
AIDES D’ÉTAT ET CAPITAL-INVESTISSEMENT

(2001/C 235/03)

(Texte prØsentant de l’intØrŒt pour l’EEE)

I. Introduction
I.1. La Commission a formulØ une politique gØnØrale en faveur

de la promotion du capital-investissement (1) dans la
CommunautØ. Elle s’est notamment dØclarØe prØoccupØe
par les risques auxquels s’exposent les entreprises de la
CommunautØ à trop dØpendre du financement par
l’emprunt (2) et a soulignØ les perspectives de croissance
et de crØation d’emplois qu’offrirait une expansion des
marchØs de capital-investissement (3). Elle estime qu’un
financement par fonds propres ou quasi-fonds propres
peut Œtre plus intØressant, pour certaines catØgories d’entre-
prises ou pour les entreprises à certains stades de leur
existence, qu’un financement par l’emprunt uniquement,
compte tenu du coßt du service de la dette et de l’aversion
de nombreuses institutions de crØdit pour le risque.

I.2. La promotion du capital-investissement a ØtØ dØfinie en
tant qu’objectif communautaire plus gØnØral lors du
Conseil europØen de Lisbonne des 23 et 24 mars 2000,
qui a fixØ à 2003 la date butoir pour la mise en �uvre du
plan d’action sur le capital-investissement (PACI) et prØco-
nisØ une rØorientation des financements vers un soutien à
la crØation d’entreprises, aux entreprises à haute techno-
logie et aux micro-entreprises, ainsi qu’aux autres initia-
tives en matiŁre de capital-investissement proposØes par la
Banque europØenne d’investissement (BEI).

I.3. Un dØficit de fonds propres, qui implique l’existence d’une
imperfection persistante du marchØ des capitaux empŒ-
chant l’offre de satisfaire la demande à un prix acceptable
pour les deux parties, affecte les petites et moyennes entre-
prises europØennes par rapport aux entreprises de mŒme
taille en AmØrique du Nord. Ce dØficit concerne, d’une
part, des entreprises de haute technologie, innovantes,
essentiellement jeunes et à fort potentiel de croissance et,
d’autre part, un large Øventail d’entreprises d’âge variable et
opØrant dans des secteurs diffØrents, dont le potentiel de
croissance est plus faible et qui ne peuvent trouver de
financement pour leurs projets d’expansion sans l’apport
de capital-investissement extØrieur.

I.4. Le financement en fonds propres, en particulier dans le cas
des petites entreprises, pose de nombreux dØfis tant à
l’investisseur qu’à l’entreprise concernØe. Le premier doit

procØder à une analyse approfondie, non seulement de
toute garantie offerte (à l’instar du prŒteur), mais de la
stratØgie globale de l’entreprise. La seconde doit accepter
de partager le contrôle avec un investisseur extØrieur, peut-
Œtre pour la premiŁre fois de son existence.

I.5. Compte tenu des avantages escomptØs d’une augmentation
de la fourniture de capital-investissement et des dØfis que
cette activitØ reprØsente pour les opØrateurs Øconomiques,
les pouvoirs publics ont cherchØ à prendre des mesures
pour soutenir les marchØs de capital-investissement. La
Commission a dØfini plusieurs mesures, dont le PACI,
afin d’encourager la croissance des marchØs du capital-
investissement. Au nombre de ces mesures figurent:

a) la promotion de l’esprit d’entreprise;

b) l’allØgement des contraintes fiscales pesant sur le capital,
telles qu’un traitement moins favorable que celui
rØservØ au financement par l’emprunt;

c) l’application de mesures favorisant l’intØgration des
marchØs;

d) l’assouplissement des contraintes rØglementaires, y
compris les restrictions en matiŁre de placements impo-
sØes à certains types d’institutions financiŁres (par
exemple, les fonds de pension) et les procØdures admi-
nistratives liØes à la constitution d’une entreprise.

I.6. La Commission a prØcisØ que la philosophie qui sous-tend
la stratØgie de dØveloppement du marchØ du capital-inves-
tissement dans la CommunautØ attribue une grande impor-
tance à la mise en place d’un environnement qui favorise la
crØation et le maintien d’entreprises nouvelles et inno-
vantes par des mesures structurelles et horizontales telles
que celles qui sont indiquØes ci-dessus (4). En effet, l’apport
de capital-investissement constitue essentiellement une
activitØ commerciale impliquant des dØcisions commer-
ciales. Les conditions Øconomiques et budgØtaires sont
telles que les fonds publics ne sont pas en mesure, et ne
doivent pas tenter, d’assurer eux-mŒmes, dans son
ensemble, le dØveloppement des activitØs de capital-inves-
tissement souhaitØ par la CommunautØ. Le principal dØfi à
relever consiste à mettre en place les conditions requises
pour que les importantes rØserves de capitaux privØs qui
existent en Europe soient utilisØes pour de tels investisse-
ments. Ce dØfi porte à la fois sur l’augmentation de la
demande de capitaux Ømanant des entrepreneurs et sur
la fourniture de ces capitaux par les investisseurs.

I.7. La Commission a toutefois Øgalement reconnu que le
financement public des mesures de capital-investissement
avait «un rôle à jouer limitØ à pallier les dØfaillances iden-
tifiables du marchØ» (4). Les pouvoirs publics nationaux ont
eu recours à des ressources publiques afin de soutenir
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(1) Dans un document de 1998 intitulØ «Le capital-investissement: clØ
de la crØation d’emplois dans l’Union europØenne» [SEC(1998) 552
final du 31 mars 1998], la Commission a dØfini le capital-investis-
sement comme Øtant le financement en actions fourni à des entre-
prises pendant leurs phases de dØmarrage et de dØveloppement. Ce
terme a la mŒme signification dans le prØsent document. Le terme
«capital-risque» dØsigne essentiellement le capital-investissement
fourni par des fonds d’investissement (fonds de capital-risque)
crØØs à cet effet. Ces derniers proposent souvent une combinaison
de fonds propres, de fonds mezzanine et de prŒts subordonnØs; le
terme «capital-risque» recouvre l’ensemble de ces financements.

(2) «RØforme Øconomique: Rapport sur le fonctionnement des marchØs
des produits et capitaux de la CommunautØ», COM(1999) 10 du 20
janvier 1999.

(3) «Le capital-investissement: clØ de la crØation d’emplois dans l’Union
europØenne», SEC(1998) 552 final du 31 mars 1998.

(4) Rapport intermØdiaire sur la mise en �uvre du plan d’action sur le
capital-investissement, COM(2000) 658 final du 18 octobre 2000,
point 3.4.



divers programmes visant à accroître l’offre de capital-
investissement. La Commission elle-mŒme a proposØ,
avec l’accord du Conseil, que dans les rØgions pouvant
bØnØficier d’une intervention des Fonds structurels, celle-ci
puisse prendre la forme d’un cofinancement des fonds de
capital-investissement en faveur des petites et moyennes
entreprises (PME) conformØment aux rŁgles en matiŁre
d’aides d’État. La Commission estime que l’abandon des
aides non remboursables (subventions) au profit du capital-
investissement (et des prŒts) permettra aux Fonds structu-
rels de soutenir un plus grand nombre d’entreprises, pour
un moindre coßt par emploi crØØ, et donc de gagner en
efficacitØ-coßt.

I.8. La question de la compatibilitØ de ces mesures avec les
articles du traitØ relatifs aux aides d’État se pose inØvita-
blement (5).

II. Objet et portØe du prØsent document et lien avec
d’autres textes

II.1. Le prØsent document poursuit deux objectifs principaux, à
savoir:

a) prØciser comment la Commission entend appliquer la
dØfinition des aides d’État figurant à l’article 87, para-
graphe 1, du traitØ aux mesures qui visent à fournir du
capital-investissement ou à promouvoir le capital-inve-
tissement (mesures de capital-investissement);

b) dØfinir de nouveaux critŁres permettant à la Commis-
sion d’autoriser Øventuellement des mesures de ce type
qui constituent effectivement des aides d’État, mŒme
lorsqu’elles ne sont pas compatibles avec ses autres
lignes directrices, encadrements ou rŁglements.

II.2. Le prØsent document vise en outre à expliquer pourquoi il
convient de procØder au contrôle des aides d’État dans ce
domaine, à commenter les difficultØs liØes à l’application
des lignes directrices existantes à ces mesures, ainsi qu’à
dØmontrer pourquoi la Commission juge les nouveaux
critŁres de compatibilitØ nØcessaires et appropriØs.

II.3. Le prØsent document ne doit aucunement Œtre interprØtØ
comme remettant en question la compatibilitØ des aides
d’État qui satisfont aux critŁres dØfinis dans d’autres lignes
directrices, encadrements ou rŁglements arrŒtØs par la
Commission.

II.4. Le prØsent document ne dØroge en aucune façon aux
dispositions des lignes directrices communautaires pour

les aides d’État au sauvetage et à la restructuration d’entre-
prises en difficultØ (6).

II.5. La Commission accordera une attention particuliŁre à la
nØcessitØ d’Øviter que la prØsente communication ne soit
utilisØe pour tourner les principes ØnoncØs dans les enca-
drements et les lignes directrices en vigueur.

III. Justifcation du contrôle des fonds publics octroyØs
pour financer des mesures de capital-investissement

III.1. En dehors de l’obligation faite à la Commission par le
traitØ de procØder au contrôle des aides d’État octroyØes
dans la CommunautØ, et comme c’est le cas pour d’autres
formes d’intervention publique, lorsque les autoritØs
nationales et communautaires dØcident d’engager ou
non des fonds publics ou d’en autoriser ou non l’octroi
pour des mesures visant à promouvoir le capital-inves-
tissement, elles doivent veiller à rØduire dans toute la
mesure du possible les trois catØgories de risque,
distinctes mais nØanmoins liØes, qui sont dØcrites
ci-dessous:

a) le risque que les avantages offerts aux bØnØficiaires
(qu’il s’agisse des investisseurs ou des entreprises) ne
crØent une distorsion de concurence indue par
rapport à leurs concurrents dans le marchØ intØrieur;

b) le risque de «poids mort», ou l’absence d’effet d’inci-
tation. Certaines entreprises soutenues par des
mesures financØes au moyen de fonds publics auraient
de toute façon pu se financer aux mŒmes conditions.
C’est arrivØ, quoique trŁs rarement. Les fonds publics
sont alors utilisØs inutilement;

c) le risque d’«Øviction»: l’existence de mesures financØes
au moyen de fonds publics peut en effet dØcourager
d’autres investisseurs potentiels de fournir des capi-
taux.

III.2. Toutes les mesures publiques visant à soutenir des
programmes de capital-investissement ne relŁvent pas
de la dØfinition des aides d’État figurant à l’article 87,
paragraphe 1, du traitØ et ne relŁvent donc pas du
contrôle exercØ à ce titre par la Commission. Le point
IV fournit des prØcisions sur la maniŁre dont la Commis-
sion interprŁte la dØfinition des aides d’État en ce qui
concerne les mesures de capital-investissement.
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(5) Bien que les articles du traitØ relatifs aux aides d’État ne s’appliquent
qu’aux mesures nationales (ou rØgionales), une politique cohØrente
requiert d’Øviter tout conflit entre des mesures prises à l’Øchelon
communautaire et les rŁgles en matiŁre d’aides d’État. (6) JO C 288 du 9.10.1999, p. 2.



IV. ApplicabilitØ de l’article 87, paragraphe 1, du traitØ aux
mesures de capital-investissement

IV.1. Dans le cas d’une mesure consentie sous la forme d’une
subvention ou d’un prŒt, il n’existe normalement aucun
doute quant au bØnØficiaire potentiel aux fins de la dØter-
mination de la prØsence Øventuelle d’une aide d’État.
Toutefois, certains mØcanismes ayant pour objectif de
promouvoir le capital-investissement sont plus
complexes, les pouvoirs publics prØvoyant des mesures
d’incitation destinØes à encourager un groupe d’opØra-
teurs Øconomiques donnØ (les investisseurs) à fournir
des capitaux à un autre groupe (par exemple, les petites
entreprises). En foncion de la maniŁre dont la mesure est
conçue, et mŒme si les pouvoirs publics peuvent avoir
l’intention de ne procurer un avantage qu’au second
groupe (7), les entreprises de l’un ou l’autre de ces
«niveaux» ou des deux peuvent Œtre bØnØficiaires d’aides
d’État. Il arrive Øgalement qu’une mesure prØvoie la crØa-
tion d’un fonds ou d’une autre structure de placement qui
est juridiquement distinct des investisseurs et des entre-
prises bØnØficiaires. Il convient alors de dØterminer si ce
fonds ou cette structure peut Œtre considØrØ comme une
entreprise bØnØficant d’une aide d’État.

IV.2. Dans son Øvaluation des mesures de capital-investisse-
ment, la Commission devra par consØquent tenir
compte du fait qu’elles peuvent confØrer une aide à
trois types de bØnØficiaires («niveaux») diffØrents au
moins, à savoir:

i) les investisseurs;

ii) le fonds ou toute autre structure utilisØe en vue de la
mise en �uvre de la mesure (dans le cas d’un «fonds
de fonds», il peut y avoir plusieurs bØnØficiaires à ce
niveau);

iii) les entreprises dans lesquelles l’investissement est
rØalisØ.

IV.3. Pour entrer dans le champ d’application de l’article 87,
paragraphe 1, du traitØ, une mesure doit remplir quatre
conditions cumulatives:

i) elle doit Œtre accordØe au moyen de ressources d’État;
dans le cas d’une participation financiŁre directe des
pouvoirs publics à des mesures de capital-investisse-
ment ou d’incitations fiscales consenties aux investis-
seurs, cela va gØnØralement de soi;

ii) la mesure doit fausser la concurrence en confØrant un
avantage au bØnØficiaire; conformØment à la jurispru-
dence de la Cour, la Commission posera comme
hypothŁse qu’il y a probablement aide d’État lorsque
des ressources d’État sont utilisØes d’une maniŁre qui
ne serait pas acceptable pour un investisseur privØ
opØrant dans les conditions normales d’une Øconomie
de marchØ. Lorsque, en revanche, les pouvoirs publics
investissent à des conditions qui seraient acceptables
pour un tel investisseur, aucun avantage n’est confØrØ

et il n’y a par consØquent pas d’aide d’État (8). Il
s’ensuit que si les ressources d’État sont fournies
aux mŒmes conditions que celles qui s’appliquent
aux investisseurs privØs (clause pari passu), on
pourra normalment en dØduire que la mesure ne
confŁre aucun avantage. En revanche, si elles sont
fournies à des conditions plus favorables, on pourra
gØnØralement conclure à l’existence d’un avantage;

iii) cet avantage doit Œtre sØlectif, c’est-à-dire limitØ à
certaines entreprises; une mesure qui s’applique sans
restriction ni distinction sectorielle ou gØographique à
toutes les entreprises installØes sur l’ensemble du terri-
toire d’un État membre n’est pas sØlective (9). En
revanche, une mesure qui, par nature, ne concerne
qu’un nombre restreint d’entreprises, est sØlective,
tout comme l’est une mesure prØvoyant la rØalisation
d’investissements dans certaines entreprises seulement,
par exemple dans un secteur ou une rØgion spØcifique.
On notera qu’une mesure ayant un caractŁre gØnØral
pour les investisseurs (c’est-à-dire s’adressant à tous
les investisseurs) peut nØanmoins Œtre sØlective en ce
qui concerne les entreprises bØnØficiaires (10);

iv) la mesure doit affecter les Øchanges entre États
membres. Étant donnØ que les investissements en
capital constituent une activitØ donnant lieu à des
Øchanges considØrables entre États membres, et
compte tenu Øgalement du fait que toute mesure
procurant un avantage aux investisseurs a pour
objectif dØclarØ d’influencer les dØcisions d’investisse-
ment de ces derniers, la Commission considØrera
normalement que ce critŁre est satisfait dans le cas
des mesures de capital-investissement consenties en
faveur des investisseurs. Pour apprØcier l’effet Øventuel
sur les Øchanges, la Commission doit prendre en
considØration les effets sur les marchØs des capitaux
d’une maniŁre gØnØrale, sans se limiter aux investis-
seurs ayant ou non opØrØ auparavant sur le marchØ
du capital-investissement destinØ aux entreprises
visØes par la mesure. De mŒme, à moins qu’il ne
puisse Œtre dØmontrØ que tous les investissements
seront effectuØs dans des entreprises exerçanr des
activitØs qui ne donnent pas lieu à des Øchanges
entre États membres, la Commission considØrera
cette condition comme remplie pour tous les
niveaux qui rØpondent aux autres critŁres (11).

FR21.8.2001 Journal officiel des CommunautØs europØennes C 235/5

(7) La Cour de justice des CommunautŒs europØennes a considØrØ que
l’article 87 ne diffØrenciait pas les interventions publiques selon
leurs causes ou leurs objectifs, mais les dØfinissait en fonction de
leurs effets (RØpublique italienne contre Commission des Commu-
nautØs europØennes, affaire 173-73, Recueil 1974, p. I-709).

(8) DØcision du 4 octobre 2000 dans l’affaire N 172/2000 (Irlande),
Seed and Venture Capital Fund Scheme (JO C 37 du 3.2.2001, p.
48).

(9) Cela pourrait Œtre le cas, par exemple, d’une mesure fiscale visant à
promouvoir la rØalisation d’investissements dans une certaine catØ-
gorie d’instruments financiers.

(10) Voir par exemple l’arrŒt de la Cour du 19 septembre 2000 dans
l’affaire C-156/98. RØpublique fØdØrale d’Allemagne contre
Commission des CommunautØs europØennes, non encore publiØ.

(11) À cet Øgard, la Cour de justice a dit pour droit: «Dans le cas d’un
programme d’aides la Commission peut se borner à Øtudier les
caractØristiques du programme en cause pour apprØcier si, en
raison des montants ou pourcentages ØlevØs des aides, des carac-
tØristiques des investissements soutenus ou d’autres modalitØs que
ce programme prØvoit, celui-ci assure un avantage sensible aux
bØnØficiaires par rapport à leurs concurrents et est de nature à
profiter essentiellement à des entreprises qui participent aux
Øchanges entre États membres» (affaire 248/84: RØpublique fØdØrale
d’Allemagne contre Commission des CommunautØs europØennes,
Recueil 1987, p. 4013, point 18 des motifs) (soulignØ par la
Commission).



IV.4. La Commission a dØjà publiØ un certain nombre de textes
qui exposent les critŁres permettant de dØterminer si des
mesures individuelles relŁvent de la dØfinition des aides
d’État et qui pourraient s’appliquer aux mesures de
capital-investissement. Parmi ces documents figurent la
communication de 1984 sur les apports en capital
rØalisØs par l’État (12), la communication de 1998 sur
l’application des rŁgles relatives aux aides d’État aux
mesures relevant de la fiscalitØ directe des entreprises (13)
et la communication sur l’application des articles 87 et
88 du traitØ aux aides d’État sous forme de garanties (14).
La Commission continuera de se fonder sur ces textes
afin de dØterminer si des mesures de capital-investisse-
ment constituent ou non des aides d’État.

IV.5. ConformØment aux principes susmentionnØs, la Commis-
sion tiendra compte des ØlØments suivants pour Øtablir la
prØsence Øventuelle d’une aide d’État à chacun des
niveaux.

1. AIDE AUX INVESTISSEURS

Lorsqu’une mesure permet à des investisseurs de prendre
une participation dans le capital d’une entreprise ou d’un
groupe d’entreprises à des conditions plus avantageuses
qu’elles ne le seraient pour un investisseur public ou si
cet investissement avait ØtØ effectuØ en l’absence de cette
mesure, ces investisseurs reçoivent un avantage (15). Cela
vaut mŒme si la mesure amŁne l’investisseur à accorder
lui-mŒme un avantage à la sociØtØ ou aux sociØtØs concer-
nØes. Le fait que, en l’absence de cette mesure, l’existence
d’une dØfaillance du marchØ aurait dissuadØ tout investis-
seur d’effectuer cet investissement ne suffit pas en soi à
rØfuter la prØsomption d’avantage. En effet, des conditions
plus avantageuses sont offertes aux investisseurs en
compensation des facteurs qui occasionnent cette dØfail-
lance du marchØ, et la Commission estime que cette
compensation doit Œtre considØrØe comme un avantage,
qui constituera une aide si les investisseurs sont des
entreprises et si les autres conditions ØnoncØes plus
haut, notamment la sØlectivitØ, sont rØunies. Pour
autant, toutefois, que l’avantage soit limitØ au montant
nØcessaire pour surmonter les facteurs qui occasionnent
la dØfaillance du marchØ, il peut, compte tenu de ses
effets limitØs, Œtre considØrØ comme compatible avec le
traitØ, s’il respecte les principes dØfinis au point VIII.

2. AIDE EN FAVEUR D’UNE STRUCTURE OU D’UN FONDS
INTERMÉDIAIRE

En gØnØral, la Commission tend à considØrer un fonds
comme une structure permettant de transfØrer une aide
aux investisseurs et/ou aux entreprises dans lesquelles
l’investissement est rØalisØ, et non pas comme le bØnØfi-

ciaire de l’aide. Toutefois, dans certains cas, notamment
lorsque les mesures impliquent des transferts en faveur de
fonds existants qui regroupent un grand nombre d’inves-
tisseurs diffØrents, le fonds peut se prØsenter comme une
entreprise indØpendante. On se trouvera alors le plus
souvent en prØsence d’une aide, à moins que l’investisse-
ment ne soit effectuØ à des conditions qui seraient accep-
tables pour un opØrateur Øconomique normal opØrant
dans une Øconomie de marchØ et qu’il ne confŁre par
consØquent aucun avantage au bØnØficiaire.

3. AIDE AUX ENTREPRISES DANS LESQUELLES L’INVESTIS-
SEMENT EST RÉALISÉ

Ici aussi, il convient essentiellement de dØterminer si
l’entreprise a bØnØficiØ de l’investissement à des condi-
tions qui seraient acceptables pour un investisseur privØ
opØrant dans une Øconomie de marchØ. Ce critŁre peut,
par exemple, Œtre rempli lorsque l’investissement induit
par les mesures de capital-investissement est rØalisØ pari
passu avec un ou plusieurs investisseurs de ce type.
Lorsque tel n’est pas le cas, le fait que les dØcisions
d’investissement soient prises par les gestionnaires
commerciaux des fonds de captial-investissement, ou
par des reprØsentants des investisseurs, dans une
optique de maximisation du profit constitue un indica-
teur important, mais n’est pas concluant en soi. La
Commission doit Øgalement tenir compte de la possibilitØ
que les avantages consentis aux investisseurs du fonds
soient rØpercutØs sur les entreprises bØnØficiaires,
lorsque les investissements ne sont pas rØalisØs par le
fonds pari passu avec un investisseur privØ soumis aux
conditions d’une Øconomie de marchØ. Lorsqu’une
mesure de capital-investissement a permis de limiter les
risques et/ou d’accroître le rendement d’un investissement
donnØ pour les investisseurs, ceux-ci peuvent Œtre consi-
dØrØs comme n’agissant plus comme des agents Øcono-
miques normaux (16).

IV.6. L’existence d’une aide et le niveau auquel celle-ci est
accordØe seront fonction de la maniŁre dont la mesure
est conçue. La Commission a dØjà rencontrØ des mesures
revŒtant un caractŁre gØnØral au niveau des investisseurs
mais constituant des aides d’État à celui des entreprises
individuelles (17), des mesures constituant des aides d’État
pour les investisseurs mais non pour les entreprises bØnØ-
ficiaires des aides d’État pour les investisseurs mais non
pour les entreprises bØnØficaires en raison de l’application
de la clause pari passu prØcitØe (18), ainsi que des mesures
prØvoyant l’octroi d’aides d’État à plus d’un niveau (19).

IV.7. Si toutes les aides octroyØes aux bØnØficiaires constituent
des aides de minimis au sens du rŁglement (CE) no

69/2001 de la Commission du 12 janvier 2001 concer-
nant l’application des articles 87 et 88 du traitØ CE aux
aides de minimis (20), on considØrera que l’ensemble des
critŁres de l’article 87, paragraphe1, du traitØ ne sont pas
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(12) Bulletin CE 9-1984, reproduit dans «Le droit de la concurrence
dans les CommunautØs europØennes», volume IIA, p. 133.

(13) JO C 384 du 10.12.1998, p. 3.
(14) JO C 71 du 11.3.2000, p. 14. Il convient toutefois de noter que les

garanties accordØes par l’État pour des investissements en capital-
investissement sont davantage susceptibles de contenir un ØlØment
d’aide en faveur de l’investisseur que les garanties de prŒt tradition-
nelles, normalement considØrØes comme constituant une aide à
l’emprunteur plutôt qu’au prŒteur.

(15) Tel peut Œtre le cas de mesures consistant à fournir un financement
à des investisseurs pour investir dans de telles participations,
lorsque ce financement est fourni à des conditions plus favorables
que les conditions du marchØ.

(16) Voir par exemple dØcision 98/476/CE de la Commission (JO L 212
du 30.7.1998, p. 50). Cette affaire a fait l’objet de l’arrŒt de la Cour
dans l’affaire C-156/98 citØe dans la note 11 de bas de page.

(17) Voir note 16 de bas de page.
(18) Par exemple dØcision dans l’affaire N 705/99, UK High Technology

Fund.
(19) DØcision 2001/406/CE dans l’affaire C 46/2000: Viridian Growth

Fund (JO L 144 du 30.5.2001, p. 23).
(20) JO L 10 du 13.1.2001, p. 30.



satisfaits. Dans le cas des mesures de capital-investisse-
ment, l’application de la rŁgle de minimis est compliquØe
par la difficultØ du calcul (voir Øgalement le point V) et
par le fait que les mesures peuvent constituer des aides
non seulement pour les entreprises cibles, mais Øgalement
pour d’autres investisseurs. Lorsque ces obstacles peuvent
Œtre surmontØs, cette rŁgle demeure nØanmoins appli-
cable. Si un rØgime prØvoit des capitaux publics d’un
montant Øgal ou infØrieur à 100 000 euros par entreprise
sur une pØriode de trois ans, il est certain que toute aide
à ces entreprises reste dans les limites prØvues par ledit
rŁglement.

V. ApprØciation de la compatibilitØ des mesures de capital-
investissement sur la base des rŁgles en matiŁre d’aides
d’État: application des textes existants

V.1. Lorsque des mesures constituent des aides d’État, la
Commission doit dØterminer si elles peuvent Œtre consi-
dØrØes comme compatibles avec le marchØ commun
conformØment à l’article 87, paragraphes 2 et 3, du
traitØ. La plupart des mesures de capital-investissement
pourraient Œtre considØrØes comme compatibles unique-
ment sur la base du paragraphe 3, point a), du traitØ
(pour les mesures applicables exclusivement dans les
rØgions pouvant bØnØficier de la dØrogation qui y est
ØnoncØe), du paragraphe 3, point c), ou du paragraphe
3, point d).

V.2. Les objectifs immØdiats des mesures de capital-investisse-
ment peuvent comprendre la promotion des PME, et plus
particuliŁrement des entreprises nouvellement crØØes ou
innovantes ou à fort potentiel de croissance, et/ou la
promotion du dØveloppement d’une rØgion particuliŁre.
La Commission a dØjà adoptØ des textes autorisant,
conformØment à l’article 87, paragraphe 3, point a) ou
c), du traitØ les aides d’État qui poursuivent de tels objec-
tifs (21). Les autoritØs publiques qui conçoivent de telles
mesures peuvent Øgalement chercher à encourager un
plus grand nombre d’investisseurs à fournir ce type de
financement. Il n’existe aucun texte sur les aides d’État
dans ce domaine; de fait, ce mode de financement n’a
pas encore ØtØ reconnu expressØment comme un objectif
communautaire susceptible en tant que tel de justifier
l’octroi d’une aide d’État (22). Cela n’empŒche toutefois
aucunement qu’une mesure remplissant les critŁres
dØfinis dans d’autres encadrements ou lignes directrices
soit dØclarØe compatible.

V.3. Les encadrements et les lignes directrices autorisant des
aides d’État conformØment à l’article 87, paragraphe 3,
point a) ou c), du traitØ ont notamment pour caractØris-
tique de fixer des plafonds d’aide reprØsentant un «Øqui-
valent-subvention» d’un pourcentage fixe de certains des
coßts supportØs par l’entreprise bØnØficiaire. Ces «coßts

admissibles» sont principalement les investissements fixes
en terrains, bâtiments, nouveaux Øquipements de produc-
tion et immobilisations corporelles (brevets, savoir-faire,
etc.), les coßts salariaux liØs aux investissements en immo-
bilisations corporelles et le coßt des services de conseil.
L’expØrience a toutefois montrØ que souvent, les mesures
de capital-investissement ne peuvent Œtre considØrØes
comme compatibles en application de ces rŁgles, pour
l’ensemble ou pour certaines des raisons suivantes:

a) l’«Øquivalent-subvention» des fonds propres est difficile
à dØterminer. Alors que la Commission a Øtabli des
rŁgles permettant de calculer cet Øquivalent pour les
prŒts et les garanties (23), elle ne dispose d’aucune
formule de ce genre pour les fonds propres. D’un
autre côtØ, la Commission considŁre qu’une difficultØ
de calcul technique n’est pas en soi suffisante pour
rendre une mesure incompatible avec le marchØ
commun. Elle examine les diffØrentes mØthodes de
calcul possibles et, entre-temps, elle sera ouverte aux
mØthodes de calcul accompagnant les notifications de
mesures de capital-investissement (24);

b) il est malaisØ d’Øtablir un lien avec les coßts admissi-
bles, en particulier dans le cas de mesures offrant des
incitations aux investisseurs, et notamment dans le
cadre de mesures sous la forme de fonds. Un tel lien
n’est pas facilement conciliable avec la gestion
commerciale du fonds exigØe par les investisseurs qui
participent à celui-ci et peut poser des problŁmes sur
le plan du contrôle et de l’application;

c) pour les mesures prØvoyant une aide au niveau des
investisseurs, il n’existe actuellement aucun texte sur
la base duquel autoriser de telles aides.

V.4. La Commission estime que l’approche des «coßts admissi-
bles» est gØnØralement justifiØe. Cette approche apporte
certitude et prØvisibilitØ et permet de limiter les aides et
de garantir un traitement Øgal entre les rØgions et les États
membres. Elle a bien servi la CommunautØ dans le passØ
et devrait Œtre appliquØe à l’avenir pour le contrôle de la
plupart des aides d’État. La Commission considŁre qu’il
faudrait de bonnes raisons pour l’abandonner.

V.5. La Commission, si elle s’Øcarte de ce principe, risque, en
particulier, d’autoriser des aides d’État constituant pure-
ment et simplement des «aides au fonctionnement»,
c’est-à-dire des aides visant à couvrir les dØpenses
courantes normales d’une entreprise. La Commission
estime que de telles aides, qui pourraient permettre à
leurs bØnØficiaires de ne pas devoir supporter les consØ-
quences d’une non-viabilitØ commerciale, comptent parmi
les types d’aides d’État qui faussent le plus la concurrence
et ne peuvent Œtre autorisØes que dans des cas limitØs.
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(21) Lignes directrices concernant les aides d’État à finalitØ rØgionale (JO
C 74 du 10.3.1998, p. 9) et rŁglement (CE) no 70/2001 de la
Commission du 12 janvier 2001 concernant l’application des arti-
cles 87 et 88 du traitØ CE aux aides d’État en faveur des petites et
moyennes entreprises (JO L 10 du 13.1.2001, p. 33).

(22) Le fait qu’un objectif soit reconnu comme souhaitable à l’Øchelon
communautaire ne suffit pas en soi à justifier les aides d’État
proposØes en vue de sa rØalisation. Il convient de noter que les
conclusions du Conseil europØen de Lisbonne prØconisaient une
rØduction du niveau des aides d’État et une augmentation du
capital-investissement.

(23) Voir par exemple le JO C 74 du 10.3.1998, p. 19, et le JO C 68 du
6.3.1996, p. 6.

(24) Il pourrait notamment s’agir d’une mØthode basØe sur le coßt de
fourniture d’une garantie particuliŁre. Voir la dØcision du 28 fØvrier
2001 dans l’affaire N 551/2000: (Allemagne), BTU � Beteiligungs-
kapital für kleine Technologieunternehmen (JO C 117 du 21.4.2001,
p. 14 et p. 17).



V.6. La Commission est toutefois Øgalement d’avis que le fait que
des mesures de capital-investissement ne puissent Œtre
considØrØes comme compatibles sur la base des lignes direc-
trices existantes, compte tenu en particulier des difficultØs
susmentionnØes, ne justifie pas en soi de les dØclarer incom-
patibles avec le marchØ commun. Dans certaines dØcisions
antØrieures, la Commission a par consØquent ØtØ amenØe à
dØterminer si, et selon quels critŁres, de telles mesures
pouvaient Œtre autorisØes. En ce qui concerne les difficultØs
ØnumØrØes plus haut, elle a constatØ que:

a) les coßts considØrØs comme admissibles en application
des encadrements existants sont moins importants
pour beaucoup d’entreprises jeunes ou innovantes. En
tout Øtat de cause, ces coßts pourront plus souvent Œtre
financØs par l’emprunt; les besoins en fonds propres
sont gØnØralement liØs non seulement aux actifs mais
aussi à un besoin de fonds de roulement durant la
phase de crØation ou d’expansion de l’entreprise;

b) l’absence de lien avec les coßts admissibles au sens des
textes en vigueur ne constitue pas nØcessairement la
preuve de l’existence d’une aide au fonctionnement,
c’est-à-dire d’une aide couvrant les frais de fonctionne-
ment normaux d’une entreprise et n’ayant d’autre effet
que de permettre à celle-ci de poursuivre ses activitØs.
Les aides ayant un effet incitatif Øvident à la crØation
ou à l’expansion d’une entreprise ne peuvent Œtre
considØrØes comme constituant des aides au fonction-
nement et pourraient par consØquent Œtre acceptØes
dans certaines circonstances;

c) en ce qui concerne les aides aux investisseurs, une
mesure ne peut Œtre considØrØe comme incompatible
au seul motif que, du fait de la participation d’investis-
seurs du secteur privØ ou du marchØ, elle constitue une
aide d’État en leur faveur ainsi qu’en faveur des entre-
prises bØnØficiaires de l’investissement. En rŁgle gØnØrale,
lorsqu’un transfert effectuØ par l’État est compatible avec
les rŁgles en matiŁre d’aides d’État, la Commission
considŁre qu’une mesure reprØsentant l’incitation mini-
male nØcessaire pour convaincre d’autres agents Øcono-
miques d’effectuer le mŒme transfert doit Øgalement Œtre
autorisØe, mŒme si, d’un point de vue technique, ces
agents Øconomiques reçoivent une aide.

VI. Raisons d’autoriser des mesures de capital-investisse-
ment sur la base de l’article 87, paragraphe 3, points a),
c) et d), du traitØ

VI.1. La principale raison pour laquelle la Commission pour-
rait autoriser des mesures de capital-investissement,
mŒme lorsque celles-ci n’entrent pas dans le champ
d’application des rŁgles existantes, est la difficultØ
d’obtenir des capitaux et des crØdits, difficultØ qui
constitue l’un des principaux handicaps rencontrØs par
les PME, en particulier les petites entreprises et les
«jeunes pousses». Cette difficultØ rØsulte d’une mauvaise
information, de l’aversion des investisseurs et des institu-
tions de crØdit pour le risque et des garanties limitØes que
les PME sont en mesure d’offrir (25). L’importance du coßt
des transactions et de leur Øvaluation prØalable («diligence
raisonnable») par rapport au montant des capitaux
fournis peut constituer un obstacle spØcifique à l’apport
de fonds propres.

VI.2. Comme il est indiquØ au point I.7, la Commission a
reconnu que le financement public des mesures de
capital-investissement avait «un rôle à jouer limitØ à
pallier les dØfaillances identifiables du marchØ». Une
dØfaillance du marchØ peut Œtre dØfinie comme une situa-
tion dans laquelle l’efficience Øconomique fait dØfaut en
raison d’imperfections des mØcanismes du marchØ. Une
dØfaillance du marchØ peut se manifester soit par l’inca-
pacitØ du systŁme de produire des biens qui sont
demandØs (dans le cas prØsent un marchØ du capital-
investissement), soit par une distribution dØfectueuse
des ressources, qui pourrait Œtre amØliorØe de telle
sorte que certains consommateurs y gagnent et qu’aucun
n’y perde. Les coßts externes liØs à la formation et aux
activitØs de recherche et de dØveloppement conduisent à
une dØfaillance du marchØ qui justifie l’octroi d’aides
d’État dans ces domaines.

VI.3. Étant donnØ que, selon la thØorie Øconomique, il faut
normalement s’attendre à ce que les marchØs connaissent
des dØfaillances, sauf dans des conditions de parfaite
concurrence, le terme de «dØfaillance du marchØ» est
rØservØ aux cas oø il y a lieu de prØsumer un dysfonction-
nement grave de la distribution des ressources. En ce qui
concerne les marchØs du capital-investissement, deux prin-
cipaux facteurs de dØfaillance du marchØ affectent particu-
liŁrement l’accŁs au capital des PME et des sociØtØs en phase
de postcrØation et peuvent justifier une intervention
publique, à savoir:

a) une information imparfaite ou asymØtrique: il est plus
difficile pour les investisseurs potentiels de recueillir
des informations fiables sur les perspectives commer-
ciales d’une PME ou d’une nouvelle sociØtØ. Si celles-ci
sont engagØes, en particulier, dans des projets trŁs
innovants ou comportant un risque ØlevØ, une infor-
mation imparfaite aggravera les problŁmes liØs aux
difficultØs d’Øvaluation du risque;

b) les coßts de transaction: les petites opØrations sont
moins attrayantes pour les fonds d’investissement en
raison du niveau relativement ØlevØ des coßts d’analyse
de l’investissement et d’autres coßts de transaction.

VI.4. La Commission estime que ces facteurs peuvent provoquer
une dØfaillance du marchØ qui justifie l’octroi d’aides d’État.
Il convient cependant de se montrer prudent. Le fait que
des demandes de financement, tant par emprunt que par
fonds propres, aient ØtØ refusØes n’est pas en soi l’indication
d’une dØfaillance du marchØ. En effet, la Commission
considŁre qu’il n’y a pas d’indice de dØfaillance gØnØrale
du marchØ du capital-investissement dans la Commu-
nautØ (26). Elle reconnaît toutefois que ce marchØ prØsente
des failles pour certains types d’investissements, à certains
stades de l’existence des entreprises et Øventuellement pour
certaines activitØs couvertes par l’article 87, paragraphe 3,
point d). Elle reconnaît Øgalement l’existence de difficultØs
particuliŁres dans les rØgions pouvant bØnØficier d’aides en
application de l’article 87, paragraphe 3, points a) et c)
(«rØgions assistØes»). Ces failles et ces difficultØs sont dans
une certaine mesure dØjà reconnues dans les encadrements
des aides d’État en vigueur et, lorsque ceux-ci sont applica-
bles aux mesures de capital-investissement, la Commission
sera disposØe à continuer de les appliquer.

FRC 235/8 Journal officiel des CommunautØs europØennes 21.8.2001

(25) Voir le rŁglement (CE) no 70/2001 de la Commission.

(26) Rapport intermØdiaire sur la mise en �uvre du plan d’action sur le
capital-investissement, COM(2000) 658 final du 18 octobre 2002,
point 3.



VI.5. La Commission exigera donc que la preuve de l’existence
d’une dØfaillance du marchØ soit apportØe avant d’auto-
riser des mesures de capital-investissement qui n’entrent
pas dans le champ d’application des rŁgles existantes. Elle
pourrait cependant autoriser de telles mesures pour
autant que chaque tranche de financement en faveur
d’une entreprise au titre de mesures de capital-investisse-
ment, elles-mŒmes totalement ou partiellement financØes
par des aides d’État, ne dØpasse pas 500 000 euros ou
750 000 euros dans les rØgions pouvant bØnØficier
d’aides en application de l’article 87, paragraphe 3,
point c), ou encore 1 million d’euros dans les rØgions
pouvant bØnØficier d’aides en application de l’article 87,
paragraphe 3, point a) (27). En effet, pour les petites
transactions, l’argument selon lequel il y a dØfaillance
du marchØ en raison des coßts de transaction ØlevØs est
plus convaincant. La reconnaissance d’une dØfaillance du
marchØ n’altŁre cependant pas le caractŁre d’aide d’une
mesure donnØe, ni la nØcessitØ d’en apprØcier la compa-
tibilitØ, en pariculier en application des dispositions du
point VIII.

VI.6. Lorsque l’existence d’une dØfaillance du marchØ est
reconnue, la Commission examinera si la mesure d’aide
d’État est proportionnØe à la dØfaillance prØsumØe du
marchØ à laquelle elle doit pallier et veillera à ce que
toute distorsion Øventuelle soit aussi limitØe que possible.
Elle considŁre que cet objectif sera servi au mieux par des
mesures qui sont juste suffisantes pour garantir l’apport de
capitaux par les investisseurs du marchØ et qui font que les
dØcisions d’investissement sont prises dans une optique
commerciale et à des conditions aussi proches que possible
de celles qui prØvaudraient dans une Øconomie normale.

VI.7. En raison de la diversitØ des modŁles applicables aux
mesures de capital-investissement et de la relative
nouveautØ de certains des montages ØlaborØs par les
États membres, la Commission n’est pas à mŒme de
dØfinir des critŁres stricts permettant de dØterminer s’il
convient ou non d’autoriser de telles mesures. Elle a
nØanmoins identifiØ certains ØlØments qu’elle considØrera
comme positifs et d’autres comme nØgatifs aux fins de
son apprØciation. Ces critŁres sont exposØs au point VIII.
Le fait que les critŁres sont conçus de cette maniŁre
renforce l’importance de la notification prØalable à la
Commission, en application de l’article 88, paragraphe
3, du traitØ CE, de toute mesure de capital-investissement
constituant ou susceptible de constituer une aide d’État,
sauf s’il s’agit d’une mesure exemptØe de l’obligation de
notification par un rŁglement tel que celui visØ au point
IV.7 (28). Lorsque la Commission est en possession d’une
notification complŁte indiquant qu’une mesure contient
de nombreux ØlØments postitifs et aucun ØlØment nØgatif,
elle procŁde en principe à une apprØciation rapide de
ladite notification dans les dØlais prØvus par le rŁglement
(CE) no 659/1999 du Conseil du 22 mars 1999 portant
modalitØs d’application de l’article 93 du traitØ CE (29).

VII. Forme de la mesure d’aide
VII.1. La Commission estime que le choix de la forme d’une

mesure d’aide appartient gØnØralement à l’État membre.
Cela vaut Øgalement pour les mesures de capital-inves-
tissement. Toutefois, ainsi que cela est dØveloppØ au
point VIII, la Commission, lorsqu’elle Øvaluera ces
mesures, devra notamment dØterminer si elles encoura-
gent les investisseurs du marchØ à fournir du capital-
investissement aux «entreprises cibles» et si elles sont
susceptibles de dØboucher sur la prise de dØcisions
d’investissement dans une optique commerciale
(c’est-à-dire de maximisation du profit). La Commission
considŁre que les formes d’incitation susceptibles de
conduire à un tel rØsultat et, partant, d’Œtre considØrØes
favorablement sur la base des critŁres exposØs au point
VIII lorsqu’elles constituent des aides d’État, compren-
nent:

a) la constitution de fonds d’investissement («fonds de
capital-risque») dans lesquels l’État est partenaire,
investisseur ou partie, mŒme à des conditions
moins avantageuses que les autres investisseurs;

b) les subventions versØes aux fonds de capital-risque afin
de couvrir une partie de leurs frais administratifs et
de gestion;

c) les autres instruments financiers en faveur des investis-
seurs de capital-investissement ou des fonds de
capital-risque visant à encourager la fourniture de
capitaux supplØmentaires en vue de la rØalisation
d’investissements;

d) les garanties consenties à des investisseurs de capital-
investissement ou à des fonds de capital-risque et
couvrant une partie des pertes d’investissement ou
les garanties accordØes pour des prŒts consentis à
«des investisseurs/fonds» pour des investissements en
capital-investissement (30);

e) les incitations fiscales consenties à des investisseurs
afin de les convaincre de rØaliser des investissements
en capital-investissement.

VII.2. La Commission n’entend pas se fonder sur les critŁres
exposØs dans le point suivant pour autoriser des
mesures susceptibles d’apporter des capitaux à une
entreprise uniquement sous la forme de prŒts (y
compris les prŒts subordonnØs et les prŒts participatifs)
ou d’autres instruments garantissant à l’investisseur/au
prŒteur un rendement minimal fixe, que ce soit par
l’intermØdiaire d’un fonds ou par un autre biais. Un tel
apport de capital ne constitue pas du «capital-investisse-
ment» au sens de la dØfinition donnØe à la note 1 de bas
de page, et la Commission considŁre que les rŁgles exis-
tantes, qui portent notamment sur le calcul des ØlØments
d’aide Øventuels et sur le lien avec les coßts admissibles,
permettent d’apprØcier de telles mesures.
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(27) Des injections de capital distinctes rØalisØes dans un intervalle de
six mois seraient considØrØes comme faisant partie de la mŒme
tranche, de mŒme que plusieurs injections, mŒme effectuØes sur
une pØriode plus longue, qui ont fait l’objet d’un engagement
dans le cadre d’une seule transaction.

(28) C’est-à-dire par voie d’un rŁglement arrŒtØ en application du rŁgle-
ment (CE) no 994/98 du Conseil du 7 mai 1998 sur l’application
des articles 92 et 93 du traitØ CE à certaines catØgories d’aides
d’État horizontales (JO L 142 du 14.5.1998, p. 1).

(29) JO L 83 du 27.3.1999, p. 1.

(30) Le deuxiŁme type de garanties constitue l’un des moyens d’inter-
vention utilisØs par la US Small Business Administration en faveur
des sociØtØs d’investissement spØcialisØes dans les petites entre-
prises.



VII.3. La Commission n’a pas davantage l’intention de se
fonder sur ces critŁres pour autoriser des mesures ad
hoc apportant des capitaux à une entreprise particuliŁre.

VIII. CritŁres d’apprØciation de la compatibilitØ des mesu-
res

VIII.1. Ainsi qu’il a ØtØ expliquØ au point VI, les critŁres sont
prØsentØs sous la forme d’«ØlØments positifs et nØgatifs».
Tous ces ØlØments n’ont pas la mŒme valeur et les plus
importants d’entre eux sont citØs en premier lieu dans
la liste visØe ci-aprŁs. Aucun n’est essentiel individuel-
lement et aucun ensemble d’ØlØments ne peut Œtre
considØrØ comme suffisant en soi pour garantir la
compatibilitØ de la mesure en cause. Dans certains
cas, l’applicabilitØ de ces critŁres et le poids qui leur
est confØrØ peuvent dØpendre de la forme de la mesure.
La Commission tiendra compte de la spØcificitØ rØgio-
nale de la mesure et vØrifiera si celle-ci est propor-
tionnØe.

Les mesures seront apprØciØes à chaque niveau. Lorsque
l’apport de capital-investissement à une entreprise est
liØ aux coßts ouvrant droit au bØnØfice d’une aide en
application d’un encadrement ou de lignes directrices
en vigueur, ceux-ci peuvent Œtre appliquØs en lieu et
place des principes ØnoncØs ci-dessous pour l’apprØcia-
tion des aides à cette entreprise, conformØment aux
points II.3 et V.2. Lorsque la mesure en cause prØvoit
aussi une aide au niveau des investisseurs, celle-ci doit
nØanmoins Œtre apprØciØe conformØment aux principes
ØnoncØs ci-dessous.

VIII.2. Lorsque le montant de la transaction ne dØpasse pas les
plafonds prØvus au point VI.5 et que seuls des investis-
seurs (ou une structure de placement) sont bØnØficiaires
d’aides d’État dans le cadre de la mesure, ces aides sont
compatibles dans la mesure oø elles sont proportion-
nelles aux dØsavantages en termes de coßts qu’il s’agit
de compenser, tels que les coßts relativement plus
ØlevØs d’analyse et de gestion des petits investissements.
Les critŁres prØvus au point VIII.3 seront utilisØs pour
Øtablir si tel est le cas.

La Commission exigera que la preuve de l’existence
d’une dØfaillance du marchØ soit apportØe dans les cas
oø le montant de la transaction dØpasse les plafonds
prØvus au point VI.5.

VIII.3. Une fois la dØfaillance du marchØ Øtablie, la Commis-
sion examinera les ØlØments suivants pour apprØcier la
mesure de capital-investissement à la lumiŁre des dispo-
sitions du traitØ relatives aux aides d’État.

Le fait que les investissements ou, à dØfaut, la majeure partie
des fonds investis soient limitØs

i) à de petites entreprises (31), voire à des «micro-entre-
prises», et/ou

ii) à des entreprises moyennes en phase de crØation ou
de post-crØation (32) ou dans des rØgions assistØes

sera considØrØ comme un ØlØment positif. Le finance-
ment total consenti au titre de la mesure aux entre-
prises moyennes aprŁs leur phase de crØation ou de
post-crØation devra Œtre soumis à un plafond par entre-
prise. Le fait que la mesure soit limitØe à des volumes
de transaction restreints [c’est-à-dire des montants infØ-
rieurs à 500 000 euros, ou à 750 000 euros dans les
rØgions pouvant bØnØficier d’aides en application de
l’article 87, paragraphe 3, point c), ou encore à 1
million d’euros dans les rØgions pouvant bØnØficier
d’aides en application de l’article 87, paragraphe 3,
point a)] ou à un niveau donnØ de dØfaillance dØmon-
trØe du marchØ sera Øgalement considerØ comme un
ØlØment positif.

Les mesures devront Œtre axØes sur une dØfaillance du marchØ du
capital-investissement. Si une mesure prØvoit l’octroi d’un
financement aux entreprises principalement sous la
forme de fonds propres ou de quasi fonds propres, cela
sera considØrØ comme un ØlØment positif. Les mesures
prØvoyant l’octroi de montants ØlevØs sous d’autres
formes ou les mesures semblant n’avoir aucun effet d’inci-
tation significatif (mesures encourageant la rØalisation
d’investissements en capital-investissement qui auraient
de toute façon ØtØ effectuØs, mŒme en l’absence de ces
mesures) seront considØrØes nØgativement. Tel pourrait
Œtre le cas des mesures prØvoyant un financement
complØmentaire en faveur d’une entreprise qui a dØjà
bØnØficiØ d’une injection de capital subventionnØe.

Les dØcisions d’investissement devront Œtre motivØes par la
recherche d’un profit. L’existence d’une relation entre les
rØsultats de l’investissement et la rØmunØration des
responsables des dØcisions d’investissement sera consi-
dØrØe comme un ØlØment positif. Cette condition sera
prØsumØe satisfaite dans le cas:

i) des mesures prØvoyant que tous les capitaux investis
dans les entreprises cibles sont fournis par des inves-
tisseurs opØrant dans une Øconomie de marchØ,
investisseurs qui prennent Øgalement les dØcisions
en matiŁre d’investissement, l’aide consistant unique-
ment en une mesure visant à les inciter à investir, et

ii) d’autres mesures accordant une place importante
aux capitaux fournis par des investisseurs de
l’Øconomie de marchØ et investis dans une optique
commerciale (c’est-à-dire uniquement dans un but
de profit), directement ou indirectement (33), dans
les fonds propres des «entreprises cibles».
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(31) Au sens de la dØfinition communautaire figurant dans la recom-
mandation 96/280/CE (JO L 107 du 30.4.1996, p. 4).

(32) La European Venture Capital Association (association europØenne
des sociØtØs de capital-risque) dØfinit le capital de crØation (start-up
financing) comme Øtant le capital fourni aux entreprises pour le
dØveloppement de leurs produits et la commercialisation initiale
de ceux-ci; les entreprises peuvent Œtre en cours de crØation ou
Œtre en activitØ depuis peu, mais n’ont pas vendu leur produit
commercialement. Elle dØfinit le capital de post-crØation (other
early-stages financing) comme Øtant le capital fourni à des entre-
prises toujours occupØes à la recherche et au dØveloppement de
produits ou ayant terminØ la phase de dØveloppement des produits
et rØclamant un autre financement afin de lancer les phases de
fabrication et de vente commerciales; ces entreprises ne font pas
encore de profit.

(33) On entend par «indirectement» les investissements rØalisØs par
l’intermØdiaire de fonds ou d’autres structures de placement.



Dans le cas des fonds, Øtant entendu que la Commis-
sion examinera chaque mesure selon ses mØrites et
tiendra compte d’autres aspects, la fourniture de 50 %
au moins des capitaux du fonds sera considØrØe comme
«une participation significative», ce pourcentage sera
ramenØ à 30 % dans le cas des mesures mises en
�uvre dans des rØgions assistØes. Seront Øgalement
considØrØs comme ØlØments positifs:

i) l’existence d’un accord entre un gestionnaire de
fonds professionnel et les participants au fonds
prØvoyant que la rØmunØration du premier est liØe
aux rØsultats, dØfinissant les objectifs du fonds et
fixant le calendrier d’investissement;

ii) le fait que des investisseurs du marchØ sont reprØ-
sentØs dans la prise de dØcision, et

iii) la mise en �uvre de la meilleure pratique et de la
surveillance rØglementaire dans la gestion des fonds.

L’absence de tels ØlØments indiquant que les dØcisions
d’investissement seront prises dans une optique
commerciale sera considØrØe comme un ØlØment
nØgatif. Ce sera le cas des mesures d’un montant si
faible qu’elles sont limitØes à un trŁs petit nombre de
projets et ne sont pas rentables, et des mesures visant
uniquement ou principalement à fournir des capitaux à
une entreprise particuliŁre connue à l’avance.

La distorsion de la concurrence entre investisseurs et entre
fonds d’investissement devra Œtre aussi limitØe que possible.
La Commission considØrera favorablement un appel
d’offres portant sur la dØtermination des «conditions
prØfØrentielles» Øventuelles pour les investisseurs ou
l’offre de semblables conditions à d’autres investisseurs
sous la forme, soit d’une invitation publique adressØe
aux investisseurs lors du lancement d’un fonds d’inves-
tissement, soit d’un rØgime (comme un rØgime de
garanties, par exemple) ouvert aux nouveaux arrivants
pendant une pØriode plus longue. Les moyens de
concrØtiser cet ØlØment positif dØpendront nØcessaire-
ment de la forme de la mesure en question. Sera toute-
fois considØrØ comme un ØlØment nØgatif le fait
qu’aucun contrôle ne soit effectuØ afin de dØceler une
surcompensation Øventuelle en faveur des investisseurs,
que le risque de pertes soit entiŁrement supportØ par le
secteur public et/ou que les bØnØfices soient intØgrale-
ment rØservØs aux autres investisseurs.

Orientation sectorielle. Dans la mesure oø de nombreux
fonds du secteur privØ sont axØs sur des technologies
ou mŒme des secteurs innovants spØcifiques (par
exemple, soins de santØ, technologies de l’information,
culture), la Commission peut accepter une orientation
sectorielle si celle-ci rØpond à une logique commerciale

et à des objectifs d’intØrŒt gØnØral. Toutefois, la
Commission ayant pour approche constante de consi-
dØrer moins favorablement les aides d’État à caractŁre
sectoriel, en particulier dans des secteurs sensibles souf-
frant de surcapacitØs, les mesures doivent spØcifique-
ment exclure l’octroi d’aides à des entreprises du
secteur de la construction navale et des secteurs CECA.

Investissements basØs sur un plan d’entreprise. L’existence,
pour chaque investissement, d’un plan d’entreprise
comportant des indications dØtaillØes sur le produit,
les ventes et les perspectives de rentabilitØ et Øtablissant
la viabilitØ ex ante du projet est une pratique commer-
ciale normale dans la gestion professionnelle de fonds
et sera considØrØe comme un ØlØment positif. Les
mesures qui ne prØvoient aucun «mØcanisme de
sortie» pour la participation directe ou indirecte de
l’État dans des entreprises individuelles seront considØ-
rØes dØfavorablement.

Absence de cumul d’aides en faveur d’une mŒme entreprise. Si
une mesure prØvoit des aides en faveur des entreprises
dans lesquelles l’investissement est rØalisØ, la Commis-
sion peut demander que l’État membre s’engage à
Øvaluer et à limiter l’octroi d’autres formes d’aides
d’État aux entreprises bØnØficiant de la mesure de
capital-investissement, y compris dans le cadre de
rØgimes autorisØs. Pour de telles mesures, et à moins
que l’État membre ne s’engage à faire en sorte que ces
entreprises ne bØneo doit proposer à la Commission,
pour examen et approbation, une Øvaluation raison-
nable de l’ØlØment d’aide de la mesure, qui sera utilisØe
pour appliquer les rŁgles en matiŁre de cumul. Lorsque
le capital fourni à une entreprise en application d’une
telle mesure de capital-investissement est utilisØ pour
financer des investissements initiaux, des coßts de
recherche et de dØveloppement ou d’autres coßts
admissibles au bØnØfice d’une aide conformØment à
d’autres encadrements, l’État membre devra, lorsqu’il
appliquera les plafonds d’aide pertinents, inclure
l’ØlØment d’aide contenu dans la mesure de capital-
investissement.

IX. Observations finales

La Commission entend appliquer les dispositions de la prØsente
communication pendant cinq ans. Toutefois, comme l’approche
dØfinie dans la prØsente communication s’Øcarte des mØthodes
de contrôle des aides d’État utilisØes prØcØdemment et qu’elle
s’applique à un domaine de l’Øconomie communautaire qui
connaît un dØveloppement rapide, la Commission se rØserve
le droit d’ajuster son approche à la lumiŁre de l’expØrience.
Si cela s’avŁre utile, il est Øgalement possible qu’elle clarifie
son approche sur certains points prØcis.
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