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COMISION

DECISION DE LA COMISION
de 6 de junio de 2001
sobre el régimen de ayudas de fondos regionales de capital riesgo
[notificada con el mimero C(2001) 1547]

(El texto en lengua inglesa es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2001/712/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en
particular, el parrafo primero del apartado 2 de su articulo 88,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo y, en
particular, la letra a) del apartado 1 de su articulo 62,

Después de haber emplazado a los interesados para que
presenten sus observaciones, de conformidad con los articulos
citados ('), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

Por carta de 26 de mayo de 2000, registrada el 7 de
junio de 2000, el Reino Unido notificé a la Comision el
régimen de fondos regionales de capital riesgo. Por carta
de 21 de agosto de 2000, registrada el 24 de agosto de
2000, facilité informacién complementaria a la Comi-
sion.

Por carta de 7 de noviembre de 2000, la Comisién
comunicé al Reino Unido su decisién de incoar el proce-
dimiento previsto en el apartado 2 del articulo 88 del
Tratado CE en relacion con dicho régimen. Las autori-
dades del Reino Unido contestaron por carta de 29 de
noviembre de 2000, registrada el 1 de diciembre de
2000.

La decision de la Comisién de incoar el procedimiento
se publicé en el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas (?). La Comision invit6 a los interesados a presentar
sus observaciones.

La Comision recibié observaciones al respecto por parte
de los interesados. Transmitié dichas observaciones al
Reino Unido déndole la posibilidad de comentarlas y

() DO C 27 de 27.1.2001, p. 20.
(%) Véase la nota 1.

recibié sus comentarios por cartas de 23 de marzo de
2001, registrada el 26 de marzo de 2001, y de 2 de
mayo de 2001, registrada el mismo dfa.

2. DESCRIPCION DETALLADA DEL REGIMEN

La finalidad del régimen es paliar la falta de financiacion
de capital social de las pequefias y medianas empresas
(PYME), a escala regional, para realizar inversiones en el
segmento de déficit de financiacién de capital del
mercado (equity gap) comprendido entre 100 000 y
500 000 libras esterlinas (entre 160 640 y 800 000
euros aproximadamente).

Segtin las autoridades britdnicas, este déficit de financia-
cién de capital se debe a que los costes fijos son relativa-
mente altos para permitir una remuneraciéon de los
inversores. Estos costes, asi como los costes directos
ligados a las averiguaciones en aplicacién del principio
de diligencia debida y a la documentacién legal no
disminuyen cuando la inversion es menor, pudiendo
incluso aumentar. Por ello las empresas de capital riesgo
tienden a realizar inversiones mds importantes en
empresas mds maduras, para poder reducir los costes en
proporcion a la inversion, aumentando los rendimientos
y rebajando los gastos de gestién de los inversores. Asi,
los inversores buscan realizar inversiones cuyas posibili-
dades de crecimiento sean tan excepcionales que las
plusvalias compensen con creces los elevados costes
iniciales. Por lo tanto, seglin las autoridades britdnicas,
los inversores privados se muestran reacios a invertir en
empresas que necesitan financiacién en capital social
inferior a 500 000 libras esterlinas (en torno a 800 000
euros) y que no estdn en sectores de tecnologia de punta.
También se ha comprobado que las PYME alejadas de
Londres tienen mads dificultades para captar capital
riesgo, lo cual explica el planteamiento regional.
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El régimen de fondos regionales de capital riesgo se rige
por la seccién 8 de la Ley de desarrollo industrial de
1982 (Industrial Development Act 1982).

Las autoridades britdnicas se proponen crear por lo
menos un Fondo regional de capital riesgo en cada una
de las regiones inglesas.

En un principio, la duracién del régimen serd de cuatro
afios, aunque se prevé que los Fondos regionales se
mantendrdn durante diez a doce afios.

El presupuesto previsto para los tres primeros aflos es de
50 millones de libras esterlinas (alrededor de 80
millones de euros). Se espera una contribuciéon de los
inversores privados cinco veces superior a esta cantidad.
La participacién del Gobierno en cada uno de los
Fondos serd minoritaria.

Seleccion de los administradores y creacién de los
fondos

La persona que se propone crear un fondo en una
region determinada se denomina «patrocinador» del
Fondo. Puede ser una persona fisica o juridica, incluso
una agencia de desarrollo regional. El patrocinador
designa a un administrador del fondo previa convoca-
toria de un concurso ptiblico a escala comunitaria (3).
Todos los concursantes deben contar con la autorizacion
de la Financial Services Authority y cumplir las direc-
trices de la Asociacion britdnica de capital riesgo (British
Ventare Capital Association guidelines). El principal
criterio para la designacién serd la experiencia y los
buenos resultados obtenidos en la gestiéon de fondos en
el segmento del mercado de «déficit de financiacién de
capital». La experiencia acreditada en la regién de que se
trate podrd ser uno de los criterios que los futuros
patrocinadores tengan en cuenta, aunque la falta de
experiencia en una regiéon determinada no serd motivo
suficiente para que un candidato no pueda concursar.
Las autoridades britdnicas creen que se restringirfa la
competencia en el procedimiento de seleccion de los
administradores de fondos si se exigiera experiencia
acreditada en una regién. Sin embargo, los candidatos a
administradores de los Fondos tendrin que demostrar
que tienen estrategias elaboradas para asegurarse de que
su experiencia pueda transferirse y utilizarse en la
region.

Los Fondos regionales de capital de riesgo serdn gestio-
nados comercialmente por administradores de fondos
profesionales, bajo la autoridad de la Financial Services
Authority, la Investment Management Regulatory Orga-
nisation y la British Venture Capital Association (BVCA).

El administrador del fondo designado convocard un
concurso de inversores privados para el fondo. El patro-
cinador, el administrador del fondo y los futuros inver-
sores privados negociardn las condiciones de las inver-
siones privadas. El préximo paso serd un concurso
publico en el que los patrocinadores ingleses presentardn
las ofertas que hayan acordado con sus inversores al
Estado. Uno de los criterios de selecciéon del concurso
serd el grado de subordinacion de los rendimientos
publicos que exijan los posibles inversores. Los patroci-
nadores deberdn explicar en sus ofertas por qué consi-
deran que el grado y el tipo de subordinaciéon que

() Los futuros patrocinadores de un fondo que ya sean administradores
de fondos autorizados no deberdn someterse a un procedimiento
competitivo para ser designados.

proponen es el minimo necesario para captar inversores
privados.

(14)  Las ofertas seran seleccionadas por una junta de evalua-

cién independiente (Independent Appraisal Board),
subcomité de la recién creada Small Business Investment
Taskforce (SBIT). Estard compuesta por expertos en
capital riesgo, inversores institucionales experimentados,
miembros de instituciones financieras, de las agencias de
desarrollo regional y agentes de capital riesgo. El Estado
decidira en dltima instancia si se compromete a invertir
dinero publico en cualquiera de los fondos. En la prac-
tica, la decision sobre el compromiso de inversion
seguird la recomendacion de la Junta.

Inversiones

(15) Todas las inversiones se realizardn en valores: acciones

ordinarias, acciones preferentes o acciones preferentes
con derecho a dividendo acumulativo, etc. En principio,
la cantidad mdxima que se podrd invertir en una
empresa serd de 500 000 libras esterlinas (unos 800 000
euros) (véase también el segundo guién del apartado 5
mds adelante).

(16)  Los fondos regionales solamente pueden invertir en las

pequefias y medianas empresas que respondan a la defi-
nicién comunitaria (*) y no estén en crisis. Ademads, los
fondos no invertirdin en PYME que no retinan los requi-
sitos legales, morales y éticos vigentes, ni en empresas
dedicadas a la produccién, transformaciéon o comerciali-
zacién de los productos enumerados en el anexo I del
Tratado.

(17)  Se estima que unas 300 PYME al afio podrin benefi-

ciarse de estas inversiones. Los fondos no podrin
invertir en determinados sectores (°) que se consideran
de bajo riesgo y que no requieren incentivos publicos.

Rendimiento de las inversiones

(18) Los administradores de los fondos invertirdin en condi-

ciones comerciales. Se espera que la tasa interna de
rentabilidad sea de al menos el 12 %, porcentaje que,
segin las autoridades britdnicas, estd en linea con la
informacién disponible sobre inversiones en este sector.

(% Recomendaciéon de la Comision, de 3 de abril de 1996, sobre la

definicion de pequefias y medianas empresas (DO L 107 de
30.4.1996, p. 4).

Empresas que negocien con terrenos, materias primas, futuros,
acciones, valores o instrumentos financieros; empresas que negocien
con mercancias (que no sean mayoristas 0 minoristas normales);
empresas que se dediquen a actividades bancarias, de seguros, de
crédito, de cobro de deudas, de financiacién de compras a plazos y
otras actividades financieras; empresas de arrendamiento financiero o
de arrendamiento de activos, salvo determinadas actividades de flete
de buques; empresas de servicios juridicos o contables; promotores
inmobiliarios; explotaciones agrarias y silvicultura u horticultura.
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El Gobierno pretende obtener un rendimiento comercial
de su inversién, aunque este rendimiento puede estar
condicionado a que el de los inversores privados alcance
el nivel minimo necesario para estimular la creacién de
un fondo. El tipo de subordinaciéon dependerd de las
ofertas presentadas en el concurso y podré incluir garan-
tfas del Estado a otros inversores.

Los fondos regionales se constituirdn en sociedades en
comandita. Los acuerdos de las sociedades en comandita
suelen incluir una cldusula relativa a la participacién en
cuenta, que establece una tasa critica de rentabilidad que
el administrador debe superar para lograr una remunera-
cién adicional. Esta cldusula se negociara desde el punto
de vista del patrocinador y el inversor, de forma que la
tasa critica sea alcanzable, incluso eldstica, de forma que
estimule a los administradores de los fondos a alcanzarla
y superarla.

Compromisos

Las autoridades britdnicas se han comprometido a
aplicar la Comunicaciéon de la Comisién relativa a la
aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las
ayudas estatales otorgadas en forma de garantia (%), en
caso de que un fondo regional elija como forma de
subordinacién del rendimiento del Estado una garantia
estatal.

Las autoridades britdnicas han limitado al 50 % la inver-
sién del Estado en cada fondo de capital riesgo.

Las autoridades britdnicas se han comprometido a garan-
tizar que los Fondos regionales de capital riesgo no
inviertan en empresas que operen en sectores sensibles
regulados por una normativa comunitaria especifica en
materia de ayudas estatales. Los fondos regionales no
invertirdn en empresas dedicadas a la produccién, trans-
formacién o comercializacién de los productos enume-
rados en el anexo I del Tratado.

3. FUNDAMENTOS DE LA INCOACION DEL PROCEDI-
MIENTO

Insuficiencia de la prueba sobre la ineficacia del
mercado

La Comision expresé dudas de cardcter general sobre el
efecto incentivador del régimen notificado. Entre otras
cosas, las autoridades britdnicas afirmaban en la notifica-
cién que la Asociacién britdnica de capital riesgo tenia
15 miembros en Inglaterra que invertian cantidades infe-
riores a 250 000 libras esterlinas (unos 400 000 euros)
y efectuaban inversiones de un volumen medio de
500 000 libras esterlinas o incluso inferior (excluidos los
especialistas en tecnologia). Por lo tanto, la Comisién
duda de que el mercado sea inoperante.

() DO C 71 de 11.3.2000, p. 14.

(25)

(26)

Posible existencia de ayuda incompatible a los inver-
sores privados

El Estado prevé condicionar de alguna forma el rendi-
miento de sus inversiones. Dado que estas condiciones
no se plantean en una operacién de inversiéon puramente
comercial, la Comisién consideré que el Estado no
actuarfa como un inversor privado en una economia de
mercado. Teniendo en cuenta que los mercados son
internacionales, la Comisién consideré que las ventajas
concedidas a los inversores privados podrian falsear la
competencia y afectar al comercio entre los Estados
miembros.

No se ha previsto vincular la ayuda proporcionada a los
inversores privados a ningtin gasto que pueda conside-
rarse subvencionable. Ademds, aunque el desarrollo de
las PYME y el desarrollo regional son objetivos comuni-
tarios, la Comisién no estaba convencida de que este
régimen garantizara que la ayuda concedida fuera real-
mente la minima necesaria para alcanzar estos objetivos.
El motivo era que, segin la notificacién, el concurso
para los inversores se limitarfa a Inglaterra. Por lo tanto,
la Comision también dudaba de la compatibilidad de las
ayudas a los inversores privados con las disposiciones
del Tratado CE relativas a las ayudas estatales. La limita-
cién regional del concurso podia constituir también una
infraccion al articulo 43 del Tratado CE, relativo al
derecho de establecimiento, o al articulo 56 del Tratado
CE, relativo a la libre circulaciéon de capitales.

Posible existencia de ayuda incompatible a las PYME
beneficiarias de las inversiones

Las PYME en las que inviertan los fondos regionales
recibirdn capital que de otra manera no habrian podido
obtener, si es cierto que existe realmente un déficit de
financiacion de capital. Los recursos proceden en parte
del Estado y el capital privado de cada fondo se ha
obtenido gracias a las ayudas estatales facilitadas a los
inversores privados. Esto puede suponer también que el
capital se haya aportado en condiciones que no serfan
aceptables para un inversor privado y que los adminis-
tradores de los fondos no invierten en condiciones
comerciales. Las PYME beneficiarfas podrin mejorar su
competitividad, lo cual puede amenazar con falsear la
competencia y afectar al comercio intracomunitario,
puesto que los beneficiarios pueden operar en el
comercio internacional.

El régimen no prevé explicitamente supeditar las inver-
siones en capital social a inversiones iniciales por parte
de las empresas beneficiarias. Por consiguiente, no se
ajustaba ni a las Directrices comunitarias sobre ayudas
de Estado a las PYME vigentes en aquel momento, ni a
las Directrices comunitarias sobre las ayudas de Estado
de finalidad regional y la Comisién duda de su compati-
bilidad con el Tratado CE.
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Posible existencia de ayuda incompatible a los
fondos regionales

Las autoridades britdnicas afirmaban en la notificacion
que la Asociacion britdnica de capital riesgo tiene 15
miembros en Inglaterra que invierten cantidades infe-
riores a 250 000 libras esterlinas (unos 400 000 euros)
y realizan inversiones de un volumen medio de 500 000
libras esterlinas o incluso inferior (excluidos los especia-
listas en tecnologia). Estos agentes de capital riesgo
operan en el mismo segmento que los fondos regionales,
de la misma manera que los agentes de capital riesgo de
otros Estados miembros. Por lo tanto, si se considerara
que los fondos regionales constituyen empresas, el
hecho de que operen con la ayuda de recursos ptblicos
podria falsear la competencia en el mercado del capital
riesgo.

Los problemas de la compatibilidad de las ayudas a los
fondos regionales serfan los mismos que los que se
plantean para los otros beneficiarios potenciales de
ayudas.

4. OBSERVACIONES DE LOS INTERESADOS

La Comisién ha recibido comentarios de 39 partes inte-
resadas en los plazos especificados en el apartado 1 del
articulo 6 del Reglamento (CE) n° 659/1999 del
Consejo, de 22 de marzo de 1999, por el que se esta-
blecen disposiciones de aplicacién del articulo 93 del
Tratado CE (’), de los cuales 37 procedian del Reino
Unido y los otros dos de los Gobiernos italiano y
alemdn. Los comentarios britdnicos fueron presentados
por diversas autoridades regionales, empresas de capital
riesgo, organismos consultivos, una asociacién comercial
y una universidad. También se recibieron comentarios de
tres diputados del Parlamento britdnico y de dos Parla-
mentarios europeos. Estuvieron representados posibles
patrocinadores, administradores de fondos, inversores
privados y empresas beneficiarias.

Deficiencia del mercado

Todas las partes interesadas que comentaron la cuestion
de la deficiencia del mercado coincidieron en reconocer
su existencia para cantidades inferiores a 500 000 libras
esterlinas (alrededor de 800 000 euros). También se
menciond en varios comentarios un déficit de financia-
cién de capital para cantidades inferiores a 1 millén de
libras esterlinas (alrededor de 1,6 millones de euros), al
menos para los sectores que no son de alta tecnologfa. El
déficit se atribuye principalmente al elevado coste de las
averiguaciones de diligencia debida y a la existencia de
datos antiguos que muestran riesgos desproporcionada-
mente elevados y rendimientos bajos en este segmento,
de forma que se observa una diferencia entre los riesgos
reales y los riesgos percibidos. Al mismo tiempo, los
éxitos registrados con inversiones mds importantes han
promovido otras atin mayores. Otra de las observaciones
es que las redes de inversores informales no colman ese
déficit.

() DO L 83 de 27.3.1999, p. 1.

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

En lo que respecta a los quince miembros de la BVCA,
que supuestamente operan en el segmento de déficit de
financiacién de capital, varias partes interesadas decla-
raron que aunque estos agentes de capital riesgo figuren
como operadores en este segmento, no se estaba obser-
vando ninguna actividad real en ese momento. Una de
las causas podia ser que los fondos se hubieran invertido
en su totalidad. Sin embargo, los comentarios también
ponfan de manifiesto que, aunque pudieran quedar
algunos fondos disponibles, éstos no podian satisfacer,
ni de lejos, la demanda del mercado. También se afir-
maba que, aunque las grandes empresas britdnicas de
capital riesgo puedan tener direcciones regionales,
operan en un sector del mercado de mayor volumen.

La Agencia de desarrollo de Londres cita un informe de
la BVCA (}) en el que se afirma que si Londres es el
principal centro europeo de capital riesgo, ello no signi-
fica que redunde en beneficio de las PYME de esa ciudad.
Existe un déficit de financiacién de capital en Londres
para volimenes de hasta 500 000 libras esterlinas,
cantidad que posiblemente aumente teniendo en cuenta
que la mayor presion de los costes impulsa a las
empresas establecidas en Londres a realizar inversiones
de mayor envergadura.

Por dltimo, todas las partes interesadas coincidieron en
la existencia de un déficit de financiacion tanto para las
pequeflas como para las medianas empresas, porque el
problema no estd ligado al nimero de empleados. Una
empresa de capital riesgo proponia que las empresas
elegibles se definieran como aquellas que buscan una
financiacién de menos de 500 000 libras esterlinas al
aflo (unos 800 000 euros). Varias partes interesadas
sefialaron que si las inversiones se limitaban a las
pequeflas empresas, los riesgos de los fondos serfan
mayores y se endurecerfan las exigencias de rendimiento
de los inversores privados, con lo que también aumen-
tarfa la subordinacién del rendimiento de las inversiones
estatales.

Ayuda a los inversores

En este aspecto, la opinién general es que al no haber
oferta para cubrir el déficit de financiacion de capital, es
decir, el sector de alto riesgo y bajo rendimiento del
mercado, no se puede falsear ninguna competencia, ni
existen, por lo tanto, ayudas a los inversores. Varias
partes interesadas sefialaron asimismo que las posibili-
dades de inversion debian ser ampliamente difundidas
para evitar discriminaciones entre los inversores y
reducir al minimo la necesidad de subordinacién. Una de
las partes apuntaba que, aunque el incentivo se conce-
diera a los inversores, éstos sélo eran un vector para
beneficiar a las PYME.

Otro comentario sefialaba que las inversiones en capital
riesgo solian representar una porcién muy pequefia de
las carteras de los inversores, por lo que un rendimiento
ligeramente mds elevado de los Fondos regionales de
capital riesgo tampoco incidirfa en los resultados
globales de estos inversores.

(}) BVCA «Report on Business Angel Investment Activity 1998/1999».
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Ayuda a las PYME — Las autoridades britdnicas se comprometen a velar

por que los administradores de los fondos den una

(37)  En general, la impresién es que las partes interesadas no amplia difusion en la prensa econdmica pertinente y

(38)

(39)

(40)

creen que las PYME en las que se invierta estén reci-
biendo ayudas, puesto que las inversiones se realizan en
condiciones comerciales. El tinico elemento de ayuda
reconocido por las partes interesadas es la disponibilidad
misma de los Fondos. En cuanto a la compatibilidad de
este tipo de ayudas, mencionan el hecho de que los
beneficiarios tienen que acometer ciertas inversiones
«subvencionables» para desarrollarse.

Ayuda a los Fondos regionales

Muchas de las partes interesadas sefialaron que no habfa
motivo para que los Fondos regionales recibieran
ayudas, teniendo en cuenta que la estructura normal de
sociedad en comandita que se utilizarfa no supone la
creacién de una entidad juridica distinta. Los Fondos
regionales no obtendrdn beneficios por derecho propio y
todos los activos y pasivos serdn de sus socios en
proporcién a la inversion de cada cual.

Varias partes explicaron que si la oferta de fondos empe-
zara a ampliarse en el segmento de mercado en cuestion,
podria haber peligro de distorsiéon de la competencia
entre éstos. De ser asi, se habria alcanzado el objetivo
politico y habria que resolver el problema del falsea-
miento de la competencia.

5. COMENTARIOS DEL REINO UNIDO

En primer lugar, las autoridades del Reino Unido han
aclarado los siguientes detalles técnicos del régimen:

— Es muy posible que exista un déficit de financiacién
de capital en Londres, pero el sistema no funcionard
solamente fuera de Londres. Se creardn probable-
mente en total entre 10 y 15 fondos regionales.

— Cada tramo de inversién en una empresa estd estric-
tamente limitado a 250 000 libras esterlinas (alre-
dedor de 400 000 euros), y han de transcurrir por lo
menos seis meses entre cada tramo. En principio, el
volumen de la inversiéon por empresa estd limitado a
500 000 libras esterlinas (alrededor de 800 000
euros). La dnica excepcion al limite de 500 000
libras esterlinas serdn los casos en que se requiera
una mayor inversién para mantener la cuota de
participacién del fondo regional en una empresa,
siempre y cuando el administrador del fondo consi-
dere que dicha inversion presenta el maximo interés
comercial para el fondo. Estas inversiones adicionales
estardn limitadas al 10 % del fondo que invierta en
una empresa. Las autoridades britdnicas sefialan que
como las inversiones que superen 500 000 libras
esterlinas (alrededor de 800 000 euros) solamente
podran producirse cuando exista un riesgo de dilu-
cién de la participacion, se realizardn siempre junto
con otras inversiones del sector privado. Dichas
inversiones se efectuardn en condiciones por lo
menos tan favorables como las ofrecidas al sector
privado.

(41)

(42)

(43)

en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas a los
concursos de inversores. No se establecerdn restric-
ciones geogréficas o de nacionalidad para los inver-
sores.

— Las autoridades britdnicas se comprometen a regular
la necesidad de incentivos para que los administra-
dores de los fondos optimicen el rendimiento de los
mismos.

— En principio, los inversores deberdn comprometerse
por el tiempo de duracién del fondo, a saber, entre
diez y doce afios. S6lo podrin liberarse de ese
compromiso vendiendo sus inversiones. En el caso
de que un inversor desee hacerlo, deberd contar con
el consentimiento del administrador del fondo y el
de los demds inversores para poder transferir la
propiedad. El Gobierno no tiene intencién de ofre-
cerse como comprador de ninguna participacion en
la sociedad vendida por un inversor privado, aunque
la participacion del Gobierno en el fondo regional
sea inferior al 50 %. Por otra parte, el Gobierno
estarfa dispuesto a vender su participacién en la
sociedad a cualquier inversor privado que asuma las
condiciones de subordinacién.

En relacion con las distintas cuestiones planteadas en la
Decisién de la Comision de incoar el procedimiento se
recibieron los siguientes comentarios.

Deficiencia del mercado

Las autoridades britdnicas afirman que hay pruebas
claras de la deficiencia del mercado derivada de una
excesiva dependencia de los inversores de los datos
globales histéricos de rendimiento. Como la cuantia
media de las operaciones en el mercado del capital
riesgo ha aumentado, las PYME se han visto con mds
dificultades para lograr el tipo y el volumen de financia-
ciéon que precisan. Con la creacién de estos fondos el
Gobierno britdnico estd intentando estimular el mercado
para proporcionar financiacion en este sector y demos-
trar al sector del capital riesgo en general que puede
obtener buenos réditos en este segmento del mercado. El
régimen no deberfa en principio ser un programa de
ayuda publica a largo plazo.

Por otra parte, las autoridades britdnicas coinciden con
varias partes interesadas en que, ultimamente, el
segmento de déficit de financiacién de capital en Ingla-
terra se estd pasando a volimenes mayores de financia-
cién y se aproxima al millén de libras esterlinas (alre-
dedor de 1,6 millones de euros). Aunque existen actual-
mente varios fondos que invierten en el segmento de
déficit de financiacién de capital, la mayorfa de ellos han
sido invertidos practicamente en su totalidad. Las autori-
dades britdnicas creen que en la actualidad no se estin
creando nuevos fondos privados para inversiones en el
sector de déficit de financiacion de capital. Los tnicos
fondos disponibles son los que cuentan con el apoyo del
FEDER o los fondos regionales de capital riesgo.
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Ayuda a los inversores basa en el articulo 87 del Tratado CE, y especialmente en
la nueva Comunicacién de la Comisién sobre ayudas
] o ) estatales y capital de riesgo (°).
(44)  Las autoridades britdnicas insisten en que los inversores

(45)

(46)

(48)

en los fondos regionales serdn captados gracias a la
amplia difusion que se dard a la convocatoria. No
estardn sujetos a ninguna limitacién cuantitativa ni
geogrifica preestablecida. Los operadores de los fondos
regionales de capital riesgo serdn administradores de
fondos comerciales que serdn seleccionados por un rigu-
roso procedimiento de concurso para garantizar que las
ayudas sean las minimas imprescindibles para la crea-
cién de los fondos.

Ayuda a las PYME

Las autoridades britdnicas aducen que los fondos funcio-
nardn con arreglo al principio del inversor en una
economia de mercado, puesto que se han previsto incen-
tivos de resultados para los administradores de los
fondos y que los inversores privados no se compromete-
rian en un fondo que no les ofreciera el mayor rendi-
miento posible. El régimen no cuenta con mecanismos
que permitan o fomenten inversiones «blandas». Por
consiguiente, consideran que el margen de ayudas a las
PYME es insignificante.

Teniendo en cuenta que los rendimientos de los inver-
sores dependen del crecimiento de las empresas benefi-
ciarias, y puesto que el crecimiento es virtualmente
imposible sin una inversién inicial, las autoridades brita-
nicas consideran impensable que las inversiones reali-
zadas por los fondos no generen directamente inver-
siones de las PYME.

Es probable que los inversores privados consideren que
restringir las inversiones a las pequefias empresas limi-
tarfa la capacidad de los fondos regionales para lograr
rendimientos mdximos. Los inversores necesitarfan en
este caso una ayuda ptiblica incluso mayor.

Ayuda a los fondos regionales

Las autoridades britdnicas explican que no se pueden
hacer distinciones entre un fondo y sus inversores. El
fondo no tiene un status fiscal distinto ni puede registrar
beneficios ni pérdidas por cuenta propia. De acuerdo
con el contrato legal, todos los beneficios o pérdidas son
de los inversores.

6. EVALUACION DEL REGIMEN

Cuando decidi6 incoar el procedimiento, la Comision no
contaba todavia con ninguna norma sobre ayudas esta-
tales especificamente referida a la forma de ayuda estatal
que pueden contener las medidas que proporcionan
capital riesgo a las empresas. La presente evaluacion se

(50)

(51)

(52)

(53)

Elementes de ayuda estatal con arreglo al apartado 1
del articulo 87 del Tratado CE

El apartado IV.3 de la Comunicacién expone los criterios
que deben cumplirse para que se considere que una
medida de capital riesgo constituye una ayuda estatal.

Inversores

Puesto que el Estado participa de forma directa en el
fondo, intervienen recursos estatales. El Estado prevé
condicionar el rendimiento de sus inversiones de alguna
forma. Dado que estas condiciones no se plantean en
una operacién de inversién puramente comercial, no
puede decirse que el Estado actda como un inversor
privado en una economia de mercado. Existe, por lo
tanto, una ventaja para los inversores privados. Aunque
éstos sean seleccionados mediante concurso de dmbito
europeo, la medida es selectiva en tanto en cuanto, a la
postre, no todos los candidatos pueden concursar. Hay
discrecionalidad en dos puntos: en primer lugar, cuando
el administrador del fondo elige a los futuros inversores
privados y, en segundo lugar, cuando el Estado decide en
cudl de los fondos propuestos invertird. Estas decisiones
se basan en criterios tanto cualitativos como cuantita-
tivos. Las inversiones de capital son objeto de un gran
volumen de intercambios entre los Estados miembros.
Por lo tanto, el régimen amenaza falsear la competencia
y afectar al comercio entre Estados miembros. Los inver-
sores privados s6lo entran en el dmbito del apartado 1
del articulo 87 en la medida en que constituyan
empresas.

El apartado IV.5 (I) de la Comunicacién establece clara-
mente que el hecho de que, debido a la existencia de una
deficiencia de mercado, ningln inversor realizarfa, tales
inversiones, no basta en si mismo para refutar la presun-
cién de la existencia de una ventaja.

PYME

Hasta un 50 % de los recursos puestos a disposicion de
las PYME pueden ser ayudas estatales. Respecto a la
cuestion de si existe una ventaja, el objetivo de la medida
es el de dar acceso a las PYME a un capital que de otra
forma no hubieran logrado. La existencia de una ventaja
depende de que las condiciones en que se aporte ese
capital sean aceptables para un inversor privado en una
economia de mercado. Esta cuestion se examina en el
siguiente apartado. En este aspecto, la medida es clara-
mente selectiva, pues los fondos regionales solamente
pueden invertir en determinadas regiones del Reino
Unido. Las PYME beneficiarfas podrdn mejorar su
competitividad con respecto a sus competidores, lo cual
puede falsear la competencia y afectar al comercio entre
Estados miembros, puesto que los beneficiarios pueden
tener actividades de comercio internacional.

(°) Aprobada por la Comisién el 23 de mayo de 2001. Pendiente de

publicacién en el Diario Oficial.



L 263/34 Diario Oficial de las Comunidades Europeas 3.10.2001
(54)  El apartado IV.5 (Il) de la Comunicaci6én afirma que el ayudas estatales incluye un mdximo de 500 000 euros

(55)

hecho de que las decisiones de inversién sean tomadas
por los gestores comerciales de los fondos de capital
riesgo o por los representantes de los inversores, intere-
sados en garantizar un rendimiento maximo para los
mismos, es un indicador importante de que la empresa
ha recibido inversiones en condiciones aceptables para
un inversor en una economia de mercado, aunque no es
concluyente en si mismo. Si una medida de capital
riesgo reduce los riesgos y/o aumenta los rendimientos
que los inversores obtendrian de la realizacién de una
inversiéon determinada, ya no se podrd decir que los
inversores actian como un operador econdémico normal.
La Comision ya ha afirmado (%) que las ventajas conce-
didas a inversores para convencerles de que inviertan en
una determinada clase de empresas pueden constituir
ventajas para éstas, y ha sido refrendada en esto por el
Tribunal de Justicia. Segin el apartado IV.5 (Il) de la
Comunicacién, la Comisiéon debe tener en cuenta la
posibilidad de que cualquier ventaja concedida a los
inversores en los fondos se transfiera a las empresas en
las que se invierte, en caso de que el fondo no efecttie las
inversiones pari passe con un inversor privado en una
economia de mercado. Es posible que las inversiones
habituales de los fondos no se realicen pari passe en este
aspecto. Por consiguiente, la Comision no puede afirmar
que las empresas recibirdn las inversiones en condiciones
que serfan aceptables para un inversor en una economia
de mercado. En consecuencia, la Comisién considera que
no puede descartarse la existencia de una ventaja y, por
tanto, de ayudas estatales a este nivel.

Fondos regionales

Teniendo en cuenta que los fondos de capital riesgo
seran sociedades en comandita, la Comisién no consi-
dera que sean distintos beneficiarios de las ayudas. Este
principio se establecié en la Decisién de la Comision
sobre otro régimen britdnico de capital riesgo, el fondo
de crecimiento Viridana ().

Excepcion al amparo de la letra c) del apartado 3 del
articulo 87 del Tratado CE

Segtin los puntos VI.5 de la Comunicacion, la Comisién
exigird que la deficiencia del mercado le sea demostrada
antes de proceder a autorizar las medidas de capital
riesgo. Puede estar dispuesta a reconocer tal deficiencia
del mercado, si cada tramo ('?) de financiacién destinado
a una empresa, procedente de medidas de capital riesgo
que, a su vez, se financien total o parcialmente mediante

("% Sentencia de 30 de julio de 1998 en el asunto C-16/97 (DO L

212 de 30.7.1998, p. 50). Este asunto fue objeto de la sentencia
del Tribunal de Justicia de 19 de septiembre de 2000 en el asunto
C-156/98.

(") Adoptada por la Comisién el 13 de febrero de 2001. Pendiente de

publicaciéon en el Diario Oficial.

('?) Se considera que las inyecciones de capital realizadas sucesivamente

en un plazo de seis meses forman parte del mismo tramo compro-
metido simultdineamente dentro de una sola transaccién, de la
misma forma que los pagos parciales, incluso en plazos mds largos.

(57)

(59)

(60)

(alrededor de 312 700 libras esterlinas). El presente caso
cumple este criterio. Ademds, las autoridades britdnicas y
las partes interesadas han declarado que la mayoria de
los fondos que operan en el segmento de déficit de
financiacion de capital estdn invertidos en su totalidad y
que no hay indicios de que se estén creando nuevos
fondos privados. También coinciden en que los fondos
disponibles distan de poder satisfacer la demanda exis-
tente. Por dltimo, hay indicios de que el volumen del
déficit de financiacién de capital estd aumentando y ha
pasado de 500000 libras esterlinas (alrededor de
800 000 euros) a cerca de un millon de libras esterlinas
(alrededor de 1,6 millones de euros).

En el apartado VIL1 relativo a la forma de la medida de
ayuda, se establece que una forma de ayuda que la
Comisién estd dispuesta a considerar favorablemente
con arreglo a los criterios de compatibilidad es la de los
regimenes en los que el Estado es un inversor en fondos
de capital riesgo, aunque sea en condiciones menos
ventajosas que las de otros inversores.

En el apartado VIIL3 de la Comunicacién se enumeran
los criterios de compatibilidad por orden de impor-
tancia.

1. Empresas beneficiarias y cuantia de las transacciones

El régimen no se circunscribe a las pequefias y medianas
empresas en su fase de puesta en marcha u otras fases
iniciales, o situadas en regiones asistidas. Sin embargo,
puesto que la financiacién total que ofrece la medida
estd sujeta a un limite, la inclusién de medianas
empresas en fases posteriores puede aceptarse. La Comi-
sién toma nota de que cualquier inversién que supere
500 000 libras esterlinas (alrededor de 800 000 euros)
en una empresa se hard en condiciones al menos tan
favorables como las de los otros coinversores privados.

Se valora positivamente que el mdximo de cada tramo
sea notablemente inferior a los limites establecidos de
500 000 euros en las regiones no asistidas, o de
750 000 euros en las regiones que cumplan los requi-
sitos para recibir ayudas en virtud de la letra c) del
apartado 3 del articulo 87, o de un millén de euros en
regiones que cumplan los requisitos para recibir ayudas
en virtud de la letra a) del apartado 3 del articulo 87 del
Tratado CE.

2. Concentracion en las deficiencias del mercado de capital

riesgo

Se considera positivamente que la medida se limite a
inversiones en capital social.
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(62)

(63)

(64)

(66)

(67)

3. Inversiones decididas en funcion de criterios de rentabilidad

Es un elemento positivo que las autoridades britdnicas se
hayan comprometido a velar por que el rendimiento de
la inversién esté vinculado a la retribucién de los
responsables de las decisiones de inversién. En cualquier
caso, es esta una practica habitual de los fondos consti-
tuidos en sociedades en comandita.

A la vista del compromiso suscrito por las autoridades
britdnicas, la Comisién confia en que las inversiones en
el capital social de las PYME se realicen en condiciones
comerciales. Los inversores de economia de mercado
aportardn por lo menos el 50 % del capital de cada
fondo regional, lo que puede considerarse una participa-
cién significativa. Para los fondos que operen en
regiones asistidas, la Comision considera significativa
una cuota de capital privado del 30 %.

4. Falseamiento minimo de la competencia entre inversores y
entre fondos de inversidn

Se valora como un elemento positivo que el grado de
subordinacién del rendimiento de los recursos publicos
se establezca mediante una serie de concursos. En
primer lugar, la convocatoria para invertir en los fondos
se publicard en el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas y en la prensa econdmica pertinente. En segundo
lugar, cada patrocinador de un fondo presentard una
oferta al Gobierno en la que expondrd la razén por la
que considere que el nivel de subordinaciéon propuesto
es el minimo necesario para atraer a los inversores
privados.

Ello deberfa impedir una sobrecompensaciéon de los
inversores privados.

5. Orientacién sectorial

Es un elemento positivo que la medida no tenga una
orientaciéon sectorial y, en especial, que se hayan
excluido incluso los sectores de bajo riesgo, que deben
prescindir de la intervencién estatal.

Las autoridades britdnicas se han comprometido a garan-
tizar que los fondos regionales de capital riesgo no
inviertan en empresas que operan en sectores sensibles
regulados por una normativa comunitaria especifica en
materia de ayudas estatales. En particular, no invertirdn
en empresas dedicadas a la produccién, transformacion
o comercializaciéon de los productos enumerados en el
anexo [ del Tratado.

6. Inversion basada en la prdctica comercial habitual en
gestién de fondos

Se considera un elemento positivo que los fondos regio-
nales sean gestionados con arreglo a la prictica comer-
cial por gestores profesionales de fondos, bajo la auto-
ridad de la Financial Services Authority, la Investment
Management Regulatory Organisation y la British

(69)

(70)

(71)

Venture Capital Association. Con ello se asegura que los
administradores de los fondos actuardn con profesiona-
lidad a la hora de determinar si el rendimiento previsto
de una inyeccién de capital en una PYME es una buena
propuesta comercial.

La Comunicacién menciona como elemento negativo la
ausencia de un «mecanismo de salida» para la participa-
cién directa o indirecta del Estado en una empresa, toda
vez que este mecanismo permite evitar que se esta-
blezcan regimenes que ofrezcan una financiacion a largo
plazo a empresas que nunca serdn viables por si solas.
Sin embargo, una de las caracteristicas inherentes a un
régimen en forma de fondo de capital riesgo como el
que nos ocupa es que los inversores, entre ellos el
Estado, no pueden retirarse de las inversiones realizadas
por el fondo. El mecanismo de salida estd en la estruc-
tura misma de un fondo de capital riesgo, en la medida
en que el Estado se retira, junto con los demds inver-
sores, cuando se liquida el fondo. Ademds, los Fondos
regionales operan en condiciones comerciales. Por lo
tanto, se retirardin de las empresas que nunca serdn
viables por sf solas e intentardn realizar el valor de las
inversiones rentables cuando resulte mds interesante,
hasta llegar a la retirada del Fondo —y, por consiguiente,
de la participacion del Estado— de todas las empresas en
las que hayan invertido.

7. Evitar la acumulacion de medidas de ayuda a una sola
empresa

Segtin la Comunicacién, la Comision puede pedir a los
Estados miembros que se comprometan a evaluar y
limitar otras formas de ayudas estatales destinadas a las
empresas financiadas por la medida de capital riesgo,
incluidas las establecidas en el marco de regimenes auto-
rizados, cuando una medida proporciona ayudas a las
empresas en las que se ha invertido. En el caso presente,
la Comisién ha decidido no ejercitar este derecho,
habida cuenta de la escasa cuantfa de las inversiones
totales y de cada tramo.

7. CONCLUSION

La Comisién toma nota de los comentarios recibidos de
las partes interesadas y de las explicaciones y compro-
misos adicionales ofrecidos por las autoridades del Reino
Unido desde la incoacién del procedimiento. También
toma nota de que el régimen contiene elementos posi-
tivos en relacion con los siete criterios establecidos en la
Comunicacién. Por consiguiente, la Comisién puede
adoptar una actitud globalmente favorable al régimen y
concluir que la ayuda concedida a los inversores
privados y a las pequefias y medianas empresas es
compatible con las normas sobre ayudas estatales.
También se han despejado las dudas sobre la posible
infracciéon de los articulos 43 y 56 del Tratado CE.
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(72) La Comisién ha llegado a la conclusion de que los
fondos regionales no incluyen elementos de ayuda,
puesto que no constituirdn entidades juridicas y que sus
recursos son propiedad de los inversores. No obstante,
se invita a las autoridades britdnicas a vigilar la evolu-
cién del déficit de financiacion de capital y a velar por
que no se vean desplazados posibles fondos de capital
riesgo totalmente privados.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

El régimen de ayudas estatales de Fondos regionales de capital
riesgo notificado y complementado por las observaciones remi-
tidas por las autoridades britdnicas desde que se inco6 el proce-
dimiento, que el Reino Unido tiene previsto ejecutar, en virtud
del capitulo 8 de la Ley de desarrollo industrial de 1982

(Industrial Development Act 1982) es compatible con el
mercado comtn con arreglo a lo dispuesto en la letra c) del
apartado 3 del articulo 87 del Tratado.

Por tanto, se autoriza la ejecucién de esta ayuda.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decision serd el Reino Unido de
Gran Bretafia e Irlanda del Norte.

Hecho en Bruselas, el 6 de junio de 2001.

Por la Comision
Mario MONTI

Miembro de la Comisidn




