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INTRODUCERE

Tn temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, Comisia poate considera compatibile cu piata internd ajutoarele de
stat destinate sa faciliteze dezvoltarea anumitor activitdti economice, in cazul in care
ajutoarele respective nu modificd in mod nefavorabil conditiile schimburilor
comerciale intr-o masura care contravine interesului comun. Comisia a recunoscut
totdeauna importanta pe care o are piata finantarii de risc pentru economiile statelor
membre si necesitatea de a Imbunatati accesul la finantare de risc al intreprinderilor
mici si mijlocii (,IMM-uri”), al intreprinderilor mici cu capitalizare medie
(,,intreprinderi cu capitalizare medie”) si al intreprinderilor inovatoare cu capitalizare
medie!, precum si faptul ci acest lucru impune necesitatea unui set de orientiri care
sa asigure o abordare coerentd in evaluarea masurilor de ajutor pentru finantare de
risc. Tn acest sens, Comisia a adoptat Orientirile privind capitalul de risc din 20062
care au fost ulterior inlocuite prin Orientirile privind finantarea de risc din 2014° ca
parte a pachetului de modernizare a ajutoarelor de stat*. Orientirile privind finantarea
de risc din 2014 vor expira la sfarsitul anului 2021 si, din motivele expuse in cele ce
urmeazd, Comisia este de parere cd statele membre pot considera cd este in
continuare necesar sd acorde ajutoare pentru finantare de risc. Plecand de la aceasta
premisd, Comisia a decis cd sunt necesare in continuare orientdri cu privire la modul
de sprijinire a finantdrii de risc in deplind conformitate cu normele privind ajutoarele
de stat.

In acest sens, Comisia constatd ci IMM-urile continui si joace un rol esential in
economiile statelor membre, atat in ceea ce priveste ocuparea fortei de munca, cat si
dinamismul economic si cresterea economica, si ca, prin urmare, IMM-urile sunt, de
asemenea, esentiale pentru dezvoltarea economicd a Uniunii in ansamblul sdu.
Totodata, astfel cum s-a recunoscut in Strategia pentru IMM-uri pentru o Europa
sustenabila si digitala®, cele 25 de milioane de IMM-uri din Uniune ofera locuri de
muncd pentru aproximativ 100 de milioane de persoane, reprezintd mai mult de

Definitiile exacte ale IMM-urilor, ale intreprinderilor mici cu capitalizare medie si ale intreprinderilor
inovatoare cu capitalizare medie in sensul prezentelor orientdri sunt stabilite la punctul 30 din
sectiunea 2.2.

Orientarile comunitare privind ajutorul de stat pentru promovarea investitiilor cu capital de risc in
intreprinderile mici si mijlocii (JO C 194, 18.8.2006, p. 2).

Comunicarea Comisiei — Orientéri privind ajutoarele de stat pentru promovarea investitiilor de finantare
de risc (JO C 19, 22.1.2014, p. 4).

n perioada 2012-2014, Comisia a intreprins un program ambitios de modernizare a ajutoarelor de stat,
centrat Tn jurul a trei obiective principale [pentru mai multe detalii, a se vedea Comunicarea Comisiei
catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor
privind modernizarea ajutoarelor de stat in UE, COM(2012) 209 final]:

(@) incurajarea cresterii durabile, inteligente si favorabile incluziunii pe o piatd internd
competitiva;
(b) concentrarea controlului ex ante efectuat de Comisie asupra cazurilor care au cel mai mare

impact asupra pietei interne, consoliddnd, in acelasi timp, cooperarea cu statele membre in
materie de aplicare a normelor privind ajutoarele de stat si
(c) simplificarea normelor pentru a asigura un proces decizional mai rapid.
Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,O strategie pentru IMM-uri pentru o Europa sustenabild si digitala”,
COM(2020) 103 final.



jumatate din produsul intern brut (PIB) al Uniunii si joaca un rol esential in crearea
de valoare adaugata in fiecare sector al economiei. IMM-urile propun solutii
inovatoare menite sa abordeze provocari precum schimbarile climatice, utilizarea
ineficientd a resurselor si reducerea coeziunii sociale si contribuie la raspandirea
inovarii. Cu toate acestea, pentru a putea sd se dezvolte si sa isi valorifice intregul
potential, IMM-urile au nevoie de finantare. Prin urmare, o piata eficientd a finantarii
de risc destinata IMM-urilor este esentiald pentru ca societatile antreprenoriale sa
poata avea acces la fondurile necesare in fiecare etapa a dezvoltarii lor.

In pofida perspectivelor lor de crestere, IMM-urile intAmpind adesea dificultiti in
ceea ce priveste accesul la finantare, in special in etapele initiale ale dezvoltirii lor®.
In centrul dificultatilor respective se afli problema informatiilor asimetrice:
IMM-urile, in special la inceputul activitatii lor, sunt adesea incapabile sa
demonstreze investitorilor bonitatea lor financiara sau soliditatea planurilor lor de
afaceri. In astfel de circumstante, este posibil ca tipul de analiza si de cercetare active
pe care le efectueaza investitorii pentru a furniza finantare Intreprinderilor mai mari
sa nu se justifice in cazul operatiunilor care vizeaza IMM-uri, deoarece costurile
aferente analizei sunt prea ridicate In raport cu valoarea investitiei. Prin urmare,
indiferent de calitatea proiectului lor si de potentialul lor de crestere, dupa toate
probabilitatile, IMM-urile nu vor putea sa aiba acces la finantarea de care au nevoie,
atat timp cat nu au performante dovedite si nu dispun de garantii suficiente. Aceasta
problemd poate fi deosebit de pronuntatd in ceea ce priveste investitiile in
tehnologiile inovatoare verzi sau digitale sau in inovatiile sociale dezvoltate de
antreprenori sociali’. Ca urmare a acestor informatii asimetrice, este posibil ca pietele
de finantare a iIntreprinderilor sa 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 impiedica oferta sd raspunda cererii la un pret acceptabil pentru ambele
parti, afectand 1n mod negativ perspectivele de crestere ale IMM-urilor.
Intreprinderile mici cu capitalizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare
medie se confruntd, in anumite circumstante, cu aceeasi disfunctionalitate a pietei.

Din cauza in special a externalitatilor de crestere, imposibilitatea unei intreprinderi
de a obtine finantare poate sd aibd repercusiuni la mai multe niveluri, nu doar la
nivelul entitatii respective. Numeroase sectoare de succes inregistreaza o crestere a
productivitatii nu pentru cd 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 depasite). In miasura in care acest proces este perturbat de faptul ci
intreprinderile cu potential de succes nu ar putea sa obtina finantare, este probabil ca
la scard mai larga sa se inregistreze consecinte negative in ceea ce priveste cresterea
productivititii. In consecinta, faptul de a permite intrarea pe piatd a unui numar mai
mare de intreprinderi poate sa stimuleze cresterea economica.

A se vedea studiul Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for
SMESs, Uniunea Europeana (2020), disponibil online:

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

Printre aceste inovatii se numara, de exemplu, schimbarea practicilor sociale Tn vederea sprijinirii
tranzitiei verzi sau digitale sau facilitarea accesului femeilor la carierele din domeniul TIC.



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

Prin urmare, existenta unui deficit de finantare care afecteaza IMM-urile,
intreprinderile mici cu capitalizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare
medie poate justifica punerea in aplicare de masuri de sprijin public de catre statele
membre, cu scopul de a facilita dezvoltarea finantdrii de risc pe pietele interne
respective. Ajutorul de stat directionat in mod corespunzator, acordat cu scopul de a
sprijini furnizarea de finantare de risc poate sa fie un mijloc eficace de inldturare a
disfunctionalitatii identificate a pietei sau a unui alt obstacol relevant in calea
accesului la finantare si de mobilizare de resurse private. In contextul actual, statele
membre pot, de asemenea, sa recurgd la acest tip de ajutor pentru a incuraja
redresarea in urma crizei economice cauzate de pandemia de COVID-109.

Pe langd faptul cd@ este indispensabil pentru economiile nationale ale
statelor membre, accesul imbunatatit la finantare poate contribui in mod pozitiv la
unele dintre obiectivele de politica centrale ale Uniunii. Accesul la finantare
constituie ntr-adevir un instrument puternic de sprijinire a strategiilor verzi® si
digitale® ale Uniunii si de abordare a priorititii principale actuale a Uniunii:
asigurarea redresarii in urma crizei economice cauzate de pandemia de COVID-109.

Tranzitia verde este un obiectiv central al Uniunii. In conformitate cu Comunicarea
privind Pactul verde european, pentru atingerea obiectivelor actuale Tn materie de
clima si energie pentru 2030 vor fi necesare investitii anuale suplimentare in valoare
de aproximativ 260 de miliarde EUR, o provocare pentru depasirea careia este
esential sd se mobilizeze investitii private semnificative. Pentru promovarea
finantarii durabile sunt necesare semnale adecvate, astfel incét fluxurile financiare si
de capital sa fie directionate catre investitiile verzi. In acest scop, in 2018, Comisia a
lansat Planul de finantare durabilil®, care a fost urmat recent de un nou pachet
privind finantarea durabila'l. Un element-cheie pentru promovarea finantirii verzi
este prezentarea imbunatatitd a datelor referitoare la clima si mediu, astfel incat
investitorii sa fie pe deplin informati cu privire la durabilitatea investitiilor lor. Tn
acest context, un pas esential a fost adoptarea Regulamentului (UE) 2020/852 al
Parlamentului European si al Consiliului'?, care clasificd activititile durabile din
punctul de vedere al mediului (clasificare denumita in mod curent taxonomia UE).
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Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic
si Social European si Comitetul Regiunilor, ,,Pactul verde european” COM(2019) 640 final.
Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,Conturarea viitorului digital al Europei”, COM(2020) 67 final.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Banca Centrala
Europeand, Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor, ,,Plan de actiune:
finantarea cresterii durabile”, COM(2018) 97 final.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,Taxonomia UE, raportarea de catre intreprinderi de informatii in materie de
durabilitate, preferintele in materie de durabilitate si obligatiile fiduciare: Orientarea finantarii catre
Pactul verde european”, COM(2021) 188 final.

Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 iunie 2020 privind
instituirea unui cadru care sd faciliteze investitille durabile si  de modificare a
Regulamentului (UE) 2019/2088 (JO L 198, 22.6.2020, p. 13).
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11.

In ceea ce priveste tranzitia digitali, Comunicarea privind Busola pentru
dimensiunea digitald 2030% evidentiazi necesitatea de a promova dezvoltarea de
catre Uniune de tehnologii digitale critice intr-un mod care sd stimuleze cresterea
productivitatii si dezvoltarea economica in deplina coerenta cu valorile si obiectivele
sale societale. Pentru a atinge acest obiectiv, sunt esentiale cheltuielile nationale ale
statelor membre care sd inlesneascd cresterea masiva a investitiilor, precum si
fondurile relevante ale Uniunii si investitiile private.

In ceea ce priveste criza provocatd de pandemia de COVID-19, redresarea poate fi
consideratd cea mai urgenta prioritate a Uniunii, care trebuie sa fie in concordanta cu
obiectivele ecologice si digitale. Mecanismul de redresare si rezilientd (, MRR”)
este prima si cea mai importantd parte a pachetului de redresare al UE adoptat ca
raspuns la criza, punand la dispozitie 672,5 miliarde EUR sub forma de imprumuturi
si granturi ca sprijin financiar pentru primii ani, care sunt esentiali, ai redresarii
statelor membre, odatd ce proiectele de planuri nationale de redresare si rezilienta
sunt aprobate. Tn acest context, Comisia a identificat domenii emblematice®® si
incurajeaza statele membre sa includa aceste domenii in planurile lor de redresare si
rezilientd, avand In vedere relevanta domeniilor respective pentru toate statele
membre, investitiile foarte mari necesare si potentialul domeniilor respective de a
crea locuri de munca si crestere economicd, precum si de a valorifica avantajele
tranzitiei verzi si digitale.

Data fiind importanta accesului efectiv la finantare din perspectiva obiectivelor
principale ale Uniunii, existd un istoric lung de politici ale Uniunii menite sa
imbundtdteasca accesul la finantare, cum ar fi uniunea pietelor de capital (UPC) si
utilizarea bugetului Uniunii.

In acest sens, Comisia a adoptat primul plan de actiune privind UPC® in 2015 cu
scopul de a mobiliza capital in Uniune si a-1 directiona catre toate intreprinderile.
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Comunicarea Comisiei cétre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,Busola pentru dimensiunea digitald 2030: modelul european pentru deceniul
digital”, COM(2021) 118 final.

Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 februarie 2021 de
instituire a Mecanismului de redresare si rezilienta (JO L 57, 18.2.2021, p. 17).

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Banca Centrala
Europeana, Comitetul Economic si Social European, Comitetul Regiunilor si Banca Europeana de
Investitii, ,,Strategia anuala pentru 2021 privind cresterea durabild”, COM(2020) 575 final identifica
sapte domenii emblematice: accelerarea — acordarea de intdietate tehnologiilor curate adaptate
exigentelor viitorului si accelerarea dezvoltarii si utilizarii surselor regenerabile de energie; renovarea —
imbunatatirea eficientei energetice a cladirilor publice si private; reincarcarea si realimentarea —
promovarea unor tehnologii curate adaptate exigentelor viitorului pentru a accelera utilizarea
transporturilor durabile, accesibile si inteligente, a statiilor de incércare si realimentare, precum si
extinderea transportului public; conectarea — introducerea in cel mai scurt timp a serviciilor rapide in
banda largd pentru toate regiunile si gospodariile, inclusiv prin intermediul retelelor de fibra optica si
5G; modernizarea — digitalizarea administratiei si a serviciilor publice, inclusiv a sistemelor judiciare si
de sandtate; dezvoltarea — cresterea capacitatilor industriale europene In materie de cloud de date si
dezvoltarea celor mai puternice, mai avansate si mai durabile procesoare; recalificarea si perfectionarea
— adaptarea sistemelor de invatamant pentru a sprijini competentele digitale, precum si educatia si
formarea profesionala pentru toate varstele.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital”,
COM(2015) 468 final.



12.

Unul dintre obiectivele principale ale planului de actiune a fost imbunatatirea
accesului IMM-urilor la finantare, in special la finantarea nebancara. De atunci,
Uniunea a inregistrat progrese semnificative, in mare parte in ceea ce priveste
realizarea actiunilor individuale anuntate in planul de actiune privind UPC din 2015
si in evaluarea la jumatatea perioadei a planului de actiune efectuata in 2017. Multe
dintre aceste actiuni vizau imbunatitirea accesului la finantare al tuturor
intreprinderilor, indiferent de dimensiunea sau vechimea acestora, insa unele masuri
puneau un accent mai mare pe facilitarea accesului la pietele de capital, in special al
IMM -urilor si al intreprinderilor mici cu capitalizare medie'’. Tn 2020 s-a lansat un
nou plan de actiune privind UPC®® cu scopul de a aprofunda uniunea pietelor de
capital a Uniunii in urmdtorii ani, astfel incat pietele de capital sa se dezvolte in
continuare si sd se asigure accesul la finantare bazatd pe piatd, in special pentru
intreprinderile mici si mijlocii. In acest context, in conformitate cu
Regulamentul (UE) 2019/2115'°, Comisia a instituit, de asemenea, un Grup al
partilor interesate cu privire la IMM-uri, format din experti tehnici, care a fost
insdrcinat sd evalueze barierele din calea accesului IMM-urilor la pietele publice.

In concordanti cu importanta pe care o acorda imbunatitirii accesului la finantare al
IMM-urilor, Comisia completeaza legislatia si masurile de politica ale Uniunii cu
bugetul Uniunii, cu scopul de a remedia disfunctionalitatile structurale ale pietei care
limiteazi cresterea IMM-urilor. Tn acest scop, utilizarea instrumentelor financiare® a
fost consolidatd in cadrul financiar multianual (,,CFM”) pentru perioada 2014-2020.
In special, programele de finantare ale Uniunii instituite prin Regulamentul (UE)
nr. 1287/2013 al Parlamentului European si al Consiliului [,,Programul pentru
competitivitatea intreprinderilor si a intreprinderilor mici si mijlocii” (,,COSME”)]*
si prin Regulamentul (UE) nr. 1291/2013 al Parlamentului European si al
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De exemplu, 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);
Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
prospectul care trebuie publicat Tn cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de
valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementatd, si de abrogare a Directivei 2003/71/CE
(JO L 168, 30.6.2017, p. 12); Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349) in ceea ce priveste dezvoltarea pietelor de crestere
pentru IMM-uri; Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului 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).
Comunicarea Comisiei cétre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor, ,,O uniune a pietelor de capital pentru cetateni si intreprinderi — un nou plan de
actiune”, COM(2020) 590 final.

Articolul 3 din Regulamentul (UE) 2019/2115 al Parlamentului European si al Consiliului din
27 noiembrie 2019 de modificare a Directivei 2014/65/UE si a Regulamentelor (UE) nr. 596/2014 si
(UE) 2017/1129 1in ceea ce priveste promovarea utilizarii pietelor de crestere pentru IMM-uri
(JO L 320, 11.12.2019, p. 1).

Instrumentele financiare acopera 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 din 11 decembrie 2013
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).



Consiliului?? (,,programul Orizont 2020”) au contribuit la imbunititirea utilizarii
resurselor publice prin mecanisme de finantare cu partajarea riscurilor in beneficiul
IMM-urilor aflate in etapele de Incepere a activitdtii, de crestere si de transfer,
precum si al intreprinderilor mici cu capitalizare medie si al intreprinderilor
inovatoare cu capitalizare medie, acordand o atentie speciala actiunilor menite sa
asigure un sprijin neintrerupt de la inovare pana la intrarea pe piatd, printre acestea
numarandu-se si punerea in aplicare din punct de vedere comercial a rezultatelor
activititilor de cercetare si dezvoltare (,,C-D”)?%. De asemenea, Consiliul European
pentru Inovare (,,CEI”) a sprijinit intreprinderile nou-infiintate si IMM-urile inca din
2018, in cadrul programului Orizont 2020, si va continua sa faca acest lucru si pentru
intreprinderile mici cu capitalizare medie, in cadrul programului Uniunii de finantare
a cercetdrii si inovirii, Orizont Europa®, cu scopul de a consolida performanta pietei
capitalului de risc din Uniune. Lansarea de catre Comisie si de catre
Fondul European de Investitii (,,FEI”) a Actiunii europene de dezvoltare a
capitalului de risc (,,ESCALAR”)? ca program-pilot, precum si activitatea de creare
a unui fond public-privat?®® care si contribuie la finantarea ofertelor publice initiale
ale IMM-urilor evidentiaza importanta acordatd facilitarii cresterii IMM-urilor,
precum si necesitatea de a completa in continuare gama de masuri de sprijin public
existente in toate etapele de finantare. In fine, noul program InvestEU?, care va
reuni 14 instrumente financiare diferite disponibile Tn prezent pentru a sprijini
investitille in Uniune, precum si fondurile provenite din gestiunea partajata a
compartimentului ,,state membre”, are o componentd specificd dedicatd finantarii

22

23

24

25

26

27

Regulamentul (UE) nr. 1291/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 11 decembrie 2013
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).

De asemenea, 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 Europeana de Investitii, in cadrul celui de Al saptelea program-cadru pentru cercetare (PC7). A
se vedea http://www.eif.org/what we_do/guarantees/RSl/index.htm. IPR ofera garantii partiale
intermediarilor financiari printr-un mecanism de partajare a riscurilor, reducand astfel riscurile lor
financiare si Incurajandu-i sa acorde imprumuturi IMM-urilor care desfdsoara activitati de cercetare si
dezvoltare sau activitati de inovare.

[De actualizat referinta] Regulamentul (UE) [nn] al Parlamentului European si al Consiliului de
instituire a programului-cadru pentru cercetare si inovare Orizont Europa si de stabilire a normelor sale
de participare si de diseminare (JO L [nn], [nn.nn]2021, p. [nn]).

Actiunea europeand de dezvoltare a capitalului de risc (ESCALAR) este un program-pilot lansat de
Comisia Europeana si gestionat de FEI, utilizand resurse din Planul de investitii pentru Europa cu
scopul de a elimina deficitul de finantare cu care se confrunta intreprinderile europene cu crestere
puternicd (intreprinderi aflate in faza de extindere). ESCALAR a fost lansat pe 4 aprilie 2020 si
urmareste cresterea semnificativa a resurselor fondului, favorizand astfel investitiile mai mari si creand
o0 capacitate mai mare pentru investitiile in Intreprinderile aflate in faza de extindere.

Presedinta Von der Leyen a anuntat crearea unui fond public-privat specializat in ofertele publice
initiale ale IMM-urilor, cu scopul de a oferi sprijin public sub formé de finantare care sd Inlesneasca
accesul IMM-urilor cu potential ridicat la pietele publice.

Regulamentul (UE) 2021/523 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 martie 2021 de
instituire a Programului InvestEU si de modificare a Regulamentului (UE) 2015/1017 (JO L 107,
26.3.2021, p. 30). Scopul regulamentului este incurajarea participarii investitorilor publici si privati la
operatiunile de finantare si de investitii prin furnizarea de garantii de la bugetul Uniunii pentru a
remedia disfunctionalitdtile si situatiile de investitii suboptime. Regulamentul are la bazd succesul
Fondului european pentru investitii strategice (FEIS), care a fost lansat in 2015 cu scopul de a elimina
decalajul in materie de investitii din Uniune in urma crizei financiare si economice.



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

13.

14.

15.

intreprinderilor mici, celelalte trei componente ale InvestEU putand finanta, de
asemenea, IMM-urile care intrd Tn domeniul lor de aplicare.

Atat experienta Comisiei in domeniul ajutoarelor pentru finantare de risc (in temeiul
Orientarilor privind finantarea de risc din 2014, precum si al Regulamentului general
de exceptare pe categorii de ajutoare®®), cat si initiativele de la nivelul Uniunii
mentionate anterior care vizau Imbundtétirea accesului la finantare demonstreaza ca
accesul la finantare continua sa fie o prioritate att pentru Uniune, cat si pentru
statele sale membre. Prin urmare, in acest context, este esential ca Comisia sa
continue sd ofere orientdri statelor membre cu privire la modul in care va evalua
compatibilitatea masurilor de finantare de risc cu piata internd. Acest lucru este
evidentiat, de asemenea, in evaluarea din 2019 si 2020 a Orientarilor privind
finantarea de risc din 2014: asa-numita verificare a adecvirii?®. Rezultatele verificarii
adecvarii arata ca in general Orientarile privind finantarea de risc sunt in continuare
relevante si adecvate scopului. Cu toate acestea, par a fi necesare clarificari si
simplificari suplimentare ale normelor. Orientdrile revizuite privind finantarea de risc
vor facilita punerea in aplicare de catre statele membre a unor ajutoare de stat pentru
finantare de risc cu obiective adecvate, tinand seama in mod corespunzdtor atat de
contributia pozitiva a ajutoarelor respective la prioritatile Comisiei prezentate mai
sus, cat si de efectele pozitive ale ajutorului in ceea ce priveste asigurarea accesului
la finantare.

Tn 2016, la doi ani de la adoptarea Orientirilor privind finantarea de risc, Comisia a
adoptat Comunicarea privind notiunea de ajutor®®, ca parte a pachetului de
modernizare a ajutoarelor de stat. In Comunicarea privind notiunea de ajutor,
Comisia a clarificat modul in care ar trebui interpretatd notiunea de ajutor de stat
prevazuta la articolul 107 alineatul (1) tratat, inclusiv conditiile in care o masura de
sprijin public nu constituie ajutor de stat In virtutea faptului cd este pusa in aplicare
in conditii normale de piata. Orientdrile prevdzute in acest sens in Comunicarea
privind notiunea de ajutor, in special in sectiunea 4.2, permit eliminarea sectiunii 2.1
,» Lestul operatorului in economia de piatd” din Orientdrile privind finantarea de risc
din 2014. Prin urmare, orientdrile revizuite nu abordeaza aspecte legate de
eventualitatea ca o masura de sprijin public sa constituie sau nu ajutor de stat, ci se
axeazd pe conditiile in care o masurd de ajutor de stat poate fi considerata
compatibild cu piata interna.

Din aceste motive, Comisia a decis sa aduca anumite modificari la Orientarile
privind finantarea de risc, cu scopul de a clarifica normele si de a simplifica
procedurile administrative, astfel incat sd se faciliteze punerea in aplicare a
ajutoarelor de stat care sprijina finantarea de risc.

28

29

30

Regulamentul (UE) nr. 651/2014 al Comisiei din 17 iunie 2014 de declarare a anumitor categorii de
ajutoare compatibile cu piata interna in aplicarea articolelor 107 si 108 din tratat (JO L 187, 26.6.2014,
p.1).

Se poate consulta online la adresa:
https://ec.europa.eu/competition/state _aid/modernisation/fitness_check en.html

Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionatd la articolul 107
alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (JO C 262, 19.7.2016, p. 1).

10


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

2.1.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

DOMENIUL DE APLICARE AL ORIENTARILOR SI DEFINITII
Domeniul de aplicare al orientarilor

Comisia va aplica principiile descrise in prezentele orientari in cazul masurilor de
finantare de risc care nu Indeplinesc toate conditiile prevazute in Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare. Statul membru vizat trebuie sa notifice
masurile respective in conformitate cu articolul 108 alineatul (3) din tratat, iar

.....

sectiunea 4 din prezentele orientari.

Statele membre au insa si posibilitatea de a opta sa conceapd masurile de finantare de
risc Tn asa fel Incat acestea sd nu presupund un ajutor de stat in temeiul
articolului 107 alineatul (1) din tratat, de exemplu pentru ca indeplinesc cerintele
testului operatorului in economia de piatd sau pentru cd respectd conditiile
regulamentului de minimis aplicabil®!. Astfel de cazuri nu trebuie si fie notificate
Comisiei.

Prezentele orientdri nu trateaza aspectele legate de compatibilitatea cu piata interna a
masurilor de ajutor de stat care indeplinesc criteriile prevazute in alte orientari, cadre
sau regulamente privind ajutoarele de stat. Comisia va acorda o atentie speciald
necesitdtii de a Tmpiedica utilizarea prezentelor orientari in vederea urmadririi
obiectivelor de politica abordate in principal de alte cadre, orientdri si regulamente
privind ajutoarele de stat.

Prezentele orientdri nu se refera la alte tipuri de instrumente financiare decat cele
care fac obiectul acestora, cum ar fi instrumentele care prevad securitizarea
imprumuturilor existente, a caror evaluare se va efectua in temeiul normelor juridice
relevante privind ajutoarele de stat.

Comisia va aplica principiile prevazute in prezentele orientdri numai in cazul
schemelor de finantare de risc. Principiile respective nu vor fi aplicate in cazul
masurilor ad-hoc prin care se acorda ajutor pentru finantare de risc unor intreprinderi
individuale, cu exceptia masurilor care vizeazd sprijinirea unei anumite platforme
alternative de tranzactionare.

Este important de reamintit faptul ca masurile de ajutor pentru finantare de risc
trebuie sa fie puse in aplicare prin intermediari financiari sau prin platforme
alternative de tranzactionare, cu exceptia stimulentelor fiscale privind investitiile
directe 1n intreprinderi eligibile. Prin urmare, o masura prin care Statul membru sau
entitatea publica face investitii directe in intreprinderi fara implicarea unor astfel de
vehicule intermediare nu intrd in domeniul de aplicare al normelor privind ajutoarele
de stat pentru finantare de risc prevazute in Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare si in prezentele orientari.

31

Regulamentul (UE) nr. 1407/2013 al Comisiei din 18 decembrie 2013 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 din 18 decembrie 2013 privind
aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene ajutoarelor de
minimis Tn sectorul agricol (JO L 352, 24.12.2013, p. 9); Regulamentul (UE) nr. 717/2014 al Comisiei
din 27 iunie 2014 privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene ajutoarelor de minimis in sectorul pescuitului si acvaculturii (JO L 190, 28.6.2014,
p. 45).
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

Comisia considera ca, in general, intreprinderile mari, avand in vedere realizarile lor
mai bine confirmate si garantiile mai solide pe care le pot oferi, nu intdmpina
dificultati de accesare a finantérii de aceeasi anvergurd ca IMM-urile si, prin urmare,
nu pot beneficia de ajutoare pentru finantare de risc in temeiul prezentelor orientari.
In mod exceptional, o masura de finantare de risc in favoarea intreprinderilor mari
poate sa fie declaratd compatibild in temeiul prezentelor orientari in cazul in care
vizeaza Intreprinderi mici cu capitalizare medie, In conformitate cu sectiunea 4.2.2.1
litera (a), sau intreprinderi inovatoare cu capitalizare medie care desfasoard proiecte
de cercetare si dezvoltare (,,C-D”) si de inovare, in conformitate cu sectiunea 4.2.2.1
litera (b).

Societdtile cotate oficial pe o piatd reglementatd nu pot beneficia de ajutor pentru
finantare de risc in temeiul prezentelor orientdri, deoarece faptul ca sunt cotate pe o
piata reglementatd demonstreaza capacitatea lor de a atrage finantare privata.

Masurile de ajutor pentru finantare de risc la care nu participa investitori privati nu
vor fi declarate compatibile in temeiul prezentelor orientiri. In astfel de cazuri, statul
membru ar trebui sd ia in considerare optiuni alternative in materie de politica
susceptibile sd fie mai adecvate in vederea indeplinirii acelorasi obiective si a
obtinerii acelorasi rezultate, cum ar fi ajutoarele regionale pentru investitii sau
ajutoarele la infiintare permise in temeiul Regulamentului general de exceptare pe
categorii de ajutoare.

Masurile de ajutor pentru finantare de risc in cadrul carora investitorii privati nu isi
asuma niciun risc considerabil si/sau in cadrul carora beneficiile revin in intregime
investitorilor privati nu vor fi declarate compatibile in temeiul prezentelor orientari.
Partajarea riscurilor si a randamentelor este o conditie necesara in temeiul
prezentelor orientdri pentru limitarea expunerii financiare a statului si garantarea
faptului cd acesta beneficiaza de o rentabilitate echitabila.

.....

forma capitalului de Tnlocuire, astfel cum este definit in Regulamentul general de
eXceptare pe categorii de ajutoare, ajutorul pentru finantare de risc in temeiul
prezentelor orientdri nu poate fi utilizat in scopul sprijinirii preludrilor.

Ajutorul pentru finantare de risc nu va fi considerat compatibil cu piata interna in
temeiul prezentelor orientari in cazul in care este acordat:

(@) intreprinderilor aflate in dificultate, astfel cum sunt definite in Orientarile
privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor
nefinanciare aflate in dificultate®’. Cu toate acestea, in sensul prezentelor
orientdri, IMM-urile active pe orice piatd timp de mai putin de zece ani de la
inregistrarea lor®, care se califici pentru investitii de finantare de risc ca

32

33

Comunicarea Comisiei — Orientari privind ajutoarcle de stat pentru salvarea si restructurarea
intreprinderilor nefinanciare aflate in dificultate (JO C 249, 31.7.2014, p. 1).

Cu exceptia cazului in care au preluat activitdtile unei alte intreprinderi sau a cazului in care au fost
formate printr-o fuziune; in aceasta situatie, perioada de zece ani include, de asemenea, operatiunile
intreprinderii respective sau ale societatilor fuzionate. In cazul intreprinderilor eligibile care nu fac
obiectul unei obligatii de inregistrare se considera ca perioada de eligibilitate de zece ani incepe din
momentul In care survine mai intdi unul din urmatoarele doud evenimente: (i) momentul in care
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28.

29.

2.2.

30.

urmare a procesului de diligentd efectuat 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 nationala pentru a se deschide, la cererea creditorilor
lor, o procedura colectiva de insolventa;

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

Comisia nu va aplica prezentele orientari In cazul ajutoarelor pentru activitati legate
de exporturi catre tari terte sau state membre, si anume ajutoarelor legate in mod
direct de cantitdtile exportate, de infiintarea si 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.

Masurile de finantare de risc implicd adesea constructii complexe care stimuleaza un
grup de operatori economici (investitori) sa furnizeze finantare de risc unui alt grup
de operatori (intreprinderi eligibile). In functie de modul in care este conceputi
madsura, si chiar in eventualitatea in care autoritatile publice au intentia de a oferi
avantaje numai celui de al doilea grup, este posibil ca de ajutorul de stat sa
beneficieze intreprinderile aflate la oricare dintre cele doud niveluri sau la ambele
niveluri. In plus, masurile de finantare de risc implici de obicei unul sau mai multi
intermediari financiari care pot sd 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
beneficiaza de ajutor de stat. Orice ajutor acordat intermediarului financiar ar trebui
limitat prin transferul avantajului catre beneficiarii finali, astfel cum se prevede in
prezentele orientdri. Faptul ca intermediarii financiari isi pot creste activele, iar
administratorii acestora pot sa realizeze o cifrd de afaceri mai mare prin intermediul
comisioanelor lor este considerat ca fiind doar un efect economic secundar al masurii
de ajutor, si nu un avantaj obtinut ca urmare a ajutorului acordat intermediarilor
financiari sau administratorilor. Totusi, in cazul in care masura de finantare de risc
este conceputa astfel incat sa directioneze efectele sale secundare catre intermediari
financiari sau grupuri de intermediari financiari care pot fi identificati, se va
considera ca intermediarii financiari respectivi beneficiaza de un avantaj indirect.

Definitii

In sensul prezentelor orientiri:

(1) ,platforma alternativa de tranzactionare” inseamnd un sistem multilateral de
tranzactionare, astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 22 din

Directiva 2014/65/UE, in care cel putin 50 % din instrumentele financiare
admise la tranzactionare sunt emise de IMM-uri;

(2) ,preluare” inseamnd cumpararea a cel putin unui procent de control din
capitalul propriu al unei intreprinderi de la actionarii actuali, In vederea
preludrii activelor si a operatiunilor acesteia;

~~~~~

devine plititoare de impozite pentru activitatea sa economica.

13



(3)
(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

©)

»intreprinderi eligibile” inseamna IMM-uri, Tntreprinderi mici cu capitalizare
medie si intreprinderi inovatoare cu capitalizare medie;

»entitate careia i-a fost incredintatd executia” inseamnd Banca Europeand de
Investitii, Fondul European de Investitii, o institutie financiara internationald in
care un stat membru este actionar, o institutie financiara stabilitd intr-un stat
membru care are drept obiectiv realizarea intereselor publice sub controlul unei
autoritati publice, al unui organism de drept public sau al unui organism de
drept privat cu o misiune de serviciu public. Entitatea careia i-a fost
incredintatd executia poate sd fie selectionatd sau numitd in mod direct, In
conformitate cu dispozitiile Directivei 2014/24/UE a Parlamentului European
si a Consiliului®** sau Tn conformitate cu articolul 38 alineatul (4) litera (b)
punctul (iii) din Regulamentul (UE) nr. 1303/2013 al Parlamentului European
sial Consiliului®®;

»investitie de capital” Inseamna punerea la dispozitia unei intreprinderi a unui
capital investit direct sau indirect, in schimbul dreptului de proprietate asupra
unei parti echivalente din capitalul Intreprinderii respective;

»plan de evaluare” inseamnd un document care cuprinde una sau mai multe
scheme de ajutor si care contine cel putin urmdtoarele elemente minime:
obiectivele care urmeazda a fi evaluate, intrebarile evaluarii, indicatorii de
rezultat, metodologia avutd in vedere pentru efectuarea evaludrii, cerintele
privind colectarea datelor, calendarul propus al evaluarii inclusiv data
prezentdrii rapoartelor de evaluare intermediarda si finala, descrierea
organismului independent care va efectua evaluarea sau a criteriilor care vor fi
utilizate pentru selectarea acestuia si modalitatile prin care evaluarea este pusa
la dispozitia publicului;

»iesire” inseamna lichidarea participatiilor de catre un intermediar financiar sau
un investitor, inclusiv vinzarea comerciald, eliminarea din bilant, rambursarea
de actiuni/imprumuturi, vanzarea catre un alt intermediar financiar sau un alt
investitor, vanzarea catre o institutie financiara si vanzarea printr-o ofertd
publicd, inclusiv o oferta publica initiala;

oratd echitabila de rentabilitate” inseamna rata internd de rentabilitate
preconizata, echivalentd cu o ratd de actualizare ajustatd la risc care reflecta
nivelul de risc al investitiei si natura si volumul capitalului care urmeaza sa fie
investit de investitorii privati;

,beneficiar final” inseamna o intreprindere eligibila care a facut obiectul unor
investitii In cadrul unei masuri de ajutor de stat pentru finantare de risc;

34

35

Directiva 2014/24/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 februarie 2014 privind
achizitiile publice si de abrogare a Directivei 2004/18/CE (JO L 94, 28.3.2014, p. 65).

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 rurala si Fondul european pentru pescuit si 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). [Referinta de actualizat odatd ce s-a adoptat noul regulament privind dispozitiile comune. ]
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

»intermediar financiar” inseamnad orice institutie financiara, indiferent de forma
sa si de tipul sau de proprietate, inclusiv fondurile de fonduri, fondurile de
investitii private, fondurile de investitii publice, bancile, institutiile de
microfinantare si societdtile de garantare;

,»prima vanzare comerciala” Inseamna prima vanzare efectuatd de o
intreprindere pe o piatd de produse sau de servicii, cu exceptia vanzarilor
limitate pentru testarea pietei;

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

~investitie de continuare” 1Inseamnd o investitie suplimentara 1Intr-0
intreprindere care este efectuatd dupa una sau mai multe runde anterioare de
investitii de finantare de risc;

»fond de fonduri” inseamnd un fond care investeste in alte fonduri sau
contribuie cu resurse la alte fonduri si nu investeste sau contribuie in mod
direct in intreprinderi sau 1in active financiare, precum actiunile sau
obligatiunile;

»garantie” inseamnd un angajament scris de asumare a responsabilitdtii pentru
toate sau o0 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;

»plafon de garantare” Inseamna expunerea maxima a unui investitor public
exprimata ca procent din totalul investitiilor efectuate in cadrul unui portofoliu
garantat;

»ratd de garantare” inseamna procentul de acoperire a pierderii suportat de un
investitor public pentru fiecare operatiune eligibild in cadrul masurii de ajutor
de stat pentru finantare de risc;

»investitor privat independent” inseamnd un investitor privat care nu este
actionar al intreprinderii eligibile in care investeste, inclusiv investitorii
providentiali si institutiile financiare, indiferent de forma de proprietate, In
misura in care suporti in intregime riscul investitiei lor. In momentul infiintirii
unei noi Iintreprinderi, toti investitorii privati, inclusiv fondatorii, sunt
considerati a fi independenti In raport cu Intreprinderea respectiva;

»intreprindere inovatoare cu capitalizare medie” inseamnd o Intreprindere cu
capitalizare medie care Indeplineste criteriile pentru a putea fi considerata
»intreprindere inovatoare” in sensul Regulamentului general de exceptare pe
categorii de ajutoare sau careia i s-a acordat recent o eticheta de calitate ,,marca
de excelenta” de catre Consiliul European pentru Inovare in conformitate cu
programul de lucru pentru perioada 2018-2020 al Orizont 2020% ori cu
articolul 1 punctul 19 si articolul 11 alineatul (2) din Regulamentul privind

36 Disponibil la adresa: https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-
2020/main/h2020-wp1820-eic_en.pdf
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(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

programul Orizont Europa®’ sau care a primit recent o investitie de la Fondul
Consiliului European pentru Inovare, cum ar fi o investitie in contextul
programului Accelerator, astfel cum se mentioneaza la articolul 43 alineatul (6)
din Regulamentul privind programul Orizont Europa [referintd de actualizat
odata ce regulamentul este adoptat];

»efect de levier al resurselor private” Inseamnd masura in care investitiile
publice atrag investitii suplimentare din surse private;

»Hinstrument de creditare” inseamna un acord prin care creditorul are obligatia
de a pune la dispozitia debitorului o suma de bani convenitd pentru o perioada
convenitd si in temeiul caruia debitorul are obligatia de a rambursa suma
respectiva in perioada convenita. Instrumentul de creditare 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;

Lintreprindere cu capitalizare medie” Tnseamna 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, si
care nu indeplineste criteriile pentru a fi considerati IMM. In scopul aplicarii
prezentelor orientdri, mai multe entitdti vor fi considerate ca fiind o singurd
intreprindere in cazul in care este indeplinita oricare dintre conditiile enumerate
la articolul 3 alineatul (3) din anexa | la Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare;

»persoand fizica” inseamna o persoand, alta decat o entitate juridicd, care nu
este o Intreprindere in sensul articolului 107 alineatul (1) din tratat;

~imprumut nou” inseamnd un instrument de creditare Nou-initiat menit sa
finanteze investitii noi sau capital circulant, fiind excluse refinantarea
(i) imprumuturilor existente sau (ii) a altor forme de finantare;

»investitie de cvasicapital” Inseamna un tip de finantare Incadrata Intre
finantarea prin participare la capital si finantarea prin indatorare care implica
un risc mai mare decét datoria cu rang prioritar i un risc mai scazut decat
capitalul propriu comun, al cdrei rentabilitate pentru detinator se bazeaza in
mod preponderent pe profiturile sau pierderile intreprinderii subiacente vizate
si care nu este garantatd in caz de neplatd. Investitiile de cvasicapital pot fi
structurate sub forma de datorie, negarantata si subordonata, inclusiv datorie de
tip mezanin, si, in unele cazuri, convertibila in capital propriu, sau sub forma
de capital propriu preferential;

»capital de 1inlocuire” inseamnd cumpdrarea de actiuni existente Intr-0
intreprindere de la un investitor sau actionar anterior;

»investitie de finantare de risc” inseamna investitii de capital si de cvasicapital,
imprumuturi (inclusiv contracte de leasing), garantii sau o combinatie Intre
acestea, de care beneficiaza intreprinderi eligibile, in vederea efectudrii de noi

A se vedea nota de subsol 24.
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31.

32.

investitii, fiind excluse investitiile integral private furnizate in conditiile pietei
si care nu intrd in domeniul de aplicare al masurii de ajutor de stat relevante;

(28) ,,intreprindere mica si mijlocie (IMM)” inseamna o intreprindere care
indeplineste criteriile prevazute in anexa I la Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare;

(29) ,intreprindere micd cu capitalizare medie” inseamna o intreprindere cu
capitalizare medie care nu are mai mult de 499 de angajati, numar calculat in
conformitate cu articolele 3, 4 si 5 din anexa | la Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare, a carei cifra de afaceri anuald nu depaseste
100 de milioane EUR sau al carei bilant anual nu depaseste 86 de milioane
EUR;

(30) ,.finantare totald” inseamna suma maxima globala a investitiei efectuate intr-0
intreprindere eligibild prin intermediul uneia sau a mai multor investitii de
finantare de risc, inclusiv investitiile de continuare, in cadrul oricdrei masuri de
ajutor de stat pentru finantare de risc, fiind excluse investitiile in intregime
private furnizate in conditiile pietei si in afara domeniului de aplicare al
masurii de ajutor de stat pentru finantare de risc.

AJUTOARE PENTRU FINANTARE DE RISC SUPUSE OBLIGATIEI DE NOTIFICARE

Statele membre trebuie sa notifice, in temeiul articolului 108 alineatul (3) din tratat,
masurile de finantare de risc care: (i) constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din tratat (in special masurile care nu indeplinesc cerintele testului
operatorului in economia de piatdi® si nu intri in domeniul de aplicare al
regulamentelor de minimis) si (ii) nu indeplinesc toate conditiile privind ajutorul
pentru finantare de risc, astfel cum sunt prevazute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare. Comisia va evalua compatibilitatea masurilor
respective cu piata interna in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din tratat.
Prezentele orientdri se concentreaza asupra masurilor de finantare de risc care
prezinta 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 4 a prezentelor orientari. Masurile respective se incadreaza
n una sau n ambele categorii de mai jos.

Prima categorie cuprinde masurile de finantare de risc destinate intreprinderilor care
nu indeplinesc toate cerintele de eligibilitate prevazute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare in ceea ce priveste ajutorul pentru finantare de risc.
Din aceastd categorie fac parte, in special, masurile care vizeaza urmatoarele
intreprinderi:

(@) Tntreprinderile mici cu capitalizare medie;
(b) intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie;

38

in temeiul testului operatorului in economia de piata, operatiunile economice nu constituie ajutor de stat
daca sunt efectuate de organisme sau de intreprinderi publice cu respectarea conditiilor normale de piatd
si dacd nu genereaza un avantaj pentru contrapartea acestora. Pentru mai multe orientari in acest sens, a
se vedea Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat mentionatd la articolul 107
alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (a se vedea nota de subsol 30).
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33.

34.

35.

36.

(c) intreprinderile care beneficiaza de investitia initiala de finantare de risc intr-un
termen de peste zece ani de la inregistrarea acestora®;

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

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

A doua categorie cuprinde masurile cu parametri de proiectare diferiti de cei
prevazuti de Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare. In aceasta
categorie se incadreaza, in special, urmatoarele cazuri:

(@) instrumentele financiare cu o participare a investitorului privat sub ratele
prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare;

(b) instrumentele financiare care sunt concepute pe baza unor parametri care
depasesc plafoanele prevazute 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 obtinerea unor randamente prioritare din
profituri (stimulente legate de evolutia pozitiva);

(d) stimulentele fiscale pentru investitorii corporativi, inclusiv intermediarii
financiari sau administratorii acestora care actioneaza in calitate de
coinvestitori.

Cu exceptia cazului in care se prevede altfel In prezentele orientdri, toate
conditiile de compatibilitate aplicabile ajutoarelor pentru finantare de risc in temeiul
Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare vor ghida
evaluarea Comisiei a categoriilor de masuri care trebuie notificate, mentionate la
punctele 32 si 33.

EVALUAREA COMPATIBILITATII AJUTOARELOR PENTRU FINANTARE DE RISC

Tn temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din tratat, Comisia poate sa considere
ca sunt compatibile cu piata internd ajutoarele de stat destinate sa faciliteze
dezvoltarea anumitor activitati economice in cadrul Uniunii, In cazul in care
respectivele ajutoare nu influenteazd in mod negativ conditiile schimburilor
comerciale Tntr-o masura care contravine interesului comun.

In prezenta sectiune, Comisia clarifici modul in care va evalua compatibilitatea
masurilor de ajutor pentru finantare de risc care fac obiectul obligatiei de notificare
n temeiul articolului 108 alineatul (3) din tratat. Mai exact, pentru a evalua daca o
masurd de ajutor pentru finantare de risc poate fi consideratd compatibila cu piata
internd, Comisia va stabili daca masura de ajutor faciliteaza dezvoltarea unei anumite
activitdti economice (prima conditie) si dacd nu influenteazd in mod negativ

39

Referitor la aplicarea acestui principiu in anumite circumstante specifice, a se vedea nota de subsol 33.
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37.

38.

39.

40.

conditiile schimburilor comerciale Intr-o masurd care contravine interesului comun (a
doua conditie).

Atunci cand stabileste daca este indeplinita prima conditie, si anume daca ajutorul
faciliteaza dezvoltarea unei activitati economice, Comisia va lua In considerare
urmatoarele aspecte:

(@) identificarea activitatii economice care beneficiaza de sprijin (a se vedea
sectiunea 4.1.1);

(b) efectul stimulativ: verificarea faptului daca ajutorul modifica comportamentul
intreprinderilor in cauza astfel incat intreprinderile respective desfasoard o
activitate suplimentara, pe care nu ar desfasura-o in lipsa ajutorului sau pe care
ar desfasura-o in mod limitat sau intr-un alt mod ori loc (a se vedea
sectiunea 4.1.2).

Atunci cand stabileste dacd este indeplinita a doua conditie, si anume daca ajutorul
nu influenteazd in mod negativ conditiile schimburilor comerciale intr-o masura care
contravine interesului comun, Comisia va lua in considerare urmatoarele aspecte:

(@) necesitatea interventiei statului: masura de ajutor trebuie sa aduca o
imbundtitire semnificativd pe care piata nu o poate realiza ea Insasi, de
exemplu prin inldturarea unei disfunctionalitdti a pietei sau a unui alt obstacol
relevant in calea furnizarii de finantare de risc, inclusiv, de exemplu,
inegalitatile regionale in ceea ce priveste accesul la finantare (a se vedea
sectiunea 4.2.2);

(b)  caracterul adecvat al masurii de ajutor: masura de ajutor propusa trebuie sa fie
un instrument de politica adecvat pentru atingerea obiectivului sau (a se vedea
sectiunea 4.2.3);

(c) proportionalitatea ajutorului (limitarea ajutorului la minimul necesar):
cuantumul si intensitatea ajutorului trebuie sd se limiteze la minimul necesar
pentru a determina realizarea investitiilor sau a activitatilor suplimentare din
partea intreprinderilor in cauza (a se vedea sectiunea 4.2.4);

(d) evitarea efectelor negative nejustificate ale ajutorului pentru finantare de risc
asupra concurentei si schimburilor comerciale: aceste efecte negative trebuie
sa fie limitate si sd nu depdseasca efectele pozitive ale ajutorului (a se vedea
sectiunea 4.2.5);

(e) transparenta ajutorului: statele membre, Comisia, operatorii economici si
publicul trebuie sa aibd acces cu usurintd la toate actele relevante si
informatiile pertinente referitoare la ajutoarele acordate (a se vedea
sectiunea 4.2.6).

Echilibrul general al anumitor categorii de scheme de ajutoare poate face ulterior
obiectul unei cerinte de evaluare ex post, astfel cum este descrisi in sectiunea 5. In
astfel de cazuri, Comisia poate sa limiteze durata schemelor respective, cu
posibilitatea de renotificare a prelungirii ulterioare a acestora.

Daca o masurd de ajutor de stat, conditiile aferente acesteia (inclusiv metoda de
finantare a acesteia atunci cand metoda de finantare face parte integranta din méasura
de ajutor de stat) sau activitatea pe care o finanteaza duce la o incalcare a unei
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4.1.
4.1.1.
41.

4.1.2.
42.

43.

dispozitii relevante din dreptul Uniunii, ajutorul nu poate fi declarat compatibil cu
piata interni’®. Printre aceste incilcdri se numiri, de exemplu cele enumerate mai
jos, enumerarea nefiind exhaustiva:

(@) conditionarea ajutorului de obligatia de a utiliza bunuri produse la nivel
national sau servicii nationale;

(b) conditionarea ajutorului de obligatia intermediarilor financiari, a
administratorilor acestora sau a beneficiarilor finali de a-si avea sediul pe
teritoriul statului membru 1n cauza sau de a deplasa sediul pe teritoriul statului
membru respectiv, incilcand articolul 49 din tratat referitor la libertatea de
stabilire®!;

(c) impunerea unor conditii care incalca articolul 63 din tratat referitoare la libera
circulatie a capitalurilor.

Prima conditie: ajutorul faciliteaza dezvoltarea unei activitati economice
Identificarea activitatii economice care beneficiaza de sprijin

In majoritatea cazurilor, masurile de ajutor pentru finantare de risc vizeaza
intreprinderi dintr-o gama larga de sectoare economice. Masurile respective
contribuie la asigurarea faptului ca anumite IMM-uri si intreprinderi cu capitalizare
medie au acces la suma si forma de finantare necesare pentru desfasurarea sau
dezvoltarea in continuare a activitdtilor lor economice respective. Prin urmare,
Comisia va identifica tipul de Tintreprinderi (IMM-uri, Tintreprinderi mici cu
capitalizare medie sau intreprinderi inovatoare cu capitalizare medie) si sectoarele
care fac obiectul masurii de ajutor pentru finantare de risc.

Efectul stimulativ

Ajutoarele pentru finantare de risc pot fi considerate compatibile cu piata interna
numai daca au un efect stimulativ. Comisia considera ca ajutorul fara efect stimulativ
nu faciliteaza dezvoltarea activititii economice vizate.

Efectul stimulativ apare atunci cand ajutorul il determind pe beneficiarul ajutorului sa
isi modifice comportamentul prin efectuarea unor activitati pe care nu le-ar desfasura
in lipsa ajutorului sau pe care le-ar desfasura intr-un mod mai limitat din cauza
existentei unei disfunctionalitati a pietei. La nivelul intreprinderilor eligibile, exista
un efect stimulativ atunci cand ajutorul permite beneficiarului final sa atraga
finantare care, in caz contrar, nu ar fi fost disponibila in aceleasi conditii in ceea ce
priveste forma, cuantumul sau termenele.

40

41

A se vedea hotararea Curtii din 19 septembrie 2000, Germania/Comisia, C-156/98, EU:C:2000:467,
punctul 78, hotararea Curtii din 22 decembrie 2008, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne,
C-333/07, EU:C:2008:764, punctele 94-116, hotararea Curtii din 15 aprilie 2008, Nuova Agricast,
cauza C-390/06, EU:C:2008:224, punctele 50 si 51 si hotdrdrea Curtii din 22 septembrie 2020,
Austria/Comisia, cauza C-594/18 P, EU:C:2020:742, punctul 44.

Aceasta nu aduce atingere obligatiei intermediarilor financiari sau a administratorilor acestora de a
detine autorizatia necesara 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 desfasura activitati economice pe
teritoriul sau.
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44,

45.

46.

4.2.

47.

48.

49.

50.

Masurile de finantare de risc trebuie sa stimuleze investitorii de pe piata sa furnizeze
finantare pentru intreprinderile eligibile potential viabile peste nivelurile curente sau
sa is1 asume riscuri suplimentare ori ambele. Se considerd cd masura de finantare de
risc are un efect stimulativ in cazul in care mobilizeaza investitii din sursele de pe
piatd astfel incat finantarea totald furnizatd intreprinderilor eligibile sa depaseasca
bugetul masurii. Prin urmare, un element esential in selectia intermediarilor
financiari si a administratorilor fondurilor ar trebui sa fie capacitatea acestora de a
mobiliza investitii private suplimentare.

In cazul in care instrumentele de datorie finantate sunt utilizate pentru a refinanta
imprumuturi existente, nu se considera ca aceste instrumente au un efect stimulativ si
niciun element de ajutor al instrumentelor respective nu poate fi considerat
compatibil in temeiul prezentelor orientari.

Evaluarea efectului stimulativ este strans legatd de evaluarea necesitatii interventiei
statului analizata in sectiunea 4.2.2. De asemenea, adecvarea unei masuri pentru a
atrage resurse private depinde, in ultima instantd, de modul in care a fost conceputa
masura respectiva in ceea ce priveste echilibrarea riscurilor si a randamentelor intre
finantatorii publici si cei privati, aspect care este, de asemenea, strins legat de
adecvarea modului in care a fost conceputd masura de ajutor de stat pentru finantare
de risc (a se vedea sectiunea 4.2.3). Prin urmare, odatd ce necesitatea interventiei
statului a fost corect identificatd si masura a fost conceputd intr-un mod
corespunzator, se poate presupune existenta unui efect stimulativ.

A doua conditie: evitarea efectelor negative asupra conditiilor schimburilor
comerciale intr-o misuri care contravine interesului comun

Articolul 107 alineatul (3) litera (c) din tratat permite Comisiei sa declare
compatibile ajutoarele destinate sa faciliteze dezvoltarea anumitor activitéti
economice sau anumitor regiuni economice, dar numai ,,in cazul in care acestea nu
modifica in mod nefavorabil conditiile schimburilor comerciale intr-o masurd care
contravine interesului comun”.

Evaluarea efectelor negative asupra pietei interne implicd evaludri economice si
sociale complexe. In aceasta sectiune a prezentelor orientari, Comisia va explica
modul 1n care intentioneazd sa isi exercite puterea de apreciere atunci cind

.....

Prin insasi natura sa, orice masura de ajutor de stat duce la denaturari ale concurentei
si are un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre. Cu toate
acestea, pentru a stabili daca efectele de denaturare ale ajutorului sunt limitate la
minimum, Comisia va verifica daca ajutorul este necesar (a se vedea sectiunea 4.2.2),
adecvat (a se vedea sectiunea 4.2.3) si proportional (a se vedea sectiunea 4.2.4).
Pentru a nlesni aceasta verificare, Comisia le solicita statelor membre sa prezinte
elemente de proba sub forma unei evaluari ex ante, astfel cum se descrie in
sectiunea 4.2.1.

Comisia va evalua apoi efectele negative ramase ale ajutorului pentru finantare de
risc in cauza asupra concurentei si conditiilor schimburilor comerciale. Mai exact,
ajutoarele in domeniul finantarii de risc pot duce la excluderea investitorilor privati,
pot avea efecte de denaturare la nivelul intermediarilor financiari, pot cauza
denaturari specifice ale pietei produselor si pot avea efecte de delocalizare. Comisia
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ol.

4.2.1.

52.

53.

54,

55.

56.

va examina efectele negative rdmase ale ajutorului asupra concurentei si
schimburilor comerciale si le va pune in balantd cu efectele pozitive ale ajutorului
(ase vedea sectiunea 4.2.5). In cazul in care efectele pozitive depasesc efectele
negative, Comisia va declara ajutorul ca fiind compatibil.

In fine, Comisia se va asigura ca ajutorul respectd cerintele in materie de transparenta
(a se vedea sectiunea 4.2.6).

Elementele de baza ale evaluarii ex ante care trebuie prezentate Comisiei de catre
statul membru in cauza

Ajutorul de stat poate fi justificat numai dacd poate determina o evolutie
semnificativa pe care piata nu o poate realiza ea insasi, de exemplu prin remedierea
unei disfunctionalitati a pietei sau prin inldturarea unui alt obstacol relevant care
impiedica furnizarea de finantare de risc sau de investitii.

Ajutorul de stat poate fi necesar pentru a spori furnizarea de finantare de risc intr-0
situatie In care piata nu reuseste sd producd singurd un rezultat eficient. Comisia
considerda cd nu existd o disfunctionalitate generala a pietei in ceea ce priveste
accesul la finantare al IMM-urilor sau al intreprinderilor mici cu capitalizare medie,
ci numai o disfunctionalitate legatd de anumite grupuri de IMM-uri si de unele tipuri
de intreprinderi cu capitalizare medie, in functie de contextul economic specific al
statului membru in cauza.

Regulament general de exceptare pe categorii de ajutoare prezintd conditiile in care
se considerd ca masurile de finantare de risc abordeaza o disfunctionalitate a pietel
prin intermediul unor mijloace adecvate si proportionale, avand, in acelasi timp, un
efect stimulativ si limitdnd la minimum orice denaturare a concurentei. Masurile care
intrunesc aceste conditii nu trebuie notificate si sunt considerate compatibile cu piata
interna.

Masurile de finantare de risc care nu intra in domeniul de aplicare al Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare trebuie notificate, astfel incat Comisia
sa poatd evalua, printre altele, daca existd o disfunctionalitate a pietei sau un alt
obstacol relevant care impiedicd furnizarea de finantare de risc. Prin urmare, statele
membre au obligatia de a ardta ca existd o disfunctionalitate specifica a pietei sau un
alt obstacol relevant, dincolo de prezumtia juridicd pe care se bazeaza Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare. De asemenea, masura de finantare de
risc propusd trebuie sa iIndeplineascd criteriille de compatibilitate descrise in
prezentele orientiri. In acest scop, statul membru ar trebui si prezinte Comisiei o
evaluare ex ante aprofundata sau, dupa caz, o serie de evaluari.

Evaluarea ex ante aprofundata trebuie sa aiba la baza elemente de proba obiective si
actualizate si cele mai bune practici si metodologii disponibile (cum ar fi cercetare
documentara, interviuri, sondaje online sau metode cantitative adecvate). In masura
in care este posibil, elementele de proba trebuie s fie apoi triangulate si utilizate in
asa fel Incat sa se consolideze reciproc pentru a sprijini concluziile evaludrii ex ante.
Evaluarea ex ante trebuie sa fi fost realizatd cu mai putin de trei ani Tnainte de
notificarea masurii de finantare de risc si ar trebui, de preferinta, sa fie efectuata de
un expert independent. Evaluarea ex ante ar trebui sa tind seama, de asemenea, de
lectiile invatate din instrumente similare si din evaludrile ex ante anterioare efectuate
de statul membru. In redactarea evaludrii ex ante, statele membre pot si recurgi la
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S7.

58.

59.

60.

elementele de proba existente, in masura in care acest lucru este relevant, pentru a
dovedi existenta unei disfunctionalitati a pietei atunci cand efectueazd evaluarea ex
ante. Evaluarea ex ante ar trebui sa puna accentul pe tipul specific de finantare de
risc (de exemplu, capital propriu sau datorie subordonatd) pentru care se propune o
masura de ajutor.

Maisura propusa de ajutor pentru finantare de risc ar trebui sa fie adecvata pentru
atingerea obiectivului urmarit al ajutorului. Prin urmare, evaluarea ex ante trebuie sa
analizeze actiunile instituite care vizeaza aceeasi disfunctionalitate identificata a
pietei sau un alt obstacol relevant in calea acordarii de finantare de risc si, daca este
posibil, actiunile avute in vedere in acest sens, tindind seama de eficacitatea si
eficienta altor instrumente de politicd. Statul membru trebuie sd demonstreze cd nu
este posibil sa se remedieze In mod adecvat disfunctionalitatea identificata a pietei
sau un alt obstacol relevant prin alte instrumente de politica ce nu implica ajutor de
stat sau prin masuri care intrd in domeniul de aplicare al Regulamentului general de
exceptare pe categorii de ajutoare.

Ajutorul de stat trebuie sa fie proportional in raport cu disfunctionalitatea pietei sau
cu un alt obstacol relevant pe care ajutorul urmareste sa le remedieze cu scopul de a
realiza obiectivele relevante in materie de politicad. Ajutoarele menite sd sporeasca
furnizarea de finantare de risc ar trebui, prin urmare, sa se limiteze la minimul strict
necesar pentru a aborda disfunctionalitatea pietei sau un alt obstacol relevant
identificate Tn evaluarea ex ante, fara a crea avantaje necuvenite pentru beneficiarii
ajutoarelor. In cazul investitiilor de finantare de risc care depisesc plafonul stabilit
pentru fiecare intreprindere eligibild in Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare, evaluarea ex ante trebuie si demonstreze mai detaliat
proportionalitatea masurii de ajutor, astfel cum se prevede la punctele 63 si 64.

In cazul in care misura de finantare de risc este finantata partial din Fondul european
de dezvoltare regionald, Fondul social european si/sau din Fondul de coeziune,
statul membru poate decide sa reutilizeze evaluarea ex ante (parti ale evaluarii ex
ante) pregatita (pregatite) in conformitate cu articolul 37 alineatul (2) din
Regulamentul (UE) nr. 1303/2013 al Parlamentului European si al Consiliului.
Comisia va evalua apoi dacd elementele de proba prezentate indeplinesc cerintele din
prezentele orientdri. In cazul in care se recurge partial sau integral la misura de
finantare de risc pentru a sprijini Intreprinderile carora Consiliul European pentru
Inovare le-a acordat recent o eticheta de calitate ,,marca de excelen‘gé”“z, pentru a
coinvesti cu Fondul Consiliului European pentru Inovare sau pentru a furniza
investitii de continuare in ceea ce priveste programul Accelerator®, Comisia va
accepta ca aceasta eticheta de calitate si alte elemente de proba obtinute in cadrul
procedurii de diligenta desfasurate de CEI sd fie utilizate ca parte a evaludrii ex ante.

Pentru masurile de finantare de risc care nu intrd in domeniul de aplicare al
Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare, evaluarea ex ante

42

43

Tn conformitate cu programul de lucru Orizont 2020 pentru perioada 2018-2020 (a se vedea nota de

subsol 22) sau cu articolul 1 punctul 19 si articolul 11 alineatul (2) din Regulamentul privind programul
Orizont Europa (a se vedea nota de subsol 76).

n conformitate cu articolul 43 alineatul (6) din Regulamentul privind programul Orizont Europa (a se

vedea nota de subsol 24).
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61.

62.

63.

trebuie sd descrie natura disfunctionalitatii pietei sau a altui obstacol relevant si sa
demonstreze existenta acestora in masura in care afecteaza unul sau mai multe dintre
urmatoarele elemente:

(a) categorii specifice de Tntreprinderi-tinta care nu indeplinesc toate cerintele de
eligibilitate Tn temeiul Regulamentului general de exceptare pe categorii de
ajutoare [a se vedea punctul 32 literele (a)-(d)];

(b) platforme alternative de tranzactionare care nu indeplinesc conditiile prevazute
in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare [a se vedea
punctul 32 litera (e)];

(c) instrumente financiare cu parametri de proiectare care se abat de la cei descrisi
in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare [a se vedea
punctul 33 literele (a), (b) si (¢)];

(d) stimulente fiscale pentru investitorii corporativi, inclusiv intermediarii
financiari sau administratorii acestora care actioneaza in calitate de
coinvestitori [a se vedea punctul 33 litera (d)].

Evaluarea ex ante ar trebui sa identifice tipul intreprinderilor afectate, in special in
ceea ce priveste vechimea sau stadiul de dezvoltare, sectorul economic si zona
geografica de activitate si sd demonstreze ca respectivele intreprinderi sunt afectate
de existenta unei disfunctionalitati specifice a pietei sau a unui alt obstacol relevant.

In cazul masurilor de finantare de risc care vizeazi instrumente financiare la care
nivelul de participare al investitorilor privati se situeaza sub ratele prevazute in
Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare [a se vedea punctul 33
litera (a)], evaluarea ex ante ar trebui, de asemenea, sa cuprinda o evaluare detaliata a
nivelului si a structurii ofertei de finantare privatd pentru tipul de intreprindere
eligibild din zona geograficd relevantd si sd demonstreze ca disfunctionalitatea
identificatd a pietei sau un alt obstacol relevant nu pot fi inldturate prin masuri
concepute in conformitate cu cerintele prevdzute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare privind participarea privata.

In plus, in cazul investitiilor de finantare de risc care depasesc plafonul stabilit pentru
fiecare intreprindere eligibild in Regulamentul general de exceptare pe categorii de
ajutoare [a se vedea punctul 32 litera (d)], evaluarea ex ante ar trebui sa cuantifice, de
asemenea, deficitul de finantare (si anume, nivelul cererii nesatisfacute in prezent a
intreprinderilor eligibile in ceea ce priveste finantarea) din cauza disfunctionalitatii
identificate a pietei sau a altui obstacol relevant. Evaluarea trebuie sd demonstreze ca
deficitul de finantare la nivelul intreprinderilor eligibile depaseste plafonul stabilit in
Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare. Cuantificarea respectiva
ar trebui sd se bazeze pe cele mai bune practici si metodologii disponibile care sa
permita estimarea masurii in care existd o cerere nesatisfacutd de finantare din partea
intreprinderilor vizate.
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64.

4.2.2.
65.

66.

67.

68.

In ceea ce priveste cuantificarea deficitului de finantare, trebuie si se analizeze att
problemele structurale, cat si cele ciclice (si anume, cele legate de crizd) care au
drept consecintd niveluri suboptime ale finantarii private. In special, evaluarea ex
ante trebuie sd prezinte o analizd cuprinzatoare a ofertei prin evaluarea surselor de
finantare aflate la dispozitia intreprinderilor eligibile, ludnd in considerare numarul
intermediarilor financiari existenti care functioneazd in zona geograficd vizata,
natura lor publica sau privatd, precum si volumul investitiilor care vizeaza segmentul
relevant de piatad. Evaluarea cererii ar trebui sd tind seama de numarul de
intreprinderi potential eligibile si de valorile medii ale finantarii necesare. Analiza
respectiva ar trebui si aibd la bazad date care acoperd cei cinci ani care preceda
notificarea masurii de finantare de risc si, daca este posibil, constatari triangulate prin
compararea surselor alternative de date.

Necesitatea interventiei statului

Ajutorul de stat ar trebui sa fie orientat catre situatiile in care acesta poate aduce o
evolutie semnificativa pe care piata nu o poate realiza singurd. Pentru a evalua daca
ajutorul de stat este eficace in obtinerea rezultatului scontat, este necesar, in primul
rand, sa se identifice problema care trebuie solutionata. Statele membre ar trebui sa
explice modul in care masura de ajutor poate atenua In mod eficace obstacolul
identificat si, in special, orice disfunctionalitate a pietei care Tmpiedica piata sa
asigure singura furnizarea de finantare de risc suficienta.

Masura de finantare de risc poate fi justificatd numai daca vizeaza disfunctionalitatea
specificd a pietei sau un alt obstacol relevant demonstrate in evaluarea ex ante.
Comisia considera ca respectivele disfunctionalitati ale pietei sau obstacole pot exista
in special, dar nu exclusiv, in cazul IMM-urilor in faza de Tnceput, care, in pofida
perspectivelor lor de crestere, nu pot sa demonstreze investitorilor bonitatea lor
financiard sau soliditatea planurilor lor de afaceri. Sfera disfunctionalitatii pietei sau
a obstacolului in cauza, atit In ceea ce priveste Intreprinderile afectate, cat si
cerintele lor de capital, poate sa varieze in functie de sectorul in care acestea isi
desfdsoara activitatea. Sectoarele care pot fi afectate In mod deosebit de aceste
disfunctionalitati ale pietei si obstacole sunt tehnologiile inovatoare verzi sau
digitale. Din cauza informatiilor asimetrice, piata poate Intdmpina dificultati in ceea
ce priveste evaluarea profilului de risc/rentabilitate al IMM-urilor respective si
capacitatea acestora de a obtine rentabilitdti ajustate in functie de risc. Dificultatile
intdmpinate de IMM-urile respective in diseminarea informatiilor cu privire la
calitatea proiectelor lor, perceptia cu privire la gradul lor de risc si bonitatea
financiara scdzuta au drept consecintd un nivel ridicat al costurilor de tranzactie si de
agentie si pot s accentueze aversiunea fati de risc a investitorilor. Intreprinderile
mici cu capitalizare medie si Intreprinderile inovatoare cu capitalizare medie se pot
confrunta cu dificultati similare si, prin urmare, este posibil sa fie afectate de aceeasi
disfunctionalitate a pietei sau de acelasi obstacol.

Prin urmare, masura de finantare de risc trebuie conceputd astfel incat sd abordeze
disfunctionalitatea specifica a pietei sau alt obstacol relevant identificate in evaluarea
ex ante, in special in ceea ce priveste intreprinderile eligibile din etapa de dezvoltare,
zona geografica si, daca este cazul, sectorul economic vizate.

Pentru asigurarea faptului cd intermediarii financiari implicati in mdsurd vizeaza
disfunctionalitatile identificate ale pietei, trebuie sd se efectueze un proces de
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4.2.2.1.

69.

70.

71.

72.

diligenta care sa garanteze o strategie de investitii solidd din punct de vedere
comercial care sd se concentreze asupra obiectivului identificat in materie de politica
si care si respecte cerintele de eligibilitate si restrictiile de finantare definite. In
special, statele membre trebuie sa selectioneze intermediari financiari care pot sa
demonstreze cd propunerea lor de strategie de investitii este solida din punct de
vedere comercial si include o politicd adecvatd de diversificare a riscurilor menita sa
asigure realizarea viabilitatii economice si atingerea unui nivel eficient in ceea ce
priveste amploarea si domeniul de aplicare teritorial al investitiilor.

Masuri destinate unor categorii de intreprinderi care nu se incadreaza in domeniul de
aplicare al Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare

Domeniul de aplicare al Regulamentului general de exceptare pe categorii de
ajutoare se limiteaza la IMM-uri. Cu toate acestea, anumite Intreprinderi care nu intra
sub incidenta definitiei IMM-urilor, in ceea ce priveste numarul de angajati, pragurile
financiare sau ambele, se pot confrunta cu constrangeri financiare similare.

(@) Intreprinderi mici cu capitalizare medie

Includerea intreprinderilor mici cu capitalizare medie, alaturi de IMM-uri, in
domeniul de aplicare al notiunii de intreprinderi eligibile poate fi justificatd in
masura in care stimuleaza investitorii privati sa investeasca intr-un portofoliu mai
n portofoliu a intreprinderilor mici cu capitalizare medie sa reduca gradul de risc la
nivel de portofoliu si, in consecintd, sa 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 prezinta un
grad mai ridicat de risc.

Avand in vedere cele de mai sus si cu conditia ca evaluarea ex ante sd contind in
acest sens elemente de proba de naturd economica adecvate, ar putea fi justificata
sprijinirea Intreprinderilor mici cu capitalizare medie. Tn evaluarea sa, Comisia va lua
in considerare intensitatea fortei de munca si a capitalului intreprinderilor vizate,
precum si alte criterii care reflectd constrangerile specifice in materie de finantare
care afecteaza Iintreprinderile 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 sa fie, de exemplu, cazul intreprinderilor cu capitalizare medie care
desfdsoara activitati de cercetare si dezvoltare si activitati de inovare in paralel cu
investitia initiald 1n instalatii de productie, inclusiv in ceea ce priveste replicarea pe
piata, si ale caror performante anterioare nu permit potentialilor investitori sd emita
ipoteze pertinente referitoare la perspectivele comerciale viitoare ale rezultatelor
activitatilor respective. In astfel de cazuri, ajutorul de stat pentru finantare de risc
poate fi necesar Tintreprinderilor inovatoare cu capitalizare medie n vederea
extinderii capacitatilor lor de productie la o scara sustenabila, care sd le permita sa
atragd finantare privatd pe cont propriu. De asemenea, observatia din
sectiunea 4.2.2.1 litera (a) este valabild si pentru Intreprinderile inovatoare cu

26



73.

74.

75.

76.

capitalizare medie: includerea acestor intreprinderi intr-un portofoliu de investitii
poate fi o modalitate eficace pentru un intermediar financiar de a oferi un set de
oportunitati de investitii mai diversificat unei game mai largi de potentiali investitori.

(c) Intreprinderi care primesc investitii initiale de finantare de risc, desi au
functionat pe piata timp de mai mult de zece ani de la inregistrarea lor

Anumite tipuri de intreprinderi pot fi considerate ca fiind, in continuare, in stadiul de
extindere/de crestere incipientd in cazul in care, desi existd de mai mult timp, nu
si-au dovedit Inca in mod suficient potentialul de rentabilitate 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 si, eventual, la un nivel mai general, al IMM-urilor inovatoare,
inclusiv al IMM-urilor care pun accentul pe tehnologiile verzi sau digitale ori al
IMM-urilor care urmiresc inovarea sociala*. Tn plus, intreprinderile care dispun de
suficient capital propriu intern pentru a-si finanta activitatile initiale pot sa aiba
nevoie de finantare externd numai intr-o etapa ulterioara, de exemplu pentru a-si
extinde capacitatile In vederea desfasurarii activitatii la o scara mai mare. Acest
demers poate necesita un volum mai mare de investitii decat cel pe care il pot asigura
intreprinderile respective din resurse proprii.

Prin urmare, este posibil s@ se autorizeze masuri in cadrul cdrora investitia initiald sa
fie realizati dupd mai mult de zece ani de la inregistrarea intreprinderii-tinta®®. Tn
astfel de circumstante, Comisia poate solicita ca masura sa defineasca in mod clar
categoriile eligibile de intreprinderi, pe baza elementelor de proba furnizate in
evaluarea ex ante in ceea ce priveste existenta unei disfunctionalitati specifice a
pietei care afecteaza intreprinderile respective.

(d) Intreprinderi care necesitd o investitie de finantare de risc al carei cuantum

depaseste plafonul stabilit in Regulamentul general de exceptare pe categorii de

ajutoare

Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare stabileste pentru fiecare
intreprindere eligibila un cuantum total maxim al finantarii 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 verzi ori al energiei din surse regenerabile, este
posibil ca respectivul cuantum sa nu fie suficient pentru a realiza toate rundele de
investitii necesare si a pune intreprinderea pe o traiectorie de crestere durabila. in
consecintd, in anumite conditii poate fi justificata autorizarea unui cuantum superior
al investitiilor globale destinate intreprinderilor eligibile.

Prin urmare, masurile de finantare de risc pot sa acorde un sprijin care sd depaseasca
respectivul cuantum total maxim, cu conditia ca valoarea preconizata a finantarii sa
reflecte amploarea si natura deficitului de finantare identificat si cuantificat in
evaluarea ex ante n ceea ce priveste sectoarele si/sau teritoriile vizate. In astfel de
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Caracterul inovator al unui IMM trebuie evaluat in conformitate cu definitia prevazutd in Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare.
Sub rezerva conditiilor prevazute in nota de subsol 41.

27



77,

78.

79.

cazuri, Comisia va lua in considerare intensitatea ridicata a capitalului n sectoarele
vizate si/sau costurile mai mari ale investitiilor Tn anumite zone geografice.

(e) Platforme alternative de tranzactionare care nu indeplinesc conditiile prevazute
n Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare

Comisia recunoaste faptul ca platformele alternative de tranzactionare constituie o
componentda importantd a pietei de finantare a IMM-urilor, deoarece acestea atrag
capital nou in IMM-uri si faciliteazi iesirea investitorilor anteriori*®. Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare recunoaste importanta acestor platforme
facilitandu-le activitatea, fie prin stimulente fiscale destinate persoanelor fizice care
investesc Tn intreprinderi cotate pe platformele respective, fie prin autorizarea
ajutorului la iInfiintare pentru operatorul platformei, cu conditia ca acesta sd se
incadreze 1n categoria intreprinderilor mici si pana la anumite praguri.

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

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 infiintarii de platforme
alternative de tranzactionare al caror cuantum depaseste limitele prevazute pentru
ajutorul la Infiintare in temeiul Regulamentului general de exceptare pe categorii de
ajutoare sau autorizarea de ajutoare pentru platforme alternative de tranzactionare n
care majoritatea instrumentelor financiare admise la tranzactionare sunt emise de
IMM-uri. Tn aceste cazuri, evaluarea ex ante trebuie si demonstreze existenta unei
disfunctionalitati specifice a pietei sau a unui alt obstacol relevant care afecteaza
platformele respective de pe piata geografica relevanta.

46

Comisia recunoaste importanta tot mai mare a platformelor de finantare participativd in atragerea
finantarii pentru intreprinderile nou-infiintate. Prin urmare, daca exista o disfunctionalitate recunoscuta
a pietei si in cazul in care o platformd de finantare participativa are un operator care este o
entitate juridica distinctd, Comisia poate aplica, prin analogie, normele care reglementeaza platformele
alternative de tranzactionare. Acest lucru este valabil si in cazul stimulentelor fiscale pentru a investi
prin intermediul platformelor de finantare participativda. La 10 noiembrie 2020,
Regulamentul (UE) 2020/1503 al Parlamentului European si al Consiliului din 7 octombrie 2020
privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri si de modificare a
Regulamentului (UE) 2017/1129 si a Directivei (UE) 2019/1937 (JO L 347, 20.10.2020, p. 1) a intrat in
vigoare, preconizdndu-se ca va duce la o mai mare disponibilitate a acestei forme inovatoare de
finantare.
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4.2.2.2.

80.

81.

82.

83.

84.

Masuri 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
prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare

Disfunctionalitdtile pietei sau alte obstacole relevante care afecteazd intreprinderile
in anumite regiuni sau state membre pot fi mai pronuntate din cauza subdezvoltarii
relative a pietel de finantare a IMM-urilor in zonele respective, In comparatie 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. In cazul masurilor care
vizeazd depasirea acestor bariere structurale, Comisia poate accepta un nivel de
participare a investitorilor privati care se situeazd sub ratele prevazute in
Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare, sub rezerva conditiei de
la punctul 24 de mai sus.

Totodatd, Comisia poate accepta si masuri de finantare de risc care prevad un nivel
de participare a investitorilor privati sub ratele prevazute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare in cazul unei disfunctionalitdti mai pronuntate a
pietei sau a unui alt obstacol relevant, astfel cum au fost evidentiate de statul
membru, in special in cazul in care masurile respective vizeaza in mod specific
IMM-urile care nu au realizat inca prima lor vanzare comerciala sau care se afld in
etapa de demonstrare a fiabilitdtii conceptului, cu conditia ca o parte semnificativa a
riscurilor investitiei sa fie suportata efectiv de investitorii privati participanti.

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

Pot beneficia de Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare numai
madsurile cu parametri inegali de partajare a pierderilor Intre investitorii publici si cei
privati care sunt concepute astfel incat sd limiteze prima pierdere asumata de
investitorii publici. In mod similar, in cazul garantiilor, exceptarea pe categorii
stabileste limite privind rata de garantare si pierderile totale asumate de investitorii
publici.

Cu toate acestea, In anumite circumstante, prin adoptarea unei pozitii de finantare
mai riscante, finantarea publicd le poate permite investitorilor privati sau creditorilor
si furnizeze finantare suplimentari. In evaluarea masurilor concepute pe baza unor
parametri financiari care depasesc plafoanele prevazute in Regulamentul general de
exceptare pe categorii de ajutoare, Comisia va lua in considerare mai multi factori,
astfel cum se evidentiaza in sectiunea 4.2.3.2 a prezentelor orientari.

(c) Instrumente financiare, altele decdt garantiile, in cazul carora investitorii,
intermediarii financiari si administratorii _acestora sunt selectionati prin

favorizarea protectiei Impotriva evolutiei negative in raport cu participarea
asimetrica la profit

In conformitate cu Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare,
selectia intermediarilor financiari, precum si cea a investitorilor sau a
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administratorilor fondurilor trebuie sd se bazeze pe un proces deschis, transparent si
nediscriminatoriu, care sa stabileascd in mod clar obiectivele in materie de politica pe
care le vizeaza masura si tipul de parametri financiari conceputi pentru indeplinirea
obiectivelor respective. Aceasta inseamnd cd intermediarii financiari sau
administratorii lor trebuie sa fie selectionati printr-o procedurd conformd cu
Directiva 2014/24/UE. Daca directiva mentionata anterior nu este aplicabila,
procedura de selectie trebuie sda fie de asa naturd Incdt sa asigure cea mai mare
varietate de optiuni posibila in randul intermediarilor financiari calificati sau al
administratorilor calificati ai fondurilor. In special, o astfel de procedura trebuie sa
permitd statului membru In cauza sd compare termenele si conditiile negociate intre
intermediarii financiari sau administratorii fondurilor si potentialii investitori privati,
astfel Incat sa se asigure faptul cd masura de finantare de risc atrage investitori
privati cu cel mai mic ajutor de stat posibil sau cu o deviere minima de la conditiile
pari passu, pe baza unei strategii realiste de investitii.

In conformitate cu Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare,
criteriile aplicabile pentru selectionarea administratorilor trebuie sa includa o cerinta
in temeiul cdreia, in cazul altor instrumente decat garantiile, ,se va prefera
participarea (...) la profit in locul protectiei impotriva evolutiei negative” in scopul de
a limita asumarea excesiva de riscuri de catre administratorul care selectioneaza
intreprinderile in care se efectueaza investitia. Aceasta cerinta are scopul de a garanta
ca oricare ar fi forma instrumentului financiar prevazut de masura, orice tratament
preferential acordat investitorilor sau creditorilor privati trebuie sa fie evaluat in
raport cu interesul public care constd in asigurarea caracterului reinnoibil al
capitalului public angajat si a viabilitatii financiare pe termen lung a masurii.

Cu toate acestea, In anumite situatii, se poate dovedi a fi necesar sa se privilegieze
protectia impotriva evolutiei negative, si anume atunci cand masura vizeaza anumite
sectoare n care rata de nerambursare in cazul IMM-urilor este ridicata. Acesta poate
fi cazul masurilor care vizeaza IMM-urile care nu au efectuat inca prima lor vanzare
comerciala sau aflate in etapa de demonstrare a fiabilitatii conceptului, al sectoarelor
care se confruntd cu importante bariere tehnologice sau al sectoarelor in care
intreprinderile depind in foarte mare masurd de proiecte unice care necesita investitii
initiale importante si care implicd 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 masurilor puse in
aplicare prin intermediul unui fond de fonduri si care au drept obiectiv atragerea
investitorilor privati la nivelul respectiv.

(d) Stimulente fiscale pentru investitorii corporativi, inclusiv _intermediarii
financiari sau administratorii acestora care actioneazd 1In 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 sa instituie masuri de acordare a unor
stimulente similare investitorilor corporativi. Diferenta consta in faptul ca investitorii
corporativi sunt Tntreprinderi in sensul articolului 107 din tratat. Prin urmare, masura
trebuie sa facd obiectul unor restrictii specifice pentru asigurarea faptului ca ajutorul
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la nivelul investitorilor corporativi rdmane proportional si are un efect stimulativ
real.

Intermediarii financiari si administratorii acestora pot beneficia de un stimulent fiscal
numai in masura In care actioneaza 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 masurii.

Adecvarea masurii de ajutor

Maisura de ajutor propusd trebuie sd constituie un instrument de politica adecvat
pentru atingerea obiectivului urmarit al ajutorului, ceea ce Tnseamna ca nu trebuie sa
existe un instrument de politica sau un instrument de ajutor mai potrivite care permit
obtinerea acelorasi rezultate in conditiile unui efect de denaturare mai redus.

Caracterul adecvat in comparatie cu alte instrumente de politicd si cu alte
instrumente de ajutor

Pentru a inldtura disfunctionalitatea identificata a pietei sau un alt obstacol relevant si
a contribui la realizarea obiectivelor in materie de politica pe care le vizeaza, masura
de finantare de risc propusa trebuie sd fie un instrument adecvat si, totodata, sa
denatureze cat mai putin concurenta. Alegerea formei specifice a masurii de finantare
de risc trebuie sa fie justificata Tn mod corespunzdtor in baza elementelor de proba
prezentate de statul membru Tn evaluarea ex ante.

Intr-o prima etapa, Comisia va analiza daci si in ce grad misura de finantare de risc
poate fi consideratd un instrument adecvat in comparatie cu alte instrumente de
politicda menite sa incurajeze furnizarea de finantare de risc catre intreprinderile
eligibile. Ajutoarele de stat nu constituie singurul instrument de politica aflat la
dispozitia statelor membre in scopul de a facilita furnizarea de finantare de risc
pentru Tintreprinderile eligibile. Statele membre pot utiliza alte instrumente
complementare de politica, atat din perspectiva ofertei, cat si a cererii, cum ar fi
masuri de reglementare care sa faciliteze functionarea pietelor financiare, masuri care
sd Tmbunatateascd mediul de afaceri, servicii de consiliere in materie de pregatire
pentru investitii sau In materie de investitii publice care sa fie conforme cerintelor
testului operatorului in economia de piata.

Intr-o a doua etapa, Comisia va analiza daci misura propusi este mai adecvati decat
instrumentele alternative de ajutor de stat care vizeazd remedierea aceleiasi
disfunctionalititi a pietei sau inliturarea aceluiasi obstacol relevant. In acest sens, in
general se considera ca instrumentele financiare denatureaza mai putin concurenta in
comparatie cu granturile directe si, in consecintd, constituie un instrument mai
adecvat. Cu toate acestea, ajutorul de stat pentru facilitarea furnizarii 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 caror
oportunitate depinde de natura intreprinderilor vizate si de deficitul de finantare. Prin
urmare, Comisia va evalua daca masura prevede o structura eficienta de finantare,
ludnd 1n considerare strategia de investitii a fondului, astfel incat sid asigure
operatiuni viabile.
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In aceastd privinti, Comisia va aprecia in mod pozitiv masurile care implica fonduri
suficient de mari in ceea ce priveste dimensiunea portofoliului, acoperirea
geografica, in special in cazul in care 1si desfasoard activitatea in mai multe state
membre, si diversificarea portofoliului, deoarece astfel de fonduri pot sa fie mai
eficiente si, prin urmare, mai atractive pentru investitorii privati, in comparatie cu
fondurile mai mici. Anumite fonduri de fonduri pot sd indeplineasca conditiile
respective, in contextul in care costurile globale de administrare care rezultd din
diferitele niveluri de intermediere sunt compensate de o crestere substantiala a
eficientei.

Conditii pentru stabilirea caracterului adecvat al instrumentelor financiare

Pentru a stabili caracterul adecvat al instrumentelor financiare ai caror parametrii de
concepere nu intra in domeniul de aplicare al Regulamentului general de exceptare
pe categorii de ajutoare, Comisia va lua in considerare conditiile prevazute la
punctele 95-119 din prezentele orientari.

In primul rand, masura trebuie si mobilizeze fonduri suplimentare de la participantii
pe piatd. Existenta unor rate ale investitiilor private minime sub nivelul celor
prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare poate fi
justificatd numai in contextul in care in evaluarea ex ante se constatd o
disfunctionalitate mai pronuntatd a pietei sau un alt obstacol relevant (a se vedea
sectiunea 4.2.1). Tn acest sens, evaluarea ex ante ar trebui sa ofere, de asemenea, o
evaluare detaliatd a nivelului si a structurii ofertei de finantare privata pentru tipul de
intreprindere eligibild in zona geografica relevanti (a se vedea punctul 62). Tn plus,
trebuie sd se demonstreze ca masura mobilizeaza resurse private suplimentare care
altfel nu ar fi fost furnizate sau ar fi fost furnizate sub altd forma ori in alte conditii
sau in alt cuantum.

In cazul masurilor de finantare de risc care vizeaza in mod specific IMM-urile care
nu sunt active pe nicio piatd, Comisia poate sd accepte faptul cd nivelul participarii
private este mai scizut decat ratele previazute. in mod alternativ, in cazul unor astfel
de obiective-tinta de investitii Comisia poate sd accepte faptul ca participarea privata
nu are un caracter independent si anume, este furnizatd, de exemplu, de cétre
proprietarul intreprinderii beneficiare. In cazuri justificate in mod corespunzitor,
Comisia poate sd accepte, de asemenea, niveluri ale participarii private mai scazute
decat cele prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare in
ceea ce priveste Intreprinderile eligibile care isi desfasoara activitatea pe o piata de
mai putin de zece ani de la inregistrarea lor, pe baza elementelor de proba de natura
economica furnizate In evaluarea ex ante in ceea ce priveste disfunctionalitatea pietei
relevantd sau un alt obstacol relevant.

O masurd de finantare de risc care vizeazad intreprinderi eligibile care la momentul
primei investitii de finantare de risc isi desfasurau activitatea pe o piatd de mai mult
de zece ani de la inregistrarea lor*’ trebuie si contind restrictii corespunzitoare in
ceea ce priveste termenele sau alte criterii obiective de natura calitativa referitoare la
etapa de dezvoltare a Tntreprinderilor-tinta. In cazul unor astfel de obiective-tinta de
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Sub rezerva conditiilor prevazute in nota de subsol 33.
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investitii, Comisia ar solicita, In mod normal, o ratd minima a participdrii private de
60 %.

1n al doilea rand, impreuni cu nivelul propus de participare privati, Comisia va lua,
de asemenea, in considerare modul in care sunt partajate riscurile si randamentele
intre investitorii publici si cei privati. In aceasta privintd, Comisia va aprecia in mod
pozitiv masurile in cadrul carora pierderile sunt partajate in conditii pari passu intre
investitori, iar investitorii privati beneficiazd numai de stimulente legate de evolutia
pozitiva. In principiu, cu cat partajarea riscurilor si a randamentelor se apropie mai
mult de practicile comerciale efective, cu atit este mai probabil ca Comisia sa
accepte un nivel mai scazut al participarii private.

In al treilea rand, Comisia va avea in vedere nivelul structurii de finantare la care
mdsura intentioneazd sd mobilizeze investitii private. La nivelul fondurilor de
fonduri, capacitatea de a atrage finantare privatd poate sa depinda de o utilizare pe
scard mai largd a mecanismelor de protectie impotriva evolutiei negative. In schimb,
o dependentd excesivd de astfel de mecanisme poate sa denatureze selectia
intreprinderilor eligibile si sa duca la obtinerea de rezultate ineficiente in cazul in
care investitorii privati intervin la nivelul investitiilor in intreprinderi si pentru
fiecare operatiune in parte.

Atunci cand evalueaza adecvarea modului specific In care masura este conceputa,
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 rentabilitatilor scontate
intre investitorul public si investitorii privati. Prin urmare, un profil diferit de risc si
de randament ar putea fi acceptat in cazul in care acesta maximizeaza cuantumul
investitiilor private, fard a afecta Tnsa natura fireasca a deciziilor de investitii, si
anume obtinerea de profit.

In al patrulea rand, natura exacti a stimulentelor trebuie si fie stabilitad printr-un
proces deschis, transparent 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 sa aiba obligatia de a se
angaja din punct de vedere juridic in cadrul mandatului lor de investitii sa
stabileasca, printr-un proces competitiv de selectie a intermediarilor financiari
eligibili, a administratorilor de fonduri eligibili sau a investitorilor eligibili, conditiile
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 masura, 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 proces au solicitat conditii care nu
s-ar Tncadra in domeniul de aplicare al Regulamentului general de exceptare pe
categorii de ajutoare sau ca procedura de ofertare a fost neconcludenta.

In al cincilea rand, intermediarul financiar sau administratorul fondului poate si
coinvesteasca impreund cu statul membru, atat timp cat prin aceasta se evita
potentialele conflicte de interese. Intermediarului financiar trebuie sa 1i revina cel
putin 10 % din transa care suportd prima pierdere. O astfel de coinvestitie ar putea sa
contribuie la asigurarea faptului ca deciziile de investitii sunt aliniate la obiectivele-
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tinta relevante in materie de politicd. Unul dintre criteriile de selectie poate sa fie
capacitatea administratorului de a efectua investitii din resursele proprii.

In al saselea rand, masurile de finantare de risc care utilizeaza instrumente de datorie
trebuie sd prevada un mecanism care sd asigure faptul ca intermediarul financiar
transferd avantajul pe care il primeste din partea statului catre intreprinderile care
sunt beneficiari finali, de exemplu sub forma unor rate ale dobanzii mai scazute,
reducerea cerintelor In materie de garantii sau o combinatie intre cele doua.
Intermediarul financiar poate, de asemenea, sa 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 clasa de risc in care
intermediarul nu ar investi in absenta masurii de finantare de risc. Mecanismul de
transfer trebuie sd includd proceduri de monitorizare adecvate, precum si un
mecanism de recuperare®® sau un mecanism contractual echivalent.

In fine, pentru a garanta ci intermediarii financiari implicati in masura de finantare
de risc Indeplinesc obiectivele relevante, strategia de investitii a intermediarului
financiar trebuie si fie in concordanti cu obiectivele masurii. in cadrul procesului de
selectie, intermediarii financiari trebuie sa facd dovada modului Tn care propunerea
lor de strategie de investitii poate contribui la indeplinirea obiectivelor si a tintelor.
De asemenea, statul membru trebuie sd asigure faptul ca strategia de investitii a
intermediarilor este in permanentd in concordantd cu tintele convenite, de exemplu
prin intermediul unor mecanisme corespunzdtoare 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 structura adecvata de guvernanta trebuie sd garanteze faptul
ca aducerea unor modificari semnificative strategiei de investitii necesita aprobarea
prealabila a statului membru. Pentru a se evita orice indoiala, statul membru nu poate
sa participe in mod direct la deciziile individuale de investitii si de cesionare.

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 acordate in
conditii pari passu. Punctele 107-119 prezinta 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 parti din intreprinderea respectiva).

Instrumentele de capital pot avea diverse caracteristici asimetrice, oferind un
tratament diferentiat investitorilor, deoarece unii dintre acestia pot participa intr-0
masurd mai mare la risc si la randamente decat altii. Pentru a atenua riscurile
investitorilor privati, masura poate oferi protectie in cazul unei evolutii favorabile
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Un mecanism de recuperare sau un mecanism contractual echivalent inseamna modalitatea prin care un
intermediar trebuie sa restituie un avantaj obtinut de la stat, pe care nu 1-a transferat beneficiarului final
conform cerintelor.
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(investitorul public renunta la o parte din rentabilitate) sau protectie impotriva unei
parti din pierderi (limitarea pierderilor pentru investitorul privat) sau o combinatie
intre cele doua.

Comisia considera ca stimulentele legate de evolutia pozitiva contribuie la o mai
buni aliniere a intereselor intre investitorii publici si cei privati. In schimb, protectia
impotriva evolutiei negative, in cazul careia investitorul public poate fi expus riscului
unor rezultate nesatisfacatoare, poate avea drept consecinta aparitia unor discrepante
intre interese si selectia negativd de catre intermediarii financiari sau de catre
investitori.

Comisia consideri ci instrumentele de capital cu rentabilitate plafonati®®, cu optiune
call®® si cu impdrtirea asimetrica a veniturilor in numerar®! ofera stimulente adecvate,
in special 1n situatiile caracterizate de existenta unei disfunctionalitati a pietei de o
gravitate mai redusa.

Instrumentele de capital cu parametri inegali de partajare a pierderilor care depasesc
limitele prevazute in Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare pot
fi justificate numai pentru masuri care remediaza disfunctionalitatile grave ale pietei
sau alte obstacole relevante identificate in evaluarea ex ante, cum ar fi masurile care
vizeaza in mod preponderent IMM-urile care nu au efectuat Inca prima lor vanzare
comerciala sau aflate in etapa de demonstrare a fiabilitatii conceptului. Pentru
evitarea unei protectii ample impotriva riscului de evolutie negativa, transa care
suportad prima pierdere care revine investitorului public trebuie sa fie plafonata.

(b) Instrumente de datorie finantate: imprumuturi

O masura de finantare de risc poate sa 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 imprumuturi cu partajarea riscurilor de portofoliu. Tmprumuturile
subordonate pot fi acordate intermediarilor financiari pentru a-si consolida structura
de capital, cu scopul de a oferi finantare suplimentard intreprinderilor eligibile.
Imprumuturile cu partajarea riscurilor de portofoliu sunt menite sa ofere imprumuturi
intermediarilor financiari care se angajeazd sd cofinanteze un portofoliu de noi
imprumuturi sau leasinguri pentru Intreprinderile eligibile pana la o anumita ratd de
cofinantare in combinatie cu partajarea riscurilor de credit ale portofoliului pentru
fiecare Tmprumut (sau leasing) n parte. Tn ambele cazuri, intermediarul financiar
actioneaza n calitate de coinvestitor in intreprinderile eligibile, dar beneficiaza de un
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prestabilit: Th cazul in care rata de rentabilitate prestabilita este depdsita, rentabilitatea excedentara se
distribuie numai catre investitorii privati.

Optiuni call asupra actiunilor detinute de stat: investitorilor privati li se confera dreptul de a exercita o
optiune call pentru a rdscumpara partea de investitie publicd la un pret de exercitare convenit in
prealabil.

Impartirea asimetrici a veniturilor in numerar: numerarul se obtine att de la investitorii publici, cat si
de la cei privati in conditii pari passu, insa, atunci cand se obtine o rentabilitate, aceasta este impartitd
in mod asimetric. Investitorii privati primesc o cotd mai mare din profiturile distribuite decat ar fi primit
in cazul in care cota respectiva ar fi fost calculatd proportional cu participatiile detinute, pana la
atingerea pragului minim acceptabil de rentabilitate prestabilit.
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tratament preferential in raport cu investitorul sau creditorul public, deoarece
instrumentul 1i diminueaza gradul de expunere la riscurile de credit care rezulta din
portofoliul de imprumuturi suport.

In general, in cazul in care caracteristicile instrumentului in ceea ce priveste
minimizarea riscurilor il determina pe investitorul sau creditorul public sa adopte, in
ceea ce priveste portofoliul de imprumuturi suport, o pozitie de primd pierdere care
depaseste plafonul prevdazut in Regulamentul general de exceptare pe categorii de
ajutoare, masura poate sa fie justificatd numai in situatia unei disfunctionalitati grave
a pietei sau a unui alt obstacol relevant care trebuie sa fie clar identificate in
evaluarea ex ante. Comisia va aprecia in mod pozitiv masurile care prevad un plafon
explicit pentru primele pierderi asumate de investitorul public, in special Th cazul in
care plafonul respectiv nu depaseste 35 %.

Instrumentele de Tmprumut cu partajarea riscurilor de portofoliu ar trebui sa asigure o
ratd substantiald a coinvestitiei intermediarului financiar selectionat. Se considera ca
acest lucru are loc in cazul in care rata respectiva nu este mai mica de 30 % din
valoarea portofoliului de imprumuturi suport.

(¢) Instrumente de datorie nefinantate: garantii

O masura de finantare de risc poate sa prevadda acordarea de garantii Sau de
contragarantii intermediarilor financiari ori acordarea de garantii beneficiarilor finali
sau o combinatie intre cele doua optiuni. Operatiunile eligibile acoperite de garantie
trebuie sa fie operatiuni eligibile de creditare pentru finantare de risC nou-initiate,
inclusiv instrumente de leasing, precum si instrumente de investitii de cvasicapital,
cu exceptia instrumentelor de capital.

Garantiile ar trebui sd fie acordate pe baza de portofoliu. Intermediarii financiari pot
selectiona operatiunile pe care doresc sa le includa in portofoliul acoperit de garantie,
atat timp cat operatiunile incluse indeplinesc criteriile de eligibilitate, astfel cum sunt
definite in masura de finantare de risc. Garantiile ar trebui sa fie oferite la o ratd care
sa asigure un nivel corespunzdtor de partajare a riscurilor si a randamentelor cu
intermediarii financiari. In special, in cazuri justificate in mod corespunzitor si sub
rezerva rezultatelor evaludrii ex ante, rata de garantare poate sa fie mai mare decat
rata maxima prevazuta in Regulamentul general de exceptare pe categorii de
ajutoare, dar nu trebuie sd depaseasca 90 %. Acesta ar putea fi cazul garantiilor
pentru imprumuturi sau investitii de cvasicapital in IMM-uri care nu au efectuat inca
prima lor vanzare comerciala sau care se afla in etapa de demonstrare a fiabilitatii
conceptului.

In cazul garantiilor plafonate, rata-plafon ar trebui si acopere, in principiu, numai
pierderile preconizate. Tn cazul in care rata-plafon ar acoperi si pierderile
nepreconizate, valoarca acestora ar trebui sa fie stabilitd astfel incat sa reflecte
acoperirea suplimentari a riscului. In general, rata-plafon nu ar trebui si depiseasca
35 %. Garantiile neplafonate (garantii cu rata de garantare, dar fara rata-plafon) pot fi
acordate in cazuri justificate in mod corespunzator si valoarea acestora poate fi
stabilitd astfel incat s reflecte acoperirea suplimentara a riscului oferita de garantie.

Durata garantiei ar trebui sa fie limitata, In mod normal la maximum zece ani, fard a
aduce atingere scadentei instrumentelor individuale de datorie acoperite de garantie,
care poate fi mai mare. Garantia trebuie redusd in cazul in care intermediarul
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120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

financiar nu include in portofoliu o sumad minima de investitii pe durata unei anumite
perioade. Pentru sumele neutilizate se vor aplica comisioane de angajament. Metode
precum recurgerea la comisioane de angajament, evenimente declansatoare sau
obiective intermediare pot fi utilizate pentru a stimula intermediarii sd atinga
volumele convenite.

Conditii pentru stabilirea caracterului adecvat al stimulentelor fiscale

Astfel cum s-a precizat in sectiunea 4.2.2.2 litera (d), domeniul de aplicare al
Regulamentului general de exceptare pe categorii de ajutoare este limitat la
stimulentele fiscale destinate investitorilor care sunt persoane fizice. Prin urmare,
masurile care utilizeaza stimulentele fiscale pentru a incuraja investitorii corporativi
sa 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 sa fie notificate Comisiei.

Ca regula generala, statele membre trebuie sa 1si bazeze masurile de ajutor fiscal pe
constatdrile evaludrii ex ante cu privire la disfunctionalitatea pietei sau la un alt
obstacol relevant si, prin urmare, sa isi orienteze instrumentul citre o categorie bine
definita de intreprinderi eligibile.

Stimulentele fiscale pentru investitorii corporativi pot lua forma unor facilitati fiscale
privind impozitul pe profit si/sau a unor facilitdti fiscale privind céstigurile de capital
si dividendele, inclusiv a unor credite si amanari fiscale. In practica sa decizionala,
Comisia a considerat, in general, ca sunt adecvate facilitatile fiscale privind
impozitul pe profit care contin limite specifice ale procentajului din suma investita
pentru care investitorul poate solicita facilitatea fiscald, precum si ale cuantumului
facilitatii fiscale care se poate deduce din obligatiile fiscale ale investitorului. Tn plus,
obligatia fiscald aferentd castigurilor de capital din cedarile de actiuni poate sa fie
amanata, daca castigurile sunt reinvestite in investitii eligibile Intr-un anumit termen,
in timp ce pierderile care rezulta din cedarea actiunilor respective pot fi deduse din
profiturile provenite din alte actiuni care fac obiectul aceluiasi impozit.

In general, Comisia considerd misurile fiscale de acest tip ca fiind adecvate daca
statul membru poate prezenta elemente de probd din care sd rezulte cd selectia
intreprinderilor eligibile se bazeaza pe un set bine structurat de cerinte de investitii,
adus la cunostinta publicului prin publicitate corespunzatoare, si care sd descrie
caracteristicile ntreprinderilor eligibile care fac obiectul unei disfunctionalitati a
pietei dovedite sau a unui alt obstacol relevant.

.....

trebuie si fie de cel mult zece ani. In cazul in care statul membru propune
prelungirea unei masuri pe o duratd totald mai mare de zece ani (inclusiv schemele
anterioare, dacd existd), statul membru respectiv trebuie sa efectueze o noua evaluare
ex ante, impreund cu o evaluare a eficacitatii schemei pe intreaga duratd a punerii
sale Tn aplicare.

In analiza sa, Comisia va tine seama de caracteristicile specifice ale sistemului fiscal
national relevant si de stimulentele fiscale care exista deja in statul membru, precum
si de interactiunea dintre aceste stimulente.

Avantajul fiscal trebuie sa fie accesibil tuturor investitorilor care indeplinesc
criteriile aplicabile, fara discriminare in ceea ce priveste locul de stabilire al acestora.
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127.

128.

129.

4.2.4.
130.

131.

Prin urmare, statele membre ar trebui sa asigure un nivel adecvat de publicitate in
ceea ce priveste domeniul de aplicare si parametrii tehnici ai masurii. Acestia ar
trebui s includa pragurile si plafoanele relevante pentru stabilirea avantajului maxim
pe care fiecare investitor individual il poate obtine in temeiul masurii respective,
precum si cuantumul investitiei maxime care poate sd fie efectuatd in intreprinderi
individuale eligibile.

Conditii privind masurile de sprijin destinate platformelor alternative de
tranzactionare

In ceea ce priveste masurile de ajutor care sprijind platformele alternative de
tranzactionare dincolo de limitele prevazute in Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare, operatorul platformei trebuie sa prezinte un plan de afaceri care
sd demonstreze ca platforma care beneficiaza de ajutor poate sa devind autonoma in
mai putin de zece ani. De asemenea, in notificare trebuie sd se prezinte scenarii
contrafactuale plauzibile care sd compare situatiile in care s-ar gasi intreprinderile
tranzactionabile 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 care sunt
infiintate de mai multe state membre si care isi desfasoara 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 sa demonstreze ca din cauza unui deficit persistent de intreprinderi
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 viabilitétii 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 exista o astfel de
platforma. In cazul in care platforma alternativi de tranzactionare care urmeazi 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.

Proportionalitatea ajutorului

Ajutorul de stat trebuie sa fie proportional in raport cu disfunctionalitatea pietei sau
cu alt obstacol relevant pe care ajutorul urmareste sa le remedieze cu scopul de a
realiza obiectivele relevante in materie de politica. Ajutorul de stat trebuie sa fie
conceput ntr-un mod eficient din punct de vedere al costurilor, in conformitate cu
principiile bunei gestiuni financiare. Prin urmare, pentru ca o masura de ajutor pentru
finantare de risc sd fie consideratd proportionald, ajutorul trebuie sd se limiteze la
minimul strict necesar pentru a atrage finantare de pe piatd in scopul de a inlatura
disfunctionalitatea pietei sau un alt obstacol relevant, fard a genera avantaje
necuvenite.

Ca regula generala, la nivelul beneficiarilor finali, se considera ca ajutorul pentru
finantare de risc este proportional daca investitia de finantare de risc per beneficiar
eligibil nu depaseste plafonul stabilit In Regulamentul general de exceptare pe
categorii de ajutoare si respecti conditiile previazute in prezenta sectiune. In ceea ce
priveste masurile de finantare de risc in cazul carora investitia de finantare de risc per
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132.

beneficiar eligibil depaseste plafonul stabilit in Regulamentul general de exceptare
pe categorii de ajutoare, cuantumurile mai mari ale investitiei de finantare de risc per
beneficiar trebuie sa fie, de asemenea, proportionale cu amploarea deficitului de
finantare cuantificat in evaluarea ex ante (a se vedea punctul 63).

La nivelul investitorilor, ajutorul trebuie sa se limiteze la minimul necesar pentru a
atrage capital privat in scopul de a obtine efectul minim de levier al resurselor private
si de a nlatura deficienta pietei sau un alt obstacol relevant.

4.2.4.1. Conditii privind instrumentele financiare

Selectarea beneficiarilor finali eligibili

133.

134.

135.

136.

137.

138.

Intermediarii financiari trebuie sa selecteze beneficiarii finali eligibili pe baza unei
strategii de investitii solide din punct de vedere comercial (a se vedea punctul 68) si a
unui plan de afaceri viabil care sd justifice cuantumul finantdrii de risc care urmeaza
sa fie furnizata. Conditiile respective reprezintd o garantie suplimentara menita sa
asigure ca ajutorul este necesar si proportional.

Masura trebuie sd asigure un echilibru intre conditiile preferentiale oferite de un
instrument financiar pentru a maximiza efectul de levier al resurselor private,
inlaturand totodata disfunctionalitatea identificatd a pietei sau un alt obstacol relevant
si rdspunzadnd necesitatii ca instrumentul sd genereze o rentabilitate financiard
suficientd pentru a rdmane viabil din punct de vedere operational.

Natura si valoarea exacte ale stimulentelor trebuie sd fie stabilite printr-un proces
deschis, transparent si nediscriminatoriu de selectie in cadrul caruia intermediarii
financiari, precum si administratorii fondurilor sau investitorii sd fie invitati sd
prezinte oferte concurente.

Comisia este de parere cd, in cazul in care rentabilitatea asimetrica ajustata in functie
de risc sau partajarea asimetrica a pierderilor este stabilita printr-un astfel de proces,
se va considera cd instrumentul financiar este proportional si reflecta o ratad echitabila
de rentabilitate. Dacd administratorii fondurilor sunt selectionati printr-un proces
deschis, transparent si nediscriminatoriu care prevede cerinta ca solicitantii sa 1si
prezinte baza de investitori in cadrul procesului de selectie, se considera ca
investitorii privati sunt selectionati in mod corespunzator.

In cazul unei coinvestitii a unui fond public cu investitori privati care participa de la
caz la caz, acestia din urma ar trebui sa fie selectionati printr-un proces competitiv
separat pentru fiecare operatiune, care este modalitatea preferata de stabilire a ratei
echitabile de rentabilitate.

In cazul in care investitorii privati nu sunt selectionati printr-un proces de selectie
adecvat (de exemplu, deoarece procedura de selectie s-a dovedit a fi ineficace sau
neconcludentd), rata echitabild de rentabilitate trebuie sa fie stabilitd de un expert
independent pe baza unei analize a criteriilor de referinta de pe piata si a riscului de
piata efectuatd conform unei metodologii standard, general acceptata, ca de exemplu
metoda fluxului de numerar actualizat, pentru a se evita supracompensarea
investitorilor. Pe aceastd baza, expertul independent trebuie sd calculeze un nivel
minim al ratei echitabile de rentabilitate si sa adauge la aceasta o marja
corespunzatoare care sa reflecte riscurile.
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140.

In situatiile descrise la punctul 138, trebuie si existe norme corespunzitoare privind
numirea expertului independent. Ca o conditie minimd, expertul trebuie sa fie
autorizat sd ofere o astfel de consiliere, sd fie inregistrat la asociatiile profesionale
competente, sa respecte normele deontologice si profesionale emise de asociatiile
respective, sa fie independent si sa 1si asume raspunderea pentru acuratetea expertizei
sale. In principiu, expertii independenti trebuie sa fie selectionati printr-un proces de
selectie deschis, transparent si nediscriminatoriu. Autoritatea care acorda ajutorul nu
poate recurge de doud ori la serviciile aceluiasi expert independent intr-o perioada de
trei ani pentru stabilirea ratei echitabile de rentabilitate in contextul masurilor de
ajutor pentru finantare de risc.

Avand 1n vedere aspectele mentionate mai sus, masura poate fi conceputa astfel incat
sd prevada diverse investitii publice si private cu o participare asimetrica la profit sau
cu un calendar de executie asimetric, atat timp cat rentabilitatea ajustatd in functie de
risc preconizatd pentru investitorii privati este limitatd la rata echitabila de
rentabilitate.

Selectarea intermediarilor financiari sau a administratorilor acestora

141.

142.

143.

144,

145.

Ca principiu general, Comisia considera ca alinierea economica a intereselor intre
statul membru si intermediarii financiari sau administratorii acestora, dupa caz, poate
sa limiteze la minimum ajutorul. Interesele trebuie sa fie aliniate atdt in ceea ce
priveste indeplinirea obiectivelor-tintd specifice in materie de politicd, cat si
performanta financiara a investitiei publice 1n cadrul instrumentului.

Intermediarul financiar sau administratorul fondului poate sa coinvesteasca alaturi de
statul membru, atat timp cat termenele si conditiile coinvestitiei respective sunt de
asa naturd Incat sa excluda orice posibil conflict de interese. O astfel de coinvestitie
ar putea stimula administratorul sia 1isi alinieze deciziile de investitii la
obiectivele-tinta stabilite in materie de politica. Unul dintre criteriile de selectie poate
sa fie capacitatea administratorului de a efectua investitii din resursele proprii.

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

Componenta bazata pe performanta a remuneratiei trebuie sa fie semnificativa si sa
fie conceputa in vederea recompensarii rezultatelor financiare, precum si a realizarii
obiectivelor-tinta specifice in materie de politica, stabilite in prealabil. Trebuie sa
existe un echilibru intre stimulentele legate de politica si stimulentele pentru
performanta financiara care sunt necesare in scopul de a garanta o selectie eficienta a
intreprinderilor eligibile in care se vor face investitii. In plus, Comisia va lua in
considerare posibilele sanctiuni prevazute in acordul de finantare incheiat intre statul
membru si intermediarul financiar care se aplica in cazul 1n care nu sunt indeplinite
obiectivele-tinta definite in materie de politica.

Nivelul remuneratiei bazate pe performantd ar trebui justificat pe baza practicii
relevante de pe piatd. Administratorii trebuie remunerati nu numai pentru efectuarea
cu succes a platilor si pentru cuantumul capitalului privat atras, ci si pentru
rentabilitatea buna a investitiei, cum ar fi Incasdrile din venituri si din capital care
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147.

148.

4.2.4.2.
149.

150.

151.

152.

153.

depdsesc o anumitd ratd minima de rentabilitate sau pragul minim acceptabil de
rentabilitate.

Totalul comisioanelor de administrare nu trebuie sd depdseasca costurile operationale
si de administrare necesare pentru executia instrumentului financiar in cauza, plus un
profit rezonabil, in conformitate cu practica de pe piatd. Comisioanele nu trebuie sa
includa costurile de investitie.

Intrucat intermediarii financiari sau administratorii acestora, dupa caz, trebuie sa fie
selectionati printr-un proces de selectie deschis, transparent si nediscriminatoriu,
structura de ansamblu a comisioanelor poate sa fie evaluata in cadrul punctajului
procesului de selectie respectiv, iar remuneratia maxima poate sda fi stabilitd ca
urmare a selectiei respective.

Comisia considera ca in cazul numirii directe a unei entitdti careia ii este incredintata
executia, comisionul anual de administrare ar trebui sa reflecte intotdeauna practica
de pe piatd comparabild si nu ar trebui sd depaseasca in principiu 3 % din aportul
care va fi adus la capitalul entitatii, excluzandu-se stimulentele bazate pe
performanta.

Conditii privind stimulentele fiscale

Investitia totala pentru fiecare Intreprindere beneficiara nu poate sa depaseascd suma
maxima stabilitd prin dispozitiile referitoare la finantarea de risc ale Regulamentului
general de exceptare pe categorii de ajutoare, cu exceptia cazului in care o suma mai
mare se poate justifica pe baza disfunctionalitatii pietei identificate in evaluarea
ex ante, iar instrumentul fiscal este instrumentul cel mai adecvat.

Indiferent de tipul de facilitate fiscald, actiunile eligibile trebuie sa fie cu risc maxim,
ordinare, nou-emise de o intreprindere eligibila, astfel cum este definita in evaluarea
ex ante, si trebuie sa fie pastrate timp de cel putin trei ani. Pot beneficia de facilitatea
fiscala doar investitorii care sunt independenti de intreprinderea in care s-a investit.

In cazul facilitatilor fiscale privind impozitul pe profit, investitorii care ofera
finantare intreprinderilor eligibile pot beneficia de facilitati fiscale in limita unui
procentaj rezonabil din suma investita in Intreprinderi eligibile, cu conditia sd nu se
depaseascd cuantumul maxim al obligatiilor fiscale ale investitorului in materie de
impozit pe profit, astfel cum a fost stabilit anterior masurii fiscale. Din experienta
Comisiei, plafonarea facilitatilor fiscale la 30 % din suma investitd este considerata
rezonabild. Pierderile cauzate de cedarea actiunilor pot fi deduse din impozitul pe
profit.

Tn cazul facilitatilor fiscale legate de dividende, orice dividend primit pentru actiunile
care Indeplinesc conditiile poate fi scutit integral de la plata impozitului pe profit.

In mod similar, in cazul facilititilor fiscale legate de castigul de capital, orice profit
obtinut din vanzarea de actiuni care indeplinesc conditiile poate fi scutit integral de la
plata impozitului pe castigul de capital. In plus, obligatia de plati a impozitului
asupra castigurilor de capital obtinute din cedarea actiunilor care Indeplinesc
conditiile poate fi aménata dacd in termen de un an castigurile respective sunt
reinvestite in noi actiuni care indeplinesc conditiile.
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159.
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160.

Conditii privind platformele alternative de tranzactionare

Pentru a putea efectua o analizd corespunzatoare a proportionalitatii ajutorului de
care beneficiaza operatorul unei 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.

Tn cazul stimulentelor fiscale destinate investitorilor corporativi, Comisia va evalua
proportionalitatea masurii pe baza conditiilor privind stimulentele fiscale stabilite in
sectiunea 4.2.4.2.

Cumulul

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

Ajutorul pentru finantare de risc poate sa fie cumulat cu alte masuri de ajutor de stat
fara costuri eligibile identificabile sau cu un ajutor de minimis pana la cel mai ridicat
plafon total relevant de finantare stabilit in conditiile specifice ale fiecarui caz intr-un
regulament de exceptare pe categorii de ajutoare sau intr-o decizie adoptata de
Comisie.

Finantarea furnizatd de Uniune gestionatd la nivel central de institutiile, agentiile,
intreprinderile comune sau alte organe ale Uniunii care nu se afla, in mod direct sau
indirect, sub controlul statelor membre nu constituie ajutor de stat. Tn 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 daca sunt respectate
pragurile de notificare si cuantumurile maxime ale ajutorului, cu conditia ca valoarea
totala a finantdrii publice acordate in legdturd cu aceleasi costuri eligibile sd nu
depaseasca cea mai favorabild rata de finantare prevazuta in normele aplicabile ale
dreptului Uniunii.

Evitarea efectelor negative nejustificate ale ajutorului pentru finantare de risc
asupra concurentei si schimburilor comerciale

Pentru ca ajutorul sd fie compatibil, efectele negative ale masurii de ajutor in ceea ce
priveste denaturarea concurentei si impactul asupra schimburilor comerciale dintre
statele membre trebuie sd fie limitate si sd nu prevaleze asupra efectelor pozitive ale
ajutorului intr-o masura care ar fi contrara interesului comun.

Efecte pozitive de luat Tn considerare

Astfel cum s-a explicat in sectiunea 1, IMM-urile continud sa joace un rol esential in
economiile statelor membre, atdt in ceea ce priveste crearea de locuri de munca, cat
si in ceea ce priveste stimularea dinamismului economic si a cresterii economice.
IMM -urile ofera locuri de munca pentru aproximativ 100 de milioane de persoane in
Uniune si reprezintd mai mult de jumadtate din PIB-ul Uniunii. De asemenea,
IMM-urile sunt esentiale pentru competitivitatea si prosperitatea Uniunii, pentru
Suveranitatea sa economica si tehnologicd si pentru rezilienta la socuri externe. Cu
toate acestea, pentru a-si putea Indeplini rolul si a genera aceste efecte pozitive,
IMM-urile au nevoie de finantare. Prin urmare, o piata eficienta a finantdrii de risc
destinata IMM-urilor este esentiala pentru ca societatile antreprenoriale sa poata avea
acces la fondurile necesare in fiecare etapi a dezvoltirii lor. In cazul in care existi o
disfunctionalitate a pietei sau un alt obstacol relevant in calea functionarii eficiente a
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acestui tip de finantare, ajutorul pentru finantare de risc poate fi necesar pentru a
imbunatati furnizarea de finantare de risc catre IMM-urile viabile de la Tnceputul
dezvoltarii lor pand in etapele de crestere (si, in anumite circumstante, catre
intreprinderile mici cu capitalizare medie si intreprinderile inovatoare cu capitalizare
medie), astfel incét sa se dezvolte pe termen mai lung o piatd competitiva a finantarii
de risc. Tn acest context, principalul efect pozitiv pe care ajutorul pentru finantare de
risc urmdreste sa il aducd este imbunatatirea accesului la finantare al Intreprinderilor
in cauza.

De asemenea, atunci cand evalueaza efectele pozitive ale ajutorului pentru finantare
de risc care trebuie puse in balantd cu efectele sale negative asupra concurentei si
schimburilor comerciale, Comisia poate lua in considerare, daca este cazul, faptul ca,
pe langa contributia la furnizarea de finantare de risc, ajutorul produce si alte efecte
pozitive. Aceastd situatie poate surveni atunci cand se stabileste cd investitia de
finantare de risc, pe langd faptul cd le permite intreprinderilor sd creascd sau sa
dezvolte noi activitdti si genereazd crestere economica, contribuie in mod
semnificativ, in special, la tranzitia digitald sau la tranzitia catre activitati durabile
din punctul de vedere al mediului, inclusiv catre activitdti cu emisii scazute de dioxid
de carbon, neutre din punct de vedere climatic sau reziliente la schimbarile climatice.
Comisia va acorda o atentie speciala articolului 3 din Regulamentul (UE) 2020/852
care prevede criteriile pentru activitatile economice durabile din punctul de vedere al
mediului, inclusiv principiul de ,,a nu aduce prejudicii semnificative” sau alte
metodologii comparabile.

Pentru a permite Comisiei sd evalueze in mod corespunzator efectele pozitive
preconizate ale ajutorului in ceea ce priveste dezvoltarea activitatilor in cauza, statul
membru ar trebui sd stabileasca un obiectiv (sau o serie de obiective) clar (clare) si
specific(e) care sa elimine disfunctionalitatea pietei sau un alt obstacol identificate n
evaluarea ex ante. Amploarea si durata masurii ar trebui sa fie adecvate obiectivelor
respective. Totodata, statul membru trebuie sa defineasca si indicatori de
performantd relevanti, pe baza rezultatelor evaludrii ex ante, astfel incat Comisia sa
poata sa masoare efectele preconizate ale ajutorului in raport cu obiectivele urmarite.
Indicatorii de performanta pot sa includa:

(a) investitiile impuse sau preconizate ale sectorului privat;

(b) numarul estimat de beneficiari finali in care se va investi, inclusiv numarul
IMM-urilor nou-infiintate;

(¢) numarul estimat de intreprinderi noi care vor fi create in perioada de punere in
aplicare a masurii de finantare de risc si ca rezultat al investitiilor de finantare
de risc;

(d) numarul de locuri de muncad care vor fi create in intreprinderile care sunt
beneficiari finali in perioada cuprinsa intre data primei investitii de finantare de
risc 1n cadrul masurii de finantare de risc si data de iesire;

(e) dupa caz, proportia investitiilor care vor fi efectuate in conformitate cu testul
operatorului in economia de piata;

(f) obiectivele intermediare si termenele in care urmeaza sa fie investite anumite
sume sau procentaje predefinite din buget;
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(g) rentabilitatea/randamentul care se estimeaza ca se va obtine din investitii;

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

Indicatorii mentionati la punctul 162 sunt relevanti pentru a demonstra cd se
estimeazd ca ajutorul pentru finantare de risc va produce efecte pozitive in
conformitate cu obiectivele care au fost stabilite. Tn special, indicatorii permit
evaluarea eficacitatii masurii si a validitdtii strategiilor de investitii elaborate de
intermediarul financiar in contextul procesului de selectie.

In cazul in care se recurge partial sau integral la o masura de finantare de risc pentru
a sprijini intreprinderile carora Consiliul European pentru Inovare le-a acordat recent
o etichetd de calitate ,marca de excelentd” sau pentru a coinvesti cu Fondul
Consiliului European pentru Inovare sau pentru a furniza investitii de continuare in
ceea ce priveste programul Accelerator®?, Comisia poate accepta ca statul membru si
utilizeze aceiasi indicatori de performantd pe care ii utilizeazd Consiliul European
pentru Inovare.

Efecte negative de luat in considerare

Masura de ajutor de stat trebuie sa fie conceputa astfel incat sa limiteze denaturarile
concurentei si schimburilor comerciale in cadrul pietei interne. In cazul masurilor 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, precum si beneficiarii finali.

Pentru a permite Comisiei sd evalueze potentialele efecte negative ale masurii asupra
concurentei si schimburilor comerciale, statul membru poate sa prezinte orice studiu
sau alte elemente de probd relevante de care dispune, precum evaludri ex post
efectuate pentru scheme similare in ceea ce priveste intreprinderile eligibile,
structurile de finantare, parametrii pe baza cdrora au fost concepute si zona
geografica.

In primul rand, la nivelul pietei pe care se furnizeazi finantarea de risc, ajutorul de
stat poate avea drept rezultat excluderea investitorilor privati. S-ar putea reduce astfel
stimulentele investitorilor privati de a oferi finantare intreprinderilor eligibile si
investitorii privati ar putea fi incurajati sd astepte pand cand statul va oferi ajutoare
pentru investitiile respective. Acest risc devine cu atit mai insemnat cu cat este mai
mare volumul finantarii totale acordate beneficiarilor finali, cu cat sunt mai mari
intreprinderile beneficiare In cauza si cu cat este mai avansat stadiul de dezvoltare a
acestora, intrucat finantarea privata devine disponibild in mod treptat in astfel de
cazuri. Mai mult, ajutorul de stat nu ar trebui sa inlocuiasca 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 sau un alt obstacol
relevant a fost definit in mod corespunzator, este mai putin probabil ca masura de
finantare de risc sa aiba drept rezultat o astfel de excludere.
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Tn conformitate cu articolul 43 alineatul (6) din Regulamentul privind programul Orizont Europa (a se

vedea nota de subsol 24).
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168.

169.

170.

171.

172.

In al doilea rand, la nivelul intermediarilor financiari, ajutorul poate si aiba 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 descurajand intrarea pe piatd a unor
concurenti noi.

Masurile de finantare de risc trebuie sa vizeze intreprinderile orientate spre crestere
care nu sunt in masura sa atraga un nivel adecvat de finantare din surse private, dar
care pot sd devina 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 demonstreaza in mod suficient viabilitatea potentiala a intreprinderilor
eligibile este improbabil sa indeplineasca cerintele testului comparativ, intr-un astfel
de caz investitia de finantare de risc putand fi echivalenta cu o subventie.

Conditiile referitoare la administrarea comerciala si la procesul decizional orientat
spre profit prevazute in dispozitiile privind finantarea de risc din Regulamentul
general de exceptare pe categorii de ajutoare sunt esentiale pentru asigurarea faptului
ca selectia intreprinderilor care sunt beneficiari finali se bazeazd pe o logica
comerciala. Prin urmare, Comisia va tine seama de conditiile respective atunci cand
evalueaza masurile de finantare de risc in temeiul prezentelor orientari, inclusiv in
cazul in care madsura implica intermediari financiari publici.

Fondurile de investitii la scard micd, cu o orientare regionald limitatd si fara
mecanisme de guvernantd adecvate vor fi analizate In vederea evitarii riscului de
mentinere a unor structuri de piata ineficiente. Este posibil ca schemele regionale de
finantare de risc sd nu aiba o scard suficient de mare si un domeniu de aplicare
suficient de larg din cauza lipsei de diversificare legate de absenta unui numar
suficient de Tntreprinderi eligibile ca obiective-tinta de investitii, ceea ce ar putea sa
reduca eficienta fondurilor respective si sa aiba ca rezultat acordarea de ajutoare unor
intreprinderi mai putin viabile. Investitiile respective ar putea sa denatureze
concurenta si si ofere avantaje necuvenite anumitor intreprinderi. In plus, astfel de
fonduri pot fi mai putin atractive pentru investitorii privati, in special pentru
investitorii institutionali, Intrucat pot sd fie percepute mai degraba ca un vehicul
menit sd serveasca obiectivele politicii regionale decat ca o oportunitate de afaceri
viabila care ofera o rentabilitate acceptabila a investitiei.

In al treilea rand, la nivelul beneficiarilor finali, masura ar putea avea efecte de
denaturare pe pietele de produse pe care concureaza intreprinderile respective.
De exemplu, mdsura poate sd denatureze concurenta, in cazul in care vizeaza
intreprinderi din sectoare cu performante slabe. O extindere substantiald a capacitatii
ca urmare a acordarii de ajutoare de stat pe o piata cu performante slabe ar putea, in
special, sa denatureze in mod nejustificat concurenta, Intrucat crearea sau mentinerea
unei capacitati excedentare ar putea avea drept consecintd restrangerea marjelor de
profit, reducerea investitiilor concurentilor sau chiar iesirea acestora de pe piata.
De asemenea, poate sd impiedice intreprinderile s@ intre pe piatd, ceea ce are drept
rezultat structuri de piata ineficiente, care, pe termen lung, prejudiciaza si interesele
consumatorilor. In cazul in care piata din sectoarele vizate este in crestere, existi, in
mod normal, mai putine motive de teama cu privire la faptul ca ajutorul va afecta in
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173.

174.

4.25.3.
175.

176.

4.2.6.
177.

mod negativ stimulentele dinamice sau va impiedica Tn mod nejustificat iesirea sau
intrarea pe piatd. Comisia considerd cd riscul unor astfel de denaturari este
semnificativ atunci cdnd masura de finantare de risc este sectoriala sau atunci cand
privilegiazi anumite sectoare. In aceste cazuri, Comisia va analiza nivelul
capacitdtilor de productie in sectorul respectiv, ludnd in considerare cererea
potentiald. Pentru a permite Comisiei sd efectueze evaluarea respectiva, statul
membru trebuie sd precizeze in notificare dacd masura de finantare de risc este
sectoriald sau privilegiaza anumite sectoare.

Comisia va evalua, de asemenea, eventualele efecte negative de delocalizare,
deoarece acestea ar putea afecta concurenta si schimburile comerciale dintre statele
membre. In acest sens, Comisia va analiza daca este probabil ca fondurile regionale
si stimuleze delocalizarea in cadrul pietei interne. In cazul in care activititile
desfasurate de intermediarul financiar vizeaza 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 denaturari este mai
pronuntat. O masurd regionald de finantare de risc care se concentreaza numai pe
anumite sectoare ar putea avea, de asemenea, efecte negative de delocalizare.

In fine, in cadrul evaluirii efectelor negative asupra concurentei si schimburilor
comerciale, Comisia poate lua in considerare, dupa caz, externalititile negative ale
activitdtii care beneficiaza de ajutor, in cazul in care respectivele externalititi
afecteazad in mod negativ concurenta si schimburile comerciale dintre statele membre
intr-o masura care contravine interesului comun, creand sau agravand ineficientele
pietei®.

Punerea in balanta a efectelor pozitive si negative ale ajutorului

Ca o ultima etapa a analizei sale, Comisia va pune in balantd efectele negative
identificate ale masurii de ajutor in ceea ce priveste denaturarea concurentei si
impactul asupra schimburilor comerciale dintre statele membre si efectele pozitive
ale ajutorului si va concluziona ca masura de ajutor este compatibild cu piata interna
numai in cazul in care efectele pozitive le depasesc pe cele negative.

Echilibrul general al anumitor categorii de scheme de ajutoare poate face ulterior
obiectul unei cerinte de evaluare ex post, astfel cum este descrisi in sectiunea 5. In
astfel de cazuri, Comisia poate sa limiteze durata schemelor respective, cu
posibilitatea de a renotifica ulterior prelungirea acestora.

Transparenta

Ca o garantie suplimentard impotriva denaturarilor nejustificate ale concurentei,
statele membre, Comisia, operatorii economici si publicul larg trebuie sa aiba acces
cu usurintd la toate actele relevante si la toate informatiile pertinente cu privire la
ajutorul acordat.

53

Ar putea fi vorba si de situatiile in care ajutorul denatureaza functionarea instrumentelor economice
instituite pentru a internaliza respectivele externalitati negative (de exemplu, prin influentarea
semnalelor de pret pe care le oferda sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii sau un
instrument similar).
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178.

179.

180.

181.

Statele membre trebuie sd publice urmatoarele informatii in modulul Comisiei
privind transparenta® sau pe un site web cuprinzitor consacrat ajutoarelor de stat, la
nivel national sau regional:

a. textul integral al deciziei de acordare a ajutorului individual sau al schemei
de ajutor aprobate si al dispozitiilor de punere in aplicare a acesteia sau un
link catre acesta;

b. informatii privind fiecare ajutor individual acordat care depaseste
100 000 EUR, astfel cum se prevede 1n anexa.

Statele membre trebuie sd 1si organizeze site-urile web cuprinzatoare consacrate
ajutoarelor de stat, astfel cum se mentioneaza la punctul 178, in asa fel incat sa
inlesneasca accesul la informatii. Informatiile trebuie publicate sub forma de foi de
calcul cu date fara drepturi de proprietate, care sd permitd cautarea, extragerea,
descarcarea si publicarea cu usurintd a datelor pe internet, de exemplu in format CSV
sau XML. Trebuie sd se permitd accesul publicului larg la site-ul web fara nicio
restrictie, inclusiv fara inregistrarea prealabila a utilizatorului.

Pentru schemele sub forma de stimulente fiscale, conditiile stabilite la punctul 178
litera (b) se vor considera indeplinite dacd statele membre publicd informatiile

necesare privind cuantumurile ajutorului individual conform urmatoarelor intervale
(in milioane EUR):

0,1-0,5;

0,5-1;

1-2;

2-5;

5-10;

10-30;

30-60;

60-100;

100-250 si

250 si peste 250.

Informatiile mentionate la punctul 178Error! Reference source not found. litera (b)
trebuie publicate in termen de sase luni de la data acordarii ajutorului sau, Tn cazul
ajutoarelor sub forma de stimulente fiscale, in termen de un an de la data la care
trebuie depusa declaratia fiscala®. Tn cazul ajutoarelor ilegale, dar care ulterior sunt
considerate compatibile, statele membre trebuie sa publice informatiile Tn termen de
sase luni de la data deciziei Comisiei de declarare a ajutorului ca fiind compatibil.

54
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,»Cautare publicd in baza de date privind transparenta ajutoarelor de stat”, se poate accesa la urmatoarea
adresa de internet: https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=ro.

In cazul in care nu exista o cerintd formald privind declaratia anuali, se va considera, in scopul inregistrarii,
ca data de 31 decembrie a anului pentru care a fost acordat ajutorul este data acordarii.
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182.

183.

184.

185.

186.

187.

Pentru a permite aplicarea normelor privind ajutoarele de stat in temeiul tratatului,
informatiile trebuie sa fie disponibile timp de cel putin zece ani de la data acordarii
ajutorului.

Comisia va publica pe site-ul sau web linkul catre site-urile web consacrate
ajutoarelor de stat mentionate la punctul 178.

EVALUARE

Pentru a se asigura in continuare ca denaturarea concurentei si a schimburilor
comerciale este limitatd, Comisia poate solicita ca schemele de ajutoare, astfel cum
sunt mentionate la punctul 184, sa faca obiectul unei evaluari ex post. Vor fi evaluate
schemele care au un efect potential deosebit de ridicat de denaturare a concurentei si
a schimburilor comerciale, si anume schemele care risca sd restrictioneze sau sa
denatureze concurenta in mod semnificativ daca implementarea lor nu este
reexaminata in timp util.

Evaluarea ex post poate sa fie necesara pentru urmatoarele scheme de ajutor:
(@) schemele cu bugete mari ale ajutoarelor;

(b) schemele cu o orientare regionala;

(c) schemele cu o orientare sectoriald restransa;

(d) schemele care sunt modificate, in cazul in care modificarea respectiva
afecteaza criteriile de eligibilitate, cuantumul investitiilor sau parametrii
financiari pe baza carora au fost concepute;

(e) schemele care contin caracteristici novatoare;

(f)  schemele in cazul carora Comisia a solicitat efectuarea evaluarii in decizia de
aprobare a masurii, ludnd 1n considerare potentialele efecte negative ale
acesteia asupra concurentei si schimburilor comerciale.

1n orice caz, evaluarea va fi necesara in cazul schemelor cu un buget pentru ajutoare
de stat sau cu cheltuieli contabilizate ca ajutoare de stat de peste 150 de milioane
EUR intr-un anumit an sau de 750 milioane EUR pe durata totald a acestora, si
anume durata combinata a schemei si a eventualei scheme anterioare care acopera un
obiectiv si 0 zona geografica similare, incepand cu 1 ianuarie 2022. Avand in vedere
obiectivele evaluarii si pentru a evita sarcinile disproportionate asupra statelor
membre, evaludrile ex post vor fi necesare numai pentru schemele de ajutoare a caror
durata totala depaseste trei ani, incepand cu 1 ianuarie 2022.

Se poate renunta la cerinta evaludrii ex post n cazul schemelor de ajutoare care
urmeaza direct unei scheme care a acoperit un obiectiv si 0 zond geografica similare
ce au facut obiectul unei evaludri, pentru care a fost emis un raport de evaluare finala
in conformitate cu planul de evaluare aprobat de Comisie si care nu a generat
constatari negative. In cazul in care raportul final de evaluare a unei scheme nu este
conform cu planul de evaluare aprobat, respectiva schema trebuie suspendatd cu
efect imediat.

Evaluarea ar trebui sa aiba scopul de a verifica daca s-au indeplinit ipotezele si

eficacitatea masurii de ajutor in lumina obiectivelor sale. Ar trebui sd se evalueze, de
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188.

189.

190.

191.

6.1.

192.

asemenea, impactul masurii de finantare de risc asupra concurentei si schimburilor
comerciale.

In cazul schemelor de ajutoare supuse obligatiei de evaluare in conformitate cu
punctele 184 si 185 si a caror durata totald depaseste trei ani, de la 1 ianuarie 2022
statele membre trebuie sd notifice un proiect de plan de evaluare, care va face parte
integranta din evaluarea schemei de catre Comisie, dupa cum urmeaza:

(@ Tmpreuna cu schema de ajutor, daca bugetul acesteia pentru ajutoare de
stat depaseste 150 de milioane EUR intr-un anumit an sau
750 de milioane EUR pe durata sa totala;

(@) 1n termen de 30 de zile lucratoare de la 0 modificare semnificativa care
majoreaza bugetul schemei la peste 150 de milioane EUR intr-un
anumit an sau la 750 de milioane EUR pe durata totala a schemei,

(b) Tn termen de 30 de zile lucratoare de la contabilizarea oficiala a unor
cheltuieli de peste 150 de milioane EUR intr-un anumit an;

() 1impreuna cu schema de ajutor, daca schema se incadreaza in una dintre
categoriile prevazute la punctul 184 si Comisia solicitd evaluarea sa,
indiferent de bugetul de ajutor de stat al schemei.

Proiectul de plan de evaluare trebuie sd fie in conformitate cu principiile
metodologice comune puse la dispozitie de Comisie®®. Statele membre trebuie si
publice planul de evaluare aprobat de Comisie.

Evaluarea ex post trebuie efectuata de catre un expert independent de autoritatea care
acorda ajutorul de stat, pe baza planului de evaluare. Fiecare evaluare trebuie si
includa cel putin un raport de evaluare intermediar si un raport de evaluare final.
Statele membre trebuie sa publice ambele rapoarte.

Raportul final de evaluare trebuie prezentat Comisiei in timp util pentru a evalua
eventuala prelungire a schemei de ajutoare si cel tarziu cu noud luni inainte de
expirarea schemei. Perioada respectiva poate fi redusd in cazul schemelor care
trebuie evaluate in ultimii doi ani de punere in aplicare. Domeniul de aplicare si
modalitdtile precise ale fiecarei evaludri vor fi descrise in decizia de aprobare a
schemei de ajutoare. In notificarea unei masuri de ajutor ulterioare cu un obiectiv
similar trebuie sa se descrie modul in care au fost luate in considerare rezultatele
evaludrii.

DISPOZITII FINALE
Data aplicarii

Comisia va aplica principiile prevazute in prezentele orientdri pentru evaluarea

.....

notificare care au fost acordate sau care urmeaza sa fie acordate de la
1 ianuarie 2022.
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Document de lucru al serviciilor Comisiei, Metodologie comuna pentru evaluarea ajutoarelor de stat,
Bruxelles, 28.5.2014, SWD(2014) 179 final.
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193.

194.

6.2.

195.

196.

6.3.

197.

198.

Ajutoarele pentru finantare de risc acordate in mod ilegal inainte de data de
1 ianuarie 2022 vor fi evaluate in conformitate cu normele in vigoare la data
acordarii acestora.

Pentru a raspunde asteptarilor legitime ale investitorilor privati, in cazul schemelor
de finantare de risc care prevad acordarea de finantare publicd pentru a sprijini
finantarea de risc, data angajarii fondurilor publice la intermediarii financiari, care
este data semnarii acordului de finantare, determina normele care se aplicd masurii
de finantare de risc.

Masuri corespunzitoare

Comisia considera ca punerea in aplicare a prezentelor orientari va duce la anumite
modificari ale principiilor de evaluare privind ajutorul pentru finantare de risc in
Uniune. Din aceste motive, Comisia propune statelor membre urmatoarele masuri
corespunzatoare, in temeiul articolului 108 alineatul (1) din tratat:

(a) statele membre ar trebui sa isi modifice, in cazul in care este necesar, schemele
de ajutor pentru finantare de risc existente, In vederea asigurarii conformitatii
acestora cu prezentele orientari in termen de sase luni de la data publicarii
orientarilor;

(b) statele membre sunt invitate sa isi dea acordul explicit si neconditionat cu
privire la masurile corespunzatoare propuse, in termen de doud luni de la data
publicarii prezentelor orientiri. In lipsa unui rispuns, Comisia va considera c
statul membru 1n cauza nu este de acord cu masurile propuse.

Pentru a raspunde asteptarilor legitime ale investitorilor privati, statele membre nu au
obligatia de a lua masuri corespunzatoare in ceea ce priveste schemele de ajutor
pentru finantare de risc in favoarea IMM-urilor atunci cand angajarea fondurilor
publice la intermediarii financiari, care este data semnarii acordului de finantare, s-a
efectuat inainte de data publicarii prezentelor orientdri si toate conditiile prevazute in
acordul de finantare raméan neschimbate. Intermediarii financiari respectivi pot sa isi
desfasoare in continuare activitatea si sd investeascd in conformitate cu strategia lor
initiald de investitii pand la incheierea perioadei prevazute in acordul de finantare.

Raportare si monitorizare

In conformitate cu Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului®* si cu
Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei®®, statele membre trebuie si prezinte
Comisiei rapoarte anuale.

Statele membre trebuie sa tina evidente detaliate privind toate masurile de ajutor.
Evidentele respective trebuie sa contind toate informatiile necesare pentru a se stabili
indeplinirea conditiilor privind eligibilitatea si cuantumurile maxime ale investitiilor.
Evidentele respective trebuie pastrate timp de zece ani de la data acordarii ajutorului
si trebuie furnizate, la cerere, Comisiei.
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Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 iulie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a
articolului 108 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (JO L 248, 24.9.2015, p. 9).

Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei din 21 aprilie 2004 de punere Tn aplicare a
Regulamentului (CE) nr. 659/1999 al Consiliului de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din

Tratatul CE (JO L 140, 30.4.2004, p. 1).
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6.4.

199.

Revizuire

Comisia poate decide sa revizuiasca sau sa modifice prezentele orientdri in orice
moment, in cazul in care acest lucru ar fi necesar din motive legate de politica
Uniunii 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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Anexa — Informatii privind transparenta

Informatiile privind ajutoarele individuale acordate, mentionate la punctul 178 litera (b) sunt
urmatoarele:

identitatea beneficiarului ajutorului individual (*°):

— denumire;

— identificatorul beneficiarului ajutorului;

tipul Intreprinderii care beneficiaza de ajutor la momentul cererii:

- IMM,;

— intreprindere mare;

regiunea in care este situat beneficiarul ajutorului, la nivelul NUTS 1l sau inferior;
principalul sector sau principala activitate a beneficiarului ajutorului pentru ajutorul
acordat, identificat(s) prin grupa NACE (cod numeric din trei cifre) (¢°)

elementul de ajutor, exprimat integral in moneda nationald;

valoarea nominald a ajutorului, exprimata ca valoare totald in moneda nationala, daca este
diferitd de elementul de ajutor (%%);

instrumentul de ajutor (%?):

— grant/subventionare a ratei dobanzii/eliminarea din bilant a datoriei;

— Tmprumut/avansuri rambursabile/grant rambursabil;

— gQarantie;

— avantaj fiscal sau scutire fiscala;

— finantare de risc;

— altele (va rugam sa precizati);

data acordarii si data publicarii;

obiectivul ajutorului;

identitatea autoritatii sau a autoritatilor care acorda ajutorul;

dupa caz, denumirea entitatii cdreia i-a fost incredintata executia si numele
intermediarilor financiari selectati;

referinta misurii de ajutor®,

59

60
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62

63

Cu exceptia secretelor comerciale si a altor informatii confidentiale in cazuri justificate in mod
corespunzitor si sub rezerva acordului Comisiei [Comunicarea C(2003) 4582 a Comisiei din
1 decembrie 2003 privind secretul profesional Tn deciziile din domeniul ajutorului de stat (JO C 297,
9.12.2003, p. 6)].

Regulamentul (CE) nr. 1893/2006 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 decembrie 2006
de stabilire a Nomenclatorului statistic al activitatilor economice NACE a doua revizuire si de
modificare a Regulamentului (CEE) nr. 3037/90 al Consiliului, precum si a anumitor regulamente CE
privind domenii statistice specifice (JO L 393, 30.12.2006, p. 1).

Echivalent subventie brutad sau, dupa caz, valoarea investitiei. Pentru ajutoarele de exploatare, se poate
furniza valoarea anuald a ajutorului per beneficiar. Pentru schemele fiscale, aceastd suma poate fi
comunicatd conform intervalelor de la punctul 180. Cuantumul care trebuie publicat este cuantumul
maxim autorizat al beneficiului fiscal, si nu cuantumul dedus in fiecare an (de exemplu, in cazul unui
credit fiscal trebuie publicat cuantumul maxim autorizat al creditului fiscal, si nu cuantumul efectiv,
care ar putea sd depinda de veniturile impozabile si variaza de la un an la altul).

in cazul in care ajutorul se acorda prin intermediul mai multor instrumente de ajutor, cuantumul
ajutorului se furnizeaza pentru fiecare instrument in parte.

Astfel cum a fost furnizata de Comisie in cadrul procedurii de notificare mentionate in sectiunea 3.
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