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INLEDNING

Kommissionen kan pa grundval av artikel 107.3 c i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt betrakta statligt stéd for att underlatta vissa
naringsverksamheter som forenligt med den inre marknaden, nar det inte paverkar
handeln i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma intresset.
Kommissionen har historiskt sett erként vikten av marknaden for riskfinansiering for
medlemsstaternas ekonomier och behovet av att forbattra tillgangen till
riskfinansiering for sma och medelstora foretag, sma medelstora bérsnoterade foretag
(midcap-bolag) och innovativa midcap-bolag?, samt det efterfoljande behovet av ett
antal riktlinjer for att sékerstalla ett konsekvent tillvagagangssatt vid bedémningen
av stodatgarder for riskfinansiering. 1 samma anda antog kommissionen 2006 ars
riskkapitalriktlinjer?, som senare ersattes av 2014 ars riktlinjer for riskfinansiering®
som en del av moderniseringspaketet for statligt stod*. 2014 ars riktlinjer for
riskfinansiering upphor att gélla i slutet av 2021, och av de skal som anges nedan
anser kommissionen att medlemsstaterna eventuellt kan fortsatta att se ett behov av
att tillhandahdlla riskfinansieringsstod. Pa grundval av detta har kommissionen
beslutat att det fortfarande behdvs végledning om hur riskfinansiering ska stodjas i
full dverensstdimmelse med reglerna for statligt stod.

Kommissionen noterar i detta ssmmanhang att sma och medelstora foretag fortsatter
att spela en avgorande roll for medlemsstaternas ekonomier, bade nar det galler
sysselsattning och ekonomisk dynamik och tillvéaxt, och darfor ocksa ar centrala for
unionens ekonomiska utveckling som helhet. | detta avseende konstateras det i
strategin for sma och medelstora foretag for ett hallbart och digitalt Europa® att
unionens 25 miljoner sma och medelstora foretag sysselsatter omkring 100 miljoner
manniskor, star for mer an halften av unionens bruttonationalprodukt (BNP) och
spelar en viktig roll for att skapa mervérde i alla sektorer av ekonomin. De erbjuder
innovativa losningar for att hantera utmaningar som Kklimatférandringar, ineffektiv
resursanvandning och forlust av social sammanhallning, och de bidrar till att sprida
innovation. For att kunna véaxa och frigora sin fulla potential behéver dock sma och
medelstora foretag finansiering. Darfor &r en effektiv riskfinansieringsmarknad for

De exakta definitionerna av sma och medelstora foretag, sma midcap-bolag och innovativa midcap-

bolag i dessa riktlinjer anges i punkt 30 i avsnitt 2.2.

Gemenskapens riktlinjer for statligt stod for att framja riskkapitalinvesteringar i sma och medelstora

foretag (EUT C 194, 18.8.2006, s. 2).

Meddelande  fran  kommissionen —  Riktlinjer ~ for statligt stod for att  framja

riskfinansieringsinvesteringar (EUT C 19, 22.1.2014, s. 4).

Mellan 2012 och 2014 genomftrde kommissionen ett ambitidst program for modernisering av det

statliga stodet, baserat pa tre huvudmal (fér narmare uppgifter se meddelandet fran kommissionen till

Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén och Regionkommittén om

modernisering av det statliga stodet i EU, COM/2012/209 final):

a) Framja en hallbar, smart tillvaxt for alla pd en konkurrensutsatt inre marknad.

b) Inrikta kommissionens forhandsgranskning péa arenden som mest paverkar den inre marknaden
och samtidigt starka medlemsstaternas samarbete i samband med tillampningen av reglerna om
statligt stod.

c) Rationalisera reglerna for att sakerstélla en snabbare beslutsprocess.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén samt Regionkommittén, En SMF-strategi for ett hallbart och digitalt EU (COM(2020) 103

final).



sma och medelstora foretag avgorande for att driftiga foretag ska kunna fa tillgang
till den finansiering som kravs i varje utvecklingsfas.

Trots sina tillvaxtutsikter har sma och medelstora foretag ofta svart att fa tillgang till
finansiering, sarskilt under de tidiga utvecklingsfaserna®. Grunden for dessa
svarigheter ar ett problem som handlar om asymmetrisk information: Sma och
medelstora foretag kan ofta inte, sdrskilt inte nar de &r nystartade, bevisa for
investerare att de ar kreditvardiga eller att deras affarsplaner &r sunda. Under sadana
omsténdigheter kan det handa att den typ av aktiv granskning och undersékning som
investerare utfor infor finansiering av storre foretag inte ar vard att utfora pa sma och
medelstora foretag, eftersom granskningskostnaderna ar for hoga i forhallande till
investeringens varde. Darfor kan sma och medelstora foretag, oberoende av
kvaliteten pa deras projekt och tillvaxtpotential, ofta inte fa tillgang till den
finansiering som de behdver sa lange som de saknar dokumenterad erfarenhet och
inte kan stélla tillrdckliga sdkerheter. Detta problem kan vara sérskilt uttalat nar det
géller investeringar i innovativ groén eller digital teknik eller i sociala innovationer
som drivs av sociala entreprendrer’. Till foljd av denna asymmetriska information
kan marknader for finansiering av foretag misslyckas med att tillhandahalla det
kapital eller den skuldfinansiering som nybildade sma och medelstora foretag med
hog tillvaxtpotential behover, vilket leder till ett bestdende misslyckande pa
kapitalmarknaden som innebér att utbudet inte motsvarar efterfragan till ett for bada
parter godtagbart pris, vilket i sin tur paverkar de sma och medelstora foretagens
tillvaxt negativt. Sma midcap-bolag och innovativa midcap-bolag rakar under vissa
omstandigheter ut for samma marknadsmisslyckande.

Konsekvenserna av att ett foretag inte far tillgang till finansiering kan ga langt utéver
den enskilda enheten, vilket framst beror pa externa tillvaxtfaktorer. Inom manga
framgangsrika sektorer sker en produktivitetstillvéaxt inte darfor att foretagen pa den
aktuella marknaden o6kar sin produktivitet, utan darfor att mer effektiva och tekniskt
avancerade foretag vaxer pa bekostnad av de foretag som ar mindre effektiva (eller
har foraldrade produkter). I den man den processen stors av det faktum att potentiellt
framgangsrika foretag kanske inte kan fa tillgang till finansiering kommer det
sannolikt att leda till negativa konsekvenser for produktivitetstillvixten sett i ett
storre perspektiv. Tillvaxten kan féljaktligen stimuleras om ett bredare spektrum av
foretag far mojlighet att komma in pa marknaden.

Darfor kan forekomsten av ett finansieringsunderskott som paverkar sma och
medelstora foretag, sma midcap-bolag och innovativa midcap-bolag motivera att
medlemsstaterna infor offentliga stodatgarder for att underlatta utvecklingen av
riskfinansiering pa sina hemmamarknader. Lampligt riktat statligt stod for att stodja
tillhandahallandet av riskfinansiering kan vara ett effektivt satt att lindra det
konstaterade marknadsmisslyckandet eller ett annat relevant hinder for tillgangen till
finansiering och for att mobilisera privata resurser. | den nuvarande situationen kan

Se Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for SMEs, Europeiska
unionen (2020), tillganglig online:

https://ec.europa.eu/competition/state _aid/modernisation/risk_finance_ study.zip

Sadana innovationer omfattar till exempel att dndra sociala forhallningssatt till stod for den grona eller
digitala omstaliningen, eller att gora IKT-karridrer mer tillgéngliga for kvinnor.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

medlemsstaterna ocksa anvanda det for att framja en aterhamtning fran den
ekonomiska kris som covid-19-pandemin orsakat

Forutom att en forbattrad tillgang till finansiering ar oumbarlig for medlemsstaternas
inhemska ekonomier kan den bidra positivt till vissa av unionens centrala politiska
mal. Tillgangen till finansiering ar ett kraftfullt verktyg till stod for unionens grona®
och digitala® strategier och unionens nuvarande topprioritering: att sikerstalla
aterhamtning fran den ekonomiska kris som orsakats av covid-19-pandemin.

Den grona omstéllningen &r ett av unionens viktigaste mal. Enligt meddelandet om
den europeiska grona given kommer det att krdvas ytterligare investeringar pa
omkring 260 miljarder euro per ar for att uppnd de nuvarande klimat- och
energimalen for 2030, en utmaning dar det avgorande ar att mobilisera betydande
privata investeringar. For att framja hallbar finansiering kravs ratt signaler for att
styra finansiella floden och kapitalfléden till grona investeringar. | detta syfte
lanserade kommissionen 2018 planen for hallbar finansiering®®, som nyligen féljts av
ett nytt paket for hallbar finansiering'. En viktig faktor for att framja gron
finansiering &r att forbattra redovisningen av klimat- och miljodata sa att investerarna
ar fullt informerade om hallbarheten i sina investeringar. | detta ssmmanhang har ett
viktigt steg varit antagandet av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
2020/852%2, som klassificerar miljomassigt hallbara verksamheter (vanligen kallad
EU:s taxonomi).

Vad géller den digitala omstéallningen, understryks i 2030 ars meddelande om den
digitala kompassen!® behovet av att fraimja unionens utveckling av kritisk digital
teknik pa ett satt som framjar dess produktivitetstillvaxt och ekonomiska utveckling i
full 6verensstammelse med dess samhalleliga varderingar och mal. Medlemsstaternas
nationella utgifter &r avgorande for att mojliggéra en massiv okning av
investeringarna, tillsammans med relevanta unionsmedel och privata investeringar,
for att uppna detta mal.

Nar det galler den kris som orsakats av covid-19-utbrottet, kan aterhamtningen
mycket val betraktas som unionens mest bradskande prioritering, som maste vara
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Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén, Den europeiska gréna given (COM(2019)
640 final).

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén — Att forma Europas digitala framtid (COM(2020) 67 final).
Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
centralbanken, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén och Regionkommittén — Handlingsplan
for finansiering av hallbar tillvaxt, COM/2018/097 final.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén — EU:s taxonomi, hallbarhetsredovisning for foretag,
hallbarhetspreferenser och forvaltaruppdrag: Styra kapital mot den europeiska gréna given,
COM/2021/188 final.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inréttande av en ram
for att underlatta hallbara investeringar och om &ndring av forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198,
22.6.2020, s. 13).

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén — Digital kompass 2030: den europeiska véagen for det digitala
decenniet, COM/2021/118 final.
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forenlig med de grona och digitala malen. Faciliteten for aterhamtning och resiliens*
ar den forsta och viktigaste delen av EU:s aterhamtningspaket som antogs som svar
pa krisen och som gor 672,5 miljarder euro tillgangliga i form av lan och bidrag i
ekonomiskt stod under de avgorande forsta aren av aterhdmtningen for
medlemsstaterna efter godkannande av deras utkast till planer for aterhdmtning och
resiliens. | detta sammanhang har kommissionen identifierat flaggskeppsomraden?®
som den uppmanar medlemsstaterna att ta med i sina planer for aterhamtning och
resiliens med tanke pa deras relevans i alla medlemsstater, de mycket stora
investeringar som kravs samt potentialen att skapa sysselséttning och tillvaxt och dra
nytta av den grona och digitala omstéllningen.

Med hansyn till vikten av faktisk tillgang till finansiering med inriktning pa unionens
centrala mal har unionspolitiken lange syftat till forbattringar pa detta omrade. Bland
de konkreta resultat som uppnatts kan namnas kapitalmarknadsunionen och
anvandningen av unionens budget.

| detta avseende antog kommissionen den forsta handlingsplanen for
kapitalmarknadsunionen® 2015 for att mobilisera kapital i unionen och kanalisera
det till alla foretag. Ett av huvudmalen var att forbattra sma och medelstora foretags
tillgang till finansiering, sarskilt till annan finansiering an bankfinansiering. Sedan
dess har unionen gjort betydande framsteg och i stort sett uppnatt de resultat som
galler de enskilda atgarder som aviserades i handlingsplanen  for
kapitalmarknadsunionen fran 2015 och i halvtidsdversynen 2017. Manga av dessa
atgarder syftade till att forbattra tillgangen till finansiering for alla foretag oavsett
storlek eller alder, men vissa av dem syftade i stor utstrackning till att underlatta
tilltradet till kapitalmarknaderna sarskilt for sma och medelstora foretag och sma
midcap-bolag!’. En ny handlingsplan for kapitalmarknadsunionen?® lanserades 2020
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Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/241 av den 12 februari 2021 om inréttande av
faciliteten for dterhamtning och resiliens, EUT L 57, 18.2.2021, s. 17.

I meddelandet frdn kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, radet, Europeiska
centralbanken, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén, Regionkommittén och Europeiska
investeringsbanken — Arlig strategi fér héllbar tillvaxt 2021, COM/2020/575 final, identifieras sju
flaggskeppsomraden:  Nya energikallor — Tidigarelaggning av framtidssakrad ren teknik och
paskyndande av utveckling och anviandning av fornybara energikallor. Renovering — Forbattring av
energieffektiviteten i offentliga och privata byggnader. Laddning och tankning — Frdmjande av
framtidssaker ren teknik i syfte att pdskynda anvéandningen av hallbara tillgangliga och smarta
transporter, ladd- och tankstationer samt utbyggnad av kollektivtrafiken. Konnektivitet — Snabb
utbyggnad av snabba bredbandstjanster till alla regioner och hushall, bl.a. fiberndt och 5G-nét.
Modernisering — Digitalisering av offentlig forvaltning och offentliga tjanster, &ven réttsvésende och
halso- och sjukvardssystem. Kapacitetsokning — Okning av kapaciteten nir det galler datamoln for
industriella data och utveckling av de mest kraftfulla, modernaste och mest héllbara processorerna.
Omskolning och fortbildning — Anpassning av utbildningssystem till stod for digitala fardigheter,
utbildning och yrkesutbildning for alla &ldrar.

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén: Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion, COM(2015) 0468
final.

Exempelvis Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om
europeiska riskkapitalfonder (EUT L 115, 25.4.2013, s. 1), Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggdras ndr vérdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv
2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12), Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av



12.

for att fordjupa unionens kapitalmarknadsunion under de kommande aren i syfte att
fortsatta att utveckla kapitalmarknaderna och sakerstdlla tillgang till
marknadsfinansiering, sarskilt for sma och medelstora foretag. | detta sammanhang
har kommissionen i enlighet med férordning (EU) 2019/2115%° ocksa inrattat en
teknisk expertgrupp for sma och medelstora foretag som fatt i uppdrag att bedoma
hindren for sma och medelstora foretag att utnyttja offentliga marknader.

| linje med vikten av att forbattra sma och medelstora foretags tillgang till
finansiering kompletterar kommissionen unionens lagstiftning och politiska atgarder
med unionens budget, i syfte att atgarda strukturella marknadsmisslyckanden som
begransar de sma och medelstora foretagens tillvéxt. | detta syfte har anvandningen
av finansieringsinstrument? framjats inom ramen for den flerriga budgetramen for
2014-2020. 1 synnerhet unionens finansieringsprogram som inrattats genom
Europaparlamentets och radets férordning nr (EU) nr 1287/2013 (Foretagens
konkurrenskraft och smé och medelstora foretag (Cosme))?! och Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1291/2013%2 (Horisont 2020) har bidragit till att
forbattra anvandningen av offentliga medel genom riskdelningsmekanismer som
gynnar sma och medelstora foretag i start-, tillvéxt- eller 6vergangsfasen, samt aven
sma midcap-bolag och innovativa midcap-bolag, med sarskild betoning pa atgarder
som ar utformade for att tillhandahalla sammanhéngande stéd hela vagen fran
innovation till marknad, &ven i samband med det kommersiella genomférandet av
resultat av forskning och utveckling (FoU)?. Dessutom har Europeiska
innovationsradet (EIC) stétt uppstartsforetag och sma och medelstora foretag
alltsedan 2018 inom ramen fér Horisont 2020-programmet, och kommer att fortsatta
att gora detta, aven for sma midcap-bolag, inom ramen for unionens program for
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direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349) vad galler utveckling av tillvaxtmarknader for sma
och medelstora foretag. Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).
Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och Regionkommittén: En kapitalmarknadsunion for naringslivet och allménheten — ny
handlingsplan (COM(2020)590).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU och férordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad galler fraimjande av
anvandning av tillvaxtmarknader for sma och medelstora foretag (EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).
Finansieringsinstrument omfattar andra instrument an bidrag och kan ha formen av laneinstrument (lan,
garantier) eller egetkapitalinstrument (rena kapitalinvesteringar, investeringar i form av kapital likstallt
med eget kapital eller andra riskdelningsinstrument).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1287/2013 av den 11 december 2013 om inréttande
av ett program for foretagens konkurrenskraft och sma och medelstora foretag (2014-2020) och om
upphévande av beslut nr 1639/2006/EG (EUT L 347, 20.12.2013, s. 33).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1291/2013 av den 11 december 2013 om inrattande
av Horisont 2020 — ramprogrammet for forskning och innovation (20142020) och om upphévande av
beslut nr 1982/2006/EG (EUT L 347, 20.12.2013, s. 104).

For att forbattra mojligheterna att fa 1an har ett sarskilt riskdelningsinstrument inréttats av
kommissionen, Europeiska investeringsfonden och Europeiska investeringsbanken tillsammans inom
ramen for EU:s sjunde ramprogram for forskning. Se
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/index.htm Riskdelningsinstrumentet ger genom en
mekanism for riskdelning garantier for en del av lanen for att minska den finansiella risken for
finansiella intermediarer och darmed uppmuntra dem att bevilja lan till sma och medelstora féretag som
bedriver forsknings-, utvecklings- eller innovationsrelaterad verksamhet.



http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm

13.

finansiering av forskning och innovation, Horisont Europa?*, i syfte att forbttra
resultaten pa unionens riskkapitalmarknad. Lanseringen av European Scale-up
Action for Risk Capital (Escalar)?®, som ar ett pilotprogram av kommissionen och
Europeiska investeringsfonden (EIF), samt arbetet med att inratta en privat offentlig
fond? for att bidra till finansieringen av borsintroduktionen av sma och medelstora
foretag, visar den vikt som fasts vid att underlatta sma och medelstora foretags
tillvaxt och behovet av att ytterligare komplettera de befintliga offentliga
stodatgarderna i alla finansieringsskeden. Slutligen har det nya InvestEU-
programmet?’, som kommer att sammanféra 14 olika finansieringsinstrument som
for narvarande finns tillgangliga for att stodja investeringar i unionen samt medel
fran delad forvaltning till medlemsstatskomponenten, en sérskild del avsedd for
finansiering av sma foéretag, medan InvestEU:s tre andra delar ocksa kan finansiera
sma och medelstora foretag inom sitt tillampningsomrade.

Bade kommissionens erfarenheter pa omradet riskfinansieringsstod (enligt 2014 ars
riktlinjer for riskfinansiering och den allminna gruppundantagsforordningen?®) och
ovannamnda initiativ pa unionsniva som syftar till att forbattra tillgangen till
finansiering, visar att tillgangen till finansiering fortsatter att vara en prioritering for
bade unionen och dess medlemsstater. Mot denna bakgrund ar det darfor avgorande
att kommissionen fortsatter att ge medlemsstaterna véagledning om hur den kommer
att bedoma huruvida riskfinansieringsatgarderna ar forenliga med den inre
marknaden. Detta framgar ocksa av den utvardering av 2014 ars riktlinjer for
riskfinansiering som genomférdes 2019 och 2020, dvs. den sa kallade kontrollen av
dndamalsenligheten?®. Resultaten av kontrollen av &ndamélsenligheten visar att
riktlinjerna for riskfinansiering i regel fortfarande ar relevanta och andamalsenliga.
Det forefaller dock nddvéndigt att ytterligare fortydliga och forenkla reglerna. De
reviderade riktlinjerna for riskfinansiering kommer att underldtta medlemsstaternas

24

25

26

27

28

29

[Update reference] Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr [nn] om inréattande av Horisont
Europa — ramprogrammet for forskning och innovation, och om dess regler for deltagande och
spridning (EUT L [nn], [nn.nn.] 2021, s. [nn]).

European Scale-up Action for Risk Capital (Escalar) &r ett pilotprogram som lanserats av Europeiska
kommissionen och forvaltas av EIF med hjélp av resurserna i investeringsplanen for Europa for att
atgarda det finansieringsunderskott som europeiska snabbvaxande foretag (expanderande féretag)
upplever. Escalar lanserades den 4 april 2020 och syftar till att avsevart 6ka fondens resurser, vilket
mojliggor stdrre investeringsbiljetter och skapar storre kapacitet for investeringar i expanderande
foretag.

Ordforande von der Leyen tillkdnnagav inrattandet av en privat offentlig fond som specialiserar sig pa
borsintroduktioner for sma och medelstora foretag i syfte att tillnandahalla offentligt stéd i form av
finansiering for att underlatta tillgangen till offentliga marknader for sma och medelstora foretag med
stor potential.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2021/523 av den 24 mars 2021 om inréattande av
InvestEU-programmet och om &ndring av forordning (EU) 2015/1017 (EUT L 107, 26.3.2021, s. 30).
Avsikten &r att uppmuntra offentliga och privata investerare att delta i finansierings- och
investeringstransaktioner genom att tillhandahalla garantier fran unionens budget for att hantera
misslyckanden och suboptimala investeringssituationer. Den bygger vidare pd framgangarna med
Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi), som lanserades 2015 for att &verbrygga
investeringsgapet i unionen efter den finansiella och ekonomiska krisen.

Kommissionens forordning (EU) nr 651/2014 av den 17 juni 2014 genom vilken vissa kategorier av
stod forklaras forenliga med den inre marknaden enligt artiklarna 107 och 108 i férdraget (EUT L 187,
26.6.2014, s. 1).

Tillgangligt online pa: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check en.html



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check_en.html

14.

15.

2.1.

16.

17.

18.

anvandning av lampligt riktat statligt stod for riskfinansiering, samtidigt som
vederborlig hansyn tas till det positiva bidraget fran sadant stod till kommissionens
prioriteringar enligt ovan, utdver de positiva effekterna av stodet nér det galler att
sakerstalla tillgang till finansiering.

Ar 2016, tvd &r efter antagandet av riktlinjerna for riskfinansiering, antog
kommissionen tillkidnnagivandet om begreppet statligt stod®® som en del av
moderniseringspaketet for statligt stod. | tillkdnnagivandet om begreppet statligt stéd
klargjorde kommissionen sin uppfattning om hur begreppet statligt stod i
artikel 107.1 i fordraget bor tolkas, inbegripet nar en offentlig stodatgard inte utgor
statligt stod eftersom den genomfdrs under normala marknadsforhallanden. Den
vagledning som ges om detta i tillkdnnagivandet om begreppet statligt stod, séarskilt i
avsnitt 4.2, gor det mojligt att stryka avsnitt 2.1 “Testet med en privat aktor i en
marknadsekonomi” i 2014 ars riktlinjer for riskfinansiering. De reviderade
riktlinjerna tar inte upp fragan om huruvida en offentlig stodatgard utgor statligt stod
eller inte, utan fokuserar pa de villkor enligt vilka en statlig stodatgard kan anses vara
forenlig med den inre marknaden.

Av dessa skal har kommissionen beslutat att gora vissa andringar i riktlinjerna for
riskfinansiering, fortydliga reglerna och forenkla administrationen for att underlétta
anvandningen av statligt stod till stod for riskfinansiering.

RIKTLINJERNAS TILLAMPNINGSOMRADE OCH DEFINITIONER
Riktlinjernas tillampningsomrade

Kommissionen tillampar principerna i dessa riktlinjer pa riskfinansieringsatgarder
som inte uppfyller samtliga villkor i den allmanna gruppundantagsférordningen. Den
berérda medlemsstaten ska underratta kommissionen om dessa atgarder i enlighet
med artikel 108.3 i fordraget, varpa kommissionen utfor en omfattande bedémning
av atgardens forenlighet i enlighet med avsnitt 4 i dessa riktlinjer.

Medlemsstaterna kan dock valja att utforma riskfinansieringsatgarderna pa ett sadant
sétt att de inte medfor statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget,
exempelvis darfor att de uppfyller kriteriet om en marknadsekonomisk aktor eller
darfor att de uppfyller villkoren i den tillampliga forordningen om stéd av mindre
betydelse 3. S&dana fall behdver inte anmélas till kommissionen.

| dessa riktlinjer behandlas inte fragan om huruvida statliga stodatgarder som
uppfyller kriterierna i andra riktlinjer, rambestammelser eller férordningar for statligt
stod ar forenliga med den inre marknaden. Kommissionen uppmaérksammar sarskilt

30

31

Kommissionens tillkdnnagivande om begreppet statligt stéd som avses i artikel 107.1 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssatt (EUT C 262, 19.7.2016, s. 1).

Kommissionens férordning (EU) nr 1407/2013 av den 18 december 2013 om tillimpningen av
artiklarna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt pa stod av mindre betydelse,
EUT L 352, 24.12.2013, s. 1. Kommissionens forordning (EU) nr 1408/2013 av den 18 december 2013
om tillampningen av artiklarna 107 och 108 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt pa stod
av mindre betydelse inom jordbrukssektorn (EUT L 352, 24.12.2013, s. 9). Kommissionens forordning
(EU) nr 717/2014 av den 27 juni 2014 om tillampningen av artiklarna 107 och 108 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt pa stod av mindre betydelse inom fiskeri- och vattenbrukssektorn
(EUT L 190, 28.6.2014, s. 45).
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19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

behovet av inte lata dessa riktlinjer anvandas for att uppna mal som i forsta hand ska
uppnas genom andra rambestammelser, riktlinjer och forordningar pa omradet
statligt stod.

Dessa riktlinjer paverkar inte andra typer av finansiella instrument d4n dem som
omfattas av riktlinjerna, exempelvis instrument for vardepapperisering av befintliga
lan och som kommer att bedomas enligt de relevanta rattsreglerna om statligt stod.

Kommissionen kommer endast att tillampa de principer som anges i dessa riktlinjer
pa stodordningar for riskfinansiering. De kommer inte att tillampas pa tillfalliga
atgarder for att tillnandahalla riskfinansieringsstod till enskilda foretag, forutom i
fraga om atgarder som syftar till att stodja en viss alternativ handelsplattform.

Det ar viktigt att komma ihag att riskfinansieringsatgarder maste vidtas av finansiella
intermediérer eller alternativa handelsplattformar, utom nar det galler skattelattnader
for direkta investeringar i stodberattigade foretag. Darfor omfattas en atgard genom
vilken medlemsstaten eller ett offentligt organ gor direkta investeringar i foretag utan
deltagande av sadana finansiella intermediarer inte av reglerna om statligt
riskfinansieringsstéd i den allmdnna gruppundantagsforordningen och dessa
riktlinjer.

Mot bakgrund av att stora féretag har mer etablerade resultat och hogre sékerhet
anser kommissionen att de i regel inte har samma svarigheter att fa tillgang till
finansiering som sma och medelstora foretag och darfor inte kan komma i atnjutande
av riskfinansieringsstdd enligt dessa riktlinjer. | undantagsfall kan en
riskfinansieringsatgard till forman for stora foretag forklaras forenlig enligt dessa
riktlinjer, om den ar inriktad pa sma midcap-bolag, i enlighet med avsnitt 4.2.2.1 a,
eller innovativa midcap-bolag som bedriver forskning och utveckling (FoU) och
innovationsprojekt i enlighet med avsnitt 4.2.2.1 b.

Foretag som &r upptagna i den officiella forteckningen 6ver reglerade marknader kan
inte fa stod i form av riskfinansieringsstod enligt dessa riktlinjer, eftersom det faktum
att de ar noterade pa en reglerad marknad visar att de formar locka till sig privat
finansiering.

Riskfinansieringsstod utan deltagande fran privata investerare kommer inte att
forklaras forenligt med den inre marknaden enligt dessa riktlinjer. | sadana fall bor
medlemsstaten Gvervaga alternativa strategier som kan vara lampligare for att uppna
samma mal och resultat, till exempel regionalt investeringsstod eller startstod som ar
tillatet enligt den allmanna gruppundantagsforordningen.

Riskfinansieringsatgarder dar de privata investerarna inte tar nagon storre risk eller
dar vinsterna i sin helhet gar till privata investerare kommer inte att forklaras
forenliga med den inre marknaden enligt dessa riktlinjer. Enligt dessa riktlinjer &r
delning av risker och avkastning ett nédvandigt villkor for att begransa den
finansiella exponeringen for och sakerstélla en rimlig avkastning till staten.

Utan att det paverkar riskfinansieringsstod i form av ersattningskapital enligt
definitionen i den allmanna gruppundantagsfoérordningen, far riskfinansieringsstod
enligt dessa riktlinjer inte anvéndas for att stddja uppkop.

Riskfinansieringsstdd kommer inte att anses vara forenligt med den inre marknaden
enligt dessa riktlinjer om det beviljas till ndgon av foljande typer av foretag:

11



28.

29.

(@) Foretag i svarigheter enligt definitionen i riktlinjerna for statligt stod till
undsattning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svarigheter.®? Vid
tillampningen av dessa riktlinjer kommer dock sma och medelstora foretag som
har varit verksamma pa nagon marknad i mindre &n tio ar efter att ha
registrerats®® och som uppfyller kraven for riskfinansieringsinvesteringar efter
en due diligence-granskning av den utvalda finansiella intermediéren inte att
betraktas som foretag i svarigheter, sdvida de inte &ar foremal for
insolvensforfaranden eller uppfyller kriterierna i nationell lagstiftning for att bli
foremal for ett kollektivt insolvensforfarande pa begaran av sina borgenérer.

(b) Foretag som har mottagit olagligt statligt stod som inte till fullo har aterkravts.

Kommissionen kommer inte att tillampa dessa riktlinjer pa stod till exportrelaterad
verksamhet till tredjeldander eller medlemsstater, dvs. stdd som ar direkt knutet till
exporterade volymer, till inrattande och drift av ett distributionsnat eller till andra
Iopande kostnader i samband med exportverksamheten, och stéd som gynnar
anvandning av inhemska varor i stallet for importerade.

Riskfinansieringsatgarder inbegriper ofta komplexa strukturer med en grupp av
ekonomiska aktorer (investerarna) som stimuleras att erbjuda en annan grupp av
aktorer (de stodberattigade foretagen) riskfinansiering. Beroende pa atgardens
utformning, och &ven om myndigheternas avsikt endast varit att gynna den senare
gruppen, kan resultatet bli att foretag i endera eller bdgge grupperna blir mottagare
av statligt stod. Riskfinansieringsatgarder inbegriper dessutom vanligtvis en eller
flera finansiella intermediarer vars status kan skilja sig fran den status som
investerarna och de foretag som ar slutliga mottagare av investeringarna har. | sidana
fall maste man ocksa 6vervaga om den finansiella intermediaren kan betraktas som
mottagare av statligt stod. Allt stod till den finansiella intermedidren bor begrénsas
genom att fordelen Overfors till de slutliga stddmottagarna i enlighet med dessa
riktlinjer. Det faktum att finansiella intermediarer kan 6ka sina tillgangar och deras
forvaltare kan Oka sin omséattning tack vare sina provisioner anses endast utgora en
sekundar ekonomisk effekt av stodatgarden och inte en fordel som stodet ger de
finansiella intermediarerna eller forvaltarna. Om riskfinansieringsatgarden &r
utformad pa ett sadant satt att den kanaliserar de sekundara effekterna till
identifierbara finansiella intermedidrer eller grupper av finansiella intermedidrer,
kommer dessa finansiella intermediarer emellertid att anses fa en indirekt fordel.

32

33

Meddelande fran kommissionen — Riktlinjer for statligt stod till undsattning och omstrukturering av
icke-finansiella foretag i svarigheter (EUT C 249, 31.7.2014, s. 1).

Savida de inte har tagit dver ett annat foretags verksamhet eller bildats genom en sammanslagning, i
vilket fall tiodrsperioden dven omfattar den verksamhet som bedrivs av det foretaget eller av de
sammanslagna foretagen. For stodberattigade foretag som inte omfattas av registreringsplikten anses
den tiodriga stodperioden borja lopa fran i) den tidpunkt da foretaget antingen inleder sin ekonomiska
verksamhet eller ii) den tidpunkt da det blir skattskyldigt for sin ekonomiska verksamhet, beroende pa
vilket som infaller forst.

12



2.2.

30.

Definitioner
| dessa riktlinjer galler foljande definitioner:

(1) alternativ handelsplattform: multilateral handelsplattform enligt definitionen i
artikel 4.1.22 i direktiv 2014/65/EU, dar majoriteten av de finansieringsinstrument
som tas upp till handel ges ut av sma och medelstora foretag.

(2) uppkop: kop av atminstone en kontrollerande andel av ett foretags aktiekapital
fran de nuvarande aktiedgarna, i syfte att ta Over foretagets tillgangar och
verksambhet.

(3) stodberéattigade foretag: sma och medelstora foretag, sma midcap-bolag och
innovativa midcap-bolag.

(4) enhet som anfértrotts uppdraget: Europeiska investeringsbanken och
Europeiska investeringsfonden, en internationell finansieringsinstitution dar en
medlemsstat ar aktiedgare eller ett finansinstitut som etablerats i en
medlemsstat med syftet att frdmja allménintresset under en myndighets
kontroll, ett offentligréttsligt organ eller ett privatrattsligt organ med ett
offentligt uppdrag: Den enhet som anfortrotts uppdraget kan véljas eller utses
direkt i enlighet med bestammelserna i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/24/EU ** eller i enlighet med artikel 38.4) b iii i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1303/2013%,

(5) kapitalinvestering: tillhandahallande av kapital till ett foretag som investeras
direkt eller indirekt i utbyte mot &gande av en motsvarande aktieandel i foretag.

(6) utvarderingsplan: ett dokument som avser en eller flera stddordningar och som
atminstone innehaller foljande delar: de mal som ska utvarderas,
utvarderingsfragorna, resultatindikatorerna, den planerade metoden for att
genomfora utvérderingen, datainsamlingskraven, den foreslagna tidpunkten for
utvarderingen inklusive datum for inlamnande av interimsrapporten och den
slutliga utvarderingsrapporten, en beskrivning av det oberoende organ som
kommer att genomfora utvérderingen eller de kriterier som kommer att
anvéndas for att valja detta organ samt forfarandet for att gora utvarderingen
offentligt tillganglig.

(7) exit: en finansiell intermediérs eller investerares avveckling av innehav, bland
annat utforsaljning, avskrivningar av investeringar, aterbetalning av aktier eller
lan, forséljning till ett finansinstitut och forsaljning genom offentlig emission,
inbegripet borsintroduktion.

34

35

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/24/EU av den 26 februari 2014 om offentlig upphandling
och om upphavande av direktiv 2004/18/EG, EUT L 94, 28.3.2014, s. 65.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1303/2013 om faststillande av gemensamma
bestammelser ~ for  Europeiska  regionala  utvecklingsfonden,  Europeiska  socialfonden,
Sammanhallningsfonden, Europeiska jordbruksfonden for landsbygdsutveckling och Europeiska havs-
och fiskerifonden, om faststdllande av allménna bestdmmelser fér Europeiska regionala
utvecklingsfonden, Europeiska socialfonden, Sammanhallningsfonden och Europeiska havs- och
fiskerifonden samt om upphavande av radets forordning (EG) nr 1083/2006 (EUT L 347, 20.12.2013, s.
320). [Reference to be updated once new Common Provisions Regulation has been adopted.]
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(8)

(9)

(10)

(11)
(12)
(13)

(14)

(15)

(16)
(17)

(18)

(19)

rimlig avkastningsniva: forvantad intern avkastning motsvarande en
riskjusterad diskonteringssats som aterspeglar investeringens riskniva samt
typen och nivan pa det kapital som ska investeras av de privata investerarna.

slutlig stodmottagare: ett stodberattigat foretag som har mottagit investeringar
inom ramen for en statlig stodatgard for riskfinansiering.

finansiell intermedidr: ett finansinstitut, oavsett form och &garskap, som
medlemsstaten har anfortrott genomfdérandet av riskfinansieringsatgérden,
fondandelsfonder, privata investeringsfonder, offentliga investeringsfonder,
banker, mikrofinansinstitut och garantibolag.

forsta kommersiella forsaljning: ett foretags forsta forséljning pa en produkt-
eller tjanstemarknad, exklusive begrénsad forsaljning for att testa marknaden.

forsta forlusttranch: den senaste risktranchen som ocksa bar den hogsta
forlustrisken, inklusive vantade forluster i malportfoljen.

uppfoljningsinvestering: ytterligare en investering i ett foretag efter en eller
flera tidigare riskfinansieringsinvesteringar.

fondandelsfond: en fond som investerar i eller bidrar med medel till andra
fonder snarare an direkt i foretag eller i finansiella tillgangar sasom aktier eller
obligationer.

garanti: ett skriftligt atagande att ta pa sig ansvaret for hela eller en del av en
tredje parts nyligen uppkomna riskfinansieringslan, t.ex. skuld- eller
leasinginstrument eller hybridkapitalinstrument.

garantitak: en offentlig investerares maximala exponering uttryckt som en
procentandel av de totala investeringarna gjorda i en garantiportfolj.

garantiniva: en offentlig investerares forlusttackningsniva for varje transaktion
som berattigar till statligt stod enligt den statliga riskfinansieringsatgarden.

oberoende privat investerare: en privat investerare som inte &r deldgare i det
foretag i vilket den investerar, inklusive foretagsanglar och finansinstitut,
oavsett agarforhallanden, i den man de star for hela risken i férhallande till sin
investering; vid grundandet av ett nytt foretag betraktas samtliga privata
investerare som oberoende i forhallande till det foretaget, inklusive grundarna.

innovativt midcap-bolag: ett midcap-bolag som uppfyller kriterierna for att
betraktas som ett “innovativt foretag” i den mening som avses i den allménna
gruppundantagsforordningen, eller som nyligen har tilldelats en
spetskompetensstampel av Europeiska innovationsradet i enlighet med
arbetsprogrammet for Horisont 2020 fér 2018-2020%¢ eller artiklarna 1.19 och
11.2 i férordningen om Horisont Europa®’ eller nyligen har fatt en investering
fran Europeiska innovationsradets fond, t.ex. en investering inom ramen for
acceleratorprogrammet som avses i artikel 43.6 i férordningen om Horisont
Europa [reference to be updated once adopted].

36

37

Finns

tillganglig pa https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-

2020/main/h2020-wp1820-eic_en.pdf

Se fotnot 24
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

mobilisering av privata medel: den grad i vilken offentliga investeringar lockar
till sig ytterligare investeringar fran privata kallor.

laneinstrument: en Overenskommelse som tvingar langivaren att gora ett
overenskommet belopp tillgangligt for lantagaren for en Gverenskommen
period och enligt vilken lantagaren ar skyldig att aterbetala det beloppet inom
den 6verenskomna perioden. Det kan anta formen av ett Ian, eller nagot annat
finansieringsinstrument, t.ex. leasing, som ger langivaren ett Gvervagande
element i form av minimiavkastning.

midcap-bolag: ett foretag som har hogst 1 500 anstéllda, berdknat i enlighet
med artiklarna 3, 4 och 5 i bilaga | till den allminna
gruppundantagsforordningen, och som inte uppfyller kriterierna for att
betraktas som ett litet eller medelstort foretag. Vid tillampningen av dessa
riktlinjer kommer flera enheter att betraktas som ett enda foretag, om nagot av
villkoren i artikel 3.3 i bilaga I till den allmé&nna gruppundantagsférordningen

ar uppfylit.

fysisk person: en annan person an en juridisk person som inte ar ett féretag i
den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget.

nytt lan: ett nyligen inlett laneinstrument utformat for att finansiera nya
investeringar eller rorelsekapital med uteslutande av refinansiering av i)
befintliga lan eller ii) andra finansieringsformer.

investering i form av hybridkapital: typ av finansiering som befinner sig mellan
eget kapital och lan, med hogre risk dn en prioriterad skuld och lagre risk an
primdrkapital och som ger innehavaren en avkastning som i huvudsak grundar
sig pa vinster eller forluster i det underliggande malforetaget och for vilken det
saknas sdkerhet i héndelse av betalningsférsummelse. Investeringar i form av
kapital likstallt med eget kapital kan vara strukturerade som lan, utan sakerhet
och efterstallda, ocksa mezzaninlan, och i vissa fall konvertibla till aktier, eller
till preferensaktier.

ersattningskapital: kop av befintliga aktier i ett foretag fran en tidigare
investerare eller aktiedgare.

riskfinansieringsinvestering: investeringar i eget kapital och dérmed likstallt
kapital, 1an (inbegripet leasingavtal), garantier eller en kombination av dessa
till stodberattigade foretag i syfte att gora nya investeringar, exklusive helt
privata investeringar som tillhandahalls pa marknadsvillkor och utanfor
tillampningsomradet for den berdrda statliga stodatgarden.

sma och medelstora foretag: foretag som uppfyller kriterierna i bilaga I till den
allménna gruppundantagsforordningen.

litet midcap-bolag: ett midcap-bolag som har hogst 499 anstallda, berdknat
enligt artiklarna 3-5 i bilaga I till den allménna gruppundantagsférordningen,
en arsomsattning som inte Overstiger 100 miljoner euro eller en arlig
balansrakning som inte Gverstiger 86 miljoner euro.

total finansiering: maximalt sammanlagt belopp for investering som gjorts i ett
stodberéattigat foretag genom en eller flera riskfinansieringsinvesteringar,
inbegripet  uppféljningsinvesteringar, inom ramen for  statligt
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31.

32.

33.

riskfinansieringsstod, med uteslutande av helt privata investeringar som
tillhandahalls pa marknadsvillkor och utanfor statliga riskfinansieringsatgarder.

ANMALNINGSPLIKTIGT RISKFINANSIERINGSSTOD

Medlemsstaterna ska 1 enlighet med artikel 108.3 i fordraget anméla
riskfinansieringsatgarder som i) utgor statligt stod i den mening som avses i artikel
107.1 i fordraget (sérskilt atgarder som inte ar forenliga med kriteriet om en
marknadsekonomisk aktor® och som inte omfattas av tillimpningsomréadet for
forordningarna om stod av mindre betydelse) och ii) inte uppfyller alla villkor for
riskfinansieringsstod  enligt  den  allmdnna  gruppundantagsforordningen.
Kommissionen beddmer atgardernas forenlighet med den inre marknaden enligt
artikel 107.3 ¢ i fordraget. Dessa riktlinjer &r inriktade pa de riskfinansieringsatgarder
som mest sannolikt kommer anses vara forenliga med artikel 107.3 ¢ i fordraget,
forutsatt att de uppfyller ett antal villkor som forklaras mer ingaende i avsnitt 4 i
dessa riktlinjer. Sadana atgarder faller inom den ena eller bada av foljande
kategorier:

Den forsta kategorin omfattar riskfinansieringsatgarder riktade till foretag som inte
uppfyller alla de villkor for stodberattigande som faststills  for
riskfinansieringsstod i den allménna gruppundantagsférordningen. Denna kategori
omfattar sarskilt atgarder med inriktning pa foljande foretag:

(@) Sma midcap-bolag,
(b) Innovativa midcap-bolag,

(c) Foretag som erhaller den inledande riskfinansieringsinvesteringen senare &n tio
ar fran det att de registrerats®°.

(d) Foretag som kraver ett sammanlagt riskfinansieringsbelopp som 6éverstiger det
tak som faststélls i den allménna gruppundantagsférordningen.

(e) Alternativa handelsplattformar som inte uppfyller villkoren i den allménna
gruppundantagsforordningen.

Den andra kategorin bestdr av de atgarder som &r utformade enligt andra
parametrar &n de som anges i den allmdnna gruppundantagsférordningen. Denna
kategori omfattar sarskilt foljande fall:

(@) Finansieringsinstrument med ett lagre deltagande fran privata investerare an
troskelvérdena i den allmanna gruppundantagsférordningen.

(b)  Finansieringsinstrument som ar utformade enligt parametrar som 6verskrider
taken i den allménna gruppundantagsforordningen.

38

39

Enligt kriteriet om en marknadsekonomisk aktér utgdr ekonomiska transaktioner inte statligt stod om de
genomfors av offentliga organ eller foretag pa normala marknadsvillkor och inte ger upphov till en
fordel for deras motpart. FOr ytterligare védgledning i detta avseende, se kommissionens
tillkdnnagivande om begreppet statligt stdéd som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssétt (se fotnot 30).

For tillampning av denna princip under vissa sérskilda omsténdigheter, se fotnot 33.
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34.

35.

36.

37.

38.

(c) Andra finansieringsinstrument an garantier nér finansiella intermedidrer,
investerare eller fondforvaltare véljs ut genom att skydd mot potentiella
forluster (skydd mot forlustrisk) prioriteras framfor prioriterad avkastning fran
vinster (incitament for vardeodkning).

(d) Skatteincitament for foretagsinvesterare, inklusive finansiella intermediarer
eller deras forvaltare som agerar som saminvesterare.

Om inget annat anges i dessa riktlinjer kommer alla forenlighetsvillkor som ar
tillampliga pa riskfinansieringsstdd enligt den allméanna gruppundantagsforordningen
att vagleda kommissionens beddmning av de kategorier av anmalningspliktiga
atgarder som avses i punkterna 32 och 33.

BEDOMNING AV RISKFINANSIERINGSSTODETS FORENLIGHET MED DEN INRE
MARKNADEN

Enligt artikel 107.3 ¢ i fordraget kan kommissionen anse stod for att underlatta
utveckling av vissa néringsverksamheter inom unionen som férenligt med den inre
marknaden, om det inte paverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som
strider mot det gemensamma intresset.

| detta avsnitt klargér kommissionen hur den kommer att bedoma forenligheten hos
stodatgarder for riskfinansiering som omfattas av anmalningsplikten enligt
artikel 108.3 i fordraget. For att bedoma om en riskfinansieringsatgard kan anses
vara forenlig med den inre marknaden kommer kommissionen nédrmare bestamt att
avgora om stodatgarden underlattar utvecklingen av en viss ekonomisk verksamhet
(forsta villkoret) och inte paverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som
strider mot det gemensamma intresset (andra villkoret).

Vid beddémningen av om det forsta villkoret &r uppfyllt, ndmligen att stodet
underlattar utvecklingen av en ekonomisk verksamhet, kommer kommissionen att
beakta foljande aspekter:

(a) identifiering av den ekonomiska verksamhet som far stod (se avsnitt 4.1.1).

(b) stimulanseffekt: kontroll av om stodet andrar de berérda foretagens beteende pa
ett sadant satt att sddana foretag inleder ytterligare verksamhet som de inte
skulle bedriva eller som de skulle bedriva endast i begrénsad utstrackning eller
pa ett annat satt eller pa en annan plats (se avsnitt 4.1.2).

Vid bedémningen av om det andra villkoret &r uppfyllt, ndmligen att stodet inte
paverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som strider mot det gemensamma
intresset, kommer kommissionen att beakta foljande aspekter:

(@) behov av statligt ingripande: stodatgarden maste leda till en véasentlig
forbattring som marknaden inte klarar pa egen hand, till exempel genom att
atgarda ett marknadsmisslyckande eller ett annat relevant hinder for
tillhandahallande av riskfinansiering, t.ex. regionala ojamlikheter nar det galler
tillgang till finansiering (se avsnitt 4.2.2).

(b) stodatgardens lamplighet: den foreslagna stodatgarden maste vara ett lampligt
politiskt instrument for att uppna dess mal (se avsnitt 4.2.3).
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39.

40.

4.1.
41.1.
41.

(c) stodets proportionalitet (begrénsning av stodet till det minsta nédvandiga):
stodbeloppet och stodnivan maste begransas till det minsta nodvandiga som
kravs for att uppmuntra de berdrda foretagen till ytterligare investeringar eller
verksamhet (se avsnitt 4.2.4).

(d) undvikande av otilloorliga negativa effekter av riskfinansieringsstod pa
konkurrens och handel: dessa negativa effekter maste vara begransade och far
inte vara storre an stodets positiva effekter (se avsnitt 4.2.5).

(e) stodets dverblickbarhet: Medlemsstaterna, kommissionen, ekonomiska aktorer
och allméanheten maste ha enkel tillgang till alla relevanta handlingar och till
relevant information om det stéd som beviljas inom ramen for detta (se avsnitt
4.2.6).

Resultatet totalt sett for vissa kategorier av stodordningar kan dessutom bli féremal
for ett krav pa efterhandsutvardering enligt beskrivningen i avsnitt 5. | sadana fall
kan kommissionen begrdnsa stodordningarnas varaktighet, med mojlighet att
forlanga dem senare genom en ny anmalan.

Om en statlig stodatgard eller de villkor den ar forknippad med (bl.a.
finansieringsmetoden om denna utgor en integrerad del av den statliga stodatgarden)
eller den verksamhet den finansierar medfor en Overtradelse av en relevant
bestammelse i unionslagstiftningen kan stddet inte forklaras forenligt med den inre
marknaden®. S&dana dvertradelser omfattar, men &r inte begransade till, foljande:

(@) gora stodet till foremal for en skyldighet att anvanda nationellt producerade
varor eller nationella tjanster.

(b) gora stodet beroende av skyldigheten for finansiella intermedidrer, deras
forvaltare eller slutliga stodmottagare att ha sitt huvudkontor pa den ber6rda
medlemsstatens territorium eller att flytta dem till den medlemsstatens
territorium, i strid med artikel 49 i fordraget om etableringsfrihet*,

(c) Infora villkor som strider mot artikel 63 i fordraget om fri rorlighet for kapital.
Forsta villkoret: stodet underlattar utvecklingen av en ekonomisk verksamhet
Identifiering av den understdédda ekonomiska verksamheten

| de flesta fall omfattar riskfinansieringsatgarderna foretag fran en rad olika
ekonomiska sektorer. Dessa atgarder bidrar till att sakerstélla att vissa sma och
medelstora foretag och midcap-bolag har tillgang till det belopp och den
finansieringsform som kravs for att de ska kunna bedriva eller vidareutveckla sin
respektive ekonomiska verksamhet. Kommissionen kommer darfor att identifiera

40

41

Se domstolens domar av den 19 september 2000, Tyskland/kommissionen, C-156/98, EU:C:2000:467,
punkt 78, av den 22 december 2008, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07,
EU:C:2008:764, punkterna 94-116, av den 15 april 2008, Nuova Agricast, mal C-390/06
EU:C:2008:224, punkterna 50 och 51, och av den 22 september 2020, Osterrike/kommissionen, mal C-
594/18 P, EU:C:2020:742, punkt 44.

Detta galler utan att det paverkar kravet pa att finansiella intermediarer eller deras forvaltare ska ha
nodvandigt tillstand for att bedriva investerings- och forvaltningsverksamhet i den berdrda
medlemsstaten eller pa att slutliga stddmottagare ska vara etablerade och bedriva ekonomisk

verksamhet pa dess territorium.
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4.1.2.

42.

43.

44,

45,

46.

4.2.

47.

48.

typen av foretag (sma och medelstora foretag, sma midcap-bolag eller innovativa
midcap-bolag) och de sektorer som omfattas av stodatgarden for riskfinansiering.

Stimulanseffekt

Riskfinansieringsstdd kan anses vara forenligt med den inre marknaden endast om
det har en stimulanseffekt. Kommissionen anser att stéd utan stimulanseffekt inte
underlattar utvecklingen av den berdrda ekonomiska verksamheten.

En stimulanseffekt uppstdr om stodet far stodmottagaren att &andra sitt
beteendemdnster genom att borja bedriva verksamhet som inte hade bedrivits utan
stodet, eller skulle ha bedrivit pa ett mer begransat satt pa grund av forekomsten av
ett marknadsmisslyckande. | fraga om de stodberattigade foretagen foreligger det en
stimulanseffekt om stddet gor det mojligt for den slutliga stédmottagaren att skaffa
fram finansiering som annars inte hade varit tillgdnglig med avseende pa form,
belopp eller tidpunkt.

Riskfinansieringsatgarder ska ge marknadsinvesterare ett incitament att forse
potentiellt I6nsamma stodberéttigade foretag med finansiering som ligger o6ver
nuvarande nivaer eller att ta pa sig en storre risk, eller bade och. En
riskfinansieringsatgard anses ha en stimulanseffekt om den mobiliserar investeringar
fran kallor pa marknaden, sa att den totala finansiering som beviljas de
stodberattigade foretagen Overstiger atgardens budget. En huvudfaktor i urvalet av
finansiella intermediarer och fondforvaltare bor féljaktligen vara deras formaga att
mobilisera ytterligare privata investeringar.

Om finansierade skuldinstrument anvands for att lagga om befintliga lan, anses de
inte ha nagon stimulanseffekt och inget inslag av statligt stod i sadana instrument kan
anses forenligt enligt dessa riktlinjer.

Bedomningen av forekomsten av en stimulanseffekt &r nara kopplad till den
beddmning av behovet av ett statligt ingripande som diskuteras i avsnitt 4.2.2.
Huruvida en atgard ar lamplig for att mobilisera privata resurser, beror dessutom
ytterst pa atgardens utformning nar det galler avvagningen mellan risker och
avkastning mellan offentliga och privata finansidrer, vilket ocksa har ett nara
samband med fragan om huruvida utformningen av den statliga
riskfinansieringsatgarden &r lamplig (se avsnitt 4.2.3). Sa snart behovet av ett statligt
ingripande har blivit korrekt identifierat och atgarden har utformats pa lampligt satt
kan det darfor antas att det foreligger en stimulanseffekt.

Andra villkoret: Undvikande av negativa effekter pa handelsvillkoren i en
omfattning som strider mot det gemensamma intresset

Enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget far kommissionen forklara stod for att
underl&tta utveckling av vissa naringsverksamheter eller vissa regioner forenligt med
den inre marknaden, men endast ’nér det inte paverkar handeln i negativ riktning i en
omfattning som strider mot det gemensamma intresset”.

Bedomningen av de negativa effekterna pa den inre marknaden innefattar
komplicerade ekonomiska och sociala beddmningar. Kommissionen kommer i detta
avsnitt av dessa riktlinjer att forklara hur den avser att anvanda sitt
beddmningsutrymme ndr den gor sin avvégning enligt det andra villkoret i
forenlighetsbedémningen.
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49.

50.

ol.

4.2.1.

52.

53.

54,

55.

Varje statlig stodatgard orsakar till sin natur en snedvridning av konkurrensen och
paverkar handeln mellan medlemsstaterna. For att faststalla om stodets snedvridande
effekter ar begrénsade till vad som ar absolut nédvandigt kommer kommissionen
dock att kontrollera om stddet ar nodvéndigt (se avsnitt 4.2.2), lampligt (se avsnitt
4.2.3) och proportionerligt (se avsnitt 4.2.4). For att mojliggora denna kontroll kréver
kommissionen att medlemsstaterna lamnar in bevis i form av en férhandsbeddémning
enligt beskrivningen i avsnitt 4.2.1.

Kommissionen kommer darefter att bedoma de aterstaende negativa effekterna av
riskfinansieringsstodet i fraga pa konkurrens- och handelsvillkoren. Mer specifikt
kan stod pa omradet riskfinansiering leda till att privata investerare trangs ut, ha
snedvridande effekter pa finansiella intermediarer, orsaka specifika snedvridningar
av produktmarknaden och ha utlokaliseringseffekter. Kommissionen kommer att
undersoka sadana aterstaende negativa effekter av stodet pa konkurrens och handel
och véga dem mot stddets positiva effekter (se avsnitt 4.2.5). Om de positiva
effekterna uppvager de negativa effekterna kommer kommissionen att forklara stodet
forenligt med den inre marknaden.

Slutligen kommer kommissionen att sakerstalla att stodet uppfyller 6ppenhetskraven
(se avsnitt 4.2.6).

Grundlaggande inslag i den férhandsbedémning som den berérda medlemsstaten
ska lamna till kommissionen

Statligt stoéd kan motiveras endast om det kan leda till en materiell utveckling som
marknaden inte klarar pa egen hand, till exempel genom att atgarda ett
marknadsmisslyckande eller ett annat relevant hinder for tillhandahallande av
riskfinansiering eller investeringar.

Statligt stod kan vara nédvandigt for att oka tillgangen till riskfinansiering i en
situation dar marknaden inte nar ett effektivt resultat pa egen hand. Kommissionen
anser att det inte finns ndgot generellt marknadsmisslyckande nar det galler sma och
medelstora foretags eller midcap-bolags tillgang till finansiering. Det handlar i stallet
om ett misslyckande som géller vissa grupper av sma och medelstora féretag och
vissa typer av midcap-bolag, beroende pa det specifika ekonomiska laget i den
berérda medlemsstaten.

Den allmanna  gruppundantagsforordningen  anger pa  vilka  villkor
riskfinansieringsatgarder antas atgarda ett marknadsmisslyckande med lampliga och
proportionella medel, samtidigt som de har en stimulanseffekt och minimerar
eventuella snedvridningar av konkurrensen. Atgérder som uppfyller dessa villkor
behdver inte anmalas och anses vara forenliga med den inre marknaden.

Riskfinansieringsatgarder ~ som inte omfattas av  den allménna
gruppundantagsforordningen maste anmalas sa att kommissionen bland annat kan
beddéma om det foreligger ett marknadsmisslyckande eller ett annat relevant hinder
for tillhandahallande av riskfinansiering. Medlemsstaterna ar darfor skyldiga att
bevisa att ett specifikt marknadsmisslyckande eller ett annat relevant hinder
foreligger utover den rattsliga presumtion som ligger till grund for den allmanna
gruppundantagsforordningen. Dessutom maste den foreslagna
riskfinansieringsatgarden uppfylla de forenlighetskriterier som anges i dessa
riktlinjer. For detta andamal bor medlemsstaten lamna in en ingaende
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56.

S7.

58.

59.

forhandsbeddmning eller, i foérekommande fall, en serie beddmningar till
kommissionen.

Den ingaende forhandsbeddmningen maste baseras pa objektiva och aktuella fakta
och pa tillgdnglig basta praxis och tillgdngliga metoder  (t.ex.
skrivbordsundersokningar, intervjuer, webbenkater eller lampliga kvantitativa
metoder). | mojligaste man maste bevisen darefter trianguleras och anvandas pa ett
omsesidigt forstarkande satt som stod for slutsatserna fran forhandsbedémningen.
Forhandsbedémningen ska vara mindre &n tre ar gammal vid tidpunkten for anmélan
av riskfinansieringsatgarden och bor helst utféras av en oberoende expert.
Forhandsbedémningen bor ocksa ta hansyn till erfarenheter fran liknande instrument
och tidigare forhandsbeddomningar som genomforts av medlemsstaten. Vid
utarbetandet av fdrhandsbeddomningen kan medlemsstaterna anvénda befintliga
bevis, i den man det ar relevant, for att bevisa marknadsmisslyckandet nar de utfor
forhandsbeddmningen. Forhandsbedomningen bor inriktas pa den specifika typ av
riskfinansiering (t.ex. eget kapital eller efterstalld skuld) for vilken en stodatgard
foreslas.

Den foreslagna riskfinansieringsatgarden bor vara lamplig for att uppna det avsedda
syftet med stodet. Darfor maste forhandsbedémningen analysera befintliga och, om
mojligt, planerade atgarder som ar inriktade pa samma identifierade
marknadsmisslyckande eller andra relevanta hinder for tillhandahallande av
riskfinansiering, med beaktande av andamalsenligheten och effektiviteten hos andra
politiska ~ verktyg. Medlemsstaten maste visa att det konstaterade
marknadsmisslyckandet eller andra relevanta hinder inte pa ett tillfredsstallande sétt
kan atgardas genom andra politiska verktyg som inte medfor statligt stod eller genom
atgarder som omfattas av den allmanna gruppundantagsférordningen.

Statligt stod maste vara proportionerligt i forhallande till marknadsmisslyckandet
eller till det andra relevanta hinder som det &r avsett att atgarda for att uppna de
relevanta politiska malen. Stod for att oka tillhandahallandet av riskfinansiering bor
darfor begransas till vad som &r absolut nodvandigt for att ta itu med
marknadsmisslyckandet eller det andra relevanta hinder som identifierats i
forhandsbeddmningen, utan att skapa otillborliga fordelar for stodmottagarna. For
riskfinansieringsinvesteringar som Overskrider det tak som faststalls per
stodberattigat foretag i den allmidnna gruppundantagsférordningen maste
forhandsbedémningen visa mer i detalj att stodatgarden ar proportionerlig i enlighet
med vad som anges i punkterna 63 och 64.

Om riskfinansieringsatgarden delvis finansieras av Europeiska regionala
utvecklingsfonden, Europeiska socialfonden och/eller Sammanhallningsfonden far
medlemsstaten besluta att ateranvanda (delar av) den forhandsbedomning som
utarbetats i enlighet med artikel 37.2 i Europaparlamentets och radets forordning
(EV) nr 1303/2013. Kommissionen kommer darefter att beddma om de bevis som
lagts fram uppfyller kraven i dessa riktlinjer. Om riskfinansieringsatgarden helt eller
delvis anvands for att stodja foretag som nyligen har tilldelats en kvalitetsstampel av
Europeiska  innovationsradet*?, for att  saminvestera med  Europeiska

42

I enlighet med arbetsprogrammet for Horisont 2020 for perioden 2018-2020 (se fotnot 22) eller

artiklarna 1.19 och 11.2 i Horisont Europa-férordningen (se fotnot 76).

21



60.

61.

62.

63.

innovationsradets fond eller for att tillhandahalla uppfoljningsinvesteringar med
avseende pa Acceleratorprogrammet®3, kommer kommissionen att godta att denna
kvalitetsmarkning och andra bevis fran EIC:s due diligence-forfarande anvands som
en del av forhandsbedémningen .

For riskfinansieringsatgarder som inte omfattas av den allmanna
gruppundantagsfoérordningen maste forhandsbedomningen beskriva typen av
marknadsmisslyckande eller annat relevant hinder och pavisa dess forekomst i den
man det paverkar ett eller flera av foljande:

(@) Sarskilda kategorier av malforetag som inte uppfyller alla behdrighetskrav
enligt den allménna gruppundantagsforordningen (se punkt 32 a—d).

(b) Alternativa handelsplattformar som inte uppfyller villkoren i den allménna
gruppundantagsforordningen (se punkt 32 e).

(c) Finansieringsinstrument med parametrar som avviker fran dem som beskrivs i
den allmanna gruppundantagsférordningen (se punkt 33 a, b och c).

(d) Skatteincitament for foretagsinvesterare, inklusive finansiella intermediérer
eller deras forvaltare som agerar som saminvesterare (se punkt 33 d).

Forhandsbeddmningen bor identifiera vilken typ av foretag som paverkas, sarskilt i
fraga om alder eller utvecklingsstadium, ekonomisk sektor och geografiskt
verksamhetsomrade, och visa att sadana foretag paverkas av forekomsten av ett
specifikt marknadsmisslyckande eller nagot annat relevant hinder.

Nar det galler riskfinansieringsatgarder som avser finansieringsinstrument med
deltagande av en privat investerare som ligger under de nivaer som foreskrivs i den
allménna gruppundantagsforordningen, (se punkt 33 a) bor forhandsbedémningen
dessutom innehdlla en detaljerad bedomning av nivan och strukturen i
tillhandahallandet av privat finansiering for typen av stodberattigade foretag i det
relevanta geografiska omradet och visa att det konstaterade marknadsmisslyckandet
eller andra relevanta hindret inte kan atgardas med atgarder som utformats i enlighet
med kraven i den allmdnna gruppundantagsférordningen vad géller privat
deltagande.

Nar det géaller riskfinansieringsinvesteringar som overskrider det tak som faststalls
per stodberattigat foretag i den allmanna gruppundantagsférordningen (se punkt 32
d), bor forhandsbedémningen ocksa kvantifiera finansieringsunderskottet (dvs. nivan
pa den radande icke tillgodosedda efterfragan pa finansiering fran stodberattigade
foretag) pa grund av det identifierade marknadsmisslyckandet eller andra relevanta
hinder. Bedomningen maste visa att likviditetsgapet pa de stodberattigade foretagens
niva overstiger det tak som faststélls i den allmanna gruppundantagsforordningen. En
sadan kvantifiering bor baseras pa tillganglig bésta praxis och tillgangliga basta
metoder som gor det mojligt att uppskatta i vilken utstrdckning det finns en icke
tillgodosedd efterfragan pa finansiering fran de berdrda foretagens sida.

43

I enlighet med artikel 43.6 i Horisont Europa-férordningen (se fotnot 24).
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64.

4.2.2.
65.

66.

67.

68.

For kvantifieringen av likviditetsgapet maste en analys goras av bade de strukturella
och cykliska (dvs. krisrelaterade) problem som leder till att privat finansiering inte
nar upp till optimala nivaer. Férhandsbedomningen maste framfor allt innehalla en
omfattande analys av utbudssidan genom en bedémning av de finansieringskallor
som é&r tillgdngliga for de stodberéttigade foretagen, med beaktande av antalet
befintliga finansiella intermediarer som &r verksamma i det geografiska malomradet,
deras offentliga eller privata karaktéar och de investeringsvolymer som ar inriktade pa
det berdrda marknadssegmentet. Vid bedomningen av efterfragesidan bor hansyn tas
till antalet potentiellt stodberattigade foretag och genomsnittsvardena foér den
finansiering som kravs. Analysen bor baseras pa uppgifter for de fem ar som foregick
anmalan av riskfinansieringsatgarden och om mojligt triangulera resultat genom att
jamfora alternativa datakallor.

Behov av statligt ingripande

Statligt stod bor inriktas pa situationer dar det kan medféra en konkret utveckling
som marknaden inte klarar av att astadkomma pa egen hand. For att bedéma om
statligt stod ar effektivt nar det géller att nd avsett resultat maste man forst identifiera
det problem som ska atgardas. Medlemsstaterna bor forklara hur stodatgarden
effektivt kan minska det konstaterade hindret, och i synnerhet eventuella
marknadsmisslyckanden som hindrar marknaden fran att tillhandahalla tillracklig
riskfinansiering pa egen hand.

Riskfinansieringsatgarden kan motiveras endast om den &r inriktad pa det specifika
marknadsmisslyckandet eller det andra relevanta hinder som pavisats i
forhandsbedomningen. Kommissionen anser att sadana marknadsmisslyckanden eller
hinder kan forekomma sarskilt, men inte uteslutande, for sma och medelstora foretag
som befinner sig i ett tidigt skede och som trots sina tillvéxtutsikter inte kan bevisa
for investerare att de &r kreditvardiga eller att deras affarsplaner &r sunda.
Omfattningen av ett sddant marknadsmisslyckande eller hinder kan, bade i fraga om
de berdrda foretagen och deras kapitalbehov, variera beroende pa vilken sektor de ar
verksamma i. Sektorer som kan paverkas sérskilt av sadana marknadsmisslyckanden
och hinder éar innovativ gron eller digital teknik. Pa grund av
informationsasymmetrier kan det vara svart for marknaden att bedéma risk-
/avkastningsprofilen hos sadana sma och medelstora foretag och deras formaga att
skapa riskjusterade intakter. Dessa sma och medelstora foretags erfarenheter av
svarigheterna med att dela med sig av information om kvaliteten pa sina projekt,
samt den risk och svaga kreditvardighet som de férmodas vara forknippade med,
leder till hdga transaktions- och férmedlingskostnader och kan 6ka investerarnas
riskaversion. Sma midcap-bolag och innovativa midcap-bolag kan under vissa
omstandigheter raka ut for liknande svarigheter och darfor raka ut for samma
marknadsmisslyckande eller hinder.

Riskfinansieringsatgarden maste darfor utformas pa ett sadant satt att den atgardar
det specifika marknadsmisslyckande eller andra relevanta hinder som identifierats i
férhandsbedomningen, sarskilt nar det géller stodberéttigade foretag 1 den
utvecklingsfas, det geografiska omrade och, i tillampliga fall, den ekonomiska sektor
som berors.

For att sakerstalla att de finansiella intermedidrer som deltar i atgarden inriktar sig pa
de marknadsmisslyckanden som identifierats, maste en due diligence-granskning
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4.2.2.1.

69.

70.

71.

72.

genomforas for att sakerstdlla en kommersiellt sund investeringsstrategi som ar
inriktad pa det identifierade politiska malet och uppfyller de krav for
stodberattigande och begransningar for finansiering som faststallts. Medlemsstaterna
maste framfor allt valja finansiella intermediarer som kan visa att deras foreslagna
investeringsstrategi & kommersiellt sund och inbegriper en strategi for lamplig
riskspridning som syftar till att uppna ekonomisk I6nsamhet och effektiv volym i
fraga om investeringarnas storlek och territoriella rackvidd.

Atgarder riktade till de kategorier av féretag som inte omfattas av
tillampningsomradet for den allméanna gruppundantagsférordningen

Den allménna gruppundantagsforordningen géller endast sma och medelstora
foretag. Vissa foretag som inte omfattas av definitionen av sma och medelstora
foretag i fraga om antal anstallda eller finansiella troskelvarden, eller bade och, kan
dock stéllas infor liknande finansieringsproblem.

a)  Sma midcap-bolag

Det kan vara motiverat att utvidga kretsen av foretag som har ratt till stéd inom
ramen for en riskfinansieringsatgard till att ocksa inbegripa sma midcap-bolag
jamsides med sma och medelstora foretag, om det ger privata investerare ett
incitament att investera i en mer varierad portfolj med stérre mojlighet att ga in i och
ut ur foretagen. Om sma midcap-bolag tas med i portfoljen, kommer det sannolikt att
minska riskerna med portféljen och darigenom hdoja avkastningen pa investeringarna.
Déarfor kan det vara ett sarskilt effektivt sétt att attrahera institutionella investerare till
de mer riskfyllda nyetablerade foretagen.

Mot bakgrund av ovanstaende och forutsatt att forhandsbedémningen innehaller
lampliga ekonomiska beldgg for detta sa kan det vara motiverat att stodja sma
midcap-bolag. Vid beddémningen beaktar kommissionen arbetskrafts- och
kapitalintensiteten i malforetagen, samt dven andra kriterier rérande specifika
finansieringshinder som paverkar sma midcap-bolag (till exempel otillracklig
sakerhet for ett stort 1an).

b)  Innovativa midcap-bolag

Midcap-bolag kan under vissa omstandigheter ocksa sta infor finansieringshinder
som ar jamforbara med dem som drabbar sma och medelstora foretag. Detta kan vara
fallet exempelvis for midcap-bolag som bedriver FoU- och innovationsverksamhet
parallellt  med  nyinvesteringar i  produktionsanldggningar, inklusive
marknadsintroduktion, och som har en resultathistorik som inte gor det mojligt for
potentiella investerare att gora relevanta antaganden om de framtida
marknadsutsikterna for en sadan verksamhet. | sadana fall kan statligt
riskfinansieringsstod vara nddvandigt for att innovativa midcap-bolag ska kunna 6ka
sin produktionskapacitet till en hallbar niva, dar de kan locka till sig privat
finansiering pa egen hand. Dessutom galler anmarkningen i avsnitt 4.2.2.1 a aven for
innovativa midcap-bolag: att inkludera dem i en investeringsportfolj, kan vara ett
effektivt satt for en finansiell intermedidr att erbjuda en mer diversifierad uppsattning
investeringsmojligheter som tilltalar ett bredare spektrum av potentiella investerare.
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74.
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c) Foretag som tar emot den ursprungliga riskfinansieringsinvesteringen medan
de har varit verksamma pa en marknad i mer an tio ar efter det att de

registrerats.

Vissa typer av foretag kan anses fortfarande befinna sig i sina expansionsfaser eller
tidiga tillvaxtfaser om de, trots att de funnits under en avsevard tid, &nnu inte i
tillracklig utstrdckning har visat sin potential att generera avkastning och/eller inte
kan uppvisa tillrackligt solida resultat och sakerheter. Detta kan vara fallet i
hogrisksektorer, t.ex. bioteknik, kulturella och kreativa néringar, och potentiellt mer
allmant aven for innovativa sma och medelstora foretag, inbegripet sadana som ar
inriktade pa gron eller digital teknik eller sma och medelstora foretag som bedriver
social innovation*. Foretag som har tillrackligt med internt kapital for att finansiera
sin inledande verksamhet kan dessutom behéva extern finansiering forst i ett senare
skede, till exempel for att 6ka sin kapacitet fran smaskalig affarsverksamhet till en
storre skala. Detta kan krava storre investeringar &n de kan klara av med egna
resurser.

Det kan darfor vara mojligt att tillita atgarder som innebar att nyinvesteringen
genomfors i mer &n tio ar efter det att malforetaget registrerats®®. Under sddana
omstandigheter kan kommissionen begara att man i atgarden tydligt definierar de
stodberéattigade kategorierna av foretag mot bakgrund av de bevis som framkommit i
forhandsbeddmningen vad galler férekomsten av ett specifikt marknadsmisslyckande
som paverkar sadana foretag.

d) Foretag som kréver ett riskfinansieringsbelopp som @verstiger taket i den
allmdnna gruppundantagsférordningen

I den allmdnna gruppundantagsférordningen foreskrivs ett hogsta totalt belopp i
riskfinansiering per stodberéttigat foretag, inbegripet uppfoljningsinvesteringar. |
vissa branscher dar de initiala forsknings- och investeringskostnaderna ar relativt
hoga, till exempel inom biovetenskap, gron teknik eller energi, kan det dock hénda
att detta belopp inte &r tillrackligt for att tdcka alla de investeringsrundor som kravs
och fa in foretaget pa en hallbar tillvaxtbana. Det kan darfor vara motiverat att under
vissa omstandigheter tillita ett hogre belopp pa den totala investeringen for
stodberattigade foretag.

Riskfinansieringsatgarder kan foljaktligen stodja riskfinansiering som oGverstiger ett
sadant totalt belopp, forutsatt att det planerade finansieringsbeloppet motsvarar
omfattningen och karaktéren av det finansieringsbehov med avseende pa malsektorer
eller malterritorier som identifierats och kvantifierats i forhandsbedémningen. |
sadana fall kommer kommissionen att beakta den kapitalintensiva karaktiren hos
malsektorerna eller de hogre investeringskostnaderna inom vissa geografiska
omraden.

44

45

Huruvida smé och medelstora foretag ar innovativa eller ej ska bedémas mot bakgrund av definitionen i
den allménna gruppundantagsférordningen.
Med forbehall for de villkor som faststélls i fotnot 41.
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e)  Alternativa handelsplattformar som inte uppfyller villkoren i den allménna
gruppundantagsférordningen

Kommissionen &r medveten om att alternativa handelsplattformar ar en viktig del av
finansieringsmarknaden for sma och medelstora foretag, eftersom de attraherar nytt
kapital till sma och medelstora foretag samtidigt som de gor det lattare for tidigare
investerare att  avveckla  sitt  engagemang®®. I den allmanna
gruppundantagsforordningen erkanns deras betydelse genom att deras verksamhet
underléttas antingen genom skatteincitament riktade till fysiska personer som
investerar i foretag som &r noterade pa dessa plattformar, eller genom att tillata
startstod till plattformsoperatéren, under forutsattning att denna uppfyller villkoren
for att betraktas som ett litet foretag och upp till vissa troskelvérden.

Operatorer av alternativa handelsplattformar behéver dock inte nddvandigtvis vara
smafdretag nar de etableras. Pa samma satt kan det hogsta tillatna stodbeloppet for
startstod enligt den allménna gruppundantagsforordningen vara otillrackligt for att
stddja etableringen av plattformen. For att attrahera tillrackliga resurser for etablering
och utveckling av nya plattformar, kan det vidare vara nodvandigt att ge
foretagsinvesterare skatteincitament. Slutligen kan det vara sa att plattformen inte
bara noterar sma och medelstora foretag utan ocksa foretag som &verskrider de
troskelvarden som anges i definitionen av sma och medelstora foretag.

Det kan darfor, pa vissa villkor, vara motiverat att tilldta skatteincitament till
foretagsinvesterare, att stodja plattformsoperatorer som inte &r sma foretag, att tillata
investeringar for att inratta alternativa handelsplattformar vars belopp 6verstiger
granserna for startstéd enligt den allménna gruppundantagsférordningen, eller att
tillata stod till alternativa handelsplattformar dar majoriteten av de finansiella
instrument som tas upp till handel utfardas av sma och medelstora foretag. | sadana
fall maste forhandsbedomningen visa att det foreligger ett specifikt
marknadsmisslyckande eller annat relevant hinder som paverkar sadana plattformar
pa den relevanta geografiska marknaden.

Atgarder som &r utformade enligt parametrar som inte Gverensstimmer med den
allmanna gruppundantagsforordningen

a)  Finansieringsinstrument med ett deltagande fran privata investerare som ligger
under procentsatserna i den allménna gruppundantagsférordningen.

De marknadsmisslyckanden eller andra relevanta hinder som paverkar foretag i
sarskilda regioner eller medlemsstater kan vara mer uttalade pa grund av den relativt

46

Kommissionen erk&nner den véxande betydelsen av plattformar for grasrotsfinansiering nér det géller

att attrahera finansiering till nystartade féretag. Om det finns ett faststallt marknadsmisslyckande, och i
de fall dar en plattform for grasrotsfinansiering har en operatér som ar en separat juridisk person, kan
darfor kommissionen &dven pd dessa plattformar tillampa de regler som giller alternativa

handelsplattformar. Detta géller dven skatteincitament for investeringar via sadana plattformar for

grasrotsfinansiering. Den 10 november 2020 tradde Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2020/1503 av den 7 oktober 2020 om europeiska leverantdrer av grasrotsfinansieringstjanster for
foretag och om é&ndring av férordning (EU) 2017/1129 och direktiv (EU) 2019/1937 (EUT L 347,
20.10.2020, s. 1) i kraft med forvantan om att den kommer att 6ka tillgangen till denna innovativa
finansieringsform.
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underutvecklade finansieringsmarknaden for sma och medelstora foretag i sadana
omraden, jamfort med andra regioner i samma medlemsstat eller andra
medlemsstater. Detta galler sérskilt i medlemsstater dar det inte finns nagon
valetablerad nérvaro av formella riskkapitalinvesterare eller affarsanglar. Nar det
galler atgarder som syftar till att undanrdja sadana strukturella hinder, kan
kommissionen godta att privata investerare deltar under de nivaer som anges i den
allménna gruppundantagsférordningen, forutsatt att villkoret i punkt 24 ovan &r

uppfyllt.

Dessutom kan kommissionen ocksa godta riskfinansieringsatgarder dar privata
investerare  deltar under de nivaer som anges i den allméanna
gruppundantagsforordningen i héndelse av ett mer uttalat marknadsmisslyckande
eller ett annat relevant hinder som medlemsstaten pavisar, sarskilt nar sadana
atgarder specifikt riktar sig till sma och medelstora foretag fore deras forsta
kommersiella forsaljning eller pd konceptstadiet, forutsatt att en betydande del av
riskerna med investeringen faktiskt bérs av de deltagande privata investerarna.

b)  Finansieringsinstrument som &r utformade enligt parametrar som éverskrider
taken i den allmé&nna gruppundantagsférordningen.

Den allménna gruppundantagsforordningen galler endast for atgarder dar
forlustdelningen mellan offentliga och privata investerare ar utformad pa ett
asymmetriskt satt sa att den forsta forlusten for den offentliga investeraren ar
begransad. Ocksa i fraga om garantier begransar gruppundantaget garantinivan och
de totala forlusterna for den offentliga investeraren.

Under vissa omstandigheter kan dock offentlig finansiering, genom att inta en
finansieringsposition med hogre risk, gora att privata investerare eller langivare kan
tillhandahalla ytterligare finansiering. Vid beddémningen av atgarder som é&r
utformade enligt finansiella parametrar vilka Overskrider de tréskelvarden som
faststélls i den allmdnna gruppundantagsférordningen kommer kommissionen att
beakta ett antal faktorer som beskrivs i avsnitt 4.2.3.2 i dessa riktlinjer.

c) Andra finansieringsinstrument &n garantier déar investerare, finansiella
intermedidrer och deras forvaltare véaljs ut genom att forlustskydd prioriteras
framfor asymmetrisk vinstdelning

| enlighet med den allminna gruppundantagsforordningen maste valet av saval
finansiella intermedidrer som investerare och deras forvaltare véljas ut genom en
Oppen, Overblickbar och icke-diskriminerande process, med tydligt angivande av
atgardens strategiska mal och vilken typ av finansiella parametrar som anvéands for
att uppna dessa mal. Detta innebar att de finansiella intermediarerna och deras
forvaltare ska valjas ut genom ett forfarande som dar forenligt med direktiv
2014/24/EU. Om det direktivet inte ar tillampligt, maste urvalsforfarandet vara
sadant att det garanterar bredast mojliga urval bland kvalificerade intermediarer eller
forvaltare. Genom ett sadant forfarande ska den berérda medlemsstaten sarskilt ges
mojlighet att jamfora de villkor och bestdammelser som framférhandlats mellan de
finansiella intermediérerna eller forvaltarna och potentiella privata investerare, for att
sakerstalla att riskfinansieringsatgarden attraherar privata investerare med minsta
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mojliga statliga stod, eller minsta méjliga avvikelse fran principen om lika villkor,
inom ramen fOr en realistisk investeringsstrategi.

Enligt den allmanna gruppundantagsforordningen ska de tillampliga kriterierna for
urval av forvaltare innehalla ett krav som ska galla andra instrument &n garantier och
genom vilket “asymmetrisk vinstdelning ska ges foretride framfor skydd for
forlustrisk”, for att begridnsa en snedvridning mot alltfor stort risktagande av den
forvaltare som valjer ut de foretag som ska bli foremal for investeringar. Syftet med
detta &r att, oavsett vilken form av finansieringsinstrument som atgarden anger, all
formansbehandling av privata investerare eller langivare ska véagas mot
allménintresset att garantera den revolverande karaktaren hos det offentliga kapital
som satsats och atgardens langsiktiga finansiella hallbarhet.

| vissa fall kan det dock bli nddvandigt att prioritera skydd for forlustrisk, ndmligen
nar atgarden &r riktad till vissa sektorer dar andelen betalningsforsummelser bland
nystartade sma och medelstora foretag ar hog. Detta kan till exempel gélla atgarder
med inriktning pa sma och medelstora foretag fore deras forsta kommersiella
forsaljning eller i koncepttestfasen, sektorer dar det finns betydande tekniska hinder,
eller sektorer dar foretagen ar starkt beroende av enskilda projekt som kraver stora
initiala investeringar och &r forenade med hdg riskexponering, exempelvis de
kulturella och kreativa sektorerna. En prioritering av skydd mot forlustrisker kan
aven vara motiverad for atgarder som verkar via en fondandelsfond och syftar till att
attrahera privata investerare pa den nivan.

d)  Skatteincitament for foretagsinvesterare, inklusive finansiella intermedidrer
eller deras fOrvaltare som agerar som saminvesterare

Den allmédnna gruppundantagsférordningen omfattar skatteincitament som beviljas
oberoende privata investerare, vilka ar fysiska personer som direkt eller indirekt
forser stodberattigade sma och medelstora foretag med riskfinansiering, medan
medlemsstaterna kan anse det lampligt att infora atgarder som syftar till att tillampa
liknande incitament pa foretagsinvesterare. Skillnaden ligger i det faktum att
foretagsinvesterare ar foretag i den mening som avses i artikel 107 i fordraget.
Atgarden méste darfor omfattas av sarskilda begransningar for att sakerstélla att stod
till foretagsinvesterare forblir proportionerligt och har en effektiv stimulanseffekt.

Finansiella intermedidrer och deras forvaltare kan beviljas skattelattnader enbart i
den man de agerar saminvesterare eller samlangivare. Inget skatteincitament kan
beviljas med avseende pa de tjanster som finansiella intermediarer eller deras
forvaltare tillhandahaller for att genomfora atgéarden.

Stodatgardens lamplighet

Den foreslagna stodatgarden maste vara ett lampligt politiskt instrument for att uppna
det avsedda syftet med stodet, dvs. det far inte finnas ett battre lampat och mindre
snedvridande politiskt instrument eller stodinstrument som kan leda till samma
resultat.

Lamplighet jamfort med andra strategiska instrument och andra stodinstrument

For att atgarda det identifierade marknadsmisslyckandet eller ett annat relevant
hinder och bidra till att atgardens strategiska mal uppnas, maste den fdreslagna
riskfinansieringsatgarden vara ett lampligt instrument, samtidigt som den ar det
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instrument som &r minst konkurrenssnedvridande. Valet av en specifik form av
riskfinansieringsatgard maste vara vederborligen motiverat pa grundval av de bevis
som medlemsstaten lagt fram i férhandsbeddmningen.

Som ett forsta steg kommer kommissionen att évervdga om och i vilken utstrackning
riskfinansieringsatgarden kan betraktas som ett lampligt instrument, jamfort med
andra politiska instrument som syftar till att uppmuntra riskfinansiering till
stodberéattigade foretag. Statligt stod ar inte medlemsstaternas enda strategiska
instrument for att underlatta férmedlingen av riskfinansiering till stodberattigade
foretag. Medlemsstaterna kan anvanda andra kompletterande politiska verktyg pa
bade utbuds- och efterfragesidan, exempelvis regleringsatgarder for att underlatta
finansmarknadernas  funktion, atgarder for att forbattra naringslivsmiljon,
radgivningstjanster for investeringsberedskap eller offentliga investeringar som
uppfyller kraven i kriteriet om en marknadsekonomisk aktor.

Som ett andra steg bedémer kommissionen om den foreslagna atgarden ar lampligare
an alternativa statliga stodinstrument som syftar till att atgarda samma
marknadsmisslyckande eller nagot annat relevant hinder. | det avseendet antas det
generellt att finansiella instrument ar mindre snedvridande &n direkta bidrag och att
de darfor utgor ett lampligare instrument. Statligt stod for att underlatta tillgangen till
riskfinansiering kan dock beviljas 1 olika former, exempelvis selektiva
skatteinstrument eller finansieringsinstrument pa formanliga villkor, bl.a. en rad
egetkapital- eller skuldinstrument och garantier med olika egenskaper i fraga om risk
och avkastning, flera satt att tillhandahalla kapitalet och olika finansieringsstrukturer.
Vilka som ar lampligast beror pa karaktiren hos det finansieringsbehov som ska
tillgodoses. Darfor bedomer kommissionen om atgardens utformning, med héansyn
till fondens investeringsstrategi, ger en tillrackligt effektiv finansieringsstruktur for
att sakerstélla formagan att uppna en hallbar verksamhet.

| det avseendet stiller sig kommissionen positiv till atgarder som inbegriper
tillrackligt stora fonder med avseende pa portféljstorleken, den geografiska
omfattningen, sarskilt om de ar verksamma i flera medlemsstater, och variationen i
portféljen, eftersom sadana fonder kan vara effektivare och darfor attraktivare for
privata investerare, jamfért med mindre fonder. Vissa fondandelsfonder kan uppfylla
dessa krav, forutsatt att de totala forvaltningskostnaderna till foljd av antalet
finansiella intermedidrer kompenseras av vasentliga effektivitetsvinster.

Villkor for att avgora finansieringsinstrumentens lamplighet

For att avgora lampligheten hos finansieringsinstrument vars utformningsparametrar
inte omfattas av den allménna gruppundantagsférordningen kommer kommissionen
att beakta de villkor som anges i punkterna 95-119 i dessa riktlinjer.

For det forsta maste atgarden mobilisera ytterligare kapital fran marknadens aktorer.
Minimiandelar privata investeringar som ligger under dem som faststélls i den
allmanna gruppundantagsforordningen kan endast motiveras med hansyn till ett mer
uttalat marknadsmisslyckande eller ett annat relevant hinder som faststallts i
férhandsbedémningen (se avsnitt 4.2.1). | detta avseende bor forhandsbedémningen
dessutom innehdlla en detaljerad bedémning av nivan och strukturen pa
tillhandahallandet av privat finansiering for den typen av stodberattigade foretag i det
berorda geografiska omradet (se punkt 62). Dessutom maste det visas att atgarden
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mobiliserar ytterligare privata resurser som annars inte skulle ha tillhandahallits eller
som skulle ha tillhandahallits i andra former eller belopp eller pa andra villkor.

Nar det galler riskfinansieringsatgarder som ar specifikt inriktade pa sma och
medelstora foretag som inte har varit verksamma pa nagon marknad, kan
kommissionen godta att andelen privat deltagande ar lagre an vad som foreskrivs.
For sadana investeringsmal kan kommissionen alternativt godta att den nddvandiga
andelen privat deltagande ar av icke-oavhangig natur, dvs. att den tillhandahalls av
till exempel dgaren till det stdmottagande foretaget. | vederbdrligen motiverade fall
kan kommissionen ocksa godta lagre nivaer av privat deltagande dn de som faststalls
i den allménna gruppundantagsforordningen for stodberéattigade foretag som har varit
verksamma pa en marknad i mindre an tio ar efter att de registrerats, mot bakgrund
av de ekonomiska bevis som lamnats i férhandsbeddmningen avseende det relevanta
marknadsmisslyckandet eller ett annat relevant hinder.

En riskfinansieringsatgard med inriktning pa stodberéattigade foretag som har varit
verksamma pa en marknad i mer an tio ar efter sin registrering*’ vid tidpunkten for
den forsta riskfinansieringsinvesteringen maste innehalla lampliga begransningar,
antingen tidsbegransningar eller andra objektiva kriterier av kvalitativ karaktar, med
avseende pa de berérda foretagens utvecklingsstadium. For sadana investeringsmal
skulle kommissionen vanligen krava en lagsta privat deltagandeandel pa 60 %.

Tillsammans med den foreslagna andelen privat deltagande kommer kommissionen
for det andra ocksa att beakta balansen mellan risker och vinster mellan offentliga
och privata investerare. | det avseendet kommer kommissionen att se positivt pa
atgarder som innebdr att forlusterna delas pa lika villkor mellan investerarna, och att
privata investerare endast far incitament for vardedkning. | princip ar det sa att ju
narmare fordelningen mellan risker och vinster ligger faktisk kommersiell praxis,
desto mer sannolikt ar det att kommissionen kommer att godta en lagre andel privat
deltagande.

For det tredje kommer kommissionen att beakta pa vilken niva i
finansieringsstrukturen atgarden syftar till att mobilisera privata investeringar. Pa
nivan for fondandelsfonder kan formagan att attrahera privat finansiering vara
beroende av en mer omfattande anvéndning av riskskyddsmekanismer. Omvént kan
ett alltfor stort beroende av sadana mekanismer snedvrida urvalet av stodberattigade
foretag och leda till ineffektiva resultat i de fall dar privata investerare deltar pa
nivan for investeringar i foretaget och pa grundval av enskilda transaktioner.

Kommissionen kan vid sin beddmning av behovet av atgardens specifika utformning
beakta omfattningen av den kvarstaende risken for de utvalda privata investerarna
med avseende pa de véntade och ovantade forluster som den offentliga investeraren
tagit pa sig, samt avvagningen av forvantade intakter mellan de offentliga och de
privata investerarna. En annorlunda risk- och avkastningsprofil kan saledes godtas,
om det maximerar andelen privata investeringar utan att urholka
investeringsbeslutens genuint vinstdrivna karaktar.

For det fjarde maste incitamentens exakta karaktdr avgoras genom ett Oppet,
transparent och icke-diskriminerande forfarande for wurval av finansiella
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Med forbehall for de villkor som faststélls i fotnot 33.
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103.
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intermediérer, forvaltare eller investerare. Enligt samma synsatt bor forvaltare av
fondandelsfonder formas att inom ramen for sitt investeringsuppdrag rattsligt
forbinda sig att genom ett konkurrensforfarande faststalla de formansvillkor som pa
delfondsniva skulle kunna galla for att valja ut stodberattigade intermediérer,
forvaltare och investerare.

Det kan stéllas krav pa att medlemsstaterna, for att bevisa behovet av de specifika
finansiella villkoren kopplade till atgardens utformning, ska lagga fram bevis for att
alla deltagare i forfarandet for urval av privata investerare sokte villkor som inte
omfattades av den allmédnna  gruppundantagsférordningen, eller att
ansokningsomgangen var resultatlos.

For det femte kan den finansiella intermedidren eller forvaltaren parallellt med
medlemsstaten saminvestera ett belopp, forutsatt att eventuella intressekonflikter kan
undvikas. Den finansiella intermediaren maste ta pa sig minst 10 % av den forsta
forlusttranchen. En sadan saminvestering skulle kunna bidra till att
investeringsbesluten anpassas till de relevanta strategiska malen. Forvaltarens
formaga att tillhandahalla investeringar med egna medel kan utgora ett av
urvalskriterierna.

For det sjatte maste de riskfinansieringsatgarder som anvander sig av
skuldinstrument tillnandahalla en mekanism som sékerstaller att den finansiella
intermediaren éverfor hela den statliga formanen till de foretag som utgor slutliga
stodmottagare, exempelvis i form av lagre rantenivaer, lagre krav pa sakerheter eller
en kombination av badadera. Den finansiella intermedidren far ocksa Overfora
formanen genom att investera i foretag vilka, trots att de ar potentiellt livskraftiga,
enligt den finansiella intermedidrens interna kriterier skulle befinna sig i en riskklass
dar intermediaren inte skulle investera utan riskfinansieringsatgarden.
Overféringsmekanismen maste inbegripa bade lampliga kontrollarrangemang och en
clawback-mekanism“® eller en motsvarande avtalsmekanism.

For att sdkerstdlla att de finansiella intermedidarer som deltar i
riskfinansieringsatgarden uppfyller de relevanta malen maste den finansiella
intermediarens investeringsstrategi anpassas till atgardens mal. Som en del i
urvalsforfarandet maste finansiella intermedidarer visa hur deras foreslagna
investeringsstrategi kan bidra till att malen uppnas. Vidare maste medlemsstaten
sékerstélla att intermedidrernas investeringsstrategi alltid ligger i linje med de
overenskomna  malen, till exempel genom lampliga kontroll-  och
rapporteringsmekanismer samt deltagande av foretradare for de offentliga
investerarna i den finansiella intermedidrens representationsorgan, exempelvis det
styrande organet eller det radgivande organet. En lamplig styrningsstruktur ska
sakerstdlla att konkreta andringar av investeringsstrategin kraver samtycke pa
forhand fran medlemsstaten. For att undvika att tvivel uppstar far medlemsstaten inte
delta direkt i enskilda beslut om investeringar och avyttringar.

Medlemsstaterna kan genomfora en rad olika finansieringsinstrument som en del av
en riskfinansieringsatgard, exempelvis instrument for kapitalinvesteringar eller
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En clawback-mekanism eller motsvarande avtalsmekanism innebér ett arrangemang enligt vilket en
mellanhand maste aterbetala en fordel som erhallits fran staten och som denne inte har 6verfort till den
slutliga stddmottagaren enligt kraven.
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investeringar i form av kapital likstallt med eget kapital, laneinstrument eller
garantier enligt asymmetriska villkor. I punkterna 107-119 nedan anges de aspekter
som kommissionen kommer att beakta i sin beddémning av sadana specifika
finansieringsinstrument.

(@) Kapitalinvesteringar

Instrument for kapitalinvesteringar kan ha formen av en kapitalinvestering eller en
investering i form av kapital likstallt med eget kapital i ett foretag genom vilka
investeraren koper (en del av) dgarskapet av det foretaget.

Egetkapitalinstrument kan ha olika asymmetriska egenskaper som ger upphov till en
differentierad behandling av investerarna, eftersom en del av dem kan delta i riskerna
och vinsterna i storre utstrackning an andra. For att minska privata investerares risker
kan atgarden erbjuda skydd for vinster (varvid den offentliga investeraren avstar fran
en del av avkastningen) eller skydd mot en del av forlusterna (varvid forlusterna for
den privata investeraren begransas), eller en kombination av dessa tva.

Kommissionen anser att vardedkningsincitament ar béattre for att jamka samman
offentliga och privata investerares intressen. Skydd for forlustrisk som innebéar att
den offentliga investeraren kan exponeras for risken for daliga resultat kan daremot
leda till att intressena inte stdmmer 6verens och till ett ogynnsamt urval av finansiella
intermediérer eller investerare.

Kommissionen anser att egetkapitalinstrument med utjamnad avkastning®,
kopoption®® och asymmetrisk likvid intaktsfordelning® erbjuder goda incitament,
sarskilt i situationer som utmarks av mindre allvarliga marknadsmisslyckanden.

Egetkapitalinstrument med ojamlika forlustdelningsegenskaper som 6verskrider
grénserna i den allménna gruppundantagsférordningen kan bara vara motiverade for
atgarder som éar inriktade pa allvarliga marknadsmisslyckanden eller andra relevanta
hinder som identifierats i forhandsbedomningen, sasom atgarder som huvudsakligen
riktar sig till sma och medelstora foretag fore deras forsta forséljning eller i
koncepttestningsfasen. For att forhindra omfattande skydd for forlustrisker maste ett
tak faststéllas for den forsta forlusttranch som den offentliga investeraren bér.

(b) Finansierade skuldinstrument: lan

En riskfinansieringsatgard kan omfatta lan antingen till de finansiella intermediarerna
eller till de slutliga stodmottagarna.

Finansierade skuldinstrument kan ta olika form, exempelvis forlagslan och
riskdelningslan. Forlagslan kan beviljas finansiella intermediarer for att starka deras
kapitalstruktur, i syfte att forse stodberattigade foretag med ytterligare finansiering.
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Utjdmnad avkastning for den offentliga investeraren till en viss forhandsdefinierad kapitalkostnad: om

den fordefinierade avkastningsgraden dverskrids fordelas all avkastning éver den tréskeln till enbart de
privata investerarna.
Kopoptioner pd offentliga aktier: privata investerare ges ratten att utnyttja en kopoption for att kopa ut

den offentliga investeringsandelen till ett férhandsbestamt 16senpris.

Asymmetrisk likvid intaktsfordelning: likvida medel tas fran bade offentliga och privata investerare pa

lika villkor, men avkastningen delas pa ett asymmetriskt satt, oavsett nar den uppstar. Privata
investerare far en storre andel av utdelningen &n de skulle fa i férhallande till sina respektive innehav,
upp till den fordefinierade kapitalkostnaden.
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Riskdelningslan ar utformade for att ge lan till finansiella intermedidrer som atar sig
att samfinansiera en portfélj med nya lan eller leasinginstrument till stodberattigade
foretag upp till en viss samfinansieringsniva i kombination med en delning av
portfoljens kreditrisk pa varje enskilt 1an (eller varje enskilt leasingarrangemang). |
bada fallen fungerar den finansiella intermedidren som en saminvesterare i de
stodberattigade foretagen, men atnjuter formansbehandling jamfort med den
offentliga investeraren eller langivaren eftersom instrumentet minskar intermediérens
egen exponering mot de kreditrisker som den underliggande laneportfoljen for med
sig.

Om instrumentets riskminskande egenskaper leder till att den offentliga investeraren
eller langivaren intar en position som innebér en forsta forlustdel som verstiger den
underliggande laneportfoljen, vilket faststalls i den allménna
gruppundantagsférordningen, kan atgarden i regel bara vara motiverad vid ett
allvarligt marknadsmisslyckande eller annat relevant hinder som maste vara tydligt
identifierat i forhandsbedémningen. Kommissionen ser positivt pa atgarder som
inbegriper ett uttryckligt tak for de forsta forlustdelar som den offentliga investeraren
tar pa sig, sarskilt om taket inte Gverstiger 35 %.

Instrument for portfoljer med riskdelningslan bor garantera en vésentlig
saminvesteringsniva fran de finansiella intermedidrer som valts ut. Detta antas vara
fallet om den nivan motsvarar minst 30 % av den underliggande laneportféljens
vérde.

(c) Ofinansierade skuldinstrument: Garantier

En riskfinansieringsatgard far omfatta tillhandahallande av garantier eller
motgarantier till de finansiella intermedidrerna, eller garantier till de slutliga
stddmottagarna, eller en kombination av dessa tva. Stodberattigade transaktioner som
omfattas av garantin maste vara nyligen uppkomna transaktioner, inbegripet saval
leasinginstrument som investeringsinstrument i form av kapital likstallt med eget
kapital, men inte egetkapitalinstrument.

Garantier bor tillhandahallas pa portfoljbasis. Finansiella intermedidrer kan vélja
vilka transaktioner de vill inkludera i den portfdlj som omfattas av garantin, forutsatt
att de transaktioner som omfattas uppfyller kriterierna for stodberattigande enligt
definitionen i riskfinansieringsatgarden. Garantier bor erbjudas till en niva som
sékerstéller en lamplig grad av risk- och vinstdelning med de finansiella
intermediarerna. Sarskilt i vederborligen motiverade fall och med forbehall for
resultaten av forhandsbedémningen, far garantinivan vara hogre an den hogsta niva
som foreskrivs i den allménna gruppundantagsforordningen, men den far inte
overstiga 90 %. Detta kan till exempel vara fallet vid garantier for lan eller
investeringar i form av hybridkapital till sma och medelstora foretag fore deras forsta
kommersiella forsaljning eller i koncepttestfasen.

Nar det galler begrédnsade garantier, bor garantisatsen i princip endast omfatta de
forvantade forlusterna. En garantiniva som &dven tacker oforutsedda forluster bor
prissattas for att avspegla den ytterligare risktdckningen. Garantitaket bor i allménhet
inte dverstiga 35 %. Obegransade garantier (garantier med en garantiniva men ingen
garantisats) far lamnas i vederborligen motiverade fall och ska vara prissatt for att
avspegla den ytterligare risktdckning som féljer av garantin.
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Garantins varaktighet bor normalt sett vara begransad till hogst tio ar. Detta paverkar
emellertid inte enskilda skuldinstrument som omfattas av garantin och deras 16ptid,
vilken kan vara langre. Garantin ska minskas om den finansiella intermediaren inte
inkluderar ett minimibelopp for investeringen i portfoljen under en viss period.
Avgifter for garantidgtagandena ska tas ut pa outnyttjade belopp. Metoder sdsom
avgifter pa garantiataganden, avgorande handelser eller milstolpar kan anvandas for
att ge intermedidrerna ett incitament att uppna de dverenskomna volymerna.

Villkor for att avgora skatteincitamentens lamplighet

Som redan papekats i avsnitt 4.2.2.2 d ar tillampningsomradet for den allmanna
gruppundantagsforordningen begrénsat till skatteincitament riktade till investerare
som &r fysiska personer. Atgarder som inbegriper skatteincitament for att uppmuntra
foretagsinvesterare att forse stodberattigade foretag med finansiering, antingen direkt
eller indirekt genom forvarv av aktier i en sarskild fond eller andra typer av
investeringsinstrument som investerar i sadana foretag, ska darfor anmalas till
kommissionen.

Som allméan regel galler att medlemsstaterna maste grunda sina skattemassiga
stodatgarder pa ett konstaterat marknadsmisslyckande eller annat relevant hinder i
férhandsbedémningen och darfor rikta sina instrument mot en véldefinierad kategori
av stodberéttigade foretag.

Skatteincitament for foretagsinvesterare kan ha formen av inkomstskattelattnader
och/eller skattelattnader som avser kapitalvinst och utdelningar, inklusive
avrékningar och uppskov. | sin beslutspraxis har kommissionen generellt ansett att
inkomstskattelattnader ar lampliga om de innehaller specifika granser for den
procentandel av det investerade beloppet som investeraren kan gora ansprak pa inom
ramen for skattelattnaden, samt for det skatteavdrag som kan dras av fran
investerarens skatteskulder. Skattskyldighet som avser kapitalvinster vid avyttring av
aktier kan ocksa skjutas upp om de aterinvesteras i stodberattigande investeringar
inom en viss tid, medan forluster pa grund av avyttring av sadana aktier far dras av
fran de vinster som foljer av andra aktier som omfattas av samma skatt.

Kommissionen anser generellt att den typen av skatteatgarder ar lampliga om
medlemsstaten kan visa att urvalet av stodberattigade foretag bygger pa en
valstrukturerad uppséattning investeringskrav, som offentliggjorts pa lampligt sétt,
och om egenskaperna hos de stodberattigade foretag som ar foremal for ett pavisat
marknadsmisslyckande eller annat relevant hinder faststalls.

Utan att det paverkar mojligheten att forlanga en atgard far skatteordningar inte vara
langre dn tio ar. Om medlemsstaten avser att forlanga en atgard till en sammanlagd
varaktighet pa mer an tio ar (inklusive eventuella tidigare stodordningar) maste den
goéra en ny forhandsbedomning tillsammans med en utvérdering av systemets
effektivitet under hela genomférandeperioden.

I sin analys kommer kommissionen att ta hansyn till sdrdragen hos det relevanta
nationella skattesystemet och de skatteincitament som redan finns i medlemsstaten,
samt samspelet mellan dessa incitament.

Skattefordelen maste vara 6ppen for alla investerare som uppfyller de tillampliga
Kriterierna, utan diskriminering vad géller deras etableringsort. Medlemsstaterna bor
darfor ombesorja spridning av lamplig information om atgardens tillampningsomrade
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och tekniska parametrar. Denna information bor inkludera de relevanta tak och satser
som avgor den maximala fordel som varje enskild investerare kan dra av atgarden,
samt det hogsta belopp som kan investeras i enskilda stodberattigade foretag.

Villkor for atgarder till stod for alternativa handelsplattformar

Nar det galler stodatgarder till forman for alternativa handelsplattformar utdver vad
som tillats enligt begransningarna i den allménna gruppundantagsforordningen,
maste plattformens operatér lamna in en affarsplan som visar att plattformen kan bli
sjalvforsorjande inom tio ar. Rimliga kontrafaktiska scenarier maste dessutom
presenteras i anmalan tillsammans med en jamforelse av de situationer som de
noterade foretagen skulle ha befunnit sig i om plattformen inte hade funnits, nér det
galler tillgangen till den finansiering som kravs.

Kommissionen kommer darfor att se positivt pa alternativa handelsplattformar som
inrattas av flera medlemsstater tillsammans, eftersom de kan vara sérskilt effektiva
och attraktiva for privata investerare, sérskilt for institutionella investerare.

For befintliga plattformar maste den foreslagna affarsstrategin visa att den berdrda
plattformen, pa grund av en ihallande brist pa noteringar och en déarmed
sammanhangande brist pa likviditet behdver stod pa kort sikt, trots att den &r
barkraftig pa lang sikt. Kommissionen kommer att se positivt pa stod till inrattandet
av en alternativ handelsplattform i en medlemsstat dar ingen sadan plattform redan
finns. Om den alternativa plattform som ska fa stod ar en associerad plattform eller
ett dotterforetag till en befintlig fondbors, kommer kommissionen att rikta sarskild
uppmarksamhet pa bedomningen av den brist pa finansiering som en sadan
associerad plattform skulle drabbas av.

Stodets proportionalitet

Statligt stod maste vara proportionerligt i forhallande till marknadsmisslyckandet
eller det andra relevanta hinder som det ar avsett att atgarda for att uppna de
relevanta politiska malen. Det maste vara utformat pa ett kostnadseffektivt satt, i
linje. med principerna for sund ekonomisk férvaltning. FOr att en
riskfinansieringsatgard ska anses vara proportionerlig maste stodet darfor begransas
till vad som dr absolut nodvandigt for att attrahera finansiering fran marknaden for
att dvervinna marknadsmisslyckandet eller det andra relevanta hindret, utan att skapa
otillborliga fordelar.

I regel anses riskfinansieringsstod vara proportionerligt pa slutmottagarniva om
riskfinansieringsinvesteringen per stodberattigad stodmottagare inte dverskrider det
tak som faststélls i den allménna gruppundantagsférordningen och uppfyller de
villkor som anges i detta avsnitt. For riskfinansieringsatgarder  dar
riskfinansieringsinvesteringen per stodberéttigad stddmottagare 6verskrider det tak
som faststalls i den allmanna gruppundantagsforordningen maste den hogre
riskfinansieringsinvesteringen per stddmottagare dessutom sta i proportion till
storleken pa det finansieringsgap som kvantifieras i forhandsbedomningen (se punkt
63).

Pa investerarniva maste stodet vara begransat till vad som &r absolut noédvéandigt for
att attrahera privat kapital i syfte att uppna en lagsta havstangseffekt av privata
resurser och atgarda marknadsmisslyckandet eller ett annat relevant hinder.

35



4.2.4.1. Villkor for finansiella instrument

Urval av stodberattigade slutliga stédmottagare

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

Finansiella intermediarer maste valja ut de stodberéattigade slutliga stddmottagarna pa
grundval av en kommersiellt sund investeringsstrategi (se punkt 68) och en barkraftig
affarsplan som motiverar storleken pa den riskfinansiering som ska tillhandahallas.
Dessa villkor ar ytterligare en skyddsatgard for att sakerstalla att stodet &ar nodvandigt
och proportionerligt.

Atgarden méste sakerstalla jamvikt mellan de férmansvillkor som erbjuds genom ett
finansieringsinstrument for att maximera havstangseffekten av privata resurser och
samtidigt atgarda bade det identifierade marknadsmisslyckandet eller ett annat
relevant hinder och uppfylla villkoret att instrumentet ger tillracklig finansiell
avkastning for att forbli operativt I16nsamt.

Incitamentens exakta karaktar och véarde maste faststallas genom ett Gppet,
transparent och icke-diskriminerande urvalsforfarande, i1 vilket finansiella
intermedidrer samt forvaltare eller investerare uppmanas att ldgga fram
konkurrerande anbud.

Om asymmetriska modeller for riskanpassad avkastning eller risk- eller
avkastningsdelning inrattas genom ett sadant forfarande, ska de enligt kommissionen
anses vara proportionerliga och éverensstéamma med en rimlig avkastningsgrad. Om
forvaltarna viljs ut genom ett Oppet, transparent och icke-diskriminerande
urvalsforfarande, i vilket de sokande ska presentera sin investerarbas som en del av
urvalsforfarandet, antas de privata investerarna ha valts ut pa vederborligt satt.

Om en offentlig fond saminvesterar med privata investerare som fattar beslut om
deltagande infor varje enskild transaktion, bor de sisthdamnda véljas ut genom ett
separat konkurrensforfarande infor varje transaktion, vilket &r det basta sattet att
uppratta en rimlig kapitalavkastningsniva.

Om privata investerare inte valjs ut genom ett regelratt urvalsforfarande (exempelvis
darfor att urvalsforfarandet har visat sig vara ineffektivt eller féga Overtygande),
maste en rimlig kapitalavkastningsniva pa lampligt satt faststallas av en oberoende
expert utifran en analys av marknadsriktméarken och marknadsrisk pa grundval av en
allmant accepterad standardmetod, sasom varderingsmetoden for diskonterat
betalningsflode for att undvika att investerare Gverkompenseras. Pa grundval déarav
maste den oberoende experten berdkna en lagsta kapitalavkastningsnivd med en
lamplig marginal for att aterspegla riskerna.

| de situationer som beskrivs i punkt 138 maste det finnas lampliga regler for hur
oberoende experter ska utses. Experten maste atminstone vara auktoriserad for sadan
radgivning, vara registrerad i relevanta yrkesorganisationer, folja dessa
organisationers yrkesetiska skyldigheter och regler samt kunna stallas till svars for
riktigheten i sina bedémningar. Oberoende experter ska i princip véljas ut genom ett
Oppet, transparent och icke-diskriminerande urvalsférfarande. Samma stédbeviljande
myndighet far inte anvanda samma oberoende experts tjanster tva ganger inom tre ar
for att faststalla en rimlig avkastningsrad i samband med stodatgarder for
riskfinansiering.
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Mot bakgrund av ovanstaende kan atgardens utformning omfatta olika asymmetriska
vinstdelningsvillkor eller tidsbestdmda asymmetriska offentliga och privata
investeringar, forutsatt att den forvantade riskanpassade avkastningen for de privata
investerarna ar begransad till en rimlig avkastningsgrad.

Val av finansiella intermediarer eller deras forvaltare

141.

142.

143.

144,

145.

146.

147.

148.

Som en allmén princip anser kommissionen att stddet kan minimeras genom en
ekonomisk sammanjamkning av intressen mellan medlemsstaten och de finansiella
intermediarerna eller deras forvaltare, beroende pa vilket som ar lampligt. Intressena
i fraiga maste sammanfalla bade nar det galler att uppna de strategiska malen och nar
det géller de finansiella resultaten fér den offentliga investeringen i instrumentet.

Den finansiella intermedidren eller forvaltaren kan parallellt med medlemsstaten
saminvestera ett belopp, forutsatt att villkoren och bestdimmelserna for
saminvesteringen gor att eventuella intressekonflikter kan undvikas. En sadan
saminvestering kan stimulera férvaltaren att avvaga sina investeringsbeslut mot de
strategiska mal som faststallts. Forvaltarens formaga att tillhandahalla investeringar
med egna medel kan utgéra ett av urvalskriterierna.

Den finansiella intermediarens eller forvaltarens ersattning maste, beroende pa typ av
riskfinansieringsatgard, omfatta bade en arlig forvaltningsavgift och
resultatorienterade incitament sdsom prestationshaserad erséttning.

Det resultatorienterade inslaget i ersattningen maste vara betydande och utformat for
att beléna bade det finansiella resultatet och specifika strategiska mal som uppstallts
pa forhand. Strategiska incitament maste vagas mot de finansiella resultatincitament
som &r nodvéndiga for att sékerstélla ett effektivt urval av stodberattigade foretag
som blir foremal for investeringar. Dessutom kommer kommissionen att beakta
eventuella paféljder som foreskrivs i finansieringsavtalet mellan medlemsstaten och
den finansiella intermedidren, som géller om de uppstéllda strategiska malen inte
uppnas.

Nivan pa det resultatorienterade inslaget i ersattningen bor motiveras utifran radande
marknadspraxis. Forvaltarna maste fa ersattning inte endast for framgangsrika
placeringar (utbetalning) och méngden privat kapital som anskaffats, utan aven for
god avkastning pa investeringar, sasom infléden och kapitalinkomster Gver en viss
lagsta avkastningsniva eller kapitalkostnad.

De sammanlagda forvaltningsavgifterna far inte Overstiga de drifts- och
forvaltningskostnader som &r nodvandiga for att genomféra det berérda
finansieringsinstrumentet, plus en rimlig vinst i linje med marknadspraxis.
Avgifterna far inte inbegripa investeringskostnader.

Finansiella intermediarer eller, i forekommande fall, deras forvaltare, maste véljas ut
genom ett Oppet, transparent och icke-diskriminerande ansdkningsforfarande. Den
Overgripande avgiftsstrukturen kan déarefter utvdarderas som en del av
poangsattningen i urvalsforfarandet och en hogsta ersattning kan faststallas som ett
resultat av ett sadant urval.

Om en enhet som anfortrotts befogenheterna utses direkt, anser kommissionen att
den arliga forvaltningsavgiften alltid bor aterspegla jamforbar marknadspraxis och i
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princip inte Overstiga 3 % av det kapital som enheten forses med, de
resultatorienterade incitamenten ej medraknade.

Villkor for skatteincitament

Den totala investeringen for varje stddmottagande foretag far inte Overstiga det
hogsta belopp som faststalls genom bestdmmelsen om riskfinansiering i den
allmanna gruppundantagsforordningen, savida inte ett hogre belopp kan motiveras pa
grundval av det marknadsmisslyckande som identifierats i forhandsbedémningen och
savida ett skatteinstrument ar det lampligaste verktyget.

Oavsett typen av skattelattnad ska stodberattigande aktier vara ordinarie
hogriskaktier som nyligen emitterats av ett stodberéattigat foretag enligt definitionen i
forhandsbedémningen, och de ska innehas i minst tre ar. Lattnaden kan endast
beviljas investerare som &r oberoende i forhallande till det foretag som investeringen
avser.

Né&r det galler inkomstskattelattnader, kan investerare som forser stodberattigade
foretag med finansiering fa skattelattnader motsvarande en rimlig andel av det belopp
som investeras i godkanda foretag, forutsatt att taket for investerarens preliminéra
inkomstskatteskyldighet, sasom det faststallts fore skatteatgarden, inte overskrids.
Kommissionens erfarenheter visar att det anses rimligt att skattelattnaden faststélls
till 30 % av det investerade beloppet. Forluster i samband med avyttring av aktier far
jamkas mot inkomstskatt.

Nar det géller skattelattnader vid aktieutdelning, far all utdelning som uppfyller
villkoren helt undantas fran inkomstskatt.

Samma sak galler skattelattnader vid kapitalvinster, dar all vinst fran forsaljningen av
godkénda aktier helt far undantas fran skatt pa kapitalvinst. Dessutom kan uppskov
med Kkapitalvinstskatten beviljas vid avyttring av godkanda aktier, om de
aterinvesteras i godkéanda aktier inom ett ar.

Villkor for alternativa handelsplattformar

For att en korrekt analys av proportionaliteten i stodet till den alternativa
handelsplattformen ska vara mdjlig, kan statligt stdd beviljas for att tdcka upp till
50 % av de investeringskostnader som inrattandet av en sadan plattform medfor.

| fall av skatteincitament till foretagsinvesterare kommer kommissionen att bedéma
atgardens proportionalitet i forhallande till de villkor for skatteincitament som anges
i avsnitt 4.2.4.2.

Kumulering

Riskfinansieringsstod far kumuleras med alla andra statliga stodatgarder med
identifierbara stodberattigande kostnader.

Riskfinansieringsstod far, genom ett gruppundantag eller ett beslut fattat av
kommissionen, kumuleras med andra statliga stodatgarder utan identifierbara
stodberéattigande kostnader, eller med stéd av mindre betydelse, upp till det hégsta
relevanta totala finansieringstak som fastlaggs i de specifika omstandigheter som
rader i varje enskilt fall.

EU-finansiering som forvaltas centralt av institutionerna, byraer, gemensamma
foretag eller andra EU-organ som inte star under direkt eller indirekt kontroll av
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medlemsstaterna utgor inte statligt stod. Om sadan EU-finansiering kombineras med
statligt stod, kommer endast stddet att tas i beaktande for att avgéra om de lagsta
nivaerna for anmalning och maximala stodbelopp beaktas, forutsatt att det totala
belopp for offentlig finansiering som beviljats i forhallande till samma
stodberattigande kostnader inte 6verskrider den gynnsammaste finansieringsniva som
faststallts i EU-lagstiftningens tillampliga bestammelser.

Undvikande av otillbérliga negativa effekter av riskfinansieringsstod pa konkurrens
och handel

For att stodet ska vara forenligt maste stodatgardens negativa effekter i fraga om
snedvridning av konkurrensen och paverkan pa handeln mellan medlemsstaterna vara
begransade och de far inte vara storre an stodets positiva effekter i en omfattning
som strider mot det gemensamma intresset.

Positiva effekter som ska beaktas

Sasom forklaras i avsnitt 1 fortsdtter sma och medelstora foretag att spela en
avgorande roll for medlemsstaternas ekonomier, bade nar det géller att skapa
arbetstillfallen och stimulera ekonomisk dynamik och tillvaxt. Sma och medelstora
foretag sysselsatter omkring 100 miljoner manniskor i unionen och star for mer én
halften av unionens BNP. De ar ocksd en nodvandig forutsdttning for unionens
konkurrenskraft och valstand, for vart ekonomiska och tekniska oberoende och for
var motstandskraft mot externa chocker. For att de sma och medelstora foretagen ska
kunna fullgéra sin roll och uppna dessa positiva effekter behover de dock
finansiering. Darfor ar en effektiv riskfinansieringsmarknad for sma och medelstora
foretag avgorande for att driftiga foretag ska kunna fa tillgang till den finansiering
som kravs i varje utvecklingsfas. Om det finns ett marknadsmisslyckande eller ett
annat relevant hinder for en effektiv hantering av en sadan finansiering kan
riskfinansieringsstod behovas for att forbattra tillhandahallandet av riskfinansiering
till livskraftiga sma och medelstora foretag fran deras tidiga utveckling fram till
tillvaxtfasen (och, under vissa omstandigheter, till sma midcap-bolag och innovativa
midcap-bolag) for att pa langre sikt utveckla en konkurrensutsatt marknad for
riskfinansiering. Mot denna bakgrund d&r den viktigaste positiva effekt som
riskfinansieringsstod syftar till att uppna en forbattring av de berdrda foretagens
tillgang till finansiering.

Vid bedémningen av de positiva effekterna av riskfinansieringsstod som ska vagas
mot dess negativa effekter pa konkurrens och handel kan kommissionen dessutom i
forekommande fall beakta den omstindigheten att stodet, utdver dess bidrag till
tillhandahallandet av riskfinansiering, ger andra positiva effekter. Detta kan vara
fallet om det faststélls att riskfinansieringsinvesteringen, utover att gora det mojligt
for foretag att vaxa eller att utveckla nya verksamheter och generera ekonomisk
tillvaxt, i hog grad bidrar till den digitala omstallningen eller Gvergangen till
miljomassigt hallbara verksamheter, inbegripet koldioxidsnala, klimatneutrala eller
klimattaliga verksamheter. Kommissionen kommer att fasta sarskild uppmarksamhet
vid artikel 3 i forordning (EU) 2020/852, som anger kriterier for miljomaéssigt
hallbara ekonomiska verksamheter, inbegripet principen om att ingen betydande
skada ska uppsta, eller andra jamférbara metoder.

For att kommissionen ska kunna bedéma de forvéantade positiva effekterna av stodet
nér det galler att utveckla den berérda verksamheten, bor medlemsstaten ange ett
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tydligt och specifikt mal (eller en rad mal) for att atgarda marknadsmisslyckandet
eller det andra hinder som identifierats i férhandsbedémningen . Atgéarden ska ha
lamplig omfattning och varaktighet i forhallande till dessa mal. Dessutom maste
medlemsstaten ocksa faststalla relevanta resultatindikatorer, baserade pa resultaten
av forhandsbedomningen , sa att kommissionen kan mata stodets forvantade effekter
i forhallande till de mal som efterstravas. Resultatindikatorerna kan innehalla
uppgifter om féljande:

(@) Den investering fran den privata sektorn som kravs eller planeras.

(b) Forvantat antal slutliga stodmottagare som blir foremal for investeringar,
inklusive antalet nystartade sma och medelstora foretag.

(c) Beréknat antal nya foretag som skapas under genomférandet av
riskfinansieringsatgarden och till féljd av riskfinansieringsinvesteringarna.

(d) Antalet arbetstillfallen som skapas i de slutliga stodmottagande foretagen fran
dagen for den forsta riskfinansieringsinvesteringen enligt
riskfinansieringsatgarden och fram till exit.

(e) Itillampliga fall andelen investeringar som gors i enlighet med kriteriet om en
marknadsekonomisk aktor.

() Milstolpar och tidsfrister inom vilka vissa forhandsdefinierade belopp eller
andelar av budgeten ska vara investerade.

(g) Forvantad intakt/avkastning av investeringarna.

(h) I tillampliga fall patentansokningar fran de slutliga stédmottagarna under
genomforandet av riskfinansieringsatgarden.

De indikatorer som avses i punkt 162 4&r relevanta for att visa att
riskfinansieringsstodet forvantas ge de positiva effekterna i linje med de mal som har
faststéllts. Indikatorerna gor det framfor allt mojligt att bedoma atgardens effektivitet
och giltigheten hos de investeringsstrategier som den finansiella intermedidren har
utarbetat i samband med urvalsforfarandet.

Om riskfinansieringsatgarden helt eller delvis anvands for att stodja foretag som
nyligen har tilldelats en kvalitetsstampel av Europeiska innovationsradet, for att
saminvestera med Europeiska innovationsradets fond eller for att tillhandahalla
uppfoljningsinvesteringar med avseende pad Acceleratorprogrammet®, kommer
kommissionen att godta att medlemsstaten anvander samma nyckelresultatindikatorer
som Europeiska innovationsradet.

Negativa effekter som ska beaktas

Det statliga stodet maste vara utformat pa ett satt som begransar snedvridningar av
konkurrensen och handeln pa den inre marknaden. Né&r det galler
riskfinansieringsatgarder maste de mojliga negativa effekterna bedémas pa varje niva
dar stod kan forekomma: investerarna, investeringsintermedidrerna och deras
forvaltare samt de slutliga stédmottagarna.

52

I enlighet med artikel 43.6 i Horisont Europa-férordningen (se fotnot 24).
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For att kommissionen ska kunna bedéma atgardens sannolika negativa effekter pa
konkurrens och handel far medlemsstaten lagga fram alla undersokningar eller andra
relevanta bevis som den forfogar 6ver, sasom efterhandsutvarderingar av liknande
stodordningar, med avseende pa stodberattigade foretag, finansieringsstrukturer,
utformningsparametrar och geografiska omraden.

For det forsta kan statligt stod pa den marknad dar riskfinansieringen tillhandahalls
leda till en uttrdngning av privata investerare. Detta kan minska incitamenten for
privata investerare att forse stodberattigade foretag med finansiering och uppmuntra
dem att vanta tills staten tillnandahaller stod for sadana investeringar. Denna risk
Okar ju hogre det totala finansieringsbeloppet till slutmottagarna éar, ju storre de
stodmottagande foretagen ar och ju langre de natt i sin utveckling, eftersom privat
finansiering gradvis blir mer tillganglig under sadana omstandigheter. Statligt stod
bor heller inte ersétta den affarsrisk med investeringar som investerare normalt skulle
ha tagit dven utan statligt stod. | den man marknadsmisslyckandet eller det andra
relevanta hindret &r korrekt definierat ar det dock mindre sannolikt att
riskfinansieringsatgarden kommer att leda till en sadan uttrangning.

For det andra kan statligt stod till finansiella intermediarer fa snedvridande effekter i
och med att det Okar eller uppratthaller en intermediars marknadsmakt, till exempel
p& marknaden i en viss region. Aven om stodet inte direkt leder till en 6kad
marknadsmakt for den finansiella intermedidren, kan det ske indirekt genom att
avskracka befintliga konkurrenter fran att expandera, fa dem att lamna marknaden
eller motverka intradet av nya konkurrenter pa marknaden.

Riskfinansieringsatgarder maste vara inriktade pa tillvaxtorienterade féretag som inte
kan attrahera tillrackligt med finansiering fran privata resurser, men som kan bli
lonsamma med statligt stod for riskfinansiering. En atgard som inbegriper
uppréattande av en offentlig fond, vars investeringsstrategi inte tillrackligt visar att de
stodberéttigade foretagen ar potentiellt livskraftiga, uppfyller dock knappast kravet
pa avvagning, eftersom riskfinansieringen i sadana fall snarare far karaktiren av
bidrag.

De villkor for kommersiell forvaltning och vinstorienterat beslutsfattande som anges
i bestdmmelserna om riskfinansiering i den allménna gruppundantagsférordningen ar
vasentliga for att sakerstalla att urvalet av de slutliga stodmottagarna baseras pa
affarslogik. Kommissionen kommer déarfor att beakta dessa villkor nar den bedémer
riskfinansieringsatgarder enligt dessa riktlinjer, dven nar atgarden involverar
offentliga finansiella intermediérer.

For att undvika risken for att ineffektiva marknadsstrukturer uppratthalls, kommer
effektiviteten hos investeringsfonder i liten skala, med begransat regionalt fokus och
utan tillrackliga forvaltningsarrangemang, att analyseras. Regionala stddordningar
for riskfinansiering kan pa grund av bristande mangfald vara otillrackliga i fraga om
omfattning och réckvidd, vilket kan minska deras effektivitet och leda till att stod
beviljas mindre 16nsamma foretag. Dessa investeringar kan snedvrida konkurrensen
och leda till otillborliga fordelar for vissa foretag. Dessutom kan sadana fonder bli
mindre attraktiva for privata investerare, i synnerhet institutionella investerare,
eftersom de kan betraktas som ett sétt att uppna regionalpolitiska mal snarare &n en
livskraftig affarsmojlighet som ger godtagbar avkastning.
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For det tredje kan atgarden, pa de slutliga stodmottagarnas niva, ha snedvridande
effekter p& de produktmarknader dar de féretagen konkurrerar. Atgéarden kan till
exempel snedvrida konkurrensen om den ar riktad till foretag i sektorer med daliga
resultat. En vasentlig kapacitetsokning som orsakas av statligt stéd pa en
underpresterande marknad kan bland annat leda till en otillborlig snedvridning av
konkurrensen, eftersom skapandet eller uppratthallandet av Gverkapacitet kan leda
till krympta vinstmarginaler, en minskning av konkurrenternas investeringar eller till
och med till deras uttrade fran marknaden. Det kan &ven hindra foretag fran att trada
in pd marknaden. Det leder till ineffektiva marknadsstrukturer som ocksa ar till skada
for konsumenterna pa lang sikt. Om marknaden i malsektorerna ar under tillvéxt,
finns det normalt sett mindre anledning att frukta att stodet far en negativ inverkan pa
dynamiska incitament eller att det skulle hindra uttraden eller intraden pa ett
otillborligt satt. Kommissionen anser att risken for sadana snedvridningar ar
betydande nar riskfinansieringsatgarden ar sektorspecifik eller ger vissa sektorer
foretrade framfor andra. | sadana fall kommer kommissionen att analysera nivan pa
produktionskapaciteten inom en viss sektor mot bakgrund av den potentiella
efterfragan. For att kommissionen ska kunna genomfdra en sadan bedémning, maste
medlemsstaten i sin anmdlan ange huruvida riskfinansieringsatgarden ar
sektorsspecifik eller om den innebadr att vissa sektorer prioriteras framfor andra.

Kommissionen kommer ocksa att bedoma eventuella negativa utlokaliseringseffekter
eftersom de kan paverka konkurrensen och handeln mellan medlemsstaterna. | det
avseendet kommer kommissionen att analysera om regionala fonder kan stimulera
utlokalisering inom den inre marknaden. Om den finansiella intermedidrens
verksamhet &r inriktad pa en icke-stodberattigad region som gransar till stodregioner,
eller en region med hogre regional stodniva an malregionen, &r risken fér en sadan
snedvridning mer uttalad. En regional atgard for riskfinansiering som enbart riktar
sig till vissa sektorer kan ocksa ha negativa utlokaliseringseffekter.

Slutligen kan kommissionen, som en del av bedémningen av negativa effekter pa
konkurrens och handel, i tillampliga fall beakta negativa externa effekter av den
understodda verksamheten, om sadana externa effekter negativt paverkar
konkurrensen och handeln mellan medlemsstaterna i en omfattning som strider mot
det gemensamma intresset genom att skapa eller forvarra ineffektivitet pa
marknaden®3,

Avvégning mellan stddets positiva och negativa effekter

Som ett sista steg i sin analys kommer kommissionen att véga de identifierade
negativa effekterna av stodatgarden i form av snedvridning av konkurrensen och
paverkan pa handeln mellan medlemsstaterna mot stodets positiva effekter, och dra
slutsatser om stodatgardens forenlighet med den inre marknaden endast om de
positiva effekterna uppvager de negativa effekterna.

Resultatet totalt sett for vissa kategorier av stodordningar kan dessutom bli foremal
for ett krav pa efterhandsutvérdering enligt beskrivningen i avsnitt 5. I sadana fall
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Detta kan ocksa vara fallet om stodet snedvrider anvandningen av ekonomiska instrument som inforts

for att internalisera sadana negativa externa effekter (t.ex. genom att paverka prissignaler fran EU:s

utsl&ppshandelssystem eller ett liknande instrument).
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kan kommissionen begrdnsa stddordningarnas varaktighet, med mojlighet att
foérlanga dem senare genom en ny anmaélan.

Overblickbarhet

Som en vytterligare skyddsatgard mot otillborliga snedvridningar av konkurrensen
maste medlemsstaterna, kommissionen, ekonomiska aktorer och allmanheten ha latt
tillgang till alla relevanta akter och till relevant information om det stéd som beviljas
inom ramen for dessa.

Medlemsstaterna ska offentliggéra foljande information pa Europeiska
kommissionens modul for stodtransparens® eller pa en évergripande webbplats for
statligt stod pa nationell eller regional niva:

a. Den fullstandiga texten till beslutet om beviljande av individuellt stod eller
till den godkénda stédordningen och dess genomfdrandebestammelser,
eller en lank till beslutet.

b. Information om varje beviljat individuellt stod som Gverstiger 100 000 euro
enligt bilagan.

Medlemsstaterna ska organisera sina oOvergripande webbplatser for statligt stod i
enlighet med punkt 178 pa ett satt som gor att informationen ar lattillganglig.
Informationen ska offentliggoras pa ett icke upphovsrittsligt skyddat kalkylblad, som
mojliggér sokning, utdrag och nedladdning av uppgifter och som &r latt att
offentliggora pa internet, till exempel i formaten CSV eller XML Allméanheten maste
ha ratt att fa tillgang till webbplatsen utan begransningar, inklusive
foérhandsregistrering av anvéndare.

For stddordningar i form av skatteincitament kommer de villkor som anges i punkt
178 b att anses vara uppfyllda om medlemsstaterna offentliggér den efterfragade
informationen om individuella stddbelopp inom foljande intervaller (i miljoner euro):

0,1-0,5

0,5-1

1-2

2-5

5-10

10-30

30-60

60-100
100-250

250 och hogre.
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Sidan for offentlig sékning i modulen for stédtransparens (State Aid Transparency Public Search) finns
tillganglig pa foljande webbplats:
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=sv
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Informationen i punkt 178Error! Reference source not found. b ska offentliggtras
inom sex manader fran den dag da stodet beviljades, eller, for stod i form av
skatteincitament, inom ett ar fran den dag da skattedeklarationen ska lamnas in®®. For
stod som &r olagligt men som senare konstateras vara forenligt med den inre
marknaden ska medlemsstaterna offentliggora denna information inom sex manader
fran dagen for kommissionens beslut i vilket stodet forklarats forenligt med den inre
marknaden. For att gora det mojligt att kontrollera efterlevnaden av reglerna for
statligt stod i fordraget ska informationen finnas tillganglig i atminstone tio ar fran
och med den dag da stodet beviljades.

Kommissionen kommer pa sin webbplats att offentliggéra lankarna till den
webbplats for statligt stod som avses i punkt 178.

UTVARDERING

For att ytterligare sakerstalla att snedvridningen av konkurrensen och handeln forblir
begransad kan kommissionen krava att stodordningar enligt punkt 184 ska genomga
en utvardering i efterhand. Utvarderingar kommer att goras av stddordningar dar
risken for snedvridning av konkurrensen och handeln &r sérskilt stor, dvs.
stddordningar som kan riskera att begrénsa eller snedvrida konkurrensen markbart
om deras genomférande inte granskas i god tid.

En utvdrdering i efterhand kan kravas for foljande typer av stddordningar:
(a) Stodordningar med en stor stodbudget.

(b) Stodordningar med regional inriktning.

(c) Stodordningar med en snév sektoriell inriktning.

(d) Stodordningar som andras, om andringen paverkar kriterierna for
stodberattigande, investeringsbeloppet eller utformningen av de finansiella
parametrarna.

(e) Stodordningar med nyskapande egenskaper.

(f)  Stodordningar dar kommissionen kraver detta i beslutet om att godkanna
atgarden, mot bakgrund av dess potentiella negativa effekter pa konkurrens och
handel.

Under alla omstandigheter kommer en utvérdering att kravas for stddordningar med
en budget for statligt stod eller redovisade utgifter pa mer an 150 miljoner euro under
ett givet ar eller 750 miljoner euro under deras totala varaktighet, dvs. den
sammanlagda varaktigheten for stodordningen och eventuella tidigare stédordningar
som omfattar ett liknande mal och geografiskt omrade, fran och med den 1 januari
2022. Med tanke pa utvarderingens syften och for att undvika att lagga en
oproportionerligt stor bérda pa medlemsstaterna kommer efterhandsutvarderingar
endast att kravas for stodordningar vars sammanlagda varaktighet Gverstiger tre ar
med bdrjan den 1 januari 2022.
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Om det inte finns nagot formellt krav pa en arlig deklaration, ska den 31 december det ar da stodet
beviljades betraktas som dagen for beviljandet for registreringsandamal.
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Kravet pa efterhandsutvardering kan asidosattas for stodordningar som ar en direkt
efterfljare till en stodordning med ett liknande mal och geografiskt omrade som
redan har utvarderats, for vilken en slutlig utvarderingsrapport har lamnats in i
enlighet med den utvdrderingsplan som kommissionen godkant, och som inte
foranlett nagra negativa slutsatser. Om den slutliga utvarderingsrapporten for en
stodordning inte Gverensstimmer med den godkéanda utvérderingsplanen maste den
stddordningen skjutas upp med omedelbar verkan.

Syftet med utvérderingen bor vara att kontrollera om de antaganden och villkor som
ligger till grund for stodordningens férenlighet med den inre marknaden har
uppnatts, i synnerhet stodatgardens nodvandighet och effektivitet mot bakgrund av
dess mal. Den bor ocksa bedéma riskfinansieringsatgardens inverkan pa konkurrens
och handel.

For stodordningar som omfattas av kravet pa utvardering enligt punkterna 184 och
185 och vars sammanlagda varaktighet 6verstiger tre ar, med borjan den 1 januari
2022, ska medlemsstaterna anmaéla ett utkast till utvarderingsplan som kommer att
utgora en integrerad del av kommissionens bedémning av stddordningen, enligt
féljande:

(@) Tillsammans med stédordningen, om budgeten for det statliga stodet
overskrider 150 miljoner euro under nagot av aren, eller 750 miljoner
euro under dess totala varaktighet.

(@ Inom 30arbetsdagar efter en betydande &ndring som okar
stodordningens budget till mer an 150 miljoner euro under ett visst ar,
eller 750 miljoner euro under stodordningens totala varaktighet.

(b) Inom 30 arbetsdagar efter registrering i den officiella bokforingen av
utgifter som overskrider 150 miljoner euro under ett ar.

(c) Tillsammans med stodordningen, om stodordningen omfattas av nagon
av kategorierna i punkt 184 och kommissionen begar att den ska
utvarderas, oberoende av stddordningens budget for statligt stod.

Utkastet till utvarderingsplan maste Overensstamma med de gemensamma
metodologiska principer som kommissionen anger®®. Medlemsstaterna ska
offentliggdra den utvarderingsplan som godkants av kommissionen.

Efterhandsutvarderingen ska utforas av en expert som ar oberoende i forhallande till
den myndighet som beviljar stéd pa grundval av en utvarderingsplan. Varje
utvardering ska atminstone inkludera en interimsrapport och en slutlig
utvarderingsrapport. Medlemsstaterna ska offentliggéra bada rapporterna.

Den slutliga utvérderingsrapporten ska lamnas in till kommissionen i god tid for att
bedéma eventuella forlangningar av stodordningen och senast nio manader innan den
I6per ut. Denna period kan forkortas for system som utldser utvarderingskravet under
de tva sista genomforandedren. Den exakta omfattningen av och metoden for
utvarderingen kommer att anges i beslutet om godkannande av stodatgarden.

56

Arbetsdokument fran kommissionens avdelningar, Common methodology for State aid evaluation,
Bryssel, 28.5.2014, SWD (2014) 179 final.
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6.1.

192.

193.

194.

6.2.

195.

196.

Anmaélan av en efterfoljande stodatgard med ett liknande syfte ska innehalla en
beskrivning av hur utvérderingsresultaten har beaktats.

SLUTBESTAMMELSER
Datum for tillampning

Kommissionen kommer att tillimpa de principer som anges i dessa riktlinjer vid
beddmningen av forenligheten av allt anmalningspliktigt riskfinansieringsstod som
beviljas eller ar avsett att beviljas fran och med den 1 januari 2022.

Riskfinansieringsstod som olagligen beviljats fore den 1 januari 2022 kommer att
bedémas i enlighet med de regler som gallde vid den tidpunkt da stodet beviljades.

For att bevara de privata investerarnas legitima forvantningar pa stodordningar for
riskfinansiering som mojliggor offentlig finansiering till stdd for riskfinansiering,
avgors tillampligheten av bestammelserna pa riskfinansieringsatgarden av dagen for
atagandet om offentlig finansiering till de finansiella intermediérerna, vilket &r dagen
for undertecknandet av finansieringsavtalet.

Lampliga atgarder

Kommissionen anser att genomforandet av dessa riktlinjer kommer att leda till vissa
andringar av principerna for bedomning riskfinansieringsstod i unionen. Av dessa
skal foreslar kommissionen féljande lampliga atgarder for medlemsstaterna i enlighet
med artikel 108.1 i férdraget:

(@) Medlemsstaterna bor vid behov &ndra sina befintliga stddordningar for
riskfinansiering for att anpassa dem till dessa riktlinjer inom sex manader efter
dagen for offentliggérandet av dessa.

(b) Medlemsstaterna uppmanas att l1amna sitt uttryckliga ovillkorliga samtycke till
de foreslagna lampliga atgarderna inom tva manader fran den dagen for
offentliggérandet av dessa riktlinjer. Om ett svar uteblir kommer
kommissionen att anta att medlemsstaten i fraga inte samtycker till de
foreslagna atgarderna.

For att bevara de privata investerarnas legitima forvantningar behover
medlemsstaterna inte vidta nagra sarskild atgarder med avseende pa stédordningar
for riskfinansiering till forman for sma och medelstora foretag nar atagandet om den
offentliga finansieringen till de finansiella intermedidrerna, som &r dagen for
undertecknandet av finansieringsavtalet, gavs fore dagen for offentliggbrandet av
dessa riktlinjer och de villkor som anges i finansieringsavtalet forblir oférandrade.
Dessa finansiella intermediarer far fortsatta att bedriva verksamhet och investera i
enlighet med sin ursprungliga investeringsstrategi tills den frist som anges i
finansieringsavtalet har 16pt ut.
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6.3.

197.

198.

6.4.

199.

Rapportering och 6vervakning

Medlemsstaterna maste i enlighet med radets férordning (EU) 2015/1589°" och
kommissionens férordning (EG) nr 794/2004%® ge in érliga rapporter till
kommissionen.

Medlemsstaterna ska fora detaljerade register 6ver alla stodatgarder. Sadana register
ska innehalla alla uppgifter som kravs for att kontrollera att villkoren rérande
stodberéattigande belopp och hégsta investeringsbelopp har uppfyllts. Dessa register
ska bevaras i tio ar fran den dag da stédet beviljades och kommissionen ska ges
tillgang till dem pa begéaran.

Andring

Kommissionen kan nédr som helst besluta att se dver eller dndra dessa riktlinjer om
detta skulle vara nodvandigt av sk&l som har samband med unionens

konkurrenspolitik eller av hansyn till annan unionspolitik och internationella
ataganden, marknadsutvecklingen eller av nagot annat motiverat skal.

57
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Radets forordning (EU) 2015/1589 av den 13 juli 2015 om genomférandebestammelser for artikel 108 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUT L 248, 24.9.2015, s. 9).

Kommissionens forordning (EG) nr 794/2004 av den 21 april 2004 om genomforande av radets
férordning (EG) nr 659/1999 om tillampningsforeskrifter for artikel 93 i EG-fordraget (EUT L 140,
30.4.2004, s. 1).
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Bilaga — Transparensinformation

Den information om enskilda bidrag som avses i punkt 178 b 4r féljande:

Den enskilda stodmottagarens identitet (>%)

Namn
Stodmottagarens referens

Typ av stodmottagande foretag vid tidpunkten for ansokan:

Sma och medelstora foretag
Stort foretag

Region dar stddmottagaren ar belagen, pa Nuts I1-niva eller lagre

Stodmottagarens huvudsakliga verksamhetssektor for det aktuella stodet, angiven per
Nace-grupp (tresiffrig kod) (%°)

Stodinslag, angivet i heltal i nationell valuta.

Om det skiljer sig fran stodinslaget, det nominella stodbeloppet, angivet i heltal i
nationell valuta (°%)

Stodinstrument (°2):

Bidrag/réantesubvention/avskrivning av skulder

Lan/forskott med aterbetalningsskyldighet/bidrag som ska aterbetalas
Garanti

Skatteférman eller skattebefrielse

Riskfinansiering

Annat (ange vad)

Dag for beviljande och dag for offentliggérande

Stodets syfte

Namn pa den eller de beviljande myndigheterna

| tillampliga fall, namnet pa den enhet som anfértrotts uppgiften och namnen pa de
finansiella intermedidrer som valts

Stodatgardens referens®®

59

60

61

62
63

Med undantag for affarshemligheter och annan hemlig information i vederbdrligen beréttigade fall och i
enlighet med kommissionens oOverenskommelse (kommissionens meddelande C(2003) 4582 om
tystnadsplikt vid beslut om statligt stéd (EUT C 297, 9.12.2003, s. 6).

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1893/2006 av den 20 december 2006 om
faststallande av den statistiska naringsgrensindelningen Nace rev.2 och om andring av radets
foérordning (EEG) nr 3037/90 och vissa EG-férordningar om sarskilda statistikomraden (EUT L 393,
30.12.2006, s. 1).

Bruttobidragsekvivalenten, eller i tillampliga fall, investeringens storlek. Vid driftstod kan det arliga
stodbeloppet per stddmottagare tillhandahallas. For stodordningar i form av skatteférmaner kan detta
belopp anges i de intervall som faststélls i punkt 180. Det belopp som ska offentliggéras ar den hdgsta
tillatna skatteforméanen och inte det belopp som dras av varje ar (t.ex. i samband med skatteavdrag ska
den hogsta tillatna skattelattnaden offentliggoras i stéllet for det faktiska beloppet som kan bero pa de
skattepliktiga intakterna och variera fran ar till ar).

Om stddet beviljas genom flera stodinstrument ska stddbeloppet anges per instrument.

Tillhandahalls av kommissionen i enlighet med det anmalningsforfarande som avses i avsnitt 3.
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