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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

1.1. Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια ως κοινοτικός στόχος

Τα επιχειρηµατικά κεφάλαια σχετίζονται µε την χρηµατοδότηση επιχειρήσεων που θεωρούνται ότι διαθέτουν
µεγάλο αναπτυξιακό δυναµικό κατά τα αρχικά στάδια της ανάπτυξής τους. Η ζήτηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων
προέρχεται κατά κανόνα από επιχειρήσεις µε αναπτυξιακό δυναµικό που δεν διαθέτουν επαρκή πρόσβαση σε κεφα-
λαιαγορές ενώ η προσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων προέρχεται από επενδυτές διατεθειµένους να αναλάβουν
υψηλό κίνδυνο εφόσον υπάρχει περίπτωση η απόδοση του επενδεδυµένου κεφαλαίου να είναι πάνω από τον µέσο
όρο.

Στην ανακοίνωσή της προς το εαρινό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο µε τίτλο Συνεργασία για την οικονοµική µεγέθυνση
και την απασχόληση — Νέο ξεκίνηµα για τη στρατηγική της Λισσαβόνας (1), η Επιτροπή αναγνώρισε την ανεπάρ-
κεια της προσφοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων για νέες καινοτόµες επιχειρήσεις. Η Επιτροπή έχει αναλάβει
πρωτοβουλίες όπως αυτή µε τον τίτλο «Κοινοί ευρωπαϊκοί πόροι για τις µικροεπιχειρήσεις και τις µεσαίες επιχειρή-
σεις» (JEREMIE) την οποία η Επιτροπή έχει αναλάβει από κοινού µε το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων
προκειµένου να αντιµετωπισθεί η έλλειψη επιχειρηµατικών κεφαλαίων για µικρές και µεσαίου µεγέθους επιχειρή-
σεις σε ορισµένες περιοχές. Με βάση την πείρα που αποκτήθηκε µε τα χρηµατοδοτικά µέσα του πολυετούς
προγράµµατος για τις επιχειρήσεις και των επιχειρηµατικότητα, ιδίως για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ) που
θεσπίστηκε µε την απόφαση 2000/819/ΕΚ του Συµβουλίου (2), η Επιτροπή πρότεινε τη σύσταση µιας διευκό-
λυνσης για ΜΜΕ Υψηλής Ανάπτυξης και Καινοτοµίας (GIF) στο πλαίσιο του Προγράµµατος Ανταγωνιστικότητας
και Καινοτοµίας (ΠΑΚ), που τελεί υπό έγκριση και θα καλύψει την περίοδο 2007-2013 (3). Η διευκόλυνση θα
αυξήσει την παροχή κεφαλαίων σε ΜΜΕ καινοτοµίας µε την πραγµατοποίηση επενδύσεων υπό τους όρους της
αγοράς σε κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών που ενδιαφέρονται για ΜΜΕ στα πρώτα στάδια της ανάπτυξής
τους ή στο στάδιο της επέκτασης.
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Η Επιτροπή πραγµατεύθηκε το θέµα της χρηµατοδότησης µε επιχειρηµατικά κεφάλαια στην ανακοίνωσή της µε
τίτλο «Χρηµατοδότηση της ανάπτυξης των ΜΜΕ — Προσθήκη ευρωπαϊκής αξίας» που εγκρίθηκε στις 29 Ιουνίου
2006 (1). Η Επιτροπή τόνισε επίσης τη σηµασία που έχει η µείωση και η ανακατανοµή των κρατικών ενισχύσεων
για την αντιµετώπιση των περιπτώσεων ανεπάρκειας της αγοράς προκειµένου να αυξηθεί η οικονοµική αποτελε-
σµατικότητα, καθώς και να τονωθεί η έρευνα, η ανάπτυξη και η καινοτοµία. Στο πλαίσιο αυτό, η Επιτροπή έχει
δεσµευθεί να προβεί στη µεταρρύθµιση των κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις, µεταξύ άλλων, µε σκοπό να διευ-
κολύνει την πρόσβαση σε χρηµατοδότηση και σε επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Στο πλαίσιο της εκπλήρωσης της δέσµευσής της, η Επιτροπή δηµοσίευσε έγγραφο µε τίτλο «Σχέδιο δράσης για
τις κρατικές ενισχύσεις — Λιγότερες και καλύτερα στοχευόµενες κρατικές ενισχύσεις: οδικός χάρτης για τη
µεταρρύθµιση των κρατικών ενισχύσεων 2005-2009» (Σχέδιο δράσης για τις κρατικές ενισχύσεις) τον Ιούνιο του
2005 (2). Το Σχέδιο δράσης για τις κρατικές ενισχύσεις τόνισε τη σηµασία που έχει η βελτίωση του επιχειρηµα-
τικού κλίµατος και η διευκόλυνση της ταχείας εκκίνησης νέων επιχειρήσεων. Στο πλαίσιο αυτό, το Σχέδιο δράσης
για τις κρατικές ενισχύσεις εξήγγειλε την επανεξέταση της ανακοίνωσης για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρ-
ηµατικά κεφάλαια (ΚΕΕΚ) (3) για την αντιµετώπιση των ανεπαρκειών της αγοράς που επηρεάζουν τη χορήγηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε προσφάτως συσταθείσες και νέες καινοτόµες ΜΜΕ, ιδίως αυξάνοντας την ευελιξία
των κανόνων που περιλαµβάνονται στην ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Ενώ πρωταρχικός ρόλος της αγοράς είναι να προσφέρει επαρκή επιχειρηµατικά κεφάλαια εντός της Κοινότητας,
υπάρχει ένα «έλλειµµα ιδίων κεφαλαίων» στην αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων, που αποτελεί µόνιµη ατέλεια της
κεφαλαιαγοράς, που εµποδίζει την προσφορά να ικανοποιήσει την ζήτηση σε τιµή αποδεκτή για αµφότερα τα
µέρη, πράγµα το οποίο επηρεάζει αρνητικά τις ευρωπαϊκές ΜΜΕ. Το κενό αφορά κυρίως καινοτόµες και κατά
πλειοψηφία νέες επιχειρήσεις του τοµέα της υψηλής τεχνολογίας που διαθέτουν µεγάλο αναπτυξιακό δυναµικό.
Ωστόσο, ενδέχεται να επηρεάζεται ένα ευρύτερο φάσµα επιχειρήσεων διαφόρων ηλικιών και από διάφορους τοµείς,
που έχουν µικρότερο αναπτυξιακό δυναµικό και αδυνατούν να βρουν χρηµατοδότηση για τα σχέδια επέκτασής
τους αν δεν καταφύγουν σε εξωτερικά επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Η ύπαρξη του ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων ενδέχεται να δικαιολογεί τη χορήγηση κρατικών ενισχύσεων σε
ορισµένες περιορισµένες περιπτώσεις. Εάν στοχοθετηθούν σωστά οι κρατικές ενισχύσεις για την υποστήριξη της
χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µπορεί να αποδειχθούν αποτελεσµατικές για την θεραπεία διαπιστωµένων
ανεπαρκειών της αγοράς στον τοµέα αυτόν και την µόχλευση ιδιωτικών κεφαλαίων.

Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές αντικαθιστούν την ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχει-
ρηµατικά κεφάλαια και καθορίζουν τους όρους χορήγησης κρατικών ενισχύσεων για την υποστήριξη επενδύσεων
επιχειρηµατικών κεφαλαίων δυνάµενες να θεωρηθούν συµβιβάσιµες µε την συνθήκη ΕΚ. Οι κατευθυντήριες
γραµµές θεσπίζουν τους κανόνες που ορίζουν υπό ποίες συνθήκες υφίσταται κρατική ενίσχυση βάσει του άρθρου
87 παράγραφος 1 της συνθήκη ΕΚ, καθώς και τα κριτήρια που θα εφαρµόζει η Επιτροπή κατά την αξιολόγηση
του συµβιβάσιµου των µέτρων για τα επιχειρηµατικά κεφάλαια αυτών σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 87,
παράγραφος 3 της συνθήκη ΕΚ.

1.2. Πείρα στον τοµέα των κρατικών ενισχύσεων για τη χορήγηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων

Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές εκπονήθηκαν υπό το πρίσµα της πείρας που αποκτήθηκε κατά την
εφαρµογή της ανακοίνωσης για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια. Λήφθηκαν, επίσης, υπόψη
οι παρατηρήσεις που έγιναν στο πλαίσιο δηµόσιων διαβουλεύσεων από τα κράτη µέλη και ενδιαφερόµενα µέρη
όσον αφορά την αναθεώρηση της ανακοίνωσης για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, το
σχέδιο δράσης για τις κρατικές ενισχύσεις και την ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις στην καινοτοµία (4).

Από την πείρα της Επιτροπής και τις παρατηρήσεις που λήφθηκαν στο πλαίσιο των διαβουλεύσεων προέκυψε µεν
ότι γενικά, η ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια λειτούργησε ικανοποιητικά
στην πράξη, αλλά ότι υπάρχει ανάγκη µεγαλύτερης ευελιξίας κατά την εφαρµογή των κανόνων, και προσαρµογής
τους ούτως ώστε να αντικατοπτρίζουν τις µεταβολές στην αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Επιπλέον, από την
πείρα προκύπτει ότι για ορισµένα είδη επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε ορισµένους τοµείς δεν είναι
πάντοτε δυνατό να εκπληρωθούν οι προϋποθέσεις που θέτει η για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά
κεφάλαια, µε αποτέλεσµα τα επιχειρηµατικά κεφάλαια να µην µπορούν να τύχουν επαρκούς υποστήριξης µε
κρατικές ενισχύσεις. Περαιτέρω, από την πείρα προκύπτει ότι τα ενισχυόµενα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων
χαρακτηρίζονται από χαµηλή γενική κερδοφορία.
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Προκειµένου να θεραπευθούν τα προβλήµατα αυτά, οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές υιοθετούν µια πιο
ευέλικτη προσέγγιση σε ορισµένες περιπτώσεις, ούτως ώστε να δοθεί στα κράτη µέλη η δυνατότητα να στοχο-
θετούν καλύτερα τα µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων που θα λαµβάνουν για την αντιµετώπιση της εκάστοτε
ανεπάρκειας της αγοράς. Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές περιγράφουν επίσης µια εξελιγµένη οικονοµική
προσέγγιση όσον αφορά την αξιολόγηση του συµβιβάσιµου των µέτρων χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε
τη συνθήκη ΕΚ. Βάσει της ανακοίνωσης για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια, η αξιολόγηση
του συµβιβάσιµου των προγραµµάτων ενίσχυσης ήδη βασιζόταν σε µια αρκετά προηγµένη οικονοµική ανάλυση
εστιαζόµενη στην κλίµακα της ανεπάρκειας της αγοράς και στην στοχοθέτηση του εκάστοτε µέτρου. Ως εκ
τούτου, η ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια αντικατόπτριζε ήδη τον κεντ-
ρικό άξονα µιας εξελιγµένης οικονοµικής προσέγγισης. Ωστόσο, έπρεπε να γίνουν κάποιες λεπτοµερέστερες ρυθµί-
σεις για ορισµένα από τα κριτήρια ούτως ώστε να εξασφαλισθεί ότι ένα µέτρο αντιµετωπίζει καλύτερα µια συγκε-
κριµένη ανεπάρκεια της αγοράς. Συγκεκριµένα, οι κατευθυντήριες γραµµές περιλαµβάνουν στοιχεία τα οποία δια-
σφαλίζουν ότι ενισχύονται οι επενδυτικές αποφάσεις που λαµβάνονται µε επαγγελµατικό τρόπο και αποβλέπουν
σε κέρδη, προκειµένου να ενθαρρυνθούν περισσότερο οι ιδιώτες επενδυτές να επενδύουν από κοινού µε το κράτος.
Τέλος, καταβλήθηκε προσπάθεια να υπάρξει σαφήνεια στις περιπτώσεις που µέσω της ανακοίνωσης για τις
κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια αποδείχθηκε ότι αυτό ήταν αναγκαίο.

1.3. Το κριτήριο της εξισορρόπησης όσον αφορά τις κρατικές ενισχύσεις για την υποστήριξη των
επενδύσεων επιχειρηµατικών κεφαλαίων

1.3.1. Το Σχέδιο δράσης για τις κρατικές ενισχύσεις και το κριτήριο της εξισορρόπησης

Στο Σχέδιο δράσης για τις κρατικές επιχειρήσεις, η Επιτροπή υπογράµµισε τη σηµασία µιας πιο οικονοµολογικής
προσέγγισης κατά την ανάλυση των κρατικών ενισχύσεων. Αυτό µεταφράζεται σε εξισορρόπηση των δυνητικών
θετικών επιπτώσεων ενός µέτρου για την επίτευξη ενός στόχου κοινού ενδιαφέροντος µε τις δυνητικές αρνητικές
επιπτώσεις του από άποψη στρέβλωσης του ανταγωνισµού και του εµπορίου. Το κριτήριο της εξισορρόπησης,
όπως περιγράφεται στο Σχέδιο δράσης για τις κρατικές επιχειρήσεις, περιλαµβάνει τρία στάδια, εκ των οποίων τα
δύο πρώτα αφορούν τις θετικές επιπτώσεις ενώ το τελευταίο τις αρνητικές και το αποτέλεσµα που απορρέει:

(1) Το µέτρο ενίσχυσης αποσκοπεί στην επίτευξη ενός σαφώς προσδιορισθέντος στόχου κοινού ενδιαφέροντος,
όπως η ανάπτυξη, η απασχόληση, η συνοχή και το περιβάλλον;

(2) Η ενίσχυση έχει σχεδιασθεί κατάλληλα ώστε να επιτευχθεί ο στόχος κοινού ενδιαφέροντος, δηλαδή η προτει-
νόµενη ενίσχυση αντιµετωπίζει την ανεπάρκεια της αγοράς ή κάποιον άλλο στόχο;

i) Αποτελεί η κρατική ενίσχυση το κατάλληλο µέσο πολιτικής;

ii) Υφίσταται το στοιχείο της δηµιουργίας κινήτρου, δηλαδή η ενίσχυση επηρεάζει την συµπεριφορά των
επιχειρήσεων και/ ή των επενδυτών;

iii) Είναι αναλογικό το µέτρο ενίσχυσης, δηλαδή µπορεί να επιτευχθεί η ίδια αλλαγή συµπεριφοράς µε λιγό-
τερη ενίσχυση;

(3) Είναι περιορισµένες οι στρεβλώσεις του ανταγωνισµού και οι επιπτώσεις στο εµπόριο ούτως ώστε να είναι
θετικό το τελικό αποτέλεσµα;

Το κριτήριο της εξισορρόπησης είναι εξίσου σηµαντικό για την κατάρτιση κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις και
για την αξιολόγηση υποθέσεων που υπάγονται στο πεδίο εφαρµογής τους.

1.3.2. Ανεπάρκειες της αγοράς

Βάσει της πείρας που αποκτήθηκε κατά την εφαρµογή της ανακοίνωσης για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχει-
ρηµατικά κεφάλαια, η Επιτροπή θεωρεί ότι δεν υφίσταται γενικά ανεπάρκεια στην κοινοτική αγορά επιχειρηµατικών
κεφαλαίων. ∆έχεται, όµως, ότι υπάρχουν ελλείψεις όσον αφορά ορισµένα είδη επενδύσεων για συγκεκριµένες
φάσεις ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Οι ελλείψεις αυτές οφείλονται στην ατελή αντιστοίχιση της προσφοράς
επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε τη ζήτηση και µπορούν να περιγραφούν γενικότερα ως «έλλειµµα ιδίων κεφαλαίων».

Ωστόσο, η εισφορά κεφαλαίων, ιδίως σε µικρότερες επιχειρήσεις, παρουσιάζει πολλά προβλήµατα τόσο για τον
επενδυτή όσο και για την επιχείρηση. Από την πλευρά της προσφοράς, ο επενδυτής πρέπει να αναλύσει
προσεκτικά όχι µόνον τις τυχόν προσφερόµενες εξασφαλίσεις (όπως ένας δανειοδότης) αλλά ολόκληρη την
επιχειρηµατική στρατηγική της επιχείρησης προκειµένου να εκτιµήσει τα περιθώρια κέρδους από την επένδυση και
τους σχετικούς κινδύνους. Ο επενδυτής πρέπει, επίσης, να είναι σε θέση να παρακολουθεί την καλή εφαρµογή της
επιχειρηµατικής στρατηγικής από την διοίκηση της επιχείρησης. Ο επενδυτής, τέλος, πρέπει να καταστρώσει και να
εφαρµόσει µια στρατηγική εξόδου ώστε να µπορεί να αποκοµίσει σταθµισµένη κατά τον κίνδυνο απόδοση για την
επένδυσή του, σε περίπτωση που πωλήσει τη συµµετοχή του στην επιχείρηση στην οποία πρόκειται να επενδύσει.
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Από πλευράς ζήτησης, η επιχείρηση πρέπει να κατανοήσει τα οφέλη και τους κινδύνους που παρουσιάζει η
επένδυση εξωτερικών κεφαλαίων, ούτως ώστε να προβεί στο εγχείρηµα και να καταρτίσει µεστά επιχειρηµατικά
σχέδια για την εξασφάλιση των απαιτούµενων πόρων και καθοδήγησης. Η ανυπαρξία ίδιων κεφαλαίων, η ανεπάρ-
κεια των εξασφαλίσεων που απαιτούνται για την χρηµατοδότηση οφειλών ή/και η έλλειψη καλού πιστωτικού ιστο-
ρικού, µπορεί να φέρουν την επιχείρηση αντιµέτωπη µε πολύ περιορισµένες δυνατότητες χρηµατοδότησης.
Επιπλέον, η επιχείρηση να πρέπει να µοιραστεί τον έλεγχο µε εξωτερικό επενδυτή ο οποίος συνήθως, εκτός από τη
συµµετοχή στο κεφάλαιό της, αποκτά επιρροή και στη λήψη των αποφάσεών της.

Εξαιτίας αυτού, η αντιστοίχιση της προσφοράς µε τη ζήτηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων µπορεί να είναι αναποτε-
λεσµατική µε συνέπεια το ύψος των επιχειρηµατικών κεφαλαίων που χορηγεί η αγορά να είναι πολύ περιορισµένο
και οι επιχειρήσεις να µην βρίσκουν χρηµατοδότηση παρά την ύπαρξη αξιόλογου επιχειρηµατικού µοντέλου και
αξιόλογων προοπτικών ανάπτυξης. Η Επιτροπή θεωρεί ότι η ανεπάρκεια που παρατηρείται στις αγορές επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων η οποία εµποδίζει ιδίως τις ΜΜΕ και τις εταιρείες που βρίσκονται σε αρχικό στάδιο λειτουργίας
εταιρειών, να αποκτήσουν πρόσβαση σε χρηµατοδότηση και µπορεί να δικαιολογήσει παρέµβαση του δηµοσίου,
οφείλεται κυρίως σε ατελή ή ασύµµετρη πληροφόρηση.

Η ατελής ή ασύµµετρη πληροφόρηση µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα:

α) Κόστος συναλλαγής και διαµεσολάβησης: οι δυνητικοί επενδυτές αντιµετωπίζουν µεγαλύτερες δυσκολίες στην
προσπάθειά τους να λάβουν αξιόπιστες πληροφορίες για τις εµπορικές προοπτικές µιας ΜΜΕ ή µιας νέας εται-
ρείας και, αργότερα, να παρακολουθήσουν και να υποστηρίξουν την ανάπτυξή της. Αυτό συµβαίνει ιδίως στην
περίπτωση σχεδίων υψηλού βαθµού καινοτοµίας ή υψηλού κινδύνου. Επιπλέον, οι συµφωνίες χρηµατοδότησης
που αφορούν µικρά ποσά είναι λιγότερο ελκυστικές για τα επενδυτικά ταµεία λόγω του σχετικά υψηλού
κόστους εκτίµησης της επένδυσης και άλλων δαπανών συναλλαγής.

β) Απροθυµία ανάληψης κινδύνων: οι επενδυτές µπορεί να γίνουν πολύ διστακτικοί όσον αφορά τη χορήγηση
επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε ΜΜΕ όσο αυξάνεται ο βαθµός ατελούς ή ασύµµετρης πληροφόρησης σε σχέση
µε τη χορήγηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Με άλλα λόγια, η ατελής ή ασύµµετρη πληροφόρηση αυξάνει την
απροθυµία ανάληψης κινδύνων.

1.3.3. Καταλληλότητα του µέσου

Η Επιτροπή θεωρεί ότι οι κρατικές ενισχύσεις για µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων ενδέχεται να
συνιστά κατάλληλο µέσο εντός των ορίων και των προϋποθέσεων που καθορίζουν οι παρούσες κατευθυντήριες
γραµµές. Ωστόσο, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι παροχή επιχειρηµατικού κεφαλαίου αποτελεί ουσιαστικά εµπορική
δραστηριότητα που συνεπάγεται τη λήψη εµπορικών αποφάσεων. Στο πλαίσιο αυτό, στην αύξηση της χορήγησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων ενδέχεται να συµβάλλουν και πιο γενικά διαρθρωτικά µέτρα που δεν συνιστούν
κρατική ενίσχυση όπως η καλλιέργεια επιχειρηµατικού πνεύµατος, η θέσπιση περισσότερο ουδέτερης φορολογίας
των διαφόρων µορφών χρηµατοδότησης ΜΜΕ (π.χ. νέα κεφάλαια, αδιανέµητα κέρδη και χρέη), η προώθηση της
ολοκλήρωσης της αγοράς και η χαλάρωση κανονιστικών περιορισµών, περιλαµβανοµένων εκείνων που αφορούν
τις επενδύσεις ορισµένων κατηγοριών χρηµατοδοτικών ιδρυµάτων (π.χ. συνταξιοδοτικά ταµεία) και των διοικητικών
διαδικασιών για την ίδρυση επιχειρήσεων.

1.3.4. ∆ηµιουργία κινήτρων και αναγκαιότητα

Οι κρατικές ενισχύσεις για επιχειρηµατικά κεφάλαια πρέπει να οδηγήσουν σε καθαρή αύξηση των διαθέσιµων
επιχειρηµατικών κεφαλαίων για ΜΜΕ, ιδίως µε την µόχλευση επενδύσεων από ιδιώτες επενδυτές. Ο κίνδυνος του
«νεκρού βάρους» ή της µη δηµιουργίας κινήτρων, σηµαίνει ότι ορισµένες επιχειρήσεις χρηµατοδοτούµενες στο
πλαίσιο µέτρων που τυγχάνουν κρατικής χρηµατοδότησης θα έβρισκαν χρηµατοδότηση υπό τους ίδιους όρους
ακόµη και χωρίς κρατική ενίσχυση (παραγκωνισµός). Υπάρχουν ενδείξεις ότι αυτό συµβαίνει, αν και, αναπόφευκτα,
πρόκειται για ανεκδοτολογικές µαρτυρίες. Στις περιπτώσεις αυτές η διάθεση δηµόσιων πόρων είναι αναποτελε-
σµατική.

Η Επιτροπή θεωρεί ότι οι ενισχύσεις που λαµβάνουν τη µορφή επιχειρηµατικών κεφαλαίων και πληρούν τους
όρους που θεσπίζουν οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές εξασφαλίζουν το στοιχείο της παροχής κινήτρων. Η
ανάγκη παροχής κινήτρων εξαρτάται από το µέγεθος της ανεπάρκειας της αγοράς σε σχέση µε τα διάφορα είδη
µέτρων και δικαιούχων. Ως εκ τούτου υπάρχουν διάφορα κριτήρια µε βάση το µέγεθος των τµηµάτων επένδυσης
ανά στοχευόµενη επιχείρηση, τον βαθµό συµµετοχής ιδιωτών επενδυτών και ιδίως το µέγεθος της επιχείρησης και
την χρηµατοδοτούµενη επιχειρηµατική φάση.
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1.3.5. Αναλογικότητα της ενίσχυσης

Η ανάγκη παροχής κινήτρων εξαρτάται από το µέγεθος της ανεπάρκειας της αγοράς σε σχέση µε τα διάφορα είδη
µέτρων, τους δικαιούχους και το στάδιο ανάπτυξης των ΜΜΕ. Ο σχεδιασµός ενός µέτρου χορήγησης επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων θεωρείται καλός όταν η ενίσχυση είναι απαραίτητη από κάθε άποψη για τη δηµιουργία κινήτρων
χορήγησης κεφαλαίων σε ΜΜΕ που βρίσκονται σε προλειτουργική φάση, σε φάση εκκίνησης ή σε αρχικό στάδιο
ανάπτυξης. Οι κρατικές ενισχύσεις δεν είναι αποτελεσµατικές εφόσον βαίνουν πέραν αυτού που είναι αναγκαίο για
την προσέλκυση περισσότερων επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Συγκεκριµένα, προκειµένου να εξασφαλισθεί ότι η
ενίσχυση περιορίζεται στο ελάχιστο αναγκαίο απαιτείται οπωσδήποτε σηµαντική ιδιωτική συµµετοχή, οι δε επενδύ-
σεις να διέπονται από το σκεπτικό της επίτευξης κέρδους και η διαχείρισή τους να γίνεται µε βάση εµπορικά
κριτήρια.

1.3.6. Αρνητικές επιπτώσεις και συνολικό αποτέλεσµα

Η Συνθήκη ΕΚ απαιτεί από την Επιτροπή να ελέγχει τις κρατικές ενισχύσεις εντός της Κοινότητας. Για τον λόγο
αυτόν η Επιτροπή οφείλει να επαγρυπνεί ώστε να εξασφαλίζεται η κατάλληλη στοχοθέτηση των µέτρων και να
αποφεύγονται οι στρεβλώσεις του ανταγωνισµού. Όταν θα αποφασίζει ότι η χορήγηση δηµόσιων πόρων για µέτρα
που αποβλέπουν στην προώθηση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων συµβιβάζεται µε την κοινή αγορά, η Επιτροπή
θα φροντίζει να περιορίζει κατά το δυνατόν τις ακόλουθες κατηγορίες κινδύνου:

α) Τον κίνδυνο «παραγκωνισµού». Η ύπαρξη µέτρων χρηµατοδοτούµενων από κρατικούς πόρους µπορεί στην
ουσία να αποθαρρύνει την χορήγηση κεφαλαίων από άλλους δυνητικούς επενδυτές. Μακροπρόθεσµα, αυτό
µπορεί να αποθαρρύνει περαιτέρω τις ιδιωτικές επενδύσεις σε νέες ΜΜΕ και έτσι να διευρύνει, τελικά, το
έλλειµµα ιδίων κεφαλαίων δηµιουργώντας ταυτόχρονα την ανάγκη πρόσθετης δηµόσιας χρηµατοδότηση.

β) Τον κίνδυνο, τα πλεονεκτήµατα για τους επενδυτές ή/και τα επενδυτικά ταµεία να οδηγήσουν σε αθέµιτη
στρέβλωση του ανταγωνισµού στην αγορά κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών, σε βάρος των ανταγω-
νιστών τους που δεν έχουν τα ίδια πλεονεκτήµατα.

γ) Τον κίνδυνο, η υπερπροσφορά δηµόσιων επιχειρηµατικών κεφαλαίων για τις στοχευόµενες επιχειρήσεις που δεν
επενδύονται µε εµπορικά κριτήρια, να συµβάλλει στην επιβίωση αναποτελεσµατικών επιχειρήσεων και να
οδηγήσει σε τεχνητή διόγκωση της αξίας τους καθιστώντας την παροχή επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε αυτές
λιγότερο ελκυστική για τους ιδιώτες επενδυτές.

1.4. Προσέγγιση όσον αφορά τον έλεγχο των κρατικών ενισχύσεων στον τοµέα των επιχειρηµατικών
κεφαλαίων

Η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων µε επιχειρηµατικά κεφάλαια δεν µπορεί να συνδεθεί µε την παραδοσιακή έννοια
των «επιλέξιµων δαπανών» που εφαρµόζεται στον έλεγχο των κρατικών ενισχύσεων, η οποία βασίζεται στον
προσδιορισµό συγκεκριµένων δαπανών για τις οποίες επιτρέπεται η χορήγηση ενισχύσεων και στον καθορισµό
ανώτατων ορίων έντασης ενίσχυσης. Λόγω της ποικιλοµορφίας των µέτρων επιχειρηµατικών κεφαλαίων που λαµβά-
νουν τα κράτη µέλη, η Επιτροπή δεν είναι σε θέση να θεσπίσει αυστηρά κριτήρια βάσει των οποίων θα προσδιορί-
ζεται εάν είναι ή όχι η εφαρµογή µέτρων του τύπου αυτού συµβιβάσιµη µε την κοινή αγορά. Ως εκ τούτου, η
αξιολόγηση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων συνεπάγεται την εγκατάλειψη της πεπατηµένης όσον αφορά τον
τρόπο διεξαγωγής του ελέγχου επί των κρατικών ενισχύσεων.

Ωστόσο, δεδοµένου ότι η ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια αποδείχθηκε
στην πράξη κατάλληλη για τον τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων, η Επιτροπή αποφάσισε να συνεχίσει κατά
το ίδιο πνεύµα και να εξασφαλίσει, µε τον τρόπο αυτόν, τη συνέχεια µε την προσέγγιση που ακολουθείται στην εν
λόγω ανακοίνωση.

2. ΠΕ∆ΙΟ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΟΡΙΣΜΟΙ

2.1. Πεδίο εφαρµογής

Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές ισχύουν µόνον όσον αφορά τα καθεστώτα χορήγησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων σε ΜΜΕ. Σκοπός τους δεν είναι να αποτελέσουν νοµική βάση για την κήρυξη ad hoc µέτρων
χορήγησης κεφαλαίων σε µεµονωµένες επιχειρήσεις συµβιβάσιµων µε την κοινή αγορά.
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Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές δεν επιδιώκουν κατά κανένα τρόπο να θέσουν υπό αµφισβήτηση το
συµβιβάσιµο κρατικών ενισχύσεων που ικανοποιούν τα καθοριζόµενα κριτήρια σε άλλες κατευθυντήριες γραµµές,
πλαίσια κανόνων ή κανονισµούς που έχει εκδώσει η Επιτροπή.

Η Επιτροπή θα µεριµνήσει ιδιαιτέρως ώστε οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές να µην αποτελέσουν πρόσχηµα
για την καταστρατήγηση των αρχών που κατοχυρώνονται σε υφιστάµενα πλαίσια, κατευθυντήριες γραµµές και
κανονισµού.

Τα µέτρα υπέρ των επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει συγκεκριµένα να αποκλείουν τη χορήγηση ενισχύσεων σε
επιχειρήσεις:

α) που είναι προβληµατικές, κατά την έννοια των κοινοτικών κατευθυντήριων γραµµών για τις ενισχύσεις
διάσωσης και αναδιάρθρωσης προβληµατικών επιχειρήσεων (1),

β) που ανήκουν στον τοµέα της ναυπηγίας (2), του άνθρακα (3) και του χάλυβα (4).

Οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές δεν εφαρµόζονται σε ενισχύσεις για δραστηριότητες που σχετίζονται µε
εξαγωγές, και συγκεκριµένα ενισχύσεις που συνδέονται άµεσα µε τις εξαγόµενες ποσότητες, την εγκαθίδρυση και
λειτουργία δικτύου διανοµής ή άλλες τρέχουσες δαπάνες συνδεόµενες µε τις εξαγωγικές δραστηριότητες, καθώς
και ενισχύσεις εξαρτώµενες από τη χρήση εγχώριων έναντι εισαγόµενων αγαθών.

2.2. Ορισµοί

Για τους σκοπούς των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών, ισχύουν οι ακόλουθοι ορισµοί:

α) «Ίδια κεφάλαια»: δικαιώµατα ιδιοκτησίας σε µια επιχείρηση, τα οποία αντιπροσωπεύουν οι µετοχές που
εκδίδονται προς τους επενδυτές.

β) «Συµµετοχή στα ίδια κεφάλαια µη εισηγµένης εταιρείας» (private equity): συµµετοχή στα ίδια κεφάλαια
εταιρειών µη εισηγµένων σε χρηµατιστηριακή αγορά και περιλαµβάνει κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών,
κεφάλαια αντικατάστασης και εξαγορές (buy out).

γ) «Επενδυτικά µέσα οιονεί ιδίων κεφαλαίων»: Μέσα των οποίων η απόδοση για τον κάτοχο (επενδυτή/
δανειοδότη) εξαρτάται κατά κύριο λόγο από τα κέρδη ή τις ζηµίες της υποκείµενης στοχευόµενης
επιχείρησης, τα οποία δεν είναι εξασφαλισµένα σε περίπτωση αφερεγγυότητας. Ο ορισµός αυτός βασίζεται
στην προσέγγιση της υπεροχής της ουσίας έναντι του τύπου.

δ) «∆ανειακά επενδυτικά µέσα»: ∆άνεια και άλλα χρηµατοδοτικά µέσα τα οποία παρέχουν στον δανειοδότη/
επενδυτή κατά κύριο λόγο ένα στοιχείο σταθερής ελάχιστης αµοιβής και είναι, εν µέρει τουλάχιστον, εξασφα-
λισµένα. Ο ορισµός αυτός βασίζεται στην προσέγγιση της υπεροχής της ουσίας έναντι του τύπου.

ε) «Προλειτουργικά κεφάλαια»: Μέσα χρηµατοδότησης της µελέτης, της αξιολόγησης και της ανάπτυξης µιας
αρχικής ιδέας.

στ) «Κεφάλαια εκκίνησης»: χρηµατοδότηση προς επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν διαθέσει το προϊόν ή την
υπηρεσία τους στην αγορά και δεν παράγουν ακόµη κέρδη, µε σκοπό την ανάπτυξη του προϊόντος και την
έναρξη της διάθεσής του στην αγορά.

ζ) «Κεφάλαια αρχικού σταδίου ανάπτυξης»: περιλαµβάνονται τα προλειτουργικά κεφάλαια και τα κεφάλαια
εκκίνησης.

η) «Κεφάλαια επέκτασης»: χρηµατοδότηση χορηγούµενη για την ανάπτυξη και την επέκταση µιας επιχείρησης
η οποία δεν είναι βέβαιο ότι θα καλύψει τις υποχρεώσεις της ή ότι θα σηµειώσει κέρδη, για τους σκοπούς
της αύξησης της παραγωγικής της ικανότητας, της εµπορίας ή της ανάπτυξης ενός προϊόντος ή της παροχής
πρόσθετων κεφαλαίων κίνησης.

θ) «Κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών»: επένδυση σε µη εισηγµένες εταιρείες από επενδυτικά ταµεία
(ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών) που ενεργώντας ως εντολείς, διαχειρίζονται ιδιωτικά κεφάλαια,
κεφάλαια θεσµικών φορέων ή δικά τους κεφάλαια· περιλαµβάνεται η χρηµατοδότηση αρχικού σταδίου και τα
κεφάλαια επέκτασης αλλά όχι τα κεφάλαια αντικατάστασης και εξαγοράς.
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(1) ΕΕ C 244 της 1.10.2004, σ. 2.
(2) Για τους σκοπούς των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών, ισχύουν οι ορισµοί του πλαισίου για τις κρατικές ενισχύσεις στη

ναυπηγική βιοµηχανία, ΕΕ C 317 της 30.12.2003, σ. 11.
(3) Για τους σκοπούς των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών, ως «άνθρακας» νοείται ο άνθρακας υψηλής, µέσης ή χαµηλής

κοκοµετρικής διαβάθµισης, της κατηγορίας Α ή Β, κατά την έννοια της διεθνούς κωδικοποίησης που έχει θεσπισθεί από την
Οικονοµική Επιτροπή για την Ευρώπη του ΟΗΕ.

(4) Για τους σκοπούς των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών, ισχύει ο ορισµός του παραρτήµατος Ι των κατευθυντήριων
γραµµών σχετικά µε τις κρατικές ενισχύσεις περιφερειακού χαρακτήρα 2007-2013 (ΕΕ C 54 της 4.3.2006, σ. 13).



ι) «Κεφάλαια αντικατάστασης»: κεφάλαια εξαγοράς υφιστάµενων µετοχών µιας εταιρείας από άλλον φορέα
επενδύσεων στα κεφάλαια µη εισηγµένων εταιρειών ή από άλλον µέτοχο ή µετόχους. Τα κεφάλαια αντικατά-
στασης είναι επίσης γνωστά ως δευτερογενής αγορά.

ια) «Επιχειρηµατικά κεφάλαια»: επένδυση ιδίων κεφαλαίων και οιονεί ιδίων κεφαλαίων σε επιχειρήσεις κατά τα
αρχικά στάδια της ανάπτυξής τους (προλειτουργική φάση, φάση εκκίνησης και φάση επέκτασης), που περι-
λαµβάνει και άτυπες επενδύσεις από επιχειρηµατικούς αγγέλους, κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών και
εναλλακτικές χρηµατιστηριακές αγορές ειδικευόµενες σε ΜΜΕ, περιλαµβανοµένων και επιχειρήσεων ταχείας
ανάπτυξης (στο εξής επενδυτικά οχήµατα).

ιβ) «Μέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων»: προγράµµατα χορήγησης ή προώθησης ενισχύσεων υπό µορφή
επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

ιγ) «Αρχική δηµόσια προσφορά» («Α∆Π») (Initial Public Offering — IPO): ∆ιαδικασία διάθεσης προς
πώληση ή διανοµή µετοχών µιας επιχείρησης στο κοινό για πρώτη φορά.

ιδ) «Επενδύσεις συνέχειας»: πρόσθετες επενδύσεις σε µια επιχείρηση που έπονται µιας πρώτης επένδυσης.

ιε) «Εξαγορά»: η αγορά τουλάχιστον ενός ποσοστού των µετοχών µιας επιχείρησης από τους υφιστάµενους
µετόχους µιας επιχείρησης, το οποίο εξασφαλίζει τον έλεγχό της, µε σκοπό την απόκτηση των περιουσιακών
της στοιχείων και των δραστηριοτήτων της µέσω διαπραγµατεύσεων ή υποβολής προσφοράς.

ιστ) «Στρατηγική εξόδου»: στρατηγική για την ρευστοποίηση των συµµετοχών ενός ταµείου κεφαλαίων επιχει-
ρηµατικών συµµετοχών ή συµµετοχών σε µη εισηγµένες επιχειρήσεις σύµφωνα µε ένα πρόγραµµα που
αποβλέπει στην µεγιστοποίηση της απόδοσης, που περιλαµβάνει πώληση µε διαπραγµάτευση, παραίτηση από
απαιτήσεις, εξόφληση προνοµιούχων µετοχών/δανείων, πώληση σε άλλον φορέα κεφαλαίων επιχειρηµατικών
συµµετοχών, πώληση σε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα και πώληση µε δηµόσια προσφορά (περιλαµβανοµένης της
Αρχικής ∆ηµόσιας Προσφοράς).

ιζ) «Μικρές και µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις» (ΜΜΕ): µικρές επιχειρήσεις και µεσαίου µεγέθους επιχειρή-
σεις κατά την έννοια του κανονισµού της Επιτροπής (ΕΚ) αριθ. 70/2001 της 12ης Ιανουαρίου 2001 σχετικά
µε την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκη ΕΚ στις κρατικές ενισχύσεις προς µικρές και µεσαίες
επιχειρήσεις (1) ή οιουδήποτε άλλου κανονισµού που αντικαθιστά τον κανονισµό αυτόν.

ιη) «Στοχευόµενη επιχείρηση ή εταιρεία»: επιχείρηση ή εταιρεία στην οποία προτίθεται να επενδύσει ένας επεν-
δυτής ή ένα επενδυτικό ταµείο.

ιθ) «Επιχειρηµατικοί άγγελοι»: Εύποροι ιδιώτες που επενδύουν απευθείας σε νέες και αναπτυσσόµενες µη
εισηγµένες επιχειρήσεις (προλειτουργική χρηµατοδότηση) και τους παρέχουν συµβουλές συνήθως έναντι
συµµετοχής στο κεφάλαιό τους. Μπορεί ωστόσο να τους χορηγήσουν άλλου είδους µακροπρόθεσµη χρηµα-
τοδότηση.

κ) «Ενισχυόµενες περιοχές»: περιοχές υπαγόµενες στο πεδίο εφαρµογής των παρεκκλίσεων που περιλαµβά-
νονται στο άρθρο 87 παράγραφος 3 στοιχεία α) ή γ) της Συνθήκη ΕΚ.

3. ΕΦΑΡΜΟΣΙΜΟ ΤΟΥ ΑΡΘΡΟΥ 87 ΠΑΡΑΓΡΑΦΟΣ 1 ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

3.1. Γενικά εφαρµοστέα κείµενα

Η Επιτροπή έχει ήδη δηµοσιεύσει ορισµένα κείµενα ερµηνείας των όρων υπό τους οποίους τα µεµονωµένα µέτρα
εµπίπτουν στο πεδίο του ορισµού των κρατικών ενισχύσεων και µπορούν να θεωρηθούν ως µέτρα παροχής επιχει-
ρηµατικών κεφαλαίων. Σε αυτά περιλαµβάνεται η ανακοίνωση του 1984 για τις εισφορές κεφαλαίου που πραγµα-
τοποιεί το δηµόσιο (2), η ανακοίνωση του 1988 σχετικά µε την εφαρµογή των κανόνων για τις κρατικές ενισχύσεις
στα µέτρα που σχετίζονται µε την άµεση φορολογία των επιχειρήσεων (3), καθώς και η ανακοίνωση για την
εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκη ΕΚ στις κρατικές ενισχύσεις µε τη µορφή εγγυήσεων (4). Η
Επιτροπή θα εξακολουθήσει να εφαρµόζει τα κείµενα αυτά στο πλαίσιο της εξέτασης που θα πραγµατοποιεί για να
διερευνήσει εάν τα µέτρα επιχειρηµατικού κεφαλαίου συνιστούν ή όχι κρατική ενίσχυση.
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(1) ΕΕ L 10 της 13.1.2001, σ. 33. Κανονισµός όπως τροποποιήθηκε τελευταία µε τον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 1040/2006 (ΕΕ L
187 της 8.7.2006, σ. 8).

(2) ∆ελτίο ΕΚ 9-1984·η ανακοίνωση αυτή περιλαµβάνεται και στον τόµο ΙΙΑ της έκδοσης «Η νοµοθεσία περί ανταγωνισµού στις
Ευρωπαϊκές Κοινότητες», σ. 133.

(3) ΕΕ C 384 της 10.12.1998, σ. 3.
(4) ΕΕ C 71 της 11.3.2000, σ. 14.



3.2. Παρουσία ενισχύσεων σε τρία επίπεδα

Τα µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων συχνά περιλαµβάνουν περίπλοκους µηχανισµούς που απο-
σκοπούν στην προώθηση των επιχειρηµατικών κεφαλαίων διότι οι κρατικές αρχές παρέχουν κίνητρα σε µια συγκε-
κριµένη οµάδα οικονοµικών φορέων (οι επενδυτές) να χορηγήσει κεφάλαια σε µια οµάδα άλλων οικονοµικών
φορέων (στοχευόµενες ΜΜΕ). Ανάλογα µε τον σχεδιασµό του µέτρου, ακόµη και αν πρόθεση των δηµόσιων αρχών
είναι η παροχή πλεονεκτηµάτων µόνο στην τελευταία αυτή οµάδα, από την κρατική ενίσχυση µπορεί να
επωφεληθούν επιχειρήσεις του ενός ή του άλλου επιπέδου ή και των δύο. Επιπλέον, στις περισσότερες περιπτώσεις
τα µέτρα αυτά συνεπάγονται τη σύσταση ταµείου ή άλλου επενδυτικού µέσου το οποίο αποτελεί διακριτή
οντότητα από τους επενδυτές και τις επιχειρήσεις στις οποίες πραγµατοποιούνται οι επενδύσεις. Στις περιπτώσεις
αυτές είναι επίσης απαραίτητο να καθοριστεί εάν το ταµείο ή το επενδυτικό µέσο µπορεί να θεωρηθεί ως
επιχείρηση-δικαιούχος κρατικής ενίσχυσης.

Στο πλαίσιο αυτό, όταν η χρηµατοδότηση χορηγείται µε πόρους που δεν αποτελούν κρατικούς πόρους κατά την
έννοια του άρθρου 87 παράγραφος 1 της συνθήκη ΕΚ, θεωρείται ότι χορηγείται από ιδιώτες επενδυτές. Αυτό
συµβαίνει, ιδίως, στην περίπτωση της χρηµατοδότησης από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα επενδύσεων και το Ευρωπαϊκό
Ταµείο Επενδύσεων.

Η Επιτροπή θα λαµβάνει υπόψη τους ακόλουθους ειδικούς παράγοντες όταν εξετάζει αν υπάρχει κρατική ενίσχυση
σε καθένα από τα διάφορα επίπεδα (1).

Ενίσχυση επενδυτών. Όταν ένα µέτρο επιτρέπει σε ιδιώτες επενδυτές να πραγµατοποιήσουν επενδύσεις ιδίων
κεφαλαίων ή οιονεί ιδίων κεφαλαίων σε µια επιχείρηση ή οµάδα επιχειρήσεων υπό συνθήκες ευνοϊκότερες σε σχέση
µε τους δηµόσιους επενδυτές ή σε σχέση µε την πραγµατοποίηση των επενδύσεων χωρίς το προαναφερθέν µέτρο,
τότε θεωρείται ότι παρέχεται πλεονέκτηµα στους εν λόγω ιδιώτες επενδυτές. Το πλεονέκτηµα αυτό δύναται να
λάβει διάφορες µορφές, όπως ορίζει το τµήµα 4.2 των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών. Αυτό ισχύει ακόµη
και στην περίπτωση που ο ιδιώτης επενδυτής πεισθεί από το µέτρο να χορηγήσει πλεονέκτηµα στην δικαιούχο
επιχείρηση ή στις δικαιούχους επιχειρήσεις. Αντίθετα, η Επιτροπή θα θεωρεί ότι η επένδυση πραγµατοποιείται pari
passu µεταξύ δηµοσίων και ιδιωτών επενδυτών, και ως εκ τούτου ότι δεν συνιστά κρατική ενίσχυση, εφόσον οι
όροι της επένδυσης θα ήταν αποδεκτοί για έναν κανονικό οικονοµικό φορέα της ελεύθερης αγοράς χωρίς καµία
κρατική παρέµβαση. Γίνεται δεκτό ότι αυτό συµβαίνει µόνον στην περίπτωση που οι δηµόσιοι και ιδιώτες επεν-
δυτές έχουν ακριβώς τις ίδιες πιθανότητες θετικής ή αρνητικής έκβασης της επένδυσής τους και τις ίδιες αντα-
µοιβές, µε τον ίδιο βαθµό µειωµένης εξασφάλισης, υπό την προϋπόθεση ότι τουλάχιστον το 50 % της χρηµατο-
δότησης του µέτρου προέρχεται από ιδιώτες επενδυτές, ανεξάρτητους από τις επιχειρήσεις στις οποίες επενδύουν.

Ενίσχυση επενδυτικού ταµείου, επενδυτικού οχήµατος ή/και του διαχειριστή του. Γενικά, η Επιτροπή θεωρεί
ότι ένα επενδυτικό ταµείο ή ένα επενδυτικό όχηµα αποτελεί ενδιάµεσο όχηµα που επιτρέπει τη µεταβίβαση
ενισχύσεων στους επενδυτές ή/και στις επιχειρήσεις στις οποίες πραγµατοποιείται η επένδυση, και όχι ότι το ίδιο
αποτελεί τον δικαιούχο της ενίσχυσης. Ωστόσο, µέτρα όπως φορολογικά µέτρα ή άλλα µέτρα που περιλαµβάνουν
απευθείας µεταβίβαση κεφαλαίων υπέρ ενός υφιστάµενου επενδυτικού οχήµατος ή ενός υφιστάµενου ταµείου µε
πολυάριθµους και ποικίλους επενδυτές το οποίο έχει τη µορφή ανεξάρτητης επιχείρησης, ενδέχεται να συνιστούν
ενισχύσεις εκτός εάν η επένδυση πραγµατοποιείται υπό όρους οι οποίοι θα ήταν αποδεκτοί για έναν κανονικό
οικονοµικό φορέα της ελεύθερης αγοράς και, ως εκ τούτου, δεν παρέχουν πλεονέκτηµα στον δικαιούχο. Παρο-
µοίως, υφίσταται ενίσχυση προς τους διαχειριστές ή την εταιρεία διαχείρισης του ταµείου εφόσον η αµοιβή τους
δεν αντικατοπτρίζει πλήρως την τρέχουσα αµοιβή στην αγορά υπό παρόµοιες συνθήκες. Αφετέρου, τεκµαίρεται η
µη ύπαρξη ενίσχυσης, εάν οι διαχειριστές ή η εταιρεία διαχείρισης του ταµείου επιλέγονται µε ανοικτή και διαφανή
δηµόσια διαδικασία υποβολής προσφορών ή στην περίπτωση που δεν λαµβάνουν άλλα πλεονεκτήµατα από το
κράτος.

Ενίσχυση των επιχειρήσεων στις οποίες πραγµατοποιούνται επενδύσεις. Συγκεκριµένα, όταν υφίσταται
ενίσχυση σε επίπεδο επενδυτών, επενδυτικού οχήµατος ή επενδυτικού ταµείου, η Επιτροπή, κατά κανόνα, θα
θεωρεί ότι η ενίσχυση µετακυλίεται, τουλάχιστον εν µέρει, στις στοχευόµενες επιχειρήσεις και, συνεπώς, ότι
υφίσταται ενίσχυση και στο επίπεδο των επιχειρήσεων αυτών. Αυτό συµβαίνει στην περίπτωση που οι επενδυτικές
αποφάσεις λαµβάνονται από τους διαχειριστές του ταµείου µε καθαρά εµπορικά κριτήρια.
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(1) Τονίζεται, ωστόσο, ότι οι εγγυήσεις που χορηγούνται από το κράτος για επενδύσεις επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι πιθανό-
τερο να περιλαµβάνουν στοιχείο ενίσχυσης του επενδυτή από ό,τι οι παραδοσιακές εγγυήσεις δανείων οι οποίες κανονικά
θεωρούνται ότι συνιστούν ενίσχυση του δανειζόµενου και όχι του δανειοδότη.



Οι επιχειρήσεις στις οποίες πραγµατοποιούνται επενδύσεις δεν θα θεωρούνται ως αποδέκτες ενίσχυσης εάν η
επένδυση πραγµατοποιείται υπό όρους αποδεκτούς για έναν ιδιώτη επενδυτή της ελεύθερης αγοράς χωρίς καµία
κρατική παρέµβαση. Για τον σκοπό αυτόν, η Επιτροπή θα εξετάζει αν οι εν λόγω επενδυτικές αποφάσεις αποβλέ-
πουν αποκλειστικά στην επίτευξη κέρδους, και συνδέονται µε ένα εύλογο επιχειρηµατικό πρόγραµµα και προβλέ-
ψεις, καθώς και µια σαφή και ρεαλιστική στρατηγική εξόδου. Εξίσου σηµαντική θα είναι η επιλογή και η επεν-
δυτική εντολή των διαχειριστών ή της εταιρείας διαχείρισης του ταµείου καθώς και το ποσοστό και ο βαθµός
συµµετοχής ιδιωτών επενδυτών.

3.3. Ποσά de minimis

Όταν ολόκληρο το ποσό της χρηµατοδότησης που παρέχεται στους δικαιούχους υπό µορφή επιχειρηµατικών
κεφαλαίων είναι de minimis κατά την έννοια του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 69/2001 της Επιτροπής, της 12ης
Ιανουαρίου 2001, για την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της συνθήκη ΕΚ στις ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας (1)
και του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1860/2004 της Επιτροπής, σχετικά µε την εφαρµογή των άρθρων 87 και 88 της
συνθήκη ΕΚ στις ενισχύσεις ήσσονος σηµασίας στους τοµείς της γεωργίας και της αλιείας (2), τότε δεν υπάγεται
στις διατάξεις του άρθρου 87 παράγραφος 1 της συνθήκη ΕΚ. Στα µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων,
η εφαρµογή του κανόνα de minimis καθίσταται πολυπλοκότερη λόγω των δυσχερειών υπολογισµού της
ενίσχυσης και λόγω του ότι τα µέτρα ενδέχεται να ενισχύουν όχι µόνο τις επιχειρήσεις τις οποίες στοχεύει το
µέτρο, αλλά και άλλους επενδυτές. Ωστόσο, όταν οι δυσχέρειες αυτές µπορούν να υπερνικηθούν, ο κανόνας de
minimis εξακολουθεί να εφαρµόζεται. Ως εκ τούτου, εάν ένα καθεστώς προβλέπει τη χορήγηση δηµοσίων κεφα-
λαίων µόνον µέχρι το σχετικό όριο de minimis σε έκαστη επιχείρηση για περίοδο τριών ετών, τότε είναι βέβαιο
ότι οποιαδήποτε ενίσχυση προς τις επιχειρήσεις ή/και προς τους επενδυτές αυτούς εµπίπτει στα προκαθορισµένα
όρια.

4. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΣΥΜΒΙΒΑΣΙΜΟΥ ΤΩΝ ΕΝΙΣΧΥΣΕΩΝ ΓΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ
ΑΡΘΡΟΥ 87 ΠΑΡΑΓΡΑΦΟΣ 3 ΣΤΟΙΧΕΙΟ Γ) ΤΗΣ ΣΥΝΘΗΚΗΣ ΕΚ

4.1. Γενικές αρχές

Το άρθρο 87 παράγραφος 3 στοιχείο γ) της συνθήκη ΕΚ ορίζει ότι οι ενισχύσεις για την προώθηση της ανάπτυξης
ορισµένων οικονοµικών δραστηριοτήτων ή οικονοµικών περιοχών δύνανται να θεωρηθούν συµβιβάσιµες µε την
κοινή αγορά εφόσον δεν αλλοιώνουν τους όρους των συναλλαγών κατά τρόπο που θα αντέκειτο στο κοινό
συµφέρον. Η Επιτροπή, µε βάση το κριτήριο της εξισορρόπησης που περιγράφεται στο τµήµα 1.3, θα κηρύξει ένα
µέτρο παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων συµβιβάσιµο µόνον εφόσον κρίνει ότι οδηγεί σε αύξηση της
χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων χωρίς να αλλοιώνει τους όρους των συναλλαγών κατά τρόπο που θα
αντέκειτο προς το κοινό συµφέρον. Το παρόν τµήµα θεσπίζει τους όρους βάσει των οποίων η Επιτροπή θα
εξετάζει αν οι ενισχύσεις που παρέχονται υπό µορφή επιχειρηµατικών κεφαλαίων είναι συµβιβάσιµες µε το άρθρο
87, παράγραφος 3, στοιχείο γ).

Όταν η Επιτροπή έχει στη διάθεσή της έναν πλήρη φάκελο κοινοποίησης από τον οποίο προκύπτει ότι πληρούνται
όλες οι προϋποθέσεις που θεσπίζονται στο παρόν τµήµα, θα προσπαθεί να προβεί σε ταχεία αξιολόγηση της εν
λόγω κοινοποίησης εντός των προθεσµιών που ορίζει ο κανονισµός (ΕΚ) αριθ. 659/1999 του Συµβουλίου, της
22ας Μαρτίου 1999, σχετικά µε τις λεπτοµέρειες εφαρµογής του άρθρου 93 της συνθήκη ΕΚ (3). Για ορισµένα
είδη µέτρων που δεν πληρούν όλους τους όρους που περιγράφονται στο παρόν τµήµα, η Επιτροπή θα προβαίνει
σε λεπτοµερέστερη αξιολόγηση του µέτρου χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων σύµφωνα µε τα όσα αναφέ-
ρονται αναλυτικά στο τµήµα 5.

Όταν υφίσταται ενίσχυση και σε επίπεδο στοχευόµενων επιχειρήσεων και η χορήγηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων
συνδέεται µε δαπάνες επιλέξιµες προς ενίσχυση βάσει άλλου κανονισµού, πλαισίου ή κατευθυντήριων γραµµών,
δύναται να εφαρµοσθεί το κείµενο εκείνο προκειµένου να προσδιορισθεί αν η ενίσχυση είναι συµβιβάσιµη µε την
κοινή αγορά.
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4.2. Μορφή ενίσχυσης

Η επιλογή της µορφής που θα λάβει ένα µέτρο ενίσχυσης υπάγεται γενικά στη δικαιοδοσία του κράτους µέλους,
πράγµα το οποίο ισχύει εξίσου όσον αφορά τα µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Ωστόσο, η Επιτροπή, κατά την
αξιολόγηση των µέτρων αυτών, θα επιδιώκει να προσδιορίσει εάν τα µέτρα αυτά ενθαρρύνουν τους επενδυτές να
χορηγήσουν επιχειρηµατικά κεφάλαια στις στοχευόµενες επιχειρήσεις και εάν θα έχουν ως αποτέλεσµα τη λήψη
επενδυτικών αποφάσεων µε βάση εµπορικά κριτήρια (δηλαδή σε µια προοπτική επίτευξης κέρδους), όπως εξηγείται
στο τµήµα 4.3.

Η Επιτροπή πιστεύει ότι στα είδη µέτρων που µπορούν να παράγουν τέτοιο αποτέλεσµα περιλαµβάνονται τα εξής:

α) η σύσταση επενδυτικών ταµείων (ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών) στα οποία το κράτος µέλος είναι
εταίρος, επενδυτής ή συµµετέχον µέρος, έστω και υπό όρους λιγότερο ευνοϊκούς σε σχέση µε άλλους επεν-
δυτές·

β) οι εγγυήσεις προς τους επενδυτές επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή προς τα ταµεία επιχειρηµατικών συµµετοχών,
οι οποίες καλύπτουν µέρος των ζηµιών που συνδέονται µε την επένδυση, ή εγγυήσεις που παρέχονται για
δάνεια χορηγούµενα σε επενδυτές/ταµεία για επενδύσεις σε επιχειρηµατικά κεφάλαια, υπό τον όρο ότι η
κρατική κάλυψη των δυνητικών υποκείµενων ζηµιών δεν υπερβαίνει το 50 % του ονοµαστικού ύψους της
εγγυηµένης επένδυσης·

γ) άλλα χρηµατοδοτικά µέσα υπέρ επενδυτών επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή ταµείων επιχειρηµατικών συµµετοχών
προκειµένου να χορηγήσουν πρόσθετα κεφάλαια για επενδύσεις·

δ) φορολογικά κίνητρα για επενδυτικά ταµεία ή/και τους διαχειριστές τους ή για επενδυτές ούτως ώστε να
επενδύσουν επιχειρηµατικά κεφάλαια.

4.3. Κριτήρια ως προς το συµβιβάσιµο των ενισχύσεων

Για να εξασφαλιστεί ότι ένα µέτρο χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων ικανοποιεί το κριτήριο της δηµιουργίας
κινήτρων και το κριτήριο της αναγκαιότητας της ενίσχυσης, όπως περιγράφονται στο τµήµα 1.3.4, πρέπει να
ληφθούν υπόψη διάφορα στοιχεία. Το σκεπτικό είναι ότι στόχος µιας κρατικής ενίσχυσης πρέπει να είναι η αντι-
µετώπιση συγκεκριµένης ανεπάρκειας της αγοράς η ύπαρξη της οποίας τεκµηριώνεται επαρκώς. Προς τον σκοπό
αυτόν, οι παρούσες κατευθυντήριες γραµµές θεσπίζουν συγκεκριµένα όρια ασφαλείας (safe harbour) όσον αφορά
τα τµήµατα επένδυσης σε ΜΜΕ-στόχους που βρίσκονται στα αρχικά στάδια της επιχειρηµατικής τους δραστη-
ριότητας. Επιπλέον, προκειµένου να περιορίζεται η ενίσχυση στο ελάχιστο αναγκαίο ποσό, οι ενισχυόµενες επενδύ-
σεις σε στοχευόµενες ΜΜΕ πρέπει να διέπονται οπωσδήποτε από το σκεπτικό της επίτευξης κέρδους και η
διαχείρισή τους να γίνεται µε βάση εµπορικά κριτήρια. Η Επιτροπή θα θεωρεί ότι ένα µέτρο χορήγησης επιχειρ-
ηµατικών κεφαλαίων πληροί τα κριτήρια της δηµιουργίας κινήτρων, της αναγκαιότητας και της αναλογικότητας
της ενίσχυσης ικανοποιούνται και ότι το συνολικό αποτέλεσµα είναι θετικό, εφόσον πληρούνται όλες οι προϋποθέ-
σεις που ακολουθούν.

Τα µέτρα που προβλέπουν ειδικά την παρεµβολή επενδυτικών οχηµάτων θα αξιολογούνται βάσει του τµήµατος 5
των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών και όχι βάσει του παρόντος τµήµατος.

4.3.1. Ανώτατο ύψος των τµηµάτων επένδυσης

Το µέτρο χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να προβλέπει τµήµατα χρηµατοδότησης, εξ ολοκλήρου ή
εν µέρει χρηµατοδοτούµενα µε κρατικές ενισχύσεις, τα οποία δεν πρέπει να υπερβαίνουν το ποσό των 1,5 εκατ.
ευρώ ανά στοχευόµενη ΜΜΕ και ανά δωδεκάµηνη περίοδο.

4.3.2. Περιορισµός της χρηµατοδότησης στο προλειτουργικό στάδιο, στο στάδιο εκκίνησης και στο στάδιο της
επέκτασης

Το µέτρο χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να περιορίζεται σε χρηµατοδότηση µέχρι το στάδιο
επέκτασης για µικρές επιχειρήσεις ή για µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις εγκατεστηµένες σε ενισχυόµενες περιοχές.
Πρέπει δε να περιορίζεται σε χρηµατοδότηση µέχρι το στάδιο της εκκίνησης για µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις
εγκατεστηµένες σε µη ενισχυόµενες περιοχές.

4.3.3. Χρηµατοδότηση κατά κύριο λόγο µε επενδυτικά µέσα ιδίων κεφαλαίων και οιονεί ιδίων κεφαλαίων

Τουλάχιστον το 70 % του συνολικού προϋπολογισµού του µέτρου χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει
να παρέχεται στις στοχευόµενες ΜΜΕ υπό µορφή επενδυτικών µέσων ιδίων κεφαλαίων και οιονεί ιδίων κεφαλαίων.
Κατά την αξιολόγηση της φύσεως µέσων του τύπου αυτού, η Επιτροπή θα λαµβάνει υπόψη την οικονοµική ουσία
του µέσου παρά τον τίτλο και τον χαρακτηρισµό που του έχουν δώσει οι επενδυτές. Συγκεκριµένα, η Επιτροπή θα
λαµβάνει υπόψη τον βαθµό κινδύνου που φέρει ο επενδυτής όσον αφορά την στοχευόµενη επιχείρηση, τις δυνη-
τικές ζηµίες του επενδυτή, το εάν η εξαρτώµενη από τα κέρδη αµοιβή υπερέχει έναντι της σταθερής αµοιβής,
καθώς και τον βαθµό µειωµένης εξασφάλισης του επενδυτή σε περίπτωση πτώχευσης της επιχείρησης. Η Επιτροπή
δύναται να λάβει, επίσης, υπόψη το είδος µεταχείρισης που επιφυλάσσεται στο επενδυτικό µέσο βάσει των
ισχυόντων νοµικών, κανονιστικών, χρηµατοοικονοµικών και λογιστικών κανόνων εφόσον παρουσιάζουν συνοχή και
συνάφεια ως προς τον σχετικό χαρακτηρισµό.
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4.3.4. Συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών

Τουλάχιστον το 50 % της χρηµατοδότησης των επενδύσεων που πραγµατοποιούνται βάσει του µέτρου χορήγησης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να προέρχεται από ιδιώτες επενδυτές ή τουλάχιστον το 30 %, στην περίπτωση
µέτρων υπέρ ΜΜΕ εγκατεστηµένων σε ενισχυόµενες περιοχές.

4.3.5. Εµπορικός χαρακτήρας των επενδυτικών αποφάσεων

Το µέτρο χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να εξασφαλίζει ότι οι αποφάσεις για την πραγµατοποίηση
επενδύσεων σε στοχευόµενες επιχειρήσεις βασίζονται στη λογική της επίτευξης κέρδους. Αυτό συµβαίνει όταν το
κίνητρο για την πραγµατοποίηση της επένδυσης βασίζεται στην προοπτική ενός σηµαντικής κερδοφορίας και στη
συνεχή υποστήριξη των στοχευόµενων επιχειρήσεων προς τον σκοπό αυτόν.

Το κριτήριο αυτό θεωρείται ότι ικανοποιείται όταν πληρούνται όλες οι κατωτέρω προϋποθέσεις:

α) πρόκειται για µέτρα που προβλέπουν σηµαντική συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών, σύµφωνα µε τα όσα περιγρά-
φονται στο τµήµα 4.3.4, που επενδύουν βάσει εµπορικών κριτηρίων (δηλαδή αποκλειστικά για την επίτευξη
κέρδους), άµεσα ή έµµεσα, στο κεφάλαιο των στοχευόµενων επιχειρήσεων. και

β) έχει εκπονηθεί επιχειρηµατικό σχέδιο για κάθε επένδυση, το οποίο περιλαµβάνει λεπτοµερή στοιχεία για την
εξέλιξη του προϊόντος, των πωλήσεων και της αποδοτικότητας και επιτρέπει να διαπιστωθεί εκ των προτέρων
αν το σχέδιο είναι βιώσιµο, και

γ) υπάρχει σαφής και ρεαλιστική στρατηγική εξόδου από κάθε επένδυση.

4.3.6. Εµπορική διαχείριση

Η διαχείριση ενός µέτρου επιχειρηµατικών κεφαλαίων πρέπει να πραγµατοποιείται µε βάση εµπορικά κριτήρια. Η
διαχειριστική οµάδα πρέπει να συµπεριφέρεται ως διαχειριστής του ιδιωτικού τοµέα που επιδιώκει την βελτιστο-
ποίηση της απόδοσης για τους επενδυτές του. Το κριτήριο αυτό θεωρείται ότι ικανοποιείται όταν πληρούνται όλες
οι κατωτέρω προϋποθέσεις:

α) υφίσταται συµφωνία µεταξύ του επαγγελµατία διαχειριστή ή της εταιρείας διαχείρισης του ταµείου και των
συµµετεχόντων σε αυτό, η οποία συνδέει την αµοιβή των πρώτων µε τα αποτελέσµατα του ταµείου και
καθορίζει τους στόχους του ταµείου, καθώς και το προτεινόµενο επενδυτικό χρονοδιάγραµµα, και

β) οι ιδιώτες επενδυτές εκπροσωπούνται κατά την λήψη αποφάσεων, π.χ. µέσω µιας επιτροπής επενδυτών ή µιας
συµβουλευτικής επιτροπής, και

γ) εφαρµόζονται βέλτιστες πρακτικές και κανονιστική εποπτεία στη διαχείριση των ταµείων.

4.3.7. Τοµεακός χαρακτήρας

Στο µέτρο που πολλά ταµεία του ιδιωτικού τοµέα εστιάζονται σε συγκεκριµένες καινοτόµες τεχνολογίες ή τοµείς
(όπως η υγεία, η πληροφορική, η βιοτεχνολογία) η Επιτροπή δύναται να δεχθεί την ύπαρξη τοµεακού χαρακτήρα
όσον αφορά τα µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων εφόσον αυτά υπάγονται στο πεδίο εφαρµογής των
παρουσών κατευθυντήριων γραµµών σύµφωνα µε τα όσα αναφέρονται στο τµήµα 2.1.

5. ΣΥΜΒΙΒΑΣΙΜΟ ΤΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΧΟΡΗΓΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΟΥ ΑΠΟΤΕΛΟΥΝ ΑΝΤΙΚΕΙ-
ΜΕΝΟ ΕΜΠΕΡΙΣΤΑΤΩΜΕΝΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ

Το παρόν τµήµα ισχύει για µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία δεν πληρούν όλους τους όρους που
καθορίζονται στο τµήµα 4. Τα µέτρα αυτά απαιτούν λεπτοµερέστερη αξιολόγηση ως προς το συµβιβάσιµό τους
µε βάση το κριτήριο της εξισορρόπησης που περιγράφεται στο τµήµα 1.3, εξαιτίας της ανάγκης να εξασφαλισθεί
η αντιµετώπιση της σχετικής ανεπάρκειας της αγοράς, καθώς και εξαιτίας του µεγαλύτερου κινδύνου δυνητικού
παραγκωνισµού των ιδιωτών επενδυτών και στρέβλωσης του ανταγωνισµού.
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Η ανάλυση του συµβιβάσιµου των µέτρων µε τη συνθήκη ΕΚ θα βασίζεται σε διάφορα θετικά και αρνητικά
στοιχεία. Κανένα επιµέρους στοιχείο δεν είναι καθοριστικής σηµασίας, και κανένα σύνολο στοιχείων δεν µπορεί να
θεωρηθεί από µόνο του ως επαρκές για να διασφαλίσει το συµβιβάσιµο του υπό εξέταση µέτρου. Σε ορισµένες
περιπτώσεις, η δυνατότητα εφαρµογής των κριτηρίων αυτών και η βαρύτητα που τους δίδεται ενδέχεται να είναι
συνάρτηση της µορφής του µέτρου.

Τα κράτη µέλη θα πρέπει να παρέχουν όλα τα στοιχεία και τις αποδείξεις που θεωρούν χρήσιµα για την αξιο-
λόγηση του εκάστοτε µέτρου. Το επίπεδο των απαιτούµενων αποδείξεων και η αξιολόγησή τους από την Επιτροπή
θα εξαρτώνται από τα χαρακτηριστικά κάθε συγκεκριµένης περίπτωσης και θα είναι ανάλογα προς τη σοβαρότητα
της εκάστοτε ανεπάρκειας της αγοράς και προς τον κίνδυνο παραγκωνισµού των ιδιωτικών επενδύσεων.

5.1. Μέτρα ενίσχυσης που αποτελούν αντικείµενο εµπεριστατωµένης αξιολόγησης

Τα παρακάτω είδη µέτρων επιχειρηµατικών κεφαλαίων τα οποία δεν πληρούν µία ή περισσότερες από τις προϋ-
ποθέσεις του τµήµατος 4, θα υπόκεινται σε πιο εµπεριστατωµένη αξιολόγηση, λόγω του ότι οι ενδείξεις περί
ανεπάρκειας της αγοράς είναι λιγότερο προφανείς και του ότι η πιθανότητα παραγκωνισµού των ιδιωτικών επενδύ-
σεων ή/και στρέβλωσης του ανταγωνισµού, είναι µεγαλύτερη.

α) Μέτρα που προβλέπουν τµήµατα επενδύσεων που υπερβαίνουν το επιτρεπόµενο όριο του 1,5
εκατ. ευρώ ανά στοχευόµενη ΜΜΕ και ανά δωδεκάµηνο

Η Επιτροπή έχει επίγνωση των συνεχών διακυµάνσεων της αγοράς επιχειρηµατικών κεφαλαίων και του συν τω
χρόνω δηµιουργούµενου ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων, καθώς και του διαφορετικού βαθµού στον οποίο
επηρεάζονται οι επιχειρήσεις από τις ανεπάρκειες της αγοράς ανάλογα µε το µέγεθός τους, το στάδιο
ανάπτυξης των επιχειρηµατικών τους δραστηριοτήτων και του οικονοµικού κλάδου στον οποίο δραστηριο-
ποιούνται. Συνεπώς, η Επιτροπή είναι διατεθειµένη να κηρύξει συµβιβάσιµα µε την κοινή αγορά τα µέτρα
επιχειρηµατικών κεφαλαίων που προβλέπουν επενδύσεις τα τµήµατα των οποίων υπερβαίνουν το όριο του 1,5
εκατ. ευρώ ανά επιχείρηση και ανά έτος, εφόσον η ανεπάρκεια της αγοράς τεκµηριώνεται δεόντως.

β) Μέτρα που προβλέπουν χρηµατοδότηση για το στάδιο επέκτασης µεσαίου µεγέθους επιχειρή-
σεων σε µη ενισχυόµενες περιοχές

Η Επιτροπή αναγνωρίζει ότι ορισµένες µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις εγκατεστηµένες σε µη ενισχυόµενες
περιοχές µπορεί να έχουν ανεπαρκή πρόσβαση σε επιχειρηµατικά κεφάλαια ακόµη και στο στάδιο επέκτασης
παρά την διαθεσιµότητα χρηµατοδότησης για επιχειρήσεις µε σηµαντικό κύκλο εργασιών ή συνολικά αποτελέ-
σµατα. Ως εκ τούτου, η Επιτροπή είναι διατεθειµένη να κηρύξει συµβιβάσιµα µε την κοινή αγορά τα µέτρα
που καλύπτουν εν µέρει το στάδιο επέκτασης µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων σε ορισµένες περιπτώσεις
εφόσον υποβληθούν οι απαιτούµενες αποδείξεις.

γ) Μέτρα που προβλέπουν επενδύσεις συνέχειας σε στοχευόµενες επιχειρήσεις οι οποίες έχουν ήδη
λάβει ενισχυόµενες εισφορές κεφαλαίου, για να πραγµατοποιήσουν τους επόµενους γύρους χρηµατο-
δότησης, ακόµη και καθ' υπέρβαση των γενικώς επιτρεπόµενων ορίων και των ορίων για τη χρηµατο-
δότηση επιχειρήσεων στα αρχικά στάδια ανάπτυξης

Η Επιτροπή αναγνωρίζει τη σηµασία των επενδύσεων συνέχειας σε στοχευόµενες επιχειρήσεις που έχουν ήδη
λάβει ενισχυόµενες εισφορές κεφαλαίου στα αρχικά στάδια της ανάπτυξής τους, προκειµένου να πραγµατο-
ποιήσουν γύρους χρηµατοδότησης καθ' υπέρβαση των επιτρεπόµενων ορίων για τα τµήµατα επενδύσεων και
της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων στα αρχικά τους στάδια, µέχρι την έξοδο από την αρχική επένδυση.
Αυτό µπορεί να είναι αναγκαίο για να αποφευχθεί η «εξασθένιση» της δηµόσιας συµµετοχής σ' αυτούς τους
γύρους χρηµατοδότησης, εξασφαλίζοντας παράλληλα τη συνέχιση της χρηµατοδότησης για τις στοχευόµενες
επιχειρήσεις, ούτως ώστε τόσο οι δηµόσιοι όσο και οι ιδιώτες επενδυτές να επωφεληθούν πλήρως από τις
επενδύσεις υψηλού κινδύνου. Υπό τις συνθήκες αυτές, και λαµβάνοντας επίσης υπόψη τις ιδιαιτερότητες κάθε
στοχευόµενου κλάδου και επιχείρησης, η Επιτροπή είναι διατεθειµένη να κηρύξει συµβιβάσιµες µε την κοινή
αγορά τις επενδύσεις συνέχειας υπό την προϋπόθεση ότι το ύψος τους ανταποκρίνεται στην αρχική επένδυση
και το µέγεθος του χρηµατοδοτικού ταµείου.
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δ) Μέτρα που προβλέπουν µια συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών σε ποσοστό κάτω του 50 % σε µη
ενισχυόµενες περιοχές ή κάτω του 30 % σε ενισχυόµενες περιοχές

Στην Κοινότητα το επίπεδο ανάπτυξης της αγοράς ιδιωτικών επιχειρηµατικών κεφαλαίων ποικίλει σηµαντικά
στα διάφορα κράτη µέλη. Σε ορισµένες περιπτώσεις, µπορεί να είναι δύσκολη η ανεύρεση ιδιωτών επενδυτών,
και ως εκ τούτου η Επιτροπή είναι διατεθειµένη να εξετάσει τη δυνατότητα κήρυξης συµβιβάσιµων µε την
κοινή αγορά των µέτρων µε ιδιωτική συµµετοχή κάτω από τα όρια που αναφέρονται στο τµήµα 4.3.4, εάν τα
κράτη µέλη υποβάλουν τις αναγκαίες αποδείξεις.

Το πρόβληµα αυτό µπορεί να είναι ακόµη πιο έντονο για τα µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων που αφορούν
ΜΜΕ σε ενισχυόµενες περιοχές. Στις περιπτώσεις αυτές µπορεί να υπάρχει πρόσθετη έλλειψη διαθέσιµων κεφα-
λαίων, λόγω της απόστασης των εν λόγω επιχειρήσεων από τα κέντρα κεφαλαίου επιχειρηµατικών συµµετοχών,
της χαµηλής πληθυσµιακής πυκνότητας και της µεγαλύτερης απροθυµίας των ιδιωτών επενδυτών για ανάληψη
κινδύνου. Αυτές οι ΜΜΕ µπορεί επίσης να επηρεασθούν από προβλήµατα ζήτησης, όπως η δυσχέρεια
υποβολής µιας βιώσιµης και πρόσφορης για επενδύσεις επιχειρηµατικής πρότασης, η πιο περιοριστική
αντίληψη που έχουν όσον αφορά για τις συµµετοχές στα ίδια κεφάλαια, και η ιδιαίτερη απροθυµία τους να
παραιτηθούν από τον διαχειριστικό έλεγχο συνεπεία της εισόδου κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών.

ε) Μέτρα για την παροχή προλειτουργικών κεφαλαίων σε µικρές επιχειρήσεις που µπορεί να
προβλέπουν: (i) ελάχιστη ή καθόλου συµµετοχή από ιδιώτες επενδυτές, ή/και (ii) επικράτηση
των δανειακών επενδυτικών µέσων έναντι των βασιζόµενων σε ίδια ή οιονεί ίδια κεφάλαια

Οι ανεπάρκειες της αγοράς που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις στο προλειτουργικό στάδιο, είναι πιο εµφανείς
λόγω του µεγάλου κινδύνου για τον δυνητικό επενδυτή και της ανάγκης συνεχούς υποστήριξης του επιχειρ-
ηµατία σ' αυτή την κρίσιµη φάση. Αυτό συνεπάγεται επίσης απροθυµία, και σχεδόν απουσία, των ιδιωτών
επενδυτών για παροχή προλειτουργικού κεφαλαίου, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει κανένας, ή πολύ
περιορισµένος, κίνδυνος παραγκωνισµού. Επίσης, η δυνητική στρέβλωση του ανταγωνισµού είναι περιορισµένη
λόγω της σηµαντικής απόστασης από την αγορά αυτών των µικρών επιχειρήσεων. Για τους λόγους αυτούς,
µπορεί να δικαιολογηθεί µια πιο ευνοϊκή αντιµετώπιση της Επιτροπής όσον αφορά τα µέτρα που στοχεύουν
στο διερευνητικό και στο προλειτουργικό στάδιο, λαµβάνοντας επίσης υπόψη την καθοριστική σηµασία που
µπορεί να έχουν για την ανάπτυξη και την απασχόληση στην Κοινότητα.

στ) Μέτρα που προβλέπουν ειδικά την παρεµβολή επενδυτικού οχήµατος

Ένα επενδυτικό όχηµα µπορεί να διευκολύνει την αντιστοίχιση µεταξύ επενδυτών και στοχευόµενων ΜΜΕ και
να βελτιώσει την πρόσβαση σε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Σε περίπτωση ανεπαρκειών της αγοράς που σχετί-
ζονται µε τις επιχειρήσεις που αποτελούν στόχο του οχήµατος, το όχηµα µπορεί να µην λειτουργήσει αποτε-
λεσµατικά αν δεν υπάρχουν οικονοµικά κίνητρα. Συγκεκριµένα, οι επενδυτές µπορεί να µην θεωρούν ελκυ-
στικό το είδος των επενδύσεων στις οποίες στοχεύει το όχηµα σε σχέση µε µεγαλύτερα τµήµατα επενδύσεων η
επενδύσεις σε πιο εδραιωµένες επιχειρήσεις ή αγορές, παρά το σαφές δυναµικό κερδοφορίας των στοχευό-
µενων επιχειρήσεων. Συνεπώς, η Επιτροπή είναι διατεθειµένη να κηρύξει συµβιβάσιµα µε την κοινή αγορά τα
µέτρα που προβλέπουν ειδικά την παρεµβολή ενός επενδυτικού οχήµατος εφόσον τεκµηριώνεται δεόντως η
ύπαρξη συγκεκριµένης ανεπάρκειας της αγοράς.

ζ) ∆απάνες συνδεόµενες µε την πρώτη διαλογή επιχειρήσεων για την υλοποίηση των επενδύσεων
έως την φάση της δέουσας επιµέλειας (δαπάνες αναζήτησης)

Τα ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή οι διαχειριστές τους µπορεί να έχουν «δαπάνες αναζήτησης» για τον
εντοπισµό ΜΜΕ, πριν από την φάση της δέουσας επιµέλειας. Οι επιχορηγήσεις που καλύπτουν µέρος των εν
λόγω δαπανών πρέπει να ενθαρρύνουν τα ταµεία και τους διαχειριστές τους να προβούν σε περισσότερες
ενέργειες «αναζήτησης» από ό,τι κανονικά. Κάτι τέτοιο θα µπορούσε να ωφελήσει και τις ΜΜΕ, ακόµη και αν
η αναζήτηση δεν οδηγήσει σε επένδυση, διότι επιτρέπει στις ΜΜΕ αυτές να αποκτήσουν περισσότερη πείρα
στον τοµέα της χρηµατοδότησής τους µε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Έτσι µπορεί να δικαιολογηθεί η ευνοϊκό-
τερη στάση της Επιτροπής έναντι των ενισχύσεων που καλύπτουν µέρος των δαπανών αναζήτησης για τα
ταµεία επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή τους διαχειριστές τους, εφόσον πληρούνται οι κάτωθι όροι: Οι επιλέξιµες
δαπάνες πρέπει να περιορίζονται στις δαπάνες αναζήτησης ΜΜΕ που βρίσκονται κυρίως σε προλειτουργική
φάση ή φάση εκκίνησης, όταν οι δαπάνες αυτές δεν οδηγούν στην πραγµατοποίηση επένδυσης. Από τις
δαπάνες αυτές αποκλείονται οι νοµικές και διαχειριστικές δαπάνες των ταµείων. Επιπλέον, η ενίσχυση δεν
πρέπει να υπερβαίνει το 50 % των επιλέξιµων δαπανών.
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5.2. Θετικές επιπτώσεις της ενίσχυσης

5.2.1. Ύπαρξη ανεπάρκειας της αγοράς και απόδειξη αυτής

Για τα µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων µε τµήµατα επενδύσεων σε στοχευόµενες επιχειρήσεις που
υπερβαίνουν τα όρια που καθορίζει το τµήµα 4, ιδίως εκείνα που προβλέπουν τµήµατα επενδύσεων άνω του 1,5
εκατ. ευρώ ανά στοχευόµενη ΜΜΕ και ανά δωδεκάµηνη περίοδο, επενδύσεις συνέχειας ή την χρηµατοδότηση της
φάσης επέκτασης µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων σε µη ενισχυόµενες περιοχές καθώς και για µέτρα που προβλέ-
πουν ειδικά την παρεµβολή επενδυτικού οχήµατος, η Επιτροπή απαιτεί την υποβολή επιπλέον αποδείξεων για την
ανεπάρκεια της αγοράς που αντιµετωπίζεται σε κάθε επίπεδο όπου µπορεί να υπάρχει στοιχείο ενίσχυσης,
προκειµένου να κηρύξει συµβατό µε την κοινή αγορά το προτεινόµενο µέτρο ενίσχυσης. Οι εν λόγω αποδείξεις
πρέπει να βασίζονται σε µελέτες που αποδεικνύουν το επίπεδο του «ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων» όσον αφορά τις
επιχειρήσεις και τους κλάδους που στοχεύει το εν λόγω µέτρο. Οι απαιτούµενες πληροφορίες αφορούν την
προσφορά και την άντληση επιχειρηµατικών κεφαλαίων, καθώς και τη σηµασία του κλάδου των κεφαλαίων επιχειρ-
ηµατικών συµµετοχών στην τοπική οικονοµία. Θα ήταν σκόπιµο τα στοιχεία να καλύπτουν περιόδους τριών έως
πέντε ετών που προηγούνται της εφαρµογής του µέτρου, καθώς και µελλοντικές περιόδους µε βάση εύλογες
προβλέψεις, εφόσον υπάρχουν. Οι υποβαλλόµενες αποδείξεις µπορούν να περιλαµβάνουν τα εξής:

α) εξέλιξη της άντλησης κεφαλαίων κατά την τελευταία πενταετία, σε σύγκριση και µε τους αντίστοιχους
εθνικούς ή/και ευρωπαϊκούς µέσους όρους·

β) τρέχοντα διαθέσιµα κεφάλαια·

γ) µέρος των επενδυτικών προγραµµάτων που λαµβάνουν κρατική ενίσχυση επί του συνόλου των επενδύσεων σε
κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών κατά τα προηγούµενα τρία έως πέντε έτη·

δ) ποσοστό των νέων επιχειρήσεων σε φάση εκκίνησης που λαµβάνουν κεφάλαια επιχειρηµατικών συµµετοχών·

ε) κατανοµή των επενδύσεων σε κατηγορίες ανάλογα µε το ύψος τους·

στ) αριθµός των υποβληθέντων επιχειρηµατικών σχεδίων σε σύγκριση µε τον αριθµό των επενδύσεων που πραγµα-
τοποιήθηκαν σε κάθε τµήµα της αγοράς (ποσό της επένδυσης, κλάδος, γύρος χρηµατοδότησης κ.λπ.).

Για τα µέτρα που απευθύνονται σε ΜΜΕ εγκατεστηµένες σε ενισχυόµενες περιοχές, οι σχετικές πληροφορίες πρέπει
να συµπληρώνονται και µε άλλα αποδεικτικά στοιχεία σχετικά µε τις περιφερειακές ιδιαιτερότητες, που δικαιο-
λογούν τα χαρακτηριστικά του σχεδιαζόµενου µέτρου. Τα ακόλουθα στοιχεία ενδέχεται να αποδειχθούν χρήσιµα:

α) εκτίµηση του επί πλέον ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων που οφείλεται στον περιφερειακό χαρακτήρα και τις
άλλες περιφερειακές ιδιαιτερότητες, ιδίως αναφορά του συνολικού ύψους του επενδυόµενου επιχειρηµατικού
κεφαλαίου, του αριθµού των επενδυτικών ταµείων ή επενδυτικών οχηµάτων που δραστηριοποιούνται επιτόπου
ή σε µικρή απόσταση, της ύπαρξης διαθέσιµων έµπειρων διαχειριστών, του αριθµού των επενδυτικών
συµφωνιών και του µέσου και ελάχιστου µεγέθους τους, εάν είναι διαθέσιµο·

β) ειδικά τοπικά οικονοµικά δεδοµένα, κοινωνικοί ή/και ιστορικοί λόγοι για την ελλιπή χορήγηση επιχειρηµατικών
κεφαλαίων σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο µέσο όρο ή/και την κατάσταση που επικρατεί σε εθνικό ή/και κοινο-
τικό επίπεδο, κατά περίπτωση·

γ) κάθε άλλος χρήσιµος δείκτης που δείχνει υψηλό βαθµό ανεπάρκειας της αγοράς.

Τα κράτη µέλη µπορούν να υποβάλουν επανειληµµένα τα ίδια στοιχεία, εφόσον δεν µεταβληθούν οι βασικές
συνθήκες. Η Επιτροπή διατηρεί το δικαίωµα να αµφισβητήσει την εγκυρότητα των υποβαλλόµενων αποδεικτικών
στοιχείων.

5.2.2. Καταλληλότητα του µέσου

Ένα σηµαντικό στοιχείο για το κριτήριο εξισορρόπησης είναι κατά πόσον και σε ποιο βαθµό οι κρατικές ενισχύσεις
στον τοµέα των επιχειρηµατικών κεφαλαίων µπορούν να θεωρηθούν κατάλληλο µέσο για την τόνωση των ιδιω-
τικών επενδύσεων σε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Η εκτίµηση αυτή συνδέεται στενά µε την εκτίµηση ως προς τα
δηµιουργούµενα κίνητρα και την αναγκαιότητα της ενίσχυσης, όπως αναλύεται στο τµήµα 5.2.3.
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Κατά την λεπτοµερή ανάλυση της ενίσχυσης, η Επιτροπή θα λαµβάνει ιδιαίτερα υπόψη τυχόν µελέτες αξιολόγησης
επιπτώσεων του προτεινόµενου µέτρου από το κράτος µέλος. Κατάλληλο µέσο θεωρείται ότι αποτελούν τα µέτρα
ως προς τα οποία το κράτος µέλος έχει εξετάσει και άλλες επιλογές πολιτικής και έχει αποδείξει τα πλεονεκτήµατα
της χρήσης ενός επιλεκτικού µέσου όπως η κρατική ενίσχυση, τα οποία και υποβάλλει στην κρίση της Επιτροπής.
Η Επιτροπή αξιολογεί επίσης τα στοιχεία σχετικά µε άλλα µέτρα που λήφθηκαν ή πρόκειται να ληφθούν για την
αντιµετώπιση του «ελλείµµατος ιδίων κεφαλαίων», και ιδίως εκ των υστέρων αξιολογήσεις και ζητήµατα προ-
σφοράς και ζήτησης που επηρεάζουν τις στοχευόµενες ΜΜΕ, για να διαπιστώσει ποια θα είναι η αλληλεπίδρασή
τους µε το προτεινόµενο µέτρο.

5.2.3. ∆ηµιουργία κινήτρων και αναγκαιότητα της ενίσχυσης

Η δηµιουργία κινήτρων χάρη στα µέτρα χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων διαδραµατίζει κρίσιµο ρόλο κατά
την αξιολόγηση του συµβατού της ενίσχυσης. Η Επιτροπή πιστεύει ότι το στοιχείο παροχής κινήτρων ενυπάρχει
στα µέτρα που πληρούν όλες τις προϋποθέσεις του τµήµατος 4. Ωστόσο, για τα µέτρα που καλύπτονται από το
παρόν τµήµα η παρουσία του στοιχείου της παροχής κινήτρων είναι λιγότερο προφανής. Ως εκ τούτου η Επιτροπή
θα λαµβάνει επίσης υπόψη τα πρόσθετα κριτήρια που ακολουθούν και τα οποία αποδεικνύουν, κατά περίπτωση,
ότι οι επενδυτικές αποφάσεις αποβλέπουν στην επίτευξη κέρδους και ότι η διαχείριση του µέτρου έχει εµπορικό
χαρακτήρα.

5.2.3.1. Εµπορική διαχείριση

Εκτός από τις προϋποθέσεις που θεσπίζονται στο τµήµα 4.3.6 η Επιτροπή θα εκλαµβάνει ως θετικό το γεγονός
ότι η διαχείριση του µέτρου χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή του επενδυτικού ταµείου γίνεται από επαγ-
γελµατίες του ιδιωτικού τοµέα ή ανεξάρτητους επαγγελµατίες επιλεγόµενους βάσει διαφανούς και χωρίς διακρί-
σεις διαδικασίας, κατά προτίµηση δε στο πλαίσιο ανοικτού διαγωνισµού, οι οποίοι διαθέτουν αποδεδειγµένη πείρα
και επιδόσεις σε επενδύσεις κεφαλαιαγοράς και, κατά προτίµηση, στον ίδιο κλάδο που αποτελεί τον στόχο χρηµα-
τοδοτικού ταµείου, καθώς και γνώση του σχετικού νοµικού και λογιστικού πλαισίου της επένδυσης.

5.2.3.2. Ύπαρξη επιτροπής επενδύσεων

Περαιτέρω θετικό στοιχείο θα ήταν η σύσταση επενδυτικής επιτροπής ανεξάρτητης από την εταιρεία διαχείρισης
του ταµείου, που θα περιλαµβάνει ανεξάρτητους εµπειρογνώµονες προερχόµενους από τον ιδιωτικό τοµέα, µε
σηµαντική εµπειρία στον στοχευόµενο κλάδο και, κατά προτίµηση, επίσης εκπροσώπους των επενδυτών ή
ανεξάρτητους επαγγελµατίες επιλεγόµενους βάσει διαφανούς και χωρίς διακρίσεις διαδικασίας, κατά προτίµηση δε
στο πλαίσιο ανοικτού διαγωνισµού. Οι εµπειρογνώµονες αυτοί θα παρέχουν στους διαχειριστές ή στην εταιρεία
διαχείρισης αναλύσεις όσον αφορά τόσο την τρέχουσα όσο και την µελλοντικά αναµενόµενη κατάσταση της
αγοράς, και θα εξετάζουν εµπεριστατωµένα και θα προτείνουν σε αυτούς επιχειρήσεις µε καλές επενδυτικές προο-
πτικές.

5.2.3.3. Μέγεθος του µέτρου/χρηµατοδοτικού ταµείου

Η Επιτροπή θα θεωρεί θετικό στοιχείο το γεγονός ότι ένα µέτρο χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων διαθέτει
προϋπολογισµό για επενδύσεις σε στοχευόµενες ΜΜΕ το µέγεθος του οποίου επιτρέπει οικονοµίες κλίµακας στη
διαχείριση του σχετικού ταµείου και δυνατότητα διαφοροποίησης του κινδύνου χάρη στην οµαδοποίηση επαρκούς
αριθµού επενδύσεων. Το µέγεθος του ταµείου θα πρέπει να είναι επαρκές ώστε να εξασφαλίσει τη δυνατότητα
απορρόφησης του υψηλού κόστους των συναλλαγών ή/και να χρηµατοδοτήσει τα τελευταία, πιο κερδοφόρα
στάδια χρηµατοδότησης των στοχευόµενων επιχειρήσεων. Το µέγεθος του µέτρου χορήγησης επιχειρηµατικών
κεφαλαίων θα κρίνεται θετικά, λαµβάνοντας επίσης υπόψη τον στοχευόµενο κλάδο, και υπό την προϋπόθεση ότι
ελαχιστοποιούνται οι κίνδυνοι παραγκωνισµού των ιδιωτικών επενδύσεων και στρέβλωσης του ανταγωνισµού.

5.2.3.4. Παρουσία «επιχειρηµατικών αγγέλων» (business angels)

Για τα µέτρα που έχουν στόχο τα προλειτουργικά κεφάλαια, λόγω του υψηλότερου επιπέδου ανεπαρκειών της
αγοράς που παρατηρείται στη φάση αυτή, η Επιτροπή θα θεωρήσει ως θετικό στοιχείο την άµεση ή έµµεση
συµµετοχή «επιχειρηµατικών αγγέλων» για επενδύσεις στην προλειτουργική φάση. Υπό τις συνθήκες αυτές, θα
ήταν εποµένως διατεθειµένη να επιτρέψει µέτρα που ενδεχοµένως προβλέπουν ως επί το πλείστον δανειακά µέσα
που, µεταξύ άλλων, προβλέπουν σηµαντικά µειωµένη εξασφάλιση των κρατικών επενδυτικών ταµείων, δικαίωµα
στα πρώτα κέρδη για τους επιχειρηµατικούς αγγέλους ή υψηλότερη αµοιβή για την παροχή κεφαλαίων εκ µέρους
τους και ενεργό συµµετοχή στη διαχείριση του µέτρου/του ταµείου ή/και των στοχευόµενων επιχειρήσεων.
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5.2.4. Αναλογικότητα

Για να είναι συµβατή η ενίσχυση, το ποσό της πρέπει να περιορίζεται στο ελάχιστο αναγκαίο. Ο τρόπος επίτευξης
αυτής της πτυχής της αναλογικότητας εξαρτάται κατ' ανάγκη από τη µορφή του συγκεκριµένου µέτρου. Ωστόσο,
εάν δεν προβλέπεται κάποιος µηχανισµός µε τον οποίο θα ελέγχεται ότι οι επενδυτές δεν λαµβάνουν υπερβολική
αποζηµίωση, ή κάποιο µέτρο για την κάλυψη του συνόλου των κινδύνων από το δηµόσιο τοµέα ή/και όταν όλα
τα κέρδη καταβάλλονται στους υπόλοιπους επενδυτές, θα θεωρείται ότι το µέτρο δεν είναι αναλογικό.

Η Επιτροπή θα θεωρεί ότι τα ακόλουθα στοιχεία επηρεάζουν θετικά την αξιολόγηση της αναλογικότητας,
δεδοµένου ότι εκπροσωπούν την προσέγγιση της βέλτιστης πρακτικής:

α) Ανοικτός διαγωνισµός για την πρόσληψη διαχειριστών. Μια διαφανής και χωρίς διακρίσεις ανοικτή διαδι-
κασία υποβολής προσφορών για την επιλογή διαχειριστών ή εταιρείας διαχείρισης που εξασφαλίζει τον
καλύτερο συνδυασµό ποιότητας και σχέσης κόστους-ωφέλειας θα θεωρηθεί θετικό στοιχείο, δεδοµένου ότι θα
περιορίσει το κόστος (και τις ενδεχόµενες ενισχύσεις) στο ελάχιστο αναγκαίο, ενώ παράλληλα θα ελαχιστο-
ποιήσει τη στρέβλωση του ανταγωνισµού.

β) Πρόσκληση υποβολής προσφορών ή εκδήλωσης ενδιαφέροντος για επενδυτές. Πρόσκληση υποβολής
προσφορών για τον προσδιορισµό τυχόν «προνοµιακών όρων» για τους επενδυτές, ή την προσφορά παρεµ-
φερών όρων σε άλλους επενδυτές. Η προσφορά αυτή µπορεί να λάβει τη µορφή είτε δηµόσιας πρόσκλησης
προς τους επενδυτές κατά την έναρξη λειτουργίας του επενδυτικού ταµείου ή οχήµατος, είτε καθεστώτος
(όπως π.χ. ένα καθεστώς εγγυήσεων) ανοικτό σε νέα µέλη επί µακρό χρονικό διάστηµα.

5.3. Αρνητικές επιπτώσεις της ενίσχυσης

Κατά την αξιολόγηση του συµβιβάσιµου των µέτρων χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, η Επιτροπή θα
σταθµίζει τις ενδεχόµενες αρνητικές επιπτώσεις από άποψη στρέβλωσης του ανταγωνισµού και τον κίνδυνο παρα-
γκωνισµού των ιδιωτικών επενδύσεων µε βάση τις θετικές επιπτώσεις τους. Οι τυχόν αρνητικές επιπτώσεις θα
πρέπει να αναλύονται σε κάθε ένα από τα τρία επίπεδα όπου ενδέχεται να υπάρχει στοιχείο ενίσχυσης. Οι
ενισχύσεις προς επενδυτές, επενδυτικά οχήµατα και επενδυτικά ταµεία µπορεί να επηρεάσουν αρνητικά τον αντα-
γωνισµό στην αγορά παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων. Οι ενισχύσεις προς στοχευόµενες επιχειρήσεις µπορεί
να επηρεάσουν αρνητικά τις αγορές προϊόντων στις οποίες δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις αυτές.

5.3.1. Παραγκωνισµός επενδυτών

Σε επίπεδο αγοράς παροχής επιχειρηµατικών κεφαλαίων, οι κρατικές ενισχύσεις µπορεί να οδηγήσουν σε παραγκω-
νισµό των ιδιωτικών επενδύσεων. Αυτό µπορεί να περιορίσει τα κίνητρα για την παροχή κεφαλαίων σε στοχευό-
µενες ΜΜΕ εκ µέρους ιδιωτών επενδυτών και να τους ενθαρρύνει να περιµένουν την χορήγηση κρατικών
ενισχύσεων για τις εν λόγω επενδύσεις. Ο κίνδυνος αυτός αυξάνεται όσο µεγαλύτερο είναι το ποσό του τµήµατος
επένδυσης, όσο µεγαλύτερη είναι η επιχείρηση και σε όσο προχωρηµένο στάδιο ανάπτυξης βρίσκεται η επιχείρηση,
δεδοµένου ότι υπό αυτές τις συνθήκες αυξάνονται τα διαθέσιµα ιδιωτικά επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Ως εκ τούτου, η Επιτροπή θα απαιτεί συγκεκριµένες αποδείξεις όσον αφορά τον κίνδυνο παραγκωνισµού για
µέτρα που προβλέπουν µεγάλα τµήµατα επένδυσης σε στοχευόµενες ΜΜΕ, επενδύσεις συνέχειας ή χρηµατοδότηση
της φάσης επέκτασης µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεων σε µη ενισχυόµενες περιοχές, για µέτρα χαµηλής συµµετοχής
ιδιωτών επενδυτών ή για µέτρα που προβλέπουν ειδικά την παρεµβολή επενδυτικού οχήµατος.

Επιπλέον, τα κράτη µέλη θα πρέπει να προσκοµίσουν αποδείξεις ότι δεν υπάρχει κίνδυνος παραγκωνισµού, ειδικά
όσον αφορά τη διάρθρωση του σχετικού κλάδου, τοµέα ή/και βιοµηχανίας. Τα ακόλουθα στοιχεία ενδέχεται να
είναι χρήσιµα:

α) ο αριθµός των εταιρειών/ταµείων/επενδυτικών οχηµάτων επιχειρηµατικών συµµετοχών που δραστηριοποιούνται
σε εθνικό επίπεδο ή στην περιοχή (σε περίπτωση περιφερειακών ταµείων), καθώς και τα τµήµατα της αγοράς
όπου δραστηριοποιούνται·
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β) οι στοχευόµενες επιχειρήσεις όσον αφορά το µέγεθος των επιχειρήσεων, το στάδιο ανάπτυξης και τον επιχειρ-
ηµατικό κλάδο·

γ) το µέσο µέγεθος της επενδυτικής πράξης και ενδεχοµένως το ελάχιστο µέγεθος αυτής που εξετάζεται πιο εµπε-
ριστατωµένα από ταµεία ή επενδυτές·

δ) το συνολικό ύψος των διαθέσιµων κεφαλαίων επιχειρηµατικών συµµετοχών για τις επιχειρήσεις, τον κλάδο και
το στάδιο ανάπτυξης που αφορά το σχετικό µέτρο.

5.3.2. Άλλες στρεβλώσεις του ανταγωνισµού

∆εδοµένου ότι τις περισσότερες φορές πρόκειται για νεοσυσταθείσες ΜΜΕ, στο επίπεδο της αγοράς στο οποίο
αυτές κινούνται είναι απίθανο να διαθέτουν σηµαντική αγοραία ισχύ και να υφίσταται, λόγω αυτού, σηµαντική
στρέβλωση του ανταγωνισµού. Ωστόσο, δεν µπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόµενο ότι χάρη στα µέτρα επιχειρηµα-
τικών κεφαλαίων να επιβιώσουν µη αποτελεσµατικές επιχειρήσεις ή κλάδοι που διαφορετικά θα είχαν εξαφανισθεί.
Επιπλέον, η υπερπροσφορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε αναποτελεσµατικές επιχειρήσεις µπορεί να αυξήσει
τεχνητά την αξία τους και να στρεβλώσει έτσι την αγορά επιχειρηµατικών κεφαλαίων στο επίπεδο των φορέων
χρηµατοδότησης, οι οποίοι θα είναι υποχρεωµένοι να καταβάλλουν υψηλότερο αντίτιµο για την εξαγορά των
επιχειρήσεων αυτών. Οι τοµεακές ενισχύσεις µπορεί επίσης να οδηγήσουν σε διατήρηση της παραγωγής σε µη
ανταγωνιστικούς τοµείς, ενώ οι ενισχύσεις σε συγκεκριµένες περιφέρειες µπορεί να καταλήξουν σε αναποτελε-
σµατική κατανοµή των συντελεστών παραγωγής µεταξύ των περιφερειών.

Κατά την ανάλυση των κινδύνων αυτών, η Επιτροπή θα εξετάζει ιδίως τους ακόλουθους παράγοντες:

α) συνολική κερδοφορία που παρουσίασαν κατά το παρελθόν οι επιχειρήσεις στις οποίες γίνονται επενδύσεις και
προοπτικές µελλοντικής κερδοφορίας·

β) βαθµός ανεπάρκειας της επιχείρησης που αποτελεί στόχο του µέτρου·

γ) ανώτατο ύψος του τµήµατος της επένδυσης που προβλέπεται βάσει του µέτρου σε σύγκριση µε τον κύκλο
εργασιών και τις δαπάνες της στοχευόµενης ΜΜΕ·

δ) πλεονάζουσα ικανότητα του κλάδου στον οποίο χορηγείται η ενίσχυση.

5.4. Πόρισµα και έκδοση απόφασης

Με βάση τα προαναφερθέντα θετικά και αρνητικά στοιχεία, η Επιτροπή θα σταθµίζει τις επιπτώσεις του µέτρου
χορήγησης επιχειρηµατικών κεφαλαίων και θα κρίνει αν οι στρεβλώσεις που προκύπτουν επηρεάζουν αρνητικά
τους όρους των συναλλαγών σε βαθµό αντίθετο προς το κοινό συµφέρον. Σε κάθε συγκεκριµένη περίπτωση, η
ανάλυση θα βασίζεται σε συνολική εκτίµηση των προβλεπόµενων θετικών και αρνητικών επιπτώσεων της κρατικής
ενίσχυσης. Για τον σκοπό αυτό, η Επιτροπή δεν θα εφαρµόζει µηχανικά τα κριτήρια που θεσπίζουν οι παρούσες
κατευθυντήριες γραµµές, αλλά θα προβαίνει σε συνολική αξιολόγηση της σχετικής σηµασίας τους.

Η Επιτροπή µπορεί να µην φέρει αντιρρήσεις ως προς το κοινοποιηθέν µέτρο ενίσχυσης και να µην κινήσει την
επίσηµη διαδικασία έρευνας ή, κατόπιν διαδικασίας έρευνας που προβλέπει το άρθρο 6 του κανονισµού (ΕΚ)
659/1999, να περατώσει τη διαδικασία µε έκδοση απόφασης σύµφωνα µε το άρθρο 7 του εν λόγω κανονισµού.
Εφόσον εκδοθεί απόφαση υπό όρους δυνάµει του άρθρου 7 παράγραφος 4 του κανονισµού (ΕΚ) 659/1999, και
περατωθεί η επίσηµη διαδικασία έρευνας, η εν λόγω απόφαση δύναται να περιλαµβάνει ιδίως τους ακόλουθους
όρους, προκειµένου να περιορισθούν οι δυνητικές στρεβλώσεις του ανταγωνισµού και να εξασφαλισθεί η αναλογι-
κότητα:

α) εάν προβλέπονται υψηλότερα όρια για τα τµήµατα επενδύσεων ανά στοχευόµενη επιχείρηση, δύναται να
µειώσει το ανώτατο προτεινόµενο ποσό ανά τµήµα επένδυσης ή να καθορίζει ένα συνολικό ανώτατο ποσό
χρηµατοδότησης ανά στοχευόµενη επιχείρηση·

β) εάν προβλέπονται επενδύσεις φάσης επέκτασης σε µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις εγκατεστηµένες σε µη
ενισχυόµενες περιοχές, δύναται να τις περιορίζει κατά κύριο λόγο σε επενδύσεις προλειτουργικής φάσης ή
φάσης εκκίνησης ή/και να περιορίζει τις επενδύσεις σε έναν ή δύο γύρους ή/και να περιορίζει τα τµήµατα
επένδυσης σε κάποιο ανώτατο όριο ανά στοχευόµενη επιχείρηση·
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γ) εάν προβλέπεται επένδυση συνέχειας, δύναται να καθορίζει ειδικά όρια ως προς το ανώτατο επενδυόµενο ποσό
σε κάθε επιχείρηση, ως προς το επιλέξιµο για παρέµβαση στάδιο επένδυσης, ή/και ως προς την περίοδο κατά
την οποία επιτρέπεται η χορήγηση ενίσχυσης λαµβάνοντας, επίσης, υπόψη τον συγκεκριµένο κλάδο και το
µέγεθος του ταµείου·

δ) εάν προβλέπεται µικρότερη συµµετοχή ιδιωτών επενδυτών, δύναται να απαιτεί την προοδευτική αύξηση της
συµµετοχής των ιδιωτών στη διάρκεια ύπαρξης του ταµείου, λαµβάνοντας ιδιαίτερα υπόψη το επιχειρηµατικό
στάδιο ανάπτυξης, τον κλάδο, τα αντίστοιχα επίπεδα κατανοµής κερδών και εξασφάλισης, και ει δυνατόν την
εγκατάσταση των επιχειρήσεων σε ενισχυόµενες περιοχές·

ε) για µέτρα τα οποία προβλέπουν µόνον προλειτουργικά κεφάλαια, δύναται να απαιτεί από τα κράτη µέλη να
εξασφαλίσουν ότι το κράτος έχει επαρκή απόδοση επί των επενδύσεών του, ανάλογη προς τους κινδύνους
που αναλαµβάνει µε τις επενδύσεις αυτές, ιδίως όταν το κράτος χρηµατοδοτεί την επένδυση υπό µορφή οιονεί
ιδίων κεφαλαίων ή δανειακών µέσων, η απόδοση επί των οποίων πρέπει, παραδείγµατος χάριν, να συνδέεται µε
δυνητικά δικαιώµατα εκµετάλλευσης (όπως τέλη για δικαιώµατα) παραγόµενα από δικαιώµατα διανοητικής
ιδιοκτησίας που απορρέουν από την επένδυση·

στ) να απαιτεί διαφορετική εξισορρόπηση µεταξύ, αφενός, των αντίστοιχων ρυθµίσεων κατανοµής κερδών και
ζηµιών και, αφετέρου, του βαθµού εξασφάλισης µεταξύ κράτους και ιδιωτών επενδυτών·

ζ) να απαιτεί αυστηρότερες δεσµεύσεις ως προς τη σώρευση ενισχύσεων για επιχειρηµατικά κεφάλαια µε
ενισχύσεις χορηγούµενες βάσει άλλων κανονισµών ή πλαισίων, κατά παρέκκλιση από το τµήµα 6.

6. ΣΩΡΕΥΣΗ

Όταν το κεφάλαιο που χορηγείται σε στοχευόµενη επιχείρηση βάσει ενός µέτρου επιχειρηµατικών κεφαλαίων
υπαγόµενου στις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές, χρησιµοποιείται για τη χρηµατοδότηση αρχικής επένδυσης ή
άλλων επιλέξιµων για ενίσχυση δαπανών βάσει άλλων κανονισµών απαλλαγής κατά κατηγορία, κατευθυντήριων
γραµµών, πλαισίων ή άλλων διατάξεων περί κρατικών ενισχύσεων, τα σχετικά ανώτατα όρια ενίσχυσης ή ανώτατα
επιλέξιµα ποσά µειώνονται κατά 50 %, γενικά, και κατά 20 % για στοχευόµενες επιχειρήσεις εγκατεστηµένες σε
ενισχυόµενες περιοχές, στη διάρκεια της πρώτης τριετίας της πρώτης επένδυσης επιχειρηµατικών κεφαλαίων, και
µέχρι το συνολικό ποσό που λαµβάνεται. Η µείωση αυτή δεν αφορά εντάσεις ενίσχυσης προβλεπόµενες από το
κοινοτικό πλαίσιο των κρατικών ενισχύσεων στην έρευνα και ανάπτυξη (1) ή οιοδήποτε άλλο διάδοχο πλαίσιο ή
κανονισµό απαλλαγής κατά κατηγορία στον τοµέα αυτόν.

7. ΤΕΛΙΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ

7.1. Παρακολούθηση και έλεγχος

Ο κανονισµός (EΚ) αριθ. 659/1999 και ο κανονισµός (EΚ) αριθ. 794/2004 της Επιτροπής, της 21ης Απριλίου
2004 σχετικά µε την εφαρµογή του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 659/1999 του Συµβουλίου για τη θέσπιση λεπτο-
µερών κανόνων εφαρµογής του άρθρου 93 της συνθήκης ΕΚ (2) απαιτούν από τα κράτη µέλη να υποβάλλουν
ετήσιες εκθέσεις στην Επιτροπή.

Όσον αφορά τα µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων, οι εκθέσεις πρέπει να περιλαµβάνουν αναλυτική αναφορά των
επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν από το χρηµατοδοτικό ταµείο ή βάσει του µέτρου επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων, καθώς και κατάλογο όλων των δικαιούχων των µέτρων αυτών. Πρέπει επίσης να περιλαµβάνουν σύντοµη
περιγραφή της δραστηριότητας των επενδυτικών ταµείων µε λεπτοµέρειες όσον αφορά τις µελετηθείσες δυνητικές
επενδύσεις και τις πραγµατοποιηθείσες επενδύσεις, καθώς και όσον αφορά τις επιδόσεις των επενδυτικών
οχηµάτων, µε σωρευτικά στοιχεία για το ύψος των κεφαλαίων που συγκεντρώθηκαν µέσω αυτών. Η Επιτροπή
δύναται να ζητήσει πρόσθετες πληροφορίες για τις χορηγηθείσες ενισχύσεις και να ελέγξει αν τηρήθηκαν οι όροι
που τέθηκαν µε την απόφαση της Επιτροπής µε την οποία εγκρίθηκε το µέτρο ενίσχυσης.

Οι ετήσιες εκθέσεις θα δηµοσιεύονται στον δικτυακό τόπο της Επιτροπής.
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Επιπλέον δε, η Επιτροπή θεωρεί ότι είναι αναγκαία και περαιτέρω µέτρα, για τη βελτίωση της διαφάνειας των
κρατικών ενισχύσεων στην Κοινότητα. Πιο συγκεκριµένα, κρίνεται αναγκαίο να εξασφαλισθεί ότι τα κράτη µέλη, οι
οικονοµικοί παράγοντες, τα ενδιαφερόµενα µέρη και η ίδια η Επιτροπή θα έχουν εύκολη πρόσβαση στο πλήρες
κείµενο όλων των ισχυόντων καθεστώτων ενισχύσεων µε επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Τούτο µπορεί εύκολα να επιτευχθεί µέσω της δηµιουργίας διασυνδεόµενων δικτυακών τόπων. Προς τούτο, όταν η
Επιτροπή εξετάζει καθεστώτα ενίσχυσης µε επιχειρηµατικά κεφάλαια θα ζητά συστηµατικά από το κράτος µέλος
να δηµοσιεύει το πλήρες κείµενο όλων των οριστικοποιηµένων καθεστώτων ενίσχυσης στο ∆ιαδίκτυο και να κοινο-
ποιεί την σχετική διεύθυνση διαδικτύου στην Επιτροπή.

Ένα καθεστώς ενίσχυσης δεν πρέπει να τίθεται σε εφαρµογή προ της δηµοσίευσης των πληροφοριών αυτών στο
∆ιαδίκτυο.

Τα κράτη µέλη πρέπει να τηρούν λεπτοµερή µητρώα για όλες τις ενισχύσεις που χορηγούνται για όλα τα µέτρα
ενίσχυσης µε επιχειρηµατικά κεφάλαια. Τα µητρώα αυτά, τα οποία πρέπει να περιλαµβάνουν όλες τις πληροφορίες
που απαιτούνται προκειµένου να διαπιστωθεί αν πληρούνται οι όροι των κατευθυντήριων γραµµών, ιδίως όσον
αφορά το µέγεθος του τµήµατος επένδυσης, το µέγεθος της επιχείρησης (µικρού ή µεσαίου µεγέθους), το στάδιο
ανάπτυξης της επιχείρησης (προλειτουργικό, εκκίνησης ή επέκτασης), τον τοµέα δραστηριότητας (κατά προτίµηση
σε επίπεδο τετραψήφιου κωδικού NACE), καθώς και πληροφορίες ως προς τη διαχείριση των ταµείων και τα άλλα
κριτήρια που αναφέρονται στις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές. Οι πληροφορίες αυτές πρέπει να τηρούνται
στο αρχείο επί 10 έτη από την ηµεροµηνία χορήγησης της ενίσχυσης.

Η Επιτροπή θα ζητήσει από τα κράτη µέλη να παράσχουν τις πληροφορίες αυτές προκειµένου να διεξάγει αξιο-
λόγηση επιπτώσεων των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών τρία έτη µετά την έναρξη ισχύος τους.

7.2. Έναρξη και λήξη ισχύος

Η Επιτροπή θα θέσει σε εφαρµογή τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές από την ηµεροµηνία δηµοσίευσής τους
στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι κατευθυντήριες γραµµές αντικαθιστούν την ανακοίνωση
του 2001 για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια.

Η ισχύς των κατευθυντήριων γραµµών λήγει στις 31 ∆εκεµβρίου 2013. Η Επιτροπή µπορεί να προβεί σε τροπο-
ποίησή τους πριν την ηµεροµηνία εκείνη για σηµαντικούς λόγους πολιτικής ανταγωνισµού ή πολιτικής στον τοµέα
των επιχειρηµατικών κεφαλαίων ή προκειµένου να λάβει υπόψη άλλες κοινοτικές πολιτικές ή διεθνείς δεσµεύσεις.
Επίσης, εφόσον το κρίνει απαραίτητο, ενδέχεται επίσης να διευκρινίσει ορισµένα συγκεκριµένα σηµεία της προσέγ-
γισής της. Η Επιτροπή προτίθεται να προβεί σε αναθεώρηση των κατευθυντήριων αυτών γραµµών, µετά την
πάροδο τριών ετών από την έναρξη ισχύος τους.

Η Επιτροπή εφαρµόζει τις διατάξεις των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών σε όλα τα µέτρα επιχειρηµατικών
κεφαλαίων επί των οποίων καλείται να λάβει απόφαση µετά τη δηµοσίευση των κατευθυντήριων γραµµών στην
Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ακόµη και αν οι περιπτώσεις αυτές είχαν κοινοποιηθεί πριν από την
δηµοσίευση των κατευθυντηρίων γραµµών.

Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Επιτροπής για τον καθορισµό των εφαρµοστέων κανόνων για την αξιολόγηση
παράνοµης κρατικής ενίσχυσης («consecutio legis») (1), η Επιτροπή θα εφαρµόσει τα εξής σε περίπτωση µη κοινο-
ποιηθεισών ενισχύσεων:

α) τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές, εάν η ενίσχυση χορηγήθηκε µετά τη δηµοσίευσή τους στην Επίσηµη
Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης·

β) την ανακοίνωση για τις κρατικές ενισχύσεις και τα επιχειρηµατικά κεφάλαια σε όλες τις άλλες περιπτώσεις.

7.3. Κατάλληλα µέτρα

Η Επιτροπή προτείνει στα κράτη µέλη, µε βάση το άρθρο 88 παράγραφος 1 της συνθήκη ΕΚ, τα ακόλουθα
κατάλληλα µέτρα σχετικά µε τα υφιστάµενα σε αυτά µέτρα επιχειρηµατικών κεφαλαίων.

Τα κράτη µέλη οφείλουν να τροποποιήσουν, όπου απαιτείται, τα υφιστάµενα σε αυτά µέτρα επιχειρηµατικών κεφα-
λαίων προκειµένου να ευθυγραµµισθούν µε τις παρούσες κατευθυντήριες γραµµές εντός δώδεκα µηνών από τη
δηµοσίευση των κατευθυντήριων γραµµών.

Τα κράτη µέλη καλούνται να διαβιβάσουν την ρητή και άνευ όρων συγκατάθεσή τους ως προς τα προτεινόµενα
κατάλληλα µέτρα εντός δύο µηνών από την ηµεροµηνία δηµοσίευσης των παρουσών κατευθυντήριων γραµµών.
Εάν δεν λάβει απάντηση σχετικά, η Επιτροπή θα θεωρήσει ότι το κράτος µέλος δεν συµφωνεί µε τα προταθέντα
µέτρα.
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