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INDLEDNING

Pa grundlag af artikel 107, stk. 3, litra c), i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade kan Kommissionen betragte statsstotte til fremme af udviklingen af
visse erhvervsgrene som forenelig med det indre marked, nar den ikke endrer
samhandelsvilkdrene pa en made, der strider mod den felles interesse.
Kommissionen  har  historisk  anerkendt  betydningen af  markedet for
risikofinansiering for medlemsstaternes gkonomier samt behovet for at forbedre
adgangen til risikofinansiering for smad og mellemstore virksomheder ("SMV'er"),
selskaber med mellemstor markedsveerdi  (“midcapselskaber”) og innovative
midcapselskaber! og det heraf falgende behov for et st retningslinjer, saledes at det
er muligg at sikre en  konsekvent  tilgang  til  wurdering  af
risikofinansieringsforanstaltninger. | den  forbindelse  vedtog ~ Kommissionen
retningslinjerne  for risikokapital fra 20062, som efterfalgende blev erstattet af
retningslinjerne for risikofinansiering fra 20142 som led i moderniseringspakken for
statsstotte*. Retningslinjerne for risikofinansiering fra 2014 udlgber ved udgangen af
2021, og af nedenstdende grunde mener Kommissionen, at medlemsstaterne fortsat
kan se et behov for at yde risikofinansieringsstette. Pa dette grundlag har
Kommissionen besluttet, at der fortsat er behov for vejledning i, hvordan man statter
risikofinansiering i fuld overensstemmelse med statsstattereglerne.

I den forbindelse bemeerker Kommissionen, at SMV'er fortsat spiller en afggrende
rolle i medlemsstaternes gkonomier med hensyn til sdvel beskeftigelse som
gkonomisk dynamik og vaekst, og at de derfor ogsd er centrale for Unionens
gkonomiske udvikling som helhed. Som anerkendt i SMV-strategien for et
baeredygtigt og digitalt Europa® beskeeftiger Unionens 25 mio. SMV'er ca. 100 mio.
mennesker, tegner sig for mere end halvdelen af EU's bruttonationalprodukt (BNP)
og spiller en central rolle med hensyn til at skabe merveerdi i alle sektorer af
gkonomien. De skaber innovative lgsninger til handtering af udfordringer som
klimaforandringer, ineffektiv ressourceudnyttelse og tab af social samhgrighed, og de
bidrager til spredning af innovationer. SMV'er har imidlertid brug for finansiering for
at kunne vokse og frigere deres fulde potentiale. Derfor er et effektivt marked for

De ngjagtige definitioner af SMVer, smd midcapselskaber og innovative midcapselskaber med henblik

pa disse retningslinjer findes i afsnit 2.2 under punkt 30.

EF-retningslinjer for statsstgtte til fremme af risikokapitalinvesteringer i smd og mellemstore

virksomheder (EUT C 194 af 18.8.2006, s.2).

Meddelelse  fra  Kommissionen —  EU-retningslinjer  for  statsstgtte  til fremme  af

risikofinansieringsinvesteringer (EUT C 19 af 22.1.2014, s.4).

Mellem 2012 og 2014 gennemfgrte Kommissionen et ambitigst moderniseringsprogram for statsstgtte

baseret pad tre hovedmal (yderligere oplysninger findes i Kommissionens meddelelse til Europa-

Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvaly og Regionsudvalget om

modernisering af EU's statsstattepolitik (COM(2012) 209 final)):

a) at fremme baredygtig, intelligent og inklusiv veksti et konkurrencedygtigt indre marked

b) at koncentrere Kommissionens forudgdende undersggelser om de sager, som har starst
indvirkning pa det indre marked, og samtidig styrke samarbejdet mellem medlemsstaterne i
forbindelse med handhavelsen af statsstgttereglerne samt

c) at sikre ensartede regler og hurtigere afggrelser.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget — En SMV-strategi for et baeredygtigt og digitalt Europa (COM(2020) 103

final).



risikofinansiering til SMV'er afggrende for, at iveerkseettervirksomheder kan fa
adgang til den ngdvendige finansiering i alle faser af deres udvikling.

SMV'er har trods deres veekstudsigter ofte problemer med at fa adgang fil
finansiering, nawnlig i de tidlige udviklingsfaser®. Det helt centrale problem i den
forbindelse er asymmetrisk information: Navnlig unge SMV'er er ofte ude af stand fil
at dokumentere deres kreditveerdighed eller deres forretningsplaners potentiale over
for investorer. | disse tilfelde kan omkostningerne ved den aktive udveelgelses- og
undersggelsesprocedure, som investorer foretager ved ydelse af finansiering til sterre
virksomheder, veere for hgje i forhold til veerdien af investeringen i forbindelse med
transaktioner, der involverer SMV'er. Derfor kan SMV'er uanset deres projekts
kvalitet og veekstpotentiale nemt blive naegtet adgang til den ngdvendige
finansiering, sd lenge de ikke kan dokumentere resultater og stille tilstreekkelig
sikkerhed. Dette problem kan veere sarligt udtalt med hensyn til investeringer i
innovative grgnne eller digitale teknologier eller sociale innovationer, der drives af
sociale iverkseattere’. Grundet den naevnte asymmetriske information er der risiko
for, at finansieringsmarkederne ikke stiller den ngdvendige egenkapital- eller
lanefinansiering til radighed for nyoprettede SMV'er med gode veekstudsigter,
hvilket — skaber et vedvarende  kapitalmarkedssvigt, hvor  udbuds-  og
efterspargselssiden ikke kan na frem til en for begge parter acceptabel pris med
negative konsekvenser for SMV'ernes vakstudsigter til falge. Sma midcapselskaber
0og Innovative midcapselskaber oplever under visse omstendigheder det samme
markedssvigt.

Nar en virksomhed ikke kan opna finansiering, kan konsekvenserne meget vel reekke
ud over den enkelte virksomhed, ikke mindst som falge af vaeksteksternaliteter.
Mange succesrige sektorer oplever en produktivitetsveekst, fordi de mere effektive og
teknologisk avancerede virksomheder vokser pa bekostning af de mindre effektive
virksomheder (eller virksomheder med foreldede produkter), og ikke fordi
produktiviteten @ges i virksomhederne pa markedet. Hvis denne proces forstyrres af
det forhold, at potentielt succesrige virksomheder maske ikke kan opna finansiering,
kan det meget vel fa negative konsekvenser for produktivitetsveeksten set i et bredere
perspektiv. Vaksten kan derfor fremmes ved at give flere virksomheder mulighed for
at komme ind pa markedet.

Eksistensen af et udakket finansieringsbehov, der pavirker SMV'er, sma
midcapselskaber og innovative midcapselskaber, kan derfor begrunde, at
medlemsstaterne  anvender  offentlige  stetteforanstaltninger  for at  fremme
udviklingen af risikofinansiering pa deres hjemmemarkeder.  Statsstgtte il
tilvejebringelse af risikofinansiering, som malrettes hensigtsmeessigt, kan veere et
effektivt middel til afhjeelpning af det konstaterede markedssvigt eller en anden
relevant hindring i adgangen til finansiering og virke som lgftestang for mobilisering
af private midler. 1 den nuveerende situation kan medlemsstaterne ogsa gare brug

Se "Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for SMEs", Den
Europaiske Union (2020), tilgengelig online:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

Sadanne innovationer omfatter f.eks. endringer i den sociale praksis til stgtte for den granne eller den
digitale omstilling eller forbedring af kvinders adgang til IKT-karrierer.



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

heraf til at fremme genopretningen efter den gkonomiske krise forarsaget af covid-
19-udbruddet.

Bedre adgang til finansiering kan ud over at veere uundveerlig for medlemsstaternes
nationale gkonomier bidrage positivt til nogle af Unionens centrale politiske mal.
Adgang til finansiering er et effektivt redskab til at stette Unionens grenne® og
digitale® strategier og til at tilgodese Unionens nuveerende topprioritet, nemlig at
sikre genopretning efter den gkonomiske krise forarsaget af covid-19-udbruddet.

Den grenne omstilling er et centralt mal for Unionen. Ifzlge meddelelsen om den
europziske grgnne pagt vil opfyldelsen af de nuverende klima- og energimal for
2030 kraeve yderligere arlige investeringer pa omkring 260 mia. EUR, en udfordring,
som krever mobiliseringen af betydelige private investeringer. Fremme af
baredygtig finansiering kraever de rette signaler, saledes at finansielle stremme og
kapitalstremme kanaliseres til grenne investeringer. Med henblik herpd lancerede
Kommissionen i 2018 planen for bearedygtig finansiering!®, som for nylig er blevet
efterfulgt af en ny pakke for beredygtig finansiering!!. Et centralt element i fremme
af gren finansiering er forbedret offentliggorelse af klima- og miljgdata, saledes at
investorerne er fuldt informerede om baeredygtigheden af deres investeringer. | den
forbindelse har et vigtigt skridt veeret wvedtagelsen af Europa-Parlamentets og
Radets'2 forordning (EU) 2020/852, som Kklassificerer miljgmeessigt beeredygtige
aktiviteter (almindeligvis benaevnt EU-Klassificeringssystemet).

Med hensyn til den digitale omstilling understreger meddelelsen Det digitale kompas
203012 behovet for at fremme Unionens udvikling af kritiske digitale teknologier pa
en made, der fremmer dens produktivitetsveekst og gkonomiske udvikling i fuld
overensstemmelse med dens sociale verdier og mal. Medlemsstaternes nationale
udgifter er — sammen med relevante EU-midler og private investeringer —
afggrende for den massive forggelse af investeringerne, der kraeves for at nd dette
mal.

Genopretningen efter krisen som falge af covid-19-udbruddet kan meget vel
betragtes som Unionens mest presserende prioritet, som skal wvere i
overensstemmelse med de grenne og digitale mal.  Genopretnings-  og
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Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europaiske Rad, Radet, Det Europaiske
@konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget — Den europaiske grgnne pagt (COM(2019) 640
final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget— Europas digitale fremtid i stabeskeen (COM(2020) 67 final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europaiske Rad, Radet, Den Europaiske
Centralbank, Det Europeziske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget — Handlingsplan
for finansiering af beeredygtig vaekst (COM(2018) 97 final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg o] Regionsudvalget — EU-klassificeringssystemet, virksomhedernes
beeredygtighedsrapportering, baredygtighedspraeferencer og tillidsforpligtelser: kanalisering af
finansiering i retning af den europaiske grgnne pagt (COM(2021) 188 final).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2020/852 af 18.juni 2020 om fastleggelse af en
ramme til fremme af baredygtige investeringer og om a&ndring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L
198 af 22.6.2020, s. 13).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — Det digitale kompas 2030: Europas kurs i det digitale arti (COM(2021)
118 final).
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resiliensfaciliteten!* er den farste og vigtigste del af den EU-genopretningspakke, der
blev vedtaget som reaktion pa krisen, og som stiller finansiel stette for 672,5 mia.
EUR i form af 1an og tilskud til radighed for medlemsstaterne i de ferste afgerende ar
af genopretningen efter godkendelse af deres udkast til genopretnings- og
resiliensplaner. | den forbindelse har Kommissionen udpeget flagskibsomrader?®,
som den opfordrer medlemsstaterne til at medtage i deres genopretnings- og
resiliensplaner pa grund af deres relevans for alle medlemsstaterne, de meget store
investeringer, der er behov for, samt de muligheder for at skabe job og veekst og
hoste fordelene ved den gregnne og den digitale omstilling, som de indebeerer.

Som folge af betydningen af effektiv adgang til finansiering i forbindelse med
Unionens centrale mal har en lang reekke EU-politikker haft til formal at indfare
forbedringer pa omradet, f.eks. kapitalmarkedsunionen og anvendelsen af Unionens
budget.

| den forbindelse vedtog Kommissionen den farste handlingsplan for
kapitalmarkedsunionent® i 2015 for at mobilisere kapital i Unionen og kanalisere den
videre til alle virksomheder. Et af hovedmalene var at forbedre SMV'ers adgang til
finansiering, navnlig til finansiering uden for banksektoren. Siden da har Unionen
gjort Dbetydelige fremskridt og i wvid udstrekning gennemfert de individuelle
foranstaltninger, der blev bebudet i handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra
2015 og midtvejsevalueringen heraf i 2017. Mange af disse foranstaltninger havde til
formal at forbedre adgangen til finansiering for alle virksomheder uanset stgrrelse
eller alder, men nogle af dem havde i hgj grad til formdl at lette adgangen til
kapitalmarkederne for netop SMV'er og sma midcapselskaberl?. | 2020 blev der
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Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/241 af 12.februar 2021 om oprettelse af
genopretnings-og resiliensfaciliteten (EUT L 57 af 18.2.2021, s. 17).

| meddelelsen fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Det Europeiske Rad, Radet, Den Europeiske
Centralbank, Det Europeziske @konomiske og Sociale Udvalg, Regionsudvalget og Den Europeiske
Investeringsbank — Avrlig strategi for baeredygtig veekst 2021 (COM(2020) 575 final) identificeres der
syv flagskibsomrdder: Opstart — Hurtig ibrugtagning af fremtidssikrede rene teknologier og
fremskyndelse af udvikling og anvendelse af vedvarende energi Renovering — Forbedring af offentlige
og private bygningers energieffektivitet Opladning og optankning — Fremme af fremtidssikrede rene
teknologier med henblik pd at fremskynde anvendelsen af baredygtig, tilgeengelig og intelligent
transport, etablere opladnings- og tankstationer og udvide den offentlige transport Konnektivitet — En
hurtig udrulning af bredbandstjenester til alle regioner og husstande, herunder fiber- og 5G-net
Modernisering — Digitalisering af den offentlige forvaltning og de offentlige tjenester, herunder af
rets- og sundhedssystemerne Opskalering — En foragelse af den europeiske industris datacloudkapacitet
og udvikling af de sterkeste, mest banebrydende og mest baredygtige processorer Omskoling og
opkvalificering — En tilpasning af uddannelsessystemer til at stgtte digitale feerdigheder og uddannelse
blandt alle aldersgrupper.

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015)
468 final).

F.eks. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europaiske
venturekapitalfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 1), Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
2017/1129 af 14.juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggares, nar vardipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophavelse af direktiv 2003/71/EF
(EUT L 168 af 30.6.2017, s. 12), Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv
2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349), for s& vidt angér udviklingen af SMV-vaekstmarkeder,
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative



12.

lanceret en ny handlingsplan for kapitalmarkedsunionen'® for at uddybe EU's
kapitalmarkedsunion i de efterfalgende ar og dermed fortseette udviklingen af
kapitalmarkederne og sikre adgang til markedsfinansiering, navnlig for sma og
mellemstore virksomheder. | den forbindelse har Kommissionen i overensstemmelse
med forordning (EU) 2019/2115!° ogsa nedsat en teknisk ekspertinteressentgruppe
vedrgrende SMV'er, som skal wurdere hindringerne for SMV'ers udnyttelse af
offentlige markeder.

| overensstemmelse med betydningen af at forbedre SMV'ers adgang til finansiering
supplerer Kommissionen Unionens lovgivning og politiske foranstaltninger med
Unionens budget med henblik pa at afhjelpe strukturelle markedssvigt, der
begreenser SMV'ers vaekst. Med henblik herpa er anvendelsen af finansielle
instrumenter2® blevet styrket under den flerarige finansielle ramme for 2014-2020
("FFR"). Nawnlig de EU-finansieringsprogrammer, der er oprettet ved Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1287/2013  (‘virksomheders
konkurrenceevne og SMV'er" ("Cosme"))?! og Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 1291/2013 ("Horisont 2020")22, har bidraget til at forbedre
anvendelsen af offentlige midler gennem  finansieringsordninger  baseret  pa
risikodeling til fordel for SMV'er i deres opstarts-, veekst- og overdragelsesfaser samt
sma midcapselskaber og innovative midcapselskaber med serlig vegt pa
foranstaltninger rettet mod stgtte til hele forlgbet fra innovation og til marked,
herunder kommerciel udnyttelse af resultater fra forskning og udvikling (FoU)23,
Desuden har Det Europziske Innovationsrad allerede siden 2018 stettet nystartede
virksomheder og SMV'er under Horisont 2020-programmet og vil fortsat gere dette,
ogsa med henblik pa sma midcapselskaber, under Unionens finansieringsprogram for
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investeringsfonde og om endring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s.1).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget — En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny
handlingsplan (COM(2020) 590 final).

Artikel 3 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2115 af 27. november 2019 om
@ndring af direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129, for sa vidt angar
fremme af anvendelsen af SMV-veaekstmarkeder (EUT L 320 af 11.12.2019, s.1).

Finansielle instrumenter omfatter finansielle instrumenter, der ikke er gavebistand, og som kan tage
form af gealdsinstrumenter (lan, garantier), eller egenkapitalinstrumenter (rene egenkapital-, kvasi-
egenkapitalinvesterings- eller andre risikodelingsinstrumenter).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1287/2013 af 11. december 2013 om et program for
virksomheders konkurrenceevne og sma og mellemstore virksomheder (Cosme) (2014-2020) og om
opheavelse af afggrelse nr. 1639/2006/EF (EUT L 347 af 20.12.2013, s. 33).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1291/2013 af 11. december 2013 om Horisont 2020
— rammeprogram for forskning og innovation (2014-2020) og om ophevelse af afggrelse nr.
1982/2006/EF (EUT L 347 af 20.12.2013, s.104).

Med henblik pd at fremme adgangen til lanefinansiering har Kommissionen, Den Europeiske
Investeringsfond og Den Europziske Investeringsbank i fellesskab oprettet et specifikt
risikodelingsinstrument  under det syvende rammeprogram for forskning (RP7). See
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/indexhtm. Risikodelingsinstrumentet giver gennem en
risikodelingsmekanisme delvise garantier til finansielle formidlere, sa deres finansielle risici mindskes
og de derved tilskyndes til at yde lan til SMVer, der udfarer FoU- eller innovationsaktiviteter.



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

13.

forskning og innovation Horisont Europa2* med det formal at forbedre resultaterne pa
Unionens venturekapitalmarked. Lanceringen af det europeaeiske opskaleringsinitiativ
for venturekapital ~ ("ESCALAR"?> som et pilotprogram, der gennemfares af
Kommissionen og Den Europeiske Investeringsfond (EIF), samt arbejdet med at
oprette en offentlig-privat fond?6, der skal hjelpe med at finansiere
barsintroduktioner af SMV'er, viser, hvor stor betydning det tillegges at fremme
SMV'ers vaekst, og at det er ngdvendigt at supplere reekken af eksisterende offentlige
stgtteforanstalininger yderligere i alle finansieringsfaser. Endelig har det nye
InvestEU-program?’, som vil samle 14 forskellige finansielle instrumenter, der i
gjeblikket er til radighed for at stette investeringer i Unionen, samt midler fra delt
forvaltning til medlemsstatssegmentet, et serligt vindue til finansiering af sma
virksomheder, mens InvestEU's tre andre vinduer ogsa kan finansiere SMV'er inden
for deres anvendelsesomrade.

Bade Kommissionens erfaringer med risikofinansieringsstette (under retningslinjerne
for risikofinansiering fra 2014 og den generelle gruppefritagelsesforordning?®) og
ovennevnte initiativer pa EU-plan, der tager sigte pa at forbedre adgangen til
finansiering, viser, at adgang til finansiering fortsat er en prioritet for bade Unionen
og medlemsstaterne. Pa denne baggrund er det derfor afgerende, at Kommissionen
fortsat  vejleder  medlemsstaterne  om, hvordan den vil wurdere, om
risikofinansieringsforanstaltninger er forenelige med det indre marked. Dette fremgar
ogsa af den evaluering, som retningslinjerne for risikofinansiering fra 2014 undergik
i 2019 og 2020, det sakaldte fitnesstjek?®. Resultaterne af fitnesstjekket viser, at
retningslinjerne  for risikofinansiering generelt stadig er relevante og egnede til
formalet. En yderligere preecisering og forenkling af reglerne syntes imidlertid at
vaere ngdvendig. De reviderede retningslinjer for risikofinansiering vil gere det
lettere  for medlemsstaterne  at  yde tilstreekkelig  malrettet  statsstatte il
risikofinansiering, samtidig med at der — ud over stettens positive virkninger med

24

25

26

27

28

[Update reference] Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) [nn] om oprettelse af Horisont
Europa — rammeprogrammet for forskning og innovation og om reglerne for deltagelse og formidling
(EUT L [nn] af [nn.nn.]J2021, s.[nn]).

Det europeiske opskaleringsinitiativ for venturekapital (ESCALAR) er et pilotprogram, der er ivaerksat
af Europa-Kommissionen og forvaltes af EIF, og som anvender midler fra investeringsplanen for
Europa til at afhjelpe det finansieringsbehov, som europziske hgjvaekstvirksomheder
(scaleupvirksomheder) oplever. ESCALAR blev lanceret den 4. april 2020 og har til formal at gge
fondsmidlerne betydeligt og dermed muliggere starre investeringer og skabe stgrre kapacitet til
investeringer i scaleupvirksomheder.

Formand Ursula von der Leyen har bebudet oprettelsen af en offentlig-privat fond, der er specialiseret i
barsintroduktioner af SMVer, med henblik pa at yde offentlig statte i form af finansiering, der skal lette
adgangen til offentlige markeder for SMVer med stort potentiale.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/523 af 24. marts 2021 om oprettelse af InvestEU-
programmet og @ndring af forordning (EU) 2015/1017 (EUT L 107 af 26.3.2021, s. 30). Den har til
formal at tilskynde offentlige og private investorer til at deltage i finansierings- og
investeringstransaktioner ved at stille garantier over EU-budgettet til afhjelpning af svigt og
suboptimale investeringssituationer. Den bygger pa succesen med Den Europaiske Fond for Strategiske
Investeringer (EFSI), som blev oprettet i 2015 for at lukke investeringsunderskuddet i Unionen i
kglvandet pa den finansielle og gkonomiske krise.

Kommissionens forordning (EU) nr. 651/2014 af 17. juni 2014 om visse kategorier af stgttes
forenelighed med det indre marked i henhold til traktatens artikel 107 og 108 (EUT L 187 af
26.6.2014).

29 Tilgengelig online pé: https://ec.europa.eu/competition/state _aid/modernisation/fitness_check_en.html
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14.

15.

2.1.

16.

17.

18.

hensyn til at sikre adgang til finansiering — tages beharigt hensyn til stgttens
positive bidrag til Kommissionens ovenfor skitserede prioriteter.

To ar efter vedtagelsen af retningslinjerne for risikofinansiering  vedtog
Kommissionen i 2016 en meddelelse om begrebet statsstotte3®© som led i
moderniseringspakken for statsstatte. | meddelelsen om begrebet statsstatte
preeciserede Kommissionen sin forstaelse af, hvordan begrebet statsstette i traktatens
artikel 107, stk. 1, skal fortolkes, herunder hvornar en offentlig stetteforanstaltning
ikke udger statsstette, fordi den gennemferes pa normale markedsvilkar. Den
vejledning, der gives i meddelelsen om begrebet statsstatte med henblik herpa,
nawnlig 1 dennes afsnit 4.2, gor det muligt at fljerne afsnit 2.1 Den
markedsgkonomiske aktgrtest i retningslinjerne for risikofinansiering fra 2014. Det
behandles derfor ikke i de reviderede retningslinjer, om en offentlig
stetteforanstaltning udger statsstette. Derimod fokuseres der pa betingelserne for, at
en statsstotteforanstaltning kan anses for at veere forenelig med det indre marked.

Kommissionen har derfor besluttet at foretage visse andringer af retningslinjerne for
risikofinansiering for at preecisere reglerne og forenkle administrationen og dermed
lette anvendelsen af statsstatte til risikofinansiering.

RETNINGSLINJERNES ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Retningslinjernes anvendelsesomrade

Kommissionen ~ vil  anvende  principperne i disse  retningslinjer  pa
risikofinansieringsforanstaltninger, som ikke opfylder alle betingelserne i1 den
generelle  gruppefritagelsesforordning. | disse tilfelde skal de pageldende

medlemsstater anmelde foranstaltningerne i overensstemmelse med traktatens artikel
108, stk. 3, hvorefter Kommissionen foretager en omfattende forenelighedsvurdering
som beskrevet i retningslinjernes afsnit 4.

Medlemsstaterne kan imidlertid ogsa udforme risikofinansieringsforanstaltninger pa
en sadan made, at de ikke indeholder statsstotte efter traktatens artikel 107, stk. 1,
fordi de f.eks. opfylder den markedsgkonomiske aktartest eller betingelserne i den
relevante de minimis-forordning®l. Sadanne foranstaltninger skal ikke anmeldes til
Kommissionen.

Disse retningslinjer omhandler ikke foreneligheden med det indre marked af
statsstotteforanstaltninger,  der  opfylder  kriterierne 1 andre  retningslinjer,
rammebestemmelser eller forordninger om statsstette. Kommissionen vil veere seerlig
opmaerksom pa behovet for at forhindre, at naerveerende retningslinjer anvendes til at

30

31

Kommissionens meddelelse om begrebet statsstatte i artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade (EUT C 262 af 19.7.2016, s.1).

Kommissionens forordning (EU) nr. 1407/2013 af 18. december 2013 om anvendelse af artikel 107 og
108 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade pa de minimis-stgtte (EUT L352 af
24.12.2013, s. 1), Kommissionens forordning (EU) nr. 1408/2013 af 18. december 2013 om anvendelse
af artikel 107 og 108 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmide pd de minimis-stette i
landbrugssektoren (EUT L 352 af 24.12.2013, s. 9), Kommissionens forordning (EU) nr. 717/2014 af
27. juni 2014 om anvendelse af artikel 107 og 108 i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade pa de minimis-stgtte i fiskeri- og akvakultursektoren (EUT L 190 af 28.6.2014, s. 45).

10



19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

forfelge  politske mal, som primert indgar i andre rammebestemmelser,
retningslinjer og forordninger om statsstatte.

Disse retningslinjer bergrer ikke andre typer finansielle instrumenter end dem, der er
omfattet heraf, feks. instrumenter til securitisering af eksisterende Ian, som vil blive
wurderet pa det relevante statsstattegrundlag.

Kommissionen vil udelukkende anvende principperne i disse retningslinjer pa
risikofinansieringsordninger.  Principperne vil ikke blive anvendt i forbindelse med
ydelse af risikofinansieringsstatte pa ad hoc-basis til individuelle virksomheder,
undtagen i forbindelse med foranstaltninger, der har til formal at stette en bestemt
alternativ handelsp latform.

Det er vigtigt at huske, at risikofinansieringsforanstaltninger skal anvendes gennem
finansielle formidlere eller alternative handelsplatforme, undtagen i forbindelse med
skatteincitamenter for direkte investeringer i stotteberettigede virksomheder. Derfor
henhgrer en foranstaltning, hvorved medlemsstaten eller en offentlig enhed
investerer direkte i virksomheder uden medvirken af finansielle formidlere, ikke
under anvendelsesomradet for statsstettereglerne  om risikofinansiering i den
generelle gruppefritagelsesforordning og disse retningslinjer.

I Iyset af store wvirksomheders mere veldokumenterede resultater og hgjere
sikkerhedsstillelse mener Kommissionen, at sadanne virksomheder som hovedregel
ikke har ikke har lige sa vanskeligt ved at fA adgang til finansiering, som SMV'er, og
derfor ikke ma modtage risikofinansieringsstatte i henhold til disse retningslinjer. En
risikofinansieringsforanstalining til gavn for store virksomheder kan undtagelsesvis
blive betragtet som forenelig efter disse retningslinjer, hvis den er rettet mod sma
midcapselskaber, jf. afsnit 4.2.2.1, litra a), eller innovative midcapselskaber, der
gennemfgrer forsknings-, udviklings- ("FoU") og innovationsprojekter, jf. afsnit
4.2.2.1, litra b).

Virksomheder, der er noteret pa et reguleret marked, kan ikke modtage
risikofinansieringsstatte efter disse retningslinjer, da deres notering er et udtryk for
deres evne til at tiltreekke privat finansiering.

Risikofinansieringsforanstaltninger uden deltagelse af private investorer vil ikke
blive betragtet som forenelige efter disse retningslinjer. | sadanne tilfelde bar
medlemsstaten overveje alternative politiske muligheder for at opnda de samme mal
og resultater pa en mere hensigtsmeessig made, feks. regional investeringsstatte eller
opstartsstette, som er tilladt i henhold til den generelle gruppefritagelsesforordning.

Risikofinansieringsforanstaltninger vil ikke blive betragtet som forenelige i henhold
til disse retningslinjer, hvis private investorer ikke patager sig nogen starre risiko,
ogleller hvis fordelene udelukkende tilflyder private investorer. Risiko- 0g
afkastdeling er i henhold til disse retningslinjer en ngdvendig betingelse for at
begraense statens finansielle eksponering og sikre den et rimeligt udbytte.

Uden at det bergrer risikofinansieringsstgtte i form af erstatningskapital, jf. den
generelle gruppefritagelsesforordning, ma risikofinansieringsstatte i henhold til disse
retningslinjer ikke ydes til at statte buy-out.

Risikofinansieringsstgtte vil i henhold til disse retningslinjer ikke blive betragtet som
forenelig med det indre marked, hvis den ydes til:

11



28.

29.

(@) kriseramte virksomheder som defineret i rammebestemmelserne for statsstotte
til redning og omstrukturering af kriseramte ikkefinansielle

virksomheder32. Med henblik pa disse retningslinjer vil SMV'er, som i mindre
end ti ar efter deres registrering®® har haft aktiviteter pa et hvilket som helst
marked, og som er berettiget til risikofinansieringsinvesteringer efter den
valgte finansielle formidlers due diligence-undersggelse, imidlertid ikke blive
betragtet som kriseramte virksomheder ved anvendelsen af disse retningslinjer,
medmindre de er genstand for insolvensbehandling eller opfylder kriterierne i
den nationale lovgivning for at vere omfattet af Kkollektiv insolvensbehandling
efter anmodning fra deres kreditorer

(b) virksomheder, der har modtaget ulovlig statsstgtte, som ikke er fuldt ud
tilbagebetalt.

Kommissionen vil ikke anvende ikke disse retningslinjer pa stette il
eksportrelaterede aktiviteter over for tredjelande eller medlemsstater, dvs. stette
direkte forbundet med de eksporterede meengder, oprettelsen og driften af et
distributionsnetveerk  eller andre lgbende udgifter, der er forbundet med
eksportaktiviteten, samt stgtte betinget af anvendelsen af nationalt producerede frem
for importerede produkter.

Risikofinansieringsforanstaltninger  indebaerer ofte komplekse konstruktioner, som
giver én gruppe gkonomiske aktgrer (investorer) incitament til at stille
risikofinansiering til radighed for en anden gruppe akterer (Stetteberettigede
virksomheder). Alt afhengigt af foranstaltningens udformning kan der veere tale om
statsstgtte til enten én af eller begge grupperne, ogsa selv om de offentlige
myndigheder maske kun har til hensigt at begunstige sidstneevnte gruppe. Desuden
involverer  risikofinansieringsforanstaltninger  normalt en eller flere finansielle
formidlere, hvis status kan adskille sig fra den, som investorerne og de endelige
stattemodtagere, hvori investeringerne foretages, har. | sadanne tilfelde er det ogsa
ngdvendigt at overveje, om den finansielle formidler kan anses for at modtage
statsstgtte. Enhver statte til den finansielle formidler bgr begraenses, ved at fordelen
overfgres til de endelige stottemodtagere som fastsat i disse retningslinjer. Det
forhold, at finansielle formidlere kan @ge deres aktiver, og at deres forvaltere kan
opna en hgjere omseatning gennem deres provision, betragtes som en sekundzr
gkonomisk virkning af stetteforanstaltningen og ikke som en fordel skabt af statten
til de finansielle formidlere eller deres forvaltere. Hvis
risikofinansieringsforanstaltningen ~ er  udformet, sdledes at dens sekundzre
virkninger  kanaliseres til identificerbare finansielle formidlere eller grupper af

32

33

Meddelelse fra Kommissionen — Rammebestemmelser for statsstatte til redning og omstrukturering af
kriseramte ikke-finansielle virksomheder (EUT C 249 af 31.7.2014, s.1).

Medmindre de har overtaget en anden virksomheds aktiviteter eller er blevet oprettet ved en fusion; isa
fald omfatter tidrsperioden ogsa den anden virksomheds eller de fusionerede selskabers aktiviteter. For
statteberettigede virksomheder, som ikke er omfattet af krav om registrering, anses den tidrige
stgtteberettigelsesperiode for at begynde fra enten i) det tidspunkt, hvor virksomheden indleder sin
gkonomiske aktivitet, eller ii) det tidspunkt, hvor den skal afregne skat for sin gkonomiske aktivitet, alt
efter hvad der ligger tidligst.

12



2.2.

30.

finansielle formidlere, anses disse finansielle formidlere dog for at drage fordel af en
indirekte statte.

Definitioner

| disse retningslinjer forstas ved:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

"alternativ handelsplatform™ en multilateral handelsfacilitet som defineret i
artikel 4, stk. 1, nr. 22), i direktiv 2014/65/EU, hvor mindst 50 % af de
finansielle instrumenter, der optages til handel, er udstedt af SMV'er

"buy-out™; keb af mindst en kontrollerende procentdel af et selskabs
egenkapital fra de nuveerende aktionerer for at owvertage dets aktiver og
transaktioner

"stgtteberettigede virksomheder™; SMV'er, sma midcapselskaber og innovative
midcapselskaber

"bemyndiget enhed™ Den Europaiske Investeringsbank, Den Europziske
Investeringsfond, en international finansiel institution, hvori en medlemsstat er
aktionaer, en finansiel institution, der er etableret i en medlemsstat med det
formal at opfylde malsetninger i offentlighedens interesse under tilsyn af en
offentig myndighed, offentligretige og privatretlige organer, der har faet
overdraget en public service-opgave. Den bemyndigede enhed kan veelges eller
udpeges direkte i owverensstemmelse med bestemmelserne i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/24/EU3* eller i overensstemmelse med
artikel 38, stk. 4, litra b), nr. iii), i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EV) nr. 1303/20133%

“investering i egenkapital™: tilradighedsstillelse af kapital til en virksomhed
gennem direkte eller indirekte investering til gengeld for ejerskab af en
tilsvarende del af denne virksomhed

“"evalueringsplan™ et dokument, der omfatter en eller flere stgtteordninger, og
som mindst indeholder felgende: de mal, der skal evalueres,
evalueringsspargsmalene,  resultatindikatorerne, den metode, der planlegges
anvendt ved evalueringen, kravene til dataindsamling, den foreslaede tidsplan
for evalueringen, herunder datoen for indgivelse af midtvejsrapporten og den
endelige evalueringsrapport, en beskrivelse af det uafheengige organ, der skal
gennemfgre evalueringen, eller de kriterier, der vil blive anvendt ved
udvaelgelsen af organet, samt den fremgangsmade, der vil blive fulgt i
forbindelse med evalueringens offentliggerelse

34

35

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/24/EU af 26. februar 2014 om offentlige udbud og om
opheavelse af direktiv 2004/18/EF (EUT L 94 af 28.3.2014, s. 65).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1303/2013 om fzlles bestemmelser for Den
Europziske Fond for Regionaludvikling, Den Europaiske Socialfond, Samhgrighedsfonden, Den
Europaiske Landbrugsfond for Udvikling af Landdistrikterne og Den Europaiske Hav- og Fiskerifond
og om generelle bestemmelser for Den Europaziske Fond for Regionaludvikling, Den Europaiske
Socialfond, Samhgrighedsfonden og Den Europeiske Hav- og Fiskerifond og om ophavelse af Radets
forordning (EF) nr. 1083/2006 (EUT L 347 af 20.12.2013, s. 320). [Reference to be updated once new
Common Provisions Regulation has been adopted.]
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7)

8)

9

10)

11)

12)
13)

14)

15)

16)

17)

18)

19)

"afvikling™ en finansiel formidlers eller investors afvikling af kapitalinteresser,
herunder salg, afskrivning, indlesning af aktier/tilbagebetaling af lan, salg til
andre finansielle formidlere eller investorer, salg til finansinstitutter og salg
ved offentligt udbud, herunder bgrsintroduktion

"rimeligt afkast™ det forventede interne afkast, der svarer til en risikojusteret
diskonteringssats, som afspejler investeringens risikoniveau og arten og
omfanget af den kapital, som investeres af de private investorer

"endelig stettemodtager™. en stgtteberettiget virksomhed, der har modtaget
stgtte inden for rammerne af en statslig stetteforanstaltning for
risikofinansiering

“finansiel formidler™; ethvert finansieringsinstitut, uanset form og ejerskab,
herunder  funds  of  funds, private investeringsfonde, offentlige
investeringsfonde, banker, mikrofinansieringsinstitutioner og garantise lskaber

“forste  kommercielle salg™ en virksomheds ferste salg pa et produkt- eller
tjenesteydelsesmarked, undtagen begreenset salg med henblik pa at afprove
markedet

"first loss piece™ den laveste risikotranche, som indeberer den sterste risiko
for tab, og som omfatter malportefaljens forventede tab

"opfolgende investering™ yderligere investering i en virksomhed i forlengelse
af en eller flere forudgaende risikofinansieringsinvesteringsrunder

"“fund of funds™ en fond, der investerer i eller tilfarer midler til andre fonde i
stedet for at investere direkte i virksomheder eller finansielle aktiver sdsom
aktier eller obligationer

"garanti: et skriftligt tilsagn om helt eller delvis at patage sig ansvaret for nye
risikofinansieringslan fra tredjemand, sasom gelds- eller leasinginstrumenter
samt kvasi-egenkapitalinstrumenter

"garantiloft™; en offentlig investors maksimale eksponering udtrykt som en
procentdel af de samlede investeringer foretaget i en portefelje, for hvilken der
er udstedt garanti

"garantiprocent™ en offentlig investors procentvise tabsdaekning af enhver
transaktion, som er stotteberettiget i henhold til den statslige
stgtteforanstaltning for risikofinansiering

"uafheengig privat investor: en privat investor, som ikke er aktioner i den
statteberettigede virksomhed, hvori investoren investerer, herunder business
angels og finansielle institutioner, uanset deres ejerskabsforhold, i det omfang
de beerer den fulde risiko ved deres investering. VVed oprettelsen af et nyt
selskab betragtes alle private investorer, herunder stifterne, som uafhengige af
dette selskab

"innovativt midcapselskab™ et midcapselskab, der opfylder kriterierne for at
blive betragtet som en "innovativ virksomhed" som defineret i den generelle
gruppefritagelsesforordning, eller som for nylig er blevet tildelt
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20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

27)

kvalitetsmeerket "Seal of Excellence” af Det Europeiske Innovationsrad i
overensstemmelse med Horisont 2020-arbejdsprogrammet for 2018-202036
eller Horisont Europa-forordningens®’ artikel 1, stk. 19, og artikel 11, stk. 2,
eller som for nylig har modtaget en investering fra Det Europaiske
Innovationsrads  fond, feks. en investering inden for rammerne af
acceleratorprogrammet som omhandlet i Horisont Europa-forordningens artikel
43, stk. 6 [reference to be updated once adopted];

"loftestangseffekt™. det omfang, hvori offentlige investeringer tiltreekker
yderligere investeringer fra private Kilder

“laneinstrument™ en aftale, som forpligter langiver til at stille et aftalt
pengebelgb til radighed for lantager i en aftalt periode, og i henhold til hvilken
lantager er forpligtet til at tilbagebetale belgbet inden for den aftalte periode.
Der kan vaere tale om lan og andre finansieringsinstrumenter, herunder en
leasingkontrakt, som giver langiver en overvejende komponent  af
minimumsafkast

"midcapselskab™ en virksomhed med hgjst 1500 medarbejdere beregnet i
henhold til artikel 3, 4 og 5 i bilag | tl den generelle
gruppefritagelsesforordning, og som ikke opfylder kriterierne for at blive
betragtet som en SMV. Ved anvendelsen af disse retningslinjer vil flere
enheder blive betragtet som én virksomhed, hvis en af betingelserne i artikel 3,
stk. 3, i bilag 1til den generelle gruppefritagelsesforordning er opfyldt

"fysisk person™ en person, der ikke er en juridisk enhed, og som ikke er en
virksomhed iden i traktatens artikel 107, stk. 1, anvendte betydning

"nyt lan™ et nyligt indfert laneinstrument til finansiering af nye investeringer
eller arbejdskapital, med undtagelse af refinansiering af i) eksisterende lan eller
ii) andre former for finansiering

“investering 1 kvasi-egenkapital: en type finansiering, der rangerer mellem
egenkapital og lan, idet den indebeerer en starre risiko end foranstaende geeld
og en lavere risiko end kernekapital, og hvis afkast for indehaveren primeert er
baseret pa malvirksomhedens overskud eller tab, og som der ikke er sikkerhed
for i tilfelde af misligholdelse. Investering i kvasi-egenkapital kan struktureres
som usikret og efterstillet geeld, herunder mezzaningeld, og i nogle tilfelde
som geeld, der kan konverteres til egenkapital eller “preferred equity”

“erstatningskapital: keb af eksisterende aktier i en virksomhed fra en tidligere
investor eller aktieejer

"risikofinansieringsinvestering™ investering i egenkapital og kvasi-egenkapital,
lan  (herunder leasingkontrakter), garantier eller en blanding heraf, i
statteberettigede virksomheder med henblik pa at foretage nye investeringer,
bortset fra rent private investeringer, der ydes pa markedsvilkdr og uden for
den relevante statsstatteforanstaltnings anvendelsesomrade

36

37

Tilgeengelig péa: https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-2020/main/h2020-
wp1820-eic_en.pdf

Jf. fodnote 24.
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31.

32.

28) "sma og mellemstore virksomheder (SMV'er)": virksomheder, som opfylder
kriterierne 1 bilag 1til den generelle gruppefritagelsesforordning

29) "smda midcapselskaber. et midcapselskab med hgjst 499 medarbejdere
beregnet i overensstemmelse med artikel 3, 4 og 5 i bilag | til den generelle
gruppefritagelsesforordning og med en arlig omseatning pa hegjst 100 mio. EUR
eller en arlig balance pa hgjst 86 mio. EUR

30) "samlet finansiering™ det hgjeste samlede investeringsbelgb, der investeres i en
stgtteberettiget virksomhed via en eller flere risikofinansieringsinvesteringer,
herunder opfalgende investeringer, inden for rammerne af en statslig
statteforanstalining for risikofinansiering, bortset fra rent private investeringer,
der ydes pa markedsvilkar og uden for anvendelsesomradet for den statslige
stgtteforanstaltning for risikofinansiering.

ANMELDELSESPLIGTIG RISIKOFINANSIERINGSST@TTE

Medlemsstaterne  skal i henhold til traktatens artikel 108, stk.3, anmelde
risikofinansieringsforanstaltninger, som: i) udger statsstgtte i den i traktatens artikel
107, stk. 1, anvendte betydning (navnlig foranstakninger, der ikke opfylder den
markedsgkonomiske aktartest’®® og falder uden for de minimis-forordningernes
anvendelsesomrade), 0g i) ikke opfylder alle den generelle
gruppefritagelsesforordnings  betingelser for risikofinansieringsstatte.  Kommissionen
vurderer disse foranstaltningers forenelighed med det indre marked i henhold til
traktatens artikel 107, stk. 3, litra c). Neervaerende retningslinjer fokuserer pa de
risikofinansieringsforanstaltninger, der med stgrst sandsynlighed vil kunne anses for
at veere forenelige i henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra c), med forbehold af
en rekke betingelser, som beskrives nermere i retningslinjernes afsnit 4. Sadanne
foranstaltninger falder ind under en eller begge af falgende kategorier.

Den forste kategori omfatter risikofinansieringsforanstaltninger ~ rettet  mod
virksomheder, der ikke opfylder alle den generelle gruppefritagelsesforordnings krav
til stotteberettigelse for sa vidt angar risikofinansieringsstette. Denne kategori
omfatter navnlig foranstaltninger rettet mod falgende virksomheder:

(@) sma midcapselskaber
(b) innovative midcapselskaber

(c) virksomheder, der modtager den farste risikofinansieringsinvestering mere end
ti ar efter deres registrering®®

(d) virksomheder, der kreever en stgrre samlet risikofinansieringsinvestering end
det loft, som er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning

38

39

Ifglge den markedsgkonomiske aktortest udger gkonomiske transaktioner ikke statsstatte, hvis de

gennemfgres af offentlige organer eller virksomheder pd normale markedsvilkdr og ikke giver

modparten en fordel. For yderligere vejledning herom, se Kommissionens meddelelse om begrebet

statsstotte iartikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (jf. fodnote 30).

Med hensyn til anvendelsen af dette princip under visse serlige omstaendigheder henvises til fodnote

33.
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33.

34.

35.

36.

37.

(e) alternative handelsplatforme, der ikke opfylder ~ den  generelle
gruppefritagelsesforordnings betingelser.

Den anden kategori bestar af foranstaltninger, som er udformet med parametre, der
afviger fra dem, der er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning. Denne
kategori omfatter navnlig falgende tilfelde:

(@ finansielle instrumenter med deltagelse af private investorer, som ligger under
procentsatserne i den generelle gruppefritagelsesforordning

(b) finansielle instrumenter udformet med parametre, som ligger over teersklerne i
den generelle gruppefritagelsesforordning

(c) finansielle instrumenter, bortset fra garantier, hvor hovedveegten ved
udveelgelse af finansielle formidlere, investorer eller fondsforvaltere legges pa
beskyttelse mod potentielle tab (downside-beskyttelse) frem for prioriterede
afkast af overskuddet (upside-incitamenter)

(d) skatteincitamenter til erhvervsinvestorer, herunder finansiell formidlere eller
deres forvaltere som medinvestorer.

Medmindre andet er fastsat i disse retningslinjer, tager Kommissionen hensyn til alle
betingelser, der finder anvendelse pa risikofinansieringsstatte i henhold til den
generelle  gruppefritagelsesforordning, i sin  wurdering af de kategorier af
anmeldelsespligtige foranstaltninger, der er omhandlet i punkt 32 og 33.

VURDERING AF RISIKOFINANSIERINGSST@TTES FORENELIGHED

Pa grundlag af traktatens artikel 107, stk. 3, litra c), kan Kommissionen betragte
statsstgtte til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene i EU som forenelig med
det indre marked, nar den ikke @ndrer samhandelsvilkirene pa en made, der strider
mod den feelles interesse.

| dette afsnit preeciserer Kommissionen, hvordan den vil vurdere foreneligheden af
risikofinansieringsforanstaltninger, der er omfattet af anmeldelsespligten i henhold til
traktatens artikel 108, stk. 3. For at vurdere, om en risikofinansieringsforanstaltning
kan betragtes som forenelig med det indre marked, vil Kommissionen mere specifikt
afgere, om statteforanstaliningen fremmer udviklingen af visse erhvervsgrene (forste
betingelse) og ikke e@ndrer samhandelsvilkarene pa en made, der strider mod den
feelles interesse (anden betingelse).

Ved wurderingen af, om den farste betingelse er opfyldt, nemlig om stgtten fremmer

udviklingen af en erhvervsgren, vil Kommissionen tage folgende aspekter i

betragtning:

(@) identifikation af den stgttede erhvervsgren (jf. afsnit 4.1.1)

(b) tilskyndelsesvirkning: kontrol af, om stetten @ndrer de bergrte virksomheders
adferd pa en sadan made, at de bergrte virksomheder iveerksaetter yderligere
aktiviteter, som de ikke ville have iveerksat uden stgtten eller ville have

iveerksat pa en mere begranset eller anden made eller et andet sted (jf. afsnit
4.1.2).
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38.

39.

40.

Ved wurderingen af, om den anden betingelse er opfyldt, nemlig om statten ikke
andrer samhandelsvilkarene pd en made, der strider mod den felles interesse, vil
Kommissionen tage folgende aspekter i betragtning:

(@ behov for statslig indgriben: statteforanstaltningen skal medfare en veesentlig
forbedring, som markedsmekanismerne ikke i sig selv kan give, f.eks. ved at
afhjeelpe et markedssvigt eller en anden relevant hindring for tilvejebringelse af
risikofinansiering,  herunder feks. regionale uligheder i adgangen il
finansiering (jf. afsnit 4.2.2).

(b) stetteforanstaltningens formalstjenlighed: den foresldede stetteforanstaltning
skal wvere et politisk virkemiddel, der egner sig til at opfylde
stettemalsaetningen (jf. afsnit 4.2.3)

(c) stettens proportionalitet (begrensning af statten til det ngdvendige minimum):
stgttebelgbet og -intensiteten skal veere begreenset til det minimum, der er
nedvendigt for at fremkalde den ekstra investering eller de yderligere
aktiviteter i de bergrte virksomheder (jf. afsnit 4.2.4)

(d) undgaelse af uberettigede negative virkninger af risikofinansieringsstgtten pa
konkurrence og samhandel: disse negative virkninger skal veere begreensede og
opvejes af stattens positive virkninger (jf. afsnit 4.2.5)

(e) stettens gennemsigtighed: Medlemsstaterne, Kommissionen, de gkonomiske
aktgrer og offentligheden skal have nem adgang til alle relevante love m.v. og
til relevante oplysninger om stette, som gives i medfer heraf (jf. afsnit 4.2.6).

Ved den samlede wurdering kan der desuden for visse kategorier af stetteordninger
stilles krav om efterfalgende evaluering af disse ordninger som beskrevet i afsnit 5. |
sadanne tilfelde kan Kommissionen begraense varigheden af disse ordninger med
mulighed for at forlenge dem i en efterfglgende anmeldelse.

Hvis en statsstetteforanstaltning, de betingelser, den er forbundet med (herunder dens
finansieringsmade, nar denne udger en integrerende del af
statsstotteforanstaltningen), eller de aktiviteter, den finansierer, udger en
overtreedelse af en relevant bestemmelse i EU-lovgivningen, kan stgtten ikke
betragtes som forenelig med det indre marked*?. Sadanne overtreedelser omfatter,
men er ikke begraenset til:

(@) at gare statten betinget af anvendelsen af nationalt producerede varer eller
nationale tjenester

(b) at gere stgtten betinget af, at finansielle formidlere, deres forvaltere eller
endelige stottemodtagere etablerer deres hjemsted inden for den pageeldende

40

Se Domstolens Dom af 19. september 2000, Tyskland mod Kommissionen, C-156/98, EU:C:2000:467,
premis 78, af 22. december 2008, Régie Networks mod Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07,
EU:C:2008:764, premis 94-116, af 15. april 2008, Nuova Agricast, sag C-390/06 EU:C:2008:224,
premis 50 og 51, og af 22. september 2020, @strig mod Kommissionen, sag C-594/18 P,
EU:C:2020:742, praemis 44.
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4.1.

4.1.1.

41.

4.1.2.

42.

43.

44,

45.

46.

medlemsstats omrade eller fiytter det til den pageeldende medlemsstats omrade
i strid med traktatens artikel 49 om etableringsfrined*!

(c) at indfgre foranstaltninger, der er i strid med traktatens artikel 63 om frie
kapitalbeveegelser.

Forste betingelse: statten fremmer udviklingen af en erhvervsgren
Identifikation af den stgttede erhvervsgren

| de fleste tilfelde omfatter risikofinansieringsforanstaltninger virksomheder fra en
lang reekke gkonomiske sektorer. Sadanne foranstaltninger bidrager til at sikre, at
visse SMV'er og midcapselskaber har adgang til det belsb og den form for
finansiering, der er ngdvendig, for at de kan udfgre eller videreudvikle deres
respektive gkonomiske aktiviteter. Kommissionen vil derfor identificere typen af
virksomheder (SMV'er, smd midcapselskaber, innovative midcapselskaber) og de
sektorer, der er omfattet af risikofinansieringsforanstaltningen.

Tilskyndelsesvirkning

Risikofinansieringsstette kan kun anses for at veere forenelig med det indre marked,
hvis den har en tilskyndelsesvirkning. Kommissionen finder, at stgtte uden
tilskyndelsesvirkning ikke fremmer udviklingen af den pageldende erhvervsgren.

Der er tale om en tilskyndelsesvirkning, hvis stetten far stettemodtageren til at eendre
adferd ved at iveerkseette aktiviteter, som denne ikke ville have gennemfart uden
statten, eller som denne ville have udfert pad mere begrenset vis pa grund af
eksistensen af et markedssvigt. For de statteberettigede virksomheder er der tale om
en tilskyndelsesvirkning, nar den endelige stettemodtager kan rejse finansiering i en
form, som ellers ikke havde veeret mulig, eller med et belgb eller pa et tidspunkt, som
ellers ikke havde veeret muligt.

Risikofinansieringsforanstaltninger  skal tilskynde markedsinvestorerne til at yde
finansiering til potentielt levedygtige statteberettigede virksomheder i et starre
omfang end det aktuelle niveau, ogleller patage sig en ekstra risiko. En
risikofinansieringsforanstaltning anses for at have en tilskyndelsesvirkning, hvis den
mobiliserer investeringer fra markedskilder, sa den samlede finansiering til de
stgtteberettigede  virksomheder overstiger foranstaltningens budget. Et  vigtigt
element i udvaelgelsen af finansielle formidlere og fondsforvaltere bgr saledes veere
deres evne til at mobilisere yderligere private investeringer.

Safremt der anvendes finansierede geeldsinstrumenter til at refinansiere eksisterende
lan, anses de ikke for at have nogen tilskyndelsesvirkning, og ethvert stetteelement i
sadanne instrumenter kan ikke anses for at veere foreneligt i henhold til disse
retningslinjer.

Vurderingen af tilskyndelsesvirkningen er tet knyttet til vurderingen af behovet for
statslig indgriben, som er omhandlet i afsnit 4.2.2. Endvidere afheenger en
foranstaltnings egnethed til at tilireekke private midler i sidste ende af

1

Dette bergrer ikke kravet til finansielle formidlere eller deres forvaltere om at have den ngdvendige
tilladelse til at udgve investerings- og forvaltningsaktiviteter i den pagaldende medlemsstat eller for de
endelige modtageres vedkommende om at vere etableret og udgve gkonomisk virksomhed i dens
omrade
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4.2.

47.

48.

49.

50.

51.

4.2.1.

52.

53.

foranstaltningens udformning med hensyn til fordelingen af risiko og afkast mellem
offentige og private finansieringsudbydere, hvilkket ogsa er tet knyttet il
spergsmalet om, hvorvidt den statslige stetteforanstaltning for risikofinansiering er
formalstjenlig (jf. afsnit 4.2.3). | det gjeblik, hvor behovet for statslig indgriben er
beharigt konstateret, og foranstaltningen har en hensigtsmeessig udformning, kan der
derfor antages at veere tale om en tilskyndelsesvirkning.

Anden betingelse: Undgaelse af sadanne virkninger pa samhandelsvilkarene,
der strider mod den feelles interesse

I henhold til traktatens artikel 107, stk. 3, litra c), kan Kommissionen betragte statte
til fremme af udviklingen af visse erhvervsgrene eller gkonomiske regioner som
forenelig, men kun "nar den ikke @ndrer samhandelsvilkarene pa en made, der
strider mod den feelles interesse".

Vurderingen af de negative virkninger pa det indre marked indebeerer komplekse
gkonomiske og sociale wurderinger. Kommissionen vil i dette afsnit af
retningslinjerne redegere for, hvordan den agter at udgve sit sken i forbindelse med
den vurdering, der skal ske i henhold til forenelighedsvurderingens anden betingelse.

Enhver statsstgtteforanstaltning skaber i sagens natur konkurrencefordrejninger og
pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne. For at fastsla, om stattens
konkurrencefordrejende virkninger er begraenset til et minimum, vil Kommissionen
dog undersgge, om stetten er ngdvendig (jf. afsnit 4.2.2), formalstjenlig (jf. afsnit
4.2.3) og proportional (jf. afsnit 4.2.4). For at muligggre denne undersggelse kraever
Kommissionen, at medlemsstaterne fremleegger dokumentation i form af en
forudgdende wvurdering som beskrevet i afsnit 4.2.1.

Kommissionen vil derefter wurdere den pageldende risikofinansieringsstattes
resterende negative virkning pa konkurrence og samhandelsvilkar. Mere specifikt
kan stgtte inden for risikofinansiering fore til fortreengning af private investorer,
fordrejninger i forhold til finansielle formidlere, specifikke
produktmarkedsforstyrrelser og udfiytning. Kommissionen vil undersgge disse
resterende negative virkninger af stgtten pa konkurrencen og samhandelen og veje
dem op imod stettens positive virkninger (jf. afsnit 4.2.5). Hvis de positive
virkninger opvejer de negative virkninger, vil Kommissionen betragte stgtten som
forenelig.

Endelig vil Kommissionen sikre, at stgtten opfylder kravene om gennemsigtighed (jf.
afsnit 4.2.6).

Grundelementer i den forudgaende vurdering, som medlemsstaten skal fremlegge
for Kommissionen

Statsstatte kan kun veere berettiget, hvis den kan skabe en veesentlig udvikling, som
markedet ikke selv kan skabe, f.eks. ved at afhjelpe et markedssvigt eller en anden
relevant hindring for et risikofinansierings- eller investeringsudbud.

Statsstette kan veere nedvendig for at ege udbuddet af risikofinansiering i en
situation, hvor markedet ikke af sig selv farer til et effektivt resultat. Kommissionen
mener ikke, at der foreligger generelle markedssvigt med hensyn til adgang til
finansiering for SMV'er eller midcapselskaber, men kun svigt i forbindelse med visse
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54,

55.

56.

S7.

58.

grupper af SMV'er og nogle typer midcapselskaber, navnlig afheengigt af den
relevante medlemsstats specifikke gkonomiske baggrund.

Den generelle  gruppefritagelsesforordning  fastseetter  betingelserne  for,  hvornar
risikofinansieringsforanstaltninger antages at afhjeelpe et markedssvigt ved hjelp af
formalstienlige  og  proportionale  tiltag, samtidig med at de har en
tilskyndelsesvirkning  og ~ minimerer  risikoen ~ for  konkurrencefordrejning.
Foranstaltninger, der opfylder disse betingelser, skal ikke anmeldes og betragtes som
forenelige med det indre marked.

Risikofinansieringsforanstaltninger,  der  falder ~uden  for den  generelle
gruppefritagelsesforordnings  anvendelsesomrade, skal anmeldes, sa Kommissionen
bla. kan vurdere, om der foreligger et markedssvigt eller en anden relevant hindring
for tilvejebringelse af risikofinansiering. Medlemsstaterne skal derfor bevise, at der
foreligger et specifikt markedssvigt eller en anden relevant hindring ud over den
retige formodning, som den generelle gruppefritagelsesforordning er baseret pa.
Desuden skal den foreslaede risikofinansieringsforanstaltning opfylde
forenelighedskriterierne i disse retningslinjer. Med henblik herpa bgr medlemsstaten
fremleegge en tilbundsgaende forudgaende wurdering for Kommissionen eller, hvis
det er relevant, flere vurderinger.

Den tilbundsgaende forudgdende wurdering skal baseres pa objektiv og ajourfert
dokumentation og  bedste  tilgengelige  praksis og  metode  (sdsom
skrivebordsundersggelser, interviews, onlineundersggelser eller passende
kvantitative metoder). Sa vidt muligt skal dokumentationen derefter sattes i relief og
anvendes pa en gensidigt forsteerkende made til stotte for konklusionerne fra den
forudgdende wurdering. Den forudgdende wurdering skal vere mindre end tre ar
gammel pa tidspunktet for anmeldelsen af risikofinansieringsforanstaltningen og bar
fortrinsvis foretages af en uafhengig ekspert. Den forudgaende wvurdering bgr ogsa
tage  hensyn til erfaringerne  fra  lignende  instrumenter og tidligere
forhandsvurderinger  foretaget af medlemsstaten. Ved udarbejdelsen af den
forudgdende  wurdering  kan  medlemsstaterne  anvende  den  eksisterende
dokumentation, i det omfang den er relevant, til at bevise markedssvigt pa
tidspunktet for wurderingen. Den forudgdende wurdering ber fokusere pa den
specifikke type risikofinansiering (f.eks. egenkapital eller efterstillet geeld), for
hvilken der foreslds en stetteforanstaltning.

Den foresldede risikofinansieringsforanstaltning ber veere formalstjenlig i relation til
at nd det tilsigtede mal med stetten. Den forudgaende wurdering ma derfor have
fokus pa eksisterende og om muligt forventede foranstaltninger, som er rettet mod
det samme Kkonstaterede markedssvigt eller den anden relevante hindring for
tilvejebringelsen  af risikofinansiering, under hensyntagen til effektiviteten o0g
produktiviteten af andre politikredskaber. Medlemsstaten skal pavise, at det
konstaterede markedssvigt eller den anden relevante hindring ikke i tilstree kkelig
grad kan afhjeelpes ved hjeelp af andre politiske foranstaltninger, som ikke indebaerer
statsstgtte, eller som falder ind under den generelle gruppefritagelsesforordnings
anvendelsesomrade.

Statsstgtte skal veere proportional i forhold til det markedssvigt eller den anden
relevante hindring, den skal imedega, for at na de relevante politiske mal. Statte til at
gge udbuddet af risikofinansiering begr derfor begreenses til det minimum, der er
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59.

60.

61.

62.

strengt nedvendigt for at afhjeelpe det konstaterede markedssvigt eller den anden
relevante hindring, der blev konstateret i den forudgaende wurdering, uden at skabe
uberettigede fordele. For risikofinansieringsinvesteringer, der overstiger det loft, der
er fastsat pr. stgtteberettiget virksomhed i den generelle gruppefritagelsesforordning,
skal stgtteforanstaltningens  proportionalitet ~ dokumenteres  narmere i den
forudgaende wurdering, jf. punkt 63 og 64.

Hvis risikofinansieringsforanstaltningen delvist finansieres af Den Europeiske Fond
for Regionaludvikling, Den Europaiske Socialfond og/eller Samhgrighedsfonden,
kan medlemsstaten beslutte at genanvende (dele af) den forudgdende wurdering, der
er udarbejdet i overensstemmelse med artikel 37, stk. 2, i Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 1303/2013. Kommissionen vil derefter wvurdere, om
dokumentationen opfylder kravene i disse retningslinjer. Hvis
risikofinansieringsforanstaltningen  helt  eller  delvist anvendes til at stotte
virksomheder, der for nylig har faet tildelt kvalitetsmeerket "Seal of Excellence” af
Det Europeiske Innovationsrad42, til at investere sammen med Det Europeiske
Innovationsrads Fond eller til at foretage opfalgende investeringer i forbindelse med
Accelerator-programmet*3, vil Kommissionen acceptere, at dette kvalitetsmeerke og
anden dokumentation fra Det Europaeiske Innovationsrads due diligence-procedure
anvendes i forbindelse med den forudgaende wurdering.

For risikofinansieringsforanstaltninger, der falder uden for den generelle
gruppefritagelsesforordnings  anvendelsesomrade, skal den forudgaende wurdering
indeholde en beskrivelse af arten af markedssvigtet eller den anden relevante
hindring samt en pavisning af eksistensen heraf, hvis mindst én af falgende
kategorier er bergrt af det pageeldende markedssvigt eller den pageldende hindring:

(@) bestemte kategorier af malvirksomheder, der ikke opfylder alle betingelserne
for statteberettigelse i henhold til den generelle gruppefritagelsesforordning (jf.
punkt 32, litra a)-d)),

(b) alternative handelsplatforme, der ikke opfylder betingelserne i den generelle
gruppefritagelsesforordning (jf. punkt 32, litra e)),

(c) finansielle instrumenter udformet med parametre, der afviger fra dem, der er
beskrevet i den generelle gruppefritagelsesforordning (jf. punkt 33, litra a), b)
0g ¢)),

(d) skatteincitamenter til erhvervsinvestorer, herunder finansielle formidlere eller
deres forvaltere som medinvestorer (jf. punkt 33, litra d)).

Den forudgaende wurdering ber identificere typen af virksomheder, som er berart,
navnlig med hensyn til alder eller udviklingsstadie, gkonomisk sektor og geografisk
aktivitetsomrade, og det bgr pavises, at sadanne virksomheder er bergrt af et specifikt
markedssvigt eller en anden relevant hindring.

For risikofinansieringsforanstaltninger, der vedrerer finansielle instrumenter med en
deltagelse af private investorer, som ligger under de procentsatser, der er fastsat i den

42

43

I overensstemmelse med Horisont 2020-arbejdsprogrammet for 2018-2020 (jf. fodnote 22) eller
Horisont Europa-forordningens artikel 1, stk. 19, og artikel 11, stk. 2, (jf. fodnote 76).
I overensstemmelse med Horisont Europa-forordningens artikel 43, stk. 6, (jf. fodnote 24).
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generelle gruppefritagelsesforordning (jf. punkt 33, litra a)), ber den forudgaende
vurdering desuden indeholde en neermere wurdering af omfanget og strukturen af
udbuddet af privat finansiering til statteberettigede virksomheder af den pageldende
type i det relevante geografiske omrade og en pavisning af, at det konstaterede
markedssvigt eller den anden relevante hindring ikke kan afhjelpes med
foranstaltninger, der er udformet i overensstemmelse med den generelle
gruppefritagelsesforordnings krav vedrgrende privat deltagelse.

Desuden begr den forudgdende wurdering for risikofinansieringsinvesteringer, der
overstiger den generelle  gruppefritagelsesforordnings loft pr.  statteberettiget
virksomhed (jf. punkt 32, litra d)), ogsd indeholde en kvantificering af
finansieringsbehovet (dvs. det aktuelle omfang af ikketilfredsstillet efterspergsel
efter finansiering fra statteberettigede virksomheder) som falge af det konstaterede
markedssvigt eller den anden relevante hindring. Vurderingen skal pavise, at
finansieringsbehovet for de statteberettigede virksomheder overstiger det loft, der er
fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning. En sadan kvantificering ber
baseres pa bedste tilgeengelige praksis og metode, der ger det muligt at ansla, i
hvilket omfang der eksisterer ikketilfredsstillet eftersporgsel efter finansiering fra
malvirksomhederne.

| forbindelse med kvantificeringen af finansieringsbehovet skal bade strukturelle og
konjunkturmeessige (dvs. kriserelaterede) problemer, der medferer et omgang af
privat finansiering under det optimale, analyseres. Den forudgaende wurdering skal
navnlig indeholde en omfattende analyse af udbudssiden gennem en vurdering af de
finansieringskilder, som de statteberettigede virksomheder har til radighed, under
hensyntagen til antallet af eksisterende finansielle formidlere, der opererer inden for
det relevante geografiske omrade, om de er offentlige eller private samt omfanget af
investeringer rettet mod det relevante markedssegment. Ved wurderingen af
efterspargselssiden ber der tages hensyn til antallet af potentielt stgtteberettigede
virksomheder og gennemsnitsveerdien af den ngdvendige finansiering. Naevnte
analyse bgr baseres pa data, der dakker de fem ar forud for anmeldelsen af
risikofinansieringsforanstaltningen, og resultaterne bgr om muligt settes i relief ved
at sammenligne alternative datakilder.

Behov for statslig indgriben

Statsstgtte bgr kun ydes i1 de situationer, hvor stgtten kan fere til en veesentlig
udvikling, som markedet ikke af sig selv kan skabe. For at vurdere, om statsstatte er
effektiv. med hensyn til at nd det tilsigtede resultat, er det ferst ngdvendigt at
identificere det problem, der skal afhjelpes. Medlemsstaterne bgr redegere for,
hvordan stgtteforanstaltningen effektivt kan afoede den konstaterede hindring og
navnlig ethvert markedssvigt, som hindrer, at markedet af sig selv stiller tilstreekkelig
risikofinansiering til radighed.

Risikofinansieringsforanstaltningen kan kun begrundes, hvis den er rettet mod det
specifikke markedssvigt eller den anden relevante hindring, der er pavist i den
forudgdende wurdering. Kommissionen mener, at sadanne markedssvigt eller
hindringer nawnlig, men ikke udelukkende, kan forekomme for SMV'er, som
befinder sig pa et tidligt stade, og som trods udsigter til veekst ikke kan dokumentere
deres kreditveerdighed eller deres forretningsplaners potentiale over for investorer.
Omfanget af sadanne markedssvigt eller hindringer, bade med hensyn til de bergrte
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virksomheder og deres kapitalkrav, kan variere afhengigt af, hvilken sektor de
opererer i. Sektorer, der kan vare sarligt bergrt af sddanne markedssvigt og
hindringer, er innovative grenne eller digitale teknologier. P& grund af
informationsasymmetri kan markedet finde det vanskeligt at wurdere risiko-
lafkastprofilen for sadanne SMV'er og deres evne til at generere risikojusterede
afkast. De vanskeligheder, som disse SMV'er har med at formidle kvaliteten af deres
projekter, og den risiko og svage kreditverdighed, som de i investorernes gjne er
forbundet med, farer til hgje transaktions- og formidlingsomkostninger og kan
forveerre  investorernes  risikoaversion. Sma  midcapselskaber og  innovative
midcapselskaber kan komme ud for tilsvarende vanskeligheder og derfor opleve
samme markedssvigt eller hindringer.

Risikofinansieringsforanstaltningen  skal derfor udformes, s den afhjeelper det
specifikke markedssvigt eller den anden relevante hindring, der er konstateret i den
forudgaende wurdering, navnlig i relation til de stetteberettigede virksomheder pa det
udviklingsstade, i det geografiske omrade og, hvis det er relevant, i den gkonomiske
sektor, som den er malrettet mod.

For at sikre, at de finansielle formidlere, som deltager i foranstaltningen, sigter mod
at afhjelpe de konstaterede markedssvigt, skal der foretages en due diligence-
undersggelse, som kan bane vejen for en kommercielt sund investeringsstrategi, der
fokuserer pa det identificerede politiske mal, og som opfylder de fastlagte krav il
stgtteberettigelse og  finansieringsbegraensningerne.  Medlemsstaterne  skal navnlig
udveelge finansielle formidlere, som kan fremlegge dokumentation for, at deres
investeringsstrategi  er kommercielt sund og omfatter en relevant politik for
risikodiversificering, som har til formal at opnd gkonomisk levedygtighed og et
effektivt  investeringsniveau ~ med hensyn til omfang og territorialt
anvendelsesomrade.

Foranstaltninger rettet mod kategorier af virksomheder, som ikke falder ind under
den generelle gruppefritagelsesforordnings anvendelsesomrade

Den generelle  gruppefritagelsesforordnings  anvendelsesomrade er begraenset il
SMV'er. Visse virksomheder, der ikke er omfattet af definitionen af SMV, hvad
angar antal beskeftigede eller finansielle taerskler eller begge dele kan imidlertid sta
over for lignende finansieringsbegreensninger.

a)  Sma midcapselskaber

En udvidelse af feltet af statteberettigede  virksomheder  under en
risikofinansieringsforanstaltning til foruden SMV'er at omfatte sma midcapselskaber
kan veere berettiget, da det giver private investorer et incitament til at investere i en
mere diversificeret portefalie med starre mulighed for deltagelse og afvikling. Nar
sma midcapselskaber medtages i portefalien, kan det mindske risikoen pa
portefeljeniveau og dermed gge afkastet af investeringerne. Det kan derfor veere en
serlig effektiv made, hvorpad der kan tiltreekkes institutionelle investorer til de mere
risikobetonede virksomheder, som befinder sig pa et indledende stade.

| lyset af det ovenstaende og forudsat at den forudgaende wurdering indeholder
tilstrekkeligt ekonomisk beleg herfor, kan det veere berettiget at stgtte sma
midcapselskaber. 1 sin wurdering vil Kommissionen tage hensyn til arbejdskraft- og
kapitalintensiteten i malvirksomhederne samt andre kriterier, der afspejler specifikke
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finansieringsbegraensninger, der pavirker sma midcapselskaber (f.eks. tilstreekkelig
sikkerhed for et stort lan).

b)  Innovative midcapselskaber

Midcapselskaber kan under visse omstendigheder 0gsa opleve
finansieringsbegreensninger, som kan sammenlignes med SMV'ernes. Det kan
eksempelvis  veere tilfeldet for midcapselskaber, der foretager FoU- og
innovationsaktiviteter sammen med initialinvesteringen i produktionsfaciliteter,
herunder markedsintroduktion, men hvis hidtidige resultater ikke giver potentielle
investorer et relevant indtryk af de fremtidige markedsudsigter for resultaterne af
sadanne aktiviteter. | sadanne tilfelde kan innovative midcapselskaber have behov
for statsstatte til risikofinansiering for at @ge deres produktionskapacitet til et
beeredygtigt niveau, hvor de er i stand til selv at tiltreekke privat finansiering.
Desuden geelder bemeerkningen i afsnit 4.2.2.1, litra a), ogsa for innovative
midcapselskaber: at inkludere dem i en investeringsportefelje kan veere en effektiv
made, hvorpd en finansiel formidler kan tilbyde mere diversificerede
investeringsmuligheder, der appellerer til en bredere vifte af potentielle investorer.

c)  Virksomheder, der modtager den farste risikofinansieringsinvestering efter at
have veeret aktive pa et hvilket som helst marked i mere end ti ar efter deres

registrering

Visse typer virksomheder kan anses for stadig at veere i udvidelses-/vaekstfasen, hvis
de selv efter at have eksisteret i forholdsvis lang tid ikke i tilstreekkelig grad har
bevist deres potentiale i forhold til at generere et afkast ogleller ikke kan
dokumentere tilstreekkeligt robuste resultater og sikkerhed. Dette kan veere tilfeeldet i
hgjrisikosektorer sasom bioteknologi, kultur og kreative industrier og muligvis mere
generelt ogsa for innovative SMV'er, herunder sadanne, som har fokus pa grenne
eller digitale teknologier, eller som beskaftiger sig med social innovation*4.
Endvidere har de virksomheder, som har tilstrekkelig intern egenkapital til at
finansiere deres indledende aktiviteter, muligvis forst behov for ekstern finansiering
pa et senere tidspunkt, f.eks. med henblik pa at @ge deres kapacitet fra en mindre til
en starre virksomhed. Dette kan kraeve et starre investeringsbelgb, end de kan daekke
med deres egne ressourcer.

Det kan derfor vaere muligt at godkende foranstaltninger, hvor initialinvesteringen
gennemfares mere end ti ar efter malvirksomhedens registrering*>. Under sadanne
omstendigheder kan Kommissionen stille krav om, at foranstaltningen tydeligt
definerer de statteberettigede  virksomhedskategorier pa grundlag af den
dokumentation, der i den forudgdende wurdering blev fremlagt vedrerende et
specifikt markedssvigt, der bergrer disse virksomheder.

44

45

En SMVs innovative karakter vurderes pad grundlag af definitionen i den generelle
gruppefritagelsesforordning.
Efter betingelserne i fodnote 41.
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d)  Virksomheder, der krever en stgrre risikofinansieringsinvestering end det loft,
som er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning

Den generelle  gruppefritagelsesforordning  fastseetter et  maksimalt  samlet
risikofinansieringsbeleb  pr.  statteberettiget ~ virksomhed,  inklusive  opfalgende
investeringer. | visse industrier, hvor forsknings- og investeringsomkostningerne i
den forste fase er relativt hgje, f.eks. inden for biovidenskab, gren teknologi eller
energi, er det imidlertid ikke sikkert, at det omhandlede belgb er tilstreekkeligt til at
gennemfgre alle de ngdvendige investeringsrunder og lede virksomheden i retning af
baeredygtig veekst. Det kan derfor pa visse betingelser veere berettiget at tillade et
hajere samlet investeringsbelab til stotteberettigede virksomheder.

Risikofinansieringsforanstaltninger kan saledes yde stette over dette samlede
maksimumbelgb, forudsat at det patenkte finansieringsbelgb afspejler sterrelsen og
arten af det udaekkede finansieringsbehov, som blev konstateret og kvantificeret i den
forudgdende wurdering med hensyn til malsektorerne ogleller -omraderne.
Kommissionen vil i sadanne tilfelde tage hensyn til kapitalintensive malsektorer
ogleller hgjere investeringsudgifter i visse geografiske omrader.

e) Alternative handelsplatforme, der ikke opfylder betingelserne i den generelle
gruppefritagelsesforordning

Kommissionen anerkender, at alternative handelsplatforme er en vigtig del af
SMV'ernes finansieringsmarked, idet de bade tiltreekker frisk kapital til SMV'erne og
ger det lettere for tidligere investorer at afvikle deres investering®®. | den generelle
gruppefritagelsesforordning anerkendes betydningen af disse platforme, idet deres
aktiviteter fremmes, enten gennem skatteincitamenter rettet mod fysiske personer,
som investerer i virksomheder, der er noteret pa nevnte platforme, eller ved at abne
mulighed for opstartsstette til platformoperataren pa den betingelse, at
platformoperataren er en lille virksomhed, og op til visse teerskler.

Disse alternative platforme drives imidlertid ikke nedvendigvis af sma virksomheder,
nar de etableres. Ligeledes er det tilladte maksimumbelgb til opstartsstette i henhold
til den generelle gruppefritagelsesforordning muligvis ikke tilstreekkeligt til at statte
etableringen af platformen. Endvidere kan det for at tiltreekke tilstreekkelige
ressourcer til etablering og udrulning af nye platforme vere ngdvendigt at give
erhvervsinvestorer skatteincitamenter. Endelig er det muligt, at platformen ikke kun
omfatter SMV'er, men ogsa virksomheder, der overskrider taersklerne i definitionen
af SMV'er.

46

Kommissionen anerkender den stadigt stigende betydning af crowdfunding-platforme med hensyn til at
tiltreekke finansiering til opstartsvirksomheder. Hvis der derfor konstateres et markedssvigt, og hvis en
crowd funding-platform drives af en sarskilt juridisk enhed, kan Kommissionen anvende reglerne for
alternative handelsplatforme tilsvarende. Dette geelder ligeledes skatteincitamenter til at investere via
séddanne crowd funding-platforme. Den 10. november 2020 tradte Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2020/1503 af 7. oktober 2020 om europaiske crowdfundingtjenesteudbydere for
erhvervslivet og om @ndring af forordning (EU) 2017/1129 og direktiv (EU) 2019/1937 (EUT L 347 af
20.10.2020, s. 1) i kraft med forventning om, at den vil gge tilgeengeligheden af denne innovative form
for finansiering.

26



79.

4.2.2.2.

80.

81.

82.

83.

Det kan derfor under visse omstendigheder veere berettiget at give mulighed for
skatteincitamenter til erhvervsinvestorer, at stette platforme, som ikke er sma
virksomheder, at give mulighed for etablering af alternative handelsplatforme, hvor
investeringsbelgbet  owverstiger  tersklerne  for  opstartsstette i den generelle
gruppefritagelsesforordning, eller at give mulighed for stette til alternative
handelsplatforme, hvor sterstedelen af de finansielle instrumenter, der optages til
handel, udstedes af SMV'er. | sadanne tilfelde skal det i den forudgaende wurdering
pavises, at der eksisterer et specifikt markedssvigt eller en anden relevant hindring,
der pavirker sadanne platforme pa det relevante geografiske marked.

Foranstaltninger udformet med parametre, der ikke er i overensstemmelse med den
generelle gruppefritagelsesforordning

a)  Finansielle instrumenter med deltagelse af private investorer, som ligger under
procentsatserne i den generelle gruppefritagelsesforordning

Markedssvigt eller andre relevante hindringer, der pavirker virksomheder i bestemte
regioner eller medlemsstater, kan vere mere udtalte som folge af den relative
underudvikling af markedet for SMV-finansiering i sadanne omrader sammenlignet
med andre regioner i samme medlemsstat eller andre medlemsstater. Dette kan
navnlig veere tilfeldet i medlemsstater, hvor der ikke findes veletablerede formelle
venturekapitalinvestorer eller business angels. | tilfelde af foranstaltninger, der har
til formal at overvinde sadanne strukturelle hindringer, kan Kommissionen acceptere,
at private investorer deltager under de procentsatser, der er fastsat i den generelle
gruppefritagelsesforordning, forudsat at betingelsen i punkt 24 ovenfor er opfyldt.

Desuden kan Kommissionen ogsa acceptere risikofinansieringsforanstaltninger med
deltagelse af private investorer, der ligger under de procentsatser, der er fastsat i den
generelle gruppefritagelsesforordning, i tilfelde af et mere udtalt markedssvigt eller
en anden relevant hindring som pavist af medlemsstaten, nawvnlig hvis sadanne
foranstaltninger specifikt er rettet mod SMV'er inden deres farste kommercielle salg
eller pd "proof of concept'-stadiet, forudsat at en betydelig del af risiciene ved
investeringen reelt beeres af de deltagende private investorer.

b)  Finansielle instrumenter udformet med parametre, som ligger over tersklerne i
den generelle gruppefritagelsesforordning

Fordelene i den generelle gruppefritagelsesforordning er forbeholdt foranstaltninger,
hvor den asymmetriske tabsdeling mellem offentlige og private investorer er
udformet saledes, at den offentlige investors “first loss"-tab begreenses. Tilsvarende
fastseettes der i gruppefritagelsen graenser for garantien og den offentlige investors
samlede tab.

Under visse omstendigheder kan offentlig finansiering med en mere risikobetonet
finansieringsposition dog give private investorer eller langivere mulighed for at yde
yderligere  finansiering. Ved wurderingen af foranstalininger med finansielle
parametre, der overstiger tersklerne 1 den generelle gruppefritagelsesforordning,
tager Kommissionen hgjde for en raekke faktorer, jf. disse retningslinjers afsnit
4.2.3.2.
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¢) Finansielle instrumenter, bortset fra garantier, hvor hovedvegten ved
udvaelgelse af investorer, finansielle formidlere og deres forvaltere leegges pé
downside-beskyttelse frem for asymmetrisk profitdeling

I overensstemmelse med den generelle gruppefritagelsesforordning skal finansielle
formidlere, investorer og fondsforvaltere veelges gennem en aben, gennemsigtiy og
ikkediskriminatorisk procedure med tydelig angivelse af foranstaltningens politiske
mal samt typen af finansielle parametre, der er udformet til at nd disse mal. Dette
betyder, at de finansielle formidlere og deres forvaltere skal veelges via en procedure,
der stemmer overens med direktiv 2014/24/EU. Hvis navnte direktiv ikke geelder,
skal det i udveelgelsen sikres, at der foretages det bredest mulige valg blandt
kvalificerede finansielle formidlere eller fondsforvaltere. En sadan procedure skal
navnlig sikre, at de relevante medlemsstater kan sammenligne de vilkar og
betingelser, som de finansielle formidlere eller fondsforvalterne og potentielle
private investorer har forhandlet, for at sikre, at risikofinansieringsforanstaltningen
tittreekker  private investorer med mindst mulig statsstgtte eller mindst mulig
afvigelse fra pari passu-betingelser i lyset af en realistisk investeringsstrategi.

| henhold til den generelle gruppefritagelsesforordning skal de relevante
udveelgelseskriterier for forvaltere omfatte et krav om, at "profitdeling har forrang
frem for beskyttelse mod tab™ for instrumenter, bortset fra garantier, for at begraense
tendenser til, at en forvalter tager en alt for stor risiko ved valget af de virksomheder,
der investeres i. Hensigten hermed er at sikre, at uanset hvilken form for finansielt
instrument, der ligger til grund for foranstaltningen, skal fortrinsbehandlingen af
private investorer eller langivere veaegtes i forhold til den offentlige interesse, som
bestar i at sikre den revolverende karakter af den lovede offentlige finansiering og
foranstaltningens langsigtede finansielle baeredygtighed.

Under visse omstendigheder kan det imidlertid veere ngdvendigt at give downside-
beskyttelse forrang, nemlig nar foranstaltningen er rettet mod visse sektorer, hvor
SMV'er typisk har en hgj misligholdelsesrate. Dette kan veere tilfeldet for
foranstaltninger, der er rettet mod SMV'er inden deres farste kommercielle salg eller
pa "proof of concept'-stadiet, sektorer, der star over for betydelige teknologiske
forhindringer, eller sektorer, hvor virksomhederne i hgj grad er afhengige af enkelte
projekter, der kraever store forudgaende investeringer og indebaerer en hgj risiko, som
feks. inden for kulturelle og kreative industrier. Det kan ogsa veere berettiget at
foretrekke mekanismer til downside-beskyttelse 1 foranstaltninger, der iveerksattes
via funds of funds, og som sigter mod at tiltreekke investorer pa et sadant plan.

d)  Skatteincitamenter til erhvervsinvestorer, herunder finansielle formidlere eller
deres forvaltere som medinvestorer

Den generelle gruppefritagelsesforordning omfatter skatteincitamenter til uafheengige
private investorer, der er fysiske personer, som direkte eller indirekte yder
risikofinansiering til stetteberettigede SMV'er, men medlemsstaterne vil maske finde
det hensigtsmeessigt at indfgre foranstaltninger med tilsvarende incitamenter for
erhvervsinvestorer. Forskellen ligger i, at erhvervsinvestorer er virksomheder i den i
traktatens artikel 107 anvendte betydning. Foranstaltningen skal derfor underlegges
begreensninger for at sikre, at stetten pa erhvervsinvestorniveau fortsat er
forholdsmeessig og har en reel tilskyndelsesvirkning.
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Finansielle formidlere og deres forvaltere kan kun modtage skatteincitamenter, hvis
de optreder som medinvestorer eller medlangivere. Der kan ikke gives
skatteincitamenter med hensyn til de tjenester, den finansielle formidler eller dennes
forvaltere yder iforbindelse med gennemferelsen af foranstaltningen.

Statteforanstaltningens formalstjenlighed

Den foresldede stotteforanstaltning skal veere et politikinstrument, der er
formalstjenligt i relation til at nd det tilsigiede mal med stetten, dvs. de samme
resultater ma ikke kunne nds med et bedre egnet og mindre fordrejende politik- eller
stgtteinstrument.

Formalstjenlighed  sammenlignet med andre politiske virkemidler og andre
stgtteinstrumenter

For at kunne imgdegd det konstaterede markedssvigt eller den anden relevante
hindring og bidrage til at nd foranstaltningens politiske mal skal den foreslaede
risikofinansieringsforanstaltning veere et formalstjenligt instrument, samtidiy med at
den skal fordreje konkurrencen mindst muligt. Valget af den specifikke form for
risikofinansieringsforanstaltning  skal begrundes behgrigt pa grundlag af den
dokumentation, som medlemsstaten har fremlagt i den forudgdende wurdering.

Indledningsvis vl Kommissionen undersgge, om og i hviket omfang
risikofinansieringsforanstaltningen kan betragtes som et formalstjenligt instrument
sammenlignet med andre politikinstrumenter, som sigter mod at tilskynde til at yde
risikofinansiering til stgtteberettigede virksomheder. Statsstatte er ikke det eneste
politikinstrument, som medlemsstaterne har til radighed for at gere det lettere at yde
risikofinansiering til stgtteberettigede virksomheder. Medlemsstaterne kan benytte
andre supplerende politiske veerktgjer pa savel udbuds- som efterspgrgselssiden som
feks. regulering rettet mod at sikre velfungerende finansielle markeder,
foranstaltninger til forbedring af erhvervsmiljget, investorradgivning eller offentlige
investeringer i overensstemmelse med den markedsgkonomiske aktartest.

Dernaest vil Kommissionen undersgge, om den foresldede foranstaltning er mere
formalstienlig end alternative statsstgtteinstrumenter, der imedegar det samme
markedssvigt eller den anden relevante hindring. |1 den henseende forudseettes det
generelt, at finansielle instrumenter ikke fordrejer konkurrencen lige sa meget som
direkte tilskud og derfor udger et mere formdlstjenligt instrument. Statsstatte til
fremme af risikofinansiering kan imidlertid ydes under forskellige former, som f.eks.
selektive skatteinstrumenter eller subkommercielle finansielle instrumenter, herunder
en raekke egenkapital-, gelds- og garantinstrumenter med forskellige risiko-
lafkastprofiler, samt forskellige implementeringsmader og finansieringsstrukturer,
hvis formalstjenlighed afhaenger af arten af malvirksomhederne og det udakkede
finansieringsbehov.  Kommissionen  vil derfor wvurdere, om udformningen af
foranstaltningen  sikrer en effektiv  finansieringsstruktur  under hensyntagen til
fondens investeringsstrategi for at sikre en beeredygtig drift.

| den forbindelse vil Kommissionen se positivc pa foranstaltninger, der omfatter
tilstreekkeligt store fonde med hensyn til portefeljestarrelse, geografisk daekning,
navnlig om de opererer i flere medlemsstater, samt portefaljens diversificering,
eftersom sadanne fonde kan vaere mere effektive og derfor mere attraktive for private
investorer sammenlignet med mindre fonde. Visse fund of funds-strukturer kan
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opfylde disse betingelser, forudsat at de overordnede forvaltningsomkostninger som
folge af de forskellige formidlingsniveauer opvejes af betydelige effektivitetsfordele.

Betingelser for wurdering af finansielle instrumenters formalstjenlighed

For at wurdere formalstjenligheden af finansieringsinstrumenter, som er udformet
med parametre, der falder uden for den generelle gruppefritagelsesforordnings
anvendelsesomrade, vil Kommissionen tage betingelserne i disse retningslinjers
punkt 95-119 i betragtning.

For det farste skal foranstaltningen mobilisere yderligere finansiering fra
markedsdeltagere. En minimumprocentsats for private investeringer, der ligger under
de procentsatser, som er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning, kan kun
retfeerdiggeres af et mere udtalt markedssvigt eller en anden relevant hindring, som
er konstateret i den forudgaende vurdering (jf. afsnit 4.2.1). | den forbindelse bar den
forudgaende wurdering desuden indeholde en narmere wurdering af omfanget og
strukturen af udbuddet af privat finansiering til statteberettigede virksomheder af den
pagzeldende type i det relevante geografiske omrade (jf. punkt 62). Endvidere skal
det pavises, at foranstaltningen tiltreekker yderligere private midler, som ellers ikke
var blevet ydet, eller som var blevet ydet i andre former eller belgb eller pa andre
betingelser.

| tilfelde af risikofinansieringsforanstaltninger, som er rettet specifikt mod SMV'er,
som ikke har veeret aktive pa et marked, kan Kommissionen acceptere, at niveauet
for privat deltagelse er lavere end de krevede procentsatser. Alternativt kan
Kommissionen for sadanne investeringsmal acceptere, at den private deltagelse er af
ikkeuatheengig karakter, f.eks. hvor ejeren af den stetteberettigede virksomhed sgrger
for privat deltagelse. | behgrigt begrundede tilfelde kan Kommissionen ogsa
acceptere et lavere niveau for privat deltagelse end niveauet i den generelle
gruppefritagelsesforordning med hensyn til stetteberettigede virksomheder, som har
vaeret aktive pad markedet i mindre end ti ar efter deres registrering, i lyset af den
gkonomiske dokumentation for det relevante markedssvigt eller den anden relevante
hindring, der blev fremlagt i den forudgaende wurdering.

En  risikofinansieringsforanstaltning, som er rettet mod  stotteberettigede
virksomheder, som har veeret aktive pa et hvilket som helst marked i mere end ti ar
efter deres registrering®’” pa tidspunktet for den farste risikofinansieringsinvestering,
skal indeholde tilstreekkelige begraensninger med hensyn til tidsfrister eller andre
objektive kriterier af kvalitativ art vedrgrende malvirksomhedernes udviklingsstade.
For sadanne investeringsmal vil Kommissionen normalt kreeve en minimumssats for
privat deltagelse pa 60 %.

For det andet vil Kommissionen sammen med det foresldede omfang af privat
deltagelse ogsd tage hensyn til fordelingen af risiko og afkast mellem offentlige og
private investorer. | den henseende vil Kommissionen se positivt pa foranstaltninger,
hvorved tabene deles pari passu mellem investorerne, og om private investorer kun
modtager upside-incitamenter. Jo teettere risiko- og afkastdelingen er pa den reelle
handelspraksis, jo stgrre sandsynlighed er der for, at Kommissionen vil acceptere et
lavere omfang af privat deltagelse.
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Efter betingelsernei fodnote 33.
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For det tredje vil Kommissionen owverveje, hvilket niveau i finansieringsstrukturen
foranstaltningen sigter mod for at tiltreekke privat investering. For funds of funds kan
evnen til at titreekke privat finansiering afneenge af mere omfattende brug af
downside-beskyttelse. Omvendt kan for stor afhengighed af sadanne ordninger
fordreje  udveelgelsen af statteberettigede virksomheder og medfere ineffektive
resultater, hvor private investorer griber ind over for investeringen i virksomheden
og i de enkelte transaktioner.

Ved wurderingen af, om foranstaltningens specifikke udformning er formalstjenlig,
kan Kommissionen tage hensyn til betydningen af den resterende risiko, som private
investorer patager sig i forbindelse med den offentlige investors forventede og
uventede tab, samt fordelingen af de forventede afkast mellem den offentlige
investor og private investorer. Der kan saledes accepteres en anden risiko- og
afkastprofil, hvis den maksimerer omfanget af den private investering uden at
underminere investeringsbeslutningernes egentlige profitdrevne karakter.

For det fierde skal incitamenternes nsermere Karakter fastlegges gennem en aben,
gennemsigtig og  ikkediskriminatorisk procedure, hvor finansielle formidlere samt
fondsforvaltere eller investorer udveelges. Af samme grund ber forvaltere af fund of
funds som led i deres investeringsmandat retligt skulle forpligte sig til at fastlegge
privilegerede betingelser, som kunne finde anvendelse pa underfondsniveau, i en
konkurrencepreget  udveelgelse  af  stgtteberettigede  finansielle  formidlere,
fondsforvaltere eller investorer.

Der kan stilles krav om, at medlemsstaterne for at bevise, at de sarlige finansielle
betingelser, som ligger til grund for foranstakningens udformning, er nedvendige,
skal fremleegge dokumentation for, at alle deltagere i1 udveelgelsen af private
investorer  sggte  betingelser, som ikke var omfattet af den generelle
gruppefritagelsesforordning, eller at udbuddet var resultatlgst.

For det femte kan den finansiell formidler eller fondsforvalteren investere sammen
med medlemsstaterne, sa lenge interessekonflikter undgds. Den finansielle formidler
skal tage mindst 10 % af first loss piece. Sadanne medinvesteringer kan bidrage til at
sikre, at investeringsheslutningerne stemmer overens med de relevante politiske mal.
Forvalterens evne til at yde investeringer med egne ressourcer kan veere et af
udveelgelseskriterierne.

For det sjette skal risikofinansieringsforanstaltninger, der ger brug af
geeldsinstrumenter, omfatte en mekanisme, der sikrer, at den finansielle formidler
videregiver alle de fordele, denne far af staten, til de endelige stattemodtagere, f.eks.
I form af lavere rentesatser, mindre sikkerhedskrav eller en kombination af de to.
Den finansielle formidler kan ogsa videregive fordelen ved at investere i
virksomheder, der er potentielt levedygtige i henhold til den finansielle formidlers
interne  ratingkriterier, men ville veere i en risikoklasse, som formidleren ikke ville
investere i uden risikofinansieringsforanstaltningen.  Videregivelsesmekanismen  skal
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omfatte passende overvagningsordninger samt en clawbackmekanisme*® eller en
tilsvarende aftaleretlig mekanisme.

For at sikre, at de finansielle  formidlere, der er involveret i
risikofinansieringsforanstaltningen, opfylder de relevante mal, skal den finansielle
formidlers  investeringsstrategi  sluttelig ~ bringes 1 owverensstemmelse  med
foranstaltningens mal. Som led i udveelgelsesprocessen skal de finansielle formidlere
dokumentere, hvordan deres foreslaede investeringsstrategi kan bidrage til at na
malene. Medlemsstaterne skal endvidere sikre, at formidlernes investeringsstrategi til
enhver tid stemmer overens med de aftalte mal, f.eks. via passende overvagnings- og
rapporteringsmekanismer og deltagelse af repraesentanter for de offentlige investorer
i de finansielle formidleres repreesentationsorganer sasom  bestyrelser eller
radgivende organer. En relevant forvaltningsstruktur skal sikre, at veesentlige
endringer i investeringsstrategien kreever forudgaende samtykke fra medlemsstaten.
For at undga tvii ma medlemsstaterne ikke deltage direkte i individuelle
beslutninger om investeringer og salg.

Medlemsstaterne  kan anvende en raekke finansielle instrumenter som led i
risikofinansieringsforanstaltningen, f.eks. egenkapital- 0g kvasi-
egenkapitalinvesteringsinstrumenter,  laneinstrumenter  eller  garantier pa non-pari
passu-basis. | punkt 107-119 anfgres de elementer, som Kommissionen tager hensyn
til i sin vurdering af disse specifikke finansielle instrumenter.

(@ Investering i egenkapital

Egenkapitalinvesteringsinstrumenter kan tage form af investeringer i egenkapital
eller kvasi-egenkapital i en virksomhed, hvor investoren kgber (en andel af)
ejerskabet i virksomheden.

Egenkapitalinstrumenter kan have forskellige asymmetriske treek, som betyder, at
investorerne behandles forskelligt, eftersom nogle investorer kan deltage i starre
udstreekning i risiciene og afkastet end andre. For at begrense private investorers
risici kan foranstaltningen indeholde sakaldt upside-beskyttelse (den offentlige
investor giver afkald pa en del af afkastet) eller beskyttelse mod en del af tabet
(begreensning af tabet for den private investor) eller en kombination af de to.

Kommissionen mener, at upside-incitamenter skaber en bedre overensstemmelse
mellem offentlige og private investorers interesser. Omvendt kan downside-
beskyttelse, hvor den offentlige investor eksponeres mod risikoen for darlige
resultater, fare til divergerende interesser og darlige valg fra finansielle formidleres
eller investorers side.

Kommissionen mener, at egenkapitalinstrumenter med afkastloft*®, call-optioner®® og
asymmetrisk fordeling mellem likviditetstilfersel og afkast®® er gode incitamenter,
navnlig i situationer kendetegnet af mindre alvorlige markedssvigt.
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En clawbackmekanisme eller tilsvarende aftaleretlig mekanisme betegner en ordning, i henhold til
hvilken en formidler skal tilbagebetale en fordel, der er opnéet fra staten, og som formidleren ikke har
videregivet til den endelige stgttemodtager som kraevet.

Afkastloft for den offentlige investor med en bestemt foruddefineret kritisk sats: Safremt det
foruddefinerede afkast overskrides, fordeles alle afkast derover udelukkende til de private investorer.
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Egenkapitalinstrumenter med asymmetrisk tabsdeling, der rekker ud over tersklerne
I den generelle gruppefritagelsesforordning, er muligvis kun berettiget for
foranstaltninger, der er rettet mod alvorlige markedssvigt eller andre relevante
hindringer, og som er konstateret i den forudgaende wurdering, som f.eks.
foranstaltninger, der primeert er rettet mod SMV'er inden deres farste kommercielle
salg eller pa "proof of concept'-stadiet. For at forhindre omfattende downside-
risikobeskyttelse skal der vere et loft over den offentlige investors eksponering mod
first loss piece.

(b) Finansierede geeldsinstrumenter: 1an

En risikofinansieringsforanstaltning kan omfatte lan til enten de finansielle
formidlere eller de endelige stattemodtagere.

Der findes forskellige former for finansierede geeldsinstrumenter, herunder
efterstillede lan og lan med portefaljerisikodeling. Der kan ydes efterstillede lan til
finansielle formidlere for at styrke deres kapitalstruktur med henblik pa at yde
yderligere finansiering til statteberettigede virksomheder. Lan  med
portefaljerisikodeling har til formal at tilvejebringe lan til finansielle formidlere, som
patager sig at medfinansiere en portefelie af nye lan eller leasingkontrakter il
stgtteberettigede virksomheder op til en bestemt medfinansieringssats kombineret
med kreditrisikodeling pa portefalien for de enkelte lan (eller leasingkontrakter). |
begge tilfelde fungerer den finansielle formidler som medinvestor i den
statteberettigede virksomhed, men far privilegeret behandling sammenlignet med den
offentlige investor eller langiver, eftersom instrumentet mindsker formidlerens egen
eksponering mod kreditrisici i forbindelse med den underliggende laneportefalje.

Generelt gelder det, at safremt den risikobegreensning, der er indbygget i
instrumentet, medfarer, at den offentlige investor eller langiver med hensyn til den
underliggende laneportefelie patager sig en first loss-position, der overstiger det loft,
som er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning, kan foranstaltningen kun
vaere berettiget i tilfeelde af et alvorligt markedssvigt eller en anden relevant hindring,
som tydeligt skal konstateres i den forudgaende wurdering. Kommissionen vil veere
positivt stemt over for foranstaktninger, der indebaerer et udtrykkeligt loft over den
offentlige investors "first loss"-tab, navnlig hvis loftet ikke overstiger 35 %.

Laneinstrumenter med portefaljerisikodeling ber sikre en betydelig medinvestering
fra den udvalgte finansielle formidler. Dette antages at veere tilfeeldet, hvis denne
medfinansieringssats  udger mindst 30 % af veerdien af den underliggende
laneportefalje.

(c) Ikkefinansierede geeldsinstrumenter: garantier

En risikofinansieringsforanstaltning kan dekke garantier eller regarantier til de
finansielle  formidlere eller garantier til de endelige stattemodtagere eller en
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Call-optioner pa offentlige aktier: Private investorer far ret til at udnytte en call-option til at kebe den
offentlige investor ud til en paforhand aftalt kurs.

Asymmetrisk fordeling mellem likviditetstilfarsel og afkast: De offentlige og de private investorer
tilfgrer likviditet pa lige fod, men eventuelle afkast deles asymmetrisk. Private investorer modtager en
stgrre del af det udloddede overskud, end de ville modtage i forhold til deres respektive andele, op til en
foruddefineret kritisk sats.
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kombination af de to. De stotteberettigede transaktioner, som er omfattet af
garantien, skal veere nye stetteberettigede  risikofinansieringslanetransaktioner,
herunder leasinginstrumenter samt kvasi-egenkapitalinvesteringsinstrumenter,
undtagen egenkapitalinstrumenter.

Garantier ber stilles pa portefeliebasis. Finansielle formidlere kan veelge de
transaktioner, de gnsker at medtage i portefzlien, som er omfattet af garantien, sa
lenge disse transaktioner opfylder kriterierne for statteberettigelse som defineret af
risikofinansieringsforanstaltningen.  Garantier skal ydes til en sats, der sikrer en
passende risiko- og afkastdeling med de finansielle formidlere. Nawnlig kan
garantien i behgrigt begrundede tilfeelde og med forbehold af resultaterne af den
forudgdende  wurdering  veere  hgjere  end  tersklen i den  generelle
gruppefritagelsesforordning, men ma hgjst vaere 90 %. Dette kan veere tilfzeldet for
garantier for lan eller investeringer i kvasi-egenkapital i SMV'er inden deres farste
kommercielle salg eller pa "proof of concept'-stadiet.

| tilfelde af garantier med et loft ber garantiprocenten i princippet kun dekke de
forventede tab. Hvis garantiprocenten ogsa deekker uventede tab, ber der beregnes en
pris for dette tab, der afspejler den yderligere risikodaekning. Garantiprocenten bgr
ikke overstige 35 %. Der kan i behgrigt begrundede tilfelde ydes garantier uden et
loft (garantier med en garantiprocent, men ingen maksimalprocent), og prisen herfor
skal afspejle den yderligere risikodaekning, som ydes af garantien.

Garantiens varighed bgr veere tidsbegreenset, normalt hgjst ti ar, uden at dette
pavirker lgbetiden for individuelle geeldsinstrumenter, som er omfattet af garantien,
og som kan veere lengere. Garantien skal reduceres, hvis den finansielle formidler
ikke investerer et vist minimumsbelgb i1 portefalien i en bestemt periode. Der skal
kreeves garantiprovision for ikkeanvendte belgb. Der kan anvendes ordninger som
garantiprovisioner, udlgsende heendelser eller milepzele for at tilskynde formidlerne
til at opna de aftalte meengder.

Betingelser for vurdering af skatteincitamenters hensigtsmaessighed

Som  papeget i afsnit 4.2.22, ltra d), finder den generelle
gruppefritagelsesforordning kun anvendelse pa skatteincitamenter, der er rettet mod
investorer, som er  fysiske  personer.  Foranstaltninger, der  omfatter
skatteincitamenter, som skal tilskynde erhvervsinvestorer til at yde finansiering til
stgtteberettigede virksomheder, enten direkte eller indirekte gennem keb af aktier i
en serlig fond ellr andre typer investeringsorganer, der investerer i sadanne
virksomheder, skal derfor anmeldes til Kommissionen.

Generelt  geelder, at nar  medlemsstaterne  vil  indfere  skattemeessige
stgtteforanstaltninger, skal de veere begrundet i et markedssvigt eller en anden
relevant hindring, som er konstateret i den forudgaende wurdering, og instrumentet
skal derfor wveere rettet mod en veldefineret Kkategori af stetteberettigede
virksomheder.

Skatteincitamenter til erhvervsinvestorer kan have form af indkomstskattelettelser
ogleller lettelser af kapitalvindings- og udbytteskat, herunder skattekredit og -
udseettelse. 1 praksis har Kommissionen generelt betragtet indkomstskattelettelser,
som indeholder bestemte greenser med hensyn til den procentdel af det investerede
belgb, som investoren kan opna skattelettelse for, samt det belgb, som investoren kan
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fradrage, som formalstjenlige. Endvidere kan Kkapitalvindingsskatten ved salg af
aktier udskydes, hvis der geninvesteres i statteberettigede investeringer inden for en
bestemt periode, mens tab fra salget af sadanne aktier kan fratreekkes overskuddet af
andre aktier, som er underlagt samme skat.

Generelt mener Kommissionen, at sadanne typer skatteforanstaltninger er
formalstjenlige, hvis medlemsstaten kan pavise, at valget af de statteberettigede
virksomheder er baseret pa velstrukturerede investeringskrav, som er offentliggjort
pa behgrig vis, og med kriterier for de stotteberettigede virksomheder, som er
genstand for et konstateret markedssvigt eller en anden relevant hindring.

Med forbehold af muligheden for at forlenge en foranstalining skal
skatteordningerne have en varighed pa hgjst ti ar. Hvis medlemsstaten foreslar at
forlenge en foranstaltning til en samlet varighed pa over ti ar (eventuelle tidligere
ordninger medregnet), skal den foretage en ny forudgaende wurdering sammen med
en evaluering af ordningens effektivitet i hele gennemfarelsesperioden.

Kommissionen vil i sin analyse tage hensyn til de sarlige karakteristika ved det
relevante nationale skattesystem og de skatteincitamenter, der allerede findes i
medlemsstaten, samt samspillet mellem disse incitamenter.

Den skattemaessige fordel skal veaere aben for alle investorer, der opfylder de
geldende kriterier, uden forskelsbehandling med hensyn til etableringssted.
Medlemsstaterne bgr derfor sikre tilstreekkelig information af offentligheden om
foranstaltningens anvendelsesomrade og tekniske parametre. Denne information bar
omfatte de relevante lofter og greenser for den maksimale fordel, den enkelte investor
kan opnd ved foranstaltningen, samt det belgb, som maksimalt kan investeres i de
enkelte statteberettigede virksomheder.

Betingelser for foranstaltninger, der statter alternative handelsplatforme

Hvad angar stgtteforanstaltninger, der stetter alternative handelsplatforme ud over de
grenser, der er fastsat i den generelle gruppefritagelsesforordning, skal operateren af
platformen fremleegge en forretningsplan, der viser, at den stettede platform kan
finansiere sig selv inden for ti ar. Endvidere skal anmeldelsen indeholde troveerdige
kontrafaktiske scenarier, hvor der foretages en sammenligning af de situationer, som
de handlede virksomheder ville kunne opleve, hvis platformen ikke fandtes, med
hensyn til adgang til den ngdvendige finansiering.

Kommission vil veere positivt stemt over for alternative handelsplatforme, som er
oprettet af og er aktive i flere medlemsstater og har aktiviteter pa tveers af flere
medlemsstater, fordi de kan veere serligt effektive og attraktive for private
investorer, seerlig for institutionelle investorer.

For eksisterende platforme skal platformens foreslaede forretningsstrategi vise, at
den pageldende platform som folge af den vedvarende mangel pa noteringer og
dermed manglende likviditet bar stgttes pa kort sigt, selv om den pa langt sigt er
levedygtig. Kommissionen vil se positivt pa stette til oprettelse af en alternativ
handelsplatform i medlemsstater, hvor der ikke findes sadanne platforme. Hvis den
alternative handelsplatform, der skal stagttes, er en underplatform til eller et
datterselskab af en eksisterende bgrs, vil Kommissionen legge sarlig vegt pa
wurderingen af en sadan underplatforms udeekkede behov for finansiering.
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Stettens proportionalitet

Statsstette skal veere proportional i forhold til det markedssvigt eller den anden
relevante hindring, den skal imgdegd, for at nd de relevante politiske mal. Den skal
udformes, sa den er omkostningseffektiv, i overensstemmelse med principperne om
forsvarlig gkonomisk forvaltning. For at stetteforanstaltninger kan anses for at veere
proportionale, skal stetten derfor begreenses til det minimum, der er strengt
ngdvendigt for at tiltreekke finansiering fra markedet for at afhjelpe markedssvigtet
eller den anden relevante hindring uden at skabe ungdige fordele.

Generelt geelder det i relation til endelige stgttemodtagere, at risikofinansieringsstette
anses for at veere proportional, hvis risikofinansieringsinvesteringen  pr.
stgtteberettiget modtager ikke owverstiger det loft, der er fastsat i den generelle
gruppefritagelsesforordning, og opfylder betingelserne i dette afsnit.  For
risikofinansieringsforanstaltninger, hvor risikofinansieringsinvesteringen pr.
stgtteberettiget modtager overstiger det loft, der er fastsat i den generelle
gruppefritagelsesforordning, skal den hgjere risikofinansieringsinvestering  pr.
stgttemodtager desuden svare til stgrrelsen af det finansieringsbehov, der er
kvantificeret i den forudgaende wurdering (jf. punkt 63).

| relation til investorerne skal stgtten begraenses til det minimum, der er ngdvendigt
for at tiltreekke privat kapital, for at opnda en minimal laftestangseffekt og afhjeelpe
markedssvigtet eller den anden relevante hindring.

4.2.4.1. Betingelser for finansielle instrumenter

Udveelgelse af de statteberettigede endelige stattemodtagere

133.

134.

135.

136.

137.

Finansielle formidlere skal udveelge de statteberettigede endelige stattemodtagere pa
grundlag af en kommercielt forsvarlig investeringsstrategi (jf. punkt 68) og en
levedygtig forretningsplan, der begrunder stgrrelsen af den risikofinansiering, der
skal stilles til radighed. Betingelserne er en yderligere garanti for at sikre, at statten
er ngdvendig og proportional.

Foranstaltningen skal sikre en balance mellem de gunstige betingelser, som tiloydes
af et finansielt instrument, med henblik pd at maksimere loftestangseffekten og
samtidig dels afhjeelpe det konstaterede markedssvigt eller den anden relevante
hindring, dels have fokus pa behovet for, at instrumentet genererer et tilstreekkeligt
finansielt afkast til at veere baeredygtigt.

Incitamenternes neaermere karakter og veerdi skal fastlegges gennem en aben,
gennemsigti og ikkediskriminatorisk udveelgelsesproces, hvor finansielle formidlere
samt fondsforvaltere eller investorer opfordres til at give konkurrerende bud.

Kommissionen finder, at det finansielle instrument kan anses for at veere
proportionalt og afspejle et rimeligt afkast, hvis det er baseret pa asymmetriske
risikojusterede afkast eller asymmetrisk tabsdeling fastlagt gennem en sadan proces.
Hvis fondsforvalterne veelges gennem en aben, gennemsigtiy og ikkediskriminatorisk
proces, hvor ansggerne skal fremlegge deres investorgrundlag som led i
udveelgelsesprocessen, anses de private investorer for at veere behgrigt udvalgt.

Hvis en offentlig fond investerer sammen med private investorer, der deltager pa
grundlag af hver enkelt transaktion, bgr der foretages en serskilt konkurrencepraeget
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138.

139.

140.

udveelgelse af de sidstnevnte for hver enkelt transaktion, hvilket er den foretrukne
metode til at fastleegge et rimeligt afkast.

Hvis private investorer ikke udveelges gennem en passende udveelgelsesproces (f.eks.
fordi udveelgelsesproceduren har vist sig at veere ineffektiv eller resultatlgs), skal en
uafheengig ekspert fastsette et rimeligt afkast for at undgd overkompensering af
investorer pa grundlag af en undersggelse af markedets benchmarks og risici samt en
generelt  accepteret  standardmetode  sdsom  veerdiansattelsesmetoden  med
diskontering af cash flow. Den uafhengige ekspert skal pa dette grundlag beregne en
minimumsforrentning og hertil leegge en passende risikopraemie.

| de situationer, der er beskrevet i punkt 138, skal der veere hensigtsmeessige regler
for udpegelsen af den uafhengige ekspert. Eksperten skal som minimum have
autorisation til at yde en sadan radgivning, veere registreret i den relevante faglige
organisation, opfylde de etiske og faglige regler, som denne organisation har fastsat,
veere uafheengig og ansvarlig for den ydede ekspertradgivning. Uafhaengige eksperter
skal i princippet udveelges via en aben, gennemsigtiy og ikkediskriminatorisk
udveaelgelsesproces. Den samme uafheengige eksperts tjenester ma ikke anvendes to
gange af den samme stottetildelende myndighed inden for en periode af tre ar til
fastleeggelse af et rimeligt afkast I forbindelse med
risikofinansieringsforanstaltninger.

| lyset af det ovenstdende kan foranstaltningen veere udformet saledes, at den
omfatter forskellige offentlige og private investeringer med asymmetrisk profitdeling
eller asymmetrisk timing, sa lenge de forventede risikojusterede afkast for de private
investorer er begraenset til det rimelige afkast.

Udvealgelse af de finansielle formidlere eller deres forvaltere

141.

142.

143.

144,

Kommissionen finder generelt, at en gkonomisk interesseafstemning mellem
medlemsstaterne  og de finansielle formidlere eller deres forvaltere, alt efter
omstendighederne, kan veere med til at minimere statsstgtten. Interesserne skal
afstemmes, bade hvad angar opfyldelse af de specifikke politiske malsatninger, og
hvad angar de gkonomiske resultater af den offentlige investering i instrumentet.

Den finansielle formidler eller fondsforvalteren kan investere sammen med
medlemsstaterne, sa lenge vilkarene og betingelserne for sadanne medinvesteringer
ikke  medfarer interessekonflikter. Sadanne  medinvesteringer kan tilskynde
forvalteren til i sine investeringsbeslutninger at legge sig pa linje med de fastlagte
politiske mal. Forvalterens evne til at yde investeringer med egne ressourcer kan
veere et af udveelgelseskriterierne.

De finansielle formidleres eller fondsforvalternes vederlag skal afheengigt af typen af
risikofinansieringsforanstaltning omfatte et arligt forvaltningsgebyr samt
resultatbaserede incitamenter sasom resultatgebyr.

Vederlagets resultatbaserede komponent skal veere betydelig og udformet til at
belgnne det egkonomiske resultat samt opfyldelsen af de foruddefinerede specifikke
politiske malseetninger. Der skal veere en passende balance mellem politikrelaterede
incitamenter og incitamenterne til finansielle preestationer, som skal sikre en effektiv
udveelgelse af de statteberettigede virksomheder, der skal investeres i. Derudover vil
Kommissionen tage hensyn til eventuelle sanktioner, der er fastsat i
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145.

146.

147.

148.

4.2.4.2.
149.

150.

151.

152.

153.

finansieringsaftalen mellem medlemsstaterne og den finansielle formidler, og som
finder anvendelse, hvis de definerede politiske mal ikke nas.

Niveauet for resultatbaserede vederlag ber baseres pa den relevante markedspraksis.
Forvalterne skal ikke blot aflannes for vellykket placering (udbetaling) og omfanget
af rejst privat kapital, men ogsa for vellykkede investeringsafkast, f.eks. indtegter og
kapitalindkomster, der ligger over et bestemt minimumsafkast eller kritisk afkast.

De samlede  forvaltningsgebyrer ma  ikke owverstige de drifis-  og
administrationsomkostninger, der er ngdvendige for at gennemfare det pageldende
finansielle instrument plus en rimelig fortjeneste i trdd med markedspraksis.
Gebyrerne ma ikke omfatte investeringsomkostninger.

Da finansielle formidlere eller, alt efter hvad der er relevant, deres forvaltere skal
vaelges i en aben, gennemsigtig og ikkediskriminatorisk proces, kan den overordnede
gebyrstruktur evalueres som led i resultatet af den pageldende udveelgelsesproces, og
den maksimale aflenning kan fastleegges ud fra denne udveelgelse.

| tifelde af direkte udpegelse af en bemyndiget enhed mener Kommissionen, at det
arlige forvalningsgebyr altid ber afspejle  sammenlignelig markedspraksis og i
princippet ikke ber overstige 3 % af den kapital, der indskydes i enheden, eksklusive
de resultatbaserede incitamenter.

Betingelser for skatteincitamenter

De samlede investeringer for de enkelte statteberettigede virksomheder ma ikke
overstige. det maksimale belsb, som er fastsat i den generelle
gruppefritagelsesforordnings  risikofinansieringsbestemmelse, medmindre et hgjere
belgb kan begrundes med det markedssvigt, der er konstateret i den forudgaende
vurdering, og et skatteinstrument er det mest hensigtsmaessige redskab.

Uanset hvilken form for skattelettelse der er tale om, skal de pageldende aktier veaere
nyudstedte stamaktier med fuld risiko udstedt af en statteberettiget virksomhed som
defineret i den forudgaende wurdering, og de skal indehaves i mindst tre ar. Kun
investorer, der er uafheengige af den virksomhed, hvori der investeres, kan have
adgang til skattelettelsen.

For indkomstskattelettelser geelder, at der til investorer, der yder finansiering ftil
statteberettigede  virksomheder, kan ydes skattelettelser pa op til en rimelig
procentdel af det belgb, der er investeret i stgtteberettigede virksomheder, forudsat at
investorens maksimale indkomstskattetilsvar, som er  fastsat inden
skatteforanstaltningen, ikke overstiges. Efter Kommissionens erfaring er det rimeligt
at legge et loft pa 30 % af det investerede belgb pa skattelettelsen. Tab, der opstar
ved afheendelse af aktierne, kan modregnes 1 indkomstskatten.

Hvad angar udbytteskattelettelser, kan ethvert udbytte, der er modtaget i forbindelse
med kvalificerede aktier, fuldsteendigt fritages for indkomstskat.

Med hensyn til lettelser af kapitalvindingsskat kan ethvert overskud af salget af
kvalificerede aktier fuldsteendigt fritages for kapitalvindingsskat. Endvidere kan
kapitalvindingsskatten ved salg af kvalificerede aktier udskydes, hvis der
reinvesteres i nye kvalificerede aktier inden for et ar.
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4.2.4.4.
156.

157.

158.

4.2.5.

159.

4.25.1.
160.

Betingelser for alternative handelsplatforme

For at sikre en korrekt analyse af proportionaliteten af stetten til operatgren af en
alternativ handelsplatform kan der ydes statsstgtte til deekning af hgjst 50 % af
investeringsomkostningerne til etableringen af en sadan platform.

| forbindelse med skatteincitamenter til erhvervsinvestorer wvurderer Kommissionen
proportionaliteten ~ af  foranstaltningen i forhold til de betingelser for
skatteincitamenter, der er fastsat i afsnit 4.2.4.2.

Kumulation

Risikofinansieringsstette kan kumuleres med enhver anden statsstatteforanstaltning
med identificerbare statteberettigede omkostninger.

Risikofinansieringsstgtte kan kumuleres med andre statsstetteforanstaltninger uden
identificerbare statteberettigede omkostninger eller med de minimis-stette op til det
hojeste relevante samlede finansieringsloft, der er fastsat for de serlige
omsteendigheder for hvert enkelt tilfeelde i en gruppefritagelsesforordning eller en
afgerelse vedtaget af Kommissionen.

EU-statte, der forvaltes centralt af EU's institutioner, agenturer, feellesforetagender
eller andre EU-organer, som ikke er direkte eller indirekte underlagt
medlemsstaternes  kontrol, udger ikke statsstgtte. Hvis en sadan EU-stette
kombineres med statsstatte, tages kun sidstnevnte i betragining ved afgerelsen af,
om anmeldelsesteersklerne og de maksimale stgttebeleb er owverholdt, forudsat at det
samlede offentlige stottebelgb, der er ydet for de samme statteberettigede
omkostninger, ikke overstiger den gunstigste stettesats, der er fastlagt i de relevante
EU-bestemmelser.

Undgaelse af uberettigede negative virkninger af risikofinansieringsstette pa
konkurrence og samhandel

Hvis stetten skal kunne anses for at veere forenelig med det indre marked, skal de
negative virkninger i form af fordrejning af konkurrencen og pavirkning af
samhandelen mellem medlemsstaterne veere begrensede og ikke opwveje stattens
positive virkninger pa en made, der ville stride mod den felles interesse.

Positive virkninger, der skal tages i betragtning

Som beskrevet i afsnit 1 spiller SMV'er fortsat en afggrende rolle i medlemsstaternes
gkonomier, bade med hensyn til jobskabelse og stimulering af gkonomisk dynamik
og vaekst. SMV'er beskaftiger ca. 100 mio. mennesker i Unionen og tegner sig for
mere end halvdelen af EU's BNP. De er tillige afgerende for EU's konkurrenceevne
og velstand, den gkonomiske og teknologiske suveraenitet samt evnen til at modsta
eksterne chok. SMV'erne har imidlertid brug for finansiering for at kunne udfylde
deres rolle, og hvis disse positive virkninger skal opnas. Derfor er et effektivt marked
for risikofinansiering til SMV'er afgerende for, at iveerksattervirksomheder kan fa
adgang til den nedvendige finansiering i alle faser af deres udvikling. Hvis der er et
markedssvigt eller en anden relevant hindring for, at en sadan finansiering kan
fungere effektivt, kan der veere behov for risikofinansieringsstette for at forbedre
tivejebringelsen af risikofinansiering til levedygtige SMV'er fra deres tidlige
udvikling og frem til veekstfasen (og under visse omstendigheder til sma
midcapselskaber og innovative midcapselskaber) for pa lengere sigt at udvikle et
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161.

162.

163.

konkurrencepraeget marked for risikofinansiering. Pa den baggrund er en forbedring
af de Dbergrte virksomheders adgang til finansiering den vigtigste positive virkning,
som risikofinansieringsstette sigter mod at opna.

Ved wurderingen af de positive virkninger af risikofinansieringsstatte, der skal vejes
op imod dens negative virkninger pa konkurrence og samhandel, kan Kommissionen
desuden, hvor det er relevant, tage hensyn til, at stgtten ud over dens bidrag til
tivejebringelse af risikofinansiering har andre positive virkninger. Dette kan veere
tilfeldet, hvis det fastslds, at risikofinansieringsinvesteringen ud over at seatte
virksomheder i stand til at vokse eller udvikle nye aktiviteter og skabe gkonomisk
vaekst bidrager veesentligt til navnlig den digitale omstilling eller omstillingen til
miljgmeessigt  baeredygtige aktiviteter, herunder kulstoffattige, klimaneutrale eller
klimarobuste aktiviteter. Kommissionen vil veere sarlig opmeerksom pa artikel 3 i
forordning (EU) 2020/852, som fastsetter kriterier for miljgmeessigt baeredygtige
gkonomiske aktiviteter, herunder princippet om ikke at gere veesentlig skade, eller
andre sammenlignelige metoder.

For at gere det muligt for Kommissionen at foretage en behgrig vurdering af stattens
forventede positive virkninger med hensyn til udviklingen af de pageldende
aktiviteter begr medlemsstaten fastseette et klart og specifikt mal (eller en reekke mal)
for at afhjeelpe det markedssvigt eller den anden hindring, der er konstateret i den
forudgaende wurdering. Foranstaltningen skal have en tilstrekkelig storrelse og
varighed i forhold til disse mal. Desuden skal medlemsstaten ogsa definere relevante
resultatindikatorer pa grundlag af resultaterne af den forudgdende wurdering, saledes
at Kommissionen kan mdle stgttens forventede virkninger i forhold til de fastsatte
mal. Resultatindikatorerne kan omfatte:

(@ de investeringer, der kreeves eller forventes mobiliseret fra den private sektor

(b) det forventede antal endelige stgttemodtagere, der skal investeres i, herunder
antal opstartede SMV'er

(c) et sken over antallet af nye virksomheder, som skal oprettes under
gennemfagrelsen  af  risikofinansieringsforanstaliningen  og som folge af
risikofinansieringsinvesteringerne

(d) antallet af job, der skal skabes i de endelige statteberettigede virksomheder i
tiden fra den forste risikofinansieringsinvestering under
risikofinansieringsforanstaltningen og indtil afviklingen

(e) eventuelt den del af investeringerne, som skal foretages i overensstemmelse
med den markedsgkonomiske aktartest

()  milepzele og tidsfrister for investeringer af visse foruddefinerede belgb eller
procentdele af budgettet

(g) forventet afkast/forrentning af investeringerne

(h) eventuell patentansggninger fra de endelige stattemodtagere  under
gennemfarelsen af risikofinansieringsforanstaltningen.

De indikatorer, der er omhandlet i punkt162, er relevante for at vise, at de positive
virkninger af risikofinansieringsstgtten forventes at veere i overensstemmelse med de
fastsatte mal. Indikatorerne ger det nawvnlig muligt at wurdere foranstaltningens
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4.25.2.
165.

166.

167.

168.

169.

effektivitet og gyldigheden af de investeringsstrategier, som den finansielle formidler
har udarbejdet i forbindelse med udveelgelsesprocessen.

Hvis en risikofinansieringsforanstaltning helt eller delvist anvendes til at stotte
virksomheder, der for nylig har faet tildelt kvalitetsmeerket "Seal of Excellence” af
Det Europaiske Innovationsrad, til at investere sammen med Det Europziske
Innovationsrads Fond eller til at foretage opfalgende investeringer i forbindelse med
Accelerator-programmet®2, kan Kommissionen acceptere, at medlemsstaten anvender
de samme nggleresultatindikatorer som Det Europeiske Innovationsrad.

Negative virkninger, der skal tages i betragtning

Statsstgtteforanstaltningen skal veere udformet pa en sadan made, at den begraenser
fordrejning af konkurrence og samhandel pa det indre marked. For
risikofinansieringsforanstaltningers ~ vedkommende skal de eventuelle  negative
virkninger wurderes pa alle de niveauer, hvor der kan forekomme statsstatte:
investorerne, de finansielle formidlere og deres forvaliere samt de endelige
modtagere.

For at gegre det muligt for Kommissionen at wurdere de sandsynlige negative
virkninger pa konkurrence og samhandel kan medlemsstaten fremsende enhver
undersggelse eller anden relevant tilgeengelig dokumentation, herunder efterfalgende
evalueringer foretaget for ordninger, der er sammenlignelige med hensyn til de
stgtteberettigede  virksomheder, finansieringsstrukturer,  designparametre  og
geografiske omrader.

For det forste kan statsstotte pa markedet for ydelse af risikofinansiering resultere i
fortreengning af private investorer. Det kan mindske private investorers incitamenter
til at finansiere stgtteberettigede virksomheder og tilskynde dem til at vente, indtil
staten yder stgtte til sadanne investeringer. Denne risiko stiger, jo hgjere en samlet
finansiering der ydes til de endelige modtagere, jo starre modtagervirksomhederne
er, og jo mere fremskredent virksomhedernes udviklingsniveau er, da der under disse
omstendigheder gradvis bliver lettere adgang til privat finansiering. Derudover bgr
statsstotte ikke erstatte den normale forretningsmeessige risiko ved investeringer, som
investorerne ville have pataget sig, selv uden statsstgtte. | det omfang markedssvigtet
eller den anden relevante hindring er korrekt defineret, er det imidlertid mindre
sandsynligt, at risikofinansieringsforanstaltninger ~ vil  resultere i en  sadan
fortreengning.

For det andet kan stgtte pd de finansielle formidleres niveau have fordrejende
virkninger i relation til styrkelse eller opretholdelse af en formidlers
markedsposition, f.eks. pa markedet i en bestemt region. Selv nar statten ikke direkte
styrker den finansielle formidlers markedsposition, kan den gare det indirekte ved at
fa eksisterende konkurrenter til at afsta fra at ekspandere eller til at forlade markedet
eller ved at afholde nye konkurrenter fra at ga ind pa markedet.

Risikofinansieringsforanstaltninger ~ skal ~ veere  rettet mod  veekstorienterede
virksomheder, som ikke kan tiltreekke tilstreekkelig finansiering fra private midler,
men kan blive levedygtige med statsstette til risikofinansiering. En foranstaltning,
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170.

171.

172.

173.

der gar ud pa at oprette en offentlig fond, hvis investeringsstrategi ikke med
tilstreekkelig tydelighed viser de udvalgte statteberettigede virksomheders potentielle
beeredygtighed, vil imidlertid neppe opfylde kravene i afvejningstesten, da
risikofinansieringsinvesteringen i dette tilfelde sandsynligvis vil fungere som et
tilskud.

De betingelser for forretningsledelse og profitorienteret beslutningstagning, der er
fastsat 1 den  generelle  gruppefritagelsesforordnings  bestemmelser  om
risikofinansiering, er vigtige med henblik pa at sikre, at udveelgelsen af de endelige
stgtteberettigede  virksomheder sker ud fra en forretningsmeessig begrundelse.
Kommissionen vil derfor tage hensyn til disse betingelser, nar den wurderer
risikofinansieringsforanstaltninger i henhold til disse retningslinjer, herunder nar
foranstaltningen involverer offentlige finansielle formidlere.

Sma investeringsfonde med et begrenset, regionalt fokus og utilstreekkelige
forvaltningsordninger vil blive underkastet en neermere undersggelse for at undga
risikoen for at fastholde ineffektive markedsstrukturer. Regionale
risikofinansieringsordninger  vil  muligvis ikke have den forngdne skala og
rekkevidde som falge af manglende diversificering forbundet med manglen pa
tilstreekkeligt antal statteberettigede virksomheder som investeringsmal, hvilket kan
begreense sadanne midlers effektivitet og resultere i, at der bliver ydet statte til knap
sa beredygtige virksomheder. Disse investeringer kan fordreje konkurrencen og
skabe urimelige fordele for visse virksomheder. Endvidere kan sadanne midler veere
mindre attraktive for private investorer, serlig institutionelle investorer, da de kan
betragtes som et instrument, der tjener regionalpolitiske mal, og ikke som en
baeredygtig forretningsmulighed, der kan give et rimeligt investeringsafkast.

For det tredje kan foranstaltningegn pa de endelige modtageres niveau have
fordrejende virkninger pa de produktmarkeder, hvor de pageldende virksomheder
konkurrerer. Foranstaltningen kan f.eks. fordreje konkurrencen, hvis den er rettet
mod virksomheder i sektorer, der ikke leverer de forventede resultater. En betydelig
kapacitetsudvidelse som falge af statsstatte i et marked, der underpraesterer, kan
fordreje konkurrencen i sarlig hej grad, da etablering eller opretholdelse af
overkapacitet kan fore til lavere avancer, mindske konkurrenternes investeringer eller
endog fa dem til at forlade markedet. Det kan endvidere forhindre nye virksomheder
i at komme ind pa markedet. Denne situation vil resultere i ineffektive
markedsstrukturer, der ogsa vil veere skadelige for forbrugerne pa lang sigt. Hvis
markedet i malsektorerne er i veekst, vil der normalt veere mindre grund til at frygte,
at stetten vil pavirke dynamiske incitamenter negativt eller skabe urimelige
hindringer for afgang eller adgang. Kommissionen mener, at risikoen for sadanne
fordrejninger er betydelig, nar risikofinansieringsforanstaltningen er sektorspecifik
eller giver visse sektorer forrang frem for andre. | sadanne tilfelde vil Kommission
undersgge produktionskapaciteten i den givne sektor i lyset af den potentielle
efterspargsel. For at gere det muligt for Kommissionen at foretage en sadan
wurdering skal medlemsstaterne i deres anmeldelse angive, om den pageldende
risikofinansieringsforanstaltning er sektorspecifik, eller om hovedvaegten legges pa
visse sektorer frem for andre.

Kommissionen vil ogsd wurdere eventuelle negative udfiytningsvirkninger, da de kan
pavirke konkurrencen og samhandelen mellem medlemsstaterne. Kommissionen vil i
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4.2.53.
175.

176.

4.2.6.
177.

178.

179.

den sammenhzeng undersgge, om regionale fonde eventuelt kan tilskynde til
udfiytning inden for det indre marked. | tilfelde, hvor den finansiell formidlers
aktiviteter er fokuseret pa en region, der ikke modtager statte, og som stader op til en
stgttemodtagende region, eller en region med hgjere regionalstatteintensitet end
malregionen, er risikoen for en sadan fordrejende virkning mere udtalt. En regional
risikofinansieringsforanstaltning, der udelukkende fokuserer pa bestemte sektorer,
kan ogsa have negative virkninger iform af udflytning.

Endelig kan Kommissionen som led i wvurderingen af de negative virkninger for
konkurrence og samhandel, hvor det er relevant, tage hensyn til de negative eksterne
effekter af den stettede aktivitet, nar sadanne eksterne effekter pavirker konkurrence
og samhandel mellem medlemsstaterne pa en made, der strider mod den felles
interesse ved at skabe eller forveerre ineffektivitet pa markedet®3.

Afvejning af stgttens positive virkninger i forhold til de negative virkninger

Som et sidste skridt i sin analyse vil Kommissionen afveje de konstaterede negative
virkninger af stgtteforanstaltningen i form af konkurrencefordrejning og pavirkning
af samhandelen mellem medlemsstaterne og stettens positive virkninger, og den vil
kun konkludere, at statteforanstaliningen er forenelig med det indre marked, hvis de
positive virkninger opvejer de negative virkninger.

Ved den samlede wurdering kan der desuden for visse kategorier af stetteordninger
stilles krav om efterfalgende evaluering af disse ordninger som beskrevet i afsnit 5. |
sadanne tilfelde kan Kommissionen begraense varigheden af disse ordninger med
mulighed for at forlenge dem i en efterfglgende anmeldelse.

Gennemsigtighed

Som en vyderligere sikkerhed mod konkurrencefordrejninger skal medlemsstaterne,
Kommissionen, de gkonomiske aktgrer og offentligheden have nem adgang til alle
relevante love m.v. og til relevante oplysninger om den stette, som gives i medfer
heraf.

Medlemsstaterne skal offentliggere falgende oplysninger pd Kommissionens modul
for gennemsigtighed i statsstotte® eller pa et centralt nationalt eller regionalt
statsstgttewebsted:

a. den fulde ordlyd af afgerelsen om at yde individuel stgtte eller den
godkendte stetteordning og dens gennemfarelsesbestemmelser eller et link
dertil

b. oplysninger om hver individuel stettetildeling pa over 100 000 EUR, jf.
bilaget.

Medlemsstaterne skal organisere deres centrale statsstgttewebsted, jf. punkt 178, pa
en sddan made, at der er let adgang til oplysningerne. Oplysningerne skal
offentliggares i et regnearksformat, der ikke er ejendomsretligt beskyttet, som ger det
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Dette kan ogsa vere tilfeldet, hvis statten fordrejer anvendelsen af gkonomiske instrumenter, der er
indfgrt for at internalisere saddanne negative eksternaliteter (f.eks. ved at pavirke prissignaler fra EU's

emissionshandelssystemeller et lignende instrument).
"Offentlig sggning i databasen for gennemsigtighed i statsstgtte”, tilgeengelig pa falgende websted:

https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=da.
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180.

181.

182.

183.

muligt at sgge pd, udtreekke og downloade data, og som letter offentliggarelsen af
data pa internettet, f.eks. i CSV- eller XML-format. Offentligheden skal have adgang
til webstedet uden begraensninger, herunder forudgaende brugerregistrering.

For stgtteordninger i form af skatteincitamenter anses betingelserne i punkt 178, litra
b), for at veere opfyldt, nar medlemsstaterne offentliggar de kreevede oplysninger om
individuelle stattetildelinger i falgende belgbstrancher (i mio. EURY):

0,1-0,5;
0,5-1;

1-2;

2-5;

5-10;

10-30;

30-60;
60-100;
100-250; samt

250 og derover.

De i punkt 178Error! Reference source not found., litra b), omhandlede
oplysninger skal offentliggares senest seks maneder efter datoen for tildeling af
statten eller, hvis det drejer sig om stgtte i form af skatteincitamenter, senest et ar
efter udlgbet af fristen for indgivelse af skatteangivelsen>®. For statte, der er uloviig,
men  efterfalgende  findes  forenelig, skal  medlemsstaterne  offentliggare
oplysningerne senest seks maneder efter datoen for Kommissionens afgerelse om, at
statten erkleres forenelig. For at gere det muligt at handheeve statsstgttereglerne i
henhold til traktaten skal oplysningerne veere tilgeengelige i mindst ti ar fra den dato,
hvor stetten blev tildelt.

Kommissionen vil pa sit websted offentliggare linket til statsstattewebstedet, jf.
punkt 178, litra b).

EVALUERING

For yderligere at sikre, at fordrejning af konkurrence og samhandel begreenses, kan
Kommissionen kraeve, at stgtteordninger, jf. punkt 184, underkastes en efterfalgende
evaluering. Der vil blive gennemfart evalueringer af ordninger, hvor muligheden for
fordrejning af konkurrence og samhandel er serlig hgj, dvs. at de kan risikere at
begrense eller fordreje konkurrencen betydeligt, hvis gennemfarelsen ikke evalueres
i tide.
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Hvis der ikke findes formelle krav om arlige angivelser, anses den 31. december i det &r, hvor stgtten
tildeles, som tildelingsdato med henblik pa indkodningen.
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184.

185.

186.

187.

188.

Det kan veere ngdvendigt at foretage en efterfalgende evaluering af faolgende
stgtteordninger:

(@) ordninger med store budgetter
(b) ordninger med et regionalt fokus
(c) ordninger med et smalt sektorspecifikt fokus

(d) ordninger, der er @ndret, og hvor endringen pavirker kriterierne for
stgtteberettigelse, investeringsbelsbet eller de finansielle parametre

(e) ordninger, der indeholder nye karakteristika

() ordninger, hvor Kommissionen i lyset af de potentielle negative virkninger for
konkurrence og samhandel har anmodet om en evaluering i
godkendelsesafgarelsen.

Under alle omstendigheder vil der skulle foretages en evaluering af ordninger med et
statsstettebudget eller udgiftsregnskab pa over 150 mio. EUR i et givet ar eller 750
mio. EUR over deres samlede varighed, dvs. den samlede varighed af ordningen og
eventuelle tidligere ordninger, der daekker et lignende mal og geografisk omrade, fra
den 1. januar 2022. | betragtning af evalueringens mal og for at undgd, at
medlemsstaterne  palegges en uforholdsmeessig stor byrde, vil efterfalgende
evalueringer kun vaere pakrevet for stgtteordninger med en samlet varighed pa over
tre ar fra den 1. januar 2022.

Der kan dispenseres fra kravet om efterfalgende evaluering for stetteordninger, der
folger umiddelbart efter en ordning, der daekker et lignende mal og geografisk
omrade og har veeret genstand for en evaluering, som har resulteret i en endelig
evalueringsrapport i overensstemmelse med den evalueringsplan, der er godkendt af
Kommissionen, som ikke har givet anledning til negative konklusioner. Hvis den
endelige evalueringsrapport om en ordning ikke er i overensstemmelse med den
godkendte evalueringsplan, skal ordningen suspenderes med gjeblikkelig virkning.

Formalet med evalueringen ber veere at kontrollere, om de antagelser og betingelser,
der ligger til grund for ordningens forenelighed, er opfyldt, navnlig
statteforanstaltningens ngdvendighed og effektivitet sammenholdt med dens mal.
Den ber ogsa wurdere risikofinansieringsforanstaltningens  indvirkning  pa
konkurrence og samhandel.

For stetteordninger, der er underlagt evalueringskravet i henhold til punkt 184 og
185, og hvis samlede varighed overstiger tre ar fra den 1. januar 2022, skal
medlemsstaterne  indsende et udkast til evalueringsplan, som vil udgere en
integrerende del af Kommissionens wvurdering af ordningen, som falger:

(@ sammen med stgtteordningen, hvis dens statsstgttebudget overstiger 150
mio. EUR i et givet ar eller 750 mio. EUR over dens samlede varighed

(@ senest 30 arbejdsdage efter en betydelig s&ndring, som gger ordningens
budget til over 150 mio. EUR i et givet ar eller 750 mio. EUR over
ordningens samlede varighed

(b) senest 30 arbejdsdage efter bogferingen i det officielle regnskab af
udgifter, der overstiger 150 mio. EUR i et givet ar
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189.

190.

191.

6.1.

192.

193.

194.

6.2.

195.

(c) sammen med stgtteordningen, hvis ordningen falder ind under en af de
kategorier, der er omhandlet i punkt 184, og Kommissionen anmoder
om en evaluering heraf, uanset ordningens statsstettebudget.

Udkastet til evalueringsplan skal veere i overensstemmelse med de feelles metodiske
principper, som Kommissionen har fastlagt®®. Medlemsstaterne skal offentliggere
den evalueringsplan, som Kommissionen har godkendt.

Den efterfglgende evaluering skal foretages af en ekspert, som er uafhengig af den
stotteydende myndighed, pa grundlag af evalueringsplanen. Hver evaluering skal
omfatte mindst én forelgbig og en endelig evalueringsrapport. Medlemsstaterne skal
offentliggere begge rapporter.

Den endelige evalueringsrapport skal fremlegges for Kommissionen i tilstreekkelig
god tid til at overveje en eventuel forlengelse af stgtteordningen og senest ni
maneder inden dens udlgh. Denne periode kan afkortes for ordninger, hvor
evalueringskravet skal opfyldes i de sidste to gennemfarelsesar. Den ngjagtige
reekkevidde og de nermere bestemmelser for hver evaluering angives i afgarelsen
om godkendelse af stgtteordningen. Ved anmeldelsen af enhver efterfglgende
statteforanstaltning med et lignende mal skal det beskrives, hvordan der er taget
hensyn til resultaterne af evalueringen.

AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
Anvendelsesdato

Kommissionen  vil  anvende  principperne i disse  retningslinjer  ved
forenelighedsvurderingen  af al  anmeldelsespligtig  risikofinansieringsstette,  der
tildeles eller pataenkes tildelt efter den 1. januar 2022.

Risikofinansieringsstette, der er tildelt ulovligt inden dem 1. januar 2022, wvurderes i
overensstemmelse med de regler, der var geeldende pa datoen for stattens tildeling.

For at bevare private investorers berettigede forventninger i forbindelse med
risikofinansieringsordninger, der omfatter offentlig stette til risikofinansiering,
bestemmer datoen for tilsagnet om den offentlige statte til de finansielle formidlere,
som er datoen for underskrivelse af finansieringsaftalen, anvendelsen af reglerne pa
finansieringsforanstaltningen.

Passende foranstaltninger

Det er Kommissionens opfattelse, at gennemfgrelsen af disse retningslinjer il
resultere 1 visse @&ndringer i wurderingsprincipperne for risikofinansieringsstotte i
EU. Kommissionen foreslar derfor medlemsstaterne falgende foranstaltninger i
henhold til artikel 108, stk. 1, i TEUF:

(@ Medlemsstaterne bgr, hvor det er ngdvendigt, endre deres eksisterende
risikofinansieringsstetteordninger for at bringe dem pa linje med disse
retningslinjer inden for seks maneder efter sidstneevntes offentliggarelse.
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Arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, "Common methodology for State aid evaluation”
(ikke oversattil dansk), Bruxelles (SWD (2014) 179 final af 28.5.2014).
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196.

6.3.

197.

198.

6.4.

199.

(b) Medlemsstaterne opfordres til at tilkendegive deres udtrykkelige og ubetingede
samtykke til disse foreslaede foranstaltninger inden for to maneder efter
retningslinjernes offentliggerelse. Modtager Kommissionen ikke noget svar, vil
den antage, at den pageldende medlemsstat ikke kan tilslutte sig de foreslaede
foranstaltninger.

For at bevare private investorers berettigede forventninger behgver medlemsstaterne
ikke at treeffe foranstaltninger med hensyn til risikofinansieringsstatteordninger til
fordel for SMV'er, hvis tilsagnet om den offentlige statte til de finansielle formidlere,
som er datoen for underskrivelse af finansieringsaftalen, blev givet for disse
retningslinjers offentliggerelse og alle betingelserne i finansieringsaftalen stadig er
uendrede. De finansielle formidlere kan fortsette med at operere og investere i
overensstemmelse med deres oprindelige investeringsstrategi indtil udgangen af den
periode, der er fastsat i finansieringsaftalen.

Rapportering og overvagning

Medlemsstaterne skal i overensstemmelse med Radets forordning (EU) 2015/158957
og Kommissionens forordning (EF) nr. 794/200458 fremlkegge arlige rapporter for
Kommissionen.

Medlemsstaterne skal udfeerdige detaljerede fortegnelser ~ over  alle
stgtteforanstalininger. Disse fortegnelser skal indeholde alle de oplysninger, der er
ngdvendige for at fastsld, at betingelserne vedrgrende statteberettigelse og
maksimale investeringsbelgb er opfyldt. Disse fortegnelser skal opbevares i ti ar fra
datoen for stattens tildeling og forelegges Kommissionen pa dennes anmodning.

Revision

Kommissionen kan pa ethvert tidspunkt beslutte at revidere eller @ndre disse
retningslinjer, hvis det er nedvendigt af hensyn til EU's konkurrencepolitik, eller for
at tage hgjde for andre EU-politikker og internationale forpligtelser, udviklingen pa
markedet eller af enhver anden berettiget arsag.
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Réadets forordning (EU) 2015/1589 af 13. juli 2015 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af artikel
108 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade (EUT L 248 af 24.9.2015, s.9).
Kommissionens forordning (EF) nr. 794/2004 af 21. april 2004 om gennemfgrelse af Radets forordning
(EF) nr. 659/1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 (EUT L 140 af
30.4.2004, s.1).
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Bilag — Oplysninger om gennemsigtighed

Oplysningerne om individuelle tildelinger, jf. punkt 178, litra b), omfatter falgende:

Den enkelte stgttemodtagers identitet (°°)

Navn
Stettemodtagers identifikator

Type af stattemodtagervirksomhed pa tidspunktet for ansggningen:

SMV
Stor virksomhed

Region, hvori stgttemodtageren er etableret, pA NUTS Il-niveau eller derunder
Stettemodtagerens hovedsektor eller -aktivitet for den givne stotte, identificeret efter
NACE-gruppe (trecifret talkode) (69)

Stotteelement, helt belgb i national valuta

Hvis forskelligt fra statteelementet, stgttens nominelle veerdi udtrykt som helt belgb i
national valuta (61)

Statteinstrument (62):

Tilskud/rentetilskud/eftergivelse af geeld
Lan/tilbagebetalingspligtige forskud/tilbagebetalingspligtige tilskud
Garanti

Skattefordel eller skattefritagelse

Risikofinansiering

— Andet (angiv venligst)

Dato for tildeling og dato for offentliggaerelse

Malet med statten

Den eller de stottetildelende myndigheders identitet

Hvor det er relevant, navnet pa den bemyndigede enhed og navnene pa de udvalgte
finansielle formidlere

Stetteforanstaltningens betegnelse®3
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60

61

62
63

Med undtagelse af forretningshemmeligheder og andre fortrolige oplysninger i behgrigt berettigede
tilfelde og med forbehold af Kommissionens godkendelse (Meddelelse fra Kommissionen C(2003)
4582 af 1.12.2003 om tavshedspligti statsstattebeslutninger (EUT C 297 af 9.12.2003, s. 6)).
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1893/2006 af 20. december 2006 om oprettelse af
den statistiske nomenklatur for gkonomiske aktiviteter NACE rev. 2 og om &ndring af Radets
forordning (E@F) nr. 3037/90 og visse EF-forordninger om bestemte statistiske omrader (EUT L 393 af
30.12.2006, s.1).

Bruttosubventionsakvivalent eller, hvis relevant, investeringsbelgbet. Hvad angar driftsstgtte, kan det
arlige stattebelgb pr. stgttemodtager anfares. For beskatningsordninger kan dette belgb angives ved
hjeelp af de intervaller, der er anfart i punkt 180. Det belgb, der skal offentliggares, er den hgjest tilladte
skattefordel og ikke det belgb, der fratreekkes hvert ar (i forbindelse med eksempelvis en
skattegodtgerelse offentligggres den hgjest tilladte skattegodtgarelse og ikke det faktiske belgb, som
kan afhange af de skattepligtige indteegter og variere fra &r til ar).

Hvis statten ydes viaflere statteinstrumenter, skal stattebelgbet anfares pr. instrument.

Som meddelt af Kommissionen i forbindelse med den anmeldelsesprocedure, der er omhandlet i afsnit
3.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/da/AUTO/?uri=OJ:C:2003:297:TOC

