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II

(Πράξεις για την ισχύ των οποίων δεν απαιτείται δηµοσίευση)

ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΑΠΟΦΑΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

της 6ης Ιουνίου 2001

σχετικά µε το καθεστώς ενισχύσεων των περιφερειακών εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων

[κοινοποιηθείσα υπό τον αριθµό Ε(2001) 1547]

(Το κείµενο στην αγγλική γλώσσα είναι το µόνο αυθεντικό)

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

(2001/712/ΕΚ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής κοινότητας, και ιδίως
το άρθρο 88 παράγραφος 2 πρώτο εδάφιο,

τη συµφωνία για τον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο, και ιδίως το
άρθρο 62 παράγραφος 1 στοιχείο α),

Έχοντας καλέσει τα ενδιαφερόµενα µέρη να υποβάλουν τις
παρατηρήσεις τους σύµφωνα µε τις εν λόγω διατάξεις (1) και λαµ-
βάνοντας υπόψη τις παρατηρήσεις αυτές,

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

1. ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ

(1) Με επιστολή της 26ης Μαΐου 2000, η οποία πρωτοκολ-
λήθηκε στις 7 Ιουνίου 2000, το Ηνωµένο Βασίλειο κοινο-
ποίησε στην Επιτροπή το καθεστώς ενισχύσεων των περιφε-
ρειακών εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Με επιστολή
της 21ης Αυγούστου 2000, πρωτοκολληθείσα στις 24
Αυγούστου 2000, παρέσχε στην Επιτροπή συµπληρωµατι-
κές πληροφορίες.

(2) Με επιστολή της 7ης Νοεµβρίου 2000, η Επιτροπή γνωστο-
ποίησε στο Ηνωµένο Βασίλειο ότι είχε αποφασίσει να κινήσει
ως προς το καθεστώς αυτό τη διαδικασία του άρθρου 88
παράγραφος 2 της συνθήκης ΕΚ. Οι αρχές του Ηνωµένου
Βασιλείου απήντησαν µε επιστολή της 29ης Νοεµβρίου
2000, η οποία πρωτοκολλήθηκε την 1η ∆εκεµβρίου 2000.

(3) Η απόφαση της Επιτροπής να κινήσει την ως άνω διαδικασία
δηµοσιεύθηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών
Κοινοτήτων (2). Η Επιτροπή κάλεσε τα ενδιαφερόµενα µέρη
να υποβάλουν τις παρατηρήσεις τους.

(4) Η Επιτροπή έλαβε τις παρατηρήσεις των ενδιαφεροµένων
µερών, τις διεβίβασε δε στο Ηνωµένο Βασίλειο, στο οποίο
εδόθη η ευκαιρία να απαντήσει. Οι παρατηρήσεις του ελή-

φθησαν µε τις επιστολές της 23ης Μαρτίου 2001, πρωτο-
κολληθείσα στις 26 Μαρτίου 2001, και της 2ας Μαΐου
2001, πρωτοκολληθείσα την ίδια ηµέρα.

2. ΛΕΠΤΟΜΕΡΗΣ ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΟΥ ΚΑΘΕΣΤΩΤΟΣ

(5) Το εν θέµατι καθεστώς αποσκοπεί στην αντιµετώπιση της
έλλειψης χρηµατοδότησης σε ίδια κεφάλαια για επενδύσεις
σε περιφερειακό επίπεδο, στο φάσµα 100 000 – 500 000
λιρών στερλινών (περίπου 160 640 – 800 000 ευρώ) για
τις µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ).

(6) Σύµφωνα µε τις αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου, η ως άνω
έλλειψη ιδίων κεφαλαίων οφείλεται στο σχετικά υψηλό
πάγιο κόστος των αµοιβών των στελεχών επενδύσεων. Το
κόστος αυτό καθώς και το άµεσο κόστος αξιολόγησης και
προετοιµασίας του νοµικού φακέλου δεν µειώνονται αναλο-
γικά για τις χαµηλότερες επενδύσεις, ενώ υπάρχει κίνδυνος
και να αυξηθούν. Ως εκ τούτου, οι εταιρείες επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων έχουν συµφέρον να επιδιώκουν τις µεγαλύ-
τερες επενδύσεις σε ωριµότερες επιχειρήσεις, έτσι ώστε τα
έξοδα να µειώνονται σε σχέση µε το ύψος της επένδυσης,
οπότε αυξάνονται τα κέρδη και µειώνονται τα διαχειριστικά
έξοδα των επενδυτών. Έτσι, οι επενδυτές επιδιώκουν τον
εντοπισµό επενδύσεων όπου η µεγέθυνση είναι πιθανό να
είναι τόσο εξαιρετικά υψηλή που η απόδοση των κεφαλαίων
θα υπερκαλύψει τα ιδιαίτερα υψηλά έξοδα των πρώτων
φάσεων. Ως εκ τούτου, οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου
υποστηρίζουν ότι οι ιδιώτες επενδυτές επιδεικνύουν απροθυ-
µία να επενδύουν σε επιχειρήσεις που χρειάζονται χρηµατο-
δότηση σε ίδια κεφάλαια κάτω των 500 000 λιρών στερ-
λινών (περίπου 800 000 ευρώ) και δεν δραστηριοποιούνται
σε πρωτοποριακούς τεχνολογικά τοµείς. Ακόµη, οι ΜΜΕ
που βρίσκονται µακριά από το Λονδίνο έχει αποδειχθεί ότι
δύσκολα εξασφαλίζουν επιχειρηµατικά κεφάλαια, και τούτο
εξηγεί τον περιφερειακό χαρακτήρα του καθεστώτος.

(1) ΕΕ C 27 της 27.1.2001, σ. 20.
(2) Βλέπε υποσηµείωση 1.
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(7) Το καθεστώς των περιφερειακών εταιρειών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων βασίζεται στο τµήµα 8 του νόµου περί βιοµηχα-
νικής ανάπτυξης (Industrial Development Act) του 1982.

(8) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου σχεδιάζουν να ιδρύσουν
τουλάχιστον µία περιφερειακή εταιρεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων ανά περιφέρεια της επικράτειας.

(9) Το εν λόγω καθεστώς πρόκειται να ισχύσει αρχικά για τέσ-
σερα έτη, ενώ οι περιφερειακές εταιρείες αναµένεται να λει-
τουργήσουν επί 10 έως 12 έτη.

(10) Για τα τρία πρώτα έτη ο προϋπολογισµός ανέρχεται σε 50
εκατ. λίρες στερλίνες (περίπου 80 εκατ. ευρώ). Αναµένεται
ότι οι ιδιώτες επενδυτές θα συνεισφέρουν µέχρι και το
πενταπλάσιο του ποσού αυτού. Το ∆ηµόσιο θα αποτελεί
µειοψηφούντα επενδυτή σε καθεµία από τις ως άνω εται-
ρείες.

Η επιλογή ενός διαχειριστή εταιρείας επιχειρηµατικών
κεφαλαίων και η σύσταση της εταιρείας

(11) Όποιος θέλει να συστήσει µια εταιρεία επιχειρηµατικών
κεφαλαίων σε µια συγκεκριµένη περιφέρεια καλείται ανάδο-
χος. Μπορεί να είναι είτε φυσικό είτε νοµικό πρόσωπο, όπως
ένας φορέας περιφερειακής ανάπτυξης. Ο ανάδοχος διορίζει
τον διαχειριστή της εταιρείας µέσω δηµόσιου διαγωνισµού
που διενεργείται σε όλες τις κοινοτικές χώρες (3). Όλοι όσοι
µετέχουν στο διαγωνισµό αυτό πρέπει να έχουν λάβει την
έγκριση της αρχής Financial Services Authority και να
ακολουθούν στις δραστηριότητες τους τις κατευθυντήριες
γραµµές του συνδέσµου British Venture Capital Associa-
tion. To βασικό κριτήριο για το διορισµό είναι η επιτυχής
εµπειρία στη διαχείριση εταιρειών επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων στο τµήµα της αγοράς που παρουσιάζει δυσχέρειες
εξεύρεσης ιδίων κεφαλαίων. Οι επίδοξοι ανάδοχοι είναι
δυνατόν να επιθυµούν την ύπαρξη προϋπηρεσίας σε µια
συγκεκριµένη περιφέρεια ως ένα από τα κριτήρια για τον
διορισµό, αλλά η έλλειψη εµπειρίας σε µια συγκεκριµένη
περιφέρεια δεν µπορεί αφ’ εαυτής να αποκλείσει έναν επί-
δοξο διαχειριστή από έναν διαγωνισµό για την περιφέρεια
αυτή. Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου πιστεύουν ότι η
επιµονή στην ύπαρξη αποδεδειγµένης εµπειρίας σε µια περι-
φέρεια πριν από το διορισµό θα περιόριζε την εµβέλεια του
ανοικτού διαγωνισµού για την επιλογή του διαχειριστή της
εταιρείας επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ωστόσο, ο επίδοξος
διαχειριστής θα πρέπει να αποδείξει ότι έχει καταστρώσει
στρατηγικές για την προσαρµογή και αξιοποίηση της εµπει-
ρίας του στην εκάστοτε περιφέρεια.

(12) Οι περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα
διοικούνται µε εµπορικά κριτήρια από επαγγελµατίες διαχει-
ριστές και θα διέπονται από τις κανονιστικές διατάξεις των
φορέων Financial Services Authority, Investment Manage-
ment Regulatory Organisation και British Venture Capi-
tal Association.

(13) Ο διορισθείς διαχειριστής καλεί τους ιδιώτες επενδυτές να
υποβάλουν προσφορές. Ο ανάδοχος, ο διαχειριστής και οι
επίδοξοι ιδιώτες επενδυτές διαπραγµατεύονται τους όρους
των ιδιωτικών επενδύσεων. Το επόµενο βήµα είναι µια δηµό-
σια πρόσκληση υποβολής προσφορών, στο πλαίσιο της
οποίας οι ανάδοχοι του Ηνωµένου Βασιλείου υποβάλλουν
στις δηµόσιες αρχές τις προσφορές που έχουν συµφωνήσει
µε τους ιδιώτες επενδυτές. Ένα από τα κριτήρια επιλογής
κατά τη διαδικασία αυτή είναι ο βαθµός προτεραιότητας
που οι επίδοξοι επενδυτές ζητούν για τις αποδόσεις των

κεφαλαίων τους σε σχέση µε εκείνες των δηµόσιων κεφα-
λαίων. Οι ανάδοχοι οφείλουν να εξηγούν στις προσφορές
τους τον λόγο για τον οποίο πιστεύουν ότι ο βαθµός και το
είδος της προτεραιότητας που προτείνουν αποτελούν το
ελάχιστο αναγκαίο για την προσέλκυση ιδιωτών επενδυτών.

(14) Η επιλογή των επικρατέστερων προσφορών γίνεται από ανε-
ξάρτητο συµβούλιο αξιολόγησης, το οποίο αποτελεί υποεπι-
τροπή της πρόσφατα συσταθείσας υπηρεσίας Small Busi-
ness Investment Taskforce (SBIT). Απαρτίζεται δε από
µέλη που προέρχονται από θεωρητικούς των επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων, πεπειραµένους θεσµικούς επενδυτές,
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τους φορείς περιφερειακής
ανάπτυξης και από επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Η
τελική απόφαση δέσµευσης για την επένδυση δηµοσίων
κεφαλαίων σε οποιαδήποτε εταιρεία ανήκει στο ∆ηµόσιο.
Στην πράξη, η απόφαση αυτή θα ακολουθεί εν γένει τη
γνώµη του ως άνω συµβουλίου.

Οι επενδύσεις

(15) Όλες οι επενδύσεις θα έχουν τη µορφή συµµετοχών, δηλαδή
κοινών µετοχών, προνοµιούχων µετοχών ή σωρευτικών προ-
νοµιούχων µετοχών κ.λπ. Καταρχήν, το µέγιστο ποσό που
είναι δυνατόν να επενδυθεί σε κάθε επιµέρους εταιρεία ανέρ-
χεται σε 500 000 λίρες στερλίνες (περίπου 800 000 ευρώ)
(βλέπε επίσης σηµείο 5 δεύτερη περίπτωση κατωτέρω).

(16) Οι περιφερειακές εταιρείες είναι δυνατόν να επενδύουν µόνο
σε ΜΜΕ που ανταποκρίνονται στον κοινοτικό ορισµό (4) και
δεν είναι προβληµατικές. Ακόµη, οι εταιρείες αυτές δεν είναι
δυνατόν να επενδύουν σε ΜΜΕ που δεν ικανοποιούν τους
νοµικούς, ηθικούς και δεοντολογικούς κανόνες, ούτε σε
επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην παραγωγή,
κατεργασία και εµπορία προϊόντων που περιλαµβάνονται
στο παράρτηµα Ι της συνθήκης ΕΚ.

(17) Κατά µια πρόχειρη εκτίµηση, θα είναι δυνατόν να τυγχάνουν
επενδύσεων περί τις 300 ΜΜΕ ετησίως. Οι εταιρείες επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων δεν θα µπορούν να επενδύουν σε
ορισµένους τοµείς (5) που θεωρούνται χαµηλού κινδύνου
και δεν απαιτούν κρατική παρέµβαση.

Η απόδοση των επενδύσεων

(18) Οι διαχειριστές των εταιρειών θα επενδύουν µε εµπορικά
κριτήρια. Αναµένεται ότι το εσωτερικό ποσοστό απόδοσης
θα είναι τουλάχιστον 12 %, οι δε αρχές του Ηνωµένου
Βασιλείου υποστηρίζουν ότι θα είναι σύµφωνο µε τα στοι-
χεία που είναι αυτή τη στιγµή διαθέσιµα σχετικά. Το ∆ηµό-
σιο θα επιδιώκει µια εµπορική απόδοση για τις επενδύσεις
του, αν και η απόδοση αυτή θα έρχεται σε δεύτερη µοίρα σε

(4) Σύσταση της Επιτροπής, της 3ης Απριλίου 1996, σχετικά µε τον ορισµό
των µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων (ΕΕ L 107 της 30.4.1996, σ. 4).

(5) Συναλλαγές σε οικόπεδα, συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης για εµπο-
ρεύµατα, µετοχές, χρεόγραφα ή άλλα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Συναλ-
λαγές σε εµπορεύµατα (εκτός του συνήθους χονδρικού και λιανικού
εµπορίου). Τραπεζικές, ασφαλιστικές, δανειοδοτικές δραστηριότητες,
ανάληψη απαιτήσεων, καταναλωτικά δάνεια και άλλες χρηµατοοικο-
νοµικές δραστηριότητες. Χρηµατοδοτική ή απλή µίσθωση παγίων στοι-
χείων, εκτός από την περίπτωση ορισµένων ναυλώσεων πλοίων. Παροχή
νοµικών ή λογιστικών υπηρεσιών. Αξιοποίηση ακινήτων. Γεωργία, δασο-
κοµία και κηπευτική.

(3) Όσοι επίδοξοι ανάδοχοι για τη σύσταση εταιρείας επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων διαθέτουν ήδη άδεια διαχειριστή δεν είναι αναγκαίο να µετάσχουν
σε διαγωνιστική διαδικασία για να διορίσουν τον εαυτό τους.



EL Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων 3.10.2001L 263/30

σχέση µε εκείνη των ιδιωτικών επενδύσεων και θα διαµορφώ-
νεται στο ελάχιστο επίπεδο που απαιτείται για την ενεργο-
ποίηση µιας εταιρείας επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Αυτή η
σειρά προτεραιότητας θα εξαρτάται από τις επιµέρους προ-
σφορές που θα υποβάλλονται στους διαγωνισµούς, είναι δε
δυνατόν να περιλαµβάνει την παροχή κρατικής εγγύησης
στους λοιπούς επενδυτές.

(19) Οι περιφερειακές εταιρείες θα έχουν τη µορφή ετερόρ-
ρυθµης εταιρείας. Τα σχετικά καταστατικά συνήθως περι-
λαµβάνουν µια ρήτρα περί των γεννώµενων τόκων, η οποία
καθορίζει ένα όριο αποδοτικότητας, το οποίο ο διαχειριστής
οφείλει να υπερβεί για να τύχει πρόσθετου επιδόµατος. Η
ρήτρα αυτή θα προκύπτει από διαπραγµατεύσεις µεταξύ
αναδόχου και επενδυτών, έτσι ώστε το ως άνω όριο να είναι
εφικτό, αν και µεταβλητό, οπότε οι διαχειριστές των εται-
ρειών θα έχουν κίνητρο για να επιτύχουν και να υπερβούν
το όριο αυτό.

∆εσµεύσεις

(20) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου έχουν δεσµευθεί να
εφαρµόσουν την ανακοίνωση της Επιτροπής σχετικά µε την
εφαρµογή των άρθρων 87 και 88, περί κρατικών ενισχύσεων
µε τη µορφή εγγυήσεων (6), εάν µια περιφερειακή εταιρεία
επιχειρηµατικών κεφαλαίων επιλέξει µια κρατική εγγύηση σε
περίπτωση που το προβάδισµα δεν το έχει η απόδοση των
κρατικών επενδύσεων.

(21) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου έχουν καθορίσει το 50 %
ως επίσηµο όριο για τις κρατικές επενδύσεις σε καθεµιά από
τις περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

(22) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου έχουν δεσµευθεί να φρο-
ντίσουν ώστε οι περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων να µην επενδύουν σε επιχειρήσεις που δραστη-
ριοποιούνται σε ευαίσθητους τοµείς για τους οποίους έχουν
θεσπισθεί ειδικοί κοινοτικοί κανόνες περί κρατικών ενισχύ-
σεων. Οι περιφερειακές εταιρείες δεν θα επενδύουν σε επι-
χειρήσεις που ασχολούνται µε την παραγωγή, κατεργασία
και εµπορία προϊόντων που περιλαµβάνονται στο παράρτηµα
Ι της συνθήκης ΕΚ.

3. ΛΟΓΟΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΙΝΗΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑΣ

Ανεπαρκείς αποδείξεις για την ανεπάρκεια της αγοράς

(23) Η Επιτροπή διατύπωσε εν γένει αµφιβολίες για τη δυνα-
τότητα του εν θέµατι καθεστώτος να παρέχει κίνητρα.
Μεταξύ άλλων, οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου ανέφεραν
στην κοινοποίησή τους ότι ο σύνδεσµος British Venture
Capital Association διέθετε δεκαπέντε µέλη στην Αγγλία,
τα οποία είχαν επενδύσει ποσά κατώτερα των 250 000
λιρών στερλινών (περίπου 400 000 ευρώ) και πραγµατο-
ποιούσαν επενδύσεις µέσου ύψους 500 000 λιρών στερ-
λινών ή κατώτερου (εξαιρουµένων των εξειδικευµένων στην
τεχνολογία). Ως εκ τούτου, η Επιτροπή είχε αµφιβολίες ως
προς την ύπαρξη ανεπάρκειας της αγοράς.

Πιθανή χορήγηση µη συµβατών ενισχύσεων προς τους
ιδιώτες επενδυτές

(24) Το ∆ηµόσιο αναµένει ότι θα πρέπει να παραχωρήσει µε τον
ένα ή µε τον άλλο τρόπο το προβάδισµα των αποδόσεων
των δικών του επενδύσεων. Κάτι τέτοιο δεν εµπίπτει στους
όρους καθαρά εµπορικών επενδύσεων, οπότε η Επιτροπή
θεώρησε ότι το ∆ηµόσιο δεν θα ενεργούσε όπως ένας
ιδιώτης επενδυτής σε µια οικονοµία της αγοράς. Επειδή δε
οι χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι διεθνείς, η Επιτροπή
θεώρησε ότι τα πλεονεκτήµατα που παραχωρούνταν στους
ιδιώτες επενδυτές θα µπορούσαν να νοθεύσουν τον ανταγω-
νισµό και να επηρεάσουν τις συναλλαγές µεταξύ των κρατών
µελών.

(25) Το εξεταζόµενο καθεστώς δεν προβλέπει τη σύνδεση των
ενισχύσεων προς ιδιώτες επενδυτές µε τυχόν δαπάνες που
µπορούν να θεωρηθούν ως επιλέξιµες. Ακόµη, αν και η
ανάπτυξη των ΜΜΕ και των περιφερειών αποτελεί κοινοτικό
στόχο, η Επιτροπή αµφέβαλε ως προς το αν το εν λόγω
καθεστώς αποτελεί το ελάχιστο αναγκαίο για την επίτευξη
του ως άνω στόχου, και τούτο διότι από την κοινοποίηση
προέκυπτε ότι η πρόσκληση υποβολής προσφορών εκ
µέρους των επενδυτών θα περιοριζόταν στην Αγγλία. Ως εκ
τούτου, η Επιτροπή αµφέβαλε και για το αν οποιαδήποτε
ενίσχυση προς τους επενδυτές θα ήταν συµβατή µε τους
κανόνες περί κρατικών ενισχύσεων της συνθήκης ΕΚ. Ακόµη,
ένα γεωγραφικό όριο στις προσκλήσεις για υποβολή προσ-
φορών θα µπορούσε να αποτελέσει παράβαση του άρθρου
43 της συνθήκης ΕΚ, περί της ελευθερίας εγκατάστασης,
ή/και του άρθρου 56 της συνθήκης ΕΚ, περί της ελεύθερης
κυκλοφορίας των κεφαλαίων.

Πιθανή χορήγηση µη συµβατών ενισχύσεων στις ΜΜΕ-
αποδέκτες επενδύσεων

(26) Οι ΜΜΕ στις οποίες επενδύει µια περιφερειακή εταιρεία θα
αποκτούν ίδια κεφάλαια στα οποία διαφορετικά δεν θα είχαν
πρόσβαση, τουλάχιστον εφόσον πράγµατι υπάρχει έλλειψη
ιδίων κεφαλαίων. Οι πόροι επενδύονται εν µέρει από το
∆ηµόσιο, τα δε ιδιωτικά κεφάλαια καθεµιάς εταιρείας
συγκεντρώνονται χάρη στις κρατικές ενισχύσεις προς τους
ιδιώτες επενδυτές. Τούτο θα µπορούσε επίσης να υπονοεί
ότι τα κεφάλαια πιθανόν να συγκεντρώνονται µε όρους που
δεν θα ήσαν αποδεκτοί από ιδιώτη επενδυτή και ότι οι
διαχειριστές των εταιρειών πιθανόν να µην επενδύουν µε
εµπορικά κριτήρια. Οι ΜΜΕ-αποδέκτες των κεφαλαίων θα
είναι σε θέση να ενισχύουν την ανταγωνιστική τους θέση,
πράγµα που απειλεί µε νόθευση τον ανταγωνισµό και µπορεί
να επηρεάσει τις ενδοκοινοτικές συναλλαγές, δεδοµένου ότι
οι αποδέκτες µπορούν να δραστηριοποιούνται σε διεθνές
επίπεδο.

(27) Το καθεστώς δεν προβλέπει ρητή δέσµευση για σύνδεση των
επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια µε τις αρχικές επενδύσεις των
δικαιούχων επιχειρήσεων. Ως εκ τούτου, δεν είναι σύµµορφο
ούτε µε τις ισχύουσες τότε κοινοτικές κατευθυντήριες γραµ-
µές περί κρατικών ενισχύσεων προς τις ΜΜΕ ούτε µε τις
κοινοτικές κατευθυντήριες γραµµές περί εθνικών περιφε-
ρειακών ενισχύσεων, οπότε η Επιτροπή αµφέβαλε ως προς
το αν είναι συµβατό µε τη συνθήκη ΕΚ.(6) ΕΕ C 71 της 11.3.2000, σ. 14.
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Πιθανή χορήγηση µη συµβατών ενισχύσεων στις περι-
φερειακές εταιρείες επχειρηµατικών κεφαλαίων

(28) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου ανέφεραν στην κοινο-
ποίησή τους ότι ο φορέας British Venture Capital Associa-
tion διέθετε δεκαπέντε µέλη στην Αγγλία, τα οποία είχαν
επενδύσει ποσά κατώτερα των 250 000 λιρών στερλινών
(περίπου 400 000 ευρώ) και πραγµατοποιούσαν επενδύσεις
µέσου ύψους 500 000 λιρών στερλινών ή κατώτερου (εξαι-
ρουµένων των εξειδικευµένων στην τεχνολογία). Αυτές οι
εταιρείες δραστηριοποιούνται στο ίδιο τµήµα της αγοράς µε
τις περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων,
όπως συµβαίνει άλλωστε και στα υπόλοιπα κράτη µέλη. Ως
εκ τούτου, εάν οι περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων επρόκειτο να θεωρηθούν ως επιχειρήσεις, το
γεγονός ότι λειτουργούν µε δηµόσιους πόρους θα µπο-
ρούσε να νοθεύσει τον ανταγωνισµό στην αγορά των επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων.

(29) Τα προβλήµατα συµβατότητας των ενισχύσεων προς τις
περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα ήσαν
τα ίδια µε εκείνα των ενισχύσεων προς τους λοιπούς πιθα-
νούς αποδέκτες ενισχύσεων.

4. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΑ ΕΝ∆ΙΑΦΕΡΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ

(30) Η Επιτροπή έλαβε παρατηρήσεις από 39 ενδιαφερόµενους,
εντός της διορίας που καθορίζεται στο άρθρο 6 παράγρα-
φος 1 του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 659/1999 του Συµβου-
λίου, της 22ας Μαρτίου 1999, περί των λεπτοµερών
κανόνων εφαρµογής του άρθρου 93 της συνθήκης EK (7).
Από τις παρατηρήσεις αυτές, οι 37 προέρχονταν από το
Ηνωµένο Βασίλειο και οι υπόλοιπες δύο από τις αρχές της
Ιταλίας και της Γερµανίας. Οι παρατηρήσεις του Ηνωµένου
Βασιλείου υπεβλήθησαν από διάφορες περιφερειακές αρχές,
εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων, συµβουλευτικούς
φορείς, µία επαγγελµατική ένωση και ένα πανεπιστήµιο.
Ακόµη, υπεβλήθησαν παρατηρήσεις από τρία µέλη του Κοι-
νοβουλίου του Ηνωµένου Βασίλειου και δύο µέλη του
Ευρωκοινοβουλίου. Εκπροσωπήθηκαν επίδοξοι ανάδοχοι και
διαχειριστές των εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων, ιδιώ-
τες επενδυτές και επιχειρήσεις-αποδέκτες επενδύσεων.

Περί της ανεπάρκειας της αγοράς

(31) Όλοι οι ενδιαφερόµενοι που ασχολήθηκαν µε το ζήτηµα της
ανεπάρκειας της αγοράς συµφώνησαν ότι πράγµατι υπήρχε
ως προς τα ποσά κάτω των 500 000 λιρών στερλινών
περίπου 800 000 ευρώ). Ακόµη, έγιναν αρκετές αναφορές
στην έλλειψη ιδίων κεφαλαίων κάτω του ενός εκατ. λιρών
στερλινών (περίπου 1,6 εκατ. ευρώ), τουλάχιστον σε τοµείς
εκτός υψηλής τεχνολογίας. Η έλλειψη αυτή οφειλόταν
κυρίως στο κόστος της προκαταρκτικής αξιολόγησης και σε
παλαιά δεδοµένα από τα οποία προέκυπτε ότι το τµήµα
αυτό της αγοράς παρουσιάζει δυσανάλογα υψηλούς κινδύ-
νους και χαµηλές αποδόσεις, οπότε υπήρχε απόκλιση
µεταξύ εικαζόµενου και πραγµατικού κινδύνου. Ταυτόχ-
ρονα, οι επιτυχίες σε µεγαλύτερες επενδύσεις δηµιουργού-
σαν µια ροπή προς ακόµη µεγαλύτερες. Μια άλλη
παρατήρηση ανέφερε ότι το δίκτυο των «Business Angels»
δεν κάλυπτε την ως άνω έλλειψη.

(32) Όσον αφορά τα δεκαπέντε µέλη του φορέα BVCA, τα οποία
υποτίθεται ότι δραστηριοποιούνται στο τµήµα της αγοράς
που παρουσιάζει έλλειψη ιδίων κεφαλαίων, διάφορα ενδια-
φερόµενα µέρη δήλωσαν ότι τα µέλη αυτά είναι δυνατόν να
καταγραφούν ως ενεργά στο εν λόγω τµήµα, αλλά καµία
πραγµατική δραστηριότητα δεν βρισκόταν σε εξέλιξη. Μια
από τις αιτίες µπορεί να είναι το ότι τα διαθέσιµα κεφάλαια
είχαν ήδη εξ ολοκλήρου επενδυθεί. Ωστόσο, από τις
παρατηρήσεις φαινόταν και ότι, αν και µερικά κεφάλαια
ήσαν πιθανώς διαθέσιµα, σε καµία περίπτωση δεν µπορού-
σαν να καλύψουν τη ζήτηση στην αγορά. Αναφέρθηκε
ακόµη ότι, αν και οι µεγαλύτερες εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων του Ηνωµένου Βαιλείου διέθεταν πιθανώς περιφε-
ρειακά γραφεία, ασχολούνταν µε τις µεγάλες υποθέσεις της
αγοράς.

(33) Ο φορέας London Development Agency παρέθετε µιαν
έκθεση του BVCA (8), σύµφωνα µε την οποία «το Λονδίνο
είναι το κυριότερο ευρωπαϊκό κέντρο επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων, αλλά τούτο δεν σηµαίνει ότι οι ΜΜΕ του Λονδίνου
επωφελούνται. Στο Λονδίνο παρατηρείται έλλειψη ιδίων
κεφαλαίων µέχρι του ποσού των 500 000 λιρών στερλινών,
το οποίο µάλιστα είναι δυνατόν να αυξηθεί, δεδοµένων των
µεγαλύτερων εξόδων τα οποία τείνουν να ωθούν τις επι-
χειρήσεις του Λονδίνου ταχύτερα προς µεγαλύτερες επενδύ-
σεις.».

(34) Τέλος, όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη υποστήριξαν ότι έλλειψη
ιδίων κεφαλαίων υπήρχε τόσο για τις µικρές όσο και για τις
µεσαίες επιχειρήσεις, επειδή το πρόβληµα δεν συνδεόταν µε
τον αριθµό των απασχολουµένων. Μια εταιρεία επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων πρότεινε να ορισθεί ως επιλέξιµη επι-
χείρηση εκείνη που επιδιώκει να συγκεντρώνει ετησίως κεφά-
λαια κάτω των 500 000 λιρών στερλινών (περίπου
800 000 ευρώ). Ορισµένοι ενδιαφερόµενοι ανέφεραν ότι ο
περιορισµός στις µικρές µόνο επιχειρήσεις θα αύξανε τον
κίνδυνο της εταιρείας καθώς και τις απαιτήσεις των ιδιωτών
επενδυτών για αποδόσεις, οπότε και την ανάγκη προβαδί-
σµατος τους έναντι των αποδόσεων των ∆ηµοσίου.

Περί των ενισχύσεων προς τους επενδυτές

(35) Εδώ, η γενική άποψη ήταν ότι, επειδή δεν υπήρχαν προσφο-
ρές για την κάλυψη της έλλειψης ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή
στο τµήµα της αγοράς που παρουσιάζει υψηλούς κινδύ-
νους/χαµηλές αποδόσεις, δεν υπήρχε ανταγωνισµός προς
νόθευση, οπότε ούτε ενισχύσεις προς επενδυτές. Ταυτό-
χρονα, διάφοροι ενδιαφερόµενοι τόνισαν ότι η δυνατότητα
επενδύσεων θα πρέπει να διαφηµίζεται ευρέως, έτσι ώστε να
εξαλείφεται κάθε διάκριση µεταξύ επενδυτών και να ελαχι-
στοποιείται η ανάγκη παραχώρησης του προβαδίσµατος.
Ένας ενδιαφερόµενος ανέφερε ότι, αν και είναι πιθανόν να
δίδονταν κίνητρα στους επενδυτές, αυτοί λειτουργούσαν ως
απλοί διαβιβαστές του οφέλους προς ΜΜΕ.

(36) Μια άλλη παρατήρηση ανέφερε ότι οι επενδύσεις επιχειρη-
µατικών κεφαλαίων συνήθως αποτελούσαν µικρό µέρος του
χαρτοφυλακίου των επενδυτών, οπότε µια ελαφρώς µεγαλύ-
τερη απόδοση από τις περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων δεν θα επηρέαζε τη συνολική συµπεριφορά
των επενδυτών.

(8) Έκθεση του BVCA περί των επενδυτικών δραστηριοτήτων των Business
Angels, 1998/99.(7) ΕΕ L 83 της 27.3.1999, σ. 1.
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Περί των ενισχύσεων προς τις ΜΜΕ

(37) Η γενική εντύπωση είναι ότι τα ενδιαφερόµενα µέρη δεν
θεωρούσαν ότι υπήρχαν ενισχύσεις προς ΜΜΕ στις οποίες
είχαν γίνει επενδύσεις, δεδοµένου ότι οι επενδύσεις γίνονταν
µε εµπορικούς όρους. Το µόνο στοιχείο ενίσχυσης που
αναγνώριζαν οι ενδιαφερόµενοι ήταν αυτή καθεαυτή η
διαθεσιµότητα των κεφαλαίων. Όσον αφορά το συµβατό
µιας τέτοιας ενίσχυσης, αναφέρονταν στο γεγονός ότι οι
αποδέκτες έπρεπε να πραγµατοποιούν οι ίδιοι ορισµένες
«επιλέξιµες» επενδύσεις για να αναπτυχθούν.

Περί των ενισχύσεων προς τις περιφερειακές εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων

(38) Πολλοί ενδιαφερόµενοι ανέφεραν ότι δεν υπήρχαν στοιχεία
που να αποδεικνύουν την είσπραξη ενισχύσεων από τις περι-
φερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων, δεδοµένου
ότι η τυποποιηµένη διάρθρωση των ετερόρρυθµων εταιρειών
που πρόκειται να έχουν δεν δηµιουργεί διακριτά νοµικά
πρόσωπα. Μια περιφερειακή εταιρεία επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων δεν θα επιδιώκει κέρδη για λογαριασµό της, ενώ όλα
τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού θα ανήκουν
στους εταίρους κατ’ αναλογία προς τα επενδεδυµένα κεφά-
λαια τους.

(39) Ορισµένοι ενδιαφερόµενοι εξήγησαν ότι, εάν αρχίσουν να
προσφέρονται περισσότερα κεφάλαια στο εµπλεκόµενο
τµήµα της αγοράς, είναι πιθανό να προκύψει κίνδυνος
νόθευσης του ανταγωνισµού µεταξύ εταιρειών επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων. Σε µια τέτοια περίπτωση, η εφαρµοζόµενη
πολιτική θα έχει επιτύχει τον στόχο της, το δε πρόβληµα της
νόθευσης του ανταγωνισµού θα αντιµετωπισθεί µε η σειρά
του.

5. ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΑΠΟ ΤΟ ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ

(40) Πρώτ’ απ’ όλα, οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου διευκρίνι-
σαν τα ακόλουθα τεχνικά σηµεία του καθεστώτος:
— είναι πολύ πιθανό να υπάρχει έλλειψη ιδίων κεφαλαίων

και στο Λονδίνο, το δε καθεστώς δεν θα εφαρµοσθεί
µόνο εκτός Λονδίνου. Κατά πάσα πιθανότητα θα
συσταθούν συνολικά δέκα έως δεκαπέντε εταιρείες επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων,

— κάθε τµηµατική καταβολή επένδυσης σε µια επιχείρηση
περιορίζεται αυστηρά στις 250 000 λίρες στερλίνες
(περίπου 400 000 ευρώ), θα πρέπει δε να µεσολαβεί
τουλάχιστον ένα εξάµηνο µεταξύ δύο τµηµατικών κατα-
βολών. Καταρχήν, το ύψος των επενδύσεων περιορίζεται
σε 500 000 περίπου 800 000 ευρώ) ανά επιχείρηση.
Εξαίρεση από το όριο αυτό θα επιτρέπεται µόνον όταν
απαιτούνται περαιτέρω επενδύσεις για να διατηρηθεί το
ποσοστό συµµετοχής της εταιρείας επιχειρηµατικών
κεφαλαίων σε µια επιχείρηση, οι δε επενδύσεις αυτές
πραγµατοποιούνται κατά την κρίση του διαχειριστή της
εταιρείας και µε τους καλύτερους δυνατούς εµπορικούς
όρους. Τυχόν περαιτέρω επενδύσεις θα υπόκεινται σε
συνολικό όριο 10 % επί όλων των κεφαλαίων που θα
επενδύονται σε µια επιχείρηση. Οι αρχές του Ηνωµένου
Βασιλείου επισηµαίνουν ότι, επειδή επενδύσεις άνω των
500 000 λιρών στερλινών (περίπου 800 000 ευρώ)
µπορούν να πραγµατοποιηθούν µόνο εφόσον υπάρχει
κίνδυνος µεταβολής της σύστασης του µετοχικού κεφα-
λαίου, θα είναι παράλληλες µε άλλες επενδύσεις, του
ιδιωτικού τοµέα. Οι εν λόγω περαιτέρω επενδύσεις θα
πραγµατοποιούνται µε όρους τουλάχιστον εξίσου
καλούς µε εκείνους που προσφέρονται στους ιδιώτες
επενδυτές,

— Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου αναλαµβάνουν να
φροντίσουν ώστε οι διαχειριστές των εταιρειών επιχειρη-
µατικών κεφαλαίων να διαφηµίζουν ευρέως τις δραστη-
ριότητές τους στους επενδυτές µέσω καταχωρήσεων στα
κατάλληλα επαγγελµατικά έντυπα και στην Επίσηµη
Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. ∆εν θα προ-
βλέπονται δε περιορισµοί ως προς την έδρα και την
εθνικότητα των επενδυτών,

— οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου αναλαµβάνουν να
κατοχυρώσουν την ανάγκη παροχής κινήτρων στους δια-
χειριστές των εταιρειών για να µεγιστοποιούν τις επιδό-
σεις τους,

— καταρχήν, ένας επενδυτής δεσµεύεται για όσο διάστηµα
λειτουργεί η εταιρεία, δηλαδή για δέκα έως δώδεκα έτη.
Ο µόνος τρόπος να απαλλαγεί ένας επενδυτής από τη
δέσµευση του αυτή είναι να πωλήσει την επένδυση του.
Εάν το επιθυµεί, πρέπει να εξασφαλίσει τη συγκατάθεση
του διαχειριστή της εταιρείας και των υπόλοιπων επεν-
δυτών για οποιαδήποτε µεταβίβαση κυριότητας. Το
∆ηµόσιο δεν προτίθεται να προσφερθεί για την αγορά
οποιουδήποτε µεριδίου της εταιρείας που θα πωλείται
από ιδιώτη επενδυτή, ακόµη και αν το δικό του µερίδιο
στην εκάστοτε περιφερειακή εταιρεία είναι κατώτερο του
50 %. Από την άλλη πλευρά, το ∆ηµόσιο θα ήταν
διατεθειµένο να πωλήσει το µερίδιο που διαθέτει σε µια
εταιρεία σε οποιονδήποτε ιδιώτη επενδυτή που θα επιθυ-
µούσε να αποδεχθεί τους όρους παραχώρησης του προ-
βαδίσµατος.

(41) Ακόµη, διατυπώθηκαν και οι ακόλουθες παρατηρήσεις για
καθένα από τα ζητήµατα που ετέθησαν στην απόφαση της
Επιτροπής να κινήσει τη διαδικασία.

Περί της ανεπάρκειας της αγοράς

(42) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου δηλώνουν ότι υπάρχουν
ισχυρές ενδείξεις ανεπάρκειας της αγοράς, η οποία οφείλε-
ται στην υπερβολική εµπιστοσύνη των επενδυτών στα συνο-
λικά αποτελέσµατα των παρελθουσών χρήσεων. Επειδή δε το
µέσο µέγεθος των πράξεων στην αγορά των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων έχει αυξηθεί, οι ΜΜΕ αντιµετώπισαν περισσότε-
ρες δυσχέρειες πρόσβασης στην πλέον κατάλληλη για τις
ανάγκες τους, από την άποψη της µορφής και του
µεγέθους, χρηµατοδότηση. Με τη σύσταση των εν θέµατι
εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων, οι αρχές του Ηνωµέ-
νου Βασιλείου επιδιώκουν την ενεργοποίηση της αγοράς
προς τη χορήγηση κεφαλαίων στον τοµέα αυτόν και να
αποδείξει στον ευρύτερο κλάδο των επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων ότι καλές αποδόσεις µπορούν να εξασφαλισθούν και
από τον τοµέα αυτόν. Το εν λόγω καθεστώς δεν πρόκειται
να παράσχει µακροπρόθεσµη κρατική υποστήριξη.

(43) Ακόµη, οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου συµφωνούν µε
ορισµένους ενδιαφερόµενους ως προς το ότι η έλλειψη
ιδίων κεφαλαίων στην Αγγλία διευρύνθηκε πρόσφατα σε
βαθµό που σήµερα καλύπτει ποσά κάτω του ενός εκατ.
λιρών στερλινών (περίπου 1,6 εκατ. ευρώ). Αν και υπάρχουν
πράγµατι σήµερα εταιρείες που επενδύουν για την κάλυψη
της έλλειψης ιδίων κεφαλαίων, οι περισσότερες έχουν σχε-
δόν εξαντλήσει τα κεφάλαιά τους. Οι αρχές του Ηνωµένου
Βασιλείου πιστεύουν ότι αυτή τη στιγµή δεν συγκεντρώνο-
νται πλέον νέα ιδιωτικά κεφάλαια για επενδύσεις κάλυψης
της έλλειψης ιδίων κεφαλαίων. Τα µόνα κεφάλαια που προ-
τείνονται είναι εκείνα που υποστηρίζονται από το ΕΤΠΑ και
από το καθεστώς των περιφερειακών εταιρειών επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων.



EL Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων3.10.2001 L 263/33

Περί των ενισχύσεων προς τους επενδυτές

(44) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου τονίζουν ότι οι επενδυτές
στις περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα
προσελκύονται µέσω της ευρείας δηµοσιότητας των
προσκλήσεων υποβολής προσφορών. ∆εν περιορίζονται
αριθµητικά ούτε γεωγραφικά, ούτε άλλωστε προκαθορίζο-
νται. Την ευθύνη της λειτουργίας των ως άνω εταιρειών θα
έχουν επαγγελµατίες διαχειριστές κεφαλαίων, οι οποίοι θα
επιλέγονται µε αυστηρή διαγωνιστική διαδικασία, έτσι ώστε
να εξασφαλίζεται ότι κάθε ενίσχυση θα αποτελεί το ελάχιστο
απαιτούµενο για τη σύσταση µιας εταιρείας.

Περί των ενισχύσεων προς τις ΜΜΕ

(45) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου υποστηρίζουν ότι οι
εταιρείες θα λειτουργούν σύµφωνα µε την αρχή του επεν-
δυτή της οικονοµίας της αγοράς, δεδοµένου ότι προβλέπο-
νται κίνητρα απόδοσης για τους διαχειριστές τους, ενώ οι
ιδιώτες επενδυτές δεν θα δεσµεύονταν σε µια εταιρεία η
οποία δεν θα τους προσέφερε τις µέγιστες δυνατές αποδό-
σεις. Το καθεστώς δεν περιλαµβάνει µηχανισµούς που θα
επέτρεπαν ή θα ενθάρρυναν «ήπιες» επενδύσεις. Ως εκ τού-
του, θεωρούν ότι η πιθανότητα ενισχύσεων προς τις ΜΜΕ
είναι αµελητέα.

(46) Επειδή οι αποδόσεις των επενδύσεων µπορούν να προκύ-
ψουν µόνο από την ανάπτυξη των επιχείρησεων-αποδεκτών
τους, η δε ανάπτυξη αυτή χωρίς αρχικές επενδύσεις είναι
αδύνατη, οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου θα θεωρούσαν
αδιανόητο, οι επενδύσεις µιας εταιρείας επιχειρηµατικών
κεφαλαίων να µην προκαλούν άµεσα επενδύσεις από τις
ΜΜΕ.

(47) Οι ιδιώτες επενδυτές είναι πιθανό να θεωρήσουν ότι τυχόν
περιορισµός των επενδύσεων στις µικρές επιχειρήσεις θα
περιόριζε την δυνατότητα των περιφερειακών εταιρειών να
εξασφαλίζουν τις µέγιστες δυνατές αποδόσεις. Ως εκ τού-
του, οι επενδυτές θα απαιτούσαν ακόµη µεγαλύτερο βαθµό
κρατικής υποστήριξης.

Περί των ενισχύσεων προς τις περιφερειακές εταιρείες

(48) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου εξηγούν ότι δεν είναι
δυνατόν να γίνει διάκριση µεταξύ µιας εταιρείας και των
επενδυτών της. Η εταιρεία δεν υπόκειται σε ειδικό φορολο-
γικό καθεστώς ούτε έχει τη δυνατότητα να πραγµατοποιεί
κέρδη και ζηµίες για λογαριασµό της. Τυχόν κέρδη ή ζηµίες
καταλογίζονται, σύµφωνα µε το καταστατικό, στους επενδυ-
τές.

6. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΚΑΘΕΣΤΩΤΟΣ

(49) Κατά την κίνηση της διαδικασίας, η Επιτροπή δεν διέθετα
ακόµη κανόνες που να διέπουν ειδικά την ιδιαίτερη µορφή
των κρατικών ενισχύσεων που είναι δυνατόν να περιλαµβά-
νονται σε µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε
επιχειρήσεις. Η παρούσα αξιολόγηση βασίζεται στο άρθρο

87 της συνθήκης ΕΚ, µε ιδιαίτερη αναφορά στη νέα ανα-
κοίνωση της Επιτροπής περί κρατικών ενισχύσεων και επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων (9).

Παρουσία κρατικής ενίσχυσης δυνάµει του άρθρου 87
παράγραφος 1 της συνθήκης ΕΚ

(50) Το σηµείο IV.3 της ως άνω ανακοίνωσης απαριθµεί τα
κριτήρια για το χαρακτηρισµό ενός καθεστώτος επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων ως κρατικής ενίσχυσης.

Σε επίπεδο επενδυτών

(51) Αφού το ∆ηµόσιο συµµετέχει απευθείας στις περιφερειακές
εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων, υπεισέρχονται και
κρατικοί πόροι. Το ∆ηµόσιο έχει υπόψη του ότι, µε τον ένα
ή µε τον άλλο τρόπο, θα πρέπει να παραχωρεί το προβάδι-
σµα ως προς τις αποδόσεις των επενδύσεων. Κάτι τέτοιο
βέβαια δεν προβλέπεται σε µια καθαρά εµπορική επένδυση,
οπότε το ∆ηµόσιο δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι ενεργεί ως
ιδιώτης επενδυτής σε µια οικονοµία της αγοράς. Κατά συνέ-
πεια, οι ιδιώτες επενδυτές διαθέτουν πλεονέκτηµα. Αν και οι
ιδιώτες επενδυτές ανευρίσκονται µέσω προσκλήσεων υπο-
βολής προσφορών που δηµοσιεύονται σε ολόκληρη την ΕΕ,
το εξεταζόµενο καθεστώς είναι επιλεκτικό κατά το ότι δεν
µπορούν να λάβουν τελικά µέρος όλοι οι υποψήφιοι. Εφαρ-
µόζονται διακρίσεις ως προς δύο σηµεία, δηλαδή, πρώτον,
όταν ο διαχειριστής της εταιρείας επιλέγει προσφορές από
επίδοξους ιδιώτες επενδυτές και, δεύτερον, όταν το ∆ηµόσιο
αποφασίζει σε ποια από τις προτεινόµενες περιφερειακές
εταιρείες θα επενδύσει. Οι επιλογές αυτές θα βασίζονται
τόσο σε ποιοτικά όσο και σε ποσοτικά κριτήρια. Οι επενδύ-
σεις κεφαλαίων είναι µια δραστηριότητα µε πολύ µεγάλες
συναλλαγές µεταξύ των κρατών µελών. Ως εκ τούτου, το
καθεστώς απειλεί να νοθεύσει τον ανταγωνισµό και να επη-
ρεάσει τις συναλλαγές µεταξύ των κρατών µελών. Οι ιδιώτες
επενδυτές καλύπτονται µόνο από το άρθρο 87 παράγραφος
1 της συνθήκης ΕΚ, ενόσω αποτελούν επιχειρήσεις.

(52) Στο σηµείο IV.5. i) της ανακοίνωσης αναφέρεται σαφώς ότι
το γεγονός ότι, λόγω ανεπάρκειας της αγοράς, σε άλλη
περίπτωση οι επενδύσεις δεν θα πραγµατοποιούνταν από
επενδυτές δεν αρκεί αφ’ εαυτού για να εξαλείψει την εικασία
περί πλεονεκτήµατος.

Σε επίπεδο ΜΜΕ

(53) Μέχρι και το 50 % των πόρων που διατίθενται στις ΜΜΕ
είναι δυνατόν να είναι δηµόσιοι πόροι. Ως προς το αν
υπάρχει πλεονέκτηµα, το καθεστώς αποσκοπεί στην εξασφά-
λιση στις ΜΜΕ πρόσβασης σε κεφάλαια στα οποία διαφορε-
τικά δεν θα είχαν. Η ύπαρξη πλεονεκτήµατος εξαρτάται από
το αν οι όροι υπό τους οποίους διατίθενται τα κεφάλαια
αυτά θα ήσαν αποδεκτοί από ιδιώτη επενδυτή σε µια οικο-
νοµία της αγοράς. Το ζήτηµα αυτό εξετάζεται στην επόµενη
παράγραφο. Σ’ αυτό το επίπεδο, το καθεστώς είναι σαφώς
επιλεκτικό, δεδοµένου ότι οι περιφερειακές εταιρείες είναι
δυνατόν να επενδύουν σε ΜΜΕ µόνο ορισµένων περιφερειών
του Ηνωµένου Βασιλείου. Οι ΜΜΕ-αποδέκτες θα είναι σε
θέση να ενισχύσουν τη θέση τους έναντι των ανταγωνιστών
τους και να επηρεάσουν τις συναλλαγές µεταξύ κρατών
µελών, αφού οι αποδέκτες µπορούν να δραστηριοποιούνται
σε διεθνές επίπεδο.

(9) Εξεδόθη από την Επιτροπή στις 23 Μαΐου 2001, αλλά δεν έχει ακόµη
δηµοσιευθεί στην Επίσηµη Εφηµερίδα.
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(54) Στο σηµείο IV.5. iii) της ανακοίνωσης αναφέρεται ότι το
γεγονός ότι οι αποφάσεις για επενδύσεις λαµβάνονται από
επαγγελµατίες διαχειριστές εταιρειών επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων ή από εκπροσώπους των επενδυτών, µε συµφέρον να
εξασφαλίσουν τις µέγιστες δυνατές αποδόσεις για την εται-
ρεία, αποτελεί σηµαντική ένδειξη ότι η εκάστοτε επιχείρηση
έχει λάβει την επένδυση µε όρους αποδεκτούς από ιδιώτη
επενδυτή σε µιαν οικονοµία της αγοράς, αλλά δεν είναι αφ’
εαυτού πειστικό. Εάν ένα καθεστώς επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων έχει µειώσει τους κινδύνους ή/και έχει αυξήσει τις
αποδόσεις που θα λάβουν οι επενδυτές από µια συγκεκρι-
µένη επένδυση, τότε δεν είναι δυνατόν να θεωρηθεί ότι
αυτοί ενεργούν ως συνήθεις οικονοµικοί παράγοντες. Η
Επιτροπή έχει ήδη διαπιστώσει, και το Ευρωπαϊκό ∆ικαστή-
ριο έχει συµφωνήσει, ότι πλεονεκτήµατα που δίδονται σε
επενδυτές για να πεισθούν να επενδύσουν σε επιχειρήσεις
ορισµένης κατηγορίας είναι δυνατόν να συνιστούν πλεο-
νεκτήµατα για τις επιχειρήσεις αυτές (10). Σύµφωνα µε το
σηµείο IV.5. iii) της ανακοίνωσης, η Επιτροπή πρέπει να
λάβει υπόψη την πιθανότητα, τα τυχόν πλεονεκτήµατα που
δίδονται σε επενδυτές εταιρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων
να µετακυλίονται στις επιχειρήσεις-αποδέκτες των επενδύ-
σεων, εφόσον οι επενδύσεις δεν γίνονται από την εταιρεία µε
τα κριτήρια που θα εφάρµοζε ένας ιδιώτης επενδυτής σε µια
οικονοµία της αγοράς. Είναι δυνατόν οι συνήθεις επενδύσεις
µιας εταιρείας να µην γίνονται µε τα ίδια αυτά κριτήρια,
οπότε η Επιτροπή δεν µπορεί να συµπεράνει ότι οι επιχειρή-
σεις θα λαµβάνουν τις επενδύσεις µε όρους που θα ήσαν
αποδεκτοί από ιδιώτη επενδυτή σε µια οικονοµία της αγο-
ράς. Ως εκ τούτου, η Επιτροπή θεωρεί ότι δεν µπορεί να
αποκλεισθεί η ύπαρξη πλεονεκτήµατος και, συνακόλουθα,
κρατικής ενίσχυσης σ’ αυτό το επίπεδο.

Σε επίπεδο περιφερειακών εταιρειών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

(55) Αφού οι περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων
θα είναι ετερόρρυθµες, η Επιτροπή δεν θεωρεί ότι θα αποτε-
λούν διακριτούς αποδέκτες ενισχύσεων. Η αρχή αυτή θεσπί-
σθηκε στην απόφαση της Επιτροπής σχετικά µε ένα άλλο
καθεστώς επιχειρηµατικών κεφαλαίων του Ηνωµένου Βασι-
λείου, και συγκεκριµένα το Viridian Growth Fund (11).

Απαλλαγή δυνάµει του άρθρου 87 παράγραφος 3 στοι-
χείο γ) της συνθήκης ΕΚ

(56) Σύµφωνα µε το σηµείο VI.5 της ανακοίνωσης, η Επιτροπής
θα απαιτεί την παροχή στοιχείων που να αποδεικνύουν την
ανεπάρκεια της αγοράς, πριν εγκρίνει καθεστώτα επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων. Είναι δυνατόν να είναι διατεθειµένη να
αποδεχθεί την ύπαρξη ανεπάρκειας της αγοράς, εφόσον
κάθε τµηµατική καταβολή (12) της χρηµατοδότησης µιας επι-
χείρησης από καθεστώτα επιχειρηµατικών κεφαλαίων, τα
οποία µε τη σειρά τους χρηµατοδοτούνται εν όλω ή εν µέρει
από κρατικές ενισχύσεις, θα περιλαµβάνει το πολύ 500 000

ευρώ (περίπου 312 700 λίρες στερλίνες). Το κριτήριο αυτό
ικανοποιείται στην εξεταζόµενη περίπτωση. Ακόµη, οι αρχές
του Ηνωµένου Βασιλείου και τα ενδιαφερόµενα µέρη έχουν
δηλώσει ότι οι περισσότερες από τις εταιρείες επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων που δραστηριοποιούνται στο τµήµα της
αγοράς που παρουσιάζει έλλειψη ιδίων κεφαλαίων έχουν
επενδύσει όλα τα κεφάλαια τους, ενώ δεν υπάρχουν στοιχεία
ότι συγκεντρώνονται νέα ιδιωτικά κεφάλαια. Συµφωνία
υπάρχει και ως προς το γεγονός ότι τα διαθέσιµα κεφάλαια
πολύ απέχουν από το να επαρκούν για τη ζήτηση. Τέλος,
υπάρχουν ενδείξεις ότι η έλλειψη ιδίων κεφαλαίων βρίσκεται
σε άνοδο ως προς τα ποσά κάτω του ενός εκατ. λιρών
στερλινών (περίπου 1.6 εκατ. ευρώ), παρά ως προς τα ποσά
κάτω των 500 000 λιρών στερλινών (περίπου 800 000
ευρώ).

(57) Στο σηµείο VII. 1 της ανακοίνωσης, περί της µορφής των
καθεστώτων ενίσχυσης αναφέρεται ότι µια µορφή ενίσχυσης
την οποία η Επιτροπή θα είναι διατεθειµένη να εξετάσει
ευνοϊκά ως προς το κριτήριο συµβατότητας είναι εκείνη των
καθεστώτων στα οποία το ∆ηµόσιο επενδύει σε εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, έστω και µε όρους λιγότερο
ευνοϊκούς σε σχέση µε τους υπόλοιπους επενδυτές.

(58) Στο τµήµα VIII.3 της ανακοίνωσης απαριθµούνται, κατά
σειρά σπουδαιότητας, επτά κριτήρια συµβατότητας:

1. Επιχειρήσεις του πεδίου εφαρµογής και ύψος των
συναλλαγών

(59) Το καθεστώς δεν περιορίζεται στις µικρές και στις µεσαίες
επιχειρήσεις κατά την εκκίνηση ή άλλο πρώιµο στάδιο της
λειτουργίας τους, ούτε σε περιοχές που λαµβάνουν ενισχύ-
σεις. Ωστόσο, επειδή υπάρχει περιορισµός ως προς το συνο-
λικό ύψος των κεφαλαίων που διατίθενται µέσω του
καθεστώτος, είναι δυνατόν να γίνει αποδεκτή η ένταξη και
µεσαίων επιχειρήσεων που έχουν διέλθει τα πρώτα στάδια
της λειτουργίας τους. Η Επιτροπή σηµειώνει ότι κάθε επέν-
δυση που πραγµατοποιείται καθ’ υπέρβαση των 500 000
λιρών στερλινών (περίπου 800 000 ευρώ) σε µια επιχείρηση
θα υπόκειται σε όρους τουλάχιστον εξ ίσου ευνοϊκούς µε
εκείνους που ισχύουν για τους υπόλοιπους ιδιώτες επενδυ-
τές που επενδύουν κατά την ίδια περίοδο.

(60) Θετικό στοιχείο είναι το ότι το ανώτατο ύψος για κάθε
τµηµατική καταβολή χρηµατοδότησης βρίσκεται πολύ χαµη-
λότερα από το όριο των 500 000 ευρώ που ισχύει για τις
µη ενισχυόµενες περιφέρειες, των 750 000 ευρώ για τις
περιφέρειες που είναι επιλέξιµες δυνάµει του άρθρου 87
παράγραφος 3 στοιχείο γ) της συνθήκης ΕΚ ή του ενός
εκατ. ευρώ για τις επιλέξιµες δυνάµει του άρθρου 87 παρά-
γραφος 3 στοιχείο α) της συνθήκης ΕΚ.

2. Εστίαση σε ανεπάρκεια της αγοράς των επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων

(61) Είναι θετικό το ότι το καθεστώς περιορίζεται στην πραγµα-
τοποίηση επενδύσεων για τη σύσταση ιδίων κεφαλαίων.

(10) Υπόθεση C 16/97 (ΕΕ L 212 της 30.7.1998, σ. 50). Η υπόθεση αυτή
εκδικάσθηκε από το Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο στις 19 Σεπτεµβρίου 2000
(υπόθεση C-156/98).

(11) Η απόφαση αυτή εξεδόθη από την Επιτροπή στις 13 Φεβρουαρίου
2001, αλλά δεν έχει ακόµη δηµοσιευθεί στην Επίσηµη Εφηµερίδα.

(12) Χωριστές καταβολές εντός περιόδου έξι µηνών θα θεωρούνται ως
ανήκουσες στην ίδια τµηµατική καταβολή, όπως και διάφορες τµηµα-
τικές καταβολές, ακόµη και εντός µεγαλύτερης περιόδου, για τις οποίες
έχει αναληφθεί ταυτόχρονη δέσµευση, στο πλαίσιο µιας και µοναδικής
πράξης.
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3. Επενδυτικές αποφάσεις µε σκοπό το κέρδος

(62) Είναι θετικό το ότι οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου έχουν
αναλάβει να φροντίσουν ώστε να µην υπάρχει σύνδεση
µεταξύ των αποδόσεων µιας επένδυσης και των απολαβών
εκείνων που είναι υπεύθυνοι για τη λήψη των επενδυτικών
αποφάσεων. Εν πάση περιπτώσει, τούτο αποτελεί τη συνήθη
πρακτική για τις εταιρείες επιχειρηµατικών κεφαλαίων που
ιδρύονται ως ετερόρρυθµες.

(63) Με δεδοµένη την υποχρέωση που έχουν αναλάβει οι αρχές
του Ηνωµένου Βασιλείου, η Επιτροπή είναι πεπεισµένη ότι οι
επενδύσεις σε ίδια κεφάλαια ΜΜΕ θα γίνονται µε εµπορικά
κριτήρια. Οι επενδυτές της οικονοµίας της αγοράς θα παρέ-
χουν το 50 % του κεφαλαίου κάθε περιφερειακής εταιρείας
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, πράγµα που µπορεί να θεωρηθεί
ως σηµαντική συµµετοχή. Για όσες εταιρείες δραστηριο-
ποιούνται σε ενισχυόµενες περιοχές, η Επιτροπή θα θεω-
ρούσε ως σηµαντική τη συµµετοχή των ιδιωτικών κεφαλαίων
κατά 30 %.

4. Ελαχιστοποίηση της νόθευσης του ανταγωνισµού
µεταξύ επενδυτών και µεταξύ εταιρειών επενδύσεων

(64) Είναι θετικό το ότι ο βαθµός κατά τον οποίο παραχωρείται
το προβάδισµα των αποδόσεων των δηµοσίων πόρων προ-
σδιορίζεται µέσω προσκλήσεων υποβολής προσφορών. Κατά
πρώτον, όλες οι προσκλήσεις για επενδύσεις στις εταιρείες
επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα δηµοσιεύονται στην Επίσηµη
Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων και στα
κατάλληλα επαγγελµατικά έντυπα, Κατά δεύτερον, κάθε
ανάδοχος εταιρείας επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα υποβάλ-
λει στο ∆ηµόσιο προσφορά περιέχουσα εξήγηση του λόγου
για τον οποίο η προτεινόµενη παραχώρηση του προβαδίσµα-
τος είναι η ελάχιστη αναγκαία για την προσέλκυση ιδιωτών
επενδυτών.

(65) Έτσι αναµένεται ότι οι ιδιώτες επενδυτές δεν θα λαµβάνουν
υπερβολικά αντισταθµίσµατα.

5. Εστίαση σε συγκεκριµένους τοµείς

(66) Είναι θετικό το ότι δεν υπάρχει εστίαση σε συγκεκριµένους
τοµείς, ιδιαίτερα δε το ότι τοµείς χαµηλού κινδύνου οι
οποίοι θα µπορούσαν να επιτύχουν χωρίς κρατική παρέµ-
βαση έχουν αποκλεισθεί.

(67) Οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου έχουν αναλάβει να φρο-
ντίσουν ώστε οι περιφερειακές εταιρείες επιχειρηµατικών
κεφαλαίων να µην επενδύουν σε επιχειρήσεις που δραστη-
ριοποιούνται σε ευαίσθητους τοµείς για τους οποίους έχουν
θεσπισθεί ειδικοί κοινοτικοί κανόνες περί κρατικών ενισχύ-
σεων. Πιο συγκεκριµένα, δεν θα επενδύουν σε επιχειρήσεις
που ασχολούνται µε την παραγωγή, την κατεργασία και την
εµπορία των προϊόντων που απαριθµούνται στο παράρτηµα Ι
της συνθήκης ΕΚ.

6. Επενδύσεις βασιζόµενες στις συνήθεις εµπορικές πρα-
κτικές κατά τη διαχείριση εταιρειών επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

(68) Είναι θετικό το ότι τη διαχείριση των περιφερειακών εται-
ρειών επιχειρηµατικών κεφαλαίων θα ασκεί επαγγελµατίας
διαχειριστής µε εµπορικά κριτήρια και υπό των αιγίδα των
φορέων Financial Services Authority, Investment Manage-
ment Regulatory Organisation και British Venture Capi-

tal Association. Τούτο εξασφαλίζει ότι οι διαχειριστές
αυτοί θα κρίνουν επαγγελµατικά το κατά πόσον οι αναµενό-
µενες αποδόσεις µιας προτεινόµενης επένδυσης ιδίων κεφα-
λαίων σε οποιαδήποτε ΜΜΕ θα αποτελέσουν καλή οικονο-
µική τοποθέτηση.

(69) Η ανακοίνωση της Επιτροπής αναφέρει την έλλειψη ενός
«µηχανισµού εξόδου» για τη συµµετοχή του ∆ηµοσίου σε
µεµονωµένες επιχειρήσεις ως αρνητικό στοιχείο, διότι ένας
τέτοιος µηχανισµός θα αποτελούσε εχέγγυο κατά
καθεστώτων µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης επιχειρήσεων
που µόνες τους δεν θα µπορούσαν να είναι βιώσιµες.
Ωστόσο, ένα καθεστώς µε τη µορφή εταιρείας επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων όπως το εξεταζόµενο έχει ως χαρακτηρι-
στικό το ότι οι επιµέρους επενδυτές, συµπεριλαµβανόµενου
του ∆ηµοσίου, δεν µπορούν να αποσυρθούν από µεµονωµέ-
νες επενδύσεις που πραγµατοποιούνται από την εταιρεία. Ο
µηχανισµός εξόδου ενσωµατώνεται στη δοµή µιας εταιρείας
επιχειρηµατικών κεφαλαίων κατά το ότι το ∆ηµόσιο εξέρχε-
ται ταυτόχρονα µε τους ιδιώτες επενδυτές κατά την εκκαθά-
ριση της εταιρείας. Επιπλέον δε, οι περιφερειακές εταιρείες
λειτουργούν µε εµπορικά κριτήρια, οπότε θα αποσύρονται
από επιχειρήσεις οι οποίες µόνες τους δεν θα µπορούσαν να
είναι βιώσιµες και θα επιδιώκουν την πραγµατοποίηση προ-
σοδοφόρων επενδύσεων όταν τούτο θα είναι πλεονεκτικό-
τερο, οδηγώντας τελικά στην απόσυρση της εταιρείας (και
συνεπώς του ∆ηµοσίου) από όλες τις επιχειρήσεις- αποδέ-
κτες επενδύσεων.

7. Αποφυγή συσσώρευσης καθεστώτων ενισχύσεων σε µία
επιχείρηση

(70) Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της, η Επιτροπή είναι δυνατόν
να ζητήσει από κράτος µέλος τη δέσµευση ότι θα αξιολογή-
σει και θα καθορίσει όρια για τις άλλες µορφές κρατικής
ενίσχυσης, ακόµη και στο πλαίσιο εγκεκριµένου καθεστώτος,
προς επιχειρήσεις που χρηµατοδοτούνται από καθεστώς επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων, εφόσον το καθεστώς παρέχει και
ενισχύσεις στις επιχειρήσεις στις οποίες γίνονται οι επενδύ-
σεις. Στην προκειµένη περίπτωση, η Επιτροπή αποφάσισε να
µην ασκήσει το ως άνω δικαίωµα της, λόγω του χαµηλού
ύψους των συνολικών επενδύσεων και των επιµέρους τµηµα-
τικών καταβολών.

7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

(71) Η Επιτροπή σηµειώνει τις παρατηρήσεις που έλαβε από τα
ενδιαφερόµενα µέρη καθώς και τις εξηγήσεις που εδόθησαν
και τις επιπλέον δεσµεύσεις που ανελήφθησαν από τις αρχές
του Ηνωµένου Βασιλείου από τότε που εκινήθη η διαδικασία
και µετά. Ακόµη, σηµειώνει ότι το υπό εξέταση καθεστώς
περιλαµβάνει θετικά στοιχεία σε σχέση µε καθένα από τα
επτά κριτήρια που εκτίθενται στην ανακοίνωση. Ως εκ τού-
του, η Επιτροπή είναι σε θέση να διατυπώσει συνολικά
θετική άποψη για το καθεστώς αυτό και να καταλήξει στο
συµπέρασµα ότι οι ενισχύσεις προς τους ιδιώτες επενδυτές
και προς τις ΜΜΕ είναι συµβατές µε τους κανόνες περί
κρατικών ενισχύσεων. Οι αµφιβολίες ως προς το ενδεχόµενο
παραβίασης των άρθρων 43 και 56 της συνθήκης ΕΚ ήρθη-
σαν και αυτές.
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(72) Η Επιτροπή καταλήγει στο συµπέρασµα ότι δεν υφίσταται
ενίσχυση σε επίπεδο περιφερειακής εταιρείας επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων, δεδοµένου ότι οι εταιρείες αυτές δεν θα
είναι νοµικά πρόσωπα, τα δε κεφάλαιά τους θα ανήκουν
στους εκάστοτε επενδυτές. Ωστόσο, οι αρχές του Ηνωµένου
Βασιλείου καλούνται να παρακολουθούν την εξέλιξη της
έλλειψης ιδίων κεφαλαίων και να φροντίζουν ώστε να µην
αποκλείονται οι πλήρως ιδιωτικές επίδοξες εταιρείες επι-
χειρηµατικών κεφαλαίων,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΠΟΦΑΣΗ:

Άρθρο 1

Το κοινοποιηθέν καθεστώς ενισχύσεων των περιφερειακών εταιρειών
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, όπως συµπληρώθηκε µε τις παρατηρή-
σεις που διατύπωσαν οι αρχές του Ηνωµένου Βασιλείου από την
κίνηση της διαδικασίας και εξής, καθεστώς το οποίο Ηνωµένο

Βασίλειο προτίθεται να εφαρµόσει µε βάση το τµήµα 8 του νόµου
Industrial Development Act 1982, είναι συµβατό µε την κοινή
αγορά κατά την έννοια του άρθρου 87 παράγραφος 3 στοιχείο γ)
της συνθήκης ΕΚ.

Κατά συνέπεια, η εφαρµογή του ως άνω καθεστώτος επιτρέπεται.

Άρθρο 2

Η παρούσα απόφαση απευθύνεται στο Ηνωµένο Βασίλειο της
Μεγάλης Βρετανίας και της Βόρειας Ιρλανδίας.

Βρυξέλλες, 6 Ιουνίου 2001.

Για την Επιτροπή

Mario MONTI

Μέλος της Επιτροπής


