplanen pé statsstetteomradet og meddelelsen om statsstotte til
innovation (*).

Kommissionens erfaringer og de bemarkninger, der indkom i forbindelse med heringerne, har vist, at
meddelelsen om statsstotte og risikovillig kapital generelt fungerede godt i praksis, men har ogsa afsleret et
behov for at oge fleksibiliteten i forbindelse med anvendelsen af reglerne og for at tilpasse reglerne til den
@ndrede situation pa risikokapitalmarkedet. Desuden har erfaringerne vist, at det for visse former for inve-
steringer ikke altid har veeret muligt at opfylde betingelserne i meddelelsen om statsstotte og risikovillig
kapital, og som et resultat heraf kunne risikovillig kapital ikke i disse tilfelde suppleres af statsstotte i
tilstreekkeligt omfang. Desuden har erfaringerne vist, at der er en generelt lav rentabilitet i de stottede risi-

kokapitalfonde.

1

) KOM(2006) 349.
%) KOM(2005) 107 endelig — SEK(2005) 795.
’) EFT C 235 af 21.8.2001, s. 3.
) KOM(2005) 436 endelig.
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For at afhjelpe disse problemer har man med disse retningslinjer anlagt en mere fleksibel tilgang i visse
tilfeelde for at gore det nemmere for medlemsstaterne at maélrette deres risikokapitalforanstaltninger mod
det relevante markedssvigt. Retningslinjerne indeholder ogsé en detaljeret skonomisk metode med henblik
pa vurderingen af risikokapitalforanstaltningernes forenelighed med EF-traktaten. I meddelelsen om
statsstotte og risikovillig kapital var vurderingen af ordningers forenelighed allerede baseret pa en relativt
raffineret gkonomisk analyse, hvor vagten var lagt pd omfanget af markedssvigtet og malretningen af
foranstaltningen. De centrale punkter i en detaljeret skonomisk metode fremgik siledes allerede af medde-
lelsen om statsstotte og risikovillig kapital. Imidlertid var der stadig behov for en vis finjustering af visse
kriterier for at sikre en bedre mélretning af foranstaltningen mod det relevante markedssvigt. Retningslin-
jerne indeholder navnlig elementer, der skal sikre, at overskudsorienterede og professionelle investeringsbe-
slutninger fremmes for yderligere at opmuntre private investorer til at investere sammen med staten.
Endelig er der gjort en indsats for at skabe klarhed i de tilfelde, hvor erfaringerne med meddelelsen om
statsstotte og risikovillig kapital har vist, at det var nedvendigt.

1.3 Afvejningkriterier for statsstatte til risikokapitalinvesteringer
1.3.1 Handlingsplanen pd statsstotteomrddet og afvejningstesten

I handlingsplanen pa statsstotteomradet understregede Kommissionen betydningen af at styrke den gkono-
miske approach i statsstetteanalysen. Dette giver sig udslag i, at foranstaltningens potentielle positive virk-
ninger med hensyn til virkeliggorelsen af mél af falles interesse skal afvejes over for dens potentielle nega-
tive virkninger med hensyn til fordrejning af konkurrencen og samhandelen. Afvejningstesten som
beskrevet i handlingsplanen pa statsstotteomradet bestar af tre trin, hvor de forste to trin vedrerer de posi-
tive virkninger og det sidste trin vedrerer de negative virkninger samt den samlede afvejning heraf:

1) Er stotteforanstaltningen rettet mod et veldefineret mél af falles interesse, sdsom vekst, beskaftigelse,
samherighed og milje?

2) Er stotten udformet sdledes, at den kan opfylde mal af felles interesse, dvs. er den foresldede statteforan-
staltning rettet mod at afhjelpe markedssvigtet eller mod et andet mal?

i) Er statsstotte et hensigtsmassigt instrument?
ii) Har stotten en tilskyndende virkning, dvs. eendrer stotten virksomheders og/eller investorers adfaerd?

iii) Er stotteforanstaltningen proportional, dvs. kunne man opnd samme adferdsendring med mindre
stotte?

3) Er konkurrencefordrejningerne og indvirkningen pa handelen s begreenset, at den overordnede balance
er positiv?

Afvejningen er lige sd relevant for udformningen af reglerne for statsstotte som for vurderingen af de sager,
der falder inden for reglernes anvendelsesomrade.

1.3.2 Markedssvigt

Pd grundlag af erfaringerne i forbindelse med meddelelsen om statsstotte og risikovillig kapital finder
Kommissionen ikke, at der foreligger en generel risiko for markedssvigt i Faellesskabet. Den accepterer imid-
lertid, at der er en mangel pd markedet for visse investeringstyper i visse faser af virksomhedernes udvik-
ling. Denne mangel er et resultat af manglende overensstemmelse mellem/ udbud og efterspargsel med
hensyn til risikovillig kapital og kan generelt beskrives som mangel pa egenkapital.

Tilvejebringelse af egenkapitalfinansiering, navnlig til mindre virksomheder, stiller savel investor som den
virksomhed, der investeres i, overfor en rakke udfordringer. P4 udbudssiden skal den pagaldende investor
foretage en omhyggelig analyse, ikke blot af den eventuelle sikkerhed, der tilbydes (i lighed med ldngivere),
men ogsd af forretningsstrategien som helhed for at kunne bedemme mulighederne for at opnd et overskud
pa grundlag af investeringen og de dermed forbundne risici. Investor skal ogsd have mulighed for at folge
med i, om forretningsstrategien gennemferes fornuftigt af virksomhedens ledelse. Endelig skal investoren
udforme og gennemfere en exit-strategi for at opna et risikojusteret afkast pd investeringerne ved at salge
sin egenkapitalandel i det selskab, der investeres i.
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Pi eftersporgselssiden ma virksomheden forsta de fordele og risici, der er forbundet med eksterne kapitalin-
vesteringer, for at drive virksomhed og udarbejde fornuftige forretningsplaner, med henblik pé at sikre at
de nedvendige ressourcer og knowhow er til radighed. Manglende intern egenkapital eller sikkerhedsstil-
lelse med henblik pa kreditfinansiering, ogfeller en manglende sund soliditetsbaggrund kan betyde meget
stramme finansieringsbegransninger for virksomheden. Derudover skal virksomheden dele kontrollen med
en ekstern investor, som ud over at ¢je en del af kapitalen ogsa i almindelighed vil have indflydelse pa virk-
somhedens beslutninger.

Dette kan fore til et misforhold mellem udbud af og efterspargsel pé risikovillig kapital, sdledes at den risi-
kovillige kapital, der tilbydes pa markedet, er for begrenset, og virksomhederne ikke opnar finansiering, til
trods for at de har en god forretningsmodel og gode vakstudsigter. Det er Kommissionens opfattelse, at
hovedarsagen til markedssvigt i forbindelse med risikokapitalmarkederne, som navnlig pavirker adgangen
til kapital for SMV og virksomheder i de tidlige faser af deres udvikling, og som kan begrunde offentlig
intervention, skal findes i ufuldstendig eller asymmetrisk information:

Ufuldsteendig og asymmetrisk information kan navnlig medfere folgende:

a) Transaktionsomkostninger og »agency costs«: det er vanskeligere for potentielle investorer at indsamle
troveerdige oplysninger om de forretningsmassige udsigter for en SMV eller for en ny virksomhed og
folgelig at overvdge og stotte virksomhedens udvikling. Dette er isr tilfeldet, nir der er tale om meget
innovative eller risikobetonede projekter. Desuden er smd transaktioner mindre attraktive for investe-
ringsfonde som folge af forholdsvis store omkostninger i forbindelse med investeringsvurderingen og
andre transaktionsomkostninger.

b) Manglende risikovillighed: Jo mere ufuldsteendig eller asymmetrisk informationen vedrerende tilvejebrin-
gelsen af risikovillig kapital er, desto mindre tilbgjelige bliver investorerne til at indskyde risikovillig
kapital i SMV. Med andre ord mindskes risikovilligheden som folge af ufuldsteendig eller asymmetrisk
information.

1.3.3 Et egnet instrument

Kommissionen finder, at statsstotte til risikokapitalforanstaltninger kan veare et egnet instrument inden for
de graenser og vilkdr, der er fastlagt i disse retningslinjer. Det skal imidlertid papeges, at tilvejebringelse af
risikovillig kapital hovedsagelig er en kommerciel aktivitet, der indeberer kommercielle beslutninger. I
denne forbindelse kan mere generelle strukturelle foranstaltninger, der ikke udger statsstotte, ligeledes
bidrage til at forage udbuddet af risikovillig kapital, som f.eks. foranstaltninger, der fremmer en ivaerksat-
terkultur eller medferer en mere neutral beskatning af de forskellige typer af SMV-finansiering (f.eks. ny
egenkapital, overfort overskud og gld) eller som fremmer markedsintegrationen og lemper de lovbestemte
begransninger, herunder investeringsbegransninger for visse typer af finansielle institutioner (f.cks. pensi-
onsfonde) og administrative procedurer i forbindelse med oprettelse af virksomheder.

1.3.4 Tilskyndelsesvirkning og nodvendighed

Statsstette til risikovillig kapital skal medfere en nettoforegelse af den risikovillige kapital, der er til radi-
ghed for SMV, iser ved at fremme private investeringer. Der er risiko for »dedvagt« eller mangel pé tilskyn-
delsesvirkning, hvis virksomheder, der finansieres ved offentlige midler, kunne have opnéet finansiering pa
samme vilkdr, selv uden statsstotte (»fortraengning«). Der er bevis for at, at dette sker, selv om det er
sjeldent. Under sddanne omstaendigheder er offentlige ressourcer virkningslese.

Kommissionen finder, at stotte i form af risikovillig kapital, der opfylder betingelserne i disse retningslinjer,
sikrer, at tilskyndelsesvirkningen bestar. Behovet for at skabe incitamenter athanger af omfanget af det
markedssvigt, der er relateret til de forskellige typer foranstaltninger og stettemodtagere. Derfor er de
forskellige kriterier baseret pd sterrelsen af investeringstrancher for hver malvirksomhed, pd graden af
private investorers deltagelse samt pd overvejelser, der iser vedrerer virksomhedens storrelse og det finan-
sierede udviklingstrin.
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1.3.5 Stottens proportionalitet

Behovet for at skabe incitamenter athaenger af omfanget af det markedssvigt, der er relateret til de forskel-
lige foranstaltninger, stottemodtagere og SMV’s udviklingstrin. En risikokapitalforanstaltning er godt
udformet, hvis stetten er nedvendig i alle sine elementer for at skabe incitamenterne til at fremskaffe egen-
kapital til SMV i deres igangsatterfase, opstartfase eller tidlige fase. Statsstatten vil ikke vare effektiv, hvis
den overstiger, hvad der er nedvendigt for at oge fremskaffelsen af risikovillig kapital. Hvis det skal sikres,
at stotten begranses til det nedvendige minimum, er det afgorende, at der er en vasentlig privat deltagelse,
og at investeringerne drives frem af ensket om overskud og foretages pd et kommercielt grundlag.

1.3.6 Negative virkninger og samlet balance

Ifolge EF-traktaten skal Kommissionen kontrollere statsstotten inden for Fellesskabet. Kommissionen skal
derfor veare drvdgen, s det sikres, at foranstaltningerne er mélrettede, og at vasentlige konkurrencefordrej-
ninger undgas. I forbindelse med afgerelsen af, hvorvidt tildeling af offentlige midler til foranstaltninger,
der er beregnet pa at fremme risikovillig kapital, er forenelig med feellesmarkedet, vil Kommissionen sa vidt
muligt sege at begranse folgende risikokategorier:

a) Risikoen for »fortrengning«. Tilstedevarelsen af offentligt stottede foranstaltninger kan atholde andre
potentielle investorer fra at stille kapital til rddighed. Dette kunne pd leengere sigt dempe lysten til at
foretage private investeringer i nystartede SMV og sdledes resultere i, at manglen pa egenkapital bliver
storre samtidig med at der skabes et behov for yderligere offentlig finansiering.

b) Risikoen for, at fordele for investorerne og/eller investeringsfondene skaber en urimelig fordrejning af
konkurrencen péd venturekapitalmarkedet i forhold til deres konkurrenter, som ikke nyder samme
fordele.

¢) Risikoen for, at et overudbud af offentlig risikovillig kapital til méalvirksomheder, i hvilke der ikke inve-
steres af forretningsmassige grunde, kunne holde ineffektive virksomheder i live og skabe en kunstig
inflation af deres veerdiansattelser, hvilket gor det s meget desto mindre attraktivt for private investorer
at stille risikovillig kapital til radighed for disse virksomheder.

1.4 Kontrollen med statsstotte til risikokapitalinvesteringer

Tilvejebringelse af risikovillig kapital til virksomheder kan ikke sammenkades med det traditionelle begreb
»stotteberettigede omkostninger«, der anvendes i forbindelse med kontrol af statsstette, og som bygger pa
visse nermere bestemte omkostninger, for hvilke stotte kan tillades, og péd fastsettelsen af maksimale
stotteintensiteter. Forskellene mellem de mulige modeller for risikokapitalforanstaltninger, der udformes af
medlemsstaterne, betyder ogsa, at Kommissionen ikke er i stand til at fastlegge stramme kriterier med
henblik pd afgerelsen af, hvorvidt sidanne foranstaltninger er forenelige med feellesmarkedet. Vurderingen
af risikovillig kapital indeberer derfor, at den traditionelle made, hvorpé statsstettekontrollen foretages,
fraviges.

Eftersom meddelelsen om statsstotte og risikovillig kapital imidlertid har vist sig at fungere godt i praksis
pa risikokapitalomradet, har Kommissionen besluttet at bibeholde denne tilgang og dermed sikre kontinui-
teten af de eksisterende principper i meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital.

2 ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

2.1 Anvendelsesomrade

Disse retningslinjer gaelder kun for risikokapitalordninger, der er malrettet mod SMV. De skal ikke udgere
et retsgrundlag for at erklere en ad hoc-foranstaltning, der skal stille kapital til radighed for en individuel
virksomhed, for forenelig med fellesmarkedet.
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Disse retningslinjer kan ikke medfere, at der rejses tvivl om foreneligheden af statsstotteforanstaltninger,
som opfylder kriterierne i de evrigeretningslinjer, rammebestemmelser eller forordninger, som Kommissi-
onen har vedtaget.

Kommissionen vil vare serlig opmarksom pé nedvendigheden af at hindre anvendelsen af disse retnings-
linjer med henblik pad at omgd principperne i eksisterende rammebestemmelser, retningslinjer og forord-
ninger.

Risikokapitalforanstaltninger skal specifikt udelukke stotte til virksomheder:

a) der er kriseramte som defineret i Fallesskabets rammebestemmelser for statsstotte til redning og
omstrukturering af kriseramte virksomheder ('),

b) inden for verfts- (%), kul- (}) og stalindustrien (*).

Disse retningslinjer geelder ikke for eksportaktiviteter, dvs. stette, der er direkte forbundet med de eksporte-
rede mangder, til oprettelse og drift af distributionsnet eller andre lobende omkostninger i forbindelse med
eksportaktiviteten og heller ikke stotte, der er betinget af brug af indenlandske frem for importerede
produkter.

2.2 Definitioner

[ disse retningslinjer galder folgende definitioner:

a) Ved »egenkapital« forstds ejerskabsinteresser i en virksomhed, der er representeret ved de aktier eller
kapitalandele, der er udstedt til investorerne.

b) Ved »privat egenkapital« (i modsatning til offentlig egenkapital) forstds egenkapitalinvesteringer i
virksomheder, der ikke er barsnoteret, herunder venturekapital, erstatningskapital og buy-outs.

¢) Ved »kvasi-egenkapitalsinstrumenter« forstds instrumenter, hvis afkast for indehaveren (investor/
langiver) overvejende er baseret pd overskud eller tab i malvirksomheden, og som er usikrede i tilfeelde
af misligholdelse. Denne definition baseres pa indhold over form.

d) Ved »geeldsinvesteringsinstrumenter« forstds 1dn og andre finansieringsinstrumenter, som giver
langiver/investor en overvejende komponent af fast minimumsafkast og som i det mindste er delvis
sikret. Denne definition baseres pa indhold over form.

e) Ved »seedkapital« forstds finansiering med henblik pé at studere, vurdere og udvikle et nyt koncept,
der gar forud for startfasen.

f) Ved »startkapital« forstds finansiering af produktudvikling og indledende markedsforing til virksom-
heder, som endnu ikke kommercielt afsatter deres varer eller tjenesteydelser og endnu ikke genererer
overskud.

g) Ved »early stage-kapital« (»tidlig kapital«) forstds seed- og startkapital.

h) Ved »ekspansionskapital« forstds finansiering af vaekst og ekspansion i en virksomhed uanset om
denne balancerer, giver overskud eller ej — hvor formadlet er oget produktionskapacitet, markeds- eller
produktudvikling eller gget arbejdskapital.

i) Ved »venturekapital« forstds investeringer i unoterede selskaber foretaget af investeringsfonde (ventu-
rekapitalfonde), der som primerinvestorer forvalter private, institutionelle eller egne midler og omfatter
early stage- og ekspansionskapital, men ikke erstatningskapital eller buy-outs.

() EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

() I disse retningslinjer gaelder definitionerne i rammebestemmelserne for statsstotte til skibsbygning, EUT C 317 af
30.12.2003,s. 11.

() Ved kul forstas i disse retningslinjer: hejkvalitets-, middelkvalitets- og lavkvalitetskul af kategori A og B, i henhold til
det af FN's @konomiske Kommission for Europa udarbejdede kulklassificeringssystem.

(*) I disse retningslinjer gelder definitionen i bilag I til retningslinjerne for statsstotte med regionalt sigte for 2007-2013,
EUT C 54 af 4.3.2006, s. 13.



18.8.2006

Den Europaiske Unions Tidende

C 194/9

j) Ved »erstatningskapital« forstds keb af bestiende aktier eller kapitalandele i en virksomhed fra et
andet privat investeringsselskab eller fra en anden (andre) aktionaer(er). Erstatningskapital kaldes ogsd
sekundeert keb.

k) Ved »risikovillig kapital« forstds egenkapital- og kvasi-egenkapitalmidler til virksomheder i den tidlige
vaekstfase (igangsetter-, opstart- og udvidelsesfase), herunder uformelle investeringer, der foretages af
sakaldte »business angels¢, venturekapital og alternative aktiemarkeder, der er specialiseret i SMV og
hejvakstvirksomheder (herefter: »investeringsselskaber«).

1) Ved »risikokapitalforanstaltninger« forstds foranstaltninger, der skal tilvejebringe eller fremme stotte i
form af risikovillig kapital.

m) Ved »Initial Public Offering« (»IPO«) (»borsintroduktion«) forstds ivarksattelse af salg eller distribu-
tion af et selskabs aktier til offentligheden for forste gang.

n) Ved »opfelgende investering« forstds en yderligere investering i en virksomhed, der efterfolger en
initialinvestering.

0) Ved »buy-out« forstds keb af mindst en kontrollerende procentdel af en virksomheds egenkapital fra
de eksisterende aktionzrer for at overtage dets aktiver og operationer gennem forhandling eller et bud.

p) Ved »exit-strategi« forstds et venturekapitalselskabs eller privat investeringsselskabs strategi for afvik-
ling af investeringer i henhold til en plan om at opnd maksimalt afkast, herunder salg til industrisek-
toren, afskrivninger, indlesning af preaeferenceaktier/ldn, salg til anden venturekapitalvirksomhed eller et
finansieringsinstitut og salg ved offentligt udbud (herunder IPO/bersintroduktion).

q) Ved »smd og mellemstore virksomheder« (»SMV«) forstds smi og mellemstore virksomheder som
defineret i Kommissionens forordning (EF) nr. 70/2001 af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-trakta-
tens artikel 87 og 88 pa statsstotte til smd og mellemstore virksomheder, (') eller andre forordninger,
der erstatter denne forordning.

1) Ved »malvirksomhed eller —selskab« forstds en virksomhed eller et selskab, som en investor eller
investeringsfond overvejer at investere i.

s) Ved »business angels« forstds velhavende enkeltpersoner, der investerer direkte i unge og nye ikke-
bersnoterede virksomheder i vakst(igangsatterfinansiering eller »seed finance«) og tilbyder dem radgiv-
ning, normalt til gengzld for en aktiepost i selskabet, men de kan ogsa tilbyde anden langfristet finan-
siering.

t) Ved »stotteberettigede omrader« forstds omrdder, der falder inden for anvendelsesomridet for de
undtagelser, der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a) eller c).

3 ANVENDELSE AF ARTIKEL 87, STK. 1, PA RISIKOKAPITALOMRADET

3.1 Generelle geldende tekster

Der findes allerede en rakke offentliggjorte tekster fra Kommissionen, som indeholder en fortolkning af,
hvorvidt individuelle foranstaltninger falder ind under definitionen af statsstotte, og som kan vere relevante
for risikokapitalforanstaltninger. De omfatter bl.a. meddelelsen fra 1984 om kapitalindsprejtninger fra det
offentlige (), 1998-meddelelsen om anvendelsen af statsstottereglerne pd foranstaltninger vedrgrende
direkte beskatning af virksomhederne (*) og meddelelsen om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88
pa statsstotte i form af garantier (*). Kommissionen vil fortsat anvende disse tekster, nir den vurderer, om
risikokapitalforanstaltninger udger statsstotte.

) EFT L 10 af 13.1.2001, s. 33. Senest @ndret ved forordning (EF) nr. 1040/2006, EUT L 187 af 8.7.2006, s. 8.

2

()
(*) EF-Bull. 9-1984, gengivet i »Konkurrencereglerne i De Europeaiske Faellesskabere, del 11A, s. 133.
() EFT C 384 af 10.12.1998, s. 3.

(*) EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14.
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3.2 Tilstedevarelse af stotte pa tre niveauer

Risikokapitalforanstaltninger indebarer ofte komplekse konstruktioner, der er udformet med henblik pa at
fremme risikovillig kapital, idet de offentlige myndigheder skaber incitamenter for en gruppe skonomiske
aktorer (investorer) til at stille finansiering til rddighed for en anden gruppe (SMV som madlvirksomheder).
Afhaengigt af foranstaltningens udformning, og selv om de offentlige myndigheder méske kun har til
hensigt at give sidstnavnte gruppe fordele, kan virksomheder pad det ene eller begge niveauer modtage
statsstotte. Desuden er der i de fleste tilfeelde til foranstaltningen knyttet oprettelse af en fond eller et andet
investeringsselskab, som eksisterer adskilt fra investorerne og de virksomheder, der investeres i. I sddanne
tilfelde er det ogsd nedvendigt at overveje, om fonden eller selskabet kan betragtes som en virksomhed,
der modtager statsstatte.

I denne forbindelse betragtes finansiering med ikke-statslige midler som omhandlet i EF-traktatens artikel
87, stk. 1, som finansiering, der foretages af private investorer. Dette galder isar for finansiering fra Den
Europziske Investeringsbank og Den Europziske Investeringsfond.

Kommissionen vil tage hensyn til folgende specifikke faktorer ved afgerelsen af, om der er tale om
statsstatte pa hvert enkelt af de forskellige niveauer ().

Stotte til investorer. Hvis en foranstaltning giver private investorer mulighed for at foretage egenkapital
eller kvasi-egenkapitalinvesteringer i en virksomhed eller i en gruppe af virksomheder pa gunstigere vilkar
end offentlige investorer — eller pd gunstigere vilkdr, end hvis de havde foretaget sddanne investeringer
uden denne foranstaltning — anses disse private investorer for at have opndet en fordel. En sddan fordel
kan antage forskellige former, som anfort i afsnit 4.2 i disse retningslinjer. Dette er fortsat tilfeldet, selv
om den private investor gennem foranstaltningen foranlediges til at give en fordel til den eller de pagal-
dende virksomheder. I modsetning hertil vil Kommissionen overveje, om investeringen kan siges at vare
foretaget pd samme vilkdr (pari passu) mellem offentlige og private investorer og dermed ikke udger
statsstotte, ndr vilkdrene ville vaere acceptable for en investor, der handler under almindelige markedsoko-
nomiske vilkdr, uden nogen form for statslig intervention. Dette formodes kun at vere tilfeeldet, hvis offent-
lige og private investorer deler ngjagtig de samme risici i forbindelse med over- og undervurdering og
indtager samme plads i kreditorrangfelgen, og i almindelighed hvis mindst 50 % af de finansielle midler til
foranstaltningen stilles til radighed af private investorer, som er uafthangige af de virksomheder, de inve-
sterer i.

Stotte til investeringsfonde, investeringsselskaber ogleller deres ledelse. Kommissionen er som
helhed af den opfattelse, at en investeringsfond eller et investeringsselskab er et forelebigt instrument for
overforsel af stotte til investorer ogfeller virksomheder, der investeres i, snarere end en stottemodtager i sig
selv. Imidlertid kan f.eks. skattemassige eller andre foranstaltninger, der indeberer direkte overforsler til
fordel for investeringsselskaber eller eksisterende fonde med mange og forskelligartede investorer, som har
karakter af selvsteendige virksomheder, udgere stotte, medmindre investeringerne foretages pd vilkar, der
ville vaere acceptable for en investor, der handler under almindelige markedsekonomiske vilkar, og derfor
ikke medferer nogen fordel for modtageren. P4 samme made vurderes det, at der er tale om stotte til
fondens ledelse eller management-selskab, hvis deres vederlag ikke fuldt ud afspejler det aktuelle markeds-
baserede vederlag i sammenlignelige situationer. Omvendt er der en formodning for, at der ikke foreligger
stotte, hvis ledelsen eller management-selskabet veelges via en dben og gennemsigtig udbudsprocedure, eller
hvis ikke de modtager nogen andre fordele, der ydes af staten.

Stette til de virksomheder, der investeres i Navnlig hvis der er tale om stotte til investorerne, investe-
ringsselskabet eller investeringsfonden, vil Kommissionen generelt vurdere, at denne i det mindste delvis
gives videre til mélvirksomhederne, og at der siledes ogsd er tale om stotte pa dette niveau. Dette er
tilfeeldet, selv ndr investeringsbeslutningerne traeffes af fondens ledelse ud fra en rent forretningsmassig
begrundelse.

(") Det skal imidlertid bemeerkes, at garantier, som staten yder til fordel for investeringer i risikovillig kapital, formentlig
i hajere grad vil indeholde et element af statte til investoren, end det er tilfeeldet med traditionelle lanegarantier, som
normalt anses for at udgere stotte til lintageren snarere end til langiveren.
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[ tilfelde, hvor investeringen foretages pé vilkar, der ville vaere acceptable for en privat investor, der handler
under almindelige markedsgkonomiske vilkdr, uden nogen form for statslig intervention, betragtes de virk-
somheder, der investeres i, ikke som stottemodtagere. Med henblik herpé vil Kommissionen overveje, hvor-
vidt sddanne investeringsbeslutninger udelukkende er overskudsorienteret, og hvorvidt de er knyttet til en
fornuftig forretningsplan og prognoser samt en klar og realistisk exit-strategi. Ogsé valget af fondens ledelse
eller management-selskab og dennes investeringsmandat er et vigtigt element, og det samme galder den
procentuelle andel og omfanget af private investorers deltagelse.

3.3 De minimis-beleb

Hvis de samlede finansieringsmidler, der gives til stottemodtagerne i form af risikovillig kapital, er de
minimis som omhandlet i Kommissionens forordning (EF) nr. 69/2001 af 12. januar 2001 om anvendelse
af EF-traktatens artikel 87 og 88 pd de minimis-stotte (') og Kommissionens forordning (EF) nr. 1860/2004
om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pd de minimis-stette i landbrugs- og fiskerisektoren (%),
anses finansieringen ikke for at falde ind under EF-traktatens artikel 87, stk. 1. I forbindelse med risikokapi-
talforanstaltninger er det vanskeligere at anvende de minimis-reglen pd grund af vanskeligheder med at
beregne stotten og fordi der med foranstaltningerne maske ydes stotte ikke blot til maélvirksomhederne,
men ogsa til andre investorer. Hvor disse vanskeligheder kan overvindes, finder de minimis-reglen imid-
lertid fortsat anvendelse. Hvis en ordning derfor kun tilvejebringer offentlig kapital op til den relevante de
minimis-teerskel for hver virksomhed over en tredrig periode, sd er det sikkert, at stotte til disse virksom-
heder ogfeller investorer ligger inden for de foreskrevne granser.

4 VURDERING AF, HVORVIDTSTOTTE I FORM AF RISIKOVILLIG KAPITAL ER FORENELIG MED EF-
TRAKTATENS ARTIKEL 87, STK. 3, LITRA C)

4.1 Generelle principper

Efter EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan stotte til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene
betragtes som forenelig med fallesmarkedet, nir den ikke @ndrer samhandelsvilkirene pd en made, der
strider mod den felles interesse. P4 grundlag af afvejningstesten i afsnit 1.3 erklaerer Kommissionen kun en
risikokapitalforanstaltning for forenelig med fallesmarkedet, hvis den kan konkludere, at stotteforanstalt-
ningen forer til oget tilvejebringelse af risikovillig kapital uden at pavirke samhandelsvilkirene pa en made,
der strider mod den falles interesse. I dette afsnit fastlegges kriterierne for, hvorndr Kommissionen
betragter en stotte i form af risikovillig kapital som forenelig med artikel 87, stk. 3, litra c).

[ de tilfelde, hvor Kommissionen er i besiddelse af en komplet anmeldelse, der viser, at alle de betingelser,
der er fastsat i dette afsnit er opfyldt, vil den bestrabe sig pd at foretage en hurtig vurdering af stotten
inden for de frister, der er fastsat i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af 22. marts 1999 om fastleggelse
af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (°). For visse typer foranstaltninger, der ikke opfylder
alle betingelser i dette afsnit, foretager Kommissionen en mere detaljeret vurdering af risikokapitalforan-
staltningen, hvilket der er redegjort for i afsnit 5.

Er der ogsd tale om stette pd malvirksomhedens niveau, og er tilvejebringelsen af risikovillig kapital knyttet
til omkostninger, der er stotteberettigede i henhold til en anden forordning eller i henhold til andre ramme-
bestemmelser eller retningslinjer, kan den pagaldende tekst anvendes i forbindelse med vurderingen af, om
stotten er forenelig med fellesmarkedet.

(') EFT L 10 af 13.1.2001, s. 30.
() EUT L 325 af 28.10.2004, s. 4.
() EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.
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4.2 Stottens form

Det er generelt medlemsstaten, der velger stottens form, og dette galder ogsa for risikokapitalforanstalt-
ninger. Kommissionen tager imidlertid i forbindelse med sin vurdering af sddanne foranstaltninger hensyn
til, om de tilskynder markedsinvestorerne til at stille risikovillig kapital til rddighed for malvirksomhederne,
og om de kan forventes at fore til, at investeringsbeslutningerne traffes pa et kommercielt (dvs. overskud-
sorienteret) grundlag, som er narmere forklaret i afsnit 4.3.

Kommissionen finder, at bla. felgende foranstaltninger vil kunne frembringe dette resultat:

a) Oprettelse af investeringsfonde (»venturekapitalfonde«), hvori staten er partner, investor eller deltager,
ogsd selv om dette sker pd mindre fordelagtige vilkdr end for andre investorer.

b) Garantier ydet til risikokapitalinvestorer eller til venturekapitalfonde, der dakker en del af investeringsta-
bene, eller garantier ydet for lan til investorer/fonde med henblik pé risikokapitalinvesteringer, forudsat
at den offentlige dackning af de potentielle underliggende tab ikke overstiger 50 % af den garanterede
investerings nominelle belgb.

¢) Andre finansielle instrumenter til fordel for risikokapitalinvestorer eller til fordel for venturekapitalfonde
med henblik pd at tilvejebringe ekstra investeringskapital.

d) Skattemaessige incitamenter for at fd investeringsfonde ogfeller deres ledelse eller investorer til at fore-
tage risikokapitalinvesteringer.

4.3 Betingelser for forenelighed

For at sikre, at en risikokapitalforanstaltning opfylder kravene om stettens tilskyndelsesvirkning og nedven-
dighed som omtalt i afsnit 1.3.4 er opfyldt, er der en rakke indikatorer, der er relevante. Dette er begrundet
i, at statsstotten skal vaere malrettet mod et specifikt markedssvigt, for hvilket der findes tilstrackkeligt bevis.
Til dette formadl fastleegger disse retningslinjer specifikke »sikre« belgbstaerskler for investeringer i SMV pa et
tidligt trin i deres udvikling. For at begranse stotten til det nedvendige minimum er det desuden afgerende,
at stottede investeringer i sma og mellemstore malvirksomheder er overskudsorienterede og foretages pé et
kommercielt grundlag. Kommissionen er af den opfattelse, at kravene til stottens tilskyndelsesvirkning,
nedvendighed og proportionalitet er opfyldt for sd vidt angdr en risikokapitalinvestering, og at der er en
samlet positiv balance, nar felgende betingelser er opfyldt.

Foranstaltninger, der specifikt vedrerer investeringsselskaber, behandles i afsnit 5 i disse retningslinjer og
vurderes ikke efter betingelserne i dette afsnit.

4.3.1 Maksimumsniveau for investeringstrancher

[ tilknytning til risikokapitalforanstaltningen fastsettes finansieringstrancher, der, uanset om de er helt eller
delvis finansieret ved hjelp af statsstette, ikke ma overstige 1,5 mio. EUR for hver malvirksomhed (SMV)
over hver periode pé tolv maneder.

4.3.2 Begransninger for igangsctter-, opstart- og ekspansionsfinansiering

For smd og mellemstore virksomheder i stotteberettigede omrader begranses risikokapitalforanstaltningen
til finansieringen frem til ekspansionsfasen. For mellemstore virksomheder i ikke-stotteberettigede omrader
begranses risikokapitalforanstaltningen til finansieringen indtil opstartfasen.

4.3.3 Egenkapital- og kvasi-egenkapitalinvesteringsinstrumenter

Mindst 70 % af risikokapitalforanstaltningens samlede budget skal stilles til radighed for egenkapital- og
kvasi-egenkapitalinvesteringer i malvirksomheder (SMV). Ved vurderingen af arten af disse instrumenter vil
Kommissionen snarere se pa instruments gkonomiske indhold end pé dets betegnelse og den klassificering,
som investorerne har tildelt det pagealdende instrument. Kommissionen vil navnlig tage hensyn til graden
af den risiko, som investoren pétager sig i malvirksomheden, hans potentielle tab, fordelingen mellem over-
skudsathaengigt og fastforrentet afkast samt endelig investors plads i kreditorrangfelgen i tilfelde af
konkurs. Kommissionen kan ogsd tage hensyn til, hvordan investeringsinstrumentet behandles i henhold til
de galdende nationale love samt administrative, finansielle og regnskabsmaessige bestemmelser, hvis disse
er konsekvente og relevante for klassificeringen.
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4.3.4 Private investorers deltagelse

Mindst 50 % af finansieringen af risikokapitalforanstaltningen skal tilvejebringes af private investorer, eller
mindst 30 %, ndr der er tale om foranstaltninger, der tager sigte pd SMV i stotteberettigede omrader.

4.3.5 Overskudsorienterede investeringsbeslutninger

Risikokapitalforanstaltningen skal sikre, at beslutninger om at investere i mélvirksomheder er drevet af
gnsket om overskud. Dette er tilfaeldet, ndr investeringen er motiveret af udsigten til et vaesentligt overskud-
spotentiale og en konstant stette til mélvirksomhederne med henblik herpa.

Dette kriterium anses for at vaere opfyldt, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) foranstaltningerne har en vaesentlig deltagelse af private investorer, som beskrevet i afsnit 4.3.4, der
investerer direkte eller indirekte i malvirksomhedernes egenkapital pd kommercielle vilkar (dvs. kun
med fortjeneste for gje) og

b) for hver investering er der en forretningsplan, der indeholder detaljer vedrerende produkt, salgs- og
rentabilitetsudvikling, og som fastlaegger projektets fremtidige levedygtighed og

¢) en klar og realistisk exit-strategi er udarbejdet for hver investering.

4.3.6 Kommerciel ledelse

En risikokapitalforanstaltning eller -fond skal ledes pd kommerciel basis. Ledelsen skal forholde sig pa
samme mdade som en ledelse i den private sektor og sege at maksimere afkastet for deres investorer. Dette
kriterium anses for at vaere opfyldt, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) der foreligger en aftale mellem en professionel fondsadministrator eller et management-selskab og delta-
gerne i fonden, hvorefter administratorens vederlag er athangig af resultatet, og hvori fondens malsat-
ninger og den pétankte tidsplan for investeringerne er angivet og

b) private investorer er reprasenteret i beslutningstagningen, f.cks. gennem en investorkomité eller en
radgivende komité og

¢) bedste praksis og lovbestemt tilsyn gaelder for forvaltningen af fondene.

4.3.7 Sektorbestemt fokus

I det omfang, hvor mange fonde i den private sektor fokuserer pa specifikke innovative teknologier eller
endog sektorer (sisom sundhed, informationsteknologi, bioteknologi) kan Kommissionen acceptere en
sektorbestemt fokus for risikokapitalforanstaltninger, sifremt foranstaltningen falder inden for disse
retningslinjers anvendelsesomréde, som er fastlagt i afsnit 2.1.

5 DETALJERET VURDERING AF FORENELIGHEDEN AF STOTTE I FORM AF RISIKOVILLIG KAPITAL

Dette afsnit gaelder for risikokapitalforanstaltninger, der ikke opfylder alle de betingelser, der er fastlagt i
afsnit 4. Det er nedvendigt at foretage en mere detaljeret vurdering af disse foranstaltningers forenelighed
pa grundlag af den afvejning, der er beskrevet i afsnit 1.3, idet der er et behov for at sikre, at foranstaltnin-
gerne er malrettet mod det relevante markedssvigt, og fordi der er sterre risici for fortrengning af private
investorer og fordrejning af konkurrencen.
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Analysen af foranstaltningernes forenelighed med EF-traktaten vil vaere baseret pa en rakke positive og
negative elementer. Et enkelt element er ikke afgerende og heller ikke en kombination af flere elementer
kan i sig selv kan anses for tilstraekkelig til at sikre forenelighed. I visse tilfelde kan deres anvendelighed, og
den vagt de tillegges, vare athaengig af foranstaltningens form.

Medlemsstaterne vil skulle tilvejebringe alle de elementer og beviser, de finder hensigtsmassige for vurde-
ringen af foranstaltningen. Omfanget af det bevis, der kraeves, og Kommissionens vurdering vil athenge af
de enkelte tilfeelde og vil std i forhold til omfanget af det markedssvigt, der skal hindteres, og til risikoen
for at fortreenge private investeringer.

5.1 Stotteforanstaltninger, der er genstand for en detaljeret vurdering

Folgende former for risikokapitalforanstaltninger, der ikke opfylder en eller flere af de betingelser, der er
opfert i afsnit 4 ovenfor, vil blive undergivet en mere detaljeret vurdering, da beviser for et markedssvigt er
mindre dbenbare, og den potentielle risiko for fortreengning af private investeringer og/eller fordrejning af
konkurrencen er storre.

a) Tilvejebringelse af investeringstrancher, der ligger over den »sikre« belobsgrense pd 1,5 mio. EUR,
for hver mdlvirksomhed (SMV) for hver tolvmdneders periode

Kommissionen er opmarksom péd de konstante udsving pé risikokapitalmarkedet og den mangel pa
egenkapital, der kan konstateres over tid, samt pd at markedssvigt kan péavirke virksomhederne i
forskellig grad athaengigt af deres storrelse, udviklingstrin og ekonomiske sektor. Derfor er Kommissi-
onen rede til at overveje at erklere risikokapitalforanstaltninger med investeringstrancher pd over
1,5 mio. EUR pr. virksomhed pr. ar for forenelige med fellesmarkedet, forudsat at der fremlegges de
nedvendige beviser for markedssvigt.

=

Finansiering af ekspansionsstadiet i mellemstore virksomheder i ikke-stotteberettigede omrdder

Kommissionen anerkender, at visse mellemstore virksomheder i ikke-statteberettigede omrader muligvis
ikke har tilstreekkelig adgang til risikokapital, end ikke pd ekspansionsstadiet pd trods af, at der er finan-
sieringsmidler til rddighed for virksomheder med en vasentlig omsatning ogfeller samlet balance.
Kommissionen er derfor rede til i visse tilfeelde at overveje at erklere foranstaltninger, der delvis dackker
mellemstore virksomheders ekspansionsstadium, for forenelige med fallesmarkedet, sifremt der
fremlaegges tilstrackkelig dokumentation.

¢) Opfolgende investeringer i milvirksomheder, som allerede har modtaget kapitaltilforsel i form af
stotte med henblik pd at finansiere efterfolgende finansieringsrunder, endog ud over de generelle
»sikre« belgbstcerskler og ud over finansieringen af virksomheders tidlige vaekst

Kommissionen anerkender betydningen af opfelgende investeringer i malvirksomheder, som allerede
har modtaget kapitaltilforsel i form af stette i de tidlige stadier til at finansiere finansieringsrunder,
endog ud over de maksimale »sikre« investeringstrancher og ud over finansieringen af virksomheders
tidlige veekst, indtil initialinvesteringen traeekkes ud. Dette kan vare nedvendigt for at undgd en udvan-
ding af den offentlige deltagelse i disse finansieringsrunder, samtidig med at man sikrer kontinuiteten i
finansieringen af malvirksomhederne, sd bade offentlige og private investorer kan drage fordel af de risi-
kobetonede investeringer. Under disse omstandigheder og under hensyntagen til de serlige forhold for
mélsektor og malvirksomheder er Kommissionen rede til at overveje at erklaere opfelgende investeringer
for forenelige med fallesmarkedet, forudsat at de belebsmaessigt star i rimeligt forhold til initialinveste-
ringen og til fondens storrelse.
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Foranstaltninger, der gor det muligt for private investorer at deltage med belob, der ligger under
teersklen pd 50 % i ikke-stotteberettigede omrdder eller under tersklen pi 30 % i stotteberettigede
omrdder

[ Feellesskabet er der stor variation med hensyn til udviklingsgraden pa det private risikokapitalmarked i
de forskellige medlemsstater. I visse tilfaelde kan det veere vanskeligt at finde private investorer, og derfor
er Kommissionen rede til at overveje at erklere foranstaltninger med privat deltagelse under
belgbstarsklerne i afsnit 4.3.4 for forenelige med fallesmarkedet, hvis medlemsstaterne fremlagger de
nedvendige beviser.

Dette problem kan vare endnu sterre for risikokapitalforanstaltninger, der er malrettet mod SMV i
stotteberettigede omrader. I disse tilfelde kan der vare en yderligere mangel pa disponibel kapital, da
disse SMV ligger langt fra venturekapitalcentre, befolkningsteetheden er lavere, og de private investorer
er mindre risikovillige. Disse SMV kan ogsd vare pavirket af problemer pé eftersporgselssiden, f.eks.
fordi det kan veare vanskeligt at udarbejde en levedygtig, investeringsklar forretningsplan, fordi der er en
mere begranset egenkapitalkultur, eller fordi der er sarlig modvilje mod at afgive ledelseskontrollen
som folge af tilforslen af venturekapital.

Tilvejebringelse af seedkapital til smd virksomheder, med i) mindre eller ingen privat deltagelse fra
private investorers side og/eller ii) overrepraesentation af geldsinvesteringsinstrumenter i modscet-
ning til egenkapital og kvasi-egenkapital

De markedssvigt, der pavirker virksomhederne i igangszatterfasen, er mere udtalte pd grund af den hoje
risikograd, der er forbundet med de potentielle investeringer, og pa grund af behovet for indgdende
vejledning af igangseetterne i denne afgerende fase. Dette afspejles ogsd i det meget begrensede antal
private investorer og disses modvilje mod at stille seedkapital til rddighed, som ikke indebarer nogen
eller kun en begraenset risiko for fortraengning. Desuden er risikoen for en fordrejning af konkurrencen
lille som folge af disse sma virksomheders betydelige afstand fra markedet. Disse grunde kan tale for en
mere velvillig indstilling fra Kommissionens side til foranstaltninger, der er malrettet mod igangsztter-
stadiet, ogsd i lyset af disse foranstaltningers potentielt afgerende betydning for at skabe vekst og
arbejdspladser i Faellesskabet.

Foranstaltninger, hvori der specifikt indgdr et investeringsselskab

Et investeringsselskab kan lette kontakten mellem investorer og mal-SMV og kan dermed forbedre
sidstnaevntes adgang til risikovillig kapital. Hvis der sker markedssvigt for investeringsselskabets malvirk-
somheder, kan selskabet muligvis ikke fungere effektivt uden finansielle incitamenter. Det er f.eks.
muligt, at investorerne ikke finder den type investeringer, som selskabet satser pd, tilstraekkelig interes-
sante i forhold til investeringer i storre trancher eller investeringer i mere etablerede virksomheder eller
pa mere etablerede markeder pa trods af klare afkastmuligheder i mélvirksomhederne. Kommissionen er
derfor rede til at overveje at erklare foranstaltninger, hvori der specifikt indgér et investeringsselskab,
for forenelige med fallesmarkedet, safremt der fremlagges tilstraekkelige beviser for, at der foreligger et
klart defineret markedssvigt.

Omkostninger, der er forbundet med den forste undersogelse af selskaber med henblik pd investering
frem til due diligence-fasen (»scouting costs«)

Risikokapitalfonde eller deres ledelse kan have omkostninger til »scouting¢, ndr de undersgger SMV
forud for due diligence-fasen. Tilskud, der dakker en del af disse omkostninger til scouting skal
opmuntre fondene eller deres ledelse til at udfere disse aktiviteter i hojere grad end de ellers ville gore.
Dette kan ogsd veare til fordel for de involverede SMV, selv hvis undersegelsen ikke forer til investe-
ringer, da disse virksomheder derved far mere erfaring med risikokapitalfinansiering. Disse faktorer kan
gore Kommissionen mere positivt indstillet over for tilskud, der dakker en del af risikokapitalvirksom-
hedernes eller deres ledelses omkostninger til scouting, hvis felgende betingelser er opfyldt: De stottebe-
rettigede omkostninger skal vare begranset til omkostninger til scouting af SMV, overvejende i
igangsatter- eller opstartfasen, hvis disse omkostninger ikke forer til, at der foretages en investering, og
de ma ikke omfatte fondenes juridiske eller administrative omkostninger. Derudover ma tilskuddet ikke
overstige 50 % af de stotteberettigede omkostninger.
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5.2 Stettens positive virkninger

5.2.1 Forekomsten af markedssvigt og beviser herfor

For risikokapitalforanstaltninger, hvor de patenkte investeringstrancher i mélvirksomheder gir ud over de
betingelser, der er fastsat i afsnit 4, herunder navnlig foranstaltninger, der omfatter mere end 1,5 mio.
EUR pr. mal-SMV for hver tolvméneders periode, opfelgende investeringer eller finansiering af ekspansions-
stadiet i mellemstore virksomheder i ikke-stotteberettigede omrader samt foranstaltninger, hvori der speci-
fikt indgdr et investeringsselskab, vil Kommissionen krave yderligere beviser pd markedssvigt pa hvert
niveau, hvor der kan foreligge stotte, for den er rede til at erklere den foresldede risikokapitalforanstaltning
for forenelig med fellesmarkedet. Disse beviser skal vare baseret pa en undersogelse, der viser omfanget af
manglen pd egenkapital for de virksomheder og sektorer, som risikokapitalforanstaltningen er malrettet
mod. De relevante oplysninger omfatter oplysninger om udbuddet af risikovillig kapital samt om venture-
kapitalbranchens betydning i lokalokonomien. Oplysningerne ber ideelt set gives for perioder pa tre til fem
ar forud for gennemforelsen af foranstaltningen og ogsé for fremtiden pd grundlag af rimelige prognoser,
hvis de foreligger. I de beviser, der skal fremlagges, kan der ogsd indga felgende:

a) udviklingen i kapitaltilvejebringelsen over de seneste fem ar, ogsd i sammenligning med de tilsvarende
nationale og/eller europziske gennemsnit

b) det aktuelle overudbud af penge

¢) statsstottede investeringsprogrammers andel af den samlede venturekapitalinvestering over de seneste
tre til fem ar

d) procentandelen af nystartede virksomheder, der modtager venturekapital
e) fordelingen af investeringer efter kategorier af investeringsbelab

f) antallet af forelagte forretningsplaner sammenlignet med antallet af investeringer foretaget efter segment
(investeringsbelab, sektor, finansieringsrunde osv.).

For foranstaltninger, der er maélrettet mod SMV i stetteberettigede omrader, skal de relevante oplysninger
suppleres med eventuelle andre relevante oplysninger om de swrlige regionale forhold, der kan begrunde
udformningen af den pdtankte foranstaltning. Folgende elementer kan vare relevante:

a) Sken over den foregelse af manglen pd egenkapital, der skyldes den afsides beliggenhed og andre
sarlige regionale forhold, iser med hensyn til det samlede risikokapitalbeleb, der investeres, antallet af
fonde eller investeringsselskaber i omrddet eller i umiddelbar nzrhed, udbuddet af kompetente ledere,
antallet af transaktioner og disses gennemsnits- eller minimumssterrelse, hvis oplysningerne foreligger

b) specifikke lokalgkonomiske data, sociale ogfeller historiske grunde til det mindre udbud af risikovillig
kapital i forhold til de relevante gennemsnitlige data ogfeller situationen pd nationalt ogleller felles-
skabsniveau, alt efter omstendighederne

¢) eventuelle andre relevante indikatorer, der viser en oget grad af markedssvigt.

Medlemsstaterne kan fremlegge de samme beviser flere gange, sifremt de underliggende markedsbetin-
gelser ikke har @ndret sig. Kommissionen forbeholder sig ret til at s@tte spargsmalstegn ved de fremlagte
beviser.

5.2.2 Et egnet instrument

Et vigtigt element i afvejningstesten er, om og i hvilket omfang statsstotte pd risikokapitalomradet kan
betragtes som et velegnet instrument med henblik pa at fremme private risikokapitalinvesteringer. Denne
vurdering er snavert knyttet til vurderingen af stettens tilskyndelseseffekt og nedvendighed, som omtalt i
afsnit 5.2.3.
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[ sin detaljerede vurdering vil Kommissionen tage serligt hensyn til en eventuel konsekvensanalyse af den
foresldede foranstaltning, som medlemsstaten har foretaget. Nar medlemsstaten har overvejet andre mulig-
heder og fordelene ved at anvende et selektivt instrument sdsom statsstotte er fastsldet og forelagt for
Kommissionen, betragtes de pagaldende foranstaltninger som et egnet instrument. Kommissionen vil ogsa
vurdere beviser, som bygger pd andre foranstaltninger, der er truffet eller skal treffes for at afhjelpe
manglen pd egenkapital, og isaer ex post-vurderinger samt problemer sdvel pd udbuds- som pa efter-
sporgselssiden, der pavirker mal-SMV’erne, med henblik pd at bedemme deres samspil med den foresldede
risikokapitalforanstaltning.

5.2.3 Stattens tilskyndelsesvirkning og nedvendighed

Risikokapitalforanstaltningers tilskyndelsesvirkning spiller en afgerende rolle i vurderingen af deres forene-
lighed. Kommissionen er af den opfattelse, at tilskyndelseseffekten er til stede i de foranstaltninger, der
opfylder samtlige betingelser i afsnit 4. For de foranstaltninger, der er omfattet af dette afsnit, er tilstedevae-
relsen af tilskyndelsesvirkningen imidlertid mindre oplagt. Hvor det er relevant vil Kommissionen derfor
ogsd tage hensyn til folgende yderligere kriterier, der viser, at investeringsbeslutningerne er truffet med
henblik pé at opna fortjeneste, og at foranstaltningen ledes pa kommercielle vilkar.

5.2.3.1 Kommerciel ledelse

Ud over de betingelser, der er fastsat i afsnit 4.3.6, vil Kommissionen anlaeegge en positiv vurdering, hvis
risikoforanstaltningen eller -fonden ledes af professionelle personer fra den private sektor eller af
uathangige professionelle, der er udvalgt efter en aben, ikke-diskriminerende procedure, helst et offentligt
udbud, som har dokumenterede erfaringer og en baggrund inden for kapitalmarkedsinvesteringer, i bedste
fald inden for de(n) samme sektor(er), som fonden er malrettet mod, samt indsigt i den relevante retlige og
regnskabsmassige baggrund for investeringen.

5.2.3.2 Investeringsudvalg

Det ville vaere endnu et positivt element, hvis der nedsattes et investeringsudvalg, der er uathengigt af
fondens administrationsselskab, og som bestar af uathangige eksperter fra den private sektor med betydelig
erfaring inden for malsektoren og helst ogsd af repraesentanter for investorerne eller uathangige eksperter,
der er udvalgt efter en aben, ikke-diskriminerende procedure, helst et offentligt udbud. Disse eksperter
skulle udarbejde analyser af den aktuelle og forventede markedssituation til ledelsen eller administrationssel-
skabet, samt kortlegge og foresld potentielle mélvirksomheder, der har gode investeringsudsigter.

5.2.3.3 Foranstaltningens/fondens storrelse

Kommissionen vil anlagge en positiv vurdering, hvis der for en risikokapitalforanstaltning er fastsat et
budget for investeringer i SMV af en sterrelse, der giver mulighed for at udnytte stordriftsfordele ved at
administrere en fond og sprede risikoen via en pulje bestdende af et tilstrakkeligt antal investeringer.
Fonden ber vere af en sddan sterrelse, at den kan sikre muligheden for at de hgje transaktionsomkost-
ninger absorberes, ogfeller at malvirksomhedernes senere, mere rentable udviklingsstadier kan finansieres.
Sterre fonde vil blive vurderet positivt, idet der tages hensyn til mélsektoren, forudsat at risikoen for at
fortreengning af private investeringer og konkurrencefordrejninger er minimeret.

5.2.3.4 Business angels

For foranstaltninger, der er malrettet mod seedkapital, vil Kommissionen i betragtning af det storre
markedssvigt, der ofte er tale om i denne fase, betragte det som en fordel, hvis business angels er direkte
eller indirekte involveret i investeringer i igangsetterstadiet. Under sddanne omstaendigheder er Kommissi-
onen derfor rede til at overveje at erklere foranstaltninger for forenelige med fallesmarkedet, selv om de i
overvejende grad er baseret pa galdsinstrumenter, herunder at de statslige midler er lavere placeret i kredit-
orrangfolgen, eller at de pdgzldende business angels har fortrinsret til overskud eller ret til hgjere vederlag
for deres tilvejebragte kapital samt til aktiv deltagelse i ledelsen af foranstaltningen/fonden og/eller malvirk-
somhederne.
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5.2.4 Proportionalitet

For at kunne betragte en foranstaltning som forenelig med fwllesmarkedet, skal stottebelobet vare
begranset til det nedvendige minimum. Hvorledes denne proportionalitet kan opnds, athenger nedven-
digvis af den péagezldende foranstaltnings form. Hvis der ikke fores tilstrakkelig kontrol med overkompen-
sation til investorerne, hvis risikoen for tab bares fuldt ud af den offentlige sektor, og/eller hvis fordelene
udelukkende gér til de andre investorer, vil foranstaltningen imidlertid ikke blive betragtet som proportio-
nalt.

Kommissionen vil tillegge folgende elementer positiv vagt i forbindelse med vurderingen af proportiona-
litet, da de udger en bedste-praksis:

a) Abent udbud ved udvalgelse af ledere. Et gennemsigtigt, ikke-diskriminerende &bent udbud med
henblik pa valg af ledere eller management-selskab, der sikrer den bedste kombination af kvalitet og
valuta for pengene, vil blive vurderet positivt, da det vil begranse omkostnings- og muligvis stetteni-
veauet til det nedvendige minimum og desuden minimere fordrejningen af konkurrencen.

b) Indkaldelse af bud eller offentligt udbud for investorer. Et udbud med henblik péd fastleeggelse af
eventuelle »praferencevilkr« til investorer eller muligheden for at tilbyde andre investorer sidanne
vilkér. Dette kan ske i form af et offentligt udbud til investorer ved ivaerksattelsen af en investeringsfond
eller et investeringsselskab, eller i form af en ordning (f.eks. en garantiordning), som forbliver tilgengelig
for nye deltagere i en laengere periode.

5.3 Stettens negative virkninger

Kommissionen vil afveje de potentielle negative virkninger i form af fordrejning af konkurrencen og risiko
for fortreengning af private investeringer mod de ovennavnte positive virkninger, nir den vurderer, om risi-
kokapitalforanstaltningerne er forenelige med faellesmarkedet. Disse potentielt negative virkninger vil skulle
analyseres pd hvert af de tre niveauer, hvor der kan vare tale om stette. Stotte til investorer samt til inve-
steringsselskaber og investeringsfonde kan pdvirke konkurrencen negativt pa markedet for tilvejebringelse
af risikovillig kapital. Stette til malvirksomheder kan fa negative virkninger pa de produktmarkeder, hvor
disse virksomheder konkurrerer.

5.3.1 Fortrengning

P& markedet for tilvejebringelse af risikovillig kapital kan statsstatte fore til fortreengning af private investe-
ringer. Dette kunne mindske incitamenterne for private investorer til at tilvejebringe finansielle midler til
SMV og tilskynde dem til at vente, indtil staten yder stotte til sidanne investeringer. Denne risiko foreges i
takt med storrelsen af den investeringstranche, der investeres i en virksomhed, i takt med forggelsen af
virksomheden og i takt med virksomhedens senere udviklingsstadier, da udbuddet af privat risikovillig
kapital gradvist tiltager under disse omstendigheder.

Derfor vil Kommissionen krave specifikke beviser, hvad angér risikoen for fortraengning i forbindelse med
foranstaltninger, der omfatter storre investeringstrancher i mal-SMV, opfelgende investeringer eller finansie-
ring af ekspansionsfasen i mellemstore virksomheder i ikke-stotteberettigede omrdder, eller hvor private
investorer kun i ringe grad deltager, eller hvor der specifikt indgar et investeringsselskab.

Desuden vil medlemsstaterne skulle fore bevis for, at der ikke er nogen risiko for fortrengning, navnlig for
sd vidt angdr det relevante segment, den relevante sektor ogleller industristruktur. Felgende elementer kan
vare relevante:

a) antallet af venturekapitalvirksomheder/-fonde/investeringsvirksomheder, der findes pd nationalt plan
eller i omradet i tilfeelde af en regional fond, og de segmenter, hvor de er aktive
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b) maélvirksomhedernes starrelse, vakststadium og erhvervssektor;

¢) den gennemsnitlige transaktionsstorrelse og eventuelt den minimumstransaktionssterrelse, investorer
eller fonde kunne taenkes at overveje

d) det samlede belgbsstorrelse for den venturekapital, der er til radighed for de virksomheder, den sektor
og det udviklingsstadium, som den relevante foranstaltning er malrettet mod.

5.3.2 Anden konkurrencefordrejning

Da de fleste mal-SMV er nye pd deres marked, er det usandsynligt, at disse SMV vil have en vesentlig
markedsposition, og der er derfor heller ikke storre sandsynlighed for markbare konkurrencefordrejninger
pa dette omrdde. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at risikokapitalforanstaltninger kan have den virkning,
at ineffektive virksomheder eller sektorer, der ellers ville vaere forsvundet fra markedet, holdes i live.
Desuden kan et overudbud af risikovillig kapital til ineffektive virksomheder kunstigt oge deres vaerdianszt-
telse og sdledes fordreje risikokapitalmarkedet for kapitaludbyderne, som ville vaere nedt til at betale hgjere
priser for at kebe disse virksomheder. Sektorspecifik stotte kan ogsd opretholde produktionen i ikke-
konkurrencepragede sektorer, mens regionspecifik stotte kan opbygge en ineffektiv allokering af produkti-
onsfaktorer mellem regionerne.

[ sin analyse af disse risici vil Kommissionen iser undersoge folgende faktorer:

a) den overordnede rentabilitet i de virksomheder, der investeres i over tid, og udsigterne til fremtidig
rentabilitet

b) konkursprocenten blandt virksomheder, som foranstaltninger er malrettet mod

¢) maksimumsterrelsen af den investeringstranche, der er patankt i foranstaltningen, sammenlignet med
omsatning og omkostninger i malvirksomheden (SMV’en)

d) overkapacitet i den sektor, der nyder godt af statten.

5.4 Afvejning og beslutning

Pd baggrund af ovennavnte positive og negative elementer vil Kommissionen afveje virkningerne af risiko-
kapitalforanstaltningen og afgere, om de heraf folgende fordrejninger pavirker handelsvilkirene negativt i
et omfang, der strider mod den falles interesse. Analysen i hvert enkelt tilfelde vil blive baseret pa en over-
ordnet vurdering af de forventede positive og negative virkninger af statsstotten. Til dette formdl vil
Kommissionen ikke folge de kriterier, der er beskrevet i disse retningslinjer mekanisk, men vil foretage en
overordnet vurdering af deres relative betydning.

Kommissionen kan beslutte ikke at rejse indvendinger mod den anmeldte stotteforanstaltning uden at
iverksette den formelle undersegelsesprocedure, eller den kan efter at have gennemfort den formelle
undersogelsesprocedure, der er fastsat i artikel 6 i forordning (EF) nr. 659/1999, afslutte proceduren med
en beslutning i henhold til forordningens artikel 7. Hvis den vedtager en betinget beslutning, jf. artikel
7, stk. 4, i forordning (EF) nr. 659/1999 om at afslutte en formel undersogelsesprocedure, kan den iseer
knytte folgende betingelser til beslutningen for at begranse den potentielle fordrejning af konkurrencen og
sikre proportionalitet:

a) Hvis der er forudset hgjere belgbsterskler for investeringstrancherne for hver malvirksomhed, kan den
nedsaette det maksimale beleb, der foreslds for hver investeringstranche, eller fastsatte et samlet maksi-
malt finansieringsbelgb for hver mélvirksomhed

b) hvis der er tale om investeringer i ekspansionsfasen i mellemstore virksomheder i ikke-stotteberettigede
omrader, kan den begranse investeringerne til overvejende at omfatte seed- og startkapital ogfeller
begranse investeringerne til én eller to runder ogleller fastsatte et loft over det maksimale antal tran-
cher pr. virksomhed
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¢) hvis der er planer om opfelgende investeringer, kan den stille som betingelse, at der fastsettes specifikke
begransninger for de maksimale belgb, der kan investeres i hver mélvirksomhed, for det investeringssta-
dium, hvor stetten kan tildeles, og/eller for en maksimal tidsperiode, idet der ogsa tages hensyn til den
pageldende sektor og til fondens storrelse

d) hvis der er planlagt en lavere deltagelse fra private investorer, kan den henstille til, at der kraves en
progressiv stigning i private investorers deltagelse over fondens levetid, idet der tages sarligt hensyn til
udviklingsstadium, sektor, de respektive niveauer for udbyttedeling og kreditorrangfelge og eventuelt
mélvirksomhedernes beliggenhed i stotteberettigede omréader

e) ved foranstaltninger, der udelukkende vedrerer seedkapital, kan den kraeve, at medlemsstaterne sikrer, at
staten modtager et passende afkast af sine investeringer, der str i rimeligt forhold til risikoen ved disse
investeringer. Dette er serlig relevant, hvis staten finansierer investeringen i form af kvasi-egenkapitals-
eller galdsinstrumenter, hvor afkastet f.eks. skal vare knyttet til potentielle udnyttelsesrettigheder
(f.cks. royalties), der genereres ved hjalp af intellektuelle ejendomsrettigheder, der er skabt som folge af
investeringerne

f) der kan kraves en anden afvejning mellem henholdsvis overskuds- og underskudsdelende arrangementer
og kreditorrangfelge mellem staten og private investorer

g) der kan kreves mere vidtgdende forpligtelser med hensyn til kumulering af risikokapitalstette med
stotte i henhold til andre statsstotteforordninger eller -rammebestemmelser som undtagelse fra afsnit 6.

6 KUMULERING

Nér kapital, der stilles til rddighed for en madlvirksomhed ved en risikokapitalforanstaltning efter disse
retningslinjer, anvendes til at finansiere en initialinvestering, eller andre stotteberettigede omkostninger i
henhold til andre gruppefritagelsesforordninger, retningslinjer, rammebestemmelser eller andre statsstatte-
dokumenter, nedszttes de relevante stottelofter eller maksimale stotteberettigede belob generelt med 50 %
og med 20 % for mélvirksomheder, der er beliggende i stotteberettigede omrader, i de forste tre ar af den
forste risikokapitalinvestering og op til det samlede modtagne belgb. Denne nedszttelse finder ikke anven-
delse pé stotteintensiteter fastsat i Feellesskabets rammebestemmelser for statsstotte til forskning og udvik-
ling (') eller eventuelle efterfolgende rammebestemmelser eller gruppefritagelser pa dette omrade.

7 AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
7.1 Overvagning og rapportering

Ifolge forordning (EF) nr. 659/1999 og Kommissionens forordning 794/2004 af 21. april 2004 om
gennemforelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om fastlaeggelse af regler for anvendelsen af EF-trak-
tatens artikel 93 (%) skal medlemsstaterne forelagge arsrapporter for Kommissionen.

Hvad angdr risikokapitalforanstaltninger, skal rapporterne indeholde en oversigtstabel med angivelse af de
investeringer, som er foretaget af fonden eller som led i risikokapitalforanstaltningen, med en liste over
samtlige stottemodtagende virksomheder. Rapporten skal ogsd indeholde en kortfattet beskrivelse af inve-
steringsfondenes virksomhed med nazrmere oplysninger om overvejede og gennemforte transaktioner, samt
en redegorelse for investeringsselskabernes resultater med angivelse af det samlede kapitalbelob, der er rejst
i investeringsselskabet. Kommissionen kan udbede sig yderligere oplysninger om den ydede stotte, sa den
kan kontrollere, om betingelserne for dens godkendelse af stotteforanstaltningen er blevet opfyldt.

Arsrapporterne offentliggores pi Kommissionens websted.

() EFT C 45 af 17.2.1996, s. 5.
() EFT L 140 af 30.4.2004, s. 1.
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Kommissionen finder desuden, at der er behov for yderligere foranstaltninger for at gore statsstotten mere
gennemsigtig i Feellesskabet. Det forekommer iser nedvendigt at sikre, at medlemsstaterne, gkonomiske
beslutningstagere, interesserede parter og Kommissionen selv far ubesvaret adgang til den fulde ordlyd af
alle gaeldende risikokapitalordninger.

Dette vil nemt kunne lade sig gore ved at etablere websteder, der er knyttet sammen med links. Nar
Kommissionen undersgger risikokapitalordninger, vil den derfor konsekvent krave, at den pagaldende
medlemsstat offentligger den fulde ordlyd af alle endelige stotteordninger pd Internettet, og at medlems-
staten oplyser internetadressen for offentliggerelsen til Kommissionen.

Ordningen ma ikke gennemfores, for oplysningerne er offentliggjort pa Internettet.

Medlemsstaterne skal fore detaljerede fortegnelser over tildelingen af stotte til alle risikokapitalforanstalt-
ninger. Disse fortegnelser skal indeholde alle de oplysninger, der er nedvendige for at kunne afgere, om
betingelserne i retningslinjerne er blevet opfyldt, iseer hvad angdr tranchens storrelse, virksomhedens
storrelse, (lille eller mellemstor), virksomhedens udviklingsstadium (igangsatter, opstart eller udvidelse),
virksomhedssektor (helst 4 cifre efter NACE-klassifikationen) samt oplysninger om fondenes ledelse og de
andre kriterier i disse retningslinjer. Medlemsstaterne skal opbevare disse oplysninger i 10 ar fra stottens
tildelingstidspunkt.

Kommissionen vil anmode medlemsstaterne om disse oplysninger, sa den kan udfere en konsekvensanalyse
af disse retningslinjer tre ar, efter de er tradt i kraft.

7.2 Ikrafttreedelse og gyldighed

Kommissionen anvender disse retningslinjer fra det tidspunkt, hvor de er blevet offentliggjort i Den Euro-
peeiske Unions Tidende. Disse retningslinjer erstatter Kommissionens meddelelse fra 2001 om statsstatte og
risikovillig kapital.

Gyldigheden af disse retningslinjer udlgber den 31. december 2013. Kommissionen kan efter hering af
medlemsstaterne andre retningslinjerne inden denne dato pa grundlag af vigtige konkurrence- eller risiko-
kapitalpolitiske overvejelser eller under hensyntagen til andre fallesskabspolitikker eller internationale
forpligtelser. Kommissionen kan ogsd redegore narmere for sin fremgangsmdde med hensyn til swrlige
sporgsmdl, i tilfeelde hvor dette kan vere til hjelp. Kommissionen agter at tage disse retningslinjer op til
revision tre ar efter deres ikrafttreeden.

Fra tidspunktet for offentliggorelsen i Den Europeiske Unions Tidende anvender Kommissionen disse
retningslinjer pd alle anmeldte risikokapitalforanstaltninger, hvorom den skal treffe afgorelse, selv i de
tilfeelde hvor foranstaltningerne var anmeldt inden offentliggarelsen af retningslinjerne.

I overensstemmelse med Kommissionens meddelelse om fastleeggelse af reglerne for vurdering af ulovlig
statsstatte (»consecutio legis) (') vil Kommissionen i tilfelde af ikke-anmeldt stgtte anvende:

a) narvaerende retningslinjer, hvis stotten er tildelt efter deres offentliggorelse i Den Europeiske Unions
Tidende

b) meddelelsen fra 2001 om statsstette og risikovillig kapital i alle andre tilfelde.

7.3 Egnede foranstaltninger

Kommissionen foresldr herved pd grundlag af EF-traktatens artikel 88, stk. 1, medlemsstaterne folgende
egnede foranstaltninger vedrerende deres respektive eksisterende risikokapitalforanstaltninger.

Medlemsstaterne ber om nedvendigt andre deres nuverende risikokapitalforanstaltninger for at bringe
dem i overensstemmelse med disse retningslinjer senest tolv maneder efter deres offentliggorelse.

Medlemsstaterne bedes udtrykkeligt give deres ubetingede samtykke til disse foresldede egnede foranstalt-
ninger senest to maneder efter datoen for offentliggerelsen af disse retningslinjer. Modtager Kommissionen
ikke noget svar, vil den antage, at den pagaldende medlemsstat ikke kan tilslutte sig de foresldede foran-
staltninger.

(') EUT C 119 22.5.2002, s. 22.



