LINIILE DIRECTOARE COMUNITARE
privind ajutorul de stat pentru promovarea investitiilor in capital de risc in cadrul
intreprinderilor mici si mijlocii

1. Introducere
1.1 Capitalul de risc — obiectiv comunitar

Capitalul de risc are legaturd cu finantarea echitabila a Intreprinderilor cu un potential de
crestere ridicat in perioada incipientd de dezvoltare. Cererea de capital de risc survine in
general de la intreprinderile cu potential de crestere ridicat, care nu au acces suficient la
pietele de capital, in timp ce oferta de capital de risc vine de la investitori care sunt gata sd isi
asume riscuri mari in schimbul unui castig potential ridicat aferent sumei investite.

In Comunicarea citre Consiliul European de Primavari, ,,Muncind impreuna pentru crestere
si crearea de locuri de munca — Un nou inceput pentru strategia Lisabona'”, Comisia a
recunoscut volumul scazut al capitalului de risc disponibil pentru intreprinderile nou-
infiintate, inovatoare. In consecinti, Comisia a initiat programe, asa cum este ce numit
.Resursele Europene Comune pentru Intreprinderile Medii si Microintreprinderi
(JEREMIE)” - care reprezintd un program comun al Comisiei si al Fondului European de
Investitii destinat sa suplineasca lipsa capital de risc destinat intreprinderilor mici i mijlocii
din anumite regiuni. Pornind de la experienta acumulatd in folosirea instrumentelor
financiare in cadrul programului multianual pentru intreprinderi si antreprenoriat, si in
particular, in cazul intreprinderilor mici si mijlocii (MAP), adoptat prin Decizia Consiliului
2000/819/EC?, Comisia a propus o Facilitate pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii
Inovatoare si in Crestere (GIF) 1n cadrul Programului pentru Competitivitate si Inovare (CIP)
care este in curs de adoptare si va acoperi perioada 2007-2013°. Facilitatea va creste
cantitatea de capital de investitii pentru IMM-urile inovatoare, prin investirea in conditii de
piata de capital de investitii destinat, in special IMM-urilor nou-infiintate sau aflate in faza de
extindere.

Comisia a analizat problema finantarii din capital de risc in Comunicarea sa “Finantand
cresterea IMM-urilor - adaugi valoare europeani”, adoptati la 29 iulie 2006*. Comisia a
subliniat, de asemenea, importanta reducerii si redirectiondrii ajutoarelor de stat in directia
compensdrii esecurilor pietei, in vederea cresterii eficientei economice si a stimuldrii
cercetdrii, dezvoltarii si inovatiei. In acest context, Comisia a decis si reformeze regulile de
ajutor de stat, printre altele, In scopul facilitarii accesului la finantare si capitalul de risc.

In vederea indeplinirii angajamentelor, Comisia a publicat “Planul de actiune in domeniul
ajutorului de stat — Ajutoare de stat mai putine si mai bine directionate: Ghid pentru reforma
ajutoarelor de stat 2005-2009 (“Planul de actiune in domeniul ajutorului de stat”)*” din iunie
2005. Planul de actiune in domeniul ajutorului de stat a subliniat importanta imbunatatirii
climatului in afaceri si facilitarii infiintdrii rapide de noi intreprinderi. In acest context, Planul
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de actiune in domeniul ajutorului de stat a anuntat revizuirea Comunicarii privind ajutorul de
stat si capitalul de risc® cu scopul de a aborda esecurile pietei ce afecteaza furnizarea
capitalul de risc pentru intreprinderile nou-create si IMM-urile inovatoare nou-create, in

.....

si capitalul de risc.

O data ce rolul principal al pietei este acela de a furniza suficient capital de risc in
Comunitate, s-a observat o lipsd de fonduri pe piata capitalului de risc, o disfunctionalitate
persistentd pe piata capitalului care impiedicd oferta sd intdlneasca cererea la un pret
acceptabil pentru ambele parti, ceea ce afecteazd negativ IMM-urile europene. Lipsa
afecteaza, in principal, firmele nou-create si firmele inovative, cu potential de crestere mare.
In orice caz, fenomenul poate afecta, de asemenea, o gami larga de firme de diferite varste si
activand 1n diferite domenii de activitate, caracterizate de un potential de crestere mai redus,
care nu pot gasi finantare pentru proiectele lor de extindere fara contributia capitalului de
risc.

Existenta lipsei de capital poate justifica acordarea de ajutor de stat in anumite conditii
limitate. Dacd sunt corect orientate, ajutoarele de stat pentru sustinerea capitalului de risc pot
reprezenta mijloace eficiente pentru atenuarea problemelor ce se manifestd pe piata in acest
domeniu si pot atrage capital privat.

Aceste Linii directoare Tnlocuiesc Comunicarea privind ajutorul de stat si capitalul de risc si
stabilesc conditiile in care ajutorul de stat pentru sustinerea investitiilor sub forma capitalului
de risc pot fi considerate compatibile cu Piata unicd. Liniile directoare detaliazd conditiile in
care ajutorul de stat este prezent, conform articolului 87 (1) din Tratat, si criteriile pe care le

risc, conform articolului 87 (3) din Tratat.
1.2 Experienta in domeniul ajutorului de stat sub forma capitalului de risc

Aceste Linii directoare au fost elaborate pe baza experientei cistigate ca urmare a aplicarii
Comunicarii privind ajutorul de stat si capitalul de risc. Au fost luate in considerare si
comentariile din urma consultarilor publice a Statelor Membre si a actionarilor privind
revizuirea Comunicarii privind ajutorul de stat si capitalul de risc, a Planului de actiune in
domeniul ajutorului de stat si a Comunicarii privind ajutorul de stat pentru inovare’.

Experienta Comisiei §i comentariile primite in urma consultarilor au demonstrat ca,
Comunicarea privind ajutorul de stat si capitalul de risc au functionat bine in practica, dar au
scos la iveala si nevoia de crestere a flexibilitatii in aplicarea regulilor, precum si necesitatea
de adaptare a regulilor pentru a reflecta modificare situatiei de pe piata capitalului de risc. In
plus, experienta a demonstrat ca pentru anumite categorii de investitii sub forma capitalului
de risc din anumite domenii, nu a fost intotdeauna posibil sa se indeplineasca conditiile
prevazute in Comunicarea privind ajutorul de stat si capitalul de risc, si astfel, in aceste
cazuri, capitalul de risc nu a putut fi sustinut in mod adecvat de ajutorul de stat. Mai mult,
experienta a demonstrat, de asemenea, ca profitabilitatea totald a fonduri de capital de risc
sustinute prin ajutor de stat a fost scazuta.
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In vederea remedierii acestor probleme, aceste Linii directoare au adoptat o abordare mai
flexibila in anumite situatii pentru a permite Statelor Membre sd adapteze masurile de capital
de risc la esecurile relevante ale pietei. Aceste Linii directoare stabilesc o abordare
economica rafinatd pentru evaluarea compatibilitatii masurilor de capital de risc cu
prevederile Tratatului. Conform Comunicarii privind ajutorul de stat si capitalul de risc,
evaluarea compatibilitatii schemelor era deja bazata pe o analizd economica relativ sofisticata
ce punea accent pe marimea esecurilor de pe piatd si pe scopul masurii. Comunicarea privind
ajutorul de stat si capitalul de risc a reflectat orientarea spre o abordare economica rafinata.
Oricum, unele imbunatatiri erau necesare in legdturd cu unele criterii pentru a exista
siguranta cd masura era mai bine orientatd in directia rezolvarii esecurilor relevante ale pietei.
In particular, Liniile directoare contin elemente care asigura intirirea deciziilor de investitii
profesionale si generatoare de profit, in vederea incurajarii investitorilor privati de a investi
impreuna cu statul. In final, au fost facute eforturi pentru a se aduce mai multi claritate acolo
unde experienta Comunicarii privind ajutorul de stat si capital de risc a demonstrat ca era
nevoie.

1.3 Testul comparativ pentru ajutorul de stat care sustine investitiile In capital de risc
1.3.1 Planul de actiune in domeniul ajutorului de stat si testul comparativ

In Planul de actiune in domeniul ajutorului de stat, Comisia a subliniat importanta intaririi
abordarii economice in analizele ajutorului de stat. Aceasta se traduce prin compararea
efectelor potential pozitive ale masurii, orientate In directia atingerea unui obiectiv de interes
comun cu efectele potential negative, concretizate in distorsionarea concurentei si a
comertului. Testul comparativ, asa cum este prezentat in Planul de actiune in domeniul
ajutorului de stat, are trei etape, primele doud analizand efectele pozitive si cel putin unul
efectele negative si echilibrul rezultat:

(1) Este masura de ajutor adresatd unui obiectiv bine definit de interes comun, cum ar fi
dezvoltarea, angajarea fortei de munca, cresterea coeziunii i protectia mediului inconjurator?

(2) Este masura de ajutor conceputd corespunzitor pentru atingerea obiectivului comun,
adica se adreseazd masura de ajutor propusa esecului de piatd sau unui alt obiectiv?

(i) Este acordarea ajutorului de stat un instrument adecvat?

(ii) Existd un efect stimulator (ex. ajutorul schimba comportamentul firmelor
si/sau investitorilor)?

(iii) Este masura de ajutor proportionala (ex. ar putea fi obtinutd aceeasi
schimbare de comportament prin acordarea unui ajutor mai redus)?

(3) Distorsionarea concurentei si efectul asupra comertului sunt limitate astfel incat balanta
finala sa fie pozitiva?

Testul comparativ este la fel de relevant pentru stabilirea regulilor de ajutor de stat ca si
pentru evaluarea cazurilor care intra in sfera lor de aplicare.

1.3.2 Esecurile pietei

Pe baza experientei acumulate in aplicarea Comunicarii privind ajutorul de stat si capitalul de
risc, Comisia considera ca nu existd esecuri generale pe piata capitalului de risc la nivelul



Comunitatii. Comisia acceptd, de asemenea, cd existd lacune pe piatd pentru anumite
categorii de investitii, in diferite etape de dezvoltare ale intreprinderilor. Aceste lipsuri
rezultd din dezechilibrul care existad intre cererea si oferta de capital de risc, si pot fi definite
ca o lipsa de capital propriu.

Furnizarea de capital propriu, in special catre intreprinderile mai mici, prezintd numeroase
provocdri, atdt pentru investitori, cat si pentru intreprinderea in care se investeste. Din
punctul de vedere al ofertei, investitorul trebuie sa faca o analizd amanuntitd, nu numai a
cererii existente (de exemplu, 1n cazul unui creditor), dar si a intregii strategii de afaceri in
vederea estimarii posibilitatilor de a obtine profit in urma investitiei §i a riscurilor asociate
acesteia. Investitorul trebuie, de asemenea, sa fie capabil sd monitorizeze implementarea
adecvatd a stategiei de afaceri de catre conducatorii intreprinderii. Finalmente, investitorul
trebuie sd planifice si sd pund in aplicare o strategie de iesire, pentru a obtine un profit
adaptat riscului in urma vanzarii stocului propriu de actiuni detinute In compania in care a
fost facuta investitia.

Din punctul de vedere al cererii, intreprinderea trebuie sa inteleaga beneficiile si riscurile
asociate infuziei externe de capital propriu, pentru a urmari riscurile si pentru a pregati
planuri de afaceri solide in vederea asigurdrii resurselor necesare. Datorita unei lipse de
capital intern sau a necesitatii colaterale de a obtine finantarea debitelor si/sau o istorie solida
a creditelor, intreprinderea se poate confrunta cu constrangeri puternice in obtinerea de
finantare. In plus, intreprinderea trebuie si imparti controlul cu un investitor extern, care are
in general o influentd asupra deciziilor $i a unei parti din capitalul propriu al companiei.

Ca rezultat, faptul ca cererea si oferta de capital de risc se intalnesc ar putea fi insuficient,
astfel ca volumul capitalului de risc prezent pe piatd este prea redus, iar intreprinderile nu
obtin finantare, in ciuda existentei unui model de afacere valoros si a perspectivelor de
crestere. Comisia considerd ca principalul esec al pietei referitor la pieta de capital de risc,
care afecteaza, 1n special, accesul la capital al IMM-urilor si a companiilor aflate n etapele
de inceput ale dezvoltarii lor si care ar putea justifica interventia publica, are legaturda cu
informatia imperfecta si asimetrica.

Informatia imperfecta si asimetrica poate sa rezulte, in principal, din:

(a) Costurile de tranzactionare si de intermediere: potentialii investitori se confrunta cu
mai multe dificultati in strangerea de informatii relevante despre prospectele de afaceri ale
IMM-urilor sau ale unei noi companii, si In consecintd, se confruntd cu probleme legate de
monitorizarea si sprijinirea dezvoltarii intreprinderii. Acesta este, in special, cazul proiectelor
puternic inovative si al proiectelor riscante. Mai mult, afacerile mici sunt si mai putin
atractive pentru fondurile de investitii datoritd costurilor relativ ridicate pentru evaluarea
investitiei si alte costuri de tranzactionare.

(b) Aversiunea fata de risc: investitorii ar putea deveni refractari in a furniza capital de risc
IMM-urilor, cu atat mai mult cu cat furnizarea de capital de risc face subiectul unei informari
imperfecte sau asimetrice. Cu alte cuvinte, informatia imperfecta sau asimetrica tinde sa
accentueze aversiunea fatd de risc.



1.3.3 Oportunitatea instrumentului

Comisia considerd cd ajutorul de stat pentru masurile de capital de risc poate constitui un
instrument potrivit, in limitele si conditiile stabilite in aceste Linii directoare. Oricum, s-a
tinut cont de faptul ca furnizarea de capital de risc reprezintd, in mod esential, o activitate
comerciald, care implica decizii comerciale. In acest context, masurile generale structurale,
care nu constituie ajutor de stat, pot contribui si ele la o crestere in furnizarea de capital de
risc. Asemenea masuri generale structurale sunt: promovarea culturii antreprenoriatului,
introducerea unui mod de taxare mai neutru pentru diferite forme de finantare a IMM-urilor
(cum ar fi capitalurile noi, veniturile si debitele retinute), supravegherea integrarii pietei,
reducerea constrangerilor regulatorii, inclusiv limitarile privind investitiile realizate de catre
anumite institutii financiare (de exemplu, fondurile de pensii) si procedurile administrative
privind infiintarea companiilor.

1.3.4 Efectul stimulativ si necesitatea ajutorului

Ajutorul de stat pentru capitalul de risc trebuie sd conduca la o crestere netd a capitalului de
risc disponibil IMM-uri, in special prin incurajarea investitiilor de catre investitorii privati.
Riscul de “greutate moarta” sau lipsa efectului stimulativ inseamna cd anumite intreprinderi
finantate prin masuri sprijinite public ar fi obtinut finantare in aceiasi termeni, chiar si in
absenta ajutorului de stat (pierderea investitorilor privati). Existd dovezi cd acest lucru s-a
intamplat, desi ele sunt, in mod inevitabil, anecdotice. In aceste circumstante, resursele
publice sunt ineficace.

Comisia considera ca ajutorul sub forma capitalului de risc, care satisface conditiile stipulate
in aceste Linii directoare, asigura obtinerea unui efect stimulativ. Necesitatea de a oferi
stimulente depinde de dimensiunea esecului de piata referitor la diferite tipuri de masuri si
beneficiari. Deci, diferitele criterii sunt exprimate in functie de marimea transelor de
investitii Tn cazul Intreprinderii vizate, gradul de implicarea al investitorilor privati si de
consideratiile privind marimea companiei i etapa de dezvoltare a afacerii finantate.

1.3.5 Proportionalitatea ajutorului

Necesitatea de a furniza stimulente depinde de dimensiunea esecului pietei in legatura cu
diferitele tipuri de masuri, beneficiarii si etapele de dezvoltare ale IMM-urilor. O masurd de
natura capitalului de risc este bine definitd daca ajutorul este necesar in toate elementele sale
pentru a creea stimulentele necesare furnizarii de capital catre IMM-urile in etapa de creare,
cele noi infiintate si cele aflate in faza de inceput a activitatii. Ajutorul de stat va fi ineficient
dacd depaseste ceea ce este necesar pentru a determina o furnizare mai mare de capital de
risc. In special, in vederea asiguririi faptului ca ajutorul este limitat la minimul necesar, este
crucial sa se asigure o participare privatd semnificativa si ca investitiile sa fie aducatoare de
profit si sa fie conduse pe baze comerciale.

1.3.6 Efectele negative si balanta totala

Tratatul cere Comisiei sd controleze acordarea ajutorului de stat in cadrul Comunitatii. De
aceea, Comisia trebuie sa fie vigilentd, pentru a se asigura cd masurile isi Indeplinesc scopul
vizat §i ca se evitd distorsiondrile importante ale mediului concurential. Atunci cand decide
dacd acordarea de fonduri publice pentru masurile menite sa promoveze capitalul de risc este



compatibild cu Piata comund, Comisia va cauta sd limiteze pe cat posibil urmatoarele
categorii de risc:

(a) riscul “pierderii investitorilor privati”. Prezenta masurilor sprijinite public poate descuraja
alti potentiali investitori de a furniza capital. Pe langa termene mai lungi, aceasta ar putea
descuraja alte investitii private Tn IMM-uri tinere si astfel sd conducd la adancirea lipsei de
capital propriu, in paralel cu creerea necesitdtii de a furniza fonduri publice suplimentare;

(b) riscul ca avantajele acordate investitorilor si/sau fondurilor de investitii sd creeze o
distorsionare exageratd a concurentei pe piata capitalului de investitii, in comparatie cu
concurentii lor care nu beneficiaza de aceleasi avantaje;

(c) riscul ca o cantitate exageratd de capital de risc public furnizata intreprinderilor vizate,
neinvestitd conform unei logici comerciale, ar putea ajuta firmele ineficiente sd ramana pe
piata si ar putea cauza o crestere artificiala a valorii lor, facandu-le mai putin atractive pentru
investitorii privati dornici s@ furnizeze capital de risc cétre aceste firme.

1.4 Abordarea controlului ajutorului de stat in domeniul capitalului de risc

Furnizarea de capital de risc cétre intreprinderi nu poate fi asociatd conceptului traditional de
“costuri eligibile” folosit in controlul ajutoarelor de stat, care se bazeazd pe anumite costuri
specifice pentru care ajutorul este permis si pe stabilirea intensitatilor maxime ale ajutorului
de stat. Diversitatea modalitatilor posibile de sprijin iIn domeniul capitalului de risc elaborate
de catre Statele Membre, pune Comisia in imposibilitate s defineasca criterii ferme prin care
sd determine daca asemenea masuri sunt compatibile cu Piata unicd. Evaluarea capitalului de
risc implica o modalitate diferitd de cea traditionald in care controlul ajutorului de stat era
evaluat.

Oricum, din moment ce Comunicarea privind ajutorul de stat si capital de risc s-a dovedit a
functiona bine in practicd in domeniul capitalului de risc, Comisia a decis sd continue
aplicarea abordarii din Comunicare.

2 Scop si definitii
2.1 Scop

Prezentele Linii directoare se aplica numai schemelor de capital de risc adresate IMM-urilor.
Ele nu au rolul de a constitui baza legala pentru declararea compatibilitatii cu Piata comuna a
unei masuri ad hoc care furnizeaza capital unei intreprinderi individuale.

Nimic din aceste Linii directoare nu ar trebui sa pund la indoiald compatibilitatea masurilor
de ajutor de stat care Indeplinesc conditiile incluse in orice alte linii directoare, cadre
comunitare sau regulamente adoptate de Comisie.

Comisia va acorda atentie, in special, necesitdtii prevenirii utilizarii acestor Linii directoare
in vederea evitdrii respectarii principiilor promovate in cadrele comunitare, linii directoare si
regulamente existente.



Masurile de capital de risc trebuie sd excluda, in special, furnizarea de ajutor intreprinderilor:

(a) in dificultate, asa cum sunt definite In Linii directoarele comunitare privind ajutorul de
stat pentru salvare si restructurarea firmelor in dificultate®;
(b) din domeniul constructiei de nave’, a carbunelui'® si a industriei siderurgice'".

Prezentele Linii directoare nu se aplicd ajutorului acordat pentru sustinerea activitatilor legate
de export, in special ajutorului legat direct de cantitatile exportate, de stabilirea si operarea de
retele de distributie sau de alte cheltuieli curente legate de activitatea de export, precum si
ajutorului care promoveaza utilizarea produselor nationale, in dauna bunurilor importate.

2.2 Definitii
In sensul acestor Linii directoare, se vor aplica urmatoarele definitii:

(a) ,capital propriu” inseamnd participatia detinutd intr-o intreprindere, reprezentata de
actiunile emise 1n favoarea investitorilor;

(b) ,,participatii in societiati necotate” Tnseamna investitii private, spre deosebire de cele
publice, din capitalul propriu sau din cvasi-capital in intreprinderi necotate la o bursa,
inclusiv capital de investitii, capital de inlocuire sau capital de privatizare;

(¢) ,cvasi-capital” inseamna instrumente financiare a cdror profitabilitate pentru detinator
(investitor/creditor) este bazatd in mod predominant pe profiturile sau pierderile
intreprinderii-tinta de baza si care sunt negarantate in caz de neplat;

(d) “instrumente de debit” inseamna credite si alte instrumente de finantare care asigurd
imprumutatorului/investitorului o remuneratie minima fixa §i care sunt cel putin partial
asigurate. Aceasta definitie se bazeaza pe o abordare a fondului si nu a formei;

(e) ,capital initial” inseamnd finantarea furnizatd pentru a studia, evalua si dezvolta un
concept initial, inaintea fazei de lansare;

(f) ,,capital de pornire” inseamna finantare acordatd pentru dezvoltarea produsului si
marketing initial unor intreprinderi care nu si-au vandut produsul sau serviciul in mod
comercial §i care nu genereaza inca un profit;

(g) “capital de inceput” inseamna capitalul initial si capitalul de pornire;

(h) ,,capital de extindere” inseamna finantare acordatd pentru dezvoltarea si extinderea unei
intreprinderi, care poate sau nu sa fi atins pragul de rentabilitate sau sd genereze profit, in
scopul cresterii capacitatii de productie, dezvoltarii unei piete sau a unui produs sau furnizarii
de fond de rulment suplimentar;

(i) “capital de investitii” Tnseamnd investitia Tn companii ne-cotate la bursa realizata de
catre fonduri de investitii (fonduri de capital de risc) care, actionand ca manager, controleaza
banii interni, individuali sau institutionali si include si finantarea pentru etapele de inceput si
de extindere, dar nu si fondurile de inlocuire si preludrile;
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(j) “capital de inlocuire” inseamna achizitionarea actiunilor existente intr-o companie de la
alta organizatie de investitii In capital privat sau de la un alt actionar sau actionari. Capitalul
de inlocuire este de asemenea cunoscut si sub denumirea de achizitionare secundara;

(k) “capital de risc” Inseamna furnizarea de capital si cvasi-capital companiilor in perioada
de inceput a activitdtii (etapele premergdatoare, pornirea si extinderea afacerii), inclusiv
investitii informale realizate de companiile specializate in sustinerea de afaceri, furnizarea de
capital de risc si de pietele alternative de actiuni specializate in IMM-uri, inclusiv companii
cu o crestere rapida (denumite de acum inainte vehicule investitionale);

() “masuri de capital de risc” inseamnd scheme care promoveaza sau furnizeaza ajutor
sub forma capitalului de risc;

(m) “Oferta Publicd Initiala” (“OPI”)” inseamnd demararea pentru prima oard a
procesului de vanzare sau distributie a actiunilor companiei catre public;

(n) “investitia continuati” inseamnd o investitie suplimentard intr-o companie ulterioara
investitiei initiale;

(o) “preluare” inseamna achizitionarea, prin negociere sau ofertd, cel putin a procentajului
de control din capitalul propriu al unei companii de la actionarii actuali, in vederea preluarii
bunurilor si a operatiunilor companiei;

(p) ..strategie de iesire” Inseamnd o strategie de lichidare a participatiilor detinute de un
fond de capital de risc sau de un fond de investitii in societati necotate in conformitate cu un
plan de realizare a unei rentabilitati maxime, inclusiv vanzare comerciald, stergerea debitelor,
rambursarea actiunilor sau creditelor preferentiale, vanzarea catre o alta organizatie de capital
de risc, vanzarea catre o institutie financiara si vanzarea prin ofertd publica, inclusiv printr-o
ofertd publica initiald de vanzare;

(q@) “intreprinderi mici si mijlocii” (“IMM-uri”) inseamna intreprinderi mici si mijlocii
asa cum sunt definite In Regulamentul Comisiei nr. 70/2001 din 12 ianuarie 2001 privind
aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratat ajutorului de stat pentru intreprinderi mici si
mijlocii'? sau in orice alt Regulament care il inlocuieste pe cel mai sus mentionat;
(r),,intreprindere-tinta” inseamna o intreprindere in care un investitor sau un fond de
investitii doreste sa investeasca;

(s)“business angels” inseamna persoane instirite care investesc direct in afaceri noi, cu
potential de crestere (finantare in etapa initiald), carora le furnizeaza consultanta, in general
in schimbul unei parti din capitalul propriu al afacerii si care pot furniza, de asemenea, sprijin
financiar pe termen lung;

(t) “zone asistate” inseamnd regiuni care respectd prevederile art. 87 (3) (a) sau (c) din
Tratat.

3 Aplicarea articolului 87 (1) in domeniul capitalului de risc
3.1 Prevederi general aplicabile

Existd deja un numar de texte comunitare publicate care prezintd interpretari referitoare la
masurile individuale de sprijin care intrd sub incidenta definitiei ajutorului de stat si care pot
fi relevante pentru masurile de furnizare de capital de risc. Aceste interpretari includ
Comunicarea privind injectiile de capital guvernamentale din 1984", Nota privind aplicarea
regulilor de ajutor de stat masurilor legate de taxarea directi a afacerilor din 1998'* si Nota

'2JO L 10, 13.01.2001, pag. 33; Regulamentul a fost modificat recent de Regulamentul (CE) nr. 1040/2006 (JO
L 187, 08.07.2006, pag. 8).

1 Buletinul CE 9-1984, reprodus in ,,Legea concurentei in Comunitatea Europeana”, volumul IIA, pag. 133.

' JO C 384, 10.12.1998, pag. 3.



privind aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratat ajutorului de stat sub forma garantiilor'.
Comisia va continua sa aplice aceste texte, de fiecare data cand evalueaza masurile de capital
de risc care constituie ajutor de stat.

3.2 Prezenta ajutorului la trei nivele

Masurile de capital de risc implica adesea constructii complexe destinate sd promoveze
capitalul de risc deoarece autoritdtile publice creeaza masuri de stimulare pentru un singur set
de operatori economici (investitori) in scopul de a asigura finantarea unui alt set (IMM-urile).
In functie de forma masurii, si chiar de faptul daca intentia autoritatilor publice poate fi doar
aceea de a crea beneficii pentru IMM-uri, ambele intreprinderi pot beneficia de ajutor de stat.
Mai mult, in majoritatea cazurilor, masura asigura crearea unui fond sau a altui vehicul
investitional care are o existentd separatd de aceea a investitorilor si de a intreprinderilor in
care este ficutd investitia. In asemenea cazuri, este de asemenea necesar si se analizeze daca
fondul sau vehiculul investitional pot fi considerate ca Intreprinderi care beneficiaza de ajutor
de stat.

In acest context, finantarea cu resurse care nu sunt resurse de stat in intelesul articolului 87
(1) din Tratat, se considera a fi asigurata de catre investitori privati. Acesta este, in particular,
cazul finantarilor de la Banca Europeana de Investitii §i Fondul European de Investitii.

Comisia va lua in considerare urmatorii factori specifici in determinarea prezentei ajutorului
de stat la fiecare din nivele'®.

Ajutorul pentru investitori.

Atunci cand o masurd permite investitorilor privati sa realizeze in capital sau cvasi-capital
propriu intr-una sau mai multe Intreprinderi, In conditii mai avantajoase decat pentru alti
investitori publici sau daca aceastd investitie ar fi fost efectuatd in absenta acestei masuri,
acei investitorii privati vor fi considerati ca beneficiari ai unui avantaj. Acest avantaj poate
imbraca diferite forme, asa cum este precizat in sectiunea 4.2 din aceste Linii directoare.
Acest este si cazul In care masura 1l determind pe investitorul privat sd acorde un avantaj
companiei sau companiilor in cauza. Contrar acestora, Comisia va considera ca investitia este
realizatd pari passu iIntre investitorii publici si privati si, In consecintd, nu o va considera a
constitui un ajutor de stat, in cazul in care termenii ajutorului ar fi acceptati de un operator
economic normal operand intr-o economie de piatd, in absenta oricdrei interventii din partea
statului. Acest lucru este valabil doar daca investitorii publici si privati isi impart aceleasi
riscuri si beneficii si detin acelasi nivel de subordonare, si daca cel putin 50% din finantarea
masurii este asiguratd de catre investitorii privati, care sunt independenti fatd de companiile
in care el investesc.

Ajutor pentru un fond de investitii, vehicul de investitii si/sau conducitorul acestora. in
general, Comisia considera un fond de investitii sau un vehicul investitional ca reprezentand
mai degrabdun mijloc intermediar pentru transferul ajutorului catre investitorii si/sau
intreprinderile in care a fost facuta investitia, in loc sa reprezinte beneficiari propriu-zisi de
ajutor de stat. Oricum, masurile de natura celor fiscale sau alte masuri care implica

330 C 71, 11.03.2000, pag. 14.

' Trebuie totusi sa se retind ca garantiile acordate de stat pentru investitiile in capital de risc au sanse mai mari
sd contina un element de ajutor pentru investitor decét garantiile traditionale pentru ITmprumuturi, care in mod
normal sunt considerate ajutor mai degraba pentru cel care ia imprumutul decét pentru cel care 1l acorda.



transferuri directe In favoarea unui vehicol investitional sau al unui fond existent cu
investitori numerosi si diversi avand caracterul unei intreprinderi independente, pot constitui
ajutoare de stat, cu exceptia cazului in care investitia este realizatd in conditii pe care un
operator economic normal le-ar considera acceptabile si care nu asigurd nici un avantaj
pentru beneficiar. De asemenea, se va considera prezent un ajutor pentru managerii sau
compania de management al fondului atunci cand remuneratia lor nu reflecta in totalitate
remuneratia de pe piata in situatii comparabile. Pe de altd parte, se considera ca nu sunt
implicate elemente de ajutor de stat daca managerii sau compania de management sunt
selectati printr-o procedura de licitatie publicd transparenta sau daca acestia nu beneficiaza de
nici un avantaj acordat de stat.

Ajutor pentru intreprinderile in care se realizeaza investitia.

Acolo unde se manifestd elemente de ajutor de stat la nivelul investitorilor, vehiculelor
investitionale sau al fondului de investitii, Comisia va considera, in mod normal, ca cel putin
o parte a ajutorului este transferat cétre intreprinderile tinta si astfel, ca ajutorul este prezent
si la nivelul acestora. Acest lucru este valabil si in cazul in care deciziile de investitii sunt
adoptate de managerii fondului pe baze pur comerciale.

In cazurile in care investitia este realizati in termeni care sunt considerati a fi acceptabili
pentru un investitor privat ce opereaza intr-o economie de piatd, in absenta acordarii oricarui
sprijin din partea statului, intreprinderile in care se realizeaza investitia nu vor fi considerate
beneficiari de ajutor. Din acest motiv, Comisia va analiza daca asemenea decizii de investitii
sunt exclusiv indreptate spre obtinere de profit, daca sunt legate de un plan de afaceri
rezonabil, si beneficiaza de o strategie de iesire clard si realistd. De asemenea, importante vor
fi alegerea si mandatul investitional ale managerului sau companiei de management a
fondului, precum si procentajul si gradul de implicare al investitorilor privati.

3.3 Cuantumul ajutorului de minimis

Acolo unde finantarea sub forma capitalului de risc furnizat beneficiarilor reprezinta ajutor
de minimis, in intelesul Regulamentului Comisiei nr. 69/2001 din 12 ianuarie 2001 privind
aplicarea art. 87 si 88 din Tratat ajutorului de minimis'’ si Regulamentului Comisiei nr.
1860/2004 privind aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratat ajutorului de minimis in sectoarele
agriculturii si pisciculturii'®, atunci se considera ca respectiva finantare nu intra sub incidenta
articolului 87(1) din Tratat. In cazul masurilor de capital de risc, aplicarea regulii de minimis
este complicata datorita dificultatii de a estima cuantumul ajutorului si, de asemenea, datorita
faptului cd masurile pot imbraca forma ajutorului nu numai la nivelel intreprinderilor-tinta,
dar si al altor investitori. Acolo unde aceste dificultati pot fi depasite, regula de minimis
ramane aplicabild. Deci, dacd o schema furnizeazd capital public doar pand la nivelul
pragului de minimis relevant pentru fiecare intreprindere pe o perioada de trei ani, atunci este
cert faptul cad orice ajutor acordat acestor intreprinderi gi/sau investitorilor se incadreaza in
limitele prescrise.

7JOL 10, 13.01.2001, pag. 30.
¥ JO L 325, 28.10.2004, pag. 4.
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4 Evaluarea compatibilitatii ajutorului sub forma capitaului de risc in baza articolului
87 (3) (c¢) din Tratat

4.1 Principii generale

Articolul 87 (3) (¢) din Tratat precizeaza ca ajutorul acordat pentru facilitarea dezvoltarii
anumitor activitati economice poate fi considerat compatibil cu Piata unica atunci cand
acordarea unui asemenea ajutor nu afecteazd mediul concurential de o asa manierd incét sa
afecteze interesul comun. Pe baza testului comparativ prezentat in Sectiunea 1.3, Comisia va
declara ca o masurd de sprijin de natura capitalului de risc este compatibild, doar daca
stabileste ca aplicarea masurii de ajutor conduce la o crestere a furnizarii de capital de risc,
fara ca acest lucru sd afecteze mediul concurential intr-o asemenea masura incat sa afecteze
interesul comun. Aceasta sectiune prezintd o serie de conditii pe care Comisia se bazeaza
pentru a evalua compatibilitatea cu prevederile articolului 87 (3) (¢) a ajutorului acordat sub
forma capitalului de risc.

Atunci cand Comisia a intrat in posesia unei notificari complete, care demonstraza ca toate
conditiile prezentate in aceastd sectiune sunt indeplinite, va incerca sa evalueze rapid
ajutorul, In termenul stabilit in Regulamentul Consiliului nr. 659/1999 din 22 martie 1999
privind stabilirea regulilor detaliate pentru aplicarea articolului 93 din Tratat'’. Pentru
anumite categorii de masuri, care nu indeplinesc toate conditiile prezentate In aceasta
sectiune, Comisia va realiza o evaluare mai amdanuntitd a masurii de ajutor de natura
capitalului de risc, in conformitate cu elementele prezentate in detaliu in Sectiunea 5.

Acolo unde, de asemenea, este prezent ajutorul la nivelul intreprinderilor-tinta, iar furnizarea
capitalului de risc este legatd de costurile eligibile pentru acordarea ajutorului conform altor
regulamente, cadre comunitare sau linii directoare, textul acestora poate constitui baza pentru

.....

4.2 Forma ajutorului

Alegerea formei de acordare a masurii de ajutor cade, in general, in sarcina Statelor Membre,
iar aceastd reguld se aplica, in mod egal, si masurilor de natura capitalului de risc. Oricum,
evaluarea unor asemenea masuri de catre Comisie va include si clarificarea faptului daca
aceste masuri incurajeaza investitorii pe piatd sa furnizeze capital de risc intreprinderilor-
tintd si probabilitatea concretizarii lor in decizii de investitii adoptate pe baze comerciale
(indreptate spre obtinere de profit), asa cum va fi detaliat in Sectiunea 4.3.

Comisia considera ca urmatoarele tipurile de mdsuri sunt capabile de a conduce la un
asemenea rezultat:

a. constituirea de fonduri de investitii (“fonduri de capital de investitii”’) in care statul este
partener, investitor sau participant, chiar dacd 1n termeni mai putin avantajosi decat alti
investitorti;

b. garantii acordate investitorilor in capital de risc sau in fondurile de capital de investitii,
pentru acoperirea pierderilor investitionale, sau garantii acordate pentru credite
investitorilor/fondurilor pentru investitii in capital de risc, ce furnizeaza sprijin public pentru

Y JOL 83,27.03.1999, pag. 1.
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c. alte instrumente financiare in favoarea investitorilor de capital de risc sau fondurilor de
investitii, in vederea furnizarii de capital suplimentar pentru investitii;

d. stimulente fiscale destinate fondurilor de investitii si/sau managerilor acestora sau
investitorilor, Tn scopul asumadrii realizarii investitiilor in capital de risc.

4.3 Conditiile de compatibilitate

Masurile de capital de risc includ o serie de indicatori considerati relevanti pentru a se
demonstra efectul stimulativ si necesitatea acordarii ajutorului, asa cum sunt acestea
prevazute in Sectiunea 1.3.4. Motivul este acela ca ajutorul de stat trebuie sa fie orienta in
directia rezolvarii esecurilor pietei a caror existenta este demonstratd de suficiente probe. De
aceea, aceste Linii directoare stabilesc praguri de siguranta specifice, referitoare la trangele
de investitii destinate IMM-urilor aflate la inceputul activitdtii lor. Mai mult, pentru ca
ajutorul sa fie limitat la minimul necesar, este crucial ca investitiile in IMM-urile vizate sa fie
orientate spre obtinerea de profit si conduse pe baze comerciale. Comisia va considera efectul
stimulativ si necesitatea si proportionalitatea ajutorului a fi prezente intr-o masura de capital
de risc si ca balanta finala este pozitiva, atunci cand sunt indeplinite urmatoarele conditii.

Masurile specifice referitoare la vehiculele investitionale vor fi evaluate conform Sectiunii 5
a din cadrul prezentelor Linii directoare §i nu conform conditiilor prezentate in aceastd
sectiune.

4.3.1 Nivelul maxim al transele investitionale

Masura de capital de risc trebuie sa se asigure ca transele de finantare, indiferent daca sunt
finantate in Intregime sau partial din ajutor de stat, nu depasesc 1,5 milioane EURO pentru
fiecare IMM-tinta si pentru o perioadd de 12 luni.

4.3.2 Restrictii privind finantarea initiala, demararea afacerii si extinderea acesteia

Masura de capital de risc trebuie sd fie limitatd la furnizarea de finantare pana la faza de
extindere, In cazul intreprinderile mici sau al intreprinderilor mijlocii localizate in zonele
asistate. Masura de capital de risc trebuie sa fie limitatd la furnizarea de finantare pana la
demararea afacerii, in cazul intreprinderilor mijlocii localizate in zonele neasistate.

4.3.3 Predominanta instrumentelor de investitii sub forma participarii la capitalul si
cvasi-capitalul propriu al intreprinderii

Masura de capital de risc trebuie sa furnizeze cel putin 70% din bugetul total sub forma
participarii la capitalul si cvasi-capitalul propriu al IMM-urilor vizate. In evaluarea naturii
unor asemenea instrumente, Comisia va tine seama mai degrabd de substanta economica a
instrumentului §i mai putin de numele si de calificarea atribuita acestuia de catre investitori.
In special, Comisia va lua in considerare riscul ce se manifesti la nivelul investitorului
privind investitia in compania vizata, potentialele pierderi ce pot fi inregistrate de investitor,
preponderenta remuneratiei stabilite in functie de profitul obtinut, In raport cu remuneratia
fixa, precum si nivelul subordonarii investitorului in cazul falimentului companiei. Comisia
poate, de asemenea, sd ia In considerare modul de abordare al instrumentului de investitie

12



prin prisma reglementarilor prevalente legale, procedurale, contabile sau financiare nationale,
daca aceste reguli sunt consistente si relevante pentru calificare.

4.3.4 Participarea investitorilor privati

Cel putin 50% din finantarea investitiilor realizate sub forma masurilor de capital de risc
trebuie sd fie asiguratd de catre investitori privati, sau cel putin 30% in cazul masurilor
adresate IMM-urilor localizate in zonele asistate.

4.3.5 Orientarea spre obtinere de profit a deciziilor de investitii

Masura de capital de risc trebuie sa ofere certitudinea ca deciziile investitorilor de a investi in
companiile vizate sunt orientate spre obtinere de profit. Acesta se intdmpld atunci cand
motivarea efectudrii investitiei de catre investitor se bazeaza pe premisa obtinerii unui profit
potential semnificativ ca urmare a acordarii unei asistente constante companiilor in cauza.

Acest criteriu se considera indeplinit daca toate conditiile urmatoare sunt indeplinite:

(a) masurile sunt In mare parte realizate de catre investitorii privati care, aga cum s-a precizat
in Sectiunea 4.3.4, realizeazd investitii pe baze comerciale (orientate numai in directia
obtinerii de profit) prin furnizarea directd sau indirectd de capital propriu in companiile
vizate; si

(b) exista un plan de afaceri pentru fiecare investitie, care contine detalii referitoare la
produs, vanzari, dezvoltarea profitabilitatii si care stabileste ex ante viabilitatea proiectului; si
(c) existd pentru fiecare investitie o strategie de iesire clara si realista.

4.3.6 Managementul comercial

Managementul masurii sau fondului de capital de risc trebuie sd fie realizat pe baze
comerciale. Echipa de management trebuie sa se comporte similar managerilor ce opereaza
in sectorul privat, cautand sa optimizeze beneficiul obtinut de investitorii lor. Acest criteriu
se considera atins atunci cand toate conditiile urmatoare sunt indeplinite:

(a) existd o intelegere intre un manager de fond profesionist sau o companie de management
si participantii la fond, care precizeazd cd remuneratia managerului este legatd de
performanta obtinutd, de stabilirea obiectivelor fondului si de termenul preconizat pentru
realizarea investitiei; si

(b) investitorii de pe piata privatd sunt reprezentati in procesul de adoptare a deciziilor, de
exemplu prin intermediul unui comitet consultativ al investitorilor; si

(¢) managementul fondurilor aplicd cele mai bune practici si este supus unei supravegheri
prudentiale.

4.3.7 Orientarea sectoriala

Bazandu-se pe faptul cd multe fonduri sectoriale private sunt orientate spre sustinerea
tehnologiilor inovative specifice sau a unor sectoare (cum ar fi sdndtatea, tehnologia
informatiei, biotehnologia), Comisia poate accepta o orientare sectoriald pentru masurile de
capital de risc, considerand masura ca intrand sub incidenta prezentelor Linii directoare, asa
cum este stipulat in Sectiunea 2.1.
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5 Compatibilitatea masurilor de ajutor de stat sub forma capitalului de risc - obiectul
unei evaluari detaliate

Aceastd sectiune se aplicd masurilor de capital de risc care nu satisfac toate conditiile
prezentate In Sectiunea 4. Pentru aceste masuri este necesard o evaluare a compatibilitatii mai
amanuntitd, bazatd pe testul comparativ, prezentat in Sectiunea 3, datoritd necesitdtii de
asigura orientarea lor 1n directia rezovarii esecurilor de piata relevante si datorita riscurilor
crescute de a potentialelor pierdere a investitorilor privati si de distorsionare a concurentei.

Analiza compatibilitatii masurilor cu prevederile Tratatului CE va fi bazata pe un numar de
elemente pozitive si negative. Nici un element, luat in parte, nu este determinant si nici un set
de elemente nu pot fi privite ca fiind suficiente in vederea asigurarii compatibilitatii. In unele
cazuri, aplicabilitatea i importanta lor pot depinde de forma masurii.

Statele Membre vor trebui sa furnizeze toate elementele si dovezile pe care le considera utile
pentru evaluarea masurii. Dovezile cerute si evaluarea Comisiei vor depinde de
caracteristicile fiecdrui caz si vor fi proportionale cu importanta esecurilor de piata vizate si
cu riscul pierderii investitorilor privati.

5.1 Masurile de ajutor ce fac obiectul unei evaluari detaliate

Urmadtoarele tipuri de masuri de capital de risc care nu indeplinesc una sau mai multe conditii
prezentate in Sectiunea 4 vor face subiectul unei evaludri mai detaliate datoritd existentei
unui esec de piatd mai putin evident si unui potential mai mare de pierdere a investitorilor
privati si/sau de distorsionare a concurentei.

(a) Masuri ce furnizeaza transe investitionale depasind pragul de 1,5 milioane EURO,
intr-o perioada de 12 luni, pentru fiecare IMM vizat.

Comisia este constientd de fluctuatia constantd ce se manifesta, in timp, pe piata de capital de
risc si de deficitul de capital propriu, precum si de gradul diferit In care intreprinderile sunt
afectate de esecurile pietei, in functie de marimea acestora, de etapa de dezvoltare a afacerii
si de sectorul economic in care activeaza. Prin urmare, Comisia este pregdtitd sd considere
masurile de capital de risc pentru investitiile care furnizeaza trange investitionale ce depasesc
pragul de 1,5 milioane EURO pe intreprindere, realizate intr-un an, compatibile cu Piata
comund, cu conditia sa 1i fie puse la dispozitie dovezile care justifica esecul de piata.

(b) Masuri ce furnizeaza finantare pentru etapa de extindere a intreprinderilor mijlocii,
care functioneaza in zonele neasistate

Comisia recunoaste cd anumite intreprinderi mijlocii care functioneaza in zonele neasistate
pot avea un acces insuficient la capitalul de risc, chiar si in faza de extindere a activitatii lor,
in ciuda existentei de finantare pentru intreprinderile care au o cifrd de afaceri si/sau profitul
brut semnificative. Prin urmare, Comisia poate considera masurile declarate, care acopera
partial etapa de extindere a Intreprinderilor mijlocii, compatibile cu Piata comund in anumite
situatii, cu conditia sa 1i fie puse la dispozitie dovezile care justifica esecul de piata.
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(c) Masuri pentru investitiile continuate in intreprinderile vizate, care au beneficiat
deja de injectii de capital, pentru finantarea etapelor ulterioare, cu o valoare situata
peste pragul general de siguranta si pentru finantarea etapelor initiale de crestere ale
companiilor

Comisia recunoaste importanta investitiilor continuate in intreprinderile vizate, care au
beneficiat deja de injectii de capital, pentru finantarea etapelor ulterioare, cu o valoare situata
peste pragul general de sigurantd si pentru finantarea etapelor initiale de crestere ale
companiilor, pana la finalizarea investitiei initiale. Acest lucru ar putea fi necesar pentru
evitarea reducerii participdrii publice in aceste etape de finantare, in paralel cu asigurarea
continuitatii finantdrii intreprinderilor-tintd, astfel Incat atdt investitorii privati cat si cei
publici si beneficieze pe deplin de pe urma investitiilor riscante efectuate. In aceste situatii si
avand in vedere specificitatea sectorului si a Intreprinderii vizate, Comisia este pregatitd sa
considere investitia continuatd compatibild cu Piata comuna, cu conditia ca valoarea
investitiei sa fie In concordanta cu investitia initiala i cu marimea fondului.

(d) Masuri privind participarea investitorilor privati sub 50% in zonele neasistate sau
sub 30% in zonele asistate

In Comunitate, nivelul de dezvoltare al pietei de capital de risc private variaza in fiecare Stat
Membru. In anumite situatii, poate fi dificil si se giseasca investitori privati si prin urmare
Comisia poate considera masurile caracterizate de o participare privata aflate sub pragurile
stabilite In sectiunea 4.3.4 compatibile cu Piata comund, dacd Statele Membre furnizeaza
dovezile necesare.

Aceasta problema poate fi mai importanta in cazul masurilor de capital de risc in beneficiul
IMM-urilor functionand in zonele asistate. In aceste cazuri, poate exista o criza suplimentara
de capital disponibil, avand in vedere locatia indepartata de centrele de capital investitional,
densitatea scazutd a populatiei si aversiunea crescutd fatd de risc a investitorilor privati.
Aceste IMM-uri pot fi afectate, de asemenea, si de probleme legate de cerere cum ar fi
dificultatea de a concepe o propunere de afacere viabild, o culturd a capitalului propriu mai
limitatd si o aversiune speciald in a pierde controlul managementului ca rezultat al
interventiei capitalului investtional.

(e) Masuri pentru furnizare de capital initial pentru intreprinderile mici care pot
anticipa (i) lipsa aportului privat sau volumul redus al acestuia si/sau (ii)
preponderenta instrumentelor de debit, in dauna capitalului si cvasi-capitalului propriu

Esecurile pietei ce afecteaza intreprinderile in etapa lor de inceput sunt mult mai pronuntate
datoritd gradului mare de risc implicat de investitia potentiald si datoritd necesitatii de a
indruma antreprenorul in aceasta faza cruciald. Aceasta lucru este reflectat, de asemenea, de
reticenta si numarul redus al investitorilor privati disponibili sa furnizeze capital initial, ceea
ce implicd un risc limitat sau nici un risc de pierdere. Mai mult, existd un potential redus de
distorsionare a concurentei datoritd distantei semnificative fatd de piatd a acestor
intreprinderi mici. Aceste motive ar putea justifica o atitudine mai favorabild a Comisiei In
legatura cu masurile indreptate spre etapa de inceput, avand in vedere si posibila importanta
semnificativa a acestor Intreprinderi pentru generarea de crestere economica si crearea de
locuri de munca in cadrul Comunitatii.
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(f) Masuri ce implica in mod special un vehicul investitional

Un vehicul investitional poate facilita Intalnirea investitorilor cu IMM-urile in cauza, pentru
care poate imbunititi accesul la capitalul de risc. In cazul esecurilor pietei legate de
intreprinderile vizate de vehiculul investitional, aceasta nu poate functiona eficient fara
stimulente financiare. De exemplu, investitorii € posibil sa nu poata gasi tipul de investitie
vizat de vehicul atractivd comparativ cu investitiile In trange mari sau cu investitiile Tn
intreprinderi mai solide sau mai bine plasate pe piata, in ciuda unei potentiale profitabilitati a
intreprinderilor vizate. De aceea, Comisia este pregititd sd considere masurile declarate, care
implica in mod special un vehicul investitional, compatibile cu Piata comuna, cu conditia sa
fie furnizate dovezile necesare pentru a demonstra existenta unui esec de piatd clar definit.

(g) Costuri legate de prima selectare a companiilor in legitura cu incheierea
investitiilor, pana la faza de control prealabil (,,costurile de prospectare”)

Fondurile de capital de risc sau managerii lor pot face “cheltuieli de prospectare” in faza de
identificare a IMM-urilor, anterior fazei de control prealabil. Subventiile care acopera o parte
din aceste costuri de prospectare trebuie sa incurajeze fondurile sau managerii acestora sa
desfagsoare mai multe activitdti de “prospectare” decat ar fi derula in alta situatie. Aceast
lucru ar putea fi benefic si pentru IMM-urile In cauza, chiar dacd prospectarea nu duce la o
investitie, in conditiile n care permite acestor IMM-uri s acumuleze mai multd experienta in
domeniul finantarii sub forma capitalului de risc. Aceste motive pot justifica o atitudine mai
favorabila a Comisiei in ceea ce priveste granturile care acoperd o parte a costurilor de
prospectare ale fondurilor de capital de risc sau ale managerilor acestora, cu conditia sa se
indeplineascd urmatoarele conditii: costurile eligibile trebuie sa fie limitate la costurile de
prospectare legate de IMM-uri, in general 1n faza incipientd, acolo unde asemenea costuri nu
duc la o investitie, iar costurile trebuie sa excluda costurile legale si administrative ale
fondurilor. In completare, subventia trebuie sa nu depaseascd 50% din costurile eligibile.

5.2 Efectele pozitive ale ajutorului
5.2.1 Existenta si dovada existentei esecurilor pietei

Pentru masurile de capital de risc ce prevad transe de investitii in intreprinderile-tinta, pe
langa conditiile prevazute in sectiunea 4, in special acelea referitoare la trangele ce depasesc
1,5 milioane EURO pentru fiecare IMM vizat intr-o perioada de 12 luni, investitiile
continuate sau finantarea fazei de extindere pentru intreprinderile mijlocii din zonele
neasistate, precum §i pentru masurile ce implicd in mod special un vehicul investitional,
Comisia va solicita dovezi suplimentare referitoare la existenta esecurilor de piatd existente,
la fiecare nivel unde ajutorul poate fi prezent, inainte de a declarare masura de capital de risc
propusd compatibild cu Piata comund. Asemenea dovezi trebuie sa fie bazate pe un studiu ce
aratd nivelul “lipsei de capital propriu”, cu referire la intreprinderile §i sectoarele vizate de
masura de capital de risc. Informatiile relevante privesc existenta capitalului de risc si a
concentrdrilor de capital, precum si gradul de importanta al industriei de capital de investitii
in economia locald. In mod ideal, acestea ar trebui si fie furnizate pentru o perioadd cuprinsa
intre trei §i cinci ani anteriori implementarii masurii, precum si pentru viitor, pe baza unor
estimari rezonabile, dacd sunt disponibile. Dovezile transmise ar trebui sa includa
urmatoarele elemente:
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(a) evolutia concentrarilor de capital in ultimii cinci ani, in comparatie cu mediile nationale
si/sau europene;

(b) surplusul curent de bani;

(c) cota programelor de investitii guvernamentale in totalul capitalului investitional, pe o
perioada intre trei si cinci ani anteriori;

(d) procentajul de intreprinderi nou-create care au primit capital de investitii;

(e) distributia investitiilor pe categorii, in functie de volumul investitiilor;

(f) o comparatie intre numarul de planuri de afaceri prezentate si numarul de investitii
realizate, functie de sector (valoarea investitiei, sectorul, etapa de finantare, etc.).

Pentru masurile ce vizeazd IMM-urile ce 1si desfdsoard activitatea in zonele asistate,
informatiile relevante trebuie sd fie suplimentate cu orice alte dovezi relevante care sa
dovedeasca specificitatile regionale care justificd particularitatile masurii prevazute.
Urmatoarele elemente pot fi relevante:

(a) estimarea lipsei suplimentare de capital propriu, cauzate de izolarea regiunii si de alte
aspecte specifice regiunii, referitoare, in special, la valoarea totalda a capitalului de risc
investit, numarul de fonduri sau de vehicule investitionale prezente in teritoriu sau la o
distanta redusad, disponibilitatea managerilor calificati, numarul afacerilor incheiate, precum
si media si minimul numarului de afaceri, daca sunt disponibile;

(b) date economice locale specifice, temeiuri sociale si/sau istorice pentru insuficienta
capitalului de risc, in comparatie cu datele medii relevante si/sau situatia la nivel national
si/sau comunitar, dupa caz;

(c) orice alt indicator relevant, care sa arate gradul ridicat de esec ale pietei.

Statele Membre trebuie sa retransmitda aceleasi dovezi de mai multe ori pentru a arata ca
conditiile de piatd nu s-au modificat. Comisia isi rezerva dreptul de a pune la indoiala
validitatea dovezilor prezentate.

5.2.2 Oportunitatea instrumentului

Un element important in cadrul testului comparativ este daca si in ce masura ajutorul de stat
sub forma capitalului de risc poate fi considerat ca un instrument adecvat pentru incurajarea
investitiilor privat de capital de risc. Aceasta evaluare este strans legata de efectul stimulativ
si de necesitatea ajutorului, aga cum sunt prezentate in Sectiunea 5.2.3.

In evaluarea sa detaliati, Comisia va tine cont, in mod special, de orice evaluare de impact a
masurii propuse pe care a realizat-o Statul Membru. Acolo unde Statele Membre au luat in
considerare alte optiuni de politicd si avantajele utilizarii unui instrument selectiv, cum ar fi
ajutorul de stat, au fost stabilite si prezentate Comisiei, masurile propuse sunt considerate a
constitui instrumente adecvate. Comisia va evalua, de asemenea, si dovada altor masuri ce au
fost sau vor fi luate pentru acoperirea “lipsei de capital propriu”, mai ales evaluarile ex post,
precum si probleme legate de cerere si ofertd ce afecteazd IMM-urile vizate, pentru a vedea
cum ar interactiona cu masura de capital de risc propusa.

5.2.3 Efectul stimulativ si necesitatea ajutorului
Efectul stimulativ al masurii de ajutor sub forma capitalului de risc joaca un rol crucial in

masurilor care indeplinesc toate conditiile din Sectiunea 4. Oricum, pentru masurile
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prezentate in aceastd sectiune, prezenta efectului stimulativ devine mai putin evidenti. In
concluzie, Comisia va lua, de asemenea, in considerare si urmatoarele criterii suplimentare
care demonstreaza caracterul orientat In directia obtinerii de profit al deciziilor de investitii si
managementul comercial al masurii, acolo unde este relevant.

5.2.3.1 Managementul comercial

In plus fatd de conditiile prezentate in Sectiunea 4.3.6, Comisia va aprecia in mod pozitiv
faptul ca masura sau fondul de capital de risc este administrat de profesionisti din sectorul
privat sau de profesionisti independenti alesi conform unei proceduri transparente si
nediscriminatorii, preferabil licitatie deschisa, posesori ai unei experiente dovedite, cu
realizari anterioare 1n cadrul pietei de capital de investitii, de preferat in acelasi
sector/sectoare vizate de fond, precum si o bund cunoastere a cadrului legal si contabil
relevant al investitiei.

5.2.3.2 Prezenta unui comitet de investitii

Un element pozitiv suplimentar ar fi existenta unui comitet de investitii, independent de
compania de management a fondului, compus din experti independenti provenind din
sectorul privat, cu experienta vastd in sectorul vizat, si de preferat, si din reprezentanti ai
investitorilor sau experti independenti alesi conform unei proceduri transparente si
nediscriminatorii, preferabil licitatie deschisa. Acesti experti vor pune la dispozitia
managerilor sau companiei de management analize privind situatia existentd si viitoare a
pietei si le vor propune potentiale intreprinderi vizate, cu perspective bune de investitii.

5.2.3.3 Dimensiunea masurii/fondului

Comisia va aprecia in mod pozitiv faptul cd o masurd de capital de risc are un buget de
investitii privind IMM-urile vizate de o dimensiune suficienta pentru a profita de economiile
de scard in administrarea fondului si de posibilitatea de a diversifica riscul prin intermediul
unui numar suficient de mare de investitii. Dimensiunea fondului ar trebui sa fie suficienta
pentru a asigura posibilitatea de absorbtie a costurilor de tranzactionare si/sau finantarea in
etapele ulterioare, mai profitabile, de dezvoltare a companiilor vizate. Fondurile mai mari vor
fi apreciate pozitiv, avand 1n vedere si sectorul vizat, cu conditia ca riscurile de pierdere a
investitorilor privati si riscurile de distorsionare a concurentei sa fie minimizate.

5.2.3.4 Prezenta business-angel-ilor

Pentru masuri orientate spre furnizarea de capital initial, avand in vedere nivelul mai
pronuntat al esecurilor de piatd care pot fi percepute in aceastd faza, Comisia va aprecia
pozitiv implicarea directd sau indirectd a business-angelilor in investitii in capital initial. In
asemenea situatii, Comisia este pregatita sa considere masurile declarate compatibile cu Piata
comund, chiar dacd se prevede o preponderentd a instrumentelor de debit, inclusiv un grad
ridicat de subordonare al fondurilor de stat si dreptul primului profit pentru business-angeli
sau o remuneratie mai mare pentru contributia lor la capital si implicarea activd in
managementul masurii/fondului si/sau a intreprinderilor vizate.
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5.2.4 Proportionalitatea

Compatibilitatea presupune cad valoarea ajutorului sd fie limitatd la minimul necesar. Modul
in care se realizeaza acest aspect al proportionalitdtii va depinde, in mod necesar, de forma
masurii in discutie. Oricum, in absenta oricdrui mecanism pentru a verifica daca investitorii
nu sunt supracompensati, sau a unei masuri acolo, unde riscul sau pierderile sunt provocate
de sectorul public si/sau acolo unde beneficiile sunt atribuite in intregime altor investitori,
masura nu va fi considerata proportionala.

Comisia va considera ca urmatoarele elemente influenteazd pozitiv evaluarea
proportionalitatii deoarece reprezintd cea mai buna abordare practica:

(a) licitatiile deschise pentru manageri. O licitatie deschisa transparenta, nediscriminatorie
pentru alegerea managerilor sau a companiei de management care sa asigure cea mai buna
combinatie, In termeni financiari, Intre calitate si valoare va fi apreciata pozitiv de catre
Comisie, deoarece va limita nivelul costurilor (si al posibilului ajutor) la minimul necesar si
de asemenea, va minimiza distorsionarea concurentei.

(b) cerere de ofertd sau invitatie publica pentru investitori. O cerere de ofertd pentru
stabilirea oricaror “termeni preferentiali” acordati investitorilor sau disponibilitatea unor
astfel de termeni pentru alti investitori. Aceasta disponibilitate poate lua forma unei invitatii
publice catre investitori la lansarea unui fond de investitii sau a unui vehicul investitional,
sau poate lua forma unei scheme (ca de exemplu o schema de garantii) care a rdmas deschisa
noilor intrari de-a lungul unei perioade lungi.

5.3 Efectele negative ale ajutorului

Atunci cand va analiza compatibilitatea masurilor de sprijin de natura capitalului de risc,
Comisia va pune in balanta potentialele efecte negative, in ceea ce priveste distorsionarea
concurentei si riscul pierderii investitorilor privati cu efectele pozitive. Aceste potentiale
efecte negative vor trebui sa fie analizate la fiecare dintre cele trei nivele la care ar putea sa
fie prezent ajutorul. Ajutorul pentru investitori, pentru vehiculele investitionale si pentru
fondurile de investitii poate afecta Tn mod negativ concurenta pe piata furnizarii capitalului
de risc. Ajutorul pentru intreprinderile vizate poate afecta negativ pietele pe care concureaza
aceste Intreprinderi.

5.3.1 Pierderea investitorilor privati

La nivelul pietei furnizarii de capital de risc, ajutorul de stat poate avea ca rezultat pierderea
investitorilor privati. Acest lucru poate sd conducd la reducerea interesului investitorilor
privati de a furniza fonduri pentru IMM-urile vizate si 1i poate Incuraja sa astepte pand cand
statul va acorda ajutor pentru astfel de investitii. Acest risc devine cu atat mai relevant cu cat
sunt mai mari valoarea unei transe de investitii acordate unei intreprinderi, marimea
intreprinderii $i cu cat este mai avansat stadiul afacerii, deoarece, n aceste situatii, capitalul
de risc privat devine disponibil in mod progresiv.

Prin urmare, Comisia va solicita o evidentd specifici cu privire la riscul pierderii

investitorilor privati, in cazul masurilor acordate trange mari de investitii acordate IMM-
urilor, pentru investitiile continuate sau pentru finantarea fazei de extindere, in cazul
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intreprinderilor mijlocii ce functioneazd in zonele neasistate sau pentru madasurile cu
participare redusa a investitorilor privati sau masurile care implicd un vehicol investitional.

In plus, Statele Membre vor trebui sa furnizeze dovezi care sa demonstreze ca nu exista riscul
pierderii investitorilor privati, in special In ceea ce priveste segmentul vizat, sectorul si/sau
structura industriald. Urmatoarele elemente pot fi relevante:

(a) numarul firmelor furnizoare de capital de investitii/fondurilor/vehiculelor investitionale
existente la nivel national sau in zona, in cazul fondurilor regionale, si segmentele in care
acestea isi desfasoara activitatea;

(b) intreprinderile vizate, analizate prin prism marimii companiei, stadiului de crestere si a
sectorului de activitate;

(c) marimea medie a afacerii $i marimea minima a afacerii vizate de fonduri sau investitori;
(d) valoarea totald a capitalului investitional disponibil pentru intreprinderile vizate, sectorul
si etapa vizate de masura relevanta.

5.3.2 Alte distorsionari ale concurentei

Deoarece majoritatea IMM-urilor vizate sunt Infiintate recent, este putin probabil ca aceste
IMM-uri sa fi dobandit o putere semnificativd pe piata pe care activeaza, si astfel sa se
produci o distorsionare semnificativa a concurentei. In orice caz, nu poate fi exclus faptul ca
aplicarea masurilor de natura capitalului de risc sd conduca la mentinerea pe piata a firmelor
sau sectoarelor ineficiente, care altfel ar dispdrea. Mai mult, o furnizare excedentara de
capital de risc intreprinderilor ineficiente poate sd creasca in mod artificial valoarea lor si
astfel sa distorsioneze piata capitalului de risc la nivelul furnizorilor de fonduri, care ar trebui
sd plateascd preturi mai mari pentru achizitionarea acestor intreprinderi. Ajutorul sectorial
poate, de asemenea, sd mentind productia In sectoarele necompetitive, in timp ce ajutorul
orientat regional poate conduce la o alocare ineficienta a factorilor de productie intre regiuni.

In cadrul analizei riscurilor, Comisia va examina, in special, urmatorii factori:

(a) profitabilitatea totala a firmelor care investesc In baza profitabilitatii viitoare;

(b) rata esecului Intreprinderilor vizate de masura;

(¢) marimea maxima a transei de investitii prevazute de masura, comparativ cu cifra de
afaceri si costurile IMM-urilor vizate;

(d) supracapacitatea ce se manifesta in sectorul care beneficiaza de ajutor.

5.4. Evaluarea si decizia

In lumina elementelor pozitive si negative mentionate anterior, Comisia va cantiri efectele
masurii de sprijin de natura capitalului de risc si va stabili daca distorsiunile care rezulta
afecteaza Tn mod nefavorabil mediul concurential, intr-o masura contrara interesului comun.
Analiza se va baza, in fiecare caz 1n parte, pe o evaluare generald a impactului pozitiv sau
negativ previzibil al ajutorului de stat. In acest scop, Comisia nu va folosi criteriile stabilite
prin aceste Linii directoare in mod mecanic, ci va face o evaluare generala a importantei lor
relative.

Comisia poate sa nu ridice nici o obiectiune in cazul masurii de ajutor de stat notificate fara

sd initieze procedura formald de investigatie sau, urmand procedura pentru investigatia
formald prevazuta de art. 6 din Regulamentul (CE) nr. 659/1999, poate inchide procedura
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printr-o decizie, conform art. 7 din Regulamentul anterior mentionat. Dacd Comisia adopta o
decizie conditionata, conform art. 7(4) al Regulamentului (CE) nr. 659/1999, ca urmare a
inchiderii unei proceduri formale de investigatie, ea poate, in particular, atasa urmatoarele
conditii pentru a limita o potentiala distorsionare a concurentei $i a asigura proportionalitatea
masurii:

(a) daca sunt prevazute praguri mai mari ale transelor de investitii per intreprinderea vizata,
Comisia poate reduce valoarea maximd propusa per transa de investitie sau poate stabili o
valoare maxima generala pentru finantare per intreaga intreprindere vizata;

(b) daca sunt prevazute investitii pentru extinderea intreprinderilor mijlocii amplasate in
zone neasistate, Comisia poate limita investitiile predominant pentru stadiile incipiente si de
creare si/sau poate limita investitiile la una sau doud trange si/sau poate limita transele la un
prag maxim per intreprindere vizata;

(c) dacad este prevdzuta o investitie continuatd, Comisia poate stabili limite specifice cu
privire la valoarea maxima care poate fi investitd in fiecare Intreprindere vizatd, stadiul
investitiei eligibil pentru interventie, si/sau perioada pentru care poate fi acordat ajutorul de
stat, avand in vedere in acelasi timp sectorul implicat si dimensiunea fondului;

(d) daca este prevazutd o participare mai redusa a investitorilor privati, Comisia poate sa
solicite o crestere progresiva a participarii investitorilor privati de-a lungul duratei de viatd a
fondului, avand in vedere in special stadiul afacerii, sectorul, nivelurile corepunzatoare ale
participarii la profit si ale subordonarii si, daca este posibil, localizarea intreprinderilor vizate
in zonele asistate;

(e) pentru masurile care furnizeaza doar capital pentru stadiul incipient al afacerii, Comisia
poate solicita Statelor Membre sa se asigure ca statul beneficiaza de un profit adecvat pentru
investitia sa, proportional cu riscurile implicite acestei investitii, in special in cazurile in care
statul finanteaza investitia sub forma de cvasi-capital propriu sau instrumente de debit, pentru
care rentabilitatea ar trebui, de exemplu, s fie legatd de potentialele drepturi de exploatare
(de exemplu redeventele) generate de drepturile de proprietate intelectuald create ca rezultat
al investitiei;

(f) Comisia poate sa ceard o echilibrare diferitd intre aranjamentele privind participarea la
profit si pierdere si nivelul de subordonare dintre stat si investitorii privati;

(g) Comisia poate sa solicite angajamente mai stricte in ceea ce priveste cumularea ajutorului
sub forma capitalului de risc cu ajutorul acordat in conditiile altor regulamente sau cadre
comunitare, prin derogarea de la Sectiunea 6.

6 Cumulul

Acolo unde capitalul furnizat unei intreprinderi vizate sub forma masurii de capital de risc ce
se afld sub incidenta acestor Linii directoare este utilizat pentru finantarea investitie initiale
sau alte costuri eligibile pentru ajutor conform altor regulamente de exceptare in bloc, Linii
directoare, cadre comunitare sau alte documente in domeniul ajutorului de stat, plafoanele
ajutorului relevant sau valorile eligibile maxime vor fi reduse cu 50% in general si cu 20%
pentru intreprinderile in cauza localizate in zonele asistate in timpul primilor trei ani de
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existentd a primei investitii in capital de risc si pand la valoarea totald primitd. Aceasta
reducere nu se aplica intensitatilor ajutorului de stat definite in Cadrul Comunitar privind
ajutorul de stat pentru cercetare si dezvoltare®® sau orice cadru comunitar ulterior sau
regulament de exceptare in bloc n acest domeniu.

7 Dispozitii finale
7.1 Monitorizarea si raportarea

Regulamentul nr. 659/1999 si Regulamentul Comisiei nr. 794/2004 din 21 aprilie 2004
privind implementarea Regulamentului Comisiei nr. 659/1999 de stabilire a regulilor
detaliate pentru aplicarea articolului 93 din Tratat? solicitd Statelor Membre si prezinte
Comisiei rapoarte anuale.

In ceea ce priveste masurile de sprijin de natura capitalului de risc, rapoartele trebuie sa
contind un tabel rezumativ al fiecarei investitii efectuate de fond sau prin mésura de capital
de risc, inclusiv o listd a tuturor intreprinderilor beneficiare de masuri de capital de risc.
Raportul trebuie sd contind o scurtd descriere a activitatii fondurilor de investitii, cu detalii
privind potentialele afaceri examinate si tranzactiile initiate de fapt, precum si performanta
vehiculelor investitionale, inclusiv informatii agregate despre valoarea capitalului colectat
prin intermediul vehiculului. Comisia poate solicita informatii suplimentare privind ajutorul
acordat, pentru a verifica daca conditiile din decizia Comisiei ce aproba masura de ajutor au
fost respectate.

Rapoartele anuale vor fi publicate pe site-ul de Internet al Comisiei.

In completare, Comisia considerd ci sunt necesare masuri suplimentare in vederea
imbunatatirii transparentei acordarii ajutorului de stat la nivel comunitar. in special, este
necesar sd se asigure faptul cd Statele Membre, operatorii economici, partile interesate si
Comisia insdsi au ugsor acces la intregul text al tuturor schemelor de ajutor de stat sub forma
capitalului de risc aplicabile.

Acest aspect poate fi usor atins prin stabilirea unor site-uri de internet. Pentru acest motiv,
atunci cand analizeaza schemele de ajutor de stat sub forma capitalului de risc, Comisia va
solicita in mod sistematic Statelor Membre interesate sd publice pe Internet textul integral al
tuturor schemelor de ajutor de stat finale i sd& comunice Comisiei adresa de Internet
corespunzatoare.

Schema nu trebuie aplicata inainte ca informatia s fie publicatad pe internet.

Statele Membre trebuie sa pastreze inregistrarile detaliate privind acordarea ajutorului pentru
toate masurile de natura capitalului de risc. Asemenea Inregistrari trebuie sa contina toate
informatiile necesare pentru a stabili dacd conditiile prezentate in Linii directoare au fost
respectate, in special cele privind marimea transei, marimea companiei (micd sau mijlocie),
faza de dezvoltare a companiei (incipientd, demararea activitatii sau extindere), sectorul de
activitate (de preferat, la nivelul 4 din clasificarea CAEN) precum si informatii privind
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managementul fondurilor si celelalte criterii mentionate in aceste Linii directoare. Aceste
informatii trebuie pastrate 10 ani de la data acordarii ajutorului.

Comisia va solicita Statelor Membre sa furnizeze aceste informatii in vederea evaluarii
impactului acestor Linii directoare la trei ani dupd intrarea lor in vigoare.

7.2 Intratea in vigoare si validitatea

Comisia va aplica aceste Linii directoare de la data publicérii lor in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene. Aceste Linii directoare vor inlocui Comunicarea din 2001 privind ajutorul
de stat si capitalul de risc.

Prezentele Linii directoare isi vor inceta aplicarea la data de 31 decembrie 2013. Dupa
consultarea Statelor Membre, Comisia le poate modifica Tnainte de aceastd datd, in baza
considerentelor unei politici importante de concurentd sau privind politica in domeniul
capitalului de risc sau pentru a tine cont de alte politici comunitare sau angajamente
internationale. Acolo unde va fi necesar, Comisia poate furniza clarificari suplimentare
privind abordarea sa in anumite cazuri particulare. Comisia intentioneazd sa realizeze o
evaluare a acestor Linii directoare la trei ani dupa intrarea lor In vigoare.

Comisia va aplica prezentele Linii directoare tuturor masurilor de capital de risc notificate, in
legatura cu care trebuie sa ia o decizie dupa data publicarii lor in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene, chiar daca masurile au fost notificate inainte de publicarea acestora.

Conform Notei Comisiei privind determinarea regulilor aplicabile pentru evaluarea ajutorului
de stat ilegal (consecutio legis)**, Comisia va aplica urmitoarele reguli privind ajutorul ne-
notificat:

(a) prezentele Linii directoare, daca ajutorul a fost acordat dupa publicarea in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene;
(b) Comunicarea privind ajutorul de stat si capitalul de risc in toate celelalte cazuri.

7.3 Masuri specifice

Comisia propune Statelor Membre, in baza articolului 88 (1) din Tratat, urmatoarele masuri
specifice privind masurile existente de capital de risc.

Statele Membre ar trebui sd modifice, acolo unde este necesar, masurile de capital de risc
existente, in vederea alinierii la aceste Linii directoare, in termen de 12 luni de la publicarea
acestora.

Statele Membre sunt invitate sa-si dea acordul explicit si neconditionat in legaturd cu aceste
masuri 1n termen de 12 luni de la data publicarii acestor Linii directoare. In absenta unui
raspuns, Comisia va presupune cd Statele Membre in cauza nu sunt de acord cu respectivele
masuri.

Publicat in Jurnalul Oficial al Comunitatilor Europene nr. C 194 din data 18.08.2006
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