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ESPACIO ECONOMICO EUROPEO

ORGANO DE VIGILANCIA DE LA AELC

DECISION DEL ORGANO DE VIGILANCIA DE LA AELC
Ne 308/2000/COL
de 30 de octubre de 2001

por la que se introducen nuevas directrices relativas a la aplicacién de las disposiciones del EEE en
materia de ayudas estatales a las ayudas estatales y al capital-riesgo y por la que se modifican por
vigesimonovena vez las normas sustantivas y de procedimiento en el dmbito de las ayudas estatales

EL ORGANO DE VIGILANCIA DE LA AELC,

VISTO el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo ('), y en particular sus articulos 61 a 63,

VISTO el Acuerdo entre los Estados de la AELC relativo al establecimiento de un Organo de Vigilancia y un
Tribunal de Justicia (%), y, en particular, el articulo 24 y el articulo 1 del Protocolo 3,

CONSIDERANDO que, en virtud del articulo 24 del Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccion, el Organo de
Vigilancia de la AELC aplicard las disposiciones del Acuerdo EEE relativas a las ayudas estatales,

CONSIDERANDO que, de conformidad con lo dispuesto en la letra b) del apartado 2 del articulo 5 del
Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccion, el Organo de Vigilancia de la AELC publica notas y directrices sobre
los temas tratados en el Acuerdo EEE, cuando dicho Acuerdo o el Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccion lo
prevén expresamente, o cuando el Organo de Vigilancia de la AELC lo considera necesario.

RECORDANDO las normas sustantivas y de procedimiento en materia de ayudas estatales (*) aprobadas el 19
de enero de 1994 por el Organo de Vigilancia de la AELC (DO L 231 de 3.9.1994, Suplemento EEE n° 32).

CONSIDERANDO que, el 23 de mayo de 2001, la Comision Europea adopté una Comunicacién sobre las
ayudas estatales y el capital de riesgo (DO C 235 de 21.8.2001, p. 3).

CONSIDERANDO que dicha Comunicacién presenta también interés para el Espacio Econémico Europeo.

CONSIDERANDO que debe garantizarse una aplicacion uniforme de las normas del EEE sobre ayudas
estatales en todo el Espacio Econémico Europeo.

CONSIDERANDO que de acuerdo con el punto II de la seccién «Observacién general» que figura al final del
anexo XV del Acuerdo EEE, el Organo de Vigilancia de la AELC debe adoptar, previa consulta a la Comisién
Europea, actos que correspondan a los adoptados por la Comisién, con el fin de preservar la equivalencia de
las condiciones de competencia.

HABIENDO una vez consultado a la Comisién Europea.

RECORDANDO que el Organo de Vigilancia de la AELC ha consultado a los Estados de la AELC sobre esta
cuestién en una reunién multilateral.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

1. Se modifican las Directrices sobre ayudas estatales afiadiendo un nuevo capitulo 10 A, «Ayudas estatales
y capital riesgo», incluido en el anexo I de esta Decision.

(') Denominado en lo sucesivo, «el Acuerdo EEE».
() Denominado en lo sucesivo, «el Acuerdo de vigilancia y jurisdiccin».
(*) Denominadas en lo sucesivo, «las normas en materia de ayudas estatales».
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2. La Decision, incluido el anexo I, se publicard en la seccién del EEE y en el suplemento del EEE del Diario
Oficial de las Comunidades Europeas.

3. Los Estados de la AELC serdn informados mediante copia de la presente Decisién, incluido el anexo I

4. De conformidad con la letra d) del Protocolo 27 del Acuerdo EEE, la Comision Europea serd informada
mediante copia de la presente Decision, incluido el anexo L

5. La Decisién serd auténtica en lengua inglesa.

Hecho en Bruselas, el 30 de octubre de 2001.

Por ¢l Organo de Vigilancia de la AELC
El Presidente
Knut ALMESTAD
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ANEXO 1

«10A. AYUDAS ESTATALES Y CAPITAL RIESGO (')

10A.1. Introduccion

(1) En la Comunicacién sobre ayudas estatales y capital riesgo (?), la Comision Europea establece el modo en que
aplicard las normas sobre ayudas estatales a las medidas destinadas a promover el capital riesgo. La Comisién
habia ya elaborado una politica general a fin de fomentar el capital riesgo (*) en la Comunidad. Por ejemplo, la
Comision expresé su preocupacion por el riesgo de que las empresas comunitarias dependan en exceso de la
financiaciéon mediante endeudamiento (*) y ha puesto de relieve el potencial de crecimiento y creacién de
puestos de trabajo que tendrfa un aumento de los mercados de capital riesgo (°). La Comisién cree que
determinados tipos de empresas, o empresas en ciertas etapas de su existencia, pueden obtener mds ventajas si
se financian mediante la adquisicién de acciones o la ampliacién de capital o mediante formulas intermedias
que si lo hacen exclusivamente mediante créditos, dados los costes del servicio de la deuda y de la gran
aversion a asumir riesgos de muchas entidades crediticias.

(2) En opinién de la Comision, un “equity gap” (dificultad de financiacién mediante la emisioén de acciones o la
ampliacién de capital), que implique que existe una deficiencia persistente en los mercados de capitales que
impide que la oferta cubra la demanda a precios aceptables para ambas partes, afecta negativamente a las
PYME europeas en comparacién con empresas similares en América del Norte. Ello puede afectar tanto a las
empresas jovenes, innovadoras, de tecnologia punta con un elevado potencial de crecimiento como a un
mayor nimero de empresas dentro de una gama mds amplia de afios de actividad, tamafios y sectores, con un
potencial de crecimiento mds pequefio, que no pueden encontrar financiacién para sus proyectos de
expansion sin capital riesgo exterior.

(3) La Comision hace también hincapié en que la oferta de capital riesgo es esencialmente una actividad comercial
que implica decisiones de indole comercial. Las condiciones econdmicas y presupuestarias son tales que los
fondos publicos no podran lograr por si solos, y no deberdn tratar de hacerlo, la totalidad del aumento en la
actividad de capital riesgo que pretende conseguir la Comunidad. Lo mds importante es crear condiciones en
las que las grandes reservas de capital privado que existen en Europa se utilicen para este tipo de inversiones.
Este reto se refiere tanto al desarrollo de la demanda de capital por parte de los empresarios como a la oferta
del mismo por parte de los inversores. Ademds, la Comisién ha reconocido que a la financiacién publica le
corresponde un papel limitado en tanto que medio de resolver claras deficiencias del mercado (€).

(4) El Organo comparte la opinién expresada por la Comisién. No obstante, la financiacién publica de medidas
de capital de riesgo planteard inevitablemente la cuestion de la compatibilidad con las normas sobre ayudas
estatales del Acuerdo EEE.

10A.2. Objetivo y alcance de las presentes Directrices y relacion con otras Directrices

(1) Las presentes Directrices tienen dos objetivos principales:

— determinar de qué modo aplicard el Organo la definicién de ayuda estatal que figura en el apartado 1 del
articulo 61 del Acuerdo EEE a las medidas destinadas a ofrecer o fomentar el capital riesgo (“medidas de
capital riesgo”),

— establecer nuevos criterios que permitan que el Organo pueda autorizar tales medidas, que constituyen
efectivamente ayudas estatales, incluso cuando no sean compatibles con las otras directrices del drgano en
materia de ayudas estatales.

(2) Por otra parte, las presentes directrices pretenden explicar por qué es necesario supervisar las ayudas estatales
en este campo, explicar las dificultades de aplicar las directrices actuales a tales medidas y explicar por qué el
Organo considera que los nuevos criterios de compatibilidad son tan necesarios como adecuados.

(3) No hay nada en las presentes Directrices que pretenda poner en cuestion la compatibilidad de las ayudas
estatales que cumplen los criterios establecidos en las demds normas vigentes en materia de ayudas estatales.

(") Este capitulo corresponde, bésicamente, a la Comunicaciéon de la Comisién sobre ayudas estatales y capital riesgo (DO C 235 de
21.8.2001, p. 3). La Comision habfa tomado varias decisiones relativas a las ayudas estatales y al capital riesgo antes de aprobar
su Comunicacion sobre ayudas estatales y capital riesgo. El drgano se refiere, en las presentes Directrices, a las mismas decisiones
que en la Comunicacién de la Comision.

DO C 235 de 21.8.2001, p. 3.

’) En su documento titulado “El capital riesgo, clave para la creacién de empleo en la Unién Europea”, SEC(1998) 552 final, 31 de
marzo de 1998, la Comisién definié el capital riesgo como la financiacion mediante la emisién de acciones de empresas en sus
fases de puesta en marcha y desarrollo, y ése es el sentido en el que se utiliza el término en la presente Decision. El término
“venture capital” hace referencia esencialmente al capital riesgo proporcionado por los fondos de inversion (fondos de capital
riesgo) establecidos con este fin. Tales fondos proporcionan a menuzg)o una mezcla de financiacién mediante capital en acciones,
fondos mezzanine y préstamos subordinados y el término “venture capital” se refiere a la totalidad de esta forma de financiacion.

() “Reforma econdmica: Informe sobre el funcionamiento de los mercados comunitarios de producto y de capitales”, COM(1999) 10
de 20 de enero de 1999.

(*) “El capital riesgo, clave para la creacién de empleo en la Unién Europea”, SEC(1998) 552 final de 31 de marzo de 1998.

(%) Informe provisional relativo al plan de accidn sobre el capital riesgo, COM(2000) 658 final, de 18 de octubre de 2000, punto 3.4.

)
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(4) El presente documento se entiende sin perjuicio de lo dispuesto en las Directrices sobre ayudas estatales de

salvamento y de reestructuracién de empresas en crisis.

(5) El Organo prestard especial atencién a la necesidad de evitar el uso de las presentes Directrices para conculcar

los principios establecidos en los capitulos existentes de las normas vigentes en materia de ayudas estatales.

10A.3. Razones para supervisar la financiacion piblica de medidas de capital riesgo

(1) Al margen de que el Acuerdo EEE y el Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccién imponen al Organo la obligacién

de supervisar las ayudas estatales en los Estados de la AELC, y al igual que ocurre con otras formas de
intervencion publica, cuando las autoridades nacionales decidan si comprometen o no o si autorizan o no
fondos publicos para medidas destinadas a fomentar el capital riesgo, deberdn reducir en la medida de lo
posible los tres tipos de riesgo, distintos aunque relacionados entre si, que figuran a continuacién:

— el riesgo de que las ventajas que se ofrezcan a los beneficiarios (ya sean inversores o empresas) creen una
distorsién indebida de la competencia con respecto a sus competidores en el Espacio Econémico Europeo,

— el riesgo de “lastre” o de falta de estimulo. Es posible que algunas empresas financiadas con medidas que
cuentan con apoyo ptiblico hubiesen podido en cualquier caso obtener financiacién en las mismas
condiciones; hay pruebas de que asi sucede, aunque se trata de casos anecdéticos. En esos casos los fondos
publicos se utilizan innecesariamente,

— el riesgo de “exclusién”. La presencia de medidas que cuenten con financiacién putblica podria desanimar a
otros inversores potenciales.

No todas las medidas piblicas adoptadas en favor de los sistemas de capital riesgo se encuadran en la
definicion de ayuda estatal que se contempla en el apartado 1 del articulo 61 del Acuerdo EEE y, por la tanto,
tampoco se encuadran en el marco del control de las ayudas estatales que lleva a cabo el Organo. Por
consiguiente, la seccion siguiente de las presentes Directrices contiene precisiones sobre el modo en que el
Organo interpreta la definicién de ayuda estatal en lo que respecta a las medidas de capital riesgo.

10A.4. Aplicabilidad del apartado 1 del articulo 61 a las medidas de capital riesgo

(1) En el caso de medidas en forma de subvencion o préstamo, suele estar claro qué empresa es potencialmente la

beneficiaria, a efectos de determinar la existencia de una ayuda estatal. Sin embargo, algunos instrumentos
concebidos para fomentar el capital riesgo son mds complejos porque los poderes publicos crean incentivos
para que un grupo de operadores econémicos (inversores) facilite fondos a otro grupo (por ejemplo, empresas
més pequefias). Dependiendo del disefio de la medida, y atn en el caso de que la intencidon de los poderes
publicos s6lo sea ofrecer ventajas al segundo grupo (), las empresas, ya pertenezcan a uno u otro de estos
“niveles”, 0 a ambos, pueden ser beneficiarias de una ayuda estatal. Por otra parte, en algunos casos la medida
prevé la creacion de un fondo o de otro instrumento de inversién con una existencia independiente de los
inversores y de las empresas en las que se invierte. En estos casos es también necesario determinar si se puede
considerar que el fondo o instrumento es una empresa que disfruta de una ayuda estatal.

Al evaluar las medidas de capital riesgo, el Organo tendrd, por lo tanto, que considerar la posibilidad de que
las medidas puedan ser constitutivas de ayuda como minimo en tres niveles distintos:

— ayuda a los inversores,

— ayuda a cualquier fondo u otro instrumento a través de los cuales opere la medida (en el caso de un
“fondo de fondos”, es posible que exista mds de uno de estos niveles),

— ayuda a las empresas en las que se invierte.

Para que una medida se encuadre en el dmbito de aplicacion del apartado 1 del articulo 61 del Acuerdo EEE,
se han de cumplir cuatro criterios acumulativos:

— la medida debe implicar el uso de recursos ptiblicos; en caso de participacién financiera directa por parte
de los poderes ptiblicos en medidas de capital riesgo, o de incentivos fiscales para los inversores, suele ser
evidente,

— la medida ha de falsear la competencia mediante la concesién de una ventaja al beneficiario. De
conformidad con la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, el Organo debe
asumir la probabilidad de que exista ayuda estatal cuando se aporten recursos publicos de una forma que
no serfa aceptable para un inversor privado que opere en condiciones normales de economia de mercado.
Por el contrario, en el caso de que las autoridades publicas inviertan en condiciones que sean aceptables

() El Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas ha declarado que el articulo 87 del Tratado CE no distingue entre las
medidas de intervencion estatal en cuestién por referencia a sus causas u objetivos sino que las define en relacién con sus efectos
(Asunto 173[73, ltalia contra Comisién: Recopilacion 1974, p. 709).
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para tal inversor privado, no existe ventaja alguna y, por lo tanto, no hay ayuda estatal (¥). De ello se
deduce que, cuando los recursos publicos se aporten en las mismas condiciones que se aplican a los
inversores privados (pari passu), se podrd concluir, por lo general, que la medida no confiere ventajas. No
obstante, cuando se faciliten los recursos publicos en condiciones mds favorables, siempre supondrdn una
ventaja,

— esa ventaja debe ser selectiva, es decir, limitada a determinadas empresas. Cuando una medida se aplica sin
limitacién o sin distincion sectorial o geogrifica a todas las empresas en el territorio de un Estado de la
AELC, no es selectiva (°). Por el contrario, cualquier medida que, por su naturaleza, slo pueda aplicarse a
un nimero reducido de empresas, es selectiva. Asimismo, una medida serd selectiva si prevé que las
inversiones se hagan solamente en ciertas empresas, limitadas, por ejemplo, por sector o por region. Es
preciso sefialar la posibilidad de que una medida general por lo que se refiere a inversores (es decir,
disponible para todos los inversores) sea, sin embargo, selectiva por las empresas en las que se invierte ('°).

— la medida debe afectar al comercio entre Partes contratantes del Acuerdo EEE. Puesto que la inversion de
capital es una actividad objeto de un elevado nivel de intercambios entre las Partes contratantes del
Acuerdo EEE, y dado que cualquier medida que proporcione una ventaja a los inversores tiene el objetivo
declarado de afectar a sus decisiones de inversion, el Organo considerard, por lo general, que las medidas
de capital riesgo destinadas a los inversores cumplen este criterio. Para evaluar cualquier incidencia sobre
el comercio, el Organo ha de considerar las consecuencias sobre los mercados de capital de forma mds
general y no simplemente sobre los inversores que hayan podido venir operando previamente o no en el
mercado de aportacion de capital en acciones a las empresas destinatarias de la medida. De modo andlogo,
a menos que pueda demostrarse que todas las inversiones se hardn en empresas que llevan a cabo
actividades que no sean objeto de intercambios entre las Partes contratantes del Acuerdo EEE, el Organo
considerard que se cumple este criterio a todos los niveles para los que se cumplen los demds criterios ().

(4) Algunos otros capitulos de las presentes Directrices sobre ayudas estatales contribuyen también a valorar si
determinadas medidas corresponden a la definicion de ayuda estatal y pueden ser pertinentes para las medidas
de capital riesgo, entre ellos los capitulos sobre las sociedades de cartera de los poderes publicos, sobre la
aplicacion de las normas relativas a las ayudas estatales a medidas relativas a impuestos empresariales directos
y sobre las garantfas del Estado (*?). El Organo continuard aplicando estos textos al evaluar si las medidas de
capital riesgo constituyen o no ayudas estatales.

(5) De conformidad con los principios anteriormente establecidos, el Organo tomard en consideracion los
factores siguientes a la hora de determinar si existe ayuda estatal en cada uno de los diversos niveles.

() Ayuda a los inversores

Los inversores gozan de una ventaja. en caso de que una medida les permita participar en el capital en
acciones de una empresa o grupo de empresas en condiciones mds favorables que a los inversores
ptiblicos, o que si hubieran llevado a cabo tales inversiones en ausencia de dicha medida (13). Ese sigue
siendo el caso aunque la medida persuada al inversor de la conveniencia de conceder una ventaja a la
empresa o empresas de que se trate. El hecho de que, debido a la existencia de una deficiencia de
mercado, ningtin inversor realizarfa tales inversiones, de no ser por la medida, no basta en si mismo para
refutar la presuncion de la existencia de una ventaja. En realidad, se ofrece a los inversores condiciones
mds ventajosas para compensarles por los factores que causan las deficiencias del mercado y el Organo
estima que esa compensaciéon debe considerarse como ventaja, que serd constitutiva de ayuda si los
inversores son empresas y si se cumplen las demds condiciones antes descritas y especialmente la
selectividad. No obstante, siempre que la ventaja se limite a la cantidad necesaria para compensar los
factores que causan la deficiencia del mercado, puede considerarse compatible con el Acuerdo EEE, si
cumple los principios descritos en la seccion 10A.8, al tener una incidencia escasa.

() Ayuda a un instrumento o fondo intermediario

Por regla general, el Organo tiende a considerar que un fondo es un instrumento para la transferencia de
ayudas a los inversores y a las empresas en las que se invierte, en lugar de ser un beneficiario de ayuda
en si mismo. Sin embargo, en ciertos casos, especialmente en el de las medidas que implican transferen-
cias destinadas a fondos ya existentes con numerosos y diversos inversores, el fondo puede adoptar la
forma de una empresa independiente. En ese caso, estaremos, por lo general, en presencia de ayuda, a
menos que la inversion se realice en condiciones que sean aceptables para un operador econémico
normal en una economia de mercado y, por lo tanto, no conceda ninguna ventaja al beneficiario.

(%) Véase la decision de la Comision de 4 de octubre de 2000 en el asunto N 172/2000 (Irlanda) Seed and Venture Capital Fund
Scheme (DO C 37 de 3.2.2001, p. 48).

(°) Tal podria ser el caso, por ejemplo, de una medida fiscal que fomente la inversion en determinado tipo de instrumento financiero.

(") Véase, por ejemplo, la sentencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas en el asunto C-156/98, Alemania contra
Comision, Recopilacion. 2000, p. 1-6857.

(") A este respecto, el Tribunal de Justicia sostuvo que: “Cuando se trate de un programa de ayudas, la Comision puede limitarse a

estudiar las caracteristicas del programa en cuestion para apreciar si, por la cuantia o por el elevado porcentaje de las ayudas, por

las caracteristicas de las inversiones fomentadas o por otras circunstancias previstas por el programa, éste concede una ventaja

sensible a los beneficiarios en relacion con sus competidores y puede aprovechar a empresas que participan en los intercambios

entre Estados miembros”. Asunto 248/84: Alemania contra Comisién, Rec., 1987 p. 4013, apartado 18.

Cabe, no obstante, sefialar que es mds probable que las garantias concedidas por elPEstado a £1V01‘ de la inversién en capital de

riesgo incluyan un elemento de ayuda al inversor que las garantias tradicionales de préstamo, que se considera normalmente que

constituyen una ayuda al prestatario en vez de al prestamista.

Tal puede ser el caso de medidas que ofrezcan financiacién a los inversores para que inviertan en tales participaciones, en caso

de que esta oferta se efectiie en condiciones mds favorables que las de mercado.

-

(13
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() Ayuda a las empresas en las que se invierte

Una vez mds, la prueba principal consiste en determinar si la empresa ha recibido la inversién en
condiciones que serfan aceptables para un inversor privado en una economia de mercado. Esta prueba se
supera, por ejemplo, si la inversion realizada a través de las medidas de capital riesgo se efecttia pari passu
con dicho inversor o inversores. En caso de que no sea asi, el hecho de que las decisiones de inversién
estén siendo tomadas por los gestores comerciales de los fondos de capital riesgo o por los represen-
tantes de los inversores, interesados en garantizar un rendimiento méximo para los mismos, es un
indicador importante, aunque no concluyente en si mismo. El Organo debe también tener en cuenta la
posibilidad de que cualquier ventaja concedida a los inversores en los fondos se transfiera a las empresas
en las que se invierte, en caso de que el fondo no efectiie las inversiones pari passu con un inversor
privado en una economia de mercado. Si una medida de capital riesgo ha reducido los riesgos o
aumentado los rendimientos que los inversores obtendrian de la realizacién de una inversién determi-
nada, ya no se podrd decir que los inversores actiian como un operador econémico normal ().

(6) El hecho de que una medida sea constitutiva de ayuda, y a qué nivel, dependerd de su concepcién. Algunas

medidas pueden por ejemplo revestir un cardcter general a escala de los inversores pero constituir, sin
embargo, una ayuda estatal a escala de las empresas individuales (*°); ciertas medidas pueden ofrecer una
ayuda estatal a los inversores pero no a las empresas en las que se invierte, mediante la aplicacién del
principio pari passu antes descrito (1), y otras medidas podrian constituir ayuda estatal a mds de un nivel (7).

En los casos en que toda ayuda proporcionada a los beneficiarios sea de minimis en el sentido de la regla de
minimis y de su aplicacion, entonces se considera que no cumple todos los criterios del apartado 1 del articulo
61 del Acuerdo EEE. En las medidas de capital riesgo, la aplicacion de la regla de minimis se ve obstaculizada
por dificultades de célculo (véase también la seccion 10A.5 y también por el hecho de que las medidas pueden
conceder ayuda no sélo a las empresas escogidas sino también a otros inversores. Sigue siendo aplicable, sin
embargo, en los casos en los que puedan superarse estas dificultades. Si un programa aporta capital ptblico
por un importe inferior o igual a 100 000 euros a cada empresa a lo largo de un periodo de tres afios, se
tiene la certeza de que cualquier ayuda a esas empresas se encuadra dentro de los limites establecidos por las
disposiciones de minimis de las Directrices.

10A.5. Evaluacion de la compatibilidad de las medidas de capital riesgo con arreglo a las normas sobre ayudas
estatales: aplicacion de los textos en vigor

(1) En los casos en que las medidas constituyan ayuda estatal, el Organo tendrd que valorar si pueden

considerarse compatibles con el funcionamiento del Acuerdo EEE de conformidad con los apartados 2 y 3 del
articulo 61. La mayorfa de las medidas de capital riesgo sélo podrian considerarse compatibles con arreglo a
lo dispuesto en la letra a) del apartado 3 (por lo que se refiere a las medidas que se aplican solamente en las
regiones que pueden acogerse a la excepcion contemplada en ese apartado), y en las letras ¢) o d) del mismo
apartado 3.

Es probable que entre los objetivos inmediatos de las medidas de capital riesgo se incluya el fomento de las
pequefias y medianas empresas (PYME), y especialmente el de las empresas nuevas o innovadoras, o empresas
con un alto potencial de crecimiento, y la promocién del desarrollo de una regién especifica. El Organo ya ha
adoptado textos conforme a los cuales pueden autorizarse las ayudas estatales que persigan tales objetivos con
arreglo a lo dispuesto en las letras a) o ¢) del apartado 3 del articulo 61 ('8). El poder puablico que conciba la
medida puede también tener como objetivo animar a un mayor niimero de inversores a ofrecer este tipo de
financiacién. No existe ningtin texto sobre ayudas estatales en este campo, y hasta ahora no se ha reconocido
explicitamente como un objetivo capaz en si mismo de justificar las ayudas estatales. No obstante, ello no
impide en modo alguno la compatibilidad de una medida que cumpla las condiciones de otros marcos o
directrices.

Una caracteristica de las directrices en vigor por las que se autorizan las ayudas estatales conforme a las letras
a) o ¢) del apartado 3 del articulo 61 es que se autorizan las ayudas hasta un nivel que representa un
“equivalente de subvencién” de un porcentaje fijo de algunos de los costes de la empresa beneficiaria. Estos
“costes subvencionables” son fundamentalmente las inversiones fijas en bienes raices, edificios, nuevo equipo
productivo y activos inmateriales (patentes, know-how, etc.), los costes laborales ligados a la inversion en
activos fijos y los costes de los servicios de consultorfa. La experiencia ha demostrado, sin embargo, que, a
menudo, las medidas de capital riesgo no pueden ser consideradas compatibles con arreglo a estas normas,
por alguna de las razones que figuran a continuacién o por todas ellas:

(") Véase por ejemplo, la Decision 98/476/CE de la Comisién (DO L 212 de 30.7.1998, p. 50). Este asunto fue objeto de la
sentencia def

(%) Véase la nota 14.

(") Véase, por ejemplo, la decision de la Comisién en el asunto N 705/99, Fondo de alta tecnologia del Reino Unido.

(") Véase la Decision 2001/406/CE de la Comision en el asunto C 46/2000, Viridian Growth Fund (Irlanda del Norte) (DO L 144 de

Tribunal de Justicia en el asunto C-156/98 mencionado en la nota a pie de pagina 10.

30.5.2001, p. 23).

('%) Véanse las actuales Directrices sobre ayudas estatales relativas a las ayudas a pequefias y medianas empresas y sobre las ayudas

regionales nacionales.
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— la dificultad de determinar un “equivalente de subvencién” del capital en acciones. Aunque el Organo ha
establecido normas para determinar tales equivalentes en relacion con los préstamos y las garantias ('), no
dispone de este tipo de formula por lo que respecta al capital en acciones. Frente a ello, el Organo estima
que una dificultad técnica de cdlculo no puede bastar en si misma para hacer que una medida sea
incompatible con el funcionamiento del Acuerdo EEE. Estd analizando opciones que conduzcan a una
posible metodologia al respecto y, mientras tanto, se declara abierta a los métodos de cilculo que se le
propongan acompafiando a las notificaciones de medidas de capital riesgo (29),

— la dificultad de establecer un vinculo con los costes subvencionables, especialmente en el marco de
medidas que ofrecen incentivos para los inversores, y en particular con arreglo a medidas que adopten la
forma de fondos. Tal vinculo no es facilmente reconciliable con la gestion comercial de los fondos que
exigirdn los inversores que participen en ellos y puede plantear dificultades de verificacion y aplicacion,

— para las medidas que ofrecen ayuda a nivel de los inversores, el hecho de que ningtin texto actual sirva de
base para autorizar tal ayuda.

El Organo cree que, por lo general, hay buenas razones para optar por el planteamiento de los “costes
subvencionables”. Este enfoque aporta certeza, previsibilidad y una base para limitar la ayuda y garantizar la
igualdad de trato entre las regiones y los Estados del EEE. Ha sido de gran utilidad hasta ahora y es probable
que sirva de base para la mayor parte del control de las ayudas estatales en el futuro. El Organo estima que
harfan falta muy buenas razones para prescindir de €l

El riesgo de apartarse de este principio implica especialmente que se puedan autorizar ayudas estatales que no
sean mds que “ayudas de funcionamiento”, es decir, ayudas destinadas a cubrir los gastos normales de una
empresa. El Organo cree que tales ayudas, que pueden aislar al beneficiario de los efectos de la inviabilidad
comercial, se encuentran entre los tipos de ayudas estatales que mds falsean la competencia y sélo se
autorizan en muy pocas circunstancias.

Sin embargo, el Organo cree también que el hecho de que las medidas de capital riesgo no se puedan
considerar compatibles en aplicacién de las Directrices existentes, y en especial las dificultades enumeradas
anteriormente, no constituye en s{ mismo una justificacién para que las medidas sean incompatibles con el
mercado comtn. En cuanto a las dificultades mencionadas en los apartados anteriores, el Organo ha sefialado
que:

— los costes considerados subvencionables con arreglo a las directrices en vigor son de menor importancia
para muchas empresas jévenes o innovadoras. En cualquier caso, tales costes podran ser financiados con
mayor frecuencia mediante préstamo; la necesidad de capital en acciones suele ir ligada no sélo a activos
sino también a la necesidad de capital de explotacion durante la fase de puesta en marcha o expansion de
una empresa,

— la falta de un vinculo con los costes subvencionables segtin lo definido en los textos actuales no demuestra
necesariamente la existencia de ayuda de funcionamiento, entendida como ayuda que corre con los gastos
normales de explotacién de una empresa y cuyo tinico cometido es mantenerla en activo. No se puede
considerar que las ayudas que constituyan un incentivo en las fases de puesta en marcha o expansion de
una empresa son ayudas de funcionamiento en este sentido, por lo que podrian ser aceptadas en
determinadas circunstancias,

— por lo que se refiere a las ayudas a los inversores, una medida no puede ser considerada incompatible
exclusivamente porque, al participar en ella inversores del sector privado o del mercado, constituye una
ayuda estatal para ellos y para las empresas en las que se invierte. Por lo general, en el caso de que una
transferencia realizada por el Estado fuese compatible con las normas sobre ayudas estatales, el Organo
cree que también se deberfa autorizar una medida que ofrezca un incentivo minimo a otros operadores
econdmicos para hacer la misma transferencia, aun cuando técnicamente implique una ayuda a tales
operadores.

10A.6. Base para autorizar medidas de capital riesgo de conformidad con las letras a) y c) del apartado 3 del articulo

61 del Acuerdo EEE

(1) La base principal sobre la cual el Organo puede autorizar las medidas de capital riesgo aunque no se

encuadren en el dmbito de aplicacién de las normas en vigor consiste en que una de las principales
dificultades con que se encuentran las PYME, y en especial las pequefias empresas y las empresas que acaban
de iniciar su andadura, es la de obtener capital y crédito. Ello se debe, entre otras causas, a una informacién
imperfecta, a la aversion de los inversores y las entidades crediticias a correr riesgos y a las escasas garantias
que pueden ofrecer las PYME (?!). Un obstédculo importante para la aportacién de capital en acciones puede ser
los elevados costes de transaccién y de diligencia debida “due diligence” relativos al capital que se aporte.

(") Por ejemplo las actuales directrices sobre ayudas estatales relativas a la norma de minimis, a las garantias del Estado y a la ayuda
regional nacional.

(%9 Ello podria incluir una metodologia basada en el coste de ofrecer una garantia determinada. Véase la decisién de la Comision de
28 de febrero de 2001 en el asunto N 551/2000 (Alemania): BTU — Beteiligungskapital fiir kleine Technologieunternehmen (DO
C 117 de 21.4.2001, p. 17).

(%') Véase el capitulo de las presentes Directrices sobre ayudas estatales relativo a las ayudas en favor de las pequefias y medianas
empresas.
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(2) El Organo reconoce que la financiacién publica de medidas de capital riesgo, limitadas a paliar las deficiencias

identificables del mercado, tiene un papel que desempefiar. Este concepto de deficiencia del mercado puede
definirse como una situacién en la que no se logra la eficiencia econdmica debido a las imperfecciones en los
mecanismos del mercado. Una deficiencia del mercado puede manifestarse en la incapacidad del sistema para
producir los bienes que se demandan (en este caso, un mercado de capitales de riesgo), o en una distribucién
inadecuada de los recursos, que podria mejorarse de tal manera que algunos consumidores ganaran con ello y
que ninguno perdiera. Los costes externos vinculados a la formacion y a las actividades de investigacién y
desarrollo conducen a una deficiencia del mercado que justifica la ayuda estatal en esos sectores.

Habida cuenta de que la teorfa econdmica predice que, por lo general, los mercados fallan en algiin aspecto,
salvo en condiciones de competencia perfecta, los términos “deficiencia del mercado” se reservan a los casos
en los que se estima que se ha producido un caso grave de mala distribucién de recursos. Dos son los factores
principales que generan deficiencias en relacion con los mercados de capital riesgo que afectan especialmente
a la posibilidad de que las PYME y las empresas que se encuentran en las fases iniciales de su desarrollo
accedan al capital y que puedan justificar la intervencién publica:

— una informacién imperfecta o asimétrica: los inversores potenciales se enfrentan a un mayor nimero de
dificultades a la hora de hacer acopio de informacién fiable sobre las perspectivas comerciales de una
PYME o una empresa de nueva creacién. Especialmente si las empresas desarrollan proyectos muy
innovadores o arriesgados, el hecho de contar con informacién deficiente agravard los problemas que
plantea la evaluacién de riesgos.

— los costes de transaccién: las operaciones poco importantes resultan menos atractivas para los fondos de
inversion debido a los costes relativamente elevados de la evaluacidn de la inversion y los demds costes de
transaccion.

El Organo cree que estos factores pueden causar una deficiencia del mercado que justificarfa la ayuda estatal.
Sin embargo, se ha de actuar con cautela. El hecho de que se hayan denegado solicitudes de financiacién,
tanto de deuda como de capital en acciones, no es en si mismo un indicio de la existencia de deficiencias del
mercado. Efectivamente, el Organo cree que no hay ninguna deficiencia general del mercado de capital riesgo
en el EEE. No obstante, acepta que hay lagunas de mercado para algunos tipos de inversiones, en ciertas
etapas de las vidas de las empresas. Asimismo, reconoce que existen dificultades especificas en regiones que
cumplen las condiciones para acogerse a ayudas con arreglo a las letras a) y ¢) del apartado 3 del articulo 61
(“regiones asistidas”). Estas lagunas y dificultades ya se han reconocido, en cierta medida, en las Directrices
sobre ayudas estatales ya existentes y, siempre que éstas puedan aplicarse a las medidas de capital riesgo, el
Organo estard dispuesta a seguir aplicindolas.

Por lo tanto, el Organo necesitard que se le faciliten pruebas de la deficiencia del mercado antes de estar en
condiciones de autorizar las medidas de capital riesgo que no se encuadren en el dmbito de aplicacion de las
normas vigentes. No obstante, puede estar dispuesta a reconocer tal deficiencia del mercado, si cada tramo de
financiacién destinado a una empresa, procedente de medidas de capital riesgo, que, a su vez, se financien
total o parcialmente mediante ayuda estatal, incluye un maximo de 500 000 euros, o 750 000 euros en
regiones que cumplan los requisitos para recibir ayudas establecidos en la letra c) del apartado 3 del articulo
61, 0 de 1 millén de euros, en regiones que cumplan los requisitos para recibir ayudas establecidos en la letra
a) del apartado 3 del articulo 61 (*?). Ello se debe a que para las pequefias transacciones resulta mds persuasivo
el argumento de que la deficiencia del mercado existe por los elevados costes de transaccion. El hecho de que
se reconozca una deficiencia del mercado no altera, sin embargo, el cardcter de ayuda de una medida concreta,
ni la necesidad de evaluar su compatibilidad, especialmente con arreglo a lo dispuesto en la seccion 10A.8.

Cuando se reconozca la existencia de una deficiencia del mercado, el érgano examinard si las medidas de
ayuda estatal son proporcionales a la supuesta deficiencia del mercado que intentan compensar, e intentard
minimizar cualquier falseamiento. EI Organo estima que la mejor manera de lograrlo serfa empleando
medidas que no vayan mds alld de garantizar que los inversores de mercado aporten capital y que tengan
como consecuencia que se tomen decisiones de inversién sobre una base comercial y en condiciones que se
acerquen lo mds posible a las que prevalecen en la economia normal.

La diversidad de posibles modelos para las medidas de capital riesgo y la relativa novedad de algunos de los
instrumentos que estdn siendo concebidos por los Estados de la AELC implican que el érgano no estd en
condiciones de definir unos criterios rigidos para autorizar o no tales medidas. Sin embargo, ha identificado
ciertos elementos que considerard positivos, y otros negativos, en su evaluacion Estos elementos se recogen en
la seccion 10A.8. El hecho de que los criterios se conciban de esta manera refuerza la importancia de que
todas las medidas de capital riesgo que constituyan o puedan constituir ayuda estatal sean notificadas a el
6rgano de conformidad con el apartado 3 del articulo 1 del Protocolo 3 del Acuerdo de Vigilancia y
Jurisdiccion antes de que se lleven a la practica, a menos que queden exentas de la obligacién de notificacion
en virtud de una excepciéon como la que se cita en el punto 7 de la seccién 10A.4. En los casos en que el
6rgano esté en posesion de una notificacion completa que demuestre que una medida contiene numerosos
elementos positivos y ningin elemento negativo, el drgano procederd a efectuar una evaluacion répida de la
misma en los plazos fijados en la parte de procedimiento de las actuales Directrices sobre ayudas estatales.

(*) Se consideraria que forman parte del mismo tramo las inyecciones separadas de capital que se realicen con un intervalo de seis
meses, al igual que otras inyecciones, aunque se realicen a lo largo de un periodo mds prolongado, cuando hayan sido compro-
metidas en una misma operacion.
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10A.7. Forma de la medida de ayuda

(1) El Organo considera que, por regla general, la eleccion de la forma de una medida de ayuda depende del

Estado de la AELC de que se trate, algo que también es vélido para las medidas de capital riesgo. No obstante,
tal como se especifica en la seccion 10A.8, la evaluacion de tales medidas que lleve a cabo el 6rgano tendrd en
cuenta si animan a los inversores a aportar capital riesgo a las “empresas objetivo” y si pueden desembocar en
la toma de decisiones de inversion sobre la base de criterios comerciales (es decir, de optimizaciéon de
beneficios). El 6rgano cree que, entre los tipos de incentivos para los inversores capaces de lograr este
resultado, y, por lo tanto, de recibir el visto bueno con arreglo a los criterios fijados en la seccién 10A.8,
cuando constituyan ayuda estatal, se encuentran los siguientes:

— constitucién de “fondos de inversién” (“fondos de capital riesgo”) en los que el Estado es socio, inversor o
participe, aunque sea en condiciones menos ventajosas que las de otros inversores,

— “subvenciones” a fondos de capital riesgo para cubrir parte de sus costes administrativos y de gestion,

— “otros instrumentos financieros” a favor de inversores de capital riesgo o de fondos de capital riesgo para
proporcionar el capital adicional para la inversion,

— “garantias” a inversores de capital riesgo o a fondos de capital riesgo que cubran una proporcion de las
pérdidas de inversion, o garantias dadas con relacion a préstamos concedidos a inversores/fondos para la
inversién en capital riesgo (%),

— “incentivos fiscales” a inversores para llevar a cabo inversiones de capital riesgo.

El Organo no tiene intencién de utilizar los criterios que figuran en la seccion siguiente para autorizar
medidas que puedan aportar capital a una empresa exclusivamente en forma de préstamos (incluido prés-
tamos subordinados y préstamos en forma de participaciones) u otros instrumentos que ofrezcan al inversor|
prestamista un rendimiento minimo fijo, ya sea mediante fondos ya sea por otros medios. Esta aportacién de
capital no es “capital riesgo” a efectos de la definicién que figuran en la nota a pie de pagina 3 y el Organo
considera que las normas existentes, que se refieren especialmente al célculo de cualquier elemento de ayuda y
al vinculo con los costes subvencionables, son las apropiadas para evaluar tales medidas.

El Organo no tiene intencién de utilizar los criterios que figuran en la seccidn siguiente para autorizar una
medida ad hoc que aporte capital a una empresa determinada.

10A.8. Criterios para evaluar la compatibilidad

(1) Tal como ya se ha explicado en la seccion 10A.6, los criterios se expresan en forma de “elementos positivos y

negativos”. No todos los elementos tienen el mismo peso, y en la lista siguiente los elementos mds
importantes figuran en primer lugar. Ningtn elemento es esencial, ni se puede considerar que un conjunto de
ellos baste por si solo para garantizar la compatibilidad. En algunos casos su aplicabilidad, y la importancia
que se les dé, puede depender de la forma de la medida. La evaluacion de el 6rgano tendrd en cuenta la
especificidad regional de cualquier medida y estard sujeta a una prueba global de proporcionalidad.

Las medidas se evaluardn en cada nivel. En aquellos casos en los que la aportacién de capital riesgo a una
empresa esté vinculada a los costes que pueden optar a ayudas en aplicaciéon de una directriz ya existente,
dicha directriz puede aplicarse como alternativa a los principios que figuran mds adelante para evaluar la
ayuda a dicha empresa, en consonancia con los puntos 10A.2(3) y 10A.5(2). No obstante, si la medida en
cuestion también ofrece ayuda a los inversores, ésta tendrd que seguir siendo evaluada con arreglo a los
principios que figuran mds adelante.

En caso de que se cumplan los limites para los volimenes de transaccion fijados en el punto 10A.6(5) y de
que sélo los inversores (o un instrumento de inversion) sean beneficiarios de ayuda estatal al amparo de la
medida, dicha ayuda estatal serd compatible siempre que sea proporcional a las desventajas de coste que se
tratan de abordar, tales como los costes relativos de andlisis y gestion mds elevados de las pequefias
inversiones. Para determinar si tal es el caso, se utilizardn las disposiciones del punto 10A.8(3).

El Organo exigird que se presenten pruebas de deficiencias del mercado, en caso de que se superen los
voltiimenes de transaccion fijados en el punto 10A.6(5).

Una vez que se haya demostrado la existencia de deficiencias en el mercado, el 6rgano analizard los elementos
siguientes, a la hora de evaluar una medida de capital riesgo a tenor de las disposiciones sobre ayudas estatales
del Acuerdo EEE:

() La segunda alternativa constituye uno de los medios de intervenciéon de la Oficina para la Pequefia Empresa de los Estados

Unidos a favor de las sociedades de inversién en las pequefias empresas.
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La restriccion de las inversiones o, en su defecto, de una mayoria de los fondos invertidos:
— a las pequefias empresas (**) o incluso a “microempresas”, y

— a las pequefias y medianas empresas durante sus fases de puesta en marcha u otras fases iniciales (*°) o en
regiones asistidas,

se considerard un elemento positivo. Una vez superadas las fases de puesta en marcha o inicial, el acceso a la
financiacién para las empresas medianas deberd estar sujeto a un limite por empresa del total financiado
mediante la medida. La restriccion a unos volimenes mds pequefios de transaccion (es decir, por debajo de
500 000 euros o de 750 000 euros en las regiones que cumplan los criterios exigidos para recibir ayuda de
conformidad con lo dispuesto en la letra c) del apartado 3 del articulo 61 o de 1 000 000 de euros en las
regiones que cumplan los criterios exigidos para recibir ayuda de conformidad con lo dispuesto en la letra a)
del apartado 3 del articulo 61) o a un nivel determinado de deficiencia demostrada del mercado se considerard
también como un elemento positivo.

Las medidas deberian centrarse en las deficiencias del mercado de capital riesgo. Se considerard positivamente si una
medida contempla la concesién de financiacion a empresas principalmente mediante la entrada en el capital u
otras férmulas intermedias. Se considerardn negativamente los casos en los que las medidas aporten importes
significativos de financiacién mediante otras formas, o no parezcan constituir un incentivo importante (es
decir, cuando apoyen las inversiones de capital que habrian tenido lugar incluso sin la medida). Serfa el caso
de medidas que aportaran nueva financiacién a una empresa que ya hubiera recibido una inyeccién de capital
con ayuda.

Las decisiones de invertir deben realizarse en funcién de criterios de rentabilidad. Un elemento positivo serd la
existencia de relacion entre el rendimiento de la inversién y la retribucién de los responsables de las decisiones
de inversién. Se supone que este requisito lo cumplen:

— las medidas con arreglo a las cuales todo el capital invertido en las empresas lo aportan inversores de
economia de mercado, que también toman la decision de inversion, no siendo la ayuda nada mds que un
incentivo para que la lleven a efecto, y

— otras medidas en las que intervenga de forma significativa el capital de inversores de economia de
mercado, que se invierta con cardcter comercial (es decir, para obtener un beneficio exclusivamente)
directa o indirectamente (*%) en los fondos propios de las empresas de que se trate.

En el caso de los fondos, y aunque cada medida se considerard en funcién de sus propios méritos y otros
aspectos influirdn en la evaluacién del Organo, se considerard una “implicacién significativa” toda aportacién
de al menos el 50 % del capital del fondo, o del 30 %, cuando se trate de medidas que operen en zonas
asistidas. Otros elementos positivos serfan:

— un acuerdo entre un gestor profesional de fondos y los participes de los mismos, siempre que la
retribucion del gestor vaya ligada al rendimiento y se ajuste a los objetivos de los fondos y al calendario de
inversiones propuesto,

— la representacion de los inversores del mercado en el proceso de toma de decisiones, y

— la aplicacién de las pricticas mds adecuadas y la supervision de la reglamentacion en la gestién de los
fondos.

Se considerard negativamente el hecho de que no haya ningtin elemento que indique que las decisiones de
inversion se toman en funcién de criterios comerciales. Se considerard que tal es el caso de las medidas con
una magnitud tan pequefia que se centren s6lo en unos pocos proyectos y no sean econdmicamente viables, o
de las medidas establecidas exclusiva o principalmente para aportar fondos a una empresa determinada
conocida de antemano.

Se deberia minimizar el nivel de falseamiento de la competencia entre inversores y entre fondos de inversion. El Organo
considerard positivamente todo anuncio de licitacion para el establecimiento de cualesquiera “condiciones
preferenciales” concedidas a los inversores, o la disponibilidad de tales condiciones para otros inversores. Esta
disponibilidad podria adoptar la forma de una invitacién ptblica a los inversores en el lanzamiento de un
fondo de inversion, o de un sistema (por ejemplo, un sistema de garantia) que permaneciese abierto a nuevos
operadores durante un periodo ampliado. Los medios por los cuales se podria lograr este elemento positivo
dependerdn necesariamente de la forma de la medida en cuestion. Sin embargo, se considerard como elemento
negativo la ausencia de un control de este tipo sobre la compensacién excesiva a los inversores, o una medida
en la que el sector piblico asuma totalmente el riesgo de pérdidas o en la que los beneficios fluyan en su
totalidad a los demds inversores.

(**) En el sentido de la definicion de el 6rgano que figura en el capitulo relativo a las ayudas a pequefias y medianas empresas

(PYME) de las actuales Directrices sobre las ayudas estatales.

(*) La European Venture Ca{;ital Association (Asociacion Eurolpea de Capital Riesgo) define la financiacién de J)uesta en marcha

como la que se ofrece a las “empresas para el desarrollo del producto y el marketing inicial; las empresas pueden encontrarse en
fase de creacién o llevar poco tiempo operando, pero no ian vendido sus productos con cardcter comercial”, y otras fases
iniciales como la “financiacién que se ofrece a las empresas en sus primeras fases de investigacion y desarrollo del producto o a
las empresas que han finalizado la fase de desarrollo del producto y necesitan mas fondos para iniciar la fase de fabricacién y
venta comercial, aunque sin generar atin beneficios”.

(%) Por “indirectamente” debe entenderse la inversion realizada mediante fondos u otros instrumentos de inversion.



30.5.2002

Diario Oficial de las Comunidades Europeas

L 140/37

Orientacion sectorial. En la medida en que muchos fondos del sector privado se centran en tecnologias o
sectores innovadores especificos (como por ejemplo, la sanidad, la tecnologia de la informacioén y la cultura),
el 6rgano puede aceptar esa atencién especial hacia un sector especifico, siempre que ello responda a una
logica comercial y a de interés general. No obstante, habida cuenta de que el érgano ha mantenido de manera
constante una opinién menos favorable de las medidas sectoriales de ayuda estatal, especialmente en los
sectores sensibles que padecen exceso de capacidad, las medidas deberfan descartar especificamente la
concesion de ayudas a las empresas de los sectores de la construccién naval y de la CECA.

Inversion basada en los planes de empresa. El hecho de que para cada inversién exista un plan de empresa que
incluya detalles del producto, las ventas y la evolucién de la rentabilidad y por el que se establezca la
viabilidad ex ante del proyecto es practica comercial habitual en la gestién profesional de fondos y se
considerard como un elemento positivo. Se considerarfan negativamente las medidas que no dispongan de un
“mecanismo de salida” para la implicacién directa o indirecta del Estado en empresas individuales.

Se ha de evitar la acumulacién de medidas de ayuda a una sola empresa. Si una medida ofrece ayuda a las empresas
en las que se invierte, el 6rgano podré solicitar compromisos por parte de un Estado de la AELC para evaluar
y establecer limites a otras formas de ayuda estatal destinadas a las empresas financiadas mediante capital
riesgo, también en el marco de regimenes autorizados. Para tales medidas, y a menos que dicho Estado se
comprometa a que esas empresas no reciban ninguna otra ayuda estatal que no sea ayuda de minimis, el
Estado en cuestién deberd proponer a el 6rgano, para su andlisis y aprobacion, una evaluacion razonable del
elemento de ayuda de la medida que se empleard para aplicar las reglas de acumulacién. En caso de que el
capital facilitado a una empresa en el marco de dicha medida de capital riesgo se utilice para financiar los
costes de inversion inicial, investigacién y desarrollo u otros costes subvencionables que se puedan acoger a
ayudas en aplicacién de otros marcos, el Estado de la AELC debera incluir el elemento de ayuda en la medida
de capital riesgo a la hora de aplicar los limites mdximos de ayuda pertinentes.

10A.9. Observaciones finales

El Organo se propone aplicar los términos de las presentes directrices durante cinco afios. No obstante, habida
cuenta de que el enfoque adoptado en las mismas representa un cambio en relacién con los anteriores métodos de
control de las ayudas estatales y de que aborda un dmbito de la economia del EEE en el que se producen cambios
a gran velocidad, se reserva el derecho a adaptar su enfoque a la luz de la experiencia. Asimismo, podrd aclarar
determinados aspectos del mismo sobre cuestiones puntuales, cuando considere que puede ser de utilidad.»




