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1. INTRODUCERE

1. In temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

Comisia poate considera compatibile cu piata internd ajutoarele de stat destinate s faciliteze
dezvoltarea anumitor activitdti economice, in cazul in care acestea nu modificd in mod nefavorabil
conditiile schimburilor comerciale intr-o mdsurd care contravine interesului comun. Din motivele
mentionate in prezentele orientdri, Comisia considerd cd dezvoltarea pietei finantdrii de risc si imbu-
ndtdtirea accesului intreprinderilor mici si mijlocii (,IMM-uri”), al intreprinderilor mici cu capitalizare
medie si al intreprinderilor inovatoare cu capitalizare medie la finantarea de risc sunt foarte importante
pentru economia Uniunii in ansamblul sdu.

. Incurajarea dezvoltdrii si a extinderii noilor intreprinderi, in special a intreprinderilor inovatoare si a

celor care inregistreazd o crestere puternicd, poate avea un potential important in ceea ce priveste
crearea de locuri de muncd. Prin urmare, o piatd eficientd a finantdrii de risc destinatd IMM-urilor este
esentiald pentru ca societdtile antreprenoriale sd poatd avea acces la fondurile necesare in fiecare etapd
a dezvoltdrii lor.

. In pofida perspectivelor lor de crestere, IMM-urile pot intampina dificultati in ceea ce priveste accesul

la finantare, in special in etapele initiale ale dezvoltirii lor. in centrul dificultitilor respective se afld
problema informatiilor asimetrice: IMM-urile, in special la inceputul activitdtii lor, sunt adesea incapabile
si demonstreze investitorilor bonitatea lor financiard sau soliditatea planurilor lor de afaceri. In astfel
de circumstante, este posibil ca tipul de evaluare activd pe care o efectueazd investitorii pentru a
furniza finantare intreprinderilor mai mari si nu justifice investitia in cazul operatiunilor care vizeazd
IMM-urile respective, deoarece costurile aferente evaludrii sunt prea ridicate in raport cu valoarea
investitiei. Prin urmare, indiferent de calitatea proiectului lor si de potentialul lor de crestere, este
probabil ca IMM-urile in cauzd si nu fie in masurd si aibd acces la finantarea de care au nevoie, atat
timp cat nu au performante dovedite si nu dispun de garantii suficiente. Ca urmare a acestor
informatii asimetrice, este posibil ca pietele de finantare a intreprinderilor sd nu ofere finantarea
prin participare la capital sau prin indatorare de care au nevoie IMM-urile nou-create si cu un
puternic potential de crestere, ceea ce are drept consecintd o disfunctionalitate persistentd a pietei
de capital care impiedici oferta si rispundd cererii la un preg acceptabil pentru ambele parti, afectdnd
in mod negativ perspectivele de crestere ale IMM-urilor. Intreprinderile mici cu capitalizare medie si
intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie pot, in anumite circumstante, si se confrunte cu
aceeasi disfunctionalitate a pietei.

. Consecintele faptului cd o intreprindere nu a obtinut finantare pot sa genereze efecte al caror domeniu

de aplicare nu se limiteazd numai la entitatea respectivd, in special din cauza externalitdtilor de crestere.
Numeroase sectoare de succes inregistreazd o crestere in materie de productivitate nu pentru ci
intreprinderile prezente pe piatd au o productivitate mai mare, ci deoarece intreprinderile mai
eficiente si mai avansate din punct de vedere tehnologic se dezvoltd in detrimentul celor mai putin
eficiente (sau al celor cu produse depdsite). In misura in care acest proces este perturbat de faptul ci
intreprinderile cu potential de succes nu sunt in misurd si obtind finantare, este probabil ca la scard
mai largd si se inregistreze consecinte negative in ceea ce priveste cresterea productivititii. in
consecintd, faptul de a permite intrarea pe piatd a unui numir mai mare de intreprinderi poate si
stimuleze cresterea economica.

. Prin urmare, existenta unui deficit de finantare care afecteazd IMM-urile, intreprinderile mici cu

capitalizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie poate justifica masuri de sprijin
public, inclusiv prin acordarea de ajutor de stat in anumite circumstante specifice. Daca este directionat
in mod corespunzitor, ajutorul de stat acordat in sprijinul furnizarii de finantare de risc pentru
intreprinderile respective poate sd fie un mijloc eficace de remediere a disfunctionalitdtilor identificate
ale pietei si de mobilizare a capitalului privat.

. Accesul IMM-urilor la finantare este un obiectiv de interes comun care std la baza Strategiei Europa

2020 (1). In special, initiativa emblematici ,O Uniune a inovirii” (3) are drept obiectiv si amelioreze
conditiile-cadru si accesul la finantare in ceea ce priveste activititile de cercetare si inovare, astfel incat
sd se asigure faptul cd ideile inovatoare se pot concretiza in produse si servicii care genereazd crestere

() In special, Comunicarea Comisiei intitulati ,Strategia Europa 2020, o strategie europeand pentru o crestere inteligent,
durabild si favorabild incluziunii [COM(2010) 2020 final/2, 3 martie 2010] stabileste o strategie-cadru pentru o
abordare noud a politicii industriale care ar trebui si aducd economia Uniunii pe o traiectorie de crestere dinamicd

de consolidare a competitivitdtii Uniunii. Aceasta subliniazd importanta imbundtatirii accesului intreprinderilor, in
special al IMM-urilor, la finantare.

() Comunicarea Comisiei, ,Initiativdi emblematicd a Strategiei Europa 2020 — O Uniune a inovirii”, COM(2010) 546
final, 6 octombrie 2010.
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economicd si locuri de muncd. In plus, initiativa emblematicd ,O politici industriald adaptatd erei
globalizirii” (°) are menirea de a consolida mediul de afaceri si de a sprijini dezvoltarea unei baze
industriale puternice si viabile, in misurd si concureze la nivel mondial. Foaia de parcurs citre o
Europd eficientd din punct de vedere al utilizdrii resurselor (*) lanseazd un apel in vederea stabilirii
unor conditii-cadru menite si creascd gradul de sigurantd al investitorilor §i sd asigure un acces mai
bun la finantare pentru intreprinderile care fac investiti ecologice, care sunt considerate ca fiind mai
riscante sau care au perioade de amortizare mai lungi. In plus, ,Small Business Act” (%) stabileste o
serie de principii directoare pentru o politicd globald menitd si sprijine dezvoltarea IMM-urilor. Unul
dintre aceste principii este facilitarea accesului IMM-urilor la finantare. Principiul respectiv se regiseste,
de asemenea, in Actul privind piata unicd (°).

7. In acest context in materie de politicd, Planul de actiune din 2011 pentru imbunititirea accesului la

finantare al IMM-urilor () si dezbaterea lansatd in 2013 de citre Cartea verde privind finantarea pe
termen lung a economiei europene (%) recunosc faptul cd succesul Uniunii depinde in mare masurd de
cresterea IMM-urilor, care se confrunti adesea cu dificultiti semnificative in obtinerea de finantare.
Pentru a face fatd acestei provocdri, au fost adoptate sau propuse initiative in materie de politicd
menite sd sporeascd vizibilitatea IMM-urilor pentru investitori §i atractivitatea §i accesibilitatea pietelor
de finantare pentru IMM-uri.

8. Mai recent, au fost luate doud initiative referitoare la fondurile de investitii: regulamentul adoptat in

2013 privind fondurile cu capital de risc din Uniune (°), care permite fondurilor cu capital de risc din
Uniune sd isi comercializeze fondurile si si mobilizeze capitaluri la nivelul intregii piete interne, si
propunerea de regulament privind fondurile europene de investitii pe termen lung (19), care are drept
scop introducerea unor conditii-cadru pentru a facilita desfdsurarea activititii fondurilor de investitii in
societdti necotate care beneficiazd de angajamentul pe termen lung al investitorilor lor.

9. In afara acestor reglementiri specifice, cadrul de reglementare in materie de administrare si functionare

a fondurilor de investitii care isi desfdsoard activitatea in domeniul finantdrii de risc, cum ar fi
fondurile de investitii in societdti necotate, este previzut in Directiva privind administratorii fondurilor
de investitii alternative ().

10. In conformitate cu initiativele respective in materie de politici, Comisia intentioneaza si utilizeze

(13

(14

N

=

N

=

bugetul Uniunii pentru a facilita accesul IMM-urilor la finantare in vederea remedierii deficientelor
structurale ale pietei care limiteazi cresterea IMM-urilor. In acest scop s-au ficut propuneri menite si
consolideze utilizarea noilor instrumente financiare ('2) in contextul cadrului financiar multianual
2014-2020 (CFM). In special, programele de finantare ale Uniunii COSME (13) si Orizont 2020 (1)
vor avea drept obiectiv sd imbunitdteascd utilizarea resurselor publice prin mecanisme de finantare cu
partajarea riscurilor in beneficiul IMM-urilor aflate in etapele de incepere a activitdtii, de crestere si de

(®) Comunicarea Comisiei, ,O politicd industriald integratd adaptatd erei globalizdrii”, COM(2010) 614, 28 octombrie

2010.

Comunicarea Comisiei, ,Foaie de parcurs citre o Europd eficientd din punct de vedere al utilizirii resurselor”,
COM(2011) 571 final/2, 20 septembrie 2011.

Comunicarea Comisiei, ,Ganditi mai intai la scard micd”, un ,Small Business Act” pentru Europa, COM(2008) 394
final, 25 iunie 2008.

Comunicarea Comisiei, ,Actul privind piata unicdi — Doudsprezece parghii pentru stimularea cresterii si intdrirea
increderii — Impreund pentru o noud crestere”, COM(2011) 206 final, 13 ianuarie 2011.

Comunicarea Comisiei, ,Un plan de actiune pentru imbundtitirea accesului la finantare al IMM-urilor”, COM(2011)
870 final, 7 decembrie 2011.

COM(2013) 150 final, 25 martie 2013.

Regulamentul (UE) nr. 345/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17 aprilie 2013 privind fondurile
europene cu capital de risc (JO L 115, 25.4.2013, p. 1).

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile europene de investitii pe
termen lung, COM(2013) 462 final, 2013/0214 (COD).

Directiva 2011/61/UE din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a
Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (JO L 174,
1.7.2011, p. 1).

Instrumentele financiare acoperd instrumentele financiare, altele decat granturile, care pot lua forma unor instrumente
de datorie (imprumuturi, garantii) sau a unor instrumente de capital (capital pur, investitii de cvasicapital sau alte
instrumente de partajare a riscurilor).

Regulamentul (UE) nr. 1287/2013 al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a unui program pentru
competitivitatea intreprinderilor si a intreprinderilor mici si mijlocii (COSME) (2014-2020) si de abrogare a Deciziei
nr. 1639/2006/CE (JO L 347, 20.12.2013, p. 33).

Regulamentul (UE) nr. 1291/2013 al Parlamentului European si al Consiliului de instituire a Programului-cadru
pentru cercetare si inovare (2014-2020) — Orizont 2020 si de abrogare a Deciziei nr. 1982/2006/CE (JO L 347,
20.12.2013, p. 104).
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transfer, precum si al intreprinderilor mici cu capitalizare medie si al intreprinderilor inovatoare cu
capitalizare medie, acordind o atentie speciald actiunilor menite s asigure un sprijin neintrerupt de la
inovare pand la intrarea pe piatd, printre acestea numdrindu-se si punerea in aplicare din punct de
vedere comercial a rezultatelor activitdtilor de cercetare si dezvoltare (1°).

11. in domeniul politicii de coeziune, Regulamentul privind dispozitiile comune (*¢) are drept scop si
faciliteze masurile de punere in aplicare a instrumentelor financiare finantate de statele membre din
alocirile care le revin in cadrul fondurilor europene structurale si de investitii, prin extinderea utilizarii
instrumentelor de capital si de datorie si prin simplificarea, flexibilizarea §i imbunatitirea eficacitdtii
punerii lor in aplicare (7).

12. in 2012, Comisia a lansat o consultare publici (8) pentru a colecta informatii cu privire la amploarea
disfunctionalitatii pietei care afecteazd accesul IMM-urilor la finantarea prin indatorare si prin parti-
cipare la capital si cu privire la gradul de adecvare al orientirilor din 2006 privind capitalul de risc (*).
Rezultatul consultdrii publice a evidentiat faptul cd principiile fundamentale previzute in orientirile
respective au oferit o bazd solidd pentru canalizarea resurselor statelor membre citre IMM-urile-tintd
vizate, limitdnd, in acelasi timp, riscul de excludere. Cu toate acestea, consultarea publicd a aritat, de
asemenea, cd orientdrile privind capitalul de risc au fost adesea considerate a fi prea restrictive in ceea
ce priveste IMM-urile eligibile, formele de finantare, instrumentele de ajutor si structurile de finantare.

13. in Comunicarea privind modernizarea ajutoarelor de stat (%), Comisia a prezentat un ambitios
program de modernizare a ajutoarelor de stat, bazat pe trei obiective principale:

(a) incurajarea cresterii durabile, inteligente si favorabile incluziunii pe o piatd internd competitiv;

(b) concentrarea controlului ex ante efectuat de Comisie asupra cazurilor care au cel mai mare impact
asupra pietei interne, consolidind, in acelasi timp, cooperarea cu statele membre in materie de
aplicare a normelor privind ajutoarele de stat; si

(c) eficientizarea prin simplificare a normelor pentru asigurarea unui proces decizional mai rapid.

14. Avand in vedere cele de mai sus, s-a considerat oportund revizuirea substantiald a regimului
ajutoarelor de stat aplicabil masurilor de capital de risc, inclusiv cele care fac obiectul Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare (2!), in scopul de a promova furnizarea mai eficienta si
eficace a diverselor forme de finantare de risc pentru o categorie mai largd de intreprinderi eligibile. In
cazul misurilor de exceptare pe categorii nu este necesard notificarea, deoarece se presupune cd acestea
abordeazd o disfunctionalitate a pietei prin intermediul unor mijloace adecvate si proportionale, in
acelasi timp avand un efect stimulativ si limitdnd la minimum orice denaturare a concurentei.

(15) In plus, pentru a oferi un acces mai bun la finantarea prin imprumuturi, un instrument specific de partajare a
riscurilor (IPR) a fost creat in comun de Comisie, de Fondul European de Investitii si de Banca Europeand de Investitii,
in cadrul celui de Al saptelea program-cadru pentru cercetare (PC7). A se vedea: http:/[www.cif.org/what_we_do/
guarantees/RSl/index.htm IPR oferd garantii partiale intermediarilor financiari printr-un mecanism de partajare a
riscurilor, reducand astfel riscurile lor financiare si incurajandu-i sd acorde imprumuturi IMM-urilor care desfdsoard
activitdti de cercetare si dezvoltare sau activitdti de inovare.

Regulamentul (UE) nr. 1303/2013 al Parlamentului European si al Consiliului de stabilire a unor dispozitii comune
privind Fondul european de dezvoltare regionald, Fondul social european, Fondul de coeziune, Fondul european
agricol pentru dezvoltare rurald si Fondul european pentru pescuit §i afaceri maritime, precum si de stabilire a unor
dispozitii generale privind Fondul european de dezvoltare regionald, Fondul social european, Fondul de coeziune si
Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime si de abrogare a Regulamentului (CE) nr. 1083/2006 al
Consiliului (JO L 347, 20.12.2013, p. 320).

Ar trebui mentionat faptul cd numeroase state membre au instituit, de asemenea, masuri de punere in aplicare a unor
instrumente financiare similare, dar finantate exclusiv din resurse nationale.

Chestionarul a fost publicat la adresa: http:|[ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_
ro.pdf

Orientdri comunitare privind ajutoarele de stat pentru promovarea investitiilor de capital de risc in intreprinderile
mici si mijlocii O C 194, 18.8.2006, p. 2).

(*%9) Comunicare privind modernizarea ajutoarelor de stat in UE, COM(2012) 209 final, 8 mai 2012.

Regulamentul (CE) nr. 800/2008 al Comisiei de declarare a anumitor categorii de ajutoare compatibile cu piata
comuni in aplicarea articolelor 87 si 88 din tratat (JO L 214, 9.8.2008, p. 3) (in prezent face obiectul unei revizuiri).

=

(17

(18

(19

[~


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_ro.pdf
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2. DOMENIUL DE APLICARE AL ORIENTARILOR SI DEFINITII

Comisia va aplica principiile descrise in prezentele orientdri in cazul masurilor de finantare de risc care
nu indeplinesc toate conditiile previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare.
Statul membru vizat trebuie sd notifice masura respectivd in conformitate cu articolul 108 alineatul (3)
din tratat, jar Comisia va efectua o evaluare de fond a compatibilititii, astfel cum se prevede in
sectiunea 3 din prezentele orientari.

Statele membre au insd i posibilitatea de a opta si conceapd mdsurile de finantare de risc in asa fel
incdt acestea sd nu presupund un ajutor de stat in temeiul articolului 107 alineatul (1) din tratat, de
exemplu pentru cd indeplinesc cerintele testului operatorului in economia de piatd sau pentru cd
respectd conditiile regulamentului de minimis aplicabil (?2). Astfel de cazuri nu trebuie si fie notificate
Comisiei.

Nicio dispozitie a prezentelor orientdri nu ar trebui interpretatd ca punind sub semnul intrebarii
compatibilitatea masurilor de ajutor de stat care respectd criteriile stabilite in orice alte orientdri,
cadre sau regulamente. Comisia va acorda o atentie speciald necesititii de a impiedica utilizarea
prezentelor orientdri pentru a urmdri obiective in materie de politicd care sunt vizate, in principal,
de alte cadre, orientdri si regulamente.

Prezentele orientdri nu se referd la alte tipuri de instrumente financiare decat cele care fac obiectul
acestora, cum ar fi instrumentele care prevdd securitizarea imprumuturilor existente, a ciror evaluare
se va efectua in baza temeiului juridic relevant privind ajutoarele de stat.

In cazul schemelor de finantare de risc, Comisia va aplica numai principiile previzute in prezentele
orientdri. Acestea nu vor fi aplicate in cazul mésurilor ad-hoc prin care se acordd ajutor pentru
finantare de risc unor intreprinderi individuale, cu exceptia cazului in care mdsurile vizeazd sprijinirea
unei anumite platforme alternative de tranzactionare.

Este important de reamintit faptul cd masurile de ajutor pentru finantare de risc trebuie si fie puse in
aplicare prin intermediari financiari sau prin platforme alternative de tranzactionare, cu exceptia
stimulentelor fiscale privind investitiile directe in intreprinderi eligibile. Prin urmare, o misurd prin
care statul membru sau o entitate publicd face investitii directe in intreprinderi fard implicarea unor
astfel de vehicule intermediare nu se incadreazd in domeniul de aplicare al normelor privind ajutoarele
de stat pentru finantare de risc prevdzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare
si in prezentele orientdri.

Comisia nu considerd cd existd o disfunctionalitate generald a pietei in ceea ce priveste accesul
intreprinderilor mari la finantare, avind in vedere faptul cd acestea au o experientd mai indelungatd
si dispun de garantii mai solide. In mod exceptional, o masurd de finantare de risc poate sd vizeze
intreprinderi mici cu capitalizare medie, in conformitate cu sectiunea 3.3.1 litera (a), sau intreprinderi
inovatoare cu capitalizare medie care desfisoard activititi de cercetare si dezvoltare si proiecte in
materie de inovare, in conformitate cu sectiunea 3.3.1 litera (b).

Societdtile cotate la o bursd de valori sau pe o piatd reglementatd nu pot si beneficieze de sprijin prin
intermediul unui ajutor pentru finantare de risc, intrucat faptul cd sunt cotate demonstreazd capa-
citatea acestora de a atrage finantare privat.

Masurile de ajutor pentru finantare de risc nu vor fi declarate compatibile in cazul unei absente totale
a investitorilor privati. In astfel de cazuri, statul membru trebuie s3 ia in considerare optiuni alternative
in materie de politicd susceptibile si fie mai adecvate in vederea indeplinirii acelorasi obiective si a
obtinerii acelorasi rezultate, cum ar fi ajutoarele regionale pentru investitii sau ajutoarele la infiintare
prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare.

Misurile de ajutor pentru finantare de risc in cadrul cdrora investitorii privati nu isi asuma niciun risc
considerabil sifsau in cadrul cdrora beneficiile revin in intregime investitorilor privati nu vor fi
declarate compatibile. Partajarea riscurilor si a recompenselor este o conditie necesard pentru
limitarea expunerii financiare a statului si garantarea faptului ci acesta beneficiazd de o rati de
rentabilitate echitabild.

(*?) Regulamentul (UE) nr. 1407/2013 al Comisiei privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind

functionarea Uniunii Europene ajutoarelor de minimis (JO L 352, 24.12.2013, p. 1); Regulamentul (UE) nr.

1408/2013 al Comisiei privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind functionarea Uniunii

Europene ajutoarelor de minimis in sectorul agricol, JO L 352, 24.12.2013, p. 9; Regulamentul (CE) nr. 875/2007
al Comisiei privind aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratatul CE in cazul ajutorului de minimis in sectorul pescuitului
si de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1860/2004 (JO L 193, 25.7.2007, p. 6) sau regulamentul care il
inlocuieste.
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Fard a aduce atingere posibilitdtii de a acorda ajutor pentru finantare de risc sub forma capitalului de
inlocuire, astfel cum este definit in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, ajutorul
pentru finantare de risc nu poate fi utilizat in scopul sprijinirii preludrilor.

Ajutorul pentru finantare de risc nu va fi considerat compatibil cu piata internd in cazul in care este
acordat:

(a) intreprinderilor aflate in dificultate, astfel cum sunt definite in Liniile directoare comunitare privind
ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor aflate in dificultate (23), astfel cum
au fost modificate sau inlocuite. Cu toate acestea, in sensul prezentelor orientari, IMM-urile care in
termen de sapte ani de la efectuarea primei lor vanzdri comerciale se calificd pentru investitii de
finantare de risc ca urmare a verificarii prealabile efectuate de intermediarul financiar selectionat nu
vor fi considerate intreprinderi aflate in dificultate, cu exceptia cazului in care acestea fac obiectul
unor proceduri de insolventd sau indeplinesc criteriile prevazute in legislatia lor nationald pentru a
se deschide, la cererea creditorilor lor, o procedurd colectivd de insolvents;

(b) intreprinderilor care au beneficiat de un ajutor de stat ilegal care nu a fost recuperat in totalitate.

Comisia nu va aplica prezentele orientdri in cazul ajutoarelor pentru activitdti legate de exporturi citre
tdri terfe sau state membre, si anume ajutoarelor legate in mod direct de cantitdtile exportate, de
infiintarea §i functionarea unei retele de distributie sau de alte costuri curente legate de activitatea de
export, si nici in cazul ajutoarelor conditionate de utilizarea produselor nationale in detrimentul
produselor importate.

Comisia nu va aplica prezentele orientdri in cazul misurilor care genereazd, prin ele insele, prin
conditiile aferente sau prin metoda lor de finantare o incilcare nedisociabild a dreptului Uniunii (%),
in special:

(@) masurile care conditioneazd acordarea ajutorului de utilizarea unor bunuri produse la nivel
national sau a unor servicii nationale;

(b) maisurile care incalcd articolul 49 din tratat privind libertatea de stabilire, in cazul in care acordarea
ajutorului este conditionatd de obligatia intermediarilor financiari, a administratorilor acestora sau
a beneficiarilor finali de a-si avea sau de a-si muta sediul pe teritoriul statului membru in cauz.
Aceasta nu aduce atingere obligatiei intermediarilor financiari sau a administratorilor acestora de a
detine autorizatia necesard pentru a efectua investitii si activititi de administrare in statul membru
in cauzd sau obligatiei beneficiarilor finali de a avea un sediu si de a desfisura activitdti economice
pe teritoriul sdu;

(c) mdsurile care incalcd articolul 63 din tratat privind libera circulatie a capitalurilor.

2.1. Testul operatorului in economia de piatd

Misurile de finantare de risc implicd adesea constructii complexe care stimuleazd un grup de operatori
economici (investitori) sd furnizeze finantare de risc unui alt grup de operatori (intreprinderi eligibile).
In functie de modul in care este conceputd misura, si chiar in eventualitatea in care autoritdtile publice
au intentia de a oferi avantaje numai celui de al doilea grup, este posibil ca de ajutorul de stat sd
beneficieze intreprinderile aflate la oricare dintre cele doud niveluri sau la ambele niveluri. In plus,
mdsurile de finantare de risc implicd intotdeauna unul sau mai multi intermediari financiari care pot si
aibd un statut distinct de cel al investitorilor si al beneficiarilor finali in care se fac investitiile. In astfel
de cazuri este necesar, de asemenea, sd se analizeze dacd se poate considera cd intermediarul financiar
beneficiazd de ajutor de stat.

In general, o interventie publici poate fi considerati ca neconstituind un ajutor de stat deoarece, de
exemplu, indeplineste cerintele testului operatorului in economia de piatd. Conform testului respectiv,
operatiunile economice care sunt efectuate de organisme sau de intreprinderi publice cu respectarea
conditiilor normale de piatd si nu genereazd un avantaj pentru contrapartea acestora nu constituie
ajutor de stat. Frd a aduce atingere competentei supreme a Curtii de Justitie a Uniunii Europene de a
se pronunta cu privire la existenta unui ajutor, prezenta sectiune oferd orientdri suplimentare cu
privire la aplicarea testului operatorului in economia de piatd in domeniul finantdrii de risc.

(*%) JO C 244, 1.10.2004, p. 2, astfel cum au fost prelungite prin JO C 156, 9.7.2009, p. 3 i JO C 296, 2.10.2012, p. 3.
(** A se vedea, de exemplu, cauza C-156/98 Germania/Comisia, Rec., 2000, p. [-6857, punctul 78 si cauza C-333/07

Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, Rep., 2008, p. [-10807, punctele 94-116.
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2.1.1. Ajutoare acordate investitorilor

In general, Comisia va considera ci o investitie indeplineste cerintele testului operatorului in economia
de piatd si prin urmare, nu constituie un ajutor de stat in cazul in care este efectuatd pari passu intre
investitori publici si investitori privati (*°). O investitie este consideratd pari passu atunci cand este
efectuatd in aceiasi termeni si in aceleasi conditii de investitorii publici §i de cei privati, in cazul in care
ambele categorii de operatori intervin simultan si interventia investitorului privat are o importantd
economicd reald.

Se presupune cid o operatiune este efectuatd in aceiasi termeni si in aceleasi conditii in cazul in care
investitorii publici §i cei privati partajeazd aceleasi riscuri si recompense si detin acelasi nivel de
subordonare in raport cu aceeasi clasi de risc. In cazul in care investitorul public se afld intr-o
pozitie mai bund decat investitorul privat, de exemplu deoarece beneficiazd mai repede decat inves-
titorii privati de veniturile de pe urma investitiilor, masura poate fi, de asemenea, consideratd ca fiind
conformd conditiilor normale de piatd, atat timp cat investitorii privati nu beneficiazd de niciun
avantaj.

In domeniul finantirii de risc, operatiunile efectuate de investitorii publici si de cei privati vor fi
considerate ca fiind realizate simultan in cazul in care investitorii privati si cei publici coinvestesc in
beneficiarii finali prin intermediul aceleiasi operatiuni de investitii. In cazul investitiilor prin inter-
mediari financiari publici-privati, investitiile realizate de investitorii publici si de cei privati vor fi
considerate a fi efectuate simultan.

34. O conditie suplimentard este aceea ca finantarea furnizatd de investitori privati care sunt independenti

35.

36.

in raport cu intreprinderile in care investesc sd fie semnificativd din punct de vedere economic (29),
tindnd seama de volumul global al investitiei. Comisia considerd cd, in cazul masurilor de finantare de
risc, un procentaj de 30 % al investitiilor private independente poate si fie considerat semnificativ din
punct de vedere economic.

In cazul in care investitia indeplineste cerintele testului operatorului in economia de piatd, Comisia
considerd cd intreprinderile in care s-a investit nu primesc un ajutor de stat, deoarece investitiile de
care beneficiazd sunt considerate a fi efectuate in conditii de piatd.

In cazul in care o misurd permite investitorilor privati s efectueze investitii de finantare de risc intr-o
intreprindere sau intr-un grup de intreprinderi in termeni mai favorabili decat investitorii publici care
investesc in aceleasi intreprinderi, atunci investitorii privati respectivi pot beneficia de un avantaj
(investitii care nu sunt pari passu). Un astfel de avantaj poate imbrica diferite forme, cum ar fi rate
de rentabilitate preferentiale (stimulente in sensul cresterii) sau o expunere redusd la pierderi in cazul
unei performante nesatisficitoare a operatiunii subiacente in raport cu investitorii publici (protectie
impotriva evolutiei negative).

2.1.2. Ajutoare acordate unui intermediar financiar sifsau administratorului acestuia

37. In general, Comisia considerd ¢ un intermediar financiar este un vehicul pentru transferul ajutorului

citre investitori sifsau intreprinderile in care se face investitia, mai degrabd decit un beneficiar
autonom al ajutorului, indiferent dacd intermediarul financiar are personalitate juridicd sau este
doar o masi de active gestionate de o societate de administrare independenta.

38. Cu toate acestea, masurile care implicd transferuri directe citre un intermediar financiar sau coinvestitii

(26

=

de citre un intermediar financiar pot sd constituie ajutor, cu exceptia cazului in care astfel de tran-
sferuri sau de coinvestitii sunt efectuate in termeni care ar fi acceptabili pentru un operator economic
obignuit intr-o economie de piati.

(¥) In categoria investitorilor privati se vor incadra, de reguld, FEI si BEI care investesc pe riscul propriu si din resurse

proprii, bancile care investesc pe propriul risc si din resurse proprii, donatiile si fundatiile private, societdtile de
administrare a patrimoniului familial si investitorii providentiali, investitorii corporativi, societdtile de asigurari,
fondurile de pensii, persoanele fizice si institutiile academice.

De exemplu, in cazul Citynet Amsterdam, Comisia a considerat cd doi operatori privai care detin o treime din totalul
investitiilor de capital intr-o intreprindere (avand, de asemenea, in vedere structura globald a actionariatului si faptul
cd actiunile acestora erau suficiente pentru a constitui o minoritate de blocare in ceea ce priveste orice decizie
strategicd a intreprinderii) ar putea fi considerati semnificativi din punct de vedere economic [a se vedea Decizia
Comisiei in cazul C 53/2006 Citynet Amsterdam, Tarile de Jos (JO L 247, 16.9.2008, p. 27, punctele 96-100)]. in
schimb, in cazul N 429/10 privind Banca Agricold a Greciei (ATE) (JO C 317, 29.10.2011, p. 5), participarea privatd
a reprezentat numai 10 % din investitie, spre deosebire de participarea de 90 % a statului, astfel incat Comisia a
concluzionat cd nu au fost indeplinite conditiile pari passu, intrucat aportul de capital din partea statului nici nu a fost
insotit de o participare comparabild a unui actionar privat, nici nu a fost proportional cu numdrul de actiuni detinute
de citre stat.
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In cazul in care misura de finantare de risc este gestionati de o entitate cireia i-a fost incredintatd
executia, fard ca entitatea respectivd sd coinvesteascd impreund cu statul membru, entitatea cireia i-a
fost incredintatd executia este consideratd un vehicul menit si directioneze finantarea §i nu un
beneficiar al ajutorului, atit timp cit nu este supracompensati. Cu toate acestea, in cazul in care
entitatea cireia i-a fost incredintatd executia finanteazd mdsura sau coinvesteste impreund cu statul
membru in acelasi mod ca intermediarii financiari, Comisia va trebui sd evalueze dacid entitatea cireia
i-a fost incredintatd executia beneficiazd de un ajutor de stat.

In cazul in care administratorul intermediarului financiar sau societatea de administrare [denumit(3) in
continuare ,administrator”] este ales (aleasd) printr-o procedurd de selectie deschisd, transparentd,
nediscriminatorie si obiectivd sau in cazul in care remuneratia administratorului reflectd pe deplin
nivelurile in vigoare pe piatd in situatii comparabile, se va considera ci administratorul nu primeste un
ajutor de stat.

In cazul in care intermediarul financiar si administratorul acestuia sunt entititi publice si nu au fost
alesi printr-o procedurd de selectie deschisd, transparentd, nediscriminatorie §i obiectivd, nu vor fi
considerati beneficiari ai ajutorului dacd existd un plafon al comisionului lor de administrare, iar
remuneratia lor globald reflectd conditiile normale de piatd si este legatd de performanti. in plus,
intermediarii financiari publici trebuie sd fie gestionati in mod comercial, iar administratorii acestora
vor lua decizii de investitii orientate spre profit, in conditii de independentd deplind in raport cu statul.
In plus, investitorii privati trebuie si fie desemnati printr-o proceduri de selectie deschisa, transparentd,
nediscriminatorie si obiectivd, de la caz la caz. Trebuie si existe mecanisme corespunzitoare pentru a
se exclude orice posibild interventie din partea statului in gestionarea zilnicd a fondurilor publice.

In cazul in care investitia efectuatd de stat prin intermediarul financiar este sub forma de imprumuturi
sau de garantii, inclusiv de contragarantii, si sunt indeplinite conditiile previzute in Comunicarea
privind rata de referintd (¥) sau in Comunicarea privind garantiile (*%), intermediarul financiar nu va
fi considerat beneficiar al unui ajutor de stat.

Faptul cd intermediarii financiari isi pot creste activele, iar administratorii acestora pot si realizeze o
cifrd de afaceri mai mare prin intermediul comisioanelor lor este considerat ca fiind doar un efect
economic secundar al mdsurii de ajutor, si nu un ajutor acordat intermediarilor financiari sifsau
administratorilor acestora. Totusi, in cazul in care mdsura de finantare de risc este conceputd astfel
incdt sd directioneze efectele sale secundare citre intermediarii financiari individuali identificati in
avans, se va considera cd intermediarii financiari respectivi beneficiazd de un ajutor indirect.

2.1.3. Ajutoare acordate intreprinderilor care fac obiectul investitiei

In cazul in care investitorii, intermediarul financiar sau administratorii acestuia beneficiazi de un
ajutor de stat, Comisia va considera, in general, cd ajutorul respectiv este transferat cel putin partial
intreprinderii vizate. Acest lucru este valabil chiar si in cazul in care deciziile de investitii sunt adoptate
de citre administratorii intermediarului financiar pe baza unor motive de naturd pur comerciald.

In cazul in care imprumuturile sau garantiile pentru investitii furnizate in cadrul unei misuri de
finantare de risc destinatd intreprinderilor vizate indeplinesc conditiile previzute in Comunicarea
privind rata de referintd sau in Comunicarea privind garantiile, intreprinderile respective nu vor fi
considerate beneficiari ai ajutorului de stat.

2.2. Ajutoare pentru finantare de risc care fac obiectul notificarii

Statele membre trebuie sd notifice, in temeiul articolului 108 alineatul (3) din tratat, masurile de
finantare de risc care constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din tratat (in
special dacd acestea nu indeplinesc cerintele testului operatorului in economia de piatd), nu se inca-
dreazd in domeniul de aplicare al Regulamentului de minimis si nu indeplinesc toate conditiile privind
ajutorul pentru finantare de risc, astfel cum sunt previzute in Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare. Comisia va evalua compatibilitatea mdsurilor respective cu piata internd in
temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din tratat. Prezentele orientdri se concentreazd asupra
mdsurilor de finantare de risc care prezinti cea mai mare probabilitate de a fi considerate compatibile
cu articolul 107 alineatul (3) litera (c) din tratat, sub rezerva mai multor conditii care vor fi explicate
mai detaliat in sectiunea 3 a prezentelor orientdri. Masurile respective se incadreazd in cele trei
categorii prezentate mai jos.

(*) Comunicarea Comisiei privind revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referintd si de scont (JO C 14, 19.1.2008,

p. 6).

(*%) Comunicarea Comisiei cu privire la aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratatul CE privind ajutoarele de stat sub formad

de garantii (JO C 155, 20.6.2008, p. 10).
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Prima categorie cuprinde mdsurile de finantare de risc destinate intreprinderilor care nu indeplinesc
toate ceringele de eligibilitate previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare
in ceea ce priveste ajutorul pentru finantare de risc. Pentru aceste masuri, Comisia va solicita statului
membru sd efectueze o evaluare ex ante aprofundatd, intrucat disfunctionalitatea pietei care afecteazd
intreprinderile eligibile incluse in domeniul de aplicare al Regulamentului general de exceptare pe
categorii de ajutoare nu mai poate fi prezumatd. Din aceastd categorie fac parte, in special, masurile
care vizeazd urmdtoarele intreprinderi:

(a) intreprinderile mici cu capitalizare medie care depisesc pragurile stabilite in definitia IMM-urilor
previzutd in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare (2%);

(b) intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie care desfisoard activitdti de cercetare si dezvoltare
si activitdti de inovare;

(c) intreprinderile care beneficiazd de investitia initiald de finantare de risc intr-un termen de peste
sapte ani dupd efectuarea primei lor vanziri comerciale;

d) intreprinderile care necesitd o investitie totald de finantare de risc al cdrei cuantum depdseste
P i ’ i oo pases
plafonul stabilit in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare;

(e) platformele alternative de tranzactionare care nu indeplinesc conditiile previzute in Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare.

A doua categorie cuprinde mdsurile care sunt concepute pe baza unor parametri diferiti de cei
prevazuti in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, vizand insd aceleasi intre-
prinderi eligibile ca cele definite in regulamentul in cauzd. In ceea ce priveste masurile respective,
existenta unei disfunctionalitdti a pietei trebuie sd fie doveditd numai in misura in care este necesar
pentru a se justifica utilizarea parametrilor care depdsesc limitele stabilite in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare. Din aceastd categorie fac parte, in special, urmatoarele cazuri:

(a) instrumentele financiare cu o participare a investitorului privat sub ratele previzute in Regula-
mentul general de exceptare pe categorii de ajutoare;

(b) instrumentele financiare care sunt concepute pe baza unor parametri care depdsesc plafoanele
previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare;

(c) instrumentele financiare, altele decat garantiile, in cazul carora intermediarii financiari, investitorii
sau administratorii fondurilor sunt selectionati prin favorizarea protectiei impotriva pierderilor
potentiale (protectie impotriva evolutiei negative) in raport cu prioritizarea obtinerii de venituri
din profituri (stimulente in sensul cresterii);

(d) stimulentele fiscale pentru investitorii corporativi, inclusiv intermediarii financiari sau adminis-
tratorii acestora care actioneazd in calitate de coinvestitori.

A treia categorie se referd la scheme mari care nu se incadreazd in domeniul de aplicare al Regula-
mentului general de exceptare pe categorii de ajutoare intrucdt au un buget mare, astfel cum este
definit in regulamentul in cauzd. Atunci cind efectueazi aceasti evaluare, Comisia va verifica dacd sunt
indeplinite conditiile previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare in ceea
ce priveste ajutorul pentru finantare de risc si in caz afirmativ va analiza dacd masura este conceputd
in mod corespunzitor, luand in considerare evaluarea ex ante care sti la baza notificirii. In cazul in
care 0 schemd mare nu indeplineste toate conditiile de eligibilitate §i de compatibilitate stabilite in
dispozitiile mentionate anterior, Comisia va tine seama in mod corespunzdtor de elementele de proba
furnizate in cadrul evaludrii ex ante atat in ceea ce priveste existenta unei disfunctionalitati a piegei, cat
si in ceea ce priveste caracterul adecvat al modului de concepere a misurii. in plus, se va efectua o
evaluare aprofundatd a potentialelor efecte negative pe care schemele respective le-ar putea avea asupra
pietelor afectate.

Diferitele caracteristici descrise la punctele 47-49 pot s fie combinate in cadrul unei singure masuri
de finantare de risc, sub rezerva unor justificiri corespunzitoare, avind la bazd o analizd completd a
disfunctionalitdtii pietei.

Cu exceptia derogirilor admise in mod expres in cadrul prezentelor orientdri, toate celelalte conditii de
compatibilitate previzute in cazul ajutoarelor pentru finantare de risc in temeiul Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare vor oferi indrumdri in ceea ce priveste evaluarea cate-
goriilor de mdsuri care fac obiectul notificarii, mentionate mai sus.

(*%) Anexa I la Regulamentul (CE) nr. 800/2008 al Comisiei de declarare a anumitor categorii de ajutoare compatibile cu

piata comund in aplicarea articolelor 87 si 88 din tratat (JO L 214, 9.8.2008, p. 3) sau regulamentul care il
inlocuieste.
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2.3. Definitii

52. In sensul prezentelor orientiri:

(i) ,platformd alternativd de tranzactionare” inseamnd un sistem multilateral de tranzactionare,
astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) al cincisprezecelea paragraf din Directiva
2004/39/CE (*°), in care majoritatea instrumentelor financiare admise la tranzactionare sunt
emise de IMM-uri;

,concurentd deplind” inseamnd o situatie in care conditiile operatiunii de investitii intre partile
contractante nu diferd de conditiile care ar fi fost stabilite intre intreprinderi independente si
nu contin niciun element de influentd a statului;

(ii

=

opreluare” inseamnd cumpdrarea a cel putin un procentaj de control din capitalul propriu al
unei intreprinderi de la actionarii actuali, in vederea preludrii activelor si a operatiunilor
acesteia;

=

(iii

(iv) ,intreprinderi eligibile” inseamnd IMM-uri, intreprinderi mici cu capitalizare medie si intre-
prinderi inovatoare cu capitalizare medie;

(v) ,entitate cdreia i-a fost incredintatd executia” inseamnd Banca Europeand de Investitii, Fondul
european de investitii, o institutie financiard internationald in care un stat membru este
actionar sau o institutie financiard stabilitd intr-un stat membru care are drept obiectiv
realizarea intereselor publice sub controlul unei autorititi publice, al unui organism de
drept public sau al unui organism de drept privat cu o misiune de serviciu public. Entitatea
cdreia i-a fost incredintatd executia poate si fie selectionatd sau numitd in mod direct, in
conformitate cu dispozitiile Directivei 2004/18/CE (*') sau ale oricarui act legislativ ulterior
care inlocuieste, integral sau partial, directiva in cauzi;

Ranid

Linvestitie de capital” inseamnd punerea la dispozitia unei intreprinderi a unui capital investit
direct sau indirect, in schimbul dreptului de proprietate asupra unei pdrti echivalente din
capitalul intreprinderii respective;

(vi

(vii) ,iesire” inseamnd lichidarea participatiilor detinute de cdtre un intermediar financiar sau un
investitor, inclusiv vanzarea comerciald, lichidarea, rambursarea actiunilor/imprumuturilor,
vanzarea cdtre un alt intermediar financiar sau un alt investitor, vanzarea cdtre o institutie
financiard §i vinzarea printr-o ofertd publicd, inclusiv o ofertd publicd initial;

(viii

=

Lratd echitabild de rentabilitate” inseamnd rata internd de rentabilitate preconizatd, echivalentd
cu o ratd de actualizare ajustatd la risc care reflectd nivelul de risc al investitiei si natura si
volumul capitalului care urmeazd si fie investit de investitorii privati;

Nak

,beneficiar final” inseamnd o intreprindere eligibild care a ficut obiectul unor investitii in
cadrul unei masuri de ajutor de stat pentru finantare de risc;

(ix;

(x) intermediar financiar” inseamnd orice institutie financiard, indiferent de forma sa si de tipul
sdu de proprietate, inclusiv fondurile de fonduri, fondurile de investitii in societiti necotate,
fondurile de investitii publice, bancile, institutiile de microfinantare si societdtile de garantare;

(xi) ,prima vinzare comerciald” inseamnd prima vanzare efectuati de o intreprindere pe o piatd de
produse sau de servicii, cu exceptia vinzdrilor limitate pentru testarea pietei;

(xii

=

Jransa care suportd prima pierdere” inseamnd transa cea mai expusd la risc care prezintd cel
mai ridicat risc de pierderi, inclusiv pierderile preconizate ale portofoliului-fint;

(xiii

=

Jinvestitie de continuare” inseamnd o investitie suplimentard intr-o intreprindere care este
efectuatd dupd una sau mai multe runde anterioare de investitii de finantare de risc;

—

,garantie” inseamnd un angajament scris de asumare a responsabilitdtii pentru toate sau o
parte din noile operatiuni de creditare pentru finantare de risc nou-initiate de un tert, cum ar fi
instrumentele de datorie sau de leasing, precum si instrumentele de cvasicapital;

(xiv]

(xv,

—

,plafon de garantare” inseamnd expunerea maximd a unui investitor public exprimatd ca
procentaj din totalul investitiilor efectuate in cadrul unui portofoliu garantat;

(*%) Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor

financiare (JO L 145, 30.4.2004, p. 1).

(*") Directiva 2004/18/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 31 martie 2004 privind coordonarea proce-
durilor de atribuire a contractelor de achizitii publice de lucriri, de bunuri si de servicii (JO L 134, 30.4.2004,
p. 114).
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(xvi) ,ratd de garantare” inseamnd procentajul de acoperire a pierderii suportat de un investitor

(xvii)

(xviii

=

(xix)

E)

i
=,
=

(xxii)

(xxiii

(xxiv

(xxv

(xxvi

(xxvii

=

=

—

=

=

public pentru fiecare operatiune eligibild in cadrul mdsurii de ajutor de stat pentru finantare de
risc;

Jinvestitor privat independent” inseamnd un investitor privat care nu este actionar al intre-
prinderii eligibile in care investeste, inclusiv investitorii providentiali si institutiile financiare,
indiferent de tipul lor de proprietate, in masura in care suportd in intregime riscul investitiei
lor; in momentul infiintdrii unei noi intreprinderi, toti investitorii privati, inclusiv fondatorii,
sunt considerati a fi independenti in raport cu intreprinderea respectiva;

Jntreprindere inovatoare cu capitalizare medie” inseamnd o intreprindere cu capitalizare medie
ale cdrei costuri aferente activitatii de cercetare si dezvoltare si activitdtii de inovare, astfel cum
sunt definite in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, reprezintd (a) cel
putin 15 % din costurile sale totale de functionare in cel putin unul din cei trei ani care preced
prima investitie in cadrul masurii de ajutor de stat pentru finantare de risc sau (b) cel putin
10 % pe an din costurile sale totale de functionare in cei trei ani care preced prima investitie in
cadrul mésurii de ajutor de stat pentru finantare de risc;

Jinstrument de creditare” inseamnd un acord prin care creditorul are obligatia de a pune la
dispozitia debitorului o sumi de bani convenitd pentru o perioadi convenitd si in temeiul
cdruia debitorul are obligatia de a rambursa suma respectivd in perioada convenitd; acesta
poate lua forma unui imprumut sau a altui instrument de finantare, inclusiv a unui contract de
leasing, care oferd creditorului o componentd predominantd cu randament minim;

Jntreprindere cu capitalizare medie”, in sensul prezentelor orientdri, inseamnd o intreprindere
care nu are mai mult de 1 500 de angajati, numar calculat in conformitate cu articolele 3, 4 si
5 din anexa I la Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare. In scopul aplicarii
prezentelor orientdri, mai multe entitdti vor fi considerate ca fiind o singurd intreprindere in
cazul in care este indeplinitd oricare dintre conditiile enumerate la articolul 3 alineatul (3) din
anexa I la Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare. Aceasti definitie nu
aduce atingere altor definitii utilizate pentru punerea in aplicare a instrumentelor financiare in
cadrul programelor UE care nu implicd un ajutor de stat;

Jpersoand fizicd” inseamnd o persoand, alta decat o entitate juridicd, care nu este o intre-
prindere in sensul articolului 107 alineatul (1) din tratat;

Jmprumut nou” inseamnd un instrument de creditare nou-initiat menit s finangeze investitii
noi sau capital circulant, cu excluderea refinantarii imprumuturilor existente;

,capital de inlocuire” inseamnd cumpdrarea de actiuni existente intr-o intreprindere de la un
investitor sau actionar anterior;

LJinvestitie de finantare de risc” inseamnd investitii de capital si de cvasicapital, imprumuturi,
inclusiv contracte de leasing, garantii sau o combinatie intre acestea, de care beneficiazd
intreprinderi eligibile;

LJinvestitie de cvasicapital” iInseamnd un tip de finantare incadratd intre finantarea prin parti-
cipare la capital si finantarea prin indatorare care implicd un risc mai mare decit datoria cu
rang prioritar si un risc mai scizut decat capitalul propriu comun, al carei rentabilitate pentru
detindtor se bazeazd in mod preponderent pe profiturile sau pierderile intreprinderii subiacente
vizate §i care nu este garantatd in caz de neplatd. Investitiile de cvasicapital pot fi structurate ca
datorie, negarantatd si subordonatd, inclusiv datorie de tip mezanin, si, in unele cazuri,
convertibild in capital propriu, sau ca capital propriu preferential;

Jntreprindere micd si mijlocie (IMM)” inseamnd o intreprindere astfel cum este definitd in
anexa I la Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare;

Jntreprindere micd cu capitalizare medie” inseamnd o intreprindere care nu are mai mult de
499 de angajati, numdr calculat in conformitate cu articolele 3-5 din anexa I la Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare, a cdrei cifrd de afaceri anuald nu depiseste 100
de milioane EUR sau al cirei bilant anual nu depaseste 86 de milioane EUR. In scopul aplicarii
prezentelor orientdri, mai multe entititi vor fi considerate ca fiind o singurd intreprindere in
cazul in care este indeplinitd oricare dintre conditiile enumerate la articolul 3 alineatul (3) din
anexa I la Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare. Aceastd definitie nu
aduce atingere altor definitii utilizate pentru punerea in aplicare a instrumentelor financiare in
cadrul programelor UE care nu implicd un ajutor de stat;
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(xxviii) ,finantare totald” inseamnd suma maximd globald a investitiei efectuate intr-o intreprindere

eligibild prin intermediul uneia sau a mai multor investitii de finantare de risc, inclusiv
investitiile de continuare, in cadrul oricirei misuri de ajutor de stat pentru finantare de
risc, cu excluderea investitiilor in intregime private furnizate in conditiile pietei si in afara
domeniului de aplicare al misurii de ajutor de stat pentru finantare de risc;

(xxix) ,intreprindere necotatd” inseamnd o intreprindere care nu este cotatd in lista oficiald a unei

burse de valori, cu exceptia platformelor alternative de tranzactionare.

3. EVALUAREA COMPATIBILITATII AJUTOARELOR PENTRU FINANTARE DE RISC

3.1. Principii comune de evaluare

53. Pentru a evalua dacd o mdsurd de ajutor notificatd poate fi consideratd compatibild cu piata internd,
Comisia analizeazd, in general, dacd misura de ajutor in cauzd este conceputa astfel incat sa se asigure
cd impactul sdu pozitiv asupra unui obiectiv de interes comun este mai mare decit potentialele sale
efecte negative asupra schimburilor comerciale dintre statele membre si asupra concurentei.

54. Comunicarea din 8 mai 2012 privind modernizarea ajutoarelor de stat a ficut apel la identificarea si
definirea unor principii comune aplicabile evaludrii efectuate de Comisie cu privire la compatibilitatea
tuturor masurilor de ajutor. In acest scop, Comisia va considera ci o misurd de ajutor este compatibild
cu tratatul numai in cazul in care indeplineste fiecare dintre urmdtoarele criterii:

(@)

contributia la un obiectiv de interes comun bine definit: 0 masurd de ajutor de stat trebuie si
vizeze un obiectiv de interes comun in conformitate cu articolul 107 alineatul (3) din tratat
(sectiunea 3.2);

necesitatea interventiei statului: o masurd de ajutor de stat trebuie si vizeze o situatie in care
ajutorul poate aduce o imbundtdtire substantiald pe care piata nu este in masurd sd o furnizeze
prin mijloace proprii, remediind o disfunctionalitate a pietei (sectiunea 3.3);

caracterul adecvat al mdsurii de ajutor: misura de ajutor de stat trebuie sd fie un instrument de
politicd adecvat pentru abordarea obiectivului de interes comun (sectiunea 3.4);

efectul stimulativ: médsura de ajutor de stat trebuie si modifice comportamentul intreprinderii
(intreprinderilor) in cauzd in asa fel incat aceasta (acestea) sd se implice intr-o activitate supli-
mentard pe care nu ar desfisura-o fird ajutor sau pe care ar desfisura-o intr-un mod limitat sau
diferit (sectiunea 3.5):

proportionalitatea ajutorului (ajutor limitat la minimum): mdsura de ajutor de stat trebuie sd se
limiteze la minimul necesar pentru a determina efectuarea investitiei suplimentare sau a activitatii
suplimentare de cdtre intreprinderea (intreprinderile) in cauzd (sectiunea 3.6);

evitarea efectelor negative nejustificate asupra concurentei si a schimburilor comerciale dintre
statele membre: efectele negative ale mdsurii de ajutor de stat trebuie sd fie suficient de
limitate, astfel incat bilantul global al masurii sd fie pozitiv (sectiunea 3.7);

transparenta ajutorului: statele membre, Comisia, operatorii economici si publicul trebuie s aibd
acces cu ugurintd la toate actele relevante si la toate informatiile pertinente cu privire la ajutorul
acordat (sectiunea 3.8).

55. Bilantul global al anumitor categorii de scheme poate face, de asemenea, obiectul unei cerinte de
evaluare ex post, astfel cum este descrisd in sectiunea 4 de mai jos. In astfel de cazuri, Comisia poate sd
limiteze durata schemelor respective, cu posibilitatea de a notifica prelungirea acestora.

56. In evaluarea compatibilititii oricirui ajutor cu piata internd, Comisia va tine seama de orice procedura
privind incélcarea articolului 101 sau a articolului 102 din tratat care se poate referi la beneficiarul
ajutorului si care poate si fie relevantd pentru evaluarea acestuia in temeiul articolului 107 alineatul (3)
din tratat (2).

(*?) A se vedea cauza C-225[/91, Matra/Comisia, Rec., 1993, p. -3203, punctul 42.
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57.

58.

59.

60.

61.

62.

3.2. Contributia la un obiectiv de interes comun

Ajutorul de stat trebuie sd contribuie la indeplinirea unuia sau a mai multor obiective de interes
comun in sensul articolului 107 alineatul (3) din tratat. in cazul ajutorului de finantare de risc,
obiectivul general in materie de politici este acela de a imbundtiti furnizarea de finantare pentru
IMM-urile viabile de la inceputul dezvoltdrii lor pand in etapele de crestere si, in anumite circumstante,
pentru intreprinderile mici cu capitalizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie,
astfel incat, pe termen lung, sd se dezvolte o piatd competitivd de finantare a intreprinderilor in
Uniune, care ar trebui sd contribuie la cresterea economicid globali.

3.2.1. Obiective specifice in materie de politicd vizate de mdsurd

Misura trebuie sd defineascd obiective specifice in materie de politicd, avand in vedere obiectivele
generale in materie de politicd, astfel cum sunt prevdzute la punctul 57 de mai sus. In acest scop,
statul membru trebuie s efectueze o evaluare ex ante pentru a identifica obiectivele-tintd in materie de
politicd si pentru a defini indicatorii de performantd relevanti. Amploarea si durata mdsurii ar trebui sd
fie adecvate obiectivelor-tintd in materie de politicd. In principiu, indicatorii de performanti pot si
includa:

(a) investitiile prevdzute sau preconizate ale sectorului privat;

(b) numdrul anticipat de beneficiari finali in care s-a investit, inclusiv numirul IMM-urilor nou-infi-
intate;

(c) numdrul estimat de intreprinderi noi care au fost create in perioada de punere in aplicare a masurii
de finantare de risc si ca rezultat al investitiilor de finantare de risc;

(d) numdrul de locuri de muncd create in intreprinderile care sunt beneficiari finali in perioada
cuprinsd intre data primei investitii de finantare de risc in cadrul misurii de finantare de risc si
data de iesire;

(e) dupd caz, proportia investitiilor efectuate in conformitate cu testul operatorului in economia de
piata;

(f) etapele si termenele in care urmeazd si fie investite anumite sume predefinite sau procentaje din

buget;
(g) ratele de rentabilitate/castigurile preconizate a fi generate de investitii;

(h) dupi caz, cererile de brevet depuse de beneficiarii finali in perioada de punere in aplicare a masurii
de finantare de risc.

Indicatorii mentionati la punctul 58 sunt relevanti atit in scopul evaludrii eficacititii masurii, cat si
pentru analizarea validititii strategiilor de investitii elaborate de intermediarul financiar in contextul
procesului de selectie.

3.2.2. Intermediarii financiari care indeplinesc obiectivele in materie de politici

Pentru a garanta cd intermediarii financiari implicati in masura de finantare de risc indeplinesc
obiectivele relevante in materie de politicd, acestia trebuie sd respecte conditiile stabilite la punctele
61 si 62 de mai jos.

Strategia de investitii a intermediarului financiar trebuie si fie in concordantd cu obiectivele in materie
de politicd ale misurii. In cadrul procesului de selectie intermediarii financiari trebuie si facd dovada
modului in care propunerea lor de strategie de investitii poate contribui la indeplinirea obiectivelor in
materie de politicd si a obiectivelor-tinta.

Statele membre trebuie si asigure faptul ci strategia de investitii a intermediarilor rimane in
permanentd aliniatd la obiectivele-tintd convenite in materie de politici, de exemplu, prin intermediul
unor mecanisme corespunzitoare de monitorizare si raportare si prin participarea reprezentantilor
investitorilor publici in cadrul organismelor de reprezentare ale intermediarului financiar, cum ar fi
Consiliul de supraveghere sau Consiliul consultativ. O structurd adecvatd de guvernantd trebuie si
garanteze faptul cd aducerea unor modificdri semnificative strategiei de investitii necesitd aprobarea
prealabild a statului membru. Pentru a se evita orice indoiald, statul membru nu poate sd participe in
mod direct la deciziile individuale de investitii si de cesionare.
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63.

64.

65.

66.

67.

3.3. Necesitatea interventiei statului

Ajutorul de stat poate s fie justificat numai dacd acesta vizeazd remedierea unor disfunctionalitati
specifice ale pietei care afecteazd indeplinirea obiectivului comun. Comisia considerd ci nu existd o
disfunctionalitate generald a pietei in ceea ce priveste accesul IMM-urilor la finantare, ¢i numai o
disfunctionalitate legatd de anumite grupuri de IMM-uri, in functie de contextul economic specific al
statului membru in cauzi. Acesta este in special, dar nu exclusiv, cazul IMM-urilor aflate in etapele
initiale de dezvoltare, care, in pofida perspectivelor lor de crestere, nu sunt in misurd si demonstreze
investitorilor bonitatea lor financiard sau soliditatea planurilor lor de afaceri. Domeniul de aplicare al
unei astfel de disfunctionalitdti a pietei, atit in ceea ce priveste intreprinderile afectate, cat si necesi-
tatile lor in materie de capital, poate sd varieze in functie de sectorul in care acestea isi desfisoard
activitatea. Din cauza informatiilor asimetrice, piata se confruntd cu dificultiti in ceea ce priveste
evaluarea profilului de risc/rentabilitate al IMM-urilor respective si capacitatea acestora de a genera
randamente ajustate in functie de risc. Dificultdtile intdmpinate de IMM-urile respective in ceea ce
priveste schimbul de informatii cu privire la calitatea proiectului lor, perceptia cu privire la gradul lor
de risc i bonitatea financiard scizutd au drept consecintd un nivel ridicat al costurilor de tranzactie si
de agentie si pot s accentueze reticenta investitorilor fatd de riscuri. Intreprinderile mici cu capita-
lizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie se pot confrunta cu dificultdti similare
si, prin urmare, este posibil sd fie afectate de aceeasi disfunctionalitate a pietei.

Prin urmare, misura de finantare de risc trebuie si fie stabilitd pe baza unei evaludri ex ante care si
demonstreze existenta unui deficit de finantare care afecteazd intreprinderi eligibile aflate in etapa de
dezvoltare vizatd, in zona geograficd vizatd si, dacd, este cazul, in sectorul economic vizat. Masura de
finantare de risc trebuie si fie conceputd astfel incat si remedieze disfunctionalititile piegei care au fost
demonstrate in evaluarea ex ante.

Trebuie sd se analizeze atit problemele structurale, cat si cele ciclice (si anume, cele legate de crizd)
care au drept consecintd niveluri insuficiente ale finantdrii private. In special, evaluarea trebuie si
prezinte o analizd cuprinzitoare a surselor de finantare aflate la dispozitia intreprinderilor eligibile,
luand in considerare numdrul intermediarilor financiari existenti in zona geografica vizatd, natura lor
publicd sau privatd, volumul investitiilor vizate in segmentul relevant de piatd, numadrul intreprin-
derilor potential eligibile si valorile medii ale operatiunilor individuale. Aceastd analizd ar trebui s se
bazeze pe date care sd se refere la perioada de 5 ani care precedd notificarea mésurii de finantare de
risc §i, pe aceastd bazd, ar trebui sd estimeze natura si amploarea deficitului de finantare, si anume
nivelul cererii nesatisficute a intreprinderilor eligibile in ceea ce priveste finantarea.

Evaluarea ex ante ar trebui, de preferintd, si fie efectuatd de o entitate independentd pe baza unor
elemente de probd obiective si actualizate. Statele membre pot sd inainteze evaludri existente, cu
conditia cd acestea si fie fost efectuate cu mai putin de trei ani inainte de notificarea masurii de
finantare de risc. In cazul in care misura de finantare de risc este finantati partial din fonduri
europene structurale §i de investitii, statul membru poate prezenta evaluarea ex ante elaboratd in
conformitate cu articolul 37 alineatul (2) din Regulamentul privind dispozitiile comune (*3), care va
fi considerati ca indeplinind cerintele stabilite in prezentele orientiri. In examinarea constatirilor
evaludrii ex ante, Comisia isi rezervd dreptul de a pune in discutie validitatea datelor, pe baza
elementelor de probd disponibile.

Pentru asigurarea faptului cd intermediarii financiari implicati in masurd vizeazd disfunctionalitdtile
identificate ale pietei, va avea loc un proces de verificare prealabild menit sd garanteze o strategie de
investitii solidd din punct de vedere comercial care si se concentreze asupra obiectivului identificat in
materie de politici si si respecte cerintele de eligibilitate si restrictiile de finantare definite. In special,
statele membre trebuie sd selectioneze intermediari financiari care pot si demonstreze cd propunerea
lor de strategie de investitii este solidd din punct de vedere comercial si include o politici adecvatd de
diversificare a riscurilor menitd sd asigure realizarea viabilititii economice si atingerea unui nivel
eficient in ceea ce priveste amploarea si domeniul de aplicare teritorial al investitiilor.

(*®) A se vedea nota de subsol nr. 15.
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68.

69.

70.

71.

72.

73.

In plus, evaluarea ex ante trebuie si tini seama de disfunctionalititile specifice ale pietei cu care se
confruntd intreprinderile eligibile vizate pe baza orientdrilor suplimentare previzute la punctele 69-88.

3.3.1. Mdsuri destinate unor categorii de intreprinderi care nu se incadreazd in domeniul de aplicare al
Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare

@ Intreprinderi mici cu capitalizare medie

Domeniul de aplicare al Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare este limitat la
IMM-urile eligibile. Cu toate acestea, anumite intreprinderi care nu indeplinesc cerinta privind numarul
de angajati si[sau pragurile financiare care definesc conceptul de IMM se pot confrunta cu constrangeri
financiare similare.

Extinderea domeniului de aplicare al notiunii de intreprinderi eligibile in cadrul unei mdsuri de
finantare de risc pentru ca aceasta si includd intreprinderile mici cu capitalizare medie poate fi
justificatd in mdsura in care stimuleazd investitorii privati sd investeascd intr-un portofoliu mai diver-
sificat, cu posibilitdti sporite de intrare si de iesire. Este probabil ca includerea in portofoliu a
intreprinderilor mici cu capitalizare medie si reducd gradul de risc la nivel de portofoliu si, in
consecintd, sd sporeascd rentabilitatea investitiilor. Prin urmare, aceasta poate fi o modalitate
deosebit de eficace de a atrage investitori institutionali in intreprinderi aflate in etapele initiale de
dezvoltare care prezintd un grad mai ridicat de risc.

Avand in vedere cele de mai sus si cu conditia ca evaluarea ex ante si contind in acest sens elemente de
probad de naturd economici adecvate, poate fi justificat si se acorde in continuare sprijin intreprin-
derilor mici cu capitalizare medie. in evaluarea sa, Comisia va lua in considerare intensitatea fortei de
muncd si a capitalului intreprinderilor vizate, precum si alte criterii care reflectd constrangerile specifice
in materie de finantare care afecteazd intreprinderile mici cu capitalizare medie (de exemplu, garantii
suficiente pentru un imprumut mare).

(b) intreprinderi inovatoare cu capitalizare medie

In anumite circumstante, si intreprinderile cu capitalizare medie, ar putea si se confrunte cu
constrangeri financiare comparabile cu cele care afecteazd IMM-urile. Acesta ar putea sd fie cazul
intreprinderilor cu capitalizare medie care desfisoard activitdti de cercetare si dezvoltare si activititi de
inovare in paralel cu investitia initiald in instalatii de productie, inclusiv in ceea ce priveste replicarea
pe piatd, si ale ciror performante anterioare nu permit potentialilor investitori si emitd ipoteze
pertinente referitoare la perspectivele comerciale viitoare ale rezultatelor activitdtilor respective.
Intr-un astfel de caz, ajutorul de stat pentru finantare de risc poate fi necesar intreprinderilor
inovatoare cu capitalizare medie in vederea extinderii capacititilor lor de productie la o scard suste-
nabild, care sd le permitd sd atragd finantare privatd pe cont propriu. Astfel cum s-a aritat la punctul
3.3.1 litera (a), includerea unor astfel de intreprinderi inovatoare cu capitalizare medie in portofoliul de
investitii al unui intermediar financiar poate fi pentru acesta o modalitate eficace de a oferi un set de
oportunitdti de investitii mai diversificate unei game mai largi de potentiali investitori.

() Intreprinderi care beneficiazd de investitia initiald de finantare de
risc dupd mai mult de sapte ani de la efectuarea primei lor vinziri
comerciale

Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare se referd la IMM-urile care beneficiazd de
investitia initiald in cadrul masurii de finantare de risc inainte de efectuarea primei lor vanzdri
comerciale pe o piatd sau in termen de sapte ani de la prima lor vanzare comerciald. Dupd incheierea
acestei perioade de sapte ani, numai investitiile de continuare se incadreazd in exceptarea pe categorii.
Totusi, anumite tipuri de intreprinderi pot fi considerate ca fiind, in continuare, in stadiul de extin-
dere/de crestere incipientd in cazul in care nici dupd incheierea acestei perioade de sapte ani nu si-au
dovedit in mod suficient potentialul de a genera venituri si/sau nu au inregistrat performante suficient
de solide si nu dispun de garantii suficiente. Acesta poate fi cazul sectoarelor cu un nivel ridicat de
risc, cum ar fi biotehnologia, industriile culturale si creative i, la un nivel mai general, al IMM-urilor
inovatoare (4. In plus, intreprinderile care dispun de suficient capital propriu intern pentru a-si
finanta activitdtile initiale pot sd aibd nevoie de finantare externd numai intr-o etapd ulterioard, de
exemplu pentru a-si extinde capacititile in vederea desfasurdrii activitatii la o scard mai mare. Acest
demers poate necesita un volum mai mare de investitii decat cel pe care il pot asigura intreprinderile
respective din resurse proprii.

(*#) Caracterul inovator al unui IMM trebuie evaluat in conformitate cu definitia previzutd in Regulamentul general de

exceptare pe categorii de ajutoare.
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74. Prin urmare, este posibil sd se autorizeze masuri in cadrul cdrora investitia initiald este facutd dupd mai
mult de sapte ani de la efectuarea primei vanziri comerciale a intreprinderii vizate. In astfel de
circumstante, Comisia poate solicita ca mdsura sd defineasci in mod clar intreprinderile eligibile, pe
baza elementelor de probd furnizate in evaluarea ex ante in ceea ce priveste existenta unei
disfunctionalititi specifice a pietei care afecteazd intreprinderile respective.

(d) intreprinderi care necesitd o investitie de finantare de risc al carei
cuantum depdseste plafonul stabilit in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare

75. Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare stabileste pentru fiecare intreprindere
eligibildi un cuantum total maxim al finantdrii de risc, cuprinzand si investitiile de continuare. Cu
toate acestea, in anumite sectoare in care costurile de cercetare sau de investitii initiale sunt relativ
ridicate, de exemplu in domeniul stiintelor vietii sau al tehnologiei ecologice ori al energiei din surse
regenerabile, este posibil ca acest cuantum s nu fie suficient pentru a realiza toate rundele de investitii
necesare $i a pune intreprinderea pe o traiectorie de crestere durabild. In consecintd, in anumite
conditii poate fi justificatd autorizarea unui cuantum superior al investitiilor globale destinate intre-
prinderilor eligibile.

76. Prin urmare, misurile de finantare de risc pot si acorde un sprijin care sd depdseascd respectivul
cuantum total maxim, cu conditia ca valoarea preconizatd a finantirii sd reflecte amploarea si natura
deficitului de finantare identificat in evaluarea ex ante in ceea ce priveste sectoarele sifsau teritoriile
vizate. In astfel de cazuri, Comisia va lua in considerare faptul ci sectoarele vizate prezinti o
intensitate ridicatd a capitalului sifsau costurile mai mari ale investitiilor in anumite zone geografice.

() Platforme alternative de tranzactionare <care nu indeplinesc
conditiile prevdzute in Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare

77. Comisia recunoaste faptul cd platformele alternative de tranzactionare constituie o componentd
importantd a pietei de finantare a IMM-urilor, deoarece acestea atrag capital nou in IMM-uri si
faciliteazd iegirea investitorilor anteriori (**). Regulamentul general de exceptare pe categorii de
ajutoare recunoaste importanta acestora facilitindu-le activitatea, fie prin stimulente fiscale destinate
persoanelor fizice care investesc in intreprinderi cotate pe platformele respective, fie prin autorizarea
ajutorului la infiintare pentru operatorul platformei, cu conditia ca acesta sd se incadreze in categoria
intreprinderilor mici si pand la anumite praguri.

78. Cu toate acestea, nu este neapdrat necesar ca platformele alternative de tranzactionare si fie intre-
prinderi mici la momentul infiintdrii. In mod similar, cuantumul maxim al ajutorului permis ca ajutor
la infiintare in temeiul Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare poate si nu fie
suficient pentru a sprijini infiintarea platformei. In plus, pentru a atrage suficiente resurse in vederea
infiintdrii noilor platforme si a desfdsurdrii activitdtii acestora, poate fi necesar sd se acorde stimulente
fiscale investitorilor corporativi. In cele din urmi, platforma poate admite la tranzactionare nu numai
IMM-uri, ci si intreprinderi care depdsesc pragurile stabilite in definitia IMM-urilor.

79. Prin urmare, in anumite conditii poate fi justificatd autorizarea de stimulente fiscale pentru investitorii
corporativi, in scopul de a sprijini operatorii de platforme care nu sunt intreprinderi mici, autorizarea
de investitii destinate infiintdrii de platforme alternative de tranzactionare al cdror cuantum depiseste
limitele previzute pentru ajutorul la infiintare in temeiul Regulamentului general de exceptare pe
categorii de ajutoare sau autorizarea de ajutoare pentru platforme alternative de tranzactionare in
care majoritatea instrumentelor financiare admise la tranzactionare sunt emise de IMM-uri. Acest lucru
este in conformitate cu obiectivul in materie de politici de a sprijini accesul IMM-urilor la finantare
printr-un lan¢ neintrerupt de finantare. In consecinti, evaluarea ex ante trebuie si demonstreze
existenta unei disfunctionalitdti specifice a pietei care afecteazd platformele respective de pe piata
geograficd relevantd.

(*%) Comisia recunoaste importanta tot mai mare a platformelor de finantare participativd in atragerea finantdrii pentru

intreprinderile nou-infiintate. Prin urmare, dacd existd o disfunctionalitate recunoscutd a pietei si in cazurile in care o
platforma de finantare participativd are un operator care este o entitate juridicd distinctd, Comisia poate aplica, prin
analogie, normele utilizate in cazul platformelor alternative de tranzactionare. Acest lucru este valabil si in cazul
stimulentelor fiscale pentru a investi prin intermediul platformelor de finantare participativd. Avand in vedere aparitia
recentd a finangdrii colective solidare in Uniune, este probabil ca misurile de finantare de risc care implica finantare
participativd si facd obiectul unei evaludri, astfel cum este previzutd in sectiunea 4 din prezentele orientari.
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3.3.2. Mdsuri concepute pe baza unor parametri neconformi cu Regulamentul general de exceptare pe categorii
de ajutoare

(@ Instrumente financiare cu o participare a investitorului privat sub
ratele prevdzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii
de ajutoare

Disfunctionalititile pietei care afecteazd intreprinderile in anumite regiuni sau state membre pot fi mai
pronuntate din cauza subdezvoltdrii relative a pietei de finantare a IMM-urilor in zonele respective, in
comparagie cu alte regiuni din acelasi stat membru sau din alte state membre. Acesta poate fi cazul
mai ales in statele membre in care nu existd o prezentd consacratd a investitorilor traditionali de
capital de risc sau a investitorilor providentiali. Prin urmare, obiectivul de a incuraja dezvoltarea unei
piete eficiente de finantare a IMM-urilor in aceste regiuni si de a depisi obstacolele de ordin structural
care pot sd impiedice IMM-urile sd aibd un acces efectiv la finantarea de risc poate justifica o atitudine
mai favorabild din partea Comisiei fatd de mésurile care permit o participare a investitorilor privagi sub
pragurile previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare.

In plus, in cazul misurilor de finantare de risc cu o participare a investitorului privat sub ratele
previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, Comisia poate s3 adopte
o pozitie favorabild, in special in cazul in care acestea vizeazd in mod specific IMM-urile care nu au
efectuat incd prima lor vinzare comerciald sau aflate in etapa de demonstrare a fiabilititii conceptului,
si anume, intreprinderile afectate de o disfunctionalitate a pietei mai pronuntatd, cu conditia ca o parte
din riscurile investitiei s fie efectiv suportate de investitorii privati participanti.

(b) Instrumente financiare care sunt concepute pe baza unor parametri
care depdsesc plafoanele prevdzute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare

Pot beneficia de Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare numai mdsurile care
prevad cd riscurile nu sunt partajate pari passu intre investitorii publici si cei privati si care sunt
concepute astfel incat si limiteze prima pierdere asumatd de citre investitorul public. In mod
similar, in cazul garantiilor, exceptarea pe categorii stabileste limite privind rata de garantare si
pierderile totale asumate de investitorul public.

Cu toate acestea, in anumite circumstante, prin adoptarea unei pozitii de finantare mai riscante,
finantarea publicd le poate permite investitorilor privati sau creditorilor sd furnizeze finantare supli-
mentard. In evaluarea misurilor concepute pe baza unor parametri financiari care depisesc plafoanele
prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, Comisia va lua in considerare
mai multi factori, astfel cum se evidentiazd in sectiunea 3.4.2 a prezentelor orientari.

(c) Instrumente financiare, altele decadt garantiile, in cazul cdrora inves-
titorii, intermediarii financiari $i administratorii acestora sunt
selectionati prin favorizarea protectiei impotriva evolutiei negative
in raport cu participarea asimetricd la profit

In conformitate cu Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, selectia intermediarilor
financiari, precum si cea a investitorilor si a administratorilor fondurilor trebuie sd se bazeze pe o
procedurd de ofertare deschisd, transparentd si nediscriminatorie, care sd stabileascd in mod clar
obiectivele in materie de politicd pe care le vizeazd mdsura si tipul de parametri financiari
conceputi pentru indeplinirea obiectivelor respective. Aceasta inseamnd ci intermediarii financiari
sau administratorii lor trebuie si fie selectionati printr-o procedurd conformd cu Directiva
2004/18/CE (*) sau cu orice act legislativ ulterior care inlocuieste directiva in cauzd. Dacd aceastd
directivd nu este aplicabild, procedura de selectie trebuie sa fie de asa naturd incat sd asigure cea mai
mare varietate de optiuni posibild in randul intermediarilor financiari calificati sau al administratorilor
calificati ai fondurilor. In special, o astfel de procedurd va permite statului membru in cauzi si
compare termenii si conditiile negociate intre intermediarii financiari sau administratorii fondurilor
si potentialii investitori privati, astfel incit si se asigure faptul cd misura de finantare de risc atrage
investitori privati cu cel mai mic ajutor de stat posibil sau cu o deviere minimd de la conditiile pari
passu, pe baza unei strategii realiste de investitii.

() Directiva 2004/18/CE (JO L 134, 30.4.2004, p. 114).
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In conformitate cu Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, criteriile aplicabile
pentru selectionarea administratorilor trebuie si includi o cerintd in temeiul cdreia, in cazul altor
instrumente decat garantiile, ,se va acorda prioritate participdrii la profit in raport cu protectia
impotriva evolutiei negative” in scopul de a limita asumarea excesivd de riscuri de cdtre administratorul
care selectioneazd intreprinderile in care se efectueazd investitia. Aceastd cerintd are menirea si
garanteze cd oricare ar fi forma instrumentului financiar prevdzut de mdsurd, orice tratament prefe-
rential acordat investitorilor privati sau creditorilor trebuie si fie evaluat in raport cu interesul public
care constd in asigurarea caracterului reinnoibil al capitalului public angajat si a viabilitdtii financiare
pe termen lung a mdsurii.

Cu toate acestea, in anumite cazuri, se poate dovedi a fi necesar sd se acorde prioritate protectiei
impotriva evolutiei negative, si anume atunci cand masura vizeazd anumite sectoare in care rata de
incapacitate de platd a IMM-urilor este ridicatd. Acesta poate fi cazul misurilor care vizeazd IMM-urile
care nu au efectuat incd prima lor vinzare comerciald sau aflate in etapa de demonstrare a fiabilititii
conceptului, al sectoarelor care se confruntd cu importante obstacole de naturd tehnologicd sau al
sectoarelor in care intreprinderile depind in foarte mare mdsurd de proiecte unice care necesitd
investitii initiale importante si care implici un grad ridicat de expunere la risc, cum ar fi industriile
culturale si creative. Preferinta pentru mecanismele de protectie impotriva evolutiei negative poate fi,
de asemenea, justificatd in cazul mdsurilor puse in aplicare prin intermediul unui fond de fonduri si
care au drept obiectiv atragerea investitorilor privati la acest nivel.

(d) Stimulente fiscale pentru investitorii corporativi, inclusiv interme-
diarii financiari sau administratorii acestora care actioneazd in
calitate de coinvestitori

In timp ce Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare reglementeazi stimulentele
fiscale acordate investitorilor privati independenti care sunt persoane fizice furnizoare, in mod direct
sau indirect, de finantare de risc pentru IMM-urile eligibile, statele membre pot considera oportun si
instituie mésuri de acordare a unor stimulente similare investitorilor corporativi. Diferenta constd in
faptul cd investitorii corporativi sunt intreprinderi in sensul articolului 107 din tratat. Prin urmare,
mdsura trebuie s facd obiectul unor restrictii specifice pentru asigurarea faptului ci ajutorul la nivelul
investitorilor corporativi rimane proportional si are un efect stimulativ.

Intermediarii financiari si administratorii acestora pot beneficia de un stimulent fiscal numai in masura
in care actioneazd in calitate de coinvestitori sau de cocreditori. Nu se pot acorda stimulente fiscale
pentru serviciile prestate de intermediarii financiari sau de administratorii acestora in vederea punerii
in aplicare a mdsurii.

3.4. Caracterul adecvat al masurii de ajutor
3.4.1. Caracterul adecvat in comparatie cu alte instrumente de politicd si cu alte instrumente de ajutor

Pentru a remedia disfunctionalittile identificate ale pietei §i a contribui la realizarea obiectivelor in
materie de politicd pe care le vizeazd, misura de finantare de risc propusi trebuie si fie un instrument
adecvat si, totodatd, sd denatureze cit mai putin concurenta. Alegerea formei specifice a mésurii de
finantare de risc trebuie sd fie justificatd in mod corespunzitor de evaluarea ex ante.

Intr-o primd etapd, Comisia va analiza dacd si in ce grad mdsura de finantare de risc poate fi
consideratd un instrument adecvat in comparatie cu alte instrumente de politici menite s incurajeze
investitiile de finantare de risc in intreprinderile eligibile. Ajutoarele de stat nu constituie singurul
instrument de politicd aflat la dispozitia statelor membre in scopul de a facilita furnizarea de finantare
de risc pentru intreprinderile eligibile. Acestea pot utiliza alte instrumente complementare de politicd,
atat din perspectiva cererii, cat si a ofertei, cum ar fi misuri de reglementare pentru a facilita
functionarea pietelor financiare, masuri de imbunitdtire a mediului de afaceri, servicii de consiliere
in materie de pregitire pentru investitii sau in materie de investitii publice care si fie conforme
cerintelor testului operatorului in economia de piati.

Evaluarea ex ante trebuie si analizeze actiunile existente §i, dacd este posibil, actiunile preconizate in
materie de politicd la nivel national §i la nivelul Uniunii Europene care vizeazd aceleasi
disfunctionalititi identificate ale pietei, tindnd seama de eficacitatea si eficienta altor instrumente de
politicd. Constatdrile evaludrii ex ante trebuie si demonstreze cd disfunctionalititile identificate ale
pietei nu pot fi solutionate in mod corespunzdtor prin intermediul altor instrumente de politicd ce
nu implicd ajutor de stat. In plus, misura de finantare de risc propusi trebuie si fie coerentd cu
politica globald a statului membru in cauzd cu privire la accesul IMM-urilor la finantare si trebuie si fie
complementard altor instrumente de politici menite sd rdspundd acelorasi nevoi ale pietei.
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Intr-o a doua etapi, Comisia va analiza daci masura propusi este mai adecvati decat instrumentele
alternative de ajutor de stat care vizeazi remedierea aceleiasi disfunctionalitdti a pietei. In acest sens, in
general se considerd cd instrumentele financiare denatureazd mai putin concurenta in comparatie cu
granturile directe si, in consecintd, constituie un instrument mai adecvat. Cu toate acestea, ajutorul de
stat pentru facilitarea furnizdrii de finantare de risc poate fi acordat sub diverse forme, cum ar fi
instrumentele fiscale selective sau instrumentele financiare subcomerciale, inclusiv o serie de
instrumente de capital, de datorie sau de garantare cu diferite caracteristici de risc si de rentabilitate,
precum si diverse moduri de punere in aplicare si diverse structuri de finantare, a cdror oportunitate
depinde de natura intreprinderilor vizate si de deficitul de finantare. Prin urmare, Comisia va evalua
dacd misura prevede o structurd eficientd de finantare, ludnd in considerare strategia de investitii a
fondului, astfel inct sd asigure operatiuni viabile.

In aceastd privintd, Comisia va aprecia in mod pozitiv masurile care implici fonduri suficient de mari
in ceea ce priveste dimensiunea portofoliului, acoperirea geograficd, in special in cazul in care isi
desfdsoard activitatea in mai multe state membre, si diversificarea portofoliului, deoarece astfel de
fonduri pot si fie mai eficiente si, prin urmare, mai atractive pentru investitorii privati, in comparatie
cu fondurile mai mici. Anumite fonduri de fonduri pot sd indeplineascd aceste conditii, cu conditia ca
costurile globale de administrare care rezultd din diferitele niveluri de intermediere sd fie compensate
de o crestere substantiald a eficientei.

3.4.2. Conditii privind instrumentele financiare

In cazul instrumentelor financiare care nu se incadreazd in domeniul de aplicare al Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare, Comisia va lua in considerare elementele previzute la
punctele 95-119.

In primul rind, masura trebuie si mobilizeze fonduri suplimentare de la participantii pe piatd.
Existenta unor rate ale investitiilor private minime cu o valoare inferioard celor previzute in Regu-
lamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare poate fi justificatd numai in contextul in care in
evaluarea ex ante se constatd disfunctionalititi mai pronuntate ale pietei. In aceastd privintd, evaluarea
ex ante trebuie sd estimeze in mod rezonabil nivelul investitiilor private vizate luand in considerare
disfunctionalitatea pietei care afecteazd categoria specificd de intreprinderi eligibile care fac obiectul
mdsurii, si anume potentialul estimat de a atrage investitii private suplimentare pe baza unui
portofoliu sau de la caz la caz. In plus, trebuie si se demonstreze cd mdsura mobilizeazd fonduri
private suplimentare care nu ar fi fost furnizate in alt mod sau ar fi fost furnizate sub altd forma ori in
alte conditii sau ar fi avut un alt cuantum.

In cazul misurilor de finantare de risc care vizeazd in mod specific IMM-urile care nu au efectuat inci
prima lor vanzare comerciald, Comisia poate si accepte faptul cd nivelul participarii private este mai
scizut decat ratele previzute. In mod alternativ, in cazul unor astfel de obiective-tintd de investitii
Comisia poate sd accepte faptul cd participarea privatd nu are un caracter independent si anume, este
furnizati, de exemplu, de citre proprietarul intreprinderii beneficiare. In cazuri justificate in mod
corespunzdtor, Comisia poate sd accepte niveluri ale participdrii private mai scizute decat cele
previzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare si in ceea ce priveste intre-
prinderile eligibile care isi desfdsoard activitatea pe o piatd de mai putin de sapte ani de la efectuarea
primei lor vanziri comerciale, pe baza elementelor de probd de naturd economicd furnizate in
evaluarea ex ante in ceea ce priveste disfunctionalitatea pietei relevante.

O mdsurd de finantare de risc care vizeazd intreprinderi eligibile care la momentul primei investitii de
finantare de risc isi desfasurau activitatea pe o piatd de mai mult de sapte ani de la efectuarea primei
lor vanzari comerciale trebuie si contind restrictii corespunzitoare in ceea ce priveste termenele (de
exemplu, zece ani in loc de sapte) sau alte criterii obiective de naturd calitativd referitoare la etapa de
dezvoltare a intreprinderilor vizate. In cazul unor astfel de obiective-tintd de investitii, Comisia ar
solicita, in mod normal, o ratd minimd a participdrii private de 60 %.

In al doilea rand, impreund cu nivelul propus de participare privati, Comisia va lua, de asemenea, in
considerare modul in care sunt partajate riscurile si recompensele intre investitorii publici si cei privati.
In aceasti privingd, Comisia va aprecia in mod pozitiv masurile in cadrul cirora pierderile sunt
partajate pari passu intre investitori, iar investitorii privati beneficiazd numai de stimulente in sensul
cresterii. In principiu, cu cat partajarea riscurilor si a recompenselor se apropie mai mult de practicile
comerciale efective, cu atat este mai probabil ca Comisia sd accepte un nivel mai scazut al participarii
private.
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In al treilea rand, este important nivelul structurii de finantare la care misura intentioneazi si
mobilizeze investitii private. La nivelul fondurilor de fonduri, capacitatea de a atrage finantare
privatd poate sd depindd de o utilizare pe scard mai largd a mecanismelor de protectie impotriva
evolutiei negative. In schimb, o dependentd excesivd de astfel de mecanisme poate si denatureze
selectia intreprinderilor eligibile si sd ducd la obtinerea de rezultate ineficiente in cazul in care
investitorii privati intervin la nivelul investitiilor in intreprinderi si pentru fiecare tranzactie in parte.

In evaluarea necesititii de a concepe masura intr-un mod specific, Comisia poate lua in considerare
importanta riscului rezidual suportat de investitorii privati selectionati in ceea ce priveste pierderile
asteptate si neasteptate asumate de investitorul public, precum si in ceea ce priveste echilibrarea
rentabilitdtilor scontate intre investitorul public si investitorii privati. Prin urmare, un profil diferit
de risc si de recompensare ar putea fi acceptat in cazul in care acesta maximizeazd cuantumul
investitiilor private, fird a afecta insd natura fireascd a deciziilor de investitii, si anume obtinerea de
profit.

In al patrulea rand, natura exactd a stimulentelor trebuie si fie stabilitd printr-un proces deschis si
nediscriminatoriu de selectie a intermediarilor financiari, precum si a administratorilor de fonduri sau a
investitorilor. In aceeasi ordine de idei, administratorii fondurilor de fonduri ar trebui si aibd obligatia
de a se angaja din punct de vedere juridic in cadrul mandatului lor de investitii sd stabileascd, printr-un
proces competitiv de selectie a intermediarilor financiari eligibili, a administratorilor de fonduri eligibili
sau a investitorilor eligibili, conditii preferentiale care s-ar putea aplica la nivelul subfondurilor.

Pentru a dovedi necesitatea conditiilor financiare specifice care stau la baza modului in care a fost
conceputd mdsura, este posibil sd se impund statelor membre obligatia de a prezenta elemente de
proba care sd demonstreze cd, in cadrul procesului de selectie a investitorilor privati, toti participantii
la acest proces au solicitat conditii care nu s-ar incadra in domeniul de aplicare al Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare sau cd procedura de ofertare a fost neconcludentd.

In al cincilea rand, intermediarul financiar sau administratorul fondului poate si coinvesteasci
impreund cu statul membru, atat timp cat se evitd orice potential conflict de interese. Intermediarului
financiar trebuie sd ii revind cel putin 10 % din transa care suportd prima pierdere. O astfel de
coinvestitie ar putea si contribuie la asigurarea faptului cd deciziile de investitii sunt aliniate la
obiectivele-tintd relevante in materie de politicd. Unul dintre criteriile de selectie poate si fie capa-
citatea administratorului de a efectua investitii din propriile sale resurse.

In cele din urmi, misurile de finantare de risc care utilizeazd instrumentele de datorie trebuie si
prevadd un mecanism care si asigure faptul ¢ intermediarul financiar transferd avantajul pe care il
primeste din partea statului citre intreprinderile care sunt beneficiari finali, de exemplu sub forma
unor rate ale dobanzii mai scizute, reducerea cerintelor in materie de garantii sau o combinatie intre
cele doud. Intermediarul financiar poate, de asemenea, si transfere avantajul prin efectuarea de
investitii in intreprinderi care, cu toate cd sunt potential viabile, conform criteriilor interne de
rating ale intermediarului financiar, s-ar incadra intr-o clasi de risc in care intermediarul nu ar
investi in absenta mdsurii de finantare de risc. Mecanismul de transfer trebuie si includd proceduri
de monitorizare adecvate, precum si un mecanism de recuperare.

In cadrul masurii de finantare de risc, statele membre pot si utilizeze o serie de instrumente financiare,
cum ar fi instrumentele de investitii de capital si de cvasicapital, instrumentele de creditare sau
garantiile care nu sunt pari passu. La punctele 106-119 de mai jos sunt prezentate elementele pe
care Comisia le va lua in considerare in cadrul evaludrii sale cu privire la astfel de instrumente
financiare specifice.

(@ Investitii de capital

Instrumentele de investitii de capital pot lua forma unor investitii de capital sau de cvasicapital intr-o
intreprindere, prin care investitorul dobandeste dreptul de proprietate asupra intreprinderii respective
(unei pdrti din intreprinderea respectiva).

Instrumentele de capital pot avea diverse caracteristici asimetrice, oferind un tratament diferentiat
investitorilor, deoarece unii dintre acestia pot avea o participare mai mare la risc si la recompense
decat altii. Pentru a atenua riscurile investitorilor privagi, masura poate oferi protectie in cazul unei
evolutii favorabile (investitorul public renuntd la o parte din venit) sau protectie impotriva unei parti
din pierderi (limitarea pierderilor pentru investitorul privat) sau o combinatie intre cele doud.
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Comisia considerd ca stimulentele in sensul cresterii genereazd o mai bund armonizare a intereselor
investitorilor publici si ale celor privati. In schimb, protectia impotriva evolutiei negative, in cazul
cdreia investitorul public poate fi expus riscului unor rezultate nesatisficitoare, poate avea drept
consecintd aparitia unor discrepante intre interese si selectia negativd de citre intermediarii financiari
sau de citre investitori.

Comisia considerd cd instrumentele de capital cu rentabilitate plafonatd (*7), cu optiune de cumpdra-
re (*%) si cu impdrtirea asimetricd a veniturilor in numerar (*°) oferd stimulente adecvate, in special in
situatiile caracterizate de existenta unei disfunctionalitdti a pietei cu o gravitate mai redusi.

Instrumentele de capital cu parametri inegali de partajare a pierderilor care depdsesc limitele previzute
in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare pot fi justificate numai pentru mdsuri
care remediazd disfunctionalitatile grave ale pietei identificate in evaluarea ex ante, cum ar fi misurile
care vizeazd in mod preponderent IMM-urile care nu au efectuat incd prima lor vinzare comerciald
sau aflate in etapa de demonstrare a fiabilitdtii conceptului. Pentru evitarea unei protectii ample
impotriva riscului de evolutie negativa, transa care suportd prima pierdere care revine investitorului
public trebuie sd fie plafonata.

(b) Instrumente de datorie finantate: imprumuturi

O madsurd de finantare de risc poate sd vizeze acordarea de imprumuturi fie la nivelul intermediarilor
financiari, fie la nivelul beneficiarilor finali.

Instrumentele de datorie finantate pot lua diferite forme, inclusiv imprumuturi subordonate si impru-
muturi cu partajarea riscurilor de portofoliu. Imprumuturile subordonate pot fi acordate interme-
diarilor financiari pentru a-si consolida structura de capital, cu scopul de a oferi finantare suplimentard
intreprinderilor eligibile. Tmprumuturile cu partajarea riscurilor de portofoliu sunt menite si ofere
imprumuturi intermediarilor financiari care se angajeazd si cofinanteze un portofoliu de contracte
noi de imprumut sau de leasing pentru intreprinderile eligibile pani la o anumiti ratd de cofinantare
in combinatie cu partajarea riscurilor de credit din portofoliu pentru fiecare contract de imprumut (sau
de leasing) in parte. In ambele cazuri, intermediarul financiar actioneazi in calitate de coinvestitor in
intreprinderile eligibile, dar beneficiazd de un tratament preferential in raport cu investitorul/creditorul
public, deoarece instrumentul ii diminueaza gradul de expunere la riscurile de credit care rezultd din
portofoliul de imprumuturi subiacent.

In general, in cazul in care caracteristicile instrumentului in materie de diminuare a riscurilor
determind investitorul/creditorul public sd adopte, in ceea ce priveste portofoliul de imprumuturi
subiacent, o pozitie de primi pierdere care depdseste plafonul previzut in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare, mdsura poate sd fie justificati numai iIn situatia unei
disfunctionalititi grave a pietei care trebuie sd fie clar identificatd in evaluarea ex ante. Comisia va
aprecia in mod pozitiv mésurile care prevdd un plafon explicit pentru primele pierderi asumate de
investitorul public, in special in cazul in care plafonul respectiv nu depiseste 35 %.

Instrumentele de imprumut cu partajarea riscurilor de portofoliu ar trebui sd asigure o ratd substantiald
de coinvestitie a intermediarului financiar selectionat. Acest lucru se prezumi in cazul in care rata
respectivd nu este mai micd de 30 % din valoarea portofoliului de imprumuturi subiacent.

In cazul in care instrumentele de datorie finantate sunt utilizate pentru a refinanta imprumuturi
existente, nu se considerd cd acestea genereazd un efect stimulativ §i niciun element de ajutor din
instrumentele respective nu poate fi considerat compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107
alineatul (3) litera (c) din tratat.

(*”) Rentabilitate plafonatd pentru investitorul public la un anumit prag minim acceptabil prestabilit: in cazul in care rata

de rentabilitate prestabilitd este depdsitd, toate veniturile excedentare sunt distribuite numai investitorilor privati.
(*®) Optiune de cumpdrare a actiunilor detinute de stat: investitorilor privati li se conferd dreptul de a exercita o optiune
de cumpdrare pentru a prelua actiunile detinute de stat in investitie la un pref de exercitare convenit in prealabil.
(*) Impirtire asimetricd a veniturilor in numerar: numerarul este obtinut atat de la investitorii publici, cat si de la cei
privati in conditii pari passu, dar eventualele venituri sunt impdrtite asimetric. Investitorii privati primesc o cotd mai
mare din profiturile distribuite decat ar fi primit in cazul in care cota respectivd ar fi fost calculatd proportional cu
actiunile detinute, pand la atingerea pragului minim acceptabil prestabilit.
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(c) Instrumente de datorie nefinantate: garantii

O misurd de finantare de risc poate sd prevadd acordarea de garantii sau de contragarantii interme-
diarilor financiari sifsau acordarea de garantii beneficiarilor finali. Operatiunile eligibile acoperite de
garantie trebuie sd fie operatiuni eligibile de creditare pentru finantare de risc nou-initiate, inclusiv
instrumente de leasing, precum si instrumente de investitii de cvasicapital, cu excluderea instru-
mentelor de capital.

Garantiile ar trebui si fie acordate pe bazi de portofoliu. Intermediarii financiari pot selectiona
operatiunile pe care doresc s le includd in portofoliul acoperit de garantie, atit timp cat operatiunile
incluse indeplinesc criteriile de eligibilitate, astfel cum sunt definite in mésura de finantare de risc.
Garantiile ar trebui sd fie oferite la o ratd care sd asigure un nivel corespunzdtor de partajare a
riscurilor si a recompenselor cu intermediarii financiari. In special, in cazuri justificate in mod cores-
punzdtor si sub rezerva rezultatelor evaludrii ex ante, rata de garantare poate s fie mai mare decit rata
maximd previzutd in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, dar nu trebuie sd
depdseascd 90 %. Acesta ar putea fi cazul garantiilor pentru iImprumuturi sau investitii de cvasicapital
in IMM-uri care nu au efectuat incd prima lor vanzare comerciala.

In cazul garantiilor plafonate, rata-plafon ar trebui sd acopere, in principiu, numai pierderile preco-
nizate. In cazul in care (aceasta) ar acoperi si pierderile nepreconizate, valoarea acestora ar trebui si fie
stabilitd astfel incat si reflecte acoperirea suplimentara a riscului. In general, rata-plafon nu ar trebui si
depdseascd 35 %. Garantiile neplafonate (garantii cu ratd de garantare, dar fdrd ratd-plafon) pot fi
acordate in cazuri justificate in mod corespunzitor si cuantumul acestora poate fi stabilit astfel incat s3
reflecte acoperirea suplimentard a riscului oferitd de garantie.

Durata garantiei ar trebui sd fie limitatd, in mod normal la maximum 10 ani, fird a aduce atingere
scadentei instrumentelor individuale de datorie acoperite de garantie, care poate fi mai indepdrtata.
Garantia va fi redusd in cazul in care intermediarul financiar nu include in portofoliu o suma minima
de investitii pe durata unei anumite perioade. Pentru sumele neutilizate se vor aplica comisioane de
angajament. Metode cum ar fi comisioanele de angajament, evenimentele declansatoare sau etapele pot
fi utilizate pentru a stimula intermediarii sd atingd volumele convenite.

3.4.3. Conditii privind instrumentele fiscale

Astfel cum s-a precizat la sectiunea 3.3.2 litera (d), domeniul de aplicare al Regulamentului general de
exceptare pe categorii de ajutoare este limitat la stimulente fiscale destinate investitorilor care sunt
persoane fizice. Prin urmare, masurile care utilizeazd stimulentele fiscale pentru a incuraja investitorii
corporativi si ofere finantare intreprinderilor eligibile, fie direct, fie indirect, prin achizitionarea de
actiuni intr-un fond specific sau in alte tipuri de vehicule investitionale care investesc in astfel de
intreprinderi, trebuie si fie notificate Comisiei.

Ca reguld generald, statele membre trebuie s isi bazeze masurile fiscale pe constatirile evaludrii ex ante
cu privire la disfunctionalitatea pietei i, prin urmare, sd isi orienteze instrumentul citre o categorie
bine definitd de intreprinderi eligibile.

Stimulentele fiscale pentru investitorii corporativi pot lua forma unor reduceri ale impozitului pe venit
sifsau a unor reduceri ale impozitelor pe castigurile de capital si pe dividende, inclusiv a unor credite si
amaniri fiscale. In contextul practicii sale in materie de punere in aplicare, Comisia a considerat, in
general, compatibile reducerile impozitului pe venit care erau concepute astfel incat si contind limite
specifice referitoare la procentajul maxim din suma investitd pentru care investitorul poate solicita
reducerea impozitului, precum si un cuantum maxim deductibil din obligatiile fiscale ale investitorului.
In plus, impozitul pe castigurile de capital din ceddrile de actiuni poate sd fie amanat, daca acestea sunt
reinvestite in investitii eligibile intr-un anumit termen, in timp ce pierderile care rezultd din cedarea
actiunilor respective pot fi deduse din profiturile provenite din alte actiuni care fac obiectul aceluiasi
impozit.

In general, Comisia considerd ci astfel de tipuri de masuri fiscale sunt adecvate si, prin urmare, au un
efect stimulativ dacd statul membru poate dovedi cd selectia intreprinderilor eligibile se bazeaza pe un
set bine structurat de cerinte de investitii, anuntate prin publicitate corespunzdtoare si care stabilesc
caracteristicile intreprinderilor eligibile care fac obiectul unei disfunctionalitdti dovedite a pietei.



22.1.2014

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 19/27

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

Fard a aduce atingere posibilitdtii de a prelungi o masurd, durata schemelor fiscale trebuie sd fie de cel
mult 10 ani. Dacd, dupd 10 ani, schema este prelungitd, statul membru trebuie sd efectueze o noud
evaluare ex ante, precum si o analizd a eficacitdtii schemei pe durata perioadei de punere in aplicare.

In analiza sa, Comisia va lua in considerare caracteristicile specifice ale sistemului fiscal national in
cauzd si stimulentele fiscale care existd deja in statul membru, precum si corelarea dintre aceste
stimulente, tinind seama de obiectivele previzute in Planul de actiune in vederea consolidirii luptei
impotriva fraudei si a evaziunii fiscale (*°) si in cele doud recomandairi ale Comisiei privind planificarea
fiscald agresivd (*!) si privind masurile menite s3 incurajeze tdrile terte sd aplice standarde minime de
bund guvernantd in chestiuni fiscale (+?). De asemenea, ar trebui si se asigure faptul cd normele privind
schimburile de informatii intre administratiile fiscale care vizeazd prevenirea fraudei si a evaziunii
fiscale se aplicd in mod corespunzitor.

Avantajul fiscal trebuie sd fie accesibil tuturor investitorilor care indeplinesc criteriile previzute, fird
discriminare in ceea ce priveste locul de stabilire al acestora si cu conditia ca statul membru in cauzd
sd respecte standardele minime privind buna guvernantd in chestiuni fiscale. Prin urmare, statele
membre ar trebui si asigure un nivel adecvat de publicitate in ceea ce priveste domeniul de
aplicare §i parametrii tehnici ai masurii. Acestia ar trebui si includd pragurile si plafoanele necesare
pentru definirea avantajului maxim pe care fiecare investitor individual il poate obtine in temeiul
mdsurii respective, precum si cuantumul maxim al investitiei care poate si fie efectuatd in intreprin-
derile individuale eligibile.

3.4.4. Conditii privind mdsurile de sprijin destinate platformelor alternative de tranzactionare

In ceea ce priveste misurile de ajutor care sprijind platformele alternative de tranzactionare dincolo de
limitele prevdzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, operatorul platformei
trebuie sd prezinte un plan de afaceri care si demonstreze ci platforma care beneficiazd de ajutor
poate si devini autonomd in mai putin de 10 ani. In plus, in notificare trebuie s se prezinte scenarii
contrafactuale plauzibile care si compare situatiile in care s-ar gisi intreprinderile care fac obiectul
tranzactiondrii in ceea ce priveste accesul la finantarea necesard in cazul in care platforma nu ar exista.

Comisia va aprecia in mod pozitiv platformele alternative de tranzactionare infiintate de si care i
desfisoard activitatea in mai multe state membre, deoarece acestea pot fi deosebit de eficiente si de
atractive pentru investitorii privati, in special pentru investitorii institutionali.

In ceea ce priveste platformele existente, propunerea de strategie de afaceri a platformei trebuie si
demonstreze cd din cauza unui deficit persistent de companii cotate si, prin urmare, din cauza unui
deficit de lichiditati, este necesar ca platforma in cauzd sd beneficieze de sprijin pe termen scurt, in
pofida viabilitatii sale pe termen lung. Comisia va aprecia in mod pozitiv ajutorul acordat pentru
infiintarea unei platforme alternative de tranzactionare in statele membre in care nu existd o astfel de
platformd. In cazul in care platforma alternativd de tranzactionare care urmeazd si beneficieze de
sprijin este o subplatformd sau o filiald a unei burse de valori existente, Comisia va acorda o atentie
deosebitd evaludrii referitoare la deficitul de finantare cu care s-ar confrunta o astfel de subplatforma.

3.5. Efectul stimulativ al ajutorului

Ajutorul de stat poate fi considerat compatibil cu piata internd numai daci acesta are un efect
stimulativ care il determind pe beneficiarul ajutorului sd isi modifice comportamentul prin efectuarea
unor activitti pe care nu le-ar desfisura in absenta ajutorului sau pe care le-ar desfasura intr-un mod
mai limitat din cauza existentei unei disfunctionalitdti a pietei. La nivelul intreprinderilor eligibile,
existd un efect stimulativ atunci cand beneficiarul final poate obtine o finantare care, in caz contrar, nu
ar fi fost disponibild in aceleasi conditii in ceea ce priveste forma, cuantumul sau termenele.

Masurile de finantare de risc trebuie sd stimuleze investitorii sd furnizeze finantare pentru intreprin-
derile eligibile potential viabile peste nivelurile curente sifsau sd isi asume riscuri suplimentare. Se
considerd ci misura de finantare de risc are un efect de stimulare in cazul in care mobilizeazi

(*) Un plan de actiune in vederea consoliddrii luptei impotriva fraudei si a evaziunii fiscale, COM(2012) 722 final,
6 decembrie 2012.

(*1) Recomandarea Comisiei din 6 decembrie 2012 privind planificarea fiscald agresivd, C(2012) 8806 final.
(*) Recomandarea Comisiei din 6 decembrie 2012 privind mésurile menite si incurajeze tarile terfe sd aplice standarde
minime de buni guvernantd in chestiuni fiscale, C(2012) 8805 final.
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investitii din sursele de pe piatd astfel incat finantarea totald furnizatd intreprinderilor eligibile sd
depdseasca bugetul mdasurii. Prin urmare, un element esential in selectia intermediarilor financiari si
a administratorilor fondurilor ar trebui si fie capacitatea acestora de a mobiliza investitii private
suplimentare.

Evaluarea efectului stimulativ este strdns legatd de evaluarea disfunctionalititii pietei analizati in
sectiunea 3.3. In plus, capacitatea masurii de a realiza efectul de levier depinde, in ultimid instantd,
de modul in care aceasta a fost conceputd in ceea ce priveste echilibrarea riscurilor si a recompenselor
intre finantatorii publici si cei privati, care este, de asemenea, strins legat de rdspunsul la intrebarea
dacd mdsura de ajutor de stat pentru finantare de risc are un caracter adecvat (a se vedea sectiunea 3.4
de mai sus). Prin urmare, odatd ce disfunctionalitatea pietei a fost corect identificatd §i masura a fost
conceputd intr-un mod corespunzitor, se poate presupune existenta unui efect stimulativ.

3.6. Proportionalitatea ajutorului

Ajutorul de stat trebuie si fie proportional in raport cu disfunctionalitatea pietei care este remediatd
pentru realizarea obiectivelor relevante in materie de politicd. Acesta trebuie sd fie conceput intr-un
mod eficient din punct de vedere al costurilor, in conformitate cu principiile bunei gestiuni financiare.
Pentru ca o misurd de ajutor si fie consideratd proportionald, ajutorul trebuie sd se limiteze la
minimul strict necesar pentru a atrage finantare de pe piatd in scopul de a acoperi deficitul de
finantare identificat, fird a genera avantaje necuvenite.

Ca reguld generald, la nivelul beneficiarilor finali, ajutorul pentru finantare de risc este considerat
proportional in cazul in care cuantumul total al finantdrii sindicalizate (publicd si privatd) furnizate in
cadrul misurii de finantare de risc este limitat la valoarea deficitului de finantare identificat in
evaluarea ex ante. La nivelul investitorilor, ajutorul trebuie sd se limiteze la minimul necesar pentru
a atrage capital privat in scopul de a obtine efectul minim de levier si de a acoperi deficitul de
finantare.

3.6.1. Conditii privind instrumentele financiare

Masura trebuie sd asigure un echilibru intre conditiile preferentiale oferite de un instrument financiar
pentru a maximiza efectul de levier, remediind totodati disfunctionalitatea identificatd a pietei si
rispunzand necesitdtii ca instrumentul sd genereze rate de rentabilitate financiard suficiente pentru
a rdmdane viabil din punct de vedere operational.

Natura exactd si valoarea stimulentelor trebuie sd fie stabilite printr-un proces deschis si nediscrimi-
natoriu de selectie in cadrul cdruia intermediarii financiari, precum si administratorii fondurilor sau
investitorii s fie invitati sd prezinte oferte concurente. Comisia este de parere cd, in cazul in care ratele
de rentabilitate asimetrice ajustate in functie de risc sau partajarea asimetric a pierderilor este stabilitd
printr-un astfel de proces, se va considera cd instrumentul financiar este proportional si reflectd o ratd
echitabild de rentabilitate (fair rate of return — FRR). Dacd administratorii fondurilor sunt selectionati
printr-o procedurd de ofertare deschisd, transparentd si nediscriminatorie care prevede cerinta ca
solicitantii s isi prezinte baza de investitori in cadrul procesului de selectie, se considerd ci investitorii
privati sunt selectionati in mod corespunzitor.

In cazul unei coinvestitii a unui fond public cu investitori privati care participd de la caz la caz, acestia
din urmd ar trebui sa fie selectionati printr-un proces competitiv separat pentru fiecare operatiune,
care este modalitatea preferatd de stabilire a FRR.

In cazul in care investitorii privati nu sunt selectionati printr-un astfel de proces (de exemplu, deoarece
procedura de selectie s-a dovedit a fi ineficace sau neconcludentd), FRR trebuie si fie stabilitd de un
expert independent pe baza analizei criteriilor de referintd de pe piatd si a riscului de piatd, aplicAnd
metoda de evaluare a fluxului de numerar actualizat pentru a se evita supracompensarea investitorilor.
Pe aceastd bazd, expertul independent trebuie si calculeze un nivel minim al FRR si s adauge la
aceasta marja corespunzdtoare pentru a reflecta riscurile.

Intr-un astfel de caz, trebuie si existe norme corespunzitoare privind numirea expertului independent.
Ca o conditie minimd, expertul trebuie si fie autorizat si ofere o astfel de consiliere, s fie inregistrat
la asociatiile profesionale competente, si respecte normele deontologice si profesionale emise de
asociatiile respective, sd fie independent si si isi asume rdspunderea pentru exactitatea expertizei
sale. In principiu, expertii independenti trebuie sd fie selectionati printr-o procedurd deschisa, trans-
parentd si nediscriminatorie. Acelasi expert independent nu poate fi solicitat de doud ori pe parcursul
unei perioade de trei ani.
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Avand in vedere aspectele mentionate mai sus, misura poate fi conceputd astfel incat si prevadd
diverse investitii publice si private cu o participare asimetricd la profit sau cu un calendar de executie
asimetric, atdt timp cit ratele de rentabilitate ajustate in functie de risc preconizate pentru investitorii
privati sunt limitate la FRR.

Ca principiu general, Comisia considerd ci alinierea economici a intereselor intre statul membru si
intermediarii financiari sau administratorii acestora, dupd caz, poate sd limiteze la minimum ajutorul.
Interesele trebuie si fie aliniate atdt in ceea ce priveste indeplinirea obiectivelor-tintd specifice in
materie de politicd, cit si performanta financiard a investitiei publice in cadrul instrumentului.

Intermediarul financiar sau administratorul fondului poate sd coinvesteascd impreund cu statul
membru, atdt timp cit termenii si conditiile coinvestitiei respective sunt de asa naturd incit si
excludd orice posibil conflict de interese. O astfel de coinvestitie ar putea stimula administratorul si
isi alinieze deciziile de investitii la obiectivele-tinta stabilite in materie de politicd. Unul dintre criteriile
de selectie poate sd fie capacitatea administratorului de a efectua investitii din propriile sale resurse.

Remuneratia intermediarilor financiari sau a administratorilor fondurilor, in functie de tipul mdsurii de
finantare de risc, trebuie sd includd un comision anual de administrare, precum si stimulente bazate pe
performantd, cum ar fi comisioanele de performanta.

Componenta bazatd pe performantd a remuneratiei trebuie sd fie semnificativd si sd fie conceputd in
vederea recompensdrii rezultatelor financiare, precum si a realizdrii obiectivelor-tintd specifice in
materie de politicd, stabilite in prealabil. Trebuie sd existe un echilibru intre stimulentele legate de
politicd si stimulentele pentru performanta financiard care sunt necesare in scopul de a garanta o
selectie eficientd a intreprinderilor eligibile in care se vor face investitii. In plus, Comisia va lua in
considerare posibilele sanctiuni previzute in acordul de finantare incheiat intre statul membru si
intermediarul financiar care se aplicd in cazul in care nu sunt indeplinite obiectivele-tintd definite
in materie de politici.

Nivelul remuneratiei bazate pe performantd ar trebui justificat pe baza practicii relevante de pe piata.
Administratorii trebuie remunerati nu numai pentru pliti efectuate cu succes si pentru volumul
capitalului privat atras, ci si pentru veniturile obtinute de pe urma investitiilor, cum ar fi incasarile
din venituri §i din capital care depdsesc o anumitd ratd minima de rentabilitate sau pragul minim de
rentabilitate.

Totalul comisioanelor de administrare nu trebuie sd depdseascd costurile operationale si de admi-
nistrare necesare pentru executia instrumentului financiar in cauzd, plus un profit rezonabil, in
conformitate cu practica de pe piatd. Comisioanele nu trebuie sd includi costurile de investitie.

Intrucat intermediarii financiari sau administratorii acestora, dupi caz, trebuie sd fie selectionati printr-
o procedurd de ofertare deschisd, transparentd si nediscriminatorie, structura de ansamblu a comi-
sioanelor poate si fie evaluatd in cadrul punctajului procesului de selectie, iar remuneratia maxima
poate sd fi stabilitd ca urmare a selectiei respective.

in cazul numirii directe a unei entititi cireia ii este incredintati executia, Comisia considerd ci, in
principiu, comisionul anual de administrare nu ar trebui si depdseascd 3 % din capitalul care urmeazi
sd fie virsat entitdtii, excluzdndu-se stimulentele bazate pe performanti.

3.6.2. Conditii privind instrumentele fiscale

Investitiile totale pentru fiecare intreprindere beneficiard nu pot depasi cuantumul maxim previzut in
Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare in ceea ce priveste finantarea de risc.

Indiferent de tipul de reducere fiscald, actiunile eligibile trebuie sd fie cu risc maxim, ordinare, nou-
emise de o intreprindere eligibild, astfel cum este definitd in evaluarea ex ante, si trebuie si fie pastrate
timp de cel putin trei ani. Nu pot beneficia de reducere investitorii care nu sunt independenti de
intreprinderea in care s-a investit.

In cazul reducerilor fiscale privind impozitul pe venit, investitorii care oferd finantare intreprinderilor
eligibile pot beneficia de reduceri fiscale pand la un procentaj rezonabil din suma investitd in intre-
prinderi eligibile, cu conditia de a nu se depdsi cuantumul maxim al obligatiilor fiscale ale investito-
rului, astfel cum a fost stabilit anterior mésurii fiscale. Din experienta Comisiei, plafonarea reducerii
fiscale la 30 % din suma investitd este consideratd rezonabild. Pierderile cauzate de cedarea unor
actiuni pot fi deduse din impozitul pe venit.
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In cazul reducerilor fiscale privind impozitul pe dividende, orice dividend primit pentru actiunile care
indeplinesc conditiile poate fi scutit integral de la plata impozitului pe venit. In mod similar, in cazul
reducerilor fiscale privind impozitul pe cistigul de capital, orice profit obtinut din vinzarea de actiuni
care indeplinesc conditiile poate fi scutit integral de la plata impozitului pe castigul de capital. In plus,
obligatia de platd a impozitului pe céstigul de capital la cedarea actiunilor care indeplinesc conditiile
poate fi amanatd dacd acesta este reinvestit in termen de un an in noi actiuni care indeplinesc
conditiile.

3.6.3. Conditii privind platformele alternative de tranzactionare

Pentru a putea efectua o analizd corespunzitoare a proportionalitdtii ajutorului de care beneficiazd
operatorul platformei alternative de tranzactionare, ajutorul de stat poate sd fie acordat pentru a
acoperi pand la 50 % din costurile de investitii suportate pentru infiintarea platformei respective.

In cazul stimulentelor fiscale destinate investitorilor corporativi, Comisia va evalua masura pe baza
conditiilor stabilite in prezentele orientdri cu privire la instrumentele fiscale.

3.7. Evitarea efectelor negative nejustificate asupra concurentei si a schimburilor comerciale

Misura de ajutor de stat trebuie sd fie conceputd astfel incat sd limiteze denaturdrile concurentei in
cadrul pietei interne. Efectele negative trebuie contrapuse efectului pozitiv global al masurii. In cazul
misurilor de finantare de risc, potentialele efecte negative trebuie evaluate la fiecare nivel unde este
posibil sd existe un ajutor: investitorii, intermediarii financiari si administratorii acestora si beneficiarii
finali.

Pentru ca Comisia sd poatd evalua potentialele efecte negative, statul membru poate sd inainteze, in
cadrul evaludrii ex ante, orice studiu de care dispune, precum si evaludrile ex post efectuate pentru
scheme similare in ceea ce priveste intreprinderile eligibile, structurile de finantare, parametrii pe baza
cdrora au fost concepute si zona geografici.

In primul rand, la nivelul pietei pe care se furnizeazd finantarea de risc, ajutorul de stat poate avea
drept rezultat excluderea investitorilor privagi. Ca o consecintd a acestui fapt, investitorii privati ar
putea sd fie mai putin motivati sd ofere finantare intreprinderilor eligibile si ar fi incurajati sa astepte
pand cand statul va oferi ajutoare pentru astfel de investitii. Acest risc devine cu atit mai insemnat cu
cat este mai mare volumul finantdrii totale acordate beneficiarilor finali, cu cit sunt mai mari intre-
prinderile beneficiare in cauzd §i cu cit este mai avansat stadiul de dezvoltare a acestora, intrucat
finantarea privatd devine disponibild in mod treptat in astfel de cazuri. Mai mult, ajutorul de stat nu ar
trebui s inlocuiascd riscul comercial obisnuit al investitiilor care ar fi fost asumat de investitori chiar
si in absenta ajutorului de stat. Cu toate acestea, in masura in care disfunctionalitatea pietei a fost
definitd in mod corespunzitor, este mai putin probabil ca masura de finantare de risc si aibd drept
rezultat o astfel de excludere.

in al doilea rand, la nivelul intermediarilor financiari, ajutorul poate si aibd efecte de denaturare in
ceea ce priveste cresterea sau mentinerea puterii de piatd a unui intermediar, de exemplu, pe piata unei
anumite regiuni. Chiar si in cazul in care ajutorul nu consolideazd in mod direct puterea de piatd a
intermediarului financiar, o poate face in mod indirect, prin descurajarea extinderii concurentilor
existenti, provocand iesirea de pe piatd a acestora sau descurajind intrarea pe piatd a unor concurenti
noi.

Misurile de finantare de risc trebuie si vizeze intreprinderile orientate spre crestere care nu sunt in
mdsurd sd atragd un nivel adecvat de finantare din surse private, dar care pot sd devind viabile datoritd
ajutorului de stat pentru finantare de risc. Cu toate acestea, o masurd care prevede infiintarea unui
fond public a cdrui strategie de investitii nu demonstreazd in mod suficient viabilitatea potentiald a
intreprinderilor eligibile este improbabil si indeplineascd cerintele testului comparativ, intr-un astfel de
caz investitia de finantare de risc putand fi echivalentd cu o subventie.

Intrucat conditiile referitoare la administrarea comerciald si la procesul decizional orientat spre profit
prevdzute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare in ceea ce priveste finantarea
de risc sunt esentiale pentru asigurarea faptului ca selectia intreprinderilor care sunt beneficiari finali se
bazeazd pe o logicd comerciald, nu se poate deroga de la aceste conditii in temeiul prezentelor
orientdri, inclusiv in cazul in care misura implicd intermediari financiari publici.
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Fondurile de investitii la scard mic3, cu o orientare regionald limitatd si fird mecanisme de guvernantd
adecvate vor fi analizate in vederea evitdrii riscului de mentinere a unor structuri de piatd ineficiente.
Este posibil ca schemele regionale de finantare de risc sd nu aibd o scard suficient de mare si un
domeniu de aplicare suficient de larg din cauza lipsei de diversificare legate de absenta unui numadr
suficient de intreprinderi eligibile ca obiective-tintd de investitii, ceea ce ar putea si reduci eficienta
fondurilor respective si sd aibd ca rezultat acordarea de ajutoare unor intreprinderi mai putin viabile.
Investitiile respective ar putea sd denatureze concurenta si si ofere avantaje necuvenite unor anumite
intreprinderi. In plus, astfel de fonduri pot fi mai putin atractive pentru investitorii privati, in special
pentru investitorii institutionali, intrucdt pot si fie percepute mai degrabd ca un vehicul menit si
serveascd obiectivele politicii regionale, mai degrabd decat ca o oportunitate de afaceri viabild care
oferd rate de rentabilitate acceptabile ale investitiilor.

In al treilea rand, la nivelul beneficiarilor finali, Comisia va evalua dacd masura are efecte de denaturare
pe pietele de produse pe care concureazd intreprinderile respective. De exemplu, mdsura poate si
denatureze concurenta, in cazul in care vizeazd intreprinderi din sectoare cu performante slabe. O
extindere substantiald a capacitatii ca urmare a acorddrii de ajutoare de stat pe o piatd cu performante
slabe ar putea, in special, sa denatureze in mod nejustificat concurenta, Intrucdt crearea sau mentinerea
unei capacitdti excedentare ar putea avea drept consecintd restrangerea marjelor de profit, reducerea
investitiilor concurentilor sau chiar iegirea acestora de pe piatd. De asemenea, poate si impiedice
intreprinderile sd intre pe piatd. Aceasta are drept rezultat structuri de piatd ineficiente, care, pe
termen lung, prejudiciazi si interesele consumatorilor. In cazul in care piata din sectoarele vizate
este in crestere, existd, in mod normal, mai putine motive de teamd cu privire la faptul cd ajutorul va
afecta in mod negativ stimulentele dinamice sau va impiedica in mod nejustificat iesirea sau intrarea
pe piatd. Prin urmare, Comisia va analiza nivelul capacititilor de productie in sectorul respectiv, ludnd
in considerare cererea potentiald. Pentru ca Comisia si poatd efectua o astfel de evaluare, statul
membru trebuie si precizeze daci mdsura de finantare de risc este sectoriald sau acordd prioritate
anumitor sectoare in raport cu altele.

Ajutorul de stat poate sd impiedice mecanismele de piatd sd genereze rezultate eficiente prin recom-
pensarea celor mai eficienti producitori si prin exercitarea unei presiuni asupra celor mai putin
eficienti pentru a efectua imbundtitiri sau restructurdri sau pentru a iesi de pe piatd. Dacd intreprinderi
ineficiente beneficiazd de ajutor, acest fapt poate impiedica alte intreprinderi si intre sau sd se extindd
pe piatd, iar concurentii sunt stimulati in mai micd masurd si inoveze.

De asemenea, Comisia va evalua eventualele efecte negative in materie de delocalizare. In acest sens,
Comisia va analiza dacd este probabil ca fondurile regionale si stimuleze delocalizarea in cadrul pietei
interne. In cazul in care activitatile desfisurate de intermediarul financiar vizeazi o regiune neasistatd
invecinatd cu regiuni asistate sau cu o regiune cu o intensitate a ajutoarelor regionale mai mare decat
cea a regiunii vizate, riscul de producere a unei astfel de denaturdri este mai pronuntat. O mdsurd
regionald de finantare de risc care se concentreazd numai pe anumite sectoare ar putea avea, de
asemenea, efecte negative de delocalizare.

In cazul in care misura are efecte negative, statul membru trebuie si identifice mijlocele de reducere la
minimum a denaturdrilor respective. De exemplu, statul membru poate sd demonstreze ci efectele
negative vor fi limitate la minimum, luand in considerare, de exemplu, cuantumul global al investitiei,
tipul si numirul de beneficiari si caracteristicile sectoarelor vizate. In compararea efectelor pozitive si a
celor negative, Comisia va lua, de asemenea, in considerare amploarea efectelor respective.

3.8. Transparenta
Statele membre trebuie sd publice urmatoarele informatii pe un site internet care si pund la dispozitie
date cuprinzdtoare privind ajutoarele de stat, la nivel national sau regional:
(i) textul schemei de ajutor si dispozitiile de punere in aplicare a acesteia;
(ii) identitatea autoritdtii care acordd ajutorul;

(iii) cuantumul total al participdrii statului membru la masurg;

(iv) identitatea entitdtii cireia i-a fost incredintatd executia, dacd este cazul, si numele intermediarilor
financiari selectionati;
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(v) identitatea intreprinderii care beneficiazd de sprijin in cadrul masurii, inclusiv informatii cu privire
la tipul intreprinderii (IMM, intreprindere micd cu capitalizare medie, intreprindere inovatoare cu
capitalizare medie), regiunea (la nivelul NUTS II) in care este localizatd intreprinderea; sectorul
economic principal in care isi desfisoard activitatea intreprinderea la nivelul grupei NACE, forma
si cuantumul investitiei. O astfel de cerintd poate sd fie eliminatd in cazul IMM-urilor care nu au
efectuat nicio vinzare comerciald pe vreo piatd si in cazul investitiilor cu o valoare mai micd de
200 000 EUR intr-o intreprindere care este beneficiar final;

(vi) in cazul schemelor fiscale de ajutor pentru finantare de risc, identitatea investitorilor corporativi
beneficiari (*) si cuantumul avantajului fiscal acordat, in cazul in care acesta din urmi are o
valoare mai mare de 200 000 EUR. Suma respectivd poate fi acordatd in transe in valoare de
2 milioane EUR.

Informatiile respective trebuie sd fie publicate dupd luarea deciziei de acordare a ajutorului, trebuie sd
fie pastrate timp cel putin 10 ani si trebuie si fie puse la dispozitia publicului larg fard restrictii (*4).

3.9. Cumulare

Ajutorul pentru finantare de risc poate sd fie cumulat cu orice altd mdsurd de ajutor de stat care are
costuri eligibile identificabile.

Ajutorul pentru finantare de risc poate si fie cumulat cu alte mdsuri de ajutor de stat fard costuri
eligibile identificabile sau cu un ajutor de minimis pand la cel mai ridicat plafon total relevant de
finantare stabilit in conditiile specifice ale fiecdrui caz intr-un regulament de exceptare pe categorii de
ajutoare sau intr-o decizie adoptatd de Comisie.

Finantarea furnizatd de Uniune gestionatd la nivel central de institutiile, agentiile, intreprinderile
comune sau alte organisme ale Uniunii care nu se afld, in mod direct sau indirect, sub controlul
statelor membre nu constituie ajutor de stat. In cazul in care o astfel de finantare din partea Uniunii
este combinatd cu un ajutor de stat, numai acesta din urma va fi luat in considerare pentru a stabili
dacd sunt respectate pragurile de notificare §i cuantumurile maxime ale ajutorului, cu conditia ca
valoarea totald a finantdrii publice acordate in legdturd cu aceleasi costuri eligibile si nu depiseasci cea
mai favorabild ratd de finantare prevazutd in normele aplicabile ale dreptului Uniunii.

4. EVALUARE

Pentru a se oferi garantii suplimentare cu privire la faptul cd denaturirile concurentei si ale schim-
burilor comerciale sunt limitate, Comisia poate solicita ca anumite scheme si aibd o duratd limitata si
sd facd obiectul unei evaludri, care trebuie si abordeze urmdtoarele aspecte:

(a) eficacitatea masurii de ajutor, avand in vedere obiectivele generale si specifice predefinite, precum
si indicatorii aferenti; si

(b) impactul masurii de finantare de risc asupra pietelor si a concurentei.
Evaluarea poate sd fie necesard pentru urmdtoarele scheme de ajutor:

(a) schemele mari;

=

) schemele cu o orientare regionald;
¢) schemele cu o orientare sectoriald restransg;

(d) schemele care sunt modificate, in cazul in care modificarea in cauzd are un impact asupra
criteriilor de eligibilitate, a cuantumului investitiilor sau a parametrilor financiari pe baza cirora
au fost concepute; evaluarea poate si fie inaintatd ca parte a notificarii;

(e) schemele care contin caracteristici inovatoare;

(f) schemele in cazul cdrora Comisia a solicitat efectuarea evaludrii in decizia de aprobare a mdasurii,
ludnd in considerare potentialele efecte negative ale acesteia.

Evaluarea trebuie efectuatd de citre un expert independent de autoritatea care acordd ajutorul de stat
pe baza unei metodologii comune (**) si trebuie facutd publicd. Evaluarea trebuie prezentatd Comisiei
in timp util pentru a putea evalua posibilitatea prelungirii schemei de ajutor si, in orice caz, la
expirarea schemei. Domeniul de aplicare exact si metodologia evaludrii care urmeazd si fie
efectuatd vor fi definite in decizia de aprobare a schemei de ajutor. Orice misurd de ajutor ulterioard
cu un obiectiv similar trebuie si tind seama de rezultatele evaludrii respective.

(*) Nu se aplica in cazul investitorilor privati care sunt persoane fizice.

(**) Aceste informatii ar trebui actualizate periodic (de exemplu, la fiecare sase luni) §i puse la dispozitie in formate
comune.
(*) O astfel de metodologie comund poate si fie furnizatd de citre Comisie.
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5. DISPOZITII FINALE
5.1. Prelungirea Orientdrilor privind capitalul de risc

173. Orientdrile privind capitalul de risc vor fi in vigoare pand la data de 30 iunie 2014.

5.2. Aplicabilitatea normelor

174. Comisia va aplica principiile previzute in prezentele orientdri pentru evaluarea compatibilititii tuturor
ajutoarelor pentru finantare de risc care vor fi acordate in perioada 1 iulie 2014-31 decembrie 2020.

175. Ajutoarele sub formd de capital de risc acordate in mod ilegal sau care vor fi acordate inainte de data
de 1 iulie 2014 vor fi evaluate in conformitate cu normele in vigoare la data acorddrii acestora.

176. Pentru a raspunde asteptdrilor legitime ale investitorilor privati, in cazul schemelor de finantare de risc
care prevdd acordarea de finantare publici unor fonduri de investitii in societdti necotate, data
angajdrii fondurilor publice in fondurile de investitii in societdti necotate, care se produce la data
semndrii acordului de finantare, determind normele aplicabile masurii de finantare de risc.

5.3. Mdsuri corespunzdtoare

177. Comisia considerd cd punerea in aplicare a prezentelor orientdri va duce la modificarea substantiald a
principiilor de evaluare privind ajutorul sub forma de capital de risc in Uniune. De asemenea, avand in
vedere noile conditii economice si sociale, este necesar sd se analizeze dacd toate schemele de ajutor
sub formd de capital de risc sunt in continuare justificate si eficace. Din aceste motive, Comisia
propune statelor membre urmitoarele mdsuri corespunzitoare, in temeiul articolului 108 alineatul
(1) din tratat:

(a) statele membre ar trebui sd isi modifice, in cazul in care este necesar, schemele de ajutor sub
formd de capital de risc existente, in vederea asigurdrii conformitdtii acestora cu prezentele
orientdri in termen de sase luni dupd data publicirii lor;

(b) statele membre sunt invitate sd isi dea acordul explicit si neconditionat cu privire la masurile
corespunzitoare propuse, in termen de doud luni de la data publicirii prezentelor orientdri. In
absenta unui rispuns, Comisia va considera ci statul membru in cauzd nu este de acord cu
mdsurile propuse.

178. Pentru a rdspunde asteptdrilor legitime ale investitorilor privati, statele membre nu au obligatia de a
lua misuri corespunzdtoare in ceea ce priveste schemele de ajutor sub formd de capital de risc in
favoarea IMM-urilor in cadrul cdrora angajarea fondurilor publice in fondurile de investitii in societdti
necotate, care se produce la data semndrii acordului de finantare, s-a efectuat inainte de data publicarii
prezentelor orientdri si toate conditiile previzute in acordul de finantare riman neschimbate. Acesti
intermediari financiari pot s isi desfdsoare in continuare activitatea si sd investeascd in conformitate
cu strategia lor initiald de investitii pand la incheierea perioadei previzute in acordul de finantare.

5.4. Raportare si monitorizare

179. In conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 659/1999 al Consiliului (%) si cu Regulamentul (CE) nr.
794/2004 al Comisiei (+/), statele membre trebuie sd prezinte Comisiei rapoarte anuale.

180. Statele membre trebuie sd tind evidente detaliate privind toate mdsurile de ajutor. Evidentele respective
trebuie sd contind toate informatiile necesare pentru a se stabili indeplinirea conditiilor privind
eligibilitatea si cuantumurile maxime ale investitiilor. Aceste evidente trebuie pastrate timp de 10
ani de la data acorddrii ajutorului si trebuie furnizate, la cerere, Comisiei.

(*%) Regulamentul (CE) nr. 659/1999 al Consiliului de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din Tratatul CE (JO

L 83, 27.3.1999, p. 1), astfel cum a fost modificat.
(*) Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei de punere in aplicare a Regulamentului (CE) nr. 659/1999 (JO L 140,
30.4.2004, p. 1).
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5.5. Revizuire

181. Comisia poate decide sd revizuiascd sau sd modifice prezentele orientdri in orice moment, in cazul in
care acest lucru ar fi necesar din motive legate de politica in domeniul concurentei sau pentru a lua in

considerare alte politici si angajamente internationale ale Uniunii, pentru a tine seama de evolutia
pietelor sau din orice alt motiv justificat.
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