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1. INTRODUCCION

1. En virtud del articulo 107, apartado 3, letra c), del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, la

Comisién puede considerar compatibles con el mercado interior las ayudas destinadas a facilitar el
desarrollo de determinadas actividades econdmicas, siempre que no alteren las condiciones de los
intercambios en forma contraria al interés comiin. Por las razones que se indican en las presentes
Directrices, la Comision considera que el desarrollo del mercado de financiacién de riesgo y la mejora
del acceso al mismo por parte de las pequeiias y medianas empresas (<PYME»), las pequefias empresas
de capitalizacion media y las empresas de mediana capitalizacién innovadoras es de gran importancia
para la economia de la Unién en su conjunto.

. Los incentivos al desarrollo y expansién de las nuevas empresas, especialmente de las innovadoras y de

alto crecimiento, pueden representar un gran potencial para crear empleo. Por consiguiente, un
mercado eficiente de financiacién de riesgo para las PYME resulta crucial para que las empresas
emprendedoras tengan la posibilidad de obtener la financiacion necesaria en cada etapa de su desa-
rrollo.

. Aunque tengan perspectivas de crecimiento, las PYME pueden tropezar con dificultades para acceder a

la financiacion, especialmente en las etapas iniciales de su desarrollo. En la raiz de estas dificultades
encontramos el problema de la informacién asimétrica: las PYME, sobre todo cuando son jévenes, no
suelen ser capaces de demostrar a los inversores su solvencia o la solidez de sus planes empresariales.
En tales circunstancias, los métodos dindmicos de andlisis de inversiones utilizados por los inversores
para conceder financiacién a las grandes empresas pueden no resultar rentables cuando se aplican a
operaciones destinadas a las PYME, porque el coste del andlisis es demasiado elevado respecto al
importe de la inversién. Por consiguiente, con independencia de la calidad de su proyecto y de su
potencial de crecimiento, probablemente estas PYME no podrdn acceder a la financiacién que nece-
sitan, en la medida en que carezcan de un historial acreditado y de garantias suficientes. Como
consecuencia de esta informacién asimétrica, es posible que los mercados financieros para empresas
no aporten a las PYME de reciente creacién y de alto potencial de crecimiento el capital o los créditos
necesarios, lo que conlleva una deficiencia persistente del mercado de capitales que impide la coin-
cidencia de la oferta y la demanda a un precio aceptable para ambas partes y afecta negativamente a
las perspectivas de crecimiento de las PYME. En determinadas circunstancias, las pequefias empresas de
capitalizacién media y las empresas de mediana capitalizacion innovadoras pueden tener que enfren-
tarse con esta misma deficiencia del mercado.

. Las consecuencias de que una empresa no consiga financiacién pueden extenderse asimismo mads alld

de esta entidad concreta debido, en particular, a las externalidades del crecimiento. Muchos sectores de
éxito registran grandes incrementos de productividad, no porque todas las empresas presentes en el
mercado sean mds productivas, sino porque las mds eficientes y avanzadas tecnoldgicamente crecen a
expensas de las menos eficientes (o de aquellas con productos obsoletos). En la medida en que este
proceso se vea alterado por el hecho de que empresas con potencial de éxito no consiguen financia-
ci6n, las consecuencias de mds amplio alcance sobre el incremento de la productividad probablemente
serdn negativas. Asi pues, la entrada en el mercado de un mayor ntimero de empresas puede estimular
el crecimiento.

. Por lo tanto, la existencia de un déficit de financiacién que afecta a las PYME, a las pequefias empresas

de capitalizacién media y a las empresas de mediana capitalizacién innovadoras puede justificar
medidas ptblicas de apoyo, en particular la concesion de ayudas estatales en determinadas circuns-
tancias especificas. Aplicadas a los fines especificos adecuados, las ayudas estatales destinadas a apoyar
el acceso a la financiacién de riesgo de estas empresas pueden representar un medio eficaz para
compensar las deficiencias del mercado sefialadas y apalancar capital privado.

. El acceso a la financiacién para las PYME es uno de los objetivos de interés comtn en que se basa la

Estrategia Europa 2020 (!). En particular, la iniciativa emblemadtica «Unién por la innovacién» (?) trata
de mejorar las condiciones marco y el acceso a la financiaciéon destinada a la investigacién y la

(") En particular, la Comunicacién de la Comisiéon «Europa 2020 — Una estrategia para un crecimiento inteligente,
sostenible e integrador», COM(2010) 2020 final de 3.3.2010, define un marco estratégico para un planteamiento
novedoso de la politica industrial que deberfa colocar a la economia de la Unién en una senda de crecimiento
dindmico y reforzar su competitividad. Subraya la importancia de mejorar el acceso a la financiacién de las empresas,
especialmente de las PYME.

() Comunicacién de la Comision «Iniciativa emblemdtica de Europa 2020 Unién por la innovacién», COM(2010) 546
final de 6.10.2010.
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innovacién, al objeto de garantizar que las ideas innovadoras puedan transformarse en productos y
servicios que generen crecimiento y empleo. Otra iniciativa emblematica es «Una politica industrial
para la era de la mundializacién» (}), concebida para mejorar el entorno empresarial y apoyar el
desarrollo de un sector industrial fuerte y sostenible, capaz de competir a escala global. La «Hoja
de Ruta hacia una Europa eficiente en el uso de los recursos» (*) invita a establecer unas condiciones de
referencia claras a fin de mejorar el nivel de seguridad de los inversores y el acceso a la financiacion
por parte de las empresas que realicen inversiones ecoldgicas, consideradas mds arriesgadas o con
plazos de reembolso mds largos. Por otro lado, la «Small Business Act» (°) define una serie de
principios que deberdn inspirar la creacién de una estrategia general concebida para contribuir al
desarrollo de las PYME. Uno de estos principios consiste en facilitar el acceso de las PYME a la
financiacién. Este mismo principio queda reflejado igualmente en el Acta del Mercado Unico (6).

7. En este contexto de politicas, el Plan de accién de 2011 para mejorar el acceso a la financiacién de las
PYME (7) y el debate suscitado en 2013 por el Libro Verde relativo a la financiacién a largo plazo de la
economia europea (%) reconocen que el éxito econdémico de la Unién depende en gran medida de que
las PYME crezcan, a pesar de que a menudo estas se enfrentan, no obstante, con dificultades signi-
ficativas a la hora de obtener financiacién. Para afrontar este desafio se han adoptado o propuesto
iniciativas politicas destinadas a hacer a las PYME mds visibles ante los inversores y a que los mercados
financieros sean mds atractivos y accesibles para las PYME.

8. En fechas muy recientes se han adoptado dos iniciativas relevantes en materia de fondos de inversion:
el Reglamento sobre los fondos de capital riesgo europeos (%), adoptado en 2013, que autoriza a los
fondos de capital riesgo de la Unién a comercializar sus fondos y a obtener capital en el mercado
interior y la propuesta de Reglamento sobre los fondos de inversion a largo plazo europeos (1°) que
aspira a introducir unas condiciones generales para facilitar el funcionamiento de los fondos de
inversién privados que cuenten con un compromiso a largo plazo de sus inversores.

9. Ademads de estos reglamentos especificos, el marco normativo para la gestién y el funcionamiento de
los fondos de inversién activos en la financiacién de riesgo, como los fondos de capital privado, lo
constituye la Directiva relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos («GFIA») ('1).

10. De conformidad con estas iniciativas politicas, la Comision tiene el propdsito de utilizar el presupuesto
de la Unidn para facilitar a las PYME el acceso a la financiacién con vistas a colmar las deficiencias
estructurales del mercado que limitan su crecimiento. A tal efecto, se han formulado propuestas
encaminadas a potenciar el uso de los nuevos instrumentos financieros ('?) dentro del Marco Finan-
ciero Plurianual (MFP). En particular, los programas de financiacién comunitarios COSME (V%) y
Horizonte 2020 ('#) tratardn de mejorar el uso de los recursos publicos a través de mecanismos de

(®) Comunicacién de la Comisiéon «Una politica industrial integrada para la era de la globalizaciéon»,, COM(2010) 614

final de 28.10.2010.

(% Comunicacién de la Comisién «Hoja de ruta hacia una Europa eficiente en el uso de recursos», COM(2011) 571 final
de 20.9.2011.

(’) Comunicacién de la Comision «Pensar primero a pequefia escala» «Small Business Act» para Europa: iniciativa en favor
de las pequefias empresas, COM(2008) 394 final de 25.6.2008.

(°) Comunicacién de la Comision «Acta del Mercado Unico, doce prioridades para estimular el crecimiento y reforzar la
confianza, “Jjuntos para un nuevo crecimiento”», COM(2011) 206 final, de 13.1.2011.

(7) Comunicacién de la Comision «Plan de accién para mejorar el acceso a la financiacién de las PYME», COM(2011)
870 final de 7.12.2011.

(®) COM(2013) 150 final de 25.3.2013.

(°) Reglamento (UE) n°® 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de
capital riesgo europeos (DO L 115 de 25.4.2013, p. 1).

(%) Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos de inversion a largo plazo,
COM(2013) 462 final, 20130214 (COD).

(1) Directiva 2011/61/UE, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos y por la que
se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n® 1060/2009 y (UE) n°® 1095/2010
(DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

(*?) Los instrumentos financieros abarcan los instrumentos que no tienen cardcter de subvencién, pudiendo revestir la
forma de instrumentos de deuda (préstamos, garantias) o de instrumentos de capital (inversiones en capital en sentido
estricto o en cuasicapital, o bien otros instrumentos de riesgo compartido).

(*) Reglamento (UE) n® 12872013 del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece el Programa para la
Competitividad de las Empresas y para las Pequefias y Medianas Empresas (COSME) (2014-2020) y por el que se
deroga la Decision n° 1639/2006/CE (DO L 347 de 20.12.2013, p. 33).

(") Reglamento (UE) n® 12912013 del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establecen las normas de
participacién y difusién relativas a Horizonte 2020, Programa Marco de Investigacién e Innovacién (2014-2020) y
por el que se deroga la Decision n® 1982/2006 (DO L 347 de 20.12.2013, p. 104).
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financiacién de riesgo compartido destinados a las PYME en sus etapas inicial, de crecimiento y de
transferencia, y también a las pequefias empresas de capitalizacion media y a las de mediana capita-
lizacién innovadoras, prestando una particular atencién a las medidas destinadas a apoyar sin discon-
tinuidades desde la innovacion hasta su comercializacion, y en particular a la utilizacién comercial de
los resultados de la investigacién y desarrollo (d+D») (*).

11. En el dmbito de la politica de cohesion, el Reglamento por el que establecen disposiciones comu-
nes (1) trata de impulsar las medidas dirigidas a desarrollar los mecanismos financieros dotados por
los Estados miembros a partir de sus asignaciones de los Fondos Estructurales y de los Fondos de
Inversion, promoviendo el uso de los instrumentos de capital y de deuda y haciendo que su aplicacion
sea més sencilla, flexible y eficaz (17).

12. La Comisién organizé en 2012 una consulta publica (1) para recoger informacion sobre el alcance de
la deficiencia del mercado que afecta al acceso a la financiaciéon de las PYME mediante deuda y capital,
y en torno a la idoneidad de las Directrices sobre capital riesgo de 2006 ('°). Los resultados de la
consulta ptblica pusieron de manifiesto que los principios basicos consagrados en estas Directrices
han constituido una base sélida para encauzar los recursos de los Estados miembros hacia las PYME
destinatarias de los mismos, limitando los riesgos de exclusion. Sin embargo, la consulta puablica puso
de relieve asimismo que las Directrices sobre capital riesgo se consideraban a menudo demasiado
restrictivas en lo relativo a las PYME subvencionables, modalidades de financiacién, instrumentos de
ayuda y organismos de financiacion.

13. En la Comunicacion sobre la modernizacion de las ayudas estatales (2%, la Comision definié un
ambicioso programa de modernizacién basado en tres objetivos principales:

a) impulsar un crecimiento sostenible, inteligente e integrador en un mercado interior competitivo;

b) concentrar la evaluacién ex ante de la Comision en los temas con una mayor incidencia para el
mercado interior, reforzando al mismo tiempo la cooperacién de los Estados miembros en la
aplicacién de las normas sobre ayudas estatales, y

¢) racionalizar las normas con objeto de acelerar la toma de decisiones.

14. A la luz de cuanto antecede, se ha considerado apropiado revisar a fondo el régimen de ayudas
estatales aplicable a las medidas de capital riesgo, incluidas las abarcadas por el Reglamento general de
exencion por categorias (2!), de forma que se promueva una aportacién mdés eficiente y eficaz de las
diversas modalidades de financiacién de riesgo a una categorfa mds amplia de empresas subvenciona-
bles. En el caso de las medidas de exencién por categorias, su notificacién no es necesaria, porque se
presupone que tratan de solucionar una deficiencia del mercado a través de medios adecuados y
proporcionados, al tiempo que tienen un efecto incentivador y limitan al minimo los posibles falsea-
mientos de la competencia.

(%) Ademés, con el fin de ofrecer un mejor acceso a la financiacion mediante préstamos, la Comisién, el Fondo Europeo

de Inversiones y el Banco Europeo de Inversiones han creado conjuntamente un Instrumento de Riesgo Compartido

(RC») especifico, encuadrado en el Séptimo Programa Marco de Investigacién y Desarrollo (PM7). Véase http:/[www.

eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. El IRC proporciona garantias parciales a los intermediarios financieros

a través de un mecanismo de reparto del riesgo, reduciendo sus riesgos financieros e incentivindoles para que

concedan préstamos a las PYME que realicen actividades de I+D o de innovacion.

Reglamento (UE) n° 1303/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establecen disposiciones

comunes relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo, al Fondo de Cohesién, al

Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural y al Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca, incluidos en el Marco

Estratégico Comun, y por el que se establecen disposiciones generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo

Regional, al Fondo Social Europeo, al Fondo de Cohesién, y al Fondo Europeo Maritimo y de Pesca y se deroga el

Reglamento (CE) n°® 1083/2006 del Consejo (DO L 347 de 20.12.2013, p. 320).

Conviene sefialar que también los Estados miembros han introducido medidas que hacen uso de instrumentos

financieros similares, pero que se financian exclusivamente con recursos nacionales.

El cuestionario se ha publicado en: http:|[ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.

pdf

Directrices comunitarias sobre ayudas estatales y capital riesgo para pequeflas y medianas empresas (DO C 194 de

18.8.2006, p. 2).

(*9) Comunicacion sobre modernizacién de las ayudas estatales en la UE, COM(2012) 209 final de 8.5.2012.

(*!) Reglamento (CE) n® 800/2008 de la Comisién, de 6 de agosto de 2008, por el que se declaran determinadas
categorfas de ayuda compatibles con el mercado comdn en aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado (DO
L 214 de 9.8.2008, p. 3) (actualmente en proceso de revision).

(16

=

(18

(19


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
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2. AMBITO DE APLICACION DE LAS DIRECTRICES Y DEFINICIONES

La Comision aplicard los principios definidos en las presentes Directrices a las medidas de financiacion
de riesgo que no satisfagan todos los requisitos establecidos en el Reglamento general de exencién por
categorias. El Estado miembro de que se trate ha de notificar tales medidas en virtud del articulo 108,
apartado 3, del Tratado, y la Comision llevard a cabo una evaluacién exhaustiva de la compatibilidad,
tal como se describe en la seccién 3 de las presentes Directrices.

No obstante, el Estado miembro también podrd optar por desarrollar medidas de financiacién de
riesgo de tal forma que no constituyan ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del
Tratado debido, por ejemplo, a que cumplen el criterio del operador que actia en una economia de
mercado o a que satisfacen las condiciones del Reglamento de minimis (22). No serd preciso notificar
tales casos a la Comision.

Nada de lo indicado en las presentes Directrices podrd interpretarse de modo tal que se ponga en
entredicho la compatibilidad de las ayudas estatales que cumplen los criterios establecidos en cualquier
otra directriz, marco o reglamento. La Comisién prestara especial atencion a la necesidad de evitar que
las presentes Directrices se utilicen para perseguir objetivos politicos a los que se dirigen otros marcos,
directrices y reglamentos.

Las presentes Directrices se entenderdn sin perjuicio de otros tipos de instrumentos financieros
distintos de los abarcados en ellas, tales como los instrumentos que establecen la titulizacion de
préstamos existentes, cuya evaluacion serd llevada a cabo con arreglo a la base juridica pertinente
en materia de ayuda estatal.

La Comisi6én solo aplicard los principios establecidos en las presentes Directrices a los regimenes de
financiacién de riesgo. No se aplicardn con respecto a las medidas ad hoc que faciliten ayuda de
financiacién de riesgo a determinadas empresas, salvo en el caso de medidas destinadas a apoyar una
plataforma de negociacién alternativa especifica.

Es importante recordar que las medidas de ayuda de financiacién de riesgo se han de desarrollar a
través de intermediarios financieros o de plataformas de negociacién alternativas, salvo en el caso de
los incentivos fiscales relativos a las inversiones directas en empresas subvencionables. Por consiguien-
te, las medidas por las que un Estado miembro o una entidad publica realiza inversiones directas en
empresas sin la intervencion de tales vehiculos intermediarios no se encuadran en el dmbito de
aplicacién de las normas de ayudas estatales de financiacion de riesgo del Reglamento general de
exencion por categorias ni de las presentes Directrices.

Habida cuenta de su historial mds consolidado y de su mayor colateralizacién, la Comisién no
considera que exista una deficiencia general del mercado relacionada con el acceso a la financiacion
por parte de las grandes empresas. Con cardcter excepcional, las medidas de financiacién de riesgo
pueden destinarse a las pequefias empresas de capitalizacion media, de conformidad con la seccién
3.3.1a), o a las empresas de mediana capitalizacién innovadoras que llevan a cabo proyectos de I+D e
innovacién, de conformidad con la seccién 3.3.1b).

Las empresas admitidas a cotizacion oficial en una bolsa de valores o en un mercado regulado no
pueden recibir ayudas a la financiacién de riesgo, pues el hecho de que estén admitidas a cotizacion
demuestra su capacidad de atraer la financiacioén privada.

No seran declaradas compatibles las medidas de ayuda de financiacién de riesgo en ausencia total de
inversores privados. En tales casos, el Estado miembro ha de considerar opciones alternativas que
pueden ser mds adecuadas para alcanzar los mismos objetivos y resultados, tales como ayudas
regionales a la inversién o ayudas iniciales establecidas en el Reglamento general de exencién por
categorias.

No serdn declaradas compatibles las medidas de ayuda de financiacién de riesgo en las que los
inversores privados no asuman riesgos apreciables y/o en las que los beneficios fluyan en su totalidad
a los inversores privados. Que se compartan los riesgos y beneficios es una condiciéon necesaria para
limitar la exposicién financiera del Estado y garantizar que este obtiene una rentabilidad justa.

(%) Reglamento (UE) n°® 1407/2013 de la Comision relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado de

Funcionamiento de la Unién Europea a las ayudas de minimis (DO L 352 de 24.12.2013. p. 1); Reglamento (UE) n°

1408/2013 de la Comisién relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado de Funcionamiento de la

Uni6n Europea a las ayudas de minimis en el sector agricola (DO L 352 de 24.12.2013, p. 9); Reglamento (CE) n°

875/2007 de la Comision relativo a la aplicacion de los articuilos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas de minimis en

el sector pesquero y que modifica el Reglamento (CE) n® 1860/2004 (DO L 193 de 25.7.2007, p. 6), o el reglamento
que lo sustituya.
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Sin perjuicio de las ayudas a la financiacién de riesgo en forma de capital de sustitucién definidas en el
Reglamento general de exencién por categorias, las ayudas de financiacién de riesgo no podrin
emplearse para contribuir a la compra de participaciones.

Las ayudas a la financiaciéon de riesgo no se considerardn compatibles con el mercado interior si se
conceden a:

a) empresas en crisis, tal como se definen en las Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de
salvamento y de reestructuracion de empresas en crisis (23), modificadas o sustituidas; no obstante,
a los fines de las presentes Directrices, no se considerardn empresas en crisis las PYME, en el plazo
de siete afios desde su primera venta comercial, que cumplan las condiciones para recibir inver-
siones de financiacion de riesgo tras las comprobaciones de diligencia debida por parte del inter-
mediario financiero seleccionado, a menos que estén sujetas a procedimientos de insolvencia o, en
aplicacién de su Derecho interno, cumplan los criterios para que se les aplique el procedimiento de
quiebra o insolvencia a instancias de sus acreedores;

b) empresas que han recibido ayuda estatal ilegal que no ha sido recuperada en su totalidad.

La Comisién no aplicard las presentes Directrices a las ayudas destinadas a actividades relacionadas con
la exportacién a terceros paises o Estados miembros, es decir, las ayudas directamente vinculadas a las
cantidades exportadas, a la creacién y funcionamiento de una red de distribucién o a otros gastos
corrientes relacionados con la actividad exportadora, asi como las ayudas condicionadas a la utiliza-
cién de productos nacionales en lugar de importados.

La Comision no aplicard las presentes Directrices a las medidas que entrafien, por si mismas, por las
condiciones inherentes a ellas o por su método de financiacién, de forma indisociable una infraccién
del Derecho de la Unién (%), en particular:

a) las medidas cuya ayuda esté supeditada a la obligacién de utilizar bienes de produccién nacional o
servicios nacionales;

b) las medidas que infrinjan el articulo 49 del Tratado relativo a la libertad de establecimiento, en las
que la ayuda esté supeditada a la obligacion de que los intermediarios financieros, sus gestores o
beneficiarios finales tengan su sede central en el territorio del Estado miembro de que se trate o la
trasladen a ¢él; ello se entiende sin perjuicio del requisito de que los intermediarios financieros o sus
gestores dispongan de la licencia necesaria para desarrollar actividades de inversién y gestion en el
Estado miembro de que se trate o de que los beneficiarios finales estén establecidos y desarrollen
actividades econémicas en su territorio;

¢) las medidas que infrinjan el articulo 63 del Tratado relativo a la libre circulacién de capitales.

2.1. Criterio del operador en una economia de mercado

Las medidas de financiacién de riesgo suelen consistir en estructuras complejas que crean incentivos
para que un grupo de operadores econdémicos (los inversores) proporcionen financiacién de riesgo a
otro grupo de operadores (las empresas subvencionables). Dependiendo del disefio de la medida y
aunque las administraciones publicas persigan exclusivamente el objetivo de favorecer a este dltimo
grupo, podrin beneficiarse de las ayudas estatales las empresas pertenecientes a uno solo de los
grupos, o bien a ambos. Por otra parte, en las medidas de financiacion de riesgo siempre intervienen
uno o varios intermediarios financieros cuyo estatuto juridico puede ser distinto del de los inversores y
beneficiarios finales de las inversiones. En tales casos serd preciso, ademds, analizar si el intermediario
financiero se beneficia de la ayuda estatal.

En general, se puede considerar que una intervencién publica no constituye ayuda estatal, porque, por
ejemplo, cumple el criterio del operador que actiia en una economia de mercado. Con arreglo a este
criterio, las transacciones econdmicas que son efectuadas por empresas u organismos piiblicos en
condiciones normales de mercado y no generan una ventaja para las otras partes intervinientes no
constituyen ayudas estatales. Sin perjuicio de la prerrogativa dltima del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea de dictaminar sobre la existencia de ayuda, la presente seccién ofrece orientaciones adicio-
nales sobre la aplicacion del criterio de operador que acttia en una economia de mercado al dmbito de
la financiacién de riesgo.

(*3) DO C 244 de 1.10.2004, p. 2, prorrogadas por el DO C 156 de 9.7.2009, p. 3 y el DO C 296 de 2.10.2012, p. 3.
(**) Véanse, por ejemplo, el asunto C-156/98 Alemania/Comision, Rec. 2000, p. 1-6857, apartado 78 el asunto C-333/07

Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, Rec. 2008, p. [-10807, apartados 94-116.
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2.1.1. Ayudas a los inversores

Con cardcter general, la Comisién considera que una inversion cumple el criterio del operador que
acttia en una economia de mercado, no constituyendo por tanto ayuda estatal, si la misma se efectta
pari passu por parte de los inversores ptblicos y privados (*°). Se consideran pari passu las inversiones
realizadas con arreglo a las mismas condiciones por los inversores publicos y privados, siempre que
ambas categorias de inversores participen simultdneamente y que la participacién del inversor privado
sea econdmicamente significativa.

32. Se supondrd que una operacion se efectiia con arreglo a las mismas condiciones cuando los inversores

33.

publicos y privados comparten los mismos riesgos e incentivos y estdn sujetos a idéntico grado de
exposicion a los mismos tipos de riesgo. Si el inversor piiblico se encuentra en una posicién mejor
respecto al inversor privado como consecuencia, por ejemplo, de que recupera su inversién con mayor
rapidez que los inversores privados, la medida también puede considerarse ajustada a las condiciones
normales del mercado, siempre que los inversores privados no reciban ninguna ventaja

En el dmbito de la financiacion de riesgo, se considerard que las operaciones de los inversores publicos
y privados se realizan simultineamente cuando ambas categorias de inversores inviertan al mismo
tiempo en los beneficiarios finales por medio de la misma operacién de inversion. En el caso de las
inversiones realizadas a través de intermediarios publico-privados, se supone que las inversiones
efectuadas por los inversores publicos y privados se realizan simultdineamente.

34. Un requisito adicional consiste en que la financiacién aportada por inversores privados que sean

35.

36.

37.

38.

(26

=

independientes de las empresas en las que invierten sea econdmicamente significativa (%) en relaciéon
con el volumen total de la inversion. En el caso de las medidas de financiacién de riesgo, la Comision
considera que por «econémicamente significativa» se puede entender un 30 % de inversién privada
independiente.

En caso de que la inversion supere la prueba del inversor en una economia de mercado, la Comision
considera que las empresas objeto de inversion no son beneficiarias de ayuda estatal, ya que se
considera que las inversiones que reciben se realizan en condiciones de mercado.

Cuando una medida autorice a los inversores privados a realizar inversiones de financiacién de riesgo
en una empresa o grupo de empresas con unas condiciones mds favorables que las de las entidades
publicas que invierten en las mismas empresas, estos inversores privados pueden obtener una ventaja
(por lo que no se consideran inversiones pari passu). Dicha ventaja podrd adoptar diversas formas,
como rendimientos preferentes (incentivos en caso de beneficios) o menor exposicién a las pérdidas
en comparacion con los inversores publicos, en el supuesto de que la operacién subyacente no alcance
los resultados esperados (proteccion frente a pérdidas).

2.1.2. Ayudas a un intermediario financiero y/o a su gestor

Con cardcter general, la Comision considera que el intermediario financiero es un vehiculo que facilita
la transmision de las ayudas a los inversores y/o a las empresas en las que se efectta la inversion, mds
que un beneficiario de las ayudas por derecho propio, independientemente de si el intermediario
financiero tiene personalidad juridica o es un mero conjunto de activos gestionados por una empresa
de gestion independiente.

Sin embargo, las medidas que impliquen transferencias directas a favor de un intermediario financiero,
0 que requieran su coinversion, pueden constituir ayudas, salvo que tales transferencias o coinversio-
nes se lleven a cabo con arreglo a condiciones que serfan aceptables para un operador econémico
normal que actiie en una economia de mercado.

(*%) Entre los inversores privados se incluirdn, por lo general, el FEI y el BEI que invierten a su propio riesgo y con sus

propios recursos, los bancos que invierten a su propio riesgo y con sus propios recursos, las fundaciones y dotaciones
privadas, oficinas familiares e inversores providenciales, inversores corporativos, compaififas de seguros, fondos de
pensiones, individuos e instituciones académicas.

Por ejemplo, en el asunto Citynet Amsterdam, la Comisiéon concluyé que la participaciéon de los dos operadores
privados que aportaban un tercio del capital total de una empresa (teniendo en cuenta también la composicién global
del accionariado y que sus acciones eran suficientes para formar una minoria capaz de bloquear cualquier decision
estratégica de la empresa) podia considerarse econémicamente significativa [véase la Decision de la Comisién sobre la
ayuda estatal C 53/2006 Citynet Amsterdam, Paises Bajos (DO L 247 de 16.9.2008, p. 27, apartados 96-100)]. Por el
contrario, en el asunto N 429/10 Banco Agricola de Grecia (ATE) (DO C 317 de 29.10.2011, p. 5), la participacién
privada en la inversion era tan solo del 10 %, frente al 90 % del Estado, por lo que la Comisién concluyé que no se
daban las condiciones pari passu, desde el momento en que la aportacion de capital del Estado no iba acompariada de
una aportacién comparable de un accionista privado ni era proporcionada al niimero de acciones en poder del
Estado.
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Cuando la medida de financiacién de riesgo la gestiona una entidad encargada, sin que dicha entidad
coinvierta con el Estado miembro, se considera que la entidad encargada es un vehiculo destinado a
canalizar la financiacién y no un beneficiario de la ayuda, siempre que no resulte compensado en
exceso. No obstante, cuando la entidad encargada conceda financiacién a la medida o coinvierta con el
Estado miembro de manera similar a los intermediarios financieros, la Comision tendrd que evaluar si
la entidad encarga recibe ayuda estatal.

Cuando el gestor del intermediario financiero o la sociedad gestora (en lo sucesivo, «l gestor) se
designe mediante un proceso de seleccién abierto, transparente, no discriminatorio y objetivo, o
cuando la remuneracién de dicho gestor refleje exactamente los niveles actuales del mercado para
situaciones comparables, se supondrd que el gestor no recibe ayudas estatales.

Cuando el intermediario financiero y su gestor pertenezcan al sector pablico y no se hayan designado
mediante un proceso de seleccién abierto, transparente, no discriminatorio y objetivo, no se consi-
derardn beneficiarios de las ayudas, si su comisién de gestion estd sujeta a un limite mdximo y su
remuneracion global refleja las condiciones normales del mercado y estd vinculada a los resultados.
Por otra parte, los intermediarios financieros ptblicos han de estar gestionados comercialmente y sus
gestores deberdn adoptar decisiones de inversion de forma orientada a la obtencién de beneficios y en
condiciones de plena independencia del Estado. Ademds, los inversores privados se habran de selec-
cionar mediante un proceso abierto, transparente, no discriminatorio y objetivo, analizando cada
acuerdo. Se habrd de prever los mecanismos oportunos para para evitar toda posible interferencia
del Estado en la gestién cotidiana del fondo publico.

Cuando la inversion del Estado a través del intermediario financiero revista la forma de préstamos o
garantias, incluidas contragarantias, y se cumplan las condiciones establecidas en la Comunicacién
relativa a la fijacion de los tipos de referencia (?) o en la Comunicacién relativa a las ayudas estatales
otorgadas en forma de garantia (%), no se considerard que el intermediario financiero es beneficiario
de ayuda estatal.

El hecho de que los intermediarios financieros puedan incrementar sus activos, y de que sus gestores
puedan obtener unos mayores ingresos por comisiones se considerard solo como un efecto econémico
secundario de la medida y no como una ayuda a los intermediarios financieros yfo a sus adminis-
tradores. Sin embargo, si la medida relativa a la financiacién de riesgo estd disefiada de tal forma que
estos efectos secundarios se canalizan hacia determinados intermediarios financieros previamente
identificados, se considerard que dichos intermediarios reciben ayudas indirectas.

2.1.3. Ayudas a las empresas que reciben la inversion

Cuando los inversores, el intermediario financiero o sus gestores sean beneficiarios de ayudas, la
Comisién considerard, con carcter general, que las mismas se transmiten, al menos en parte, a la
empresa destinataria. Lo anterior se aplicard también al caso en que las decisiones de inversion
adoptadas por los gestores del intermediario financiero obedezcan exclusivamente a criterios comer-
ciales.

Cuando las inversiones en forma de préstamos o garantias concedidas a las empresas destinatarias al
amparo de una medida de financiacién de riesgo cumplan las condiciones establecidas en la Comu-
nicacion relativa a las garantias, tales empresas no se considerardn beneficiarias de ayuda estatal.

2.2. Ayudas a la financiacién de riesgo sujetas a notificacién

De conformidad con el articulo 108, apartado 3, del Tratado, los Estados miembros deben notificar las
medidas de financiacién de riesgo que constituyan ayuda estatal a tenor del articulo 107, apartado 1,
del Tratado (especialmente si no cumplen el criterio del operador en una economia de mercado), que
queden al margen del dmbito de aplicacién del Reglamento de minimis o que no cumplan todas las
condiciones para las ayudas a la financiacion de riesgo contempladas en el Reglamento general de
exencién por categorias. La Comision examinard la compatibilidad de estas medidas con el mercado
interior, a tenor de lo dispuesto en el articulo 107, apartado 3, letra c), del Tratado. Las presentes
Directrices se centran especialmente en el examen de aquellas medidas de financiacién de riesgo que
presentan una mayor probabilidad de resultar compatibles con el articulo 107, apartado 3, letra c), del
Tratado, siempre que cumplan una serie de condiciones que se describirdin con mds detalle en la
seccién 0 de estas mismas Directrices. Las medidas mencionadas se clasifican en tres categorias.

(*) Comunicacién de la Comisién sobre la revision del método de fijacién de los tipos de referencia y de actualizacion

(DO C 14 de 19.1.2008, p. 6).

(*%) Comunicacién de la Comisién sobre la aplicacién de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas estatales en

forma de garantias (DO C 155 de 20.6.2008, p. 10).
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La primera categoria incluye las medidas de financiacién de riesgo dirigidas a las empresas que no
cumplen todos los requisitos de subvencionabilidad definidos en relacién con las ayudas a la finan-
ciacién de riesgo en el Reglamento general de exencidn por categorias. Para estas medidas, la Comi-
sién exigird al Estado miembro que lleve a cabo una exhaustiva evaluacion ex ante, dado que en tal
caso no es posible suponer sin mds la existencia de una deficiencia del mercado que afecte a las
empresas subvencionables abarcadas por el Reglamento general de exencién por categorias. En par-
ticular, esta categoria engloba las medidas destinadas a las siguientes empresas:

a) las pequefias empresas de capitalizacién media que exceden de los umbrales establecidos en la
definicién de PYME recogida en el Reglamento general de exencién por categorias (2%);

b) las empresas de mediana capitalizacién innovadoras que realizan actividades en el dmbito de la I+D
y de la innovacion;

¢) las empresas que han recibido la inversién inicial de financiacién de riesgo mdas de siete afios
después de su primera venta comercial;

d) las empresas que requieren una inversién de financiacién de riesgo global de un importe que
exceda del limite maximo fijado en el Reglamento general de exencién por categorias;

e) las plataformas de negociacion alternativas que no retinen las condiciones exigidas por el Regla-
mento general de exencién por categorias.

La segunda categorfa corresponde a las medidas cuyos pardmetros de disefio difieren de los definidos
en el Reglamento general de exencién por categorias, al tiempo que se dirigen a las mismas empresas
subvencionables en él definidas. En el caso de estas medidas, la existencia de una deficiencia del
mercado solo debe acreditarse en la medida necesaria para justificar el uso de pardmetros que vayan
més alld de los limites establecidos en el Reglamento general de exencién por categorias. En particular,
esta categoria incluye los casos siguientes:

a) los instrumentos financieros en los que la participacién de los inversores privados es inferior a los
porcentajes establecidos en el Reglamento general de exencién por categorias;

b) los instrumentos financieros cuyos pardmetros de disefio financiero superan los limites méximos
establecidos en el Reglamento general de exencién por categorias;

¢) los instrumentos financieros distintos de las garantias en los que se selecciona a los intermediarios
financieros, a los inversores, y a sus gestores dando prioridad a evitar las pérdidas potenciales
(proteccion frente a pérdidas) frente a los rendimientos resultantes de los beneficios (incentivos en
caso de beneficios);

d) los incentivos fiscales para los inversores corporativos, en particular para los intermediarios finan-
cieros y sus gestores, cuando actiian como coinversores.

La tercera categoria se refiere a los grandes programas que quedan al margen del Reglamento general
de exencion por categorias como consecuencia de su elevado presupuesto tal como se define en él. Al
proceder a esta evaluacion, la Comision verificard si se cumplen las condiciones establecidas en las
disposiciones relativas a las ayudas a la financiacion de riesgo del Reglamento general de exencién por
categorias y, si asi fuera, evaluard si el disefio de la medida es apropiado a la luz de la evaluacion ex
ante en que se sustenta la notificacién. Si un gran programa no retine todas las condiciones de
elegibilidad y compatibilidad establecidas en las disposiciones antes mencionadas, la Comisién consi-
derard debidamente los elementos de prueba facilitados en el contexto de la evaluacion ex ante tanto
por lo que se refiere a la existencia de una deficiencia del mercado como a la idoneidad del disefio de
la medida. Ademds, llevard a cabo una evaluacién exhaustiva de los posibles efectos negativos que
podrian ejercer sobre los mercados afectados.

Las diferentes caracteristicas descritas en los apartados 47 a 49 podrdn combinarse dentro de una
medida de financiacion de riesgo siempre que se ofrezcan las justificaciones oportunas apoyadas en un
andlisis completo de deficiencias del mercado.

Ademds de las excepciones expresamente contempladas en las presentes Directrices, todas las demds
condiciones de compatibilidad establecidas para las ayudas a la financiacién de riesgo al amparo del
Reglamento general de exencién por categorias deberdn guiar la evaluacién de las categorias antes
mencionadas de medidas notificables.

(*) Anexo I del Reglamento (CE) n® 800/2008 de la Comisién, de 6 de agosto de 2008, por el que se declaran

determinadas categorfas de ayuda compatibles con el mercado comdn en aplicacién de los articulos 87 y 88 del
Tratado (DO L 214 de 9.8.2008, p. 3), o el Reglamento que lo sustituya.
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52. A efectos de las presentes Directrices, se entenderd por:
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«plataforma de negociacién alternativa»: un sistema de negociacién multilateral, tal como se
define en el articulo 4.1(15) de la Directiva 2004/39/CE (*%), en el que la mayorfa de los
instrumentos financieros admitidos a negociacién es emitida por PYME;

«condiciones de plena competenciar: las condiciones de una operacién de inversion entre las
partes contratantes que no difieren de las que se darfan entre empresas independientes y que
no contienen ningtn elemento de influencia del Estado;

«compra de participaciones» (<cbuy-out»): compra de al menos un porcentaje de control del
capital de una empresa por parte de los accionistas que tenga en ese momento para hacerse
con sus activos y operaciones;

«empresas subvencionables» las PYME, las pequefias empresas de capitalizaciéon media y las
empresas de mediana capitalizaciéon innovadoras;

«entidad encargada»: el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo Europeo de Inversiones, una
institucion financiera internacional de la que un Estado miembro es accionista, o una ins-
titucién financiera establecida en un Estado miembro que aspire a la consecucién del interés
publico bajo el control de una autoridad ptblica, un organismo de Derecho ptblico u orga-
nizacién privada con funciones de servicio ptiblico; la entidad encargada puede ser seleccionada
o designada directamente de conformidad con lo dispuesto en la Directiva 2004/18/CE (*') o
en cualquier norma posterior que sustituya a dicha Directa en todo o en parte;

«nversion en capital social»: la provision de capital a una empresa, invertido directa o indi-
rectamente a cambio de la titularidad de una participacién correspondiente de dicha empresa;

«salida»: la liquidacion de participaciones por parte de un intermediario financiero o inversor,
como puede ser la venta comercial, las amortizaciones, el reembolso de acciones/préstamos, la
venta a otro intermediario financiero o inversor, a una institucion financiera o mediante oferta
publica, incluida una oferta publica inicial;

«tasa de rendimiento justa»: la tasa de rendimiento interno prevista equivalente a una tasa de
descuento ajustada al riesgo que refleje el nivel de riesgo de la inversion y la naturaleza y el
volumen del capital que han de invertir los inversores privados;

«beneficiario final» toda empresa subvencionable que ha recibido una inversién en el marco de
una ayuda estatal relativa a la financiacién de riesgo;

«dntermediario financiero»: toda institucién financiera, con independencia de su forma y titu-
laridad, incluidos los fondos de fondos, los fondos de inversién privados, los fondos de
inversién publicos, los bancos, las instituciones de microfinanciacién y las sociedades de
garantia;

«primera venta comercial»: la primera venta por parte de una empresa en un mercado de
productos o servicios, a excepcion de las ventas limitadas para sondear el mercado;

«primer tramo de pérdida»: el tramo de riesgo mds subordinado que conlleva el mayor riesgo
de pérdida, incluidas las pérdidas previstas de la cartera en cuestion;

dnversion de continuidad»: inversién adicional en una sociedad después de haber realizado
anteriormente una o mads series de inversiones de financiacién de riesgo;

«garantia» todo compromiso escrito en virtud del cual se asume la responsabilidad total o una
parte de las operaciones de préstamo de financiacion de riesgo o cuasicapital de un tercero,
recientemente realizadas;

dimite mdximo de garantia» la exposicién mdxima de un inversor putblico expresada en
porcentaje de las inversiones totales realizadas en una cartera garantizada;

(*%) Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de

instrumentos financieros (DO L 145 de 30.4.2004, p. 1).

(*") Directiva 2004/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de marzo de 2004, sobre coordinacion de los

procedimientos de adjudicacién de los contratos publicos de obras, de suministro y de servicios (DO L 134 de
30.4.2004, p. 114).
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«tasa de garantia» el porcentaje de cobertura de pérdidas por un inversor publico de cada
operacién subvencionable con arreglo a la medida de ayuda estatal de financiacion de riesgo;

«nversor privado independiente»: todo inversor privado que no sea accionista de la empresa
subvencionable en la que invierte, en particular los inversores providenciales (business angels) y
las instituciones financieras, independientemente de su titularidad, en la medida en que asuma
la totalidad del riesgo en relacién con sus inversiones; a partir de la creacién de una nueva
empresa, todos los inversores privados, incluidos los fundadores, se consideran independientes
de dicha empresa;

«empresa de mediana capitalizaciéon innovadora»: toda empresa de mediana capitalizacion
cuyos costes de I+D e innovacion, definidos en el Reglamento general de exenciéon por
categorfas, representen a) un minimo del 15 % del total de sus costes de funcionamiento
durante al menos uno de los tres aflos previos a la primera inversion en el marco de la
medida de ayuda estatal de financiaciéon de riesgo o b) un minimo del 10 % anual de sus
costes de funcionamiento en los tres afios anteriores a la primera inversion al amparo de la
medida de ayuda estatal de financiacién de riesgo;

dnstrumento de préstamo»: todo acuerdo en virtud del cual el prestamista pone a disposicion
del prestatario una suma de dinero convenida durante un periodo de tiempo convenido, y que
obliga al prestatario a devolver dicha cantidad en el periodo convenido; puede adoptar la forma
de un préstamo o de otro instrumento de financiacién, incluso un arrendamiento financiero,
que ofrece al prestamista un componente predominante de rendimiento minimo;

«empresa de mediana capitalizacion»: en el contexto de las presentes Directrices, las empresas
con un nimero de empleados no superior a 1 500, calculados con arreglo a los articulos 3, 4
y 5 del anexo I del Reglamento general de exenciéon por categorfas; a los efectos de la
aplicacién de las presentes Directrices, varias entidades se considerardn una tnica empresa
cuando cumplan cualquiera de las condiciones enumeradas en el articulo 3, apartado 3, del
anexo I del Reglamento general de exencidn por categorias; esta definicién se entenderd sin
perjuicio de otras definiciones utilizadas para el desarrollo de instrumentos financieros con
arreglo a programas de la UE que no impliquen ayuda estatal;

«persona fisica»: toda persona distinta de una entidad juridica que no sea una empresa a tenor
del articulo 107, apartado 1, del Tratado;

«uevo préstamo»: todo instrumento de crédito realizado por primera vez para financiar nuevas
inversiones o capital circulante, lo que excluye la refinanciaciéon de los préstamos existentes;

«capital de sustitucién»: la compra de acciones existentes en una sociedad procedentes de un
inversor o accionista anterior;

dnversion de financiacién de riesgo»: las inversiones en forma de capital y cuasicapital y los
préstamos, incluidos los arrendamientos financieros, las garantias y las combinaciones de estas
modalidades, destinadas a las empresas subvencionables;

«nversion de cuasicapital»: un tipo de financiacién que se clasifica entre acciones y deuda y que
presenta un riesgo mayor que la deuda no subordinada y un riesgo menor que el capital
ordinario, y cuya rentabilidad para su tenedor se basa predominantemente en los beneficios o
las pérdidas de la empresa objetivo subyacente y no estd garantizada en caso de impago; las
inversiones de cuasicapital pueden estructurarse como deudas, no garantizadas y subordinadas,
incluida la deuda mezzanine, y en algunos casos convertibles a capital, o como capital prefe-
rente;

«pequefia y mediana empresa (‘PYME”)»: toda empresa que se ajusta a la definicion del anexo I
del Reglamento general de exencién por categorias;

«pequefia empresa de capitalizacién media» toda empresa con un niémero de empleados
inferior a 499, calculados con arreglo a los articulos 3 a 5 del anexo I del Reglamento general
de exencién por categorfas, una facturacién anual de menos de 100 millones EUR y un
volumen de negocios que no supere los 86 millones EUR; a los efectos de la aplicacion de
las presentes Directrices, varias entidades se considerardn una tnica empresa cuando cumplan
cualquiera de las condiciones enumeradas en el articulo 3, apartado 3, del anexo I del Re-
glamento general de exencién por categorias; esta definicién se entenderd sin perjuicio de otras
definiciones utilizadas para el desarrollo de instrumentos financieros con arreglo a programas
de la UE que no impliquen ayuda estatal;
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xxviii) «financiaciéon total» el importe mdximo global de la inversién realizada en una empresa
subvencionable a través de una o mads series de financiacién, incluidas las inversiones de
continuidad, al amparo de cualquier medida estatal de financiacién de riesgo, lo que excluye
las inversiones enteramente privadas concedidas en condiciones de mercado y fuera del dmbito
de aplicacion de la medida de ayuda estatal de financiaciéon de riesgo;

xxix) «empresa no cotizada»: toda empresa no admitida a cotizacién oficial en una bolsa de valores,
excepto las plataformas de negociacién alternativas.

3. EVALUACION DE LA COMPATIBILIDAD DE LAS AYUDAS A LA FINANCIACION DE RIESGO
3.1. Principios de evaluacién comunes

Para evaluar si una medida de ayuda puede considerarse compatible con el mercado interior, la
Comisién comprobard, con cardcter general, si la medida estd disefiada de tal forma que se garantice
que los efectos positivos de la misma para la consecucién de un objetivo de interés comiin exceden de
sus potenciales efectos negativos sobre el comercio entre los Estados miembros y sobre la compe-
tencia.

La Comunicacién sobre la modernizacién de las ayudas estatales de 8 de mayo de 2012 propuso la
identificacion y definicion de principios comunes aplicables a las evaluaciones de la compatibilidad de
todas las medidas de ayuda realizadas por la Comisién. En este sentido, la Comisién considerard que
una ayuda es compatible con el Tratado tnicamente si satisface cada uno de los criterios siguientes:

a) contribucién a un objetivo de interés comin bien definido: toda medida de ayuda estatal deberd
perseguir un objetivo de interés comin en consonancia con el articulo 103, apartado 3, del
Tratado (seccién 3.2);

b) necesidad de la intervencion del Estado: toda medida de ayuda estatal deberd aplicarse en situa-
ciones en las que la medida pueda resultar en una mejora sustancial que el mercado es incapaz de
producir por si solo, corrigiendo con ello una deficiencia del mercado (seccién 3.3);

¢) idoneidad de la medida de ayuda: la medida de ayuda estatal deberd consistir en un instrumento
politico adecuado para alcanzar el objetivo de interés comtn (seccién 3.4);

d) efecto de incentivo: la medida de ayuda estatal deberd modificar el comportamiento de la empresa
o empresas afectadas, de tal forma que emprendan actividades adicionales que no habrian em-
prendido sin la ayuda, o que habrian emprendido con un alcance mads restringido o de una forma
distinta (seccién 3.5);

¢) proporcionalidad de la ayuda (limitacién al minimo): la medida de ayuda estatal se limitard al
minimo necesario para generar la inversion o actividad adicional por parte de la empresa o
empresas afectadas (seccion 3.6);

f) prevencién de los efectos negativos injustificados sobre la competencia y el comercio entre los
Estados miembros: los efectos negativos de la medida de ayuda estatal deberdn ser suficientemente
reducidos, de forma que el balance global de la medida sea positivo (seccién 3.7);

@) transparencia de la ayuda: los Estados miembros, la Comisién, los operadores econdmicos y el
publico deberdn poder acceder facilmente a todas las disposiciones legales relevantes y a la infor-
macion pertinente sobre las ayudas concedidas (seccién 3.8).

Ademds de esto, el balance global de determinados tipos de programas se podrd someter al requisito
de una evaluacién ex post, tal y como se describe en la secciéon 0. En tal caso, la Comisiéon podra
limitar el plazo de duracién de dichos programas, pero dando la posibilidad de notificar su prérroga.

Al evaluar la compatibilidad con el mercado interior de cualquier ayuda individual, la Comisién tendrd
en cuenta los procedimientos de infraccién contra los articulos 101 o 102 del Tratado que pudieran
afectar al beneficiario de la ayuda y ser relevantes para su evaluaciéon con arreglo al articulo 107,
apartado 3, del Tratado (*2).

(*?) Véase el asunto C-225/91 Matra/Comision, Rec. 1993, p. 1-3203, apartado 42.
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3.2. Contribucién a un objetivo comiin

La ayuda estatal deberd contribuir a la consecucién de uno o mds de los objetivos de interés comtn a
tenor del articulo 107, apartado 3, del Tratado. En lo relativo a las ayudas a la financiacion de riesgo,
el objetivo estratégico general consiste en facilitar el acceso a la financiacién de las PYME potencial-
mente viables, desde su etapa de desarrollo inicial hasta su etapa de crecimiento y, en determinadas
circunstancias, de las pequefias empresas de capitalizacién media y las empresas de mediana capita-
lizacién innovadoras, al objeto de desarrollar a largo plazo en la Unién un mercado competitivo de
financiacién de empresas, capaz de contribuir al crecimiento econémico global.

3.2.1. Objetivos politicos especificos perseguidos por la medida

La medida deberd definir unos objetivos politicos especificos que tengan en cuenta los objetivos
politicos generales, tal como se indica en el apartado 57. Para ello, el Estado miembro llevard a
cabo una evaluacion ex ante, con el fin de identificar los objetivos politicos y definir los indicadores de
resultados pertinentes. La cuantfa y la duracién de la medida deberdn adecuarse a los objetivos
politicos. En principio, los indicadores de resultados deberdn incluir:

a) las inversiones del sector privado requeridas o previstas;

b) el ndmero estimado de beneficiarios finales de las inversiones, en particular el nimero de PYME de
nueva creacion;

¢) el ntimero estimado de nuevas empresas creadas durante el plazo de aplicacién de la medida de
financiacién de riesgo, y como resultado de las inversiones realizadas mediante esta formula;

d) el nimero de puestos de trabajo creados en las empresas beneficiarias finales entre la fecha de la
[UmEro ¢e pi : O CIe | Jas emp) . .
primera inversién acogida a la medida de financiacién de riesgo y la fecha de salida;

e) cuando proceda, el porcentaje de la inversiéon que cumple el criterio del operador en una economia
de mercado;

f) los hitos de control y los plazos méximos para realizar la inversién de determinados importes o
porcentajes del presupuesto predefinidos;

g) el rendimiento o rentabilidad que previsiblemente generardn dichas inversiones;

h) cuando proceda, las solicitudes de patentes presentadas por los beneficiarios finales durante el
periodo de aplicacién de la medida de financiacion de riesgo.

Los indicadores a que se hace referencia en el apartado 58 son pertinentes tanto a efectos de evaluar la
eficacia de la medida como para valorar la validez de las estrategias de inversién elaboradas por el
intermediario financiero en el contexto del proceso de seleccion.

3.2.2. Contribucién a los objetivos politicos de los intermediarios financieros

Para garantizar que los intermediarios financieros involucrados en la medida de financiacién de riesgo
contribuyan a los objetivos politicos relevantes, deberdn cumplir las condiciones establecidas en los
siguientes apartados 61 y 62.

La estrategia de financiacion del intermediario financiero deberd ajustarse a los objetivos politicos de la
medida. Como parte del proceso de seleccion, los intermediarios financieros deberdn explicar en qué
forma puede contribuir la estrategia de inversién que proponen a la consecucién de los objetivos y
metas de las politicas.

Los Estados miembros deberdn garantizar que la estrategia de inversion de los intermediarios es
coherente en todo momento con los objetivos politicos acordados, por ejemplo mediante los meca-
nismos apropiados de supervision e informacién y la participacion de representantes de los inversores
publicos en los drganos representativos del intermediario financiero, como su consejo de vigilancia o
su comité asesor. Mediante un sistema de gobernanza apropiado se garantizard que para modificar
significativamente la estrategia de inversién se requiera el consentimiento previo del Estado miembro.
A fin de evitar cualquier duda, el Estado miembro no podrd intervenir directamente en las decisiones
individuales de inversion o desinversion.
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3.3. Necesidad de la intervencién del Estado

Las ayudas estatales solamente se pueden justificar cuando estdn destinadas a abordar deficiencias
especificas del mercado que afecten a la consecucion de un objetivo comiin. La Comisién considera
que no existe una deficiencia del mercado generalizada en lo relativo al acceso a la financiacién para
las PYME, sino tan solo una deficiencia que afecta a determinados grupos de PYME, dependiendo del
contexto econémico especifico del Estado miembro de que se trate. Tal es el caso especialmente
aunque no exclusivamente de las PYME que se encuentran en sus etapas iniciales y que, a pesar de
sus perspectivas de crecimiento, no son capaces de demostrar a los inversores su solvencia o la solidez
de sus planes empresariales. El alcance de esta deficiencia del mercado, tanto en lo que concierne a las
empresas afectadas como a sus requisitos de capital, puede variar en funciéon del sector en el que
trabajan. Debido a las asimetrfas de la informacion, el mercado tropieza con dificultades a la hora de
valorar el perfil riesgofrentabilidad de estas PYME y su capacidad para generar beneficios ajustados al
riesgo. Las dificultades que experimentan dichas PYME para comunicar la informacién capaz de
transmitir la calidad de su proyecto y de contrarrestar la percepcién de riesgo elevado y de escasa
solvencia, provocan unos costes de transacciéon y de agencia elevados y pueden agudizar la aversion al
riesgo de los inversores. Las pequeflas empresas de capitalizacion media y las empresas de mediana
capitalizacién innovadoras pueden tener que hacer frente a dificultades similares y, por lo tanto, verse
afectadas por la misma deficiencia del mercado.

Por consiguiente, toda medida de financiacién de riesgo deberd establecerse basindose en una eva-
luacién ex ante que demuestre la existencia de un déficit de financiacién que afecta a las empresas
subvencionables en la fase de desarrollo, la zona geogréfica y, en su caso, el sector econémico
objetivo. La medida de financiacién de riesgo se disefiard de tal forma que aborde las deficiencias
del mercado constatadas en la evaluacidn ex ante.

Deberan analizarse tanto los problemas de indole estructural como ciclica (es decir, los relacionados
con la crisis) que han desembocado en un nivel de financiacién privada inferior al 6ptimo. En
particular, la evaluacién deberd incluir un andlisis exhaustivo de las fuentes de financiacién a dispo-
sicion de las empresas subvencionables, teniendo en cuenta el niimero de intermediarios financieros
existentes en la zona geogrifica objetivo, su cardcter pablico o privado, los volimenes de inversién
previstos en el segmento del mercado afectado, el nimero de empresas potencialmente subvenciona-
bles y los importes medios de las operaciones individuales. Dicho andlisis deberd basarse en los datos
relativos a los cinco aflos anteriores a la notificacion de la medida de financiacién de riesgo y, sobre
dicha base, se deberd calcular el tipo y volumen del déficit de financiacion, es decir, el nivel de la
demanda de financiacién por parte de las empresas subvencionables que no se atiende.

La evaluacién ex ante deberd llevarse a cabo preferentemente por una entidad independiente, y basarse
en datos objetivos y actualizados. Los Estados miembros podrdn presentar evaluaciones existentes,
siempre que hayan sido realizadas dentro de los tres afios anteriores a la notificacién de la medida de
financiacién de riesgo. En caso de que la medida de financiacién de riesgo haya sido financiada
parcialmente por los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos, el Estado miembro podrd presen-
tar la evaluacion ex ante realizada de conformidad con el articulo 37, apartado 2, del Reglamento por
el que se establecen disposiciones comunes (*3), considerdndose que la misma satisface los requisitos
establecidos en las presentes Directrices. Durante el examen de los resultados de la evaluacion ex ante,
la Comision se reserva el derecho a impugnar la validez de los datos apoyadndose en los elementos de
prueba disponibles.

Para lograr que los intermediarios financieros involucrados en la medida se concentren en las defi-
ciencias del mercado identificadas, deberd llevarse a cabo un procedimiento de diligencia debida para
garantizar una estrategia de inversion comercialmente razonable que se centre en el objetivo estraté-
gico identificado y que respete los requisitos de subvencionabilidad y los limites de financiacion
impuestos. En particular, los Estados miembros deberdn seleccionar aquellos intermediarios financieros
que puedan demostrar que su estrategia de inversion proyectada es sélida desde el punto de vista
comercial y que incorpora una politica adecuada de diversificacion del riesgo, dirigida a lograr la
viabilidad econémica y una escala eficiente en lo relativo al volumen y zona geografica a la que se
destinan las inversiones.

(*%) Véase la nota a pie de pdgina 15.
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Por otra parte, la evaluacion ex ante deberd examinar las deficiencias del mercado que afectan espe-
cificamente a las empresas subvencionables destinatarias, ateniéndose a las orientaciones adicionales
que se indican en los apartados 69 a 88.

3.3.1. Medidas destinadas a las categorias de empresas no comprendidas en el dmbito de aplicacion del
Reglamente general de exencién por categorias

a) Pequefias empresas de capitalizacién media

El dmbito de aplicacion del Reglamento general de exencién por categorias se limita a las PYME
subvencionables. No obstante, determinadas empresas que no cumplen los umbrales de niimero de
trabajadores y financieros que definen el concepto de PYME pueden enfrentarse a restricciones simi-
lares en su financiacion.

Ampliar el dmbito de aplicacion de las empresas subvencionables al amparo de la medida de finan-
ciacién de riesgo para incluir a las pequefias empresas de capitalizacién media puede estar justificado
en la medida en que aporta un incentivo a los inversores privados para invertir en una cartera mds
diversificada con mayores posibilidad de entrada y salida. Es probable que la inclusién de las pequefias
empresas de capitalizacion media disminuya el riesgo a nivel de cartera y, por tanto, incremente la
rentabilidad de las inversiones. Por consiguiente, ello puede ser una forma especialmente eficaz de
atraer a inversores institucionales en las fases iniciales mds arriesgadas de las empresas.

A la luz de cuando antecede, y siempre que la evaluacidén ex ante contenga suficientes elementos de
prueba al respecto, puede estar justificado ofrecer ayudas a las pequefias empresas de capitalizacion
media. En su examen, la Comisién tendrd en cuenta si las empresas destinatarias son intensivas en
mano de obra o en capital, asi como otros criterios que reflejen las restricciones especificas de
financiacién que afecten a las pequefias empresas de capitalizacién media (por ejemplo, la existencia
de garantias suficientes para obtener un préstamo importante).

b) Empresas de mediana capitalizacién innovadoras

En determinadas circunstancias, las empresas de mediana capitalizacion pueden enfrentarse a restric-
ciones en su financiacién comparables a las que afectan a las PYME. Tal puede ser el caso de las
empresas de mediana capitalizacién que llevan a cabo actividades de 1+D y de innovacién en paralelo
con la inversion inicial en instalaciones de produccién y en estudios de mercado, y cuyo historial
acreditado no es suficiente para que los inversores puedan extraer conclusiones relevantes respecto a
las perspectivas comerciales futuras de los resultados de dichas actividades. En situaciones de este tipo,
las ayudas estatales de financiacién de riesgo pueden resultar necesarias para que las empresas de
mediana capitalizacion innovadoras incrementen su capacidad de produccion hasta una escala soste-
nible en la que sean capaces de atraer financiacion privada por si mismas. Como se observa en el
punto 3.3.1.a), incluir estas empresas de mediana capitalizacién innovadoras puede ser una forma
eficaz de que un intermediario financiero ofrezca una gama mds diversificada de oportunidades de
inversion que atraigan a un espectro mds amplio de inversores potenciales.

c) Empresas que reciben la inversién inicial de financiacién de riesgo
més de siete afios después de su primera venta comercial

El Reglamento general de exenci6én por categorias se aplica a las PYME que reciben la inversion inicial
acogida a la medida de financiacién de riesgo antes de su primera venta comercial en el mercado o
dentro de los siete afios posteriores a su primera venta comercial. Una vez transcurrido este plazo de
siete afios, solamente pueden acogerse a la exencién por categorfas las inversiones de continuidad. No
obstante, es posible considerar que determinados tipos de empresas se encuentran todavia en su etapa
inicial o de expansion cuando, incluso una vez transcurrido este plazo de siete afios, no han demos-
trado atn suficientemente su potencial para generar beneficios y/o carecen de un historial acreditado
lo bastante sélido, o de garantias. Este puede ser el caso en los sectores de alto riesgo, como los de la
biotecnologia y las industrias culturales y creativas, y mds en general para las PYME innovadoras (*4).
Por otra parte, las empresas que cuentan con fondos propios suficientes para financiar sus actividades
iniciales pueden necesitar financiacién externa tnicamente en una etapa posterior, por ejemplo para
incrementar sus capacidades de un negocio a pequefia escala a otro a gran escala. Ello puede requerir
un volumen de inversién superior al que son capaces de acometer con sus recursos propios.

(*#) El cardcter innovador de una PYME se ha de evaluar a la luz de la definicién establecida en el Reglamento general de

exencién por categorias.
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74. Deben autorizarse, por consiguiente, medidas en las que la inversion inicial se lleva a cabo mds de
siete afios después de que la empresa destinataria realice su primera venta comercial. En tales circuns-
tancias, la Comisién podrd exigir que la medida defina claramente las empresas subvencionables,
siempre que en la evaluacion ex ante se aporten argumentos justificativos en relacién con la existencia
de una deficiencia especifica del mercado que afecte a dichas empresas.

d) Empresas que requieren una inversién de financiacién de riesgo de un
importe superior al limite mdximo establecido en el Reglamento ge-
neral de exencién por categorias

75. El Reglamento general de exencion por categorias establece un importe total maximo de financiacién
de riesgo por empresa subvencionable, que incluye las inversiones de continuidad. Sin embargo, en
sectores especificos en los que los costes correspondientes a la investigacién o a las inversiones
iniciales son relativamente elevados, por ejemplo en las ciencias de la vida o en tecnologia o energia
verde, este importe puede ser insuficiente para completar todas las rondas de inversion necesarias y
situar a la empresa en una senda de crecimiento sostenible. Por consiguiente, puede estar justificado
permitir un importe mayor de inversiéon global a las empresas subvencionables cuando cumplan
determinadas condiciones.

76. Asi pues, las medidas de financiacién de riesgo pueden ofrecer ayudas por encima de dicho importe
total maximo, siempre que el importe de la financiacion refleje la magnitud y las caracteristicas del
déficit de financiacion identificado en la evaluacién ex ante con respecto a los sectores y/o territorios
objetivo. En tales casos, la Comision tendrd en cuenta la naturaleza intensiva en capital de los sectores
objetivo y/o los costes mds elevados de las inversiones en determinadas zonas geograficas.

¢) Plataformas de negociacién alternativas que no retinen los requisitos
exigidos por el Reglamento general de exencidén por categorias

77. La Comisién reconoce que las plataformas de negociacién alternativas constituyen una parte impor-
tante del mercado de financiacién de las PYME dado que no solo atraen nuevos capitales hacia las
mismas, sino que también facilitan la salida de los inversores anteriores (*°). El Reglamento general de
exencién por categorias reconoce su importancia y favorece su actividad, ya sea mediante incentivos
fiscales destinados a las personas fisicas que invierten en empresas cotizadas en estas plataformas, ya
sea permitiendo las ayudas iniciales al operador de la plataforma, con la condicién de que este retina
los requisitos de una pequefia empresa y no se superen determinados limites maximos.

78. Sin embargo, los operadores de las plataformas de negociacién alternativas no tienen que ser nece-
sariamente pequefias empresas en el momento de su creaciéon. De igual forma, el importe mdximo
permitido por el Reglamento general de exencion por categorfas para la ayuda inicial puede no ser
suficiente para financiar la creacién de la plataforma. Ademds, con el fin de atraer recursos suficientes
para la creacién y el desarrollo de nuevas plataformas, puede que sea necesario ofrecer incentivos
fiscales a los inversores corporativos. Por dltimo, la plataforma puede admitir no solo a PYME, sino
también a las empresas que superen los limites establecidos en dicha definicién.

79. Por consiguiente, puede estar justificado, en determinadas condiciones, autorizar incentivos fiscales
para los inversores corporativos, apoyar a los operadores de plataforma que no sean pequefias
empresas, autorizar inversiones para la creacion de plataformas de negociacién alternativas cuyo
importe exceda de los limites establecidos para la puesta en marcha con arreglo al Reglamento general
de exencion por categorias, o autorizar ayudas destinadas a las plataformas de negociacion alternativas
cuando la mayoria de los instrumentos financieros admitidos a cotizaciéon sean emitidos por PYME.
Ello se ajusta al objetivo estratégico de apoyar el acceso de las PYME a la financiacién mediante una
cadena de financiacion integral. Por consiguiente, la evaluacion ex ante debe demostrar la existencia de
una deficiencia especifica del mercado que afecte a dichas plataformas en el mercado geogréfico de
referencia.

(*°) La Comision reconoce la creciente importancia de las plataformas de financiacién colectiva para atraer financiacion

hacia las empresas de nueva creacion. Por consiguiente, cuando exista una deficiencia del mercado comprobada y en
los casos en que el operador de la plataforma de financiacién colectiva sea una entidad juridica independiente, la
Comisién podrd aplicar por analogia las normas vigentes para las plataformas de negociacion alternativas. Lo anterior
se aplica igualmente a los incentivos a las inversiones realizadas a través de estas plataformas de inversién colectiva.
Teniendo en cuenta la reciente aparicién de la financiacién colectiva en la Unidn, es probable que las medidas de
financiacion de riesgo en las que intervengan las plataformas de este tipo deban ser objeto de una evaluacion similar a
la descrita en la seccion 4 de las presentes Directrices.
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3.3.2. Medidas cuyos pardmetros de disefio no reiinen los requisitos del Reglamento general de exencién por
categorias

a) Instrumentos financieros en los que la participacién de los inversores
privados es inferior a los porcentajes establecidos en el Reglamento
general de exencién por categorias

Las deficiencias del mercado que afectan a las empresas en algunas regiones o Estados miembros
pueden verse agravadas por el relativo subdesarrollo del mercado de financiacién para las PYME en
dichos territorios, en comparacion con otras regiones de los mismos o de otros Estados miembros. Tal
puede ser el caso, en particular, de los Estados miembros que no cuentan con una red firmemente
afianzada de inversores profesionales de financiacién de riesgo o de inversores providenciales. Por lo
tanto, el objetivo de promover el desarrollo en estas regiones de un mercado eficiente de financiacion
para las PYME y de superar las barreras estructurales que pueden impedir a las PYME acceder de forma
efectiva a la financiacién de riesgo puede justificar una actitud mas favorable de la Comisién en
relacién con las medidas que incluyen una participacién de los inversores privados por debajo de los
porcentajes estipulados en el Reglamento general de exencién por categorias.

Por otra parte, por lo que se refiere a las medidas de financiacién de riesgo en las que la participacién
de los inversores privados es inferior a los porcentajes establecidos en el Reglamento general de
exencion por categorias, la Comision podrd adoptar una posicién positiva, especialmente si se destinan
a PYME antes de su primera venta comercial o en la fase de prueba de concepto, es decir, a empresas
afectadas por una deficiencia del mercado mds aguda, siempre que parte de los riesgos de la inversion
sean realmente asumidos por los inversores privados participantes.

b) Instrumentos financieros cuyos pardmetros de disefio superan los li-
mites mdximos establecidos en el Reglamento general de exencién por
categorias

Los beneficios del Reglamento general de exencién por categorias se reservan para aquellas medidas en
las que se contemple un reparto de las pérdidas entre los inversores piblicos y privados no ajustado al
principio pari passu, de forma que se limite la primera pérdida asumida por el inversor piblico. De
manera similar, en el caso de las garantias, la exencién por categorias establece limites sobre el
porcentaje garantizado y las pérdidas totales que puede asumir el inversor publico.

Sin embargo, en determinadas circunstancias, al adoptar una posicién de financiacion mds arriesgada
la financiacién ptiblica puede conseguir que los inversores o prestamistas privados aporten fondos
adicionales. Al evaluar las medidas cuyos pardmetros de disefio financiero superan los limites maximos
que figuran en el Reglamento general de exencion por categorias, la Comisién tomard en considera-
cién diversos factores contemplados en la seccién 3.4.2 de las presentes Directrices.

¢) Instrumentos financieros distintos de las garantias en los que se se-
leccionan los inversores, los intermediarios financieros y sus gesto-
res dando prioridad a la proteccién frente a pérdidas sobre la parti-
cipacién asimétrica en los beneficios

De acuerdo con el Reglamento general de exencién por categorias, la seleccion de los intermediarios
financieros y de los inversores o los gestores de fondos debera realizarse de forma abierta, transparente
y no discriminatoria, definiendo con claridad los objetivos politicos perseguidos con la medida y el
disefio de los pardmetros financieros con los que se pretende alcanzar dichos objetivos. Ello significa
que los intermediarios financieros o sus gestores han de ser seleccionados mediante un procedimiento
acorde con la Directiva 2004/18/CE (*°) o cualquier norma posterior que la sustituya. Si esta Directiva
no es aplicable, el procedimiento de seleccién ha de ser de tal forma que garantice la eleccién mds
amplia posible entre los intermediarios financieros o los gestores de fondos cualificados. En particular,
dicho procedimiento deberd permitir al Estado miembro de que se trate comparar las condiciones
negociadas entre los intermediarios financieros o los gestores de fondos y los inversores privados
potenciales de tal modo que se garantice que la medida de financiacién de riesgo atraiga a los
inversores con el minimo recurso posible a las ayudas estatales, o con la minima desviacion del
principio pari passu, en el contexto de una estrategia de inversion realista.

(%) Directiva 2004/18/CE (DO L 134 de 30.4.2004, p. 114).
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De conformidad con el Reglamento general de exencién por categorias, entre los criterios aplicables
para los gestores de seleccion se ha de incluir el requisito de que «la participacion en los beneficios
tendrd preferencia sobre la proteccion frente a pérdidas», para reducir de este modo el sesgo hacia una
asuncion excesiva de riesgos por parte del gestor que selecciona a las empresas que recibirdn la
inversién. Con ello se pretende conseguir que, sea cual fuere la modalidad de instrumento financiero
contemplado por la medida, cualquier trato preferente conferido a los inversores o prestamistas
privados se gradie en funcién del interés publico, que exige garantizar la rotacién del capital pablico
comprometido y la sostenibilidad a largo plazo de la medida.

En algunas situaciones, sin embargo, puede revelarse necesario dar prioridad a la proteccién frente a
las pérdidas, como sucede cuando la medida se destina a determinados sectores en los que la tasa de
morosidad de las nuevas PYME es elevada. Tal puede ser el caso de las medidas dirigidas a las PYME
antes de su primera venta comercial o en la fase de prueba de concepto, los sectores con importantes
barreras tecnoldgicas o cuyas empresas muestran una fuerte dependencia de proyectos individuales que
requieren grandes inversiones iniciales y conllevan una elevada exposicion al riesgo, como son las
industrias culturales y creativas. La preferencia por los mecanismos de proteccion frente a las pérdidas
puede justificarse también cuando se trata de medidas aplicadas a través de un fondo de fondos que
aspiran a atraer a inversores privados en este nivel.

d) Incentivos fiscales para los inversores corporativos, en particular
para los intermediarios financieros y sus gestores cuando acttan
como coinversores

Aunque el Reglamento general de exencién por categorfas regula los incentivos fiscales concedidos a
los inversores privados independientes que, siendo personas fisicas, aporten directa o indirectamente
financiacién de riesgo a las PYME subvencionables, los Estados miembros podrdn, si lo consideran
apropiado, adoptar medidas para conceder incentivos similares a los inversores corporativos. La
diferencia estriba en que estos ltimos son empresas del tipo definido en el articulo 107 del Tratado,
y que por lo tanto deben quedar sujetas a restricciones especificas dirigidas a garantizar que las ayudas
prestadas a este nivel sean proporcionadas y tengan un efecto de incentivo real.

Los intermediarios financieros y sus gestores podrdn beneficiarse de los incentivos fiscales Gnicamente
en la medida en que actiien como cofinanciadores de las inversiones o préstamos. No se concederdn
incentivos fiscales a los servicios prestados por el intermediario financiero o sus gestores con vistas a
la aplicacién de la medida.

3.4. Idoneidad de la medida de ayuda
3.4.1. Idoneidad respecto a otros instrumentos politicos y otros instrumentos de ayuda

Con el fin de compensar las deficiencias del mercado identificadas y de contribuir a la consecucién de
los objetivos politicos perseguidos, la medida de financiacién de riesgo propuesta deberd ser un
instrumento idéneo en comparacion con los instrumentos politicos que no constituyan ayudas esta-
tales o con las ayudas estatales de otro tipo, velando al mismo tiempo para que produzcan el menor
falseamiento posible de la competencia. La eleccién de la medida especifica frente a otros instrumentos
politicos debera justificarse debidamente en la evaluacién ex ante.

Como primer paso, la Comision estudiard si la medida de financiacién de riesgo puede considerarse un
instrumento idéneo, y en qué medida lo es, en comparacién con otros instrumentos politicos dirigidos
a incentivar la aportacién de financiacién de riesgo a las empresas subvencionables. Las ayudas
estatales no son el tnico instrumento politico a disposicién de los Estados miembros para facilitar
dicha aportacion. Los Estados miembros pueden utilizar otros mecanismos politicos complementarios,
tanto por el lado de la oferta como de la demanda, como son las medidas legislativas encaminadas a
facilitar el funcionamiento de los mercados financieros, a mejorar el entorno empresarial y a prestar
servicios de asesoramiento a las empresas para prepararlas de cara a las inversiones, o bien mediante
inversiones publicas que sean conformes con el criterio del operador en una economia de mercado.

La evaluacién ex ante debe analizar las iniciativas politicas existentes a nivel nacional y de la Unién
Europea y, si es posible, también las previstas, destinadas a corregir las mismas deficiencias del
mercado identificadas, teniendo en cuenta la eficacia y eficiencia de los diversos instrumentos politicos,
sus economias de escala y demds efectos de las politicas. Las conclusiones de la evaluacion ex ante
deben demostrar que las deficiencias del mercado identificadas no pueden corregirse adecuadamente
con otros instrumentos politicos que no impliquen ayuda estatal. Ademds, la medida de financiaciéon
de riesgo propuesta debe ser coherente con la politica general del Estado miembro relativa al acceso de
las PYME a la financiacién, y tener cardcter complementario respecto a los instrumentos politicos
destinados a satisfacer idénticas necesidades del mercado.
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Como segundo paso, la Comisién examinard si la medida propuesta es mds idonea que otros ins-
trumentos alternativos de ayudas estatales destinados a corregir la misma deficiencia del mercado. A
este respecto, se presupone que, por lo general, los instrumentos financieros falsean menos la com-
petencia que las subvenciones directas, por lo que representan una medida mas idénea. No obstante,
existe toda una gama de posibles instrumentos de capital, deuda o garantfa con diferentes caracteris-
ticas riesgo/rentabilidad, asi como distintas modalidades de aplicacion y sistemas de financiacion, cuya
idoneidad estard en funcién del tipo de deficiencia del mercado que se intenta corregir. Por tanto, la
Comisién evaluard si el disefio de la medida presenta una estructura de financiacién eficaz, habida
cuenta de la estrategia de inversion del fondo, con objeto de garantizar operaciones sostenibles.

A este respecto, la Comisioén verd con buenos ojos las medidas que consten de fondos suficientemente
cuantiosos en términos de tamafio de cartera, cobertura geografica, especialmente si operan en varios
Estados miembros, y diversificacion de la cartera, pues es posible que tales fondos sean mds eficaces y,
por ende, mds atractivos para los inversores privados que los fondos de menor cuantia. Determinadas
estructuras de fondo de fondos pueden reunir estas condiciones siempre que los costes de gestién
totales derivados de los distintos niveles de intermediacién queden compensados por unas ganancias
sustanciales en términos de eficiencia.

3.4.2. Requisitos de los instrumentos financieros

Por lo que se refiere a los instrumentos financieros que queden al margen del ambito de aplicacién del
Reglamento general de exencién por categorias, la Comisién tendrd en cuenta los elementos esta-
blecidos en los apartados 95 a 119.

En primer lugar, la medida ha de movilizar financiacién adicional de los participantes en el mercado.
La existencia de porcentajes minimos de inversion privada inferiores a los establecidos en el Regla-
mento general de exencién por categorias solo puede justificarse en el contexto de deficiencias del
mercado mds pronunciadas acreditadas en la evaluacion ex ante. A este respecto, la evaluacién ex ante
ha de estimar razonablemente el nivel de inversion privada que se pretende alcanzar a la luz de la
deficiencia del mercado que afecte al conjunto especifico de empresas subvencionables a las que se
dirige la medida, es decir, el potencial estimado para lograr inversion privada adicional en funcién de
la cartera o de acuerdos concretos. Por otra parte, se ha de acreditar que la medida atrae financiacién
privada adicional que no se habria logrado o se habria aportado de otro modo, en diferentes cuantias
o en condiciones diversas.

En el caso de medidas de financiacion de riesgo que se destinen especificamente a las PYME antes de
su primera venta comercial, la Comisién podrd aceptar que el nivel de participaciéon privada sea
inferior a los porcentajes exigidos. Alternativamente, para tales objetivos de inversion, la Comision
podré aceptar que la participacién privada sea de cardcter no independiente, es decir, que la aporte el
propietario de la empresa beneficiaria. En casos debidamente justificados, la Comisién podrd aceptar
niveles de participacién inferiores a los establecidos en el Reglamento general de exenciéon por
categorfas también por lo que respecta a las empresas subvencionables que hayan venido operando
en un mercado por espacio de siete afios a partir de su primera venta comercial, a la luz de la
documentacién econdmica facilitada en la evaluacion ex ante en relacién con la deficiencia del
mercado en cuestion.

Las medidas de financiacion de riesgo que se destinen a empresas subvencionables que hayan estado
operando en un mercado por espacio de mds de siete afios desde su primera venta comercial en el
momento de la primera inversion de financiacién de riesgo han de comportar las restricciones
oportunas, ya sea en términos de plazo (por ejemplo, diez afios en lugar de siete), ya sea por lo
que se refiere a otros criterios objetivos de indole cualitativa relativos a la fase de desarrollo de las
empresas objetivo. Para tales objetivos de inversion la Comision exigird, en condiciones normales, un
porcentaje minimo de participacion privada del 60 %.

En segundo lugar, junto con el nivel de participacion privada propuesto, la Comisién también tomard
en consideracion el equilibro de riesgos y beneficios entre los inversores ptblicos y privados. A este
respecto, la Comisién verd con buenos ojos aquellas medidas en las que las pérdidas se compartan pari
passu entre los inversores, y los inversores privados solo reciban incentivos en caso de beneficios. En
principio, cuanto mds se acerque el principio de compartir riesgos y beneficios a las practicas comer-
ciales reales, mds probable serd que la Comision acepte un nivel inferior de participacion privada.
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En tercer lugar, es importante analizar a qué nivel de la cadena de financiacién trata la medida de
movilizar inversién privada. Si se trata de un fondo de fondos, su capacidad para atraer financiacion
privada puede depender de una aplicacién mds intensa de los mecanismos de proteccion frente a las
pérdidas. Por otra parte, la excesiva dependencia de estos mecanismos puede distorsionar la seleccion
de las empresas subvencionables y producir resultados menos eficientes cuando los inversores privados
intervienen al nivel de las empresas mediante inversiones directas y operaciones individuales.

Al examinar la necesidad de disefio especifico de la medida, la Comisién podrd tomar en considera-
cién la magnitud del riesgo residual que atin soportan los inversores privados seleccionados, en
comparacion con las pérdidas, tanto esperadas como inesperadas, asumidas por los inversores pu-
blicos, asi como el reparto de los rendimientos futuros entre el inversor publico y los inversores
privados. Asi pues, es posible aceptar un perfil de riesgo y rentabilidad diferenciado, siempre que
potencie al maximo la cuantfa de inversién privada, sin perjudicar con ello el genuino caricter
lucrativo de las decisiones de inversion.

En cuarto lugar, las caracteristicas concretas de los incentivos deben determinarse a través de un
proceso de seleccién abierto y no discriminatorio de los intermediarios financieros y de los gestores de
fondos o inversores. Del mismo modo, se debe exigir a los gestores del fondo de fondos que, como
parte de su mandato de inversién, determinen, a través de un proceso de selecciéon competitivo
destinado a seleccionar los intermediarios financieros, gestores de fondos o inversores subvenciona-
bles, la condiciones preferenciales que podrian aplicarse a escala de los subfondos.

Para demostrar la necesidad de que existan condiciones financieras especificas que sustenten el disefio
de la medida, se podré exigir a los Estados miembros que aporten elementos de prueba que acrediten
que, en el proceso de seleccion de los inversores privados, todos los participantes en el mismo
buscaban condiciones que no estaban contempladas en el Reglamento general de exenciéon por
categorias, o que la licitacién no resulté ser concluyente.

En quinto lugar, el intermediario financiero o el gestor de fondos pueden invertir, conjuntamente con
el Estado miembro, siempre que se eviten posibles conflictos de intereses. El intermediario financiero
ha de asumir al menos el 10 % del primer tramo de pérdida. Esta inversion conjunta podria contribuir
a velar por que las decisiones de inversion se ajusten a los objetivos estratégicos pertinentes. Uno de
los criterios de seleccién puede ser la capacidad del gestor para invertir con sus propios recursos.

Por dltimo, las medidas de financiacién de riesgo que se valgan de instrumentos de deuda habrdn de
establecer un mecanismo que garantice que el intermediario financiero repercute la ventaja que recibe
de la ayuda estatal a las empresas beneficiarias finales, por ejemplo en forma de tipos de intereses mds
bajos, menores requisitos de colateral o una combinacion de ambos. El intermediario financiero
también podrd repercutir la ventaja invirtiendo en empresas que, aunque sean potencialmente viables
seglin sus criterios internos de calificacion, se encontrarfan en situacién de riesgo en caso de que el
intermediario financiero no invirtiera en ausencia de medida de financiacién de riesgo. El mecanismo
de repercusién deberd incluir las oportunas medidas de supervisién y un mecanismo de reembolso.

Formando parte de la medida de financiacion de riesgo, los Estados miembros pueden aplicar diversos
instrumentos financieros, tales como instrumentos de inversion en forma de capital o cuasicapital,
instrumentos de préstamo o garantias, aunque no se ajusten al principio pari passu. En los apartados
106 a 119 figuran los elementos que la Comisién tomard en consideracién en su evaluacién de tales
instrumentos financieros especificos.

a) Inversiones en forma de capital

Los instrumentos de inversién en forma de capital pueden consistir en la aportacién de capital o de
cuasicapital a una empresa, a través de la cual el inversor adquiere (parte de) la propiedad de la misma.

Los instrumentos de capital pueden presentar diversos rasgos asimétricos, y definir un trato diferen-
ciado para los inversores, dado que algunos de ellos pueden participar en mayor medida que otros en
los riesgos y beneficios. Para reducir los riesgos que soportan los inversores privados, la medida puede
ofrecer incentivos en caso de beneficios (cuando el inversor ptiblico cede una parte de su remunera-
cién), o proteccion parcial frente a las pérdidas (cuando se fija un limite mdximo para las pérdidas de
los inversores privados), o bien una combinaciéon de ambos sistemas.
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La Comisién considera que los incentivos en caso de beneficios conjugan mejor los intereses de los
inversores publicos y privados. Por el contrario, un mecanismo de proteccion frente a las pérdidas con
el que el inversor publico estuviera mds expuesto al riesgo de obtener malos resultados podria
conducir a una discordancia de intereses y a decisiones inapropiadas por parte de los intermediaros
financieros o de los inversores.

La Comision considera que los instrumentos de capital con limitacién de rendimientos maximos (*’),
opciones de compra (%) y reparto asimétrico de los ingresos en efectivo (*) ofrecen incentivos ade-
cuados, especialmente en situaciones caracterizadas por una deficiencia del mercado menos acusada.

Los instrumentos de capital en los que el reparto de pérdidas no se ajusta al principio pari passu y
supera los limites establecidos en el Reglamento general de exencién por categorias solamente pueden
justificarse en el caso de medidas destinadas a corregir graves deficiencias del mercado identificadas en
la evaluacién ex ante, por ejemplo las medidas destinadas fundamentalmente a las PYME antes de su
primera venta comercial o en la fase de prueba de concepto. Para evitar una excesiva proteccién frente
a las pérdidas, se debe establecer un limite para el tramo de primera pérdida asumida por el inversor
publico.

b) Instrumentos de deuda con aportacién de fondos: préstamos

Una medida de financiacion de riesgo puede contemplar la concesién de préstamos a los intermedia-
rios financieros o a los beneficiarios finales.

Los instrumentos de deuda con aportacion de fondos pueden adoptar diversas formas, en particular la
de préstamos subordinados y la de préstamos de cartera con riesgos compartidos. Los intermediarios
financieros pueden recibir préstamos subordinados para reforzar su estructura de capital, lo que les
permitird inyectar financiacion adicional en las empresas subvencionables. Los préstamos asociados a
los riesgos compartidos de una cartera de préstamos estan disefiados con el propésito de aportar
fondos a los intermediarios financieros que se comprometan a cofinanciar una cartera de nuevos
préstamos o arrendamientos financieros destinados a las empresas subvencionables hasta un determi-
nado porcentaje de cofinanciacién, junto con un reparto de los riesgos de crédito de dicha cartera
sobre la base de un andlisis de cada préstamo individual (o de contrato de arrendamiento por contrato
de arrendamiento). Tanto en un caso como en otro, el intermediario financiero actda como coinversor
en la empresa subvencionable, aunque goza de un trato preferente respecto al inversor o prestamista
publico, desde el momento en que el instrumento reduce su propia exposicion a los riesgos crediticios
de la cartera de préstamos subyacente.

En general, si las caracteristicas de limitacion del riesgo inherentes al instrumento obligan al inversor o
prestamista publico a asumir, con respecto a la cartera de préstamos subyacente, una posicién de
primera pérdida superior al limite establecido en el Reglamento general de exencidn por categorias, la
medida solamente puede justificarse en caso de una grave deficiencia del mercado que deberd iden-
tificarse claramente en la evaluacién ex ante. La Comisién valorard positivamente las medidas que
incluyan una limitacién explicita de las primeras pérdidas asumidas por el inversor privado, en especial
cuando dicha limitacién no exceda del 35 %.

Los instrumentos de préstamos de cartera con riesgos compartidos deben exigir un porcentaje im-
portante de cofinanciacién por parte del intermediario financiero seleccionado. Se presumird que esto
se cumple cuando dicho porcentaje no sea inferior al 30 % del valor de la cartera de préstamos
subyacente.

Si los instrumentos de deuda con aportacién de fondos se utilizan para refinanciar los préstamos
existentes, se considera que no producen un efecto de incentivo, y cualquier componente de ayuda
incluido en los mismos no puede considerarse compatible con el mercado interior de conformidad
con el articulo 107, apartado 3, letra c), del Tratado.

(*) Limite mdximo de rendimientos para el inversor publico: cuando se supera una tasa de rendimiento predefinida

(churdle rate»); una vez superada, los rendimientos en exceso se distribuyen tnicamente entre los inversores privados.

(*®) Opciones de compra sobre las acciones del Estado: los inversores privados tienen derecho a ejercer la opcién de
compra sobre las acciones correspondientes a la inversion publica, a un precio de ejercicio predeterminado.

(*%) Reparto asimétrico de los ingresos en efectivo: tanto los inversores ptblicos como los privados invierten con arreglo
al principio pari passu, pero los eventuales rendimientos se reparten de forma asimétrica. Los inversores privados
reciben una mayor proporciéon de los beneficios distribuidos de la que les corresponderia en funcién de sus
respectivos porcentajes de participacion, hasta llegar a la tasa de rendimiento predefinida.
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¢) Instrumentos de deuda sin aportaciéon de fondos: garantias

Una medida de financiacién de riesgo puede contemplar la concesion de garantias o contragarantias a
los intermediarios financieros y/o garantias a los beneficiarios finales. Las operaciones subvencionables
a las que se concede la garantia deben consistir en operaciones subvencionables de crédito de
financiacién de riesgo recientemente realizadas, incluidos instrumentos de arrendamiento financiero,
asi como instrumentos de inversién de cuasicapital, lo que excluye los instrumentos en forma de
capital.

Las garantias deben otorgarse en funcién de una cartera. Los intermediarios financieros pueden
seleccionar las operaciones que desean incluir en la cartera cubierta por la garantia, siempre que las
operaciones incluidas retinan los criterios de subvencionabilidad definidos en la medida de financia-
cién de riesgo. Las garantias deben ofrecerse a un porcentaje que garantice un nivel adecuado de
riesgos vy beneficios compartidos con los intermediarios financieros. En particular, en casos debida-
mente justificados, y en funcién de los resultados de la evaluacion ex ante, cabe la posibilidad de que el
porcentaje de cobertura sea superior al porcentaje maximo establecido en el Reglamento general de
exencion por categorias, si bien no debe superar el 90 %. Tal podria ser el caso de las garantias sobre
préstamos o sobre inversiones en cuasicapital en favor de las PYME antes de su primera venta
comercial.

En el caso de las garantias que impongan un porcentaje maximo, el tipo mdximo deberd cubrir en
principio tnicamente las pérdidas previstas. Cuando el tipo mdximo se aplique también a las pérdidas
inesperadas, estas deberdn valorarse de tal forma que refleje la cobertura de riesgo adicional. En
términos generales, el tipo mdximo no debe exceder del 35 %. Las garantias sin limite (garantias
con un determinado porcentaje de cobertura pero sin un tipo mdximo) pueden concederse en los
casos debidamente justificados, y su precio debe reflejar la cobertura de riesgo adicional que propor-
ciona la garantia.

El plazo de vigencia de la garantia deberd ser limitado, normalmente hasta un maximo de diez afios,
independientemente de los vencimientos correspondientes a cada uno de los instrumentos de deuda
cubiertos por la garantia, que pueden ser superiores. La garantia se reducird en caso de que el
intermediario financiero no lleve a cabo una determinada inversién minima en la cartera dentro de
un plazo especifico. Se exigirdn comisiones de disponibilidad sobre los importes no utilizados. Podrdn
aplicarse procedimientos que incentiven a los intermediarios a alcanzar los voltimenes previstos, por
ejemplo comisiones de disponibilidad, eventos desencadenantes o cumplimiento de hitos.

3.4.3. Requisitos de los instrumentos fiscales

Como se indica en la letra d) de la seccion 3.3.2, el dmbito de aplicacion del Reglamento general de
exencion por categorfas se limita a los incentivos fiscales destinados a los inversores que sean personas
fisicas. Por consiguiente, deben notificarse a la Comision las medidas en forma de incentivos fiscales
que traten de animar a los inversores corporativos a proporcionar financiacién, directa o indirecta-
mente, a las empresas subvencionables, mediante la adquisicion de participaciones en un fondo
especifico o en otros tipos de vehiculos de inversion que inyecten financiacién en dichas empresas.

Como norma general, los Estados miembros deben basar sus instrumentos fiscales en las conclusiones
de la evaluacion ex ante que constatan una deficiencia del mercado, y orientar en consecuencia dichos
instrumentos hacia una categorfa bien definida de empresas subvencionables.

Los incentivos fiscales a los inversores corporativos pueden revestir la forma de desgravaciones fiscales
sobre el impuesto de sociedades o sobre las plusvalias y dividendos, incluyendo los créditos fiscales y
los aplazamientos de impuestos. En el contexto de su practica en materia de ejecucion, la Comision ha
venido considerando compatibles, con cardcter general, las desgravaciones sobre el impuesto de
sociedades disefiadas de tal forma que se impongan limites mdximos especificos a los porcentajes
de la inversién que la empresa inversora puede reclamar a titulo de desgravacion fiscal, asi como al
importe de las exenciones tributarias que el inversor puede deducir de su deuda fiscal. Por otro lado, el
impuesto correspondiente a las plusvalias obtenidas con la venta de acciones se puede diferir cuando
dichas plusvalias se reinviertan en inversiones subvencionables dentro de un determinado plazo,
mientras que las pérdidas derivadas de la venta de dichas acciones pueden deducirse de los beneficios
devengados por otras acciones y que tributan por el mismo impuesto.

En general, la Comisién considera que las medidas fiscales de este tipo son idoneas, y que ejercen, por
lo tanto, un efecto de incentivo, cuando el Estado miembro pueda demostrar que la seleccién de las
empresas subvencionables se realiza de acuerdo con un conjunto bien estructurado de requisitos de
inversion, comunicados al ptblico mediante las acciones publicitarias adecuadas, en las que se des-
cribirdn las caracteristicas de las empresas subvencionables afectadas por una deficiencia del mercado
que haya quedado demostrada.
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Sin perjuicio de la posibilidad de prorrogar una medida, los programas de incentivos fiscales han de
tener una vigencia maxima de diez afios. Si se prorroga la medida al cabo de estos diez afios, el Estado
miembro deberd realizar una nueva evaluacion ex ante, juntamente con un andlisis de su eficacia
durante el periodo en que estuvo vigente.

En su examen, la Comisién tendrd en cuenta las caracteristicas especificas del régimen fiscal nacional
aplicable y los incentivos fiscales que ya existan en el Estado miembro, asi como la interaccién entre
tales incentivos, teniendo en cuenta los objetivos establecidos en el plan de accién para reforzar la
lucha contra el fraude y la evasion fiscales (**) y las dos Recomendaciones de la Comision, la primera
de ellas sobre la planificacién fiscal agresiva (*!) y la segunda relativa a las medidas encaminadas a
fomentar la aplicacion, por parte de terceros paises, de normas minimas de buena gobernanza en el
ambito fiscal (*?). Se debe garantizar también que se apliquen debidamente las normas sobre inter-
cambio de informacién entre administraciones tributarias para evitar el fraude y la evasién fiscal.

Las ventajas fiscales deben ser accesibles para todos los inversores que cumplan los requisitos exigidos,
sin discriminarlos en funcién de su domicilio social, pero a condicién de que el Estado miembro en
cuestién aplique las normas minimas de buena gobernanza en el dmbito fiscal. Por consiguiente, los
Estados miembros deben velar por que se divulguen adecuadamente el alcance y las caracteristicas
técnicas de la medida. Esto incluird una explicacion de los umbrales y limites impuestos que definen la
ventaja maxima que cada inversor individual puede obtener con la medida, asi como el importe
méximo que se puede invertir en cada empresa subvencionable.

3.4.4. Requisitos de las medidas de ayuda a las plataformas de negociacién alternativas

Por lo que respecta a las medidas de ayuda destinadas a las plataformas de negociacion alternativas
que superen los limites establecidos en el Reglamento general de exencién por categorias, el operador
de la plataforma debe presentar un plan empresarial que demuestre que la plataforma que recibe las
ayudas puede llegar a ser autosuficiente en menos de diez afios. Por otro lado, la notificacién debe ir
acompafiada de un andlisis plausible de los escenarios alternativos, comparando la situacién en que se
encontrarfan las empresas negociadas en lo relativo al acceso a la financiacién necesaria, en caso de
disponer de las ayudas y en el caso contrario.

La Comision verd con buenos ojos las plataformas de negociacion alternativas establecidas por varios
Estados miembros, y que operan en varios de ellos, pues pueden resultar particularmente eficaces y
atractivas para los inversores privados, en particular para los inversores institucionales.

En el caso de las plataformas ya existentes, la estrategia de negocio propuesta de la plataforma ha de
mostrar que, como consecuencia de una carencia persistente de cotizaciones y, por ende, de una
escasez de liquidez, la plataforma en cuestién necesita apoyo a corto plazo, a pesar de su viabilidad a
largo plazo. La Comisién considerard positivamente las ayudas destinadas a la creacién de una
plataforma de negociacién alternativa en los Estados miembros en los que no exista ninguna. En
caso de que la plataforma de negociacion alternativa que va a recibir ayuda sea una subplataforma o
una filial de una bolsa de valores ya existente, la Comisién prestard especial atencién a la evaluacién
de la carencia de financiacién que sufrirfa dicha subplataforma.

3.5. Efecto de incentivo de las ayudas

Solamente son compatibles con el mercado interior las ayudas estatales que ejerzan un efecto de
incentivo que induzca al beneficiario de las mismas a modificar su conducta emprendiendo actividades
que no iniciarfa en ausencia de las ayudas, o que emprenderia con un alcance mds restringido como
consecuencia de la existencia de una deficiencia del mercado. Al nivel de las empresas subvenciona-
bles, existe un efecto de incentivo cuando el beneficiario puede captar financiacién que de otro modo
no estarfa disponible en la misma forma, por los mismos importes o durante los mismos plazos.

Las medidas de financiaciéon de riesgo deben incentivar a los inversores del mercado para que
financien a las empresas subvencionables y potencialmente viables por encima de los niveles habi-
tuales, y/o para que asuman riesgos adicionales. Se considera que la medida de financiacién de riesgo

() Plan de accién para reforzar la lucha contra el fraude y la evasion fiscal, COM(2012) 722 final de 6.12.2012.

(*1) Recomendaci6én de la Comision de 6.12.2012 sobre la planificacion fiscal agresiva, C(2012) 8806 final.
(*) Recomendacién de la Comisién de 6.12.2012 relativa a las medidas encaminadas a fomentar la aplicacion, por parte
de terceros paises, de normas minimas de buena gobernanza en el dmbito fiscal, C(2012) 8805 final.
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tiene efecto de incentivo si logra atraer inversiones de fuentes del mercado de forma que el volumen
total de financiaciéon aportado a las empresas subvencionables sea superior al presupuesto de la
medida. Por este motivo, un aspecto clave en la seleccion de los intermediarios financieros y gestores
de fondos debe ser su capacidad para movilizar inversiones privadas adicionales.

La evaluacién del efecto de incentivo guarda estrecha relacién con la evaluacién de la deficiencia del
mercado comentada en la secciéon 3.3. Por otra parte, la idoneidad de la medida para conseguir el
efecto de apalancamiento dependerd, en dltima instancia, de su disefio en lo relativo al reparto de
riesgos y beneficios entre los financiadores publicos y privados, lo que a su vez estd estrechamente
ligado al adecuado disefio de la medida de ayuda estatal de financiacién de riesgo (véase la secciéon
3.4). Por consiguiente, si la deficiencia del mercado se ha identificado convenientemente y el disefio de
la medida es el correcto, se puede presumir la existencia de efecto de incentivo.

3.6. Proporcionalidad de la ayuda

Las ayudas estatales deben ser proporcionadas a la deficiencia del mercado que se trata de corregir
para alcanzar los objetivos politicos pertinentes. Debe disefiarse de forma econdémicamente eficiente,
con arreglo a los principios de una sélida gestion financiera. Para que una medida de ayuda pueda
considerarse proporcionada, debe limitarse al minimo estrictamente necesario para atraer financiacion
del mercado con el fin de colmar el déficit de financiacién existente, sin generar ventajas indebidas.

Como norma general, al nivel de los beneficiarios finales, las ayudas a la financiacién de riesgo se
consideran proporcionadas cuando el volumen total de los fondos sindicados (publicos y privados)
aportados como consecuencia de las medidas de financiacién de riesgo se limite a suplir el déficit de
financiacién identificado en la evaluacién ex ante. Al nivel de los inversores, las ayudas se limitan al
minimo necesario para atraer capital privado con el fin de conseguir un efecto de apalancamiento
minimo y de colmar el déficit de financiacién.

3.6.1. Condiciones de los instrumentos financieros

La medida debe garantizar un equilibrio entre las condiciones preferentes ofrecidas por el instrumento
financiero para, al tiempo que se corrige la deficiencia del mercado identificada, optimizar el efecto de
apalancamiento y la necesidad de que el instrumento genere la suficiente rentabilidad financiera para
mantener su viabilidad operativa.

La naturaleza exacta y el valor de los incentivos deberd determinarse mediante un procedimiento de
seleccion abierto y no discriminatorio en cuyo contexto se invite a intermediarios financieros y a
gestores de fondos o inversores a presentar ofertas competitivas. La Comisién considera que, siempre
que los rendimientos asimétricos ajustados al riesgo o el reparto de pérdidas se establezcan a través de
un procedimiento de estas caracteristicas, se deberd considerar que el instrumento financiero es
proporcionado y refleja una tasa de rendimiento justa (<TRJ»). En caso de que los gestores de fondos
se seleccionen mediante una convocatoria abierta, transparente y no discriminatoria que obligue a los
candidatos a presentar su base de inversion formando parte del procedimiento de seleccién, los
inversores privados se considerardn debidamente seleccionados.

En caso de coinversion por parte de un fondo publico con inversores privados que participen en
funciéon de acuerdos concretos, aquellos deberdn ser seleccionados a través de un procedimiento
competitivo distinto para cada operacion, que es la formula preferida de calcular la TRJ.

Cuando no se seleccione a los inversores privados a través de un procedimiento de este tipo (por
ejemplo, debido a que el procedimiento de seleccion ha resultado ser ineficaz o no concluyente), la
TRJ debe ser calculada por un experto independiente que debe analizar las referencias y riesgos del
mercado, utilizando como metodologia de valoracién los flujos de caja descontados, con el fin de
evitar la compensacién excesiva de los inversores. Sobre esta base, el experto independiente calculard
el nivel minimo de TR], incrementado con un margen que refleje adecuadamente los riesgos.

En este caso se deben definir normas apropiadas para la designacién del experto independiente. Como
minimo, el experto debe poseer la autorizacién para prestar este tipo de asesoramiento, pertenecer a
las asociaciones profesionales relevantes, observar las normas deontoldgicas y profesionales emitidas
por dichas asociaciones, ser independiente y responder de la exactitud de su valoracién. En principio,
los expertos independientes deben seleccionarse a través de un procedimiento abierto, transparente y
no discriminatorio. No se puede contratar dos veces al mismo experto independiente dentro de cada
periodo de tres afios.
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Teniendo en cuenta lo anterior, el disefio de la medida puede incluir diversos tipos de inversiones
publicas y privadas que reciban un trato asimétrico respecto al reparto de beneficios o a los plazos,
siempre que los rendimientos esperados ajustados al riesgo que puedan obtener los inversores privados
se limiten a la TRJ.

Como principio general, la Comisién considera que la armonizacién de los intereses econdmicos entre
el Estado miembro y los intermediarios financieros o sus gestores, segtin sea el caso, puede contribuir
a limitar las ayudas al minimo. Los intereses deberdn armonizarse tanto en lo concerniente a la
consecucién de los objetivos politicos especificos como a los resultados econémicos de la inversion
publica en el instrumento.

Los intermediarios financieros o los gestores de fondos podran invertir conjuntamente con el Estado
miembro, siempre que las condiciones de tal inversion conjunta descarten todo posible conflicto de
intereses. Esta inversion conjunta podria alentar al gestor a armonizar sus decisiones de inversién con
los objetivos fijados. Uno de los criterios de seleccion puede ser la capacidad del gestor para ofrecer
inversién a partir de sus propios recursos.

La remuneracién de los intermediarios financieros o de los gestores de fondos, dependiendo del tipo
de medida de financiacién de riesgo, deberd incluir una comisién de gestién anual, asi como incen-
tivos en funcién del rendimiento, como los intereses acumulados.

El componente de la remuneracién basado en el rendimiento deberd ser significativo y haber sido
diseflado para recompensar en rendimiento econémico y el cumplimiento de los objetivos politicos
especificos previamente definidos. Los incentivos en funcién de la estrategia deben guardar equilibrio
con los incentivos del rendimiento econdémico que se necesitan para garantizar una seleccion eficaz de
las empresas subvencionables en las que se realizardn las inversiones. Ademds, la Comisién tendrd en
cuenta la posibilidad de imponer sanciones establecida en el convenio de financiacién suscrito entre el
Estado miembro y el intermediario financiero, que serdn de aplicacién en caso de incumplimiento de
los objetivos politicos establecidos.

El nivel de la remuneracién basada en el rendimiento debe justificarse en funcién de las préicticas del
mercado de referencia. Se debe remunerar a los gestores no solo por el éxito en el desembolso y por
el volumen de capital privado captado, sino también por los buenos rendimientos de las inversiones,
por ejemplo cuando los ingresos y las plusvalias superen una determinada tasa de rendimiento minima
(«hurdle rate»).

El total de las comisiones de gestién no debe ser superior a los costes de funcionamiento y adminis-
tracién necesarios para la implementacion del instrumento financiero correspondiente, mds un bene-
ficio razonable, en consonancia con la prictica del mercado. Las comisiones no deberdn incluir los
costes de inversion.

Habida cuenta de que los intermediarios financieros o sus gestores, segin sea el caso, deben selec-
cionarse a través de una licitacion abierta, transparente y no discriminatoria, la estructura general de
comisiones puede evaluarse como una parte de la puntuacion obtenida en el proceso de seleccion, y
también se puede establecer la remuneracién maxima como resultado de dicho proceso.

En caso de designacion directa de una entidad encargada, la Comisién considera que la comisién de
gestion anual no puede superar, en principio, el 3 % del capital aportado a la entidad, excluidos los
incentivos basados en el rendimiento.

3.6.2. Condiciones de los instrumentos fiscales

La inversion total en cada empresa beneficiaria no puede superar el importe méaximo fijado por la
disposicién relativa a la financiacién del riesgo del Reglamento general de exencidén por categorias.

Con independencia del tipo de desgravacion fiscal, las acciones admisibles deben consistir en acciones
ordinarias con plena exposicion al riesgo y emitidas recientemente por una empresa subvencionable
tal como se define en la evaluacion ex ante, y deben mantenerse por un plazo minimo de tres afios.
No podréan optar a desgravacion los inversores que no sean independientes de la empresa en la que se
invierte.

En el caso de desgravaciones en el impuesto sobre la renta, los inversores que aporten financiacién a
las empresas subvencionables pueden disfrutar de desgravaciones hasta un porcentaje maximo razo-
nable del importe invertido en empresas subvencionables, siempre que no se supere la deuda tributaria
del impuesto sobre la renta que deberia pagar el inversor, calculada con anterioridad a la medida fiscal.
Segtin la experiencia de la Comisién, se considera razonable fijar en el 30 % el mdximo de desgra-
vacion fiscal del importe invertido. Las pérdidas resultantes de la venta de acciones se pueden
compensar con el impuesto sobre la renta.
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En el caso de desgravaciones fiscales sobre los dividendos, los pagos por dividendos recibidos en
relacion con las acciones que retinan las condiciones exigidas pueden gozar de una exencion total en
el cdlculo de dichos impuestos. De forma similar, en el caso de las desgravaciones fiscales sobre las
plusvalias, los beneficios obtenidos con la venta de este tipo de acciones pueden gozar de una
exencion total de los impuestos aplicables a las plusvalias. Ademds, el pago de los impuestos corres-
pondientes a las plusvalias por la venta de las acciones que retnan las condiciones exigidas puede
diferirse si dichas plusvalias se reinvierten en nuevas acciones de las mismas caracteristicas antes de un
afio.

3.6.3. Condiciones de las plataformas de negociacién alternativas

Con el fin de que se pueda llevar a cabo un andlisis de la proporcionalidad de la ayuda concedida al
operador de la plataforma de negociacién alternativa, se podrd conceder ayuda estatal para cubrir
hasta el 50 % de los costes de inversion en que se incurra para la creacion de dicha plataforma.

En el caso de que se ofrezcan incentivos fiscales a inversores corporativos, la Comisién evaluard la
medida en funciéon de las condiciones establecidas para los instrumentos fiscales en las presentes
Directrices.

3.7. Prevencion de los efectos negativos injustificados sobre la competencia y el comercio

Las medidas de ayudas estatales deben disefiarse de tal forma que se limiten los falseamientos de la
competencia en el mercado interior. Los efectos negativos se tienen que sopesar con el efecto
globalmente positivo de la medida. Cuando se trate de medidas de financiacién de riesgo, es preciso
evaluar los posibles efectos negativos en cada uno de los niveles en que puede plantearse la ayuda: los
inversores, los intermediarios financieros y sus gestores, y los beneficiarios finales.

Para que la Comision pueda analizar los posibles efectos negativos, el Estado miembro puede pre-
sentar, formando parte de la evaluacidn ex ante, los estudios de que disponga, asi como las evalua-
ciones ex post realizadas para programas similares en lo referente a las empresas subvencionables, los
sistemas de financiacién, los pardmetros de disefio y las zonas geogréficas.

En primer lugar, al nivel del mercado de aportacién de financiacién de riesgo, las ayudas estatales
pueden traer consigo la exclusion de los inversores privados. Esto podria reducir los incentivos a estos
inversores para que aporten fondos a las empresas subvencionables e inducirlos a esperar hasta que el
Estado destine ayudas a las inversiones de este tipo. La importancia del riesgo aumenta en paralelo con
el volumen de la financiacion total inyectada en los beneficiarios finales, con el tamafio de estas
empresas beneficiarias y con el grado de avance de su etapa de desarrollo, ya que en tales circuns-
tancias la financiacion privada se va aportando de forma progresiva. Por otra parte, las ayudas estatales
no deben eliminar el riesgo empresarial normal inherente a las inversiones, que los inversores habrian
soportado incluso si no existieran dichas ayudas. Sin embargo, si la deficiencia del mercado se ha
definido correctamente es menos probable que la medida de financiacién de riesgo provoque dicho
efecto de exclusion.

En segundo lugar, por lo que respecta a los intermediarios financieros, las ayudas pueden tener efectos
de falseamiento al aumentar o mantener el poder de mercado de un intermediario, por ejemplo, en el
mercado de una region determinada. Incluso si las ayudas no refuerzan directamente el poder de
mercado del intermediario financiero, pueden hacerlo de forma indirecta, desincentivando la expansién
de los competidores existentes, provocando su salida o disuadiendo de la entrada de nuevos compe-
tidores.

Las medidas de financiacion de riesgo deben destinarse a las empresas orientadas al crecimiento que,
aunque no son capaces de atraer un nivel adecuado de financiaciéon de fuentes privadas, pueden pasar
a ser rentables con ayudas estatales de financiacion de riesgo. Por consiguiente, es poco probable que
supere la prueba de sopesamiento cualquier medida que contemple la creaciéon de un fondo publico
cuya estrategia de inversion no demuestre suficientemente la viabilidad potencial de las empresas
subvencionables, dado que, en tal caso, la inversién de financiaciéon de riesgo puede equivaler a
una subvencion.

Habida cuenta de que las condiciones sobre la gestién comercial y el proceso de toma de decisiones
orientadas al beneficio establecidas en las disposiciones relativas a la financiacién de riesgo del
Reglamento general de exencién por categorfas son esenciales para garantizar que la seleccion de
las empresas beneficiarias finales se fundamente en una légica comercial, dichas condiciones no
pueden ser ignoradas en aplicacion de lo dispuesto en las presentes Directrices, incluso en el caso
de que la medida implique la participaciéon de intermediarios financieros publicos.
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A fin de evitar el riesgo de mantener estructuras de mercado poco eficientes, se analizaran los fondos
de inversion de pequefio volumen, enfoque regional limitado y sin sistemas de gobernanza adecuados.
Es posible que los programas regionales de financiacién de riesgo carezcan del volumen y del alcance
suficientes a causa de una falta de diversificacién relacionada con la ausencia de un ndmero suficiente
de empresas adecuadas como objetivo de la inversion, lo que podria reducir la eficacia de tales fondos
y conducir a la concesion de ayudas a empresas menos rentables. Estas inversiones podrian falsear la
competencia y otorgar ventajas indebidas a determinadas empresas. Ademds, estos fondos pueden ser
menos atractivos para los inversores privados, especialmente para los institucionales, pues pueden ser
percibidos mds como un vehiculo para alcanzar objetivos de politica regional que una oportunidad de
negocio viable que ofrezca una rentabilidad aceptable de la inversién efectuada.

En tercer lugar, en cuanto a los beneficiarios finales, la Comisién examinard si la medida tiene efectos
de falseamiento en los mercados de productos en los que compiten esas empresas. Por ejemplo, la
medida puede falsear la competencia si se dirige a empresas de sectores de bajo rendimiento. En
particular, una fuerte ampliacioén de la capacidad inducida por las ayudas estatales en un mercado de
bajo rendimiento podria falsear indebidamente la competencia, dado que la creacién o mantenimiento
del exceso de capacidad podria provocar una reducciéon de los maérgenes de beneficio o de las
inversiones de los competidores, e incluso la salida del mercado de estos dltimos. También podria
impedir la entrada de empresas en dicho mercado. Las consecuencias son unas estructuras de mercado
ineficientes que, a largo plazo, también perjudican a los consumidores. Cuando el mercado de los
sectores objetivo esté creciendo, normalmente existirdin menos motivos para temer que las ayudas
puedan afectar negativamente a los incentivos dinamizadores o de que obstaculicen de forma indebida
la entrada o salida. Por consiguiente, la Comisién analizard, a la luz de la demanda potencial, el nivel
de las capacidades de produccién en el sector de que se trate. Para que la Comisién pueda llevar a
cabo esta evaluacion, el Estado miembro ha de indicar si la medida de financiacién de riesgo es
especifica del sector o si da prioridad a determinados sectores frente a otros.

Las ayudas estatales pueden impedir que los mecanismos del mercado funcionen adecuadamente,
recompensando a los productores mds eficientes y ejerciendo presiéon sobre los menos eficientes
para que introduzcan mejoras, se reestructuren o abandonen el mercado. Las ayudas recibidas por
empresas ineficientes pueden impedir que otras empresas entren o se expandan en el mercado, y
debilitar los incentivos de los competidores para innovar.

La Comisién examinard igualmente cualquier posible efecto negativo de deslocalizacion. En este
sentido, analizard si cabe la posibilidad de que los fondos regionales incentiven la deslocalizacion
dentro del mercado interior. El riesgo de que se produzcan estos efectos es mds pronunciado cuando
las actividades del intermediario financiero se concentren en regiones que no reciben ayudas pero que
son limitrofes con regiones que si las reciben, o en las que la intensidad de la ayuda es superior a la de
la region objetivo. Una medida regional de financiacién de riesgo dirigida exclusivamente a determi-
nados sectores también puede provocar efectos negativos de deslocalizacién.

Si la medida provoca efectos negativos, el Estado miembro debe identificar los medios apropiados para
minimizar dichos efectos. Por ejemplo, el Estado miembro puede demostrar que los efectos negativos
se limitardn al minimo basdndose, entre otros elementos, en el importe de la inversion total, el tipo y
ntmero de los beneficiarios y las caracteristicas de los sectores destinatarios. Al sopesar los efectos
positivos y negativos, la Comision tendrd también en cuenta la magnitud de tales efectos.

3.8. Transparencia

Los Estados miembros deben publicar la siguiente informaciéon en una péagina web general sobre
ayudas estatales, a escala nacional o regional:

i) el texto del programa de ayuda y de sus normas de ejecucion;
i) la identidad de la autoridad que concede las ayudas;
iii) la cuantia total de la participacion en la medida del Estado miembro;

iv) la identidad de la entidad encargada, cuando proceda, y los nombres de los intermediarios finan-
cieros seleccionados;
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v) la identidad de la empresa receptora de la medida; incluida informacién sobre el tipo de empresa
(PYME, pequefia empresa de capitalizacion media, empresa de mediana capitalizacion innovadora);
la regién (NUTS nivel II) en la que estd situada la empresa; el principal sector econdémico en el que
la empresa desarrolla sus actividades a nivel de grupo NACE; la forma y el importe de la inversion;
este requisito puede ignorarse con relacién a las PYME que no hayan realizado ninguna venta
comercial en ningdn mercado y con las inversiones inferiores a 200 000 EUR en una empresa
beneficiaria final;

vi) en el caso de regimenes de ayudas a la financiaciéon de riesgo, la identidad de los inversores
corporativos beneficiarios (+}) y el importe de la ventaja fiscal recibida, en caso de que sea superior
a 200 000 EUR. Este importe puede facilitarse por tramos de 2 millones EUR.

Esta informacién ha de publicarse después de que se haya tomado la decision de concesion de la
ayuda, ha de conservarse durante al menos diez afios y estar a disposicién del piblico en general sin
restricciones (+4).

3.9. Acumulacién

Las ayudas a la financiacion de riesgo pueden acumularse con cualquier otra medida de ayuda estatal
en la que se definan claramente los costes subvencionables.

Las ayudas de financiacion de riesgo pueden acumularse con otras medidas de ayuda estatal sin costes
subvencionables identificables o con ayudas de minimis, hasta el limite mds elevado total de financia-
cion fijado en las circunstancias especificas de cada caso por un reglamento de exencién por categorias
o una decisién adoptada por la Comision.

La financiacién de la Unién gestionada centralmente por las instituciones, agencias, empresas comunes
u otros organos de la Unidn, que no esté directa o indirectamente bajo el control de los Estados
miembros no constituye ayuda estatal. En caso de que dicha financiacién de la Unién se combine con
ayudas estatales, dnicamente deben tomarse en consideracién estas Gltimas para determinar si se
respetan los umbrales de notificacién y las intensidades maximas de ayuda, siempre que el importe
total de la financiacién ptblica concedida en relacién con los mismos costes subvencionables no
exceda de los porcentajes maximos de financiacion establecidos en la normativa de la Unién aplicable.

4. EVALUACION

Para reducir atin mds las posibilidades de falsear la competencia y el comercio, la Comisién puede
exigir que determinados regimenes tengan un plazo de vigencia limitado y se sometan a una evalua-
cién, que debe abordar las siguientes cuestiones:

a) la eficacia de la medida de ayuda a la luz de sus objetivos e indicadores predefinidos, tanto
generales como especificos, y

b) el impacto de la medida de financiacién de riesgo sobre los mercados y la competencia.

Se podra exigir una evaluacién en el caso de los siguientes regimenes de ayuda:

kS
=

los grandes regimenes;

=

los regimenes con un enfoque regional;

los regimenes con un enfoque sectorial estricto;

o
~

&

los regimenes que hayan sido modificados, cuando la modificacién afecte a los criterios de sub-
vencionabilidad, a la cuantia de la inversion o a los pardmetros del disefio financiero, en cuyo caso
la evaluacién deberd presentarse formando parte de la notificacion;

e) los regimenes que incluyan caracteristicas novedosas;

f) los regimenes para los que la Comisién asi lo haya requerido en la decisién de autorizacion de la
medida, a la vista de sus potenciales efectos negativos.

La evaluacién debe realizarla un experto que sea independiente respecto a la autoridad que concede la
ayuda estatal, estar basada en una metodologia comun (**) y difundirse publicamente. La evaluacion
debe presentarse a la Comisién con tiempo suficiente para poder estudiar la posible prérroga del
programa de ayuda y, en cualquier caso, antes de que expire el programa. El alcance exacto y la
metodologia de la evaluacién que debe realizarse se definirdn en la decision por la que se apruebe el
programa de ayuda. Toda medida de ayuda posterior que persiga un objetivo similar debe tener en
cuenta los resultados de dicha evaluacion.

(*) No se aplica a los inversores privados que sean personas fisicas.

(*9) Esta informacién debe actualizarse con regularidad (cada seis meses, por ejemplo) y estar disponible en formatos no
exclusivos.
(¥%) Esta metodologia comin puede ser definida por la Comision.
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5. DISPOSICIONES FINALES
5.1. Prérroga de las Directrices de capital riesgo

Las Directrices de capital riesgo estardn en vigor hasta el 30 de junio de 2014.

5.2. Aplicabilidad de las normas

La Comision aplicard los principios definidos en las presentes Directrices a la evaluacion de la
compatibilidad de todas las medidas de financiacién de riesgo que se concedan entre el 1 de julio
de 2014 y el 31 de diciembre de 2020.

Las ayudas de capital riesgo concedidas ilegalmente o que se concedan antes del 1 de julio de 2014 se
evaluardn con arreglo a las normas en vigor en la fecha en que se concedan las ayudas.

Con el fin de preservar las expectativas legitimas de los inversores privados, en el caso de regimenes de
financiacién de riesgo que contemplen la concesién de financiacién publica a fondos privados de
capital de inversion, la fecha del compromiso de la financiacion publica a los fondos privados de
capital de inversion, que es la fecha de la firma del convenio de financiacién, determina la aplicabilidad
de las normas a la medida de financiacién de riesgo.

5.3. Medidas apropiadas

La Comision considera que la aplicacion de las presentes Directrices introducird cambios sustanciales
en los principios de evaluacién de las ayudas aplicables a la financiacién de riesgo en la Unién. Por
otra parte, teniendo en cuenta los cambios sobrevenidos en las circunstancias econémicas y sociales,
parece necesario comprobar la justificacion y eficacia continuadas de todos los regimenes de ayuda en
forma de capital riesgo. Por estos motivos, la Comision propone a los Estados miembros las siguientes
medidas apropiadas, de conformidad con el articulo 108, apartado 1, del Tratado:

a) los Estados miembros deben modificar, cuando proceda, sus actuales programas de ayudas de
capital riesgo, para alinearlos con las presentes Directrices, en el plazo de los seis meses siguientes
a la fecha de su publicacion;

b) se invita a los Estados miembros a dar su acuerdo incondicional y explicito a estas medidas
apropiadas propuestas, en el plazo de dos meses a partir de la publicacién de las presentes
Directrices. De no haber respuesta, la Comisién asumird que el Estado miembro en cuestién no
estd de acuerdo con las medidas propuestas.

Con objeto de preservar las expectativas legitimas de los inversores privados, los Estados miembros no
tienen que adoptar medidas apropiadas con respecto a los regimenes de ayudas de capital riesgo a
favor de PYME en caso de que el compromiso de concesiéon de financiacién ptblica a los fondos
privados de capital de inversion, que es la fecha de la firma del convenio de financiacion, se celebrara
antes de la fecha de publicacion de las presentes Directrices y todas las condiciones establecidas en él
permanecieran sin modificar. Estos intermediarios financieros pueden seguir operando posteriormente
e invirtiendo de acuerdo con su estrategia de inversion original hasta el término de la vigencia prevista
en el convenio de financiacién.

5.4. Presentacién de informes y seguimiento

Conforme a lo dispuesto en el Reglamento (CE) n® 659/1999 del Consejo (*9) y en el Reglamento (CE)
n°® 794/2004 (*) de la Comisién, los Estados miembros deben presentar informes anuales a la

Comision.

Los Estados miembros deben llevar registros detallados de todas las medidas de ayuda. Estos registros
deben incluir toda la informacién necesaria para acreditar que se cumplen los requisitos relativos a la
subvencionabilidad y a los importes maximos de inversion. Los registros deben conservarse durante un
plazo de diez afios desde la fecha de concesion de la ayuda y se facilitardn a la Comisién a peticién de
esta.

(*%) Reglamento (CE) n® 659/1999 del Consejo por el que se establecen disposiciones de aplicacion del articulo 93 del

Tratado CE (DO L 83 de 27.3.1999, p. 1), modificado.
(*’) Reglamento (CE) n° 794/2004 de la Comisién por el que establecen disposiciones de aplicacién del Reglamento (CE)
n° 659/1999 (DO L 140 de 30.4.2004, p. 1).
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5.5. Revision

181. La Comisién puede decidir en cualquier momento la revision o modificacién de las presentes Direc-
trices, cuando resulte necesario por motivos relacionados con la politica de competencia o para tener

en cuenta otras politicas de la Unidn, los compromisos internacionales y la evolucién de los mercados,
o por cualquier otro motivo justificado.
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