INSTRUCTIUNI
privind ajutorul de stat si capitalul de risc

In temeiul art. 27 alin. (1) din Legea concurentei nr. 21/1996 si al art. 30 alin. (1) din Legea
nr. 143/1999 privind ajutorul de stat,

Consiliul Concurentei adopta prezentele instructiuni.

Introducere

Finantarea prin fonduri proprii sau cvasiproprii poate fi mai atractiva pentru anumite categorii
de intreprinderi aflate in diferite stadii de dezvoltare decét finantarea exclusiv prin
imprumuturi, avandu-se in vedere costurile aferente serviciului datoriei, riscurile la care se
expun intreprinderile prea dependente de finantarea prin credite si aversiunea numeroaselor
institutii de credit fatd de risc. Totodatd expansiunea pietei de capital de risc ofera
perspective de crestere economica si creare de noi locuri de munca.

Capitalul de risc incurajeaza o reorientare a finantarilor in scopul sustinerii crearii de noi
intreprinderi, a intreprinderilor cu tehnologie avansata si a microintreprinderilor, precum si
spre alte initiative care presupun un capital de risc.

Un deficit de fonduri proprii, care implica existenta unei imperfectiuni persistente a pietei de
capital care nu permite ca oferta sa satisfaca cererea la un pret acceptabil pentru ambele
parti, afecteaza in special intreprinderile mici si mijlocii (IMM). Acest deficit afecteaza, pe de
o parte, intreprinderile cu tehnologie avansata, inovatoare si in special firmele nou-create,
cu un potential de crestere ridicat, si, pe de alta parte, un larg evantai de intreprinderi aflate
in diferite stadii de dezvoltare gi care opereaza in diferite sectoare, al caror potential de
crestere este mai scazut gi care nu pot gasi finantare pentru proiectele lor de extindere fara
aport de capital de risc din  exterior.

Tindnd cont de avantajele ce se pot obtine prin cresterea aportului de capital in activitati cu
grad ridicat de risc si de dificultatile pe care le intdmpina operatorii economici implicati Tn
acest gen de activitati, in functie de strategia de dezvoltare a anumitor sectoare economice,
autoritatile publice pot lua masuri de incurajare a dezvoltarii pietelor de capital de risc, cum
sunt:

a) promovarea liberei initiative;

b) relaxarea constrangerilor fiscale ce apasa asupra capitalului, cum ar fi un tratament mai
putin favorabil decat cel destinat finantarii prin imprumuturi;

c) masuri care favorizeaza integrarea pietelor;

d)relaxarea constrangerilor datorate reglementarilor, inclusiv restricti Tn materia
plasamentelor impuse unor tipuri de institutii financiare gi procedurile administrative legate
de constituirea unei intreprinderi.

Astfel de masuri trebuie sa fie compatibile cu prevederile Legii nr. 143/1999, republicata.

1. Definitie

Capitalul de risc reprezinta finantarea prin participare la capitalul intreprinderilor in scopul
infiintarii si/sau dezvoltarii acestora (subscriere de actiuni la constituire sau la majorarea
capitalului social). Capitalul de risc este implicat in activitati cu grad ridicat de risc
(finantarea unor noi tehnologii sau produse, patrunderea pe noi piete prin investitii directe
sau de portofoliu etc.) care in mod normal nu atrag subscrieri de capital sau finantari prin
forme traditionale. Finantarea lor se realizeazd de reguld cu participarea bancilor,
societatilor de asigurari i a altor agenti financiari specializati. Termenul "capital de risc" se
refera in principal la capitalul de risc furnizat prin fondurile de investitii (fondurile de capital
de risc) create in acest scop. Aceste fonduri reprezintd o combinatie de fonduri proprii,
fonduri "mezanin"*) si fonduri imprumutate, iar termenul "capital de risc" acopera ansamblul
acestor finantari. Fondurile de investitii sunt reglementate prin Ordonanta de urgenta a



Guvernului nr. 26/2002 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare,
aprobata si modificatd prin Legea nr. 513/2002."

2. Scopul si domeniul de aplicare

2.1.Prezentele instructiuni au ca obiective principale:

a) precizarea modului in care Consiliul Concurentei aplica definitia ajutorului de stat
prevazuta la art. 2 din Legea nr. 143/1999 masurilor destinate furnizarii sau sustinerii
capitalului de risc (masuri de capital de risc);

b) definirea criteriilor care permit Consiliului Concurentei sa autorizeze masuri de acest tip
care constituie efectiv ajutoare de stat.

2.2. Prevederile acestor instructiuni nu deroga de la prevederile Regulamentului privind
ajutorul de stat pentru salvarea si restructurarea firmelor in dificultate.

Consiliul Concurentei va acorda o atentie deosebita necesitatii de a evita ca prezentele
instructiuni sa fie utilizate pentru a modifica sensul principiilor enuntate in regulamentele si
instructiunile in vigoare in domeniul ajutorului de stat.

2.3. Prezentele instructiuni se aplica numai schemelor de ajutor de stat.

3. Justificarea controlului fondurilor publice acordate pentru finantarea masurilor de capital
de risc

3.1. Pe langa obligatia controlului ajutoarelor de stat acordate, atunci cand autoritatile
publice decid sa angajeze fonduri de stat sau sa incurajeze masuri ce vizeaza promovarea
capitalului de risc, trebuie sa aiba in vedere reducerea pe cat posibil a urmatoarelor
categorii de risc:

a) riscul ca avantajele oferite beneficiarilor (investitori sau fintreprinderi) sa creeze
distorsionarea concurentei in raport cu concurentii de pe piata;

b) riscul numit "influenta nuld" sau absenta efectului de stimulare. Unele intreprinderi
finantate din fonduri publice ar fi putut in orice caz sa obtina finantarea in aceleasi conditii,
din alte surse. Desi este o situatie mai rar intalnitd, in acest caz fondurile publice sunt
utilizate inutil;

c) riscul "efectului de evictiune", adica existenta masurilor finantate prin intermediul
fondurilor publice ar putea descuraja alti investitori potentiali de a furniza capital.
3.2. In fundamentarea deciziei de autorizare sau de interzicere a acordarii ajutoarelor pentru
masuri vizdnd promovarea capitalului de risc, Consiliul Concurentei va tine seama de
respectarea acestor cerinte.

4. Benéeficiarii

Masurile de capital de risc pot conferi ajutor pentru cel putin trei tipuri de beneficiari
("niveluri"):

a) Ajutor pentru investitori

Atunci cand o masura permite investitorilor sa participe la capitalul unei intreprinderi sau
grup de intreprinderi in conditii mai avantajoase decat pentru alti investitori publici ori daca
aceasta investitie ar fi efectuata in absenta acestei masuri, investitorii respectivi obtin un
avantaj. Acest avantaj se mentine, de asemenea, si in cazul in care masura il determina pe
investitor sa acorde el insusi un avantaj societatii sau societatilor in cauza. Faptul ca in
absenta acestei masuri existenta unei disfunctionalitati a pietei ar descuraja toti investitorii
sa efectueze asemenea investitii nu este suficienta in sine pentru a respinge prezumtia
existentei unui avantaj. Conditii mai avantajoase sunt acordate investitorilor pentru a
compensa factorii care determinad aceasta disfunctionalitate a pietei, iar Consiliul
Concurentei apreciaza ca aceasta compensare reprezintd un avantaj care constituie ajutor
de stat daca investitorii sunt agenti economici gi daca sunt indeplinite celelalte conditii
prevazute la art. 2 din Legea nr. 143/1999 si, in special, conditia de selectivitate.

! Fond "mezanin" - provizion financiar al unei societéti dupa ce s-a asigurat finantarea de pornire. Acest tip de
finantare reprezinta un stadiu intermediar in finantarea unei noi societati, aflandu-se intre furnizarea unui credit si
cumpararea de actiuni.



b) Ajutor in favoarea unei structuri sau a unui fond intermediar

O masura ce vizeaza promovarea capitalului de risc poate sa prevada crearea unui fond
sau a altei structuri de plasament care din punct de vedere juridic este distincta de investitori
si de intreprinderile beneficiare. Este necesar sa se determine in ce masura acest fond sau
aceasta structura poate fi considerata ca un agent economic care beneficiaza de ajutor de
stat.

Consiliul Concurentei considera ca un fond este mai curdnd o structurd care permite
transferul unui ajutor céatre investitorii si/sau intreprinderile in care se realizeaza investitia
decét beneficiarul propriu-zis al ajutorului. Totusi, in anumite cazuri, in special atunci cand
masurile implica transferuri in favoarea fondurilor care grupeaza un numar mare de
investitori diferiti, fondul poate avea caracterul unei intreprinderi independente. In acest caz
ne aflam in prezenta unui ajutor, cu exceptia cazului in care investitia a fost realizata in
conditii considerate acceptabile pentru un operator economic obignuit care opereaza intr-o
economie de piatd si care nu conferd, in consecinta, nici un avantaj beneficiarului.
c) Ajutor pentru intreprinderile Tn care se realizeaza investitia

Principalul criteriu in functie de care se stabileste existenta unui ajutor este stabilirea
modului Tn care Tntreprinderea a beneficiat de investitie, si anume daca investitia s-a realizat
in conditii care ar fi acceptabile pentru un investitor privat care opereaza intr-o economie de
piata. Acest criteriu poate fi indeplinit, de exemplu, atunci cand investitia efectuata prin
masuri de capital de risc este realizata pari passu cu unul sau mai multi investitori de acest
tip (resursele statului sunt furnizate in conditii identice cu cele aplicate investitorilor privati -
clauza pari passu). Atunci cand nu avem de a face cu aceasta situatie, faptul ca deciziile de
investitii sunt luate de gestionarii comerciali ai fondurilor de capital de risc sau de
reprezentanti ai investitorilor, in vederea maximizarii profitului, constituie un indicator
important, dar nu suficient. Consiliul Concurentei trebuie sa tind cont, de asemenea, de
faptul ca avantajele acordate investitorilor fondurilor pot fi transferate intreprinderilor
beneficiare, atunci cand investitile nu sunt realizate din fonduri pari passu cu un investitor
privat supus conditiilor economiei de piata. Atunci cadnd o masura privind capitalul de risc
permite reducerea riscurilor si/sau cresterea profiturilor pe care investitorii le vor realiza
dintr-o anumita investitie, se poate considera ca investitorii nu actioneaza ca agenti
economici obignuiti.

4'. Consiliul Concurentei nu utilizeaza criteriile prevazute la pct. 5 pentru a autoriza o
masura prin care s-ar finanta un agent economic doar in forma imprumuturilor (inclusiv a
imprumuturilor subordonate si a imprumuturilor asimilate capitalului social) sau a altor
instrumente ce asigura investitorului/imprumutatorului un profit minim fix, prin intermediul
fondurilor sau al altor asemenea mijloace. O astfel de finantare nu constituie «capital de
risc» in sensul definitiei prevazute la pct. 1. Consiliul Concurentei considera regulile
existente care permit calcularea oricarui element de ajutor de stat, precum si stabilirea
legaturii cu costurile eligibile ca fiind adecvate pentru a analiza astfel de masuri.
Consiliul Concurentei nu utilizeaza criteriile prevazute la pct. 5 pentru a autoriza o masura
pentru finantarea unei intreprinderi individuale.

5. Evaluarea compatibilitatii masurilor de capital de risc

5.1. Consiliul Concurentei va solicita dovada existentei unei disfunctionalitati a pietei inainte
de autorizarea masurilor de capital de risc care nu intra in sfera de aplicare a celorlalte
reglementari existente in domeniul ajutorului de stat. Aceste masuri, finantate in totalitate
sau partial prin ajutoare de stat, nu trebuie sa depaseasca echivalentul in lei al unui milion
de euro. Disfunctionalitatea pietei poate fi definitda ca o situatie in care nu este atinsa
eficienta economica, datorita imperfectiunilor mecanismelor pietei (dezechilibru intre cerere
si oferta, alocarea defectuoasd a resurselor etc.). Evidentierea existentei unei
disfunctionalitati a pietei nu modifica totusi caracterul de ajutor al unei anumite masuri si nici
necesitatea de a evalua compatibilitatea acesteia cu legislatia in vigoare in domeniul
ajutorului de stat.



5.2. Atunci cand este evidentiata existenta unei disfunctionalitati a pietei, Consiliul
Concurentei va examina daca masura de ajutor de stat este proportionala cu gradul de
disfunctionalitate estimat al pietei $i va urmari ca orice eventuald neconcordanta sa fie
minima. Acest obiectiv poate fi cel mai bine indeplinit prin masuri suficiente pentru a asigura
aportul de capital al investitorilor care actioneaza pe piata si care fac ca deciziile de investitii
sa fie luate pe baze comerciale si in conditii cat mai apropiate de cele care ar prevala intr-o
economie de piata.

5.3. O data ce disfunctionalitatea pietei a fost identificata, Consiliul Concurentei va urmari
urmatoarele elemente in analiza unei masuri privind capitalul de risc conform Legii nr.
143/1999, republicata:

A. Restrictiile privind investitiile sau neinvestirea majoritatii fondurilor:

a) in intreprinderile mici sau In microintreprinderi; si/sau

b) in intreprinderi mijlocii, Tn momentul constituirii sau Tn cursul perioadei de inceput a
desfasurarii activitatii, ori in zonele asistate vor fi considerate ca un element pozitiv. Accesul
la finantarea intreprinderilor mijlocii dupa momentul constituirii sau al perioadei de inceput a
desfasgurarii activitatii trebuie limitat pentru fiecare intreprindere in privinta finantarii totale
prin intermediul masurii. Limitarile privind realizarea unor tranzactii de dimensiuni reduse
(sub 1 milion de euro sau la un nivel determinat al disfunctionalitatii demonstrate a pietei)
vor fi considerate, de asemenea, ca un element pozitiv de catre Consiliul Concurentei.

B. Masurile trebuie indreptate spre disfunctionalitatea pietei capitalului de risc.
Daca o masura prevede finantarea sub forma de capital sau cvasicapital, aceasta va fi
privita pozitiv de catre Consiliul Concurentei.

Daca masura prevede finantarea cu sume semnificative in alte forme sau nu pare sa aiba
un efect stimulator semnificativ (spre exemplu, cand sunt sprijinite investitii de capital de risc
care ar fi fost realizate si in absenta unei astfel de masuri), masura va fi privitd negativ.
Acesta ar putea fi cazul masurilor prin care se furnizeaza o finantare suplimentara pentru o
intreprindere care deja a primit un ajutor de stat sub forma injectiei de capital.

C. Decizia de a investi trebuie s& urmareasca obtinerea de profit.

O legatura intre profitabilitatea investitiei $i remunerarea celor responsabili cu decizia de a
investi va fi consideratd un element pozitiv. Conditia este indeplinita in cazul:
a) masurilor prin care tot capitalul investit in intreprinderile tintd este furnizat de investitori
care opereaza in economia de piata, care au luat decizia de a investi, ajutorul constituind
doar un stimulent pentru a-i determina sa investeasca,;

b) masurilor ce implica o participare semnificativa cu capital din partea investitorilor care
opereaza in economia de piatd, pe baze comerciale (doar in vederea obtinerii de profit).
Participarea la capitalul social al intreprinderilor tinta poate fi directd sau indirecta.
In cazul fondurilor, constituie o participare semnificativd cu capital aportul de 30% la
capitalul social al fondului, fiecare masura fiind analizata individual impreuna cu alte aspecte
luate in calcul de Consiliul Concurentei la realizarea evaluarii. Vor fi considerate elemente
pozitive urmatoarele:

a) o intelegere intre managerul fondului si investitori, conform careia remuneratia
managerului este legata de performanta fondului, obiectivele statuate ale fondului si timpul
propus pentru realizarea investitiilor;

b) reprezentarea investitorilor la luarea deciziilor;

c) aplicarea celei mai bune practici si reglementarea supravegherii asupra modului de
administrare a fondului.

Atunci cand nici unul dintre aceste elemente nu indica faptul ca decizia de a investi va fi
realizatd doar in vederea obtinerii de profit, masura va fi apreciata in mod nefavorabil.
Acesta este cazul masurilor care, fiind de dimensiune mica, sunt indreptate doar catre un
numar limitat de proiecte, neviabile din punct de vedere economic, sau al masurilor prin care
se stabileste doar finantarea unui anumit agent economic cunoscut inainte de luarea
deciziei.

D. Nivelul distorsionarii concurentei dintre investitori si fondurile de investitii trebuie limitat.
Consiliul Concurentei va aprecia favorabil lansarea unei proceduri de licitatie pentru
stabilirea de termeni preferentiali pentru investitori sau posibilitatea stabilirii unor astfel de



termeni pentru alti investitori. Aceasta posibilitate poate lua forma unei oferte publice pentru
investitori la lansarea unui fond de investiti sau poate lua forma unei scheme (spre
exemplu, o schema de garantie) care ramane deschisa participarii altor investitori, pentru o
perioada prelungita. Mijloacele prin care poate fi realizat acest element pozitiv vor depinde
neaparat de forma masurii respective. Totusi, absenta unor elemente de verificare impotriva
supracompensarii investitorilor, suportarea riscului pierderilor in intregime de sectorul public
si/sau obtinerea integrala a beneficiilor investitiei de alti investitori vor fi considerate
elemente negative.

E. Orientarea sectoriala

Luand in considerare ca multe fonduri sectoriale private isi indreapta atentia spre tehnologii
inovative specifice sau chiar spre sectoare (cum ar fi sanatatea, tehnologia informatiilor,
cultura), Consiliul Concurentei poate accepta o orientare sectoriala cand aceasta urmareste
ratiuni comerciale sau de politici publice. Totugi, avand in vedere abordarea mai putin
favorabila existenta la nivelul Uniunii Europene privind ajutorul de stat sectorial si, in special,
ajutoarele de stat pentru sectoarele cu supracapacitate, masurile trebuie sa excluda in mod
expres acordarea de ajutor in sectorul constructiilor navale, otelului si carbunelui.

F. Investitiile pe baza unor planuri de afaceri

Existenta pentru fiecare investitie a unui plan de afaceri care sa contina detaliile produselor,
previzionarea vanzarilor si a profitului si stabilirea ex ante a viabilitatii proiectului este o
practica comerciala standard in realizarea unui management adecvat al fondului si va fi
privita favorabil. Masurile care nu prevad un mecanism de iesire pentru participarea directa
sau indirecta a statului la capitalul social al anumitor intreprinderi vor fi privite nefavorabil de
catre Consiliul Concurentei.

G. Evitarea cumularii masurilor de ajutor de stat catre o singura intreprindere

Daca o masura prevede ajutor de stat pentru investitii intr-o intreprindere, Consiliul
Concurentei va solicita angajamentul furnizorului de a evalua si limita acordarea altor forme
de ajutor de stat catre intreprinderea in cauza, inclusiv in ceea ce priveste schemele
autorizate. Pentru astfel de masuri si daca furnizorul de ajutor de stat nu Tsi ia angajamentul
ca intreprinderea nu va primi alt ajutor decat ajutor de minimis, acesta va propune
Consiliului Concurentei spre examinare si aprobare o evaluare rezonabila a elementelor de
ajutor de stat, care va fi folosita pentru aplicarea regulilor de cumul. Atunci cand capitalul de
risc este utilizat pentru finantarea investitiilor initiale, a costurilor de cercetare si dezvoltare
sau a altor costuri eligibile de ajutor de stat vizand alte obiective, furnizorul va include
elementul de ajutor in masura de capital de risc, aplicand plafoanele de ajutor relevante.

5.4. In evaluarea facuta de Consiliul Concurentei se va tine cont de specificitatea regionala
a oricarei masuri, aceasta fiind supusa unui test de proportionalitate global.

6. Masuri ce constituie ajutor de stat

Masurile de capital de risc care reprezinta ajutor de stat sunt urmatoarele:

a) constituirea fondurilor de investitii (fonduri de capital de risc) in care statul este partener,
investitor sau parte, chiar in conditii mai putin avantajoase decat ceilalti investitori;
b) subventii nerambursabile varsate in fondurile de capital de risc in scopul acoperirii unei
parti a cheltuielilor lor administrative gi de gestiune;

c¢) celelalte instrumente financiare instituite in favoarea investitorilor de capital de risc sau a
fondurilor de capital de risc menite sa incurajeze furnizarea de capitaluri suplimentare
pentru investitii;

d) garantii acordate investitorilor de capital de risc sau fondurilor de capital de risc, care
acopera o parte din pierderile legate de investitii, ori garantii oferite pentru Tmprumuturile
acordate investitorilor sau fondurilor pentru investitii in capital de risc;

e) stimulente fiscale acordate investitorilor pentru a-i determina sa efectueze investitii in
capital de risc.

7. Conditii care trebuie respectate Tn aplicarea prezentelor instructiuni
Dispozitiile prezentelor instructiuni se aplica cu respectarea prevederilor Regulamentului
privind forma, continutul si alte detalii ale notificarii unui ajutor de stat, precum si ale



Regulamentului privind pragul minim al ajutorului de stat care nu cade sub incidenta
obligatiei de notificare, puse in aplicare prin Ordinul presedintelui Consiliului Concurentei nr.
27/2000.

8. Ajutoarele de stat care intra sub incidenta prezentelor instructiuni

Prezentele instructiuni se aplica ajutoarelor de stat acordate pentru masuri de capital de
risc, notificate dupa intrarea in vigoare a acestor instructiuni, precum si atunci cand
ajutoarele de stat au fost notificate Tnainte de intrarea lor in vigoare, dar decizia Consiliului
Concurentei este ulterioara acestei date sau Consiliul Concurentei nu a emis inca o decizie.

9. Intrarea in vigoare a prezentelor instructiuni

in conformitate cu prevederile art. 28 alin. (1) din Legea nr. 21/1996 si ale art. 30 alin. (2) din
Legea nr. 143/1999, prezentele instructiuni vor fi puse in aplicare prin ordin al presedintelui
Consiliului Concurentei si vor intra in vigoare dupa publicarea in Monitorul Oficial al
Romaniei, Partea I.



