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(Outros actos)

ESPACO ECONOMICO EUROPEU

COMITE MISTO DO EEE

DECISAO DO ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA
N.° 313/06/COL
de 25 de Outubro de 2006

que altera pela quinquagésima nona vez as regras processuais e materiais no dominio dos auxilios
estatais, através da introducio de um novo capitulo 10.B — Auxilios estatais para promover o
investimento em capital de risco nas pequenas e médias empresas

0 ORGAO DE FISCALIZACAO DA EFTA (1),

Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econémico Euro-
peu (3), nomeadamente os artigos 61.° a 63.° ¢ o protocolo
n.° 26,

Tendo em conta o Acordo entre os Estados da EFTA relativo a
criagio de um Orgio de Fiscalizagio da EFTA e de um Tribunal
de Justica (), nomeadamente o artigo 24.° e o n.° 2, alinea b),
do artigo 5.°,

Tendo em conta o artigo 1.° da parte I do protocolo n.° 3 do
Acordo relativo a0 Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal,

Considerando que, nos termos do artigo 24.° do Acordo rela-
tivo a0 Orgio de Fiscalizacio e ao Tribunal, o Orgdo de Fisca-
lizagdo aplicard as disposi¢des do Acordo EEE em matéria de
auxilios estatais,

Considerando que, ao abrigo do n.° 2, alfnea b), do artigo 5.°
do Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal, o
Orgio de Fiscalizagio da EFTA elaborard notas informativas ou
linhas directrizes nas matérias abrangidas pelo Acordo EEE, se
esse acordo ou o Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizagio e ao
Tribunal o previrem expressamente ou se o Orgio de Fiscaliza-
¢do da EFTA o entender necessario,

M A seguir denominado «Orgio de Fiscalizagion.

(®) A seguir denominado «Acordo EEE».

() A seguir designado «Acordo relativo ao Orgdo de Fiscalizacio e ao
Tribunal».

Recordando as regras processuais e materiais no dominio dos
auxilios estatais (¥) adoptadas em 19 de Janeiro de 1994 pelo
Orgio de Fiscalizagio (%),

Considerando que, em 19 de Julho de 2006, a Comissdo das
Comunidades Europeias (a seguir designada por «Comissdo»)
adoptou orientacdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais
e capital de risco a pequenas e médias empresas (%),

Considerando que a presente comunicagdo ¢ igualmente rele-
vante para efeitos do Espaco Econdémico Europeu;

Considerando que ¢ necessario garantir uma aplica¢do uniforme
das normas do EEE relativas aos auxilios estatais em todo o
Espago Econémico Europeu,

Considerando que, de acordo com o ponto II da seccdo «DIS-
POSICOES GERAIS» no final do anexo XV do Acordo EEE, o
Orgio de Fiscalizagdo da EFTA, apds consulta da Comissio,
deverd adoptar actos correspondentes aos adoptados pela Co-
missdo Europeia,

() A seguir denominadas «Orientacdes relativas aos auxilios estatais».

(°) Orientagdes relativas a aplicagdo e interpretacdo dos artigos 61.° e
62.° do Acordo EEE e do artigo 1.° do protocolo n.° 3 do Acordo
relativo ao Orgio de Fiscalizacio e ao Tribunal, adoptadas e emitidas
pelo Orgio de Fiscalizagio da EFTA em 19 de Janeiro de 1994,
publicadas no JO L 231 de 3.9.1994 e no Suplemento n.° 32 do
EEE do mesmo dia. Estas orientagdes foram alteradas pela dltima vez
em 19 de Abril de 2006. A seguir denominadas «Orientagdes rela-
tivas aos auxilios estatais».

(%) JO C 194 de 18.8.2006, p. 2.



16.7.2009

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 18419

Apbs consulta da Comissdo Europeia,

Recordando que o Orgido de Fiscalizagio consultou os Estados
da EFTA sobre o assunto por cartas enviadas a Islandia, ao
Liechtenstein e a Noruega em 10 de Outubro de 2006,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

As orientacdes relativas aos auxilios estatais serdo alteradas atra-
vés da introdu¢do de um novo capitulo 10.B em matéria de
auxilios estatais para promover os investimentos de capital de
risco nas pequenas e médias empresas. O novo capitulo consta
do anexo a presente decisdo.

Artigo 2.°

Os Estados da EFTA serdo informados da presente decisio me-
diante uma carta, juntamente com uma cdpia da presente deci-
sdo, incluindo o anexo. Os Estados da EFTA serdo convidados a
manifestar o seu acordo no prazo de dois meses no que diz
respeito as medidas adequadas propostas, conforme expostas na
carta (ver pontos 83 a 85 das Orientagdes).

Artigo 3.°

A Comissdo serd informada, em conformidade com a alinea d)
do protocolo n.° 27 do Acordo EEE, mediante copia da pre-
sente decisdo e do anexo.

Artigo 4.°

A presente decisdo, incluindo o anexo, serd publicada na Seccio
EEE e no Suplemento EEE do Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 5.°

A versdo em lingua inglesa é a Gnica que faz fé.

Feito em Bruxelas, em 25 de Outubro de 2006.

Pelo Orgdo de Fiscalizagio da EFTA

Bjern T. GRYDELAND
Presidente

Kristjdn A. STEFANSSON
Membro do Colégio
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ANEXO

«10B. AUXILIOS ESTATAIS PARA PROMOVER OS INVESTIMENTOS EM CAPITAL DE RISCO NAS
PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

10B.1. INTRODUCAO
10B.1.1. CAPITAL DE RISCO: UM OBJECTIVO DO EEE

1. O capital de risco diz respeito ao financiamento, através de contribui¢des para os capitais proprios, de empresas que
se considera terem um elevado potencial de crescimento durante as suas primeiras fases. A procura de capital de
risco provém tradicionalmente de empresas com um forte potencial de crescimento que tém limitacdes a nivel do
acesso aos mercados de capitais, enquanto a oferta de capital de risco provém de investidores, dispostos a assumir
elevados graus de risco, em troca de uma remuneracdo potencialmente superior a média do capital préprio
investido.

2. Em 19 de Julho de 2006, a Comissio das Comunidades Europeias (a seguir designada por “Comissdo”) adoptou
orientacdes comunitdrias relativas aos auxilios estatais e capital de risco a pequenas e médias empresas ();

3. A base e os antecedentes para as novas orientacdes da Comissio em matéria de capital de risco sdo o reconheci-
mento do nivel insuficiente de capital de risco disponivel para o arranque de novas empresas inovadoras. O Plano de
ac¢do no dominio dos auxilios estatais — Menos auxilios estatais e mais orientados: um roteiro para a reforma dos
auxilios estatais 2005-2009 (%) (“Plano de Ac¢do no dominio dos Auxilios Estatais”) foi publicado pela Comissdo em
Junho de 2005. O Plano de accdo no dominio dos auxilios estatais sublinhou a importincia de melhorar o
enquadramento empresarial e facilitar a rdpida constituicio de novas empresas. Para o efeito, o Plano de ac¢do
no dominio dos auxilios estatais anunciou a revisdo da Comunicagdo relativa aos auxilios estatais e ao capital de
risco (*) a fim de dar uma resposta mais adequada as deficiéncias do mercado que afectam a oferta de capital de risco
a novas empresas e a pequenas e médias empresas (PME) jovens e inovadoras, especialmente através do refor¢o da
flexibilizagdo das regras previstas na Comunicacdo relativa aos auxilios estatais e ao capital de risco.

4. Muito embora compita em primeiro lugar ao mercado oferecer capital de risco suficiente no EEE, existe um défice
do segmento “capital proprio” no mercado do capital de risco, uma deficiéncia persistente no mercado que impede a
oferta de dar resposta & procura a precos aceitiveis para ambas as partes, o que afecta negativamente as PME
europeias. Este défice afecta principalmente as empresas de alta tecnologia inovadoras, que sdo geralmente jovens
empresas com elevado potencial de crescimento. Contudo, pode igualmente afectar uma gama mais alargada de
empresas com diversas idades e pertencentes a sectores diferentes e com um potencial de crescimento inferior, que

ndo consegue encontrar financiamento para os seus projectos de expansdo sem capital de risco externo.

5. A existéncia desse défice a nivel do capital préprio pode justificar a concessdo de auxilios estatais em certas
circunstancias limitadas. Os auxilios estatais de apoio a oferta de capital de risco, se forem adequadamente orien-
tados, podem constituir um meio eficaz para atenuar as deficiéncias de mercado identificadas neste dominio e para
mobilizar capital privado.

6.  As presentes orientacdes substituem o capitulo 10A (¥, Auxilios estatais e capital de risco, das Orientagdes do Orgio
de Fiscalizagdo no dominio dos auxilios estatais, estabelecendo as condigdes em que os auxilios estatais de apoio aos
investimentos de capital de risco podem ser considerados compativeis com o Acordo EEE. As orientacdes explicam
as condi¢des em que os auxilios estatais se encontram presentes em conformidade com o n..° 1 do artigo 61.° do
Acordo EEE e os critérios que o Orgio de Fiscalizagio aplicard na apreciacio da compatibilidade das medidas de
capital de risco, em conformidade com as disposi¢des do n.° 3 do artigo 61.° do Acordo EEE.

10B.1.2. EXPERIENCIA NO DOMINIO DOS AUXILIOS ESTATAIS A FAVOR DO CAPITAL DE RISCO

7. As presentes orientacdes assentam nas orienta¢des comunitdrias em matéria de auxilios estatais destinadas a
promover os investimentos em capital de risco nas pequenas e médias empresas, que foram elaboradas com
base na experiéncia adquirida com a aplicagdo da Comunicagdo relativa aos auxilios estatais e ao capital de risco,
que corresponde as orientacdes do Orgdo de Fiscalizacio no dominio dos auxilios estatais e capital de risco (%).
Foram igualmente tomadas em consideracdo as observagdes recolhidas pela Comissdo nas consultas publicas
efectuadas junto dos Estados EEE e outros intervenientes em relagdo a revisdo da Comunicagdo relativa aos auxilios
estatais e ao capital de risco, ao Plano de ac¢do dos auxilios estatais e & Comunicagdo relativa aos auxilios estatais a
inovacdo (°). A experiéncia da Comissdo e as observagdes recebidas aquando das consultas demonstraram que a
Comunicagdo relativa aos auxilios estatais e ao capital de risco tem, em geral, funcionado bem na prética, mas
demonstrou também a necessidade de aumentar a flexibilidade na aplicacdo das regras e de as ajustar de modo a
reflectirem a evolugdo do mercado do capital de risco. Além disso, a experiéncia demonstrou que, para certos tipos
de investimentos em capital de risco em alguns sectores, nem sempre era possivel satisfazer as condigdes estabe-
lecidas na Comunicagdo relativa aos auxilios estatais ¢ ao capital de risco e, como consequéncia, que ndo seria
adequado que o capital de risco recebesse um apoio sob a forma de auxilios estatais nestes casos especificos. Por
outro lado, a experiéncia demonstrou também uma fraca rendibilidade dos fundos de capital de risco objecto de
auxilios. O Orgio de Fiscalizagio concorda com as observagdes acima efectuadas.

) JO C 194 de 18.8.2006, p. 2.

()
(%) COM(2005) 107 final — SEC(2005) 795.

() JO C 235 de 21.8.2001, p. 3.

(*) No que diz respeito ao Capitulo 10A e sua aplicagio aos auxilios estatais concedidos ilegalmente, ver ponto 82 do presente capitulo.
() Capitulo 10A das Orientacdes do Orgio de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais.

©) COM(ZOOS) 436 final.
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A fim de solucionar estes problemas, estas orientacdes adoptam uma abordagem mais flexivel em determinadas
circunstancias, de forma a permitir que os Estados da EFTA orientem as suas medidas a favor do capital de risco de
forma mais adequada em funcdo das deficiéncias do mercado relevante. As presentes orientacdes incluem também
uma abordagem econdmica mais sofisticada da apreciagio da compatibilidade das medidas de capital de risco com o
Acordo EEE. No ambito das orientagdes do Orgdo de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais e do capital de
risco, a aprovagdo dos regimes baseava-se jd numa andlise econdmica relativamente complexa, que se centrava na
importancia da deficiéncia do mercado e no objectivo da medida. Assim, as orientacdes do Orgdo de Fiscalizagio no
dominio dos auxilios estatais ¢ do capital de risco inclufa jad os principios fundamentais de uma abordagem
econdmica mais aprofundada. Contudo, era ainda necessdrio um certo ajustamento em relacdo a alguns dos critérios,
a fim de garantir uma melhor orientagdo da medida face a deficiéncia de mercado relevante. As novas orientagdes
incluem, em especial, elementos que ddo uma maior prioridade as decisdes de investimento orientadas para o lucro
e tomadas com profissionalismo, de molde a incentivar os investidores privados a realizar investimentos em
conjunto com o sector ptblico. Finalmente, foram envidados esforgos para melhorar a clareza da redac¢io da
Comunicagio da Comissio relativa aos auxilios estatais e ao capital de risco e as orientagdes do Orgio de
Fiscalizagdo no dominio dos auxilios estatais e do capital de risco nos casos em que a experiéncia demonstrou
que tal era necessario.

10B.1.3. O CRITERIO DO EQUILIBRIO PARA OS AUXILIOS ESTATAIS QUE APOIAM INVESTIMENTOS DE
CAPITAL DE RISCO

10B.1.3.1. O Plano de acgdo no dominio dos auxilios estatais e o critério do equilibrio

No seu Plano de ac¢do no dominio dos auxilios estatais, a Comissdo sublinhou a importancia do reforco da
abordagem econémica para a andlise dos auxilios estatais. Este aspecto traduz-se num equilibrio entre os potenciais
efeitos positivos da medida para atingir um objectivo de interesse comum e os potenciais efeitos negativos em
termos de distor¢do da concorréncia e do comércio. O critério do equilibrio, tal como sublinhado no Plano de acgdo
no dominio dos auxilios estatais compde-se de trés fases, dizendo as duas primeiras respeito aos efeitos positivos e a
ultima aos efeitos negativos e ao saldo resultante:

1. O auxilio destina-se a um objectivo de interesse comum claramente definido, tal como o crescimento, o
emprego, a coesdo ¢ o ambiente?

2. O auxilio destina-se verdadeiramente a realizar o objectivo de interesse comum, ou seja, o auxilio proposto
permite solucionar a deficiéncia do mercado ou realizar outro objectivo?

i) O auxilio estatal constitui o instrumento mais adequado?
i) Existe um efeito de incentivo, isto ¢, o auxilio altera o comportamento das empresas efou dos investidores?

i) O auxilio é proporcional, isto é, a mesma mudanca de comportamento poderia ser obtida com um auxilio
menor?

3. As distor¢des da concorréncia e os efeitos sobre o comércio sdo limitados, de forma a que o saldo global seja
positivo?

O critério do equilibrio é igualmente relevante para a concepgdo de regras em matéria de auxilios estatais e a
apreciacdo de casos abrangidos pelo seu dmbito de aplicagdo.

10B.1.3.2. Deficiéncias do mercado

Com base na experiéncia adquirida na aplicagdo das disposicdes relativas aos auxilios estatais e ao capital de risco, o
Orgiio de Fiscalizagio considera que ndo existe uma deficiéncia generalizada no mercado do capital de risco no EEE.
Reconhece, no entanto, que existem deficiéncias do mercado em relagdo a alguns tipos de investimentos em certas
fases do desenvolvimento das empresas. Estas deficiéncias resultam de uma discrepancia entre a oferta e a procura de
capital de risco e podem em geral ser descritas como um défice ao nivel dos financiamentos através de capitais
proprios.

A oferta de financiamento de capitais proprios, nomeadamente as empresas mais pequenas, coloca numerosos
desafios, tanto para o investidor como para a empresa em causa. Do lado da oferta, o investidor terd de proceder
a uma andlise aprofundada, ndo s6 das garantias oferecidas (como faz qualquer mutuante), mas também da
estratégia global da empresa, a fim de avaliar as possibilidades de rentabilizar o seu investimento, bem como
dos riscos a ele associados. O investidor deve também verificar se a estratégia comercial ¢ aplicada correctamente
pelos gestores da empresa. Finalmente, o investidor terd de planear e executar uma estratégia de saida, a fim de gerar
uma remuneracdo proporcional aos riscos incorridos, em resultado da venda da sua participagdo no capital da
empresa em que o investimento ¢ efectuado.

Do lado da procura, a empresa deve compreender os beneficios e os riscos associados ao investimento externo em
capitais préprios, a fim de prosseguir o seu desenvolvimento e preparar planos comerciais sélidos garantindo os
recursos ¢ o aconselhamento necessdrios. Devido a insuficiéncia dos seus capitais internos ou das garantias neces-
sdrias para obter financiamento através de empréstimos efou a auséncia de um historial sélido em matéria de
crédito, a empresa pode confrontar-se com fortes restrigdes a nivel do financiamento. Além disso, a empresa deve
partilhar o controlo com um investidor externo que normalmente exerce uma influéncia nas decisdes da empresa,
para além da sua participagdo no capital.
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Como consequéncia, a correspondéncia da oferta e da procura de capital de risco pode ser ineficiente, de forma que
o volume de capital de risco oferecido no mercado seja demasiado limitado e as empresas ndo obtenham finan-
ciamento, apesar de terem um modelo comercial vélido e boas perspectivas de crescimento. O Orgdo de Fiscalizagio
considera que a principal fonte da deficiéncia do mercado relevante no dominio do capital de risco, que afecta
especialmente o acesso ao capital por parte das PME e das empresas nas fases iniciais do seu desenvolvimento e que
sdo susceptiveis de justificar uma intervengdo ptiblica, reside numa informagdo incorrecta ou assimétrica.

As informagdes incorrectas ou assimétricas podem nomeadamente dar origem a:

a) Custos de transac¢do e de representagdo: os potenciais investidores confrontam-se com mais dificuldades na
recolha de informagdes fidveis sobre as perspectivas comerciais de uma PME ou de uma nova empresa e,
consequentemente, no acompanhamento e apoio ao seu desenvolvimento. E o que acontece, em especial, em
relagdo a projectos com um alto nivel de inovacdo ou projectos com um elevado grau de risco. Além disso, as
operagdes de pequena dimensdo sdo menos atractivas para os fundos de investimento, devido aos custos
relativamente elevados da andlise do investimento e a outros custos de transac¢do;

b) Aversdo ao risco: os investidores podem tornar-se tanto mais relutantes em oferecer capital de risco as PME,
quanto essa oferta estiver sujeita a uma informagdo incorrecta ou assimétrica. Por outras palavras, uma infor-
macdo incorrecta ou assimétrica tende a agravar a aversdo pelo risco.

10B.1.3.3. Instrumentos adequados

O Orgido de Fiscalizagio considera que os auxilios estatais as medidas de capital de risco sdo susceptiveis de
constituir um instrumento adequado dentro dos limites e condigdes estabelecidos nas presentes orientacdes. Con-
tudo, deve recordar-se que a oferta de capital de risco é essencialmente uma actividade comercial, que implica
decisdes comerciais. Neste contexto, medidas estruturais mais gerais que ndo constituam auxilios estatais sdo
susceptiveis de contribuir para um aumento da oferta de capital de risco, tais como a promog¢do de uma cultura
empresarial, a introdugdo de uma fiscalidade mais neutra das diferentes formas de financiamento das PME (por
exemplo, capital novo, lucros retidos e contraccio de dividas), promovendo a integracio do mercado e flexibilizando
as restricdes regulamentares, incluindo as limitagdes sobre investimentos provenientes de certos tipos de institui¢des
financeiras (por exemplo, fundos de pensdes) e formalidades administrativas impostas para a constituicio de
empresas.

10B.1.3.4. Efeito de incentivo e necessidade

Os auxilios estatais a favor do capital de risco devem dar origem a um reforco claro da disponibilidade de capital de
risco para as PME, em especial através da mobilizagdo de investimentos por parte de investidores privados. O risco
do “peso morto”, ou a falta de efeito de incentivo, prende-se com os casos em que algumas empresas, embora
financiadas através de medidas que incluem apoio ptiblico, teriam obtido financiamento nas mesmas condigdes,
mesmo na auséncia de auxilios estatais (efeitos de exclusdo). Existem indicios de que isto se verifica apesar de se
tratar de casos pontuais. Nessas circunstancias, os recursos publicos sdo ineficazes.

O Orgio de Fiscalizagio considera que os auxilios sob a forma de capital de risco, que satisfacam as condigdes
estabelecidas nas presentes orientagdes, garantem a presenca de um efeito de incentivo. A necessidade de propor-
cionar incentivos depende do grau da deficiéncia de mercado relacionada com os diferentes tipos de medidas e
beneficidrios. Por conseguinte, sdo expressos diferentes critérios em termos de dimensdo de parcelas de investimento
por empresa-alvo, grau de envolvimento de investidores privados e¢ tomada em consideracdo, nomeadamente, da
dimensdo da empresa e da fase de desenvolvimento empresarial financiada.

10B.1.3.5. Proporcionalidade do auxilio

A necessidade de proporcionar incentivos depende da importancia da deficiéncia de mercado em relagdo aos
diferentes tipos de medidas, beneficidrios e fase de desenvolvimento das PME. Uma medida de capital de risco é
bem concebida se o auxilio for necessdrio em todos os seus elementos para criar os incentivos necessarios para o
fornecimento de capitais préprios a PME nas suas fases de constituicdo, de arranque e inicial. Os auxilios estatais
serdo ineficientes se ultrapassarem o estritamente necessario para induzir uma maior oferta de capital de risco. Em
especial, a fim de garantir que o auxilio é limitado ao minimo, afigura-se crucial que exista uma participagdo
significativa dos investidores privados e que os investimentos sejam induzidos pela perspectiva da maximiza¢do
dos lucros e geridos numa base comercial.

10B.1.3.6. Efeitos negativos e saldo global

O Acordo EEE requer que o Orgdo de Fiscalizagio controle os auxilios estatais concedidos pelos Estados da EFTA.
Por esta razdo, o Orgio de Fiscalizacio deve estar vigilante, a fim de garantir que as medidas sdo bem orientadas e
evitar graves distor¢des da concorréncia. Ao decidir se a concessdo de fundos publicos para medidas destinadas a
promover o capital de risco é compativel com o Acordo EEE, o Orgio de Fiscalizagdo procurard limitar tanto quanto
possivel as seguintes categorias de risco:

a) O risco de exclusdo. A presenca de medidas apoiadas pelo Estado pode efectivamente dissuadir outros investi-
dores potenciais de oferecerem o seu financiamento. Isto poderia contribuir a mais longo prazo para desincen-
tivar o investimento privado nas PME jovens e, desta forma, agravar o défice do financiamento por capitais
proprios, criando simultaneamente uma necessidade de financiamento publico adicional;
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b) O risco de que as vantagens para os investidores efou para os fundos de investimento criem uma distor¢ao
indevida da concorréncia no mercado dos fundos de capital de risco, em relagdo aos seus concorrentes que nio
beneficiam das mesmas vantagens;

¢) O risco de que uma oferta excessiva de capital de risco ptblico as empresas visadas, que deixariam de ser objecto
de um investimento segundo uma ldgica comercial e poderia contribuir para a sobrevivéncia de empresas
ineficientes e estar na origem de uma inflagdo artificial do seu valor, tornando menos atraente para os inves-
tidores privados a oferta de financiamento em capital préprio a estas empresas.

10B.1.4. ABORDAGEM EM MATERIA DE CONTROLO DOS AUXILIOS ESTATAIS NO DOMINIO DO CAPITAL
DE RISCO

19. A oferta de financiamento em capital de risco as empresas ndo pode ser associada ao conceito tradicional de “custos
elegiveis” utilizado no controlo dos auxilios estatais, que assenta em determinados custos especificos em relagdo aos
quais sdo permitidos auxilios e na fixacdo da intensidade médxima de auxilio. A grande diversidade dos modelos para
as medidas de capital de risco concebidos pelos Estados da EFTA significa igualmente que o Orgdo de Fiscalizagio
ndo estd em condi¢des de definir critérios rigidos que permitam determinar se tal ou tal medida é compativel com o
Acordo EEE. A avaliacio das medidas de capital de risco implica, por conseguinte, um afastamento da forma
tradicional de controlo dos auxilios estatais.

20. Contudo, tendo em conta os bons resultados obtidos na pratica com as orientagdes do Orgdo de Fiscalizagio no
dominio dos auxilios estatais e do capital de risco, o Orgdo de Fiscalizacdo decidiu prosseguir nesta via e garantir a
continuidade com a abordagem preconizada pela Comunicagdo e as orientacdes.

10B.2. AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES
10B.2.1. AMBITO DE APLICACAO

21. As presentes orientagdes s6 se aplicam aos regimes de capital de risco que visam as PME. Nédo se pretende que
constituam a base juridica para declarar uma medida ad hoc de concessdo de financiamento a uma empresa
individual compativel com o funcionamento do Acordo EEE.

22. As presentes orientagdes em nada devem ser consideradas como suscitando a questdo da compatibilidade dos
auxilios estatais que satisfazem os critérios estabelecidos em quaisquer outras orientacdes, enquadramentos ou
regulamentos adoptados pelo Orgdo de Fiscalizagdo.

23. O Orgdo de Fiscalizagdo dard uma atencdo especial a necessidade de impedir a utilizagdo das presentes orientacdes
para contornar os principios estabelecidos nos enquadramentos, orientacdes e regulamentos em vigor.

24.  As medidas a favor do capital de risco devem especificamente excluir a concessdo de auxilios:

a) A empresas em dificuldade, na acepcio das orientagdes do Orgdo de Fiscalizagdo relativas aos auxilios estatais de
emergéncia e a reestruturacdo a empresas em dificuldade (1);

b) A empresas dos sectores da construgdo naval (), do carvdo () e do aco (*).

25. As presentes orientagdes ndo sio aplicdveis a auxilios concedidos a actividades relacionadas com a exportagio,
nomeadamente auxilios directamente associados as quantidades exportadas, a criagdo e funcionamento de uma rede
de distribuicdo ou a outras despesas correntes associadas a actividade de exportacdo, bem como os auxilios
subordinados a utilizagdo preferencial de bens nacionais face aos bens importados.

10B.2.2. DEFINICOES
26. Para efeitos das presentes orientagdes, sdo aplicdveis as defini¢des que se seguem. Entende-se por:

a) “Capital prdprio”, a participagio no capital de uma empresa, representada pelas accdes emitidas para os
investidores;

b) “Capitais fechados”, um investimento em capitais proprios privados (em oposi¢io a capitais ptiblicos) de
empresas ndo cotadas num mercado bolsista, incluindo fundos de capital de risco (venture capital), o capital
de substitui¢do e a aquisi¢do de empresas (buy-outs);

() Capitulo 16 das Orientacdes do Orgio de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais.

() Para efeitos das presentes orientagdes, sdo apliciveis as definicdes estabelecidas no enquadramento dos auxilios estatais a construgdo
naval, capitulo 24B das Orientagdes do Orgdo de Fiscalizacdo no dominio dos auxilios estatais.

(%) Para efeitos das presentes orientagdes, por “carvdo” entendem-se os carvdes de nivel alto, médio ou baixo da classe “A” e “B”, na
acepcdo estabelecida pela Comissdo Econémica para a Europa das Nagdes Unidas no Sistema Internacional de Codificacdo dos Carvdes.

(*) Para efeitos das presentes orientagdes, ¢ aplicivel a definigdo estabelecida no anexo I das Orientagdes relativas aos auxilios estatais com
finalidade regional para 2007-2013, capitulo 25B das Orientacdes do Orgdo de Fiscalizagdo no dominio dos auxilios estatais.
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“Instrumentos de investimento equiparados a capital proprio”, os instrumentos cujo rendimento para o titular
(investidor/mutuante) se baseia predominantemente nos lucros ou prejuizos da empresa-alvo, que nio sdo
garantidos no caso de insolvéncia dessa empresa. A presente defini¢do baseia-se numa abordagem de primado
da substancia em detrimento de uma abordagem assente na forma;

“Titulos de investimento através do crédito”, os empréstimos e outros instrumentos de financiamento que
proporcionam ao mutuante/investidor uma componente predominante que consista numa remuneragdo minima
fixa e que estdo pelo menos parcialmente garantidos. A presente defini¢io baseia-se numa abordagem de
primado da substancia em detrimento de uma abordagem assente na forma;

“Capital de constitui¢do”, o financiamento concedido para estudar, avaliar e desenvolver um conceito inicial.
Precede a fase de arranque;

“Capital de arranque”, o financiamento concedido a empresas, que ndo comecaram a comercializar os seus
produtos ou servicos e ndo realizaram ainda lucros, destinado ao desenvolvimento dos seus produtos e ao
lancamento da fase de comercializagio;

“Capital para o inicio de actividade”, o capital de constitui¢io e de arranque;

“Capital de expansdo”, o financiamento concedido para o crescimento e expansio de uma empresa, que pode ou
ndo cobrir 0s seus custos ou assegurar a sua rendibilidade, para efeitos de financiar um aumento da capacidade
de produgdo, desenvolver o mercado ou um determinado produto ou reforcar o fundo de maneio;

“Fundos de capital de risco (venture capital)”, o investimento efectuado em sociedades ndo cotadas na bolsa por
parte de fundos de investimento (fundos de capital de risco) que, agindo por conta prépria, gerem capitais
mobilizados a nivel individual, institucional ou interno e incluem o financiamento das fases de inicio de
actividade e de expansdo, mas ndo incluem o financiamento de substituiio nem a aquisicio de empresas;

“Capital de substituicdo”, a aquisicdo de ac¢des existentes de uma empresa a um outro organismo de investi-
mento em capitais fechados ou junto de um ou mais accionistas. Esta entrada de capital é igualmente deno-
minada aquisi¢ao secundaria;

“Capital de risco (risk capital)”, o financiamento de capital préprio e de capital equiparado a capital proprio em
empresas durante as suas fases de crescimento inicial (constituicdo, arranque e expansdo), incluindo o investi-
mento informal por parte dos “investidores providenciais” (business angels), os fundos de capital de risco (venture
capital) e os mercados bolsistas alternativos especializados em PME e em empresas com um forte potencial de
crescimento (a seguir denominados instrumentos de investimento);

“Medidas de capital de risco”, os regimes destinados a conceder ou promover auxilios sob a forma de capital de
risco;

“Oferta ptiblica inicial (OPI)”, o processo de lancamento da venda ou da distribui¢io de ac¢des de uma empresa
ao publico pela primeira vez;

“Investimentos complementares”, os investimentos adicionais realizados numa empresa posteriormente a um
investimento inicial;

“Aquisi¢do de empresas (buyout)”, a compra aos actuais accionistas, através de negociacio ou de uma oferta
ptblica de aquisi¢do de, pelo menos, uma participagio de controlo no capital de uma empresa, que permita
adquirir os seus activos e actividades;

“Estratégia de desinvestimento”, uma estratégia para a liquidacdo das participacdes detidas por um fundo de
capital de risco (venture capital) ou por um fundo de capitais fechados de acordo com um plano concebido para
obter um rendimento méximo, incluindo a venda em condi¢des comerciais, anulagdes de divida, reembolso de
acgoes privilegiadas/empréstimos, a venda a outros investidores em fundos de capitais de risco (venture capital), a
venda a uma instituicdo financeira e a venda através de uma oferta publica (incluindo uma oferta piiblica inicial
- OPI);

“Pequenas e médias empresas” (‘PME”), as “pequenas empresas” e “médias empresas” na acep¢do do Regulamento
(CE) n.° 70/2001 da Comissdo, de 12 de Janeiro de 2001, relativo a aplicacdo dos artigos 87.° e 88.° do Tratado
CE aos auxilios estatais a favor das pequenas e médias empresas ('), ou por qualquer outro regulamento que o
substitua;

“Empresa ou sociedade-alvo”, uma empresa ou sociedade em que um investidor ou sociedade de investimento
tenciona investir;

(") JOL 10 de 13.1.2001, p. 33. Regulamento com a dltima redac¢do que lhe foi dada pelo Regulamento (CE) n.° 1040/2006 (JO L 187
de 8.7.2006, p. 8). Incorporado no anexo XV, ponto 1f, do Acordo EEE pela Decisio do Comité Misto n.° 80/2002.
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s) “Investidores providenciais (Business angels)”, os particulares ricos que investem directamente em jovens empresas
em expansdo, ndo cotadas na bolsa (financiamento da fase de constitui¢do das empresas), e que lhes propor-
cionam consultoria, geralmente em contrapartida de uma participacio no capital da empresa, mas podem
igualmente fornecer outros tipos de financiamento a longo prazo;

t) “Areas assistidas”, as dreas abrangidas pelo ambito de aplicacio das derrogacdes previstas n. 3, alineas a) ou ¢),
do artigo 61.° do Acordo EEE.

10B.3. APLICABILIDADE DO N.° 1 DO ARTIGO 61.° NO DOMINIO DO CAPITAL DE RISCO
10B.3.1. TEXTOS DE APLICACAO GERAL

27. Existe jd um certo nimero de textos do Orgio de Fiscalizagio publicados que proporcionam uma interpretagio para
determinar quais as medidas individuais abrangidas pela defini¢do de auxilio estatal e que podem ser relevantes no
dominio das medidas de capital de risco. Trata-se em especial das Orientagdes do Orgio de Fiscalizagio relativas a
participagio piblica no capital das empresas (1), das Orientagdes do Orgio de Fiscalizacio sobre a aplicacio das
regras relativas aos auxilios estatais as medidas que respeitam a fiscalidade directa das empresas (?) e das Orientagdes
do Orgio de Fiscalizagio relativas aos auxilios estatais sob forma de garantias (). O Orgio de Fiscalizacio conti-
nuard a aplicar estes textos, aquando da sua avaliagdo, para determinar se as medidas de capital de risco constituem
auxilios estatais.

10B.3.2. PRESENCA DE AUXILIOS A TRES NIVEIS

28. As medidas de capital de risco implicam frequentemente montagens complexas, concebidas para promover o capital
de risco, uma vez que as autoridades publicas criam incentivos destinados a incentivar um grupo de operadores
econdmicos (investidores) a oferecer financiamento a um outro grupo (as PME visadas). Em funcdo da estrutura da
medida e mesmo que a intencdo das autoridades publicas se limite a consistir em proporcionar beneficios ao
segundo grupo, as empresas situadas a um ou a ambos os niveis podem beneficiar de auxilios estatais. Além disso,
na maior parte dos casos a medida prevé a criagdio de um fundo ou de um outro instrumento de investimento
juridicamente distinto dos investidores e das empresas em que ¢é efectuado o investimento. Em tais casos, ¢
igualmente conveniente determinar se o fundo ou o instrumento pode ser considerado uma empresa que beneficia
de auxilios estatais.

29. Neste contexto, considera-se que o financiamento através de recursos, que ndo sdo recursos estatais na acepc¢io do
n.° 1 do artigo 61.° do Acordo EEE, é concedido por investidores privados. E o que acontece, nomeadamente, em
relacdo ao financiamento concedido pelo Banco Europeu de Investimento e pelo Fundo Europeu de Investimento.

30. O Orgdo de Fiscalizacdo tomard em consideracdo os seguintes factores especificos na determinagdo da existéncia de
auxilios estatais a cada um dos diferentes niveis (*).

31. Auxilios a investidores. Quando uma medida permite que os investidores realizem investimentos em capital
proprio ou em instrumentos equiparados a capital proprio de uma empresa ou grupo de empresas em condigdes
mais favordveis do que as condi¢des a disposicio do investidor ptiblico ou do que no caso de terem realizado tais
investimentos na auséncia da medida, concluir-se-4 que esses investidores privados beneficiam de uma vantagem. Tal
vantagem pode assumir formas diferentes, tal como especificado na seccdo 10B.4.2. Isto continua a verificar-se
mesmo que o investidor privado seja persuadido, com base na medida, a conferir uma vantagem a empresa ou as
empresas em causa. Em contrapartida, o Orgio de Fiscalizagio considerard que o investimento foi efectuado pari
passu entre investidores ptiblicos e privados e que ndo constitui um auxilio estatal, quando as condi¢des sejam
aceitdveis para um operador econémico normal numa economia de mercado na auséncia de qualquer intervencdo
publica. Presume-se que tal s6 acontece se os investidores ptiblicos e privados partilharem exactamente os mesmos
factores de incerteza, susceptiveis de conduzir a uma sub ou sobre-estimativa de remuneragdo e tiverem o mesmo
nivel de subordinagdo e normalmente desde que pelo menos 50 % do financiamento da medida seja concedido por
investidores privados, independentes das empresas em que investem.

32. Auxilios a um fundo de investimento e/ou ao seu gestor. Regra geral, o Orgio de Fiscalizagio considera que um
fundo de investimento é um instrumento intermédio para a transferéncia de auxilios para investidores efou para
empresas objecto de investimento, e ndo um beneficidrio do auxilio em si mesmo. Contudo, poderd citar-se o
exemplo de certas medidas fiscais ou outras medidas, que impliquem transferéncias directas a favor de fundos
existentes, que agrupam um grande nimero de diferentes investidores e que apresentam o cardcter de uma empresa
independente, susceptiveis de constituir auxilios, a menos que o investimento se realize em condigdes que seriam
aceitdveis para um operador econémico normal numa economia de mercado, ndo conferindo, por conseguinte,
vantagens para o beneficidrio. Do mesmo modo, estamos perante auxilios aos gestores ou & sociedade gestora do
fundo se a sua remunera¢do ndo reflectir totalmente a remuneragdo aplicdvel no mercado a situacdes comparéveis.
Por outro lado, hd uma presun¢do de que ndo existe qualquer auxilio se os gestores ou a sociedade gestora nio
forem seleccionados através de um processo de concurso publico e transparente ou se ndo receberem quaisquer
outras vantagens concedidas pelo Estado.

(") Capitulo 19 das Orientagdes do Orgio de Fiscalizacdo no dominio dos auxilios estatais.

(}) Capitulo 17.B das Orientagdes do Orgdo de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais.

(}) Capitulo 17 das Orientagdes do Orgdo de Fiscalizagdo no dominio dos auxilios estatais.

(%) Deve, contudo, notar-se que as garantias concedidas pelo Estado a favor de investimentos em capital de risco sdo mais susceptiveis de
incluir um elemento de auxilio para o investidor do que o que acontece com garantias de empréstimos tradicionais, que sio
normalmente consideradas como constituindo auxilios para o mutudrio e ndo para 0 mutuante.
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Auxilios as empresas objecto de investimento. Em especial, sempre que existam auxilios a nivel dos investidores,
do instrumento de investimento ou do fundo de investimento, o Orgdo de Fiscalizagio considerard normalmente
que estes s3o pelo menos parcialmente repercutidos nas empresas-alvo e, por conseguinte, que existe também ao seu
nivel. E o que acontece mesmo quando as decisdes de investimento sio tomadas pelos gestores do fundo segundo
uma légica puramente comercial.

Em casos em que o investimento € realizado em condi¢des que seriam aceitdveis para um investidor privado numa
economia de mercado na auséncia de qualquer intervencdo estatal, as empresas em que o investimento é efectuado
ndo serdo consideradas beneficidrias de auxilios. Para este efeito, o ()rgﬁo de Fiscalizacio analisard se tais decisdes de
investimento sdo exclusivamente tomadas com fins lucrativos e estdo associadas a um plano comercial e a projec-
¢Oes razodveis, bem como a uma estratégia de desinvestimento clara e realista. Serd também importante a escolha e
o mandato de investimento dos gestores do fundo ou da sociedade gestora, bem como a percentagem e o grau de
envolvimento dos investidores privados.

10B.3.3. MONTANTES DE MINIMIS

Quando a totalidade do financiamento sob a forma de capital de risco concedido aos beneficidrios constitui um
auxilio de minimis na acep¢do do Regulamento (CE) n.° 69/2001 da Comissdo, de 12 de Janeiro de 2001, relativo a
aplicagdo dos artigos 87.° e 88.° do Tratado CE aos auxilios de minimis ('), serd considerado como ndo abrangido
pelo disposto no n.° 1 do artigo 61.° do Acordo EEE. No caso das medidas de capital de risco, a aplicacdo da regra
de minimis torna-se mais complicada devido as dificuldades de cdlculo do auxilio, bem como pelo facto de as
medidas poderem constituir auxilios ndo apenas a favor das empresas-alvo, mas igualmente de outros investidores.
No entanto, mesmo que estas dificuldades possam ser ultrapassadas, a regra de minimis continua a ser aplicdvel. Por
conseguinte, se um regime prevé capital publico apenas até ao limiar de minimis relevante ou a um nivel inferior para
cada empresa durante um periodo de trés anos, entdo serd certo que qualquer auxilio a estas empresas efou aos
investidores se encontra dentro dos limites estabelecidos.

10B.4. APRECIACAO DA COMPATIBILIDADE DOS AUXILIOS AO CAPITAL DE RISCO AO ABRIGO DO N. 3,
ALINEA C), DO ARTIGO 61.° DO ACORDO EEE

10B.4.1. PRINCIPIOS GERAIS

O n.° 3, alinea c), do artigo 61.° do Acordo EEE prevé que os auxilios destinados a facilitar o desenvolvimento de
certas actividades ou regides econémicas podem ser considerados compativeis com o funcionamento do Acordo
EEE, desde que ndo alterem as condigdes das trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse comum. Com
base no critério de equilibrio definido na secgio 10B.1.3., o Orgdo de Fiscalizagio declarard uma medida de capital
de risco compativel apenas se chegar a conclusdo de que o auxilio conduz a uma maior oferta de capital de risco
sem afectar negativamente as condi¢des comerciais numa medida contrdria ao interesse comum. A presente sec¢do
define os critérios segundo os quais o Orgio de Fiscalizacio procederd a apreciacio do auxilio sob a forma de
capital de risco na acepgdo do n.° 3, alinea ¢), do artigo 61.° do Acordo EEE.

Quando o Orgio de Fiscalizacio dispuser de uma notificagio completa, que demonstre que todas as condicdes
estabelecidas na presente sec¢do estdo preenchidas, procederd a sua rdpida apreciacdo dentro dos prazos estabele-
cidos no protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal sobre as fungdes e compe-
téncias do Orgdo de Fiscalizagio da EFTA no dominio dos auxilios estatais. Para certos tipos de medidas que nio
satisfagam as condicdes estabelecidas na presente secgio, o Orgio de Fiscalizagio procederd a uma apreciagio mais
aprofundada da medida de capital de risco, tal como estabelecido pormenorizadamente na seccdo 10B.5.

Quando se verificar a existéncia de um auxilio também a nivel das empresas-alvo e a oferta de capital de risco estiver
associada a custos elegiveis para auxilio no dmbito de um outro regulamento, enquadramento ou orientagdes
existentes, esse texto pode ser aplicado a fim de determinar se o auxilio é compativel com o funcionamento do
Acordo EEE.

10B.4.2. FORMA DO AUXILIO

(0] Orgao de Fiscalizagdo considera que a escolha da forma de um auxilio incumbe em geral ao Estado da EFTA, o
que ¢ igualmente aphcavel as medidas de capital de risco. Contudo, na apreciacio de tais medidas o Orgio de
Fiscalizagdo esforcar-se-d por determinar se incentivam os investidores no mercado a oferecerem capital de risco as
empresas-alvo e se sdo susceptiveis de dar origem a decisdes de investimento tomadas numa base comercial (isto ¢,
com fins lucrativos), tal como seguidamente explicado na seccio 10B.4.3.

O Orgio de Fiscalizagio considera que o tipo de medidas susceptiveis de produzir este resultado é o seguinte:

a) Constituicdo de fundos de investimento (“fundos de capital de risco”), em que o Estado € parceiro, investidor ou
participante, mesmo que em condi¢des menos vantajosas do que os outros investidores;

b) Garantias concedidas aos investidores de capital de risco ou aos fundos de capital de risco relativamente a uma
parte das perdas no investimento, ou garantias dadas em relacdo a empréstimos concedidos a investidores/fundos
para investimentos em capital de risco, desde que a cobertura publica para os potenciais prejuizos subjacentes
ndo ultrapasse 50 % do montante nominal do investimento garantido;

() JO L 10 de 13.1.2001, p. 30. Incorporado no anexo XV, ponto le, do Acordo EEE pela Decisio do Comité Misto n.° 88/2002.
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¢) Outros instrumentos financeiros a favor dos investidores de capital de risco ou dos fundos de capital de risco
destinados a oferecer capital suplementar no ambito dos seus investimentos;

d) Incentivos fiscais concedidos a fundos de investimento efou aos respectivos gestores ou investidores, a fim de os
incentivar a realizarem investimentos em capital de risco.

10B.4.3. CONDICOES DE COMPATIBILIDADE

A fim de garantir que existe um efeito de incentivo e uma necessidade do auxilio, tal como estabelecido na sec¢do
10B.1.3.4., sdo relevantes alguns indicadores. O principio de base reside no facto de o auxilio estatal dever orientar-
-se para colmatar uma deficiéncia do mercado especifica, cuja existéncia foi suficientemente demonstrada. Para o
efeito, as presentes orientagdes estabelecem vdrios limites de protecgdo aplicdveis as parcelas de investimento de PME
visadas nas suas fases iniciais de actividade comercial. Além disso, para que o auxilio se limite ao minimo
estritamente necessdrio, afigura-se crucial que os investimentos nas PME visadas que dele beneficiam tenham fins
lucrativos e sejam geridos numa base comercial. O Orgio de Fiscalizagio considerard que se encontram presentes
numa medida de capital de risco o efeito de incentivo, a necessidade e a proporcionalidade do auxilio e que o saldo
global é positivo, sempre que estiverem preenchidas todas as condi¢bes que se seguem.

As medidas que implicam especificamente instrumentos de investimento serdo apreciadas na sec¢do 10B.5. das
presentes orientacdes e ndo no ambito das condicdes da presente seccio.

10B.4.3.1. Nivel mdximo de parcelas de investimento

A medida de capital de risco deve prever parcelas de financiamento, total ou parcialmente financiadas através de
auxilios estatais, que ndo ultrapassem 1,5 milhdes de EUR por PME visada ao longo de cada periodo de doze meses.

10B.4.3.2. Restrigdo do financiamento a fase de constituicdo, arranque e expansio

A medida de capital de risco deve limitar-se a conceder financiamentos na fase de expansio para as pequenas
empresas ou as médias empresas situadas em dreas assistidas. Deve limitar-se a conceder financiamentos até a fase de
arranque para as médias empresas situadas em dreas ndo assistidas.

10B.4.3.3. Predominio dos instrumentos de investimento de capital e equiparados a capital

Pelo menos 70 % do orcamento total da medida de capital de risco deve assumir a forma de instrumentos de
investimento de capital proprio e equiparados a instrumentos de capital préprio nas PME visadas. Ao apreciar a
natureza de tais instrumentos, o ()rgﬁo de Fiscalizagdo terd em conta a substancia econdmica do instrumento e nio
a sua designacio e a qualificacio que lhe foi atribuida pelos investidores. Em especial, o Orgdo de Fiscalizagio
tomard em consideracdo o grau de risco inerente & actividade da empresa-alvo, suportado pelo investidor, os
prejuizos potenciais incorridos pelo investidor, a predomindncia da remuneracdo dependente dos lucros face a
uma remuneragio fixa e o nivel de subordinagio do investidor no caso de faléncia da empresa. O Orgio de
Fiscalizagdo pode tomar igualmente em consideragio o tratamento aplicdvel ao instrumento de investimento ao
abrigo das regras juridicas, regulamentares, financeiras e contabilisticas internas em vigor, se estas forem coerentes e
relevantes para a qualificagdo.

10B.4.3.4. Participacdo dos investidores privados

Pelo menos 50 % do financiamento dos investimentos efectuados no 4mbito da medida de capital de risco ou pelo
menos 30 % no caso de medidas que visem PME situadas em dreas assistidas deve ser concedido por investidores
privados.

10B.4.3.5. O fim lucrativo das decisdes de investimento

A medida de capital de risco deve garantir que as decisdes de investir nas empresas-alvo sdo motivadas por fins
lucrativos. E o que acontece quando a motivagio para realizar o investimento se baseia nas perspectivas de um
potencial de lucro significativo e ajuda constante as empresas-alvo para esse efeito. Considera-se que este critério é
cumprido se estiverem preenchidas todas as condigdes que se seguem:

a) As medidas atribuem um papel significativo aos investidores privados, tal como descrito na seccio 10B.4.3.4.,
proporcionando investimentos realizados numa O6ptica comercial (isto é, apenas com um objectivo de obter
lucros) directa ou indirectamente no capital préprio das empresas-alvo; e

b) Existéncia de um plano comercial, em relacdo a cada investimento, com pormenores sobre o produto, vendas,
rendibilidade e que estabeleca a viabilidade prévia do projecto; e

¢) Existéncia de uma estratégia de saida clara e realista em relagdo a cada investimento.
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10B.4.3.6. Gestdo comercial

A gestdo de uma medida de capital de risco deve ser realizada numa base comercial. A equipa de gestdo deve agir tal
como os gestores do sector privado, procurando optimizar a remuneracdo dos seus investidores. Considera-se que
este critério estd preenchido quando estiverem preenchidas todas as condi¢des que se seguem:

a) Existe um acordo entre uma sociedade gestora ou um gestor de fundos profissional e os participantes no fundo,
que estabelece que a remuneragdo do gestor se encontra associada aos resultados e que defina os objectivos do
fundo e o calenddrio proposto para os investimentos;

b) Os investidores privados do mercado estdo representados na tomada de decisdes, por exemplo, através de um
comité de investidores ou de um comité consultivo;

) Sdo aplicadas a gestdo dos fundos as melhores préticas e uma supervisio prudencial.

10B.4.3.7. Orientagdo sectorial

Na medida em que muitos fundos do sector privado se especializam em tecnologias inovadoras ou mesmo em
sectores especificos (tais como a satide, as tecnologias da informacio ou a biotecnologia), o Orgdo de Fiscalizacio
pode aceitar uma orientacdo sectorial das medidas de capital de risco, desde que a medida seja abrangida pelo
ambito das presentes orientagdes, tal como estabelecido na sec¢do 10B.2.1.

10B.5. COMPATIBILIDADE DOS AUXILIOS AO CAPITAL DE RISCO SUJEITOS A UMA APRECIACAO
PORMENORIZADA

A presente seccdo € aplicivel as medidas de capital de risco que satisfagam pelo menos uma das condigdes
estabelecidas na seccdo 10B.4. Em relacdo a estas medidas, é necessdria uma apreciagdio mais pormenorizada da
sua compatibilidade, com base no critério do equilibrio apresentado na sec¢do 10B.1.3., a fim de garantir que tais
medidas se orientem realmente para a deficiéncia do mercado relevante, bem como devido aos riscos mais elevados
suscitados por uma exclusdo potencial dos investidores privados e pela distor¢io da concorréncia.

A andlise da compatibilidade das medidas com o funcionamento do Acordo EEE basear-se-d em certos elementos
positivos e negativos. Ndo existe um tnico elemento determinante nem qualquer conjunto de elementos pode ser
considerado suficiente para garantir por si s6 a compatibilidade. Em alguns casos, a sua aplicabilidade e a ponde-
ragdo que lhes estd associada podem depender da modalidade da medida.

Incumbird aos Estados da EFTA apresentar todos os elementos e as provas que considerem dteis para a apreciagdo
da medida. O grau de exigéncia a nivel dos elementos de prova exigidos e a apreciacio do Orgdo de Fiscalizacio
dependerdo das especificidades de cada caso e serdo proporcionais a gravidade da deficiéncia do mercado identificada
e ao risco de exclusdo do investimento privado.

10B.5.1. MEDIDAS DE AUXILIO SUJEITAS A UMA APRECIACAO PORMENORIZADA

Os tipos de medidas de capital de risco apresentados seguidamente, que ndo cumprem uma ou mais condi¢des
estabelecidas na seccdo 10B.4, serdo objecto de uma avaliagdo mais pormenorizada devido ao cardcter menos 6bvio
da deficiéncia do mercado e ao potencial mais elevado de exclusdo do investimento privado efou de distor¢do da
concorréncia.

a) Medidas que prevéem parcelas de investimento superiores ao limite de segurancga de 1,5 milhdes de EUR por PME
visada ao longo de cada periodo de doze meses

0 Orgiio de Fiscalizacio estd consciente da constante flutuacio do mercado do capital de risco e do nivel do défice
do segmento dos capitais proprios ao longo do tempo, bem como dos graus varidveis em que as empresas sdo
afectadas pela deficiéncia do mercado, que dependem da sua dimensdo, da sua fase de desenvolvimento comercial e
do seu sector econdémico. Por conseguinte, o Orgdo de Fiscaliza¢do estd disposto a ponderar a declaracdo de medidas
de capital de risco para parcelas de investimento que ultrapassem o limite de 1,5 milhdes de EUR por empresa e por
ano compativeis com o funcionamento do Acordo EEE, desde que sejam apresentadas as necessdrias provas de
deficiéncia do mercado.

b) Medidas que prevéem financiamento para a fase de expansdo de médias empresas situadas em dreas ndo assistidas

0 Orgio de Fiscalizacdo reconhece que certas médias empresas situadas em dreas ndo assistidas podem ndo ter um
acesso suficiente ao capital de risco, mesmo na sua fase de expansdo, apesar da disponibilidade de financiamento
para as empresas com um volume de negécios efou um activo total significativo. Por conseguinte, o Orgio de
Fiscalizacdo estd disposto a considerar a declaracio de medidas que cubram parcialmente a fase de expansdo de
médias empresas em determinados casos compativeis com o funcionamento do Acordo EEE, desde que sejam
apresentadas as provas necessarias.
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¢) Medidas que prevéem investimentos complementares em empresas-alvo que jd receberam injecgdes de capital
proprio objecto de auxilio, a fim de financiar os ciclos financeiros subsequentes, mesmo que ultrapassem os
limites de seguranca gerais e se destinem ao financiamento das fases iniciais de crescimento das empresas

O Orgio de Fiscalizagio reconhece a importancia de investimentos complementares em empresas-alvo, que ja
receberam injecgdes de capital objecto de auxilio nas suas fases iniciais, destinados ao financiamento de ciclos
financeiros numa proporcdo superior as parcelas de investimento garantidas e as necessidades de financiamento da
fase inicial de crescimento das empresas até a saida do investimento inicial. Tal pode afigurar-se necessdrio a fim de
evitar a diluicdo da participagdo publica nesses ciclos de financiamento, embora garantindo a continuidade do
financiamento para as empresas-alvo, por forma a que tanto os investidores ptblicos como os privados possam
beneficiar plenamente dos investimentos com um risco elevado. Nestas circunstancias e tomando em consideracio
as especificidades do sector abrangido e das empresas-alvo, o Orgdo de Fiscalizacdo estd por conseguinte disposto a
tomar em consideracdo a declaracio de investimentos complementares compativeis com o funcionamento do
Acordo EEE, desde que o montante deste investimento seja coerente com o investimento inicial e com a dimensdo

do fundo.

d) Medidas que prevéem uma participacio por parte dos investidores privados inferior a 50 % em dreas ndo
assistidas ou a 30 % em dreas assistidas

No EEE, o grau de desenvolvimento do mercado privado do capital de risco varia de forma significativa nos vérios
Estados do EEE. Em alguns casos, pode afigurar-se dificil encontrar investidores privados, pelo que o Orgio de
Fiscalizacdo estd disposto a tomar em consideragio a declaracdo de medidas com uma participagdo privada inferior
aos limites referidos na sec¢do 10B.4.3.4. compativeis com o funcionamento do Acordo EEE, se os Estados da EFTA
apresentarem os necessarios elementos probatorios. Este problema pode revelar-se ainda mais importante para as
medidas de capital de risco que visem PME em dreas assistidas. Nestes casos, poderd verificar-se um défice adicional
de capital disponivel, tendo em conta o afastamento das empresas em relagdo aos centros de capital de risco (venture
capital), ao facto de a densidade da populagdo ser mais reduzida e a uma maior aversio ao risco por parte dos
investidores privados. Estas PME podem ser igualmente afectadas por factores relacionados com a procura, tais como
a dificuldade de elaborar uma proposta comercial vidvel e pronta a recolher investimentos, uma cultura mais
limitada em termos de capitais proprios e uma especial relutdncia em perder o controlo da gestdo devido a
intervencdo dos fundos de capital de risco.

¢) Medidas que prevéem o fornecimento de capital para a constitui¢do de pequenas empresas e que podem prever: i)
uma participacdo menor ou nula por parte dos investidores privados efou ii) a predominancia de titulos de
investimento através do crédito em relagdo aos instrumentos de capital préprio ou equipardveis

As deficiéncias do mercado que afectam as empresas nas suas fases de constitui¢io sio mais acentuadas devido ao
grau extremamente elevado de risco que implicam para o investimento potencial e a necessidade de acompanhar de
perto o empresario nesta fase crucial. Estas caracteristicas induzem uma grande prudéncia por parte dos investidores
privados e a sua quase auséncia na oferta de capital de constitui¢do, o que implica um risco nulo ou muito limitado
de exclusdo. Além disso, a distorgdo potencial da concorréncia é bastante reduzida devido a distancia significativa
destas pequenas empresas em relacio ao mercado. Todas estas razdes podem justificar uma posi¢io mais favoravel
por parte do Orgdo de Fiscalizagdo face a medidas que se destinam a fase de constitui¢do, tendo também em conta a
sua importancia potencialmente decisiva para gerar crescimento e emprego no EEE.

f) Medidas que implicam especificamente um instrumento de investimento

Um instrumento de investimento pode facilitar a compatibilidade entre investidores e PME visadas para as quais
pode melhorar o acesso ao capital de risco. No caso da existéncia de deficiéncias de mercado que afectem as
empresas-alvo pelo instrumento, este ndo pode funcionar de forma eficaz sem incentivos financeiros. Por exemplo,
os investidores podem nio considerar o tipo de investimentos visados pelo instrumento atractivos em comparacio
com investimentos de parcelas de investimentos mais elevadas em empresas melhor estabelecidas ou melhor
estabelecidas em mercados, apesar de um claro potencial de rendibilidade das empresas-alvo. Por conseguinte, o
Orgio de Fiscalizagio estd disposto a tomar em consideragio a declaragio de medidas que impliquem especifica-
mente um instrumento de investimento compativeis com o funcionamento do Acordo EEE, desde que sejam
fornecidas as necessdrias provas de uma clara e definida deficiéncia do mercado.

g) Custos associados a primeira andlise de empresas tendo em vista a conclusdo dos investimentos, até a fase de
verificagdo prévia (“custos de prospecgdo preliminar”)

Os fundos de capital de risco ou os seus gestores podem incorrer em custos de prospeccdo preliminar para
identificar PME, antes da necessdria fase de verificacdo prévia. As subven¢des que cobrem parte destes custos de
prospecgdo preliminar devem incentivar os fundos ou os seus gestores a realizar um maior volume de actividades de
prospec¢do preliminar do que seria possivel de outro modo. Tal pode igualmente revelar-se benéfico para as PME
em causa, ainda que a procura ndo conduza a um investimento, uma vez que permite a essas PME adquirirem mais
experiéncia a nivel do financiamento do capital de risco. Estas razdes devem justificar uma posicdo mais favordvel
por parte do Orgio de Fiscalizagio face a subvengdes que cobrem parte dos custos de prospecgio preliminar de
fundos de capital de risco ou dos seus gestores, desde que cumpram as seguintes condigdes: os custos elegiveis
devem ser limitados aos custos de prospeccdo preliminar relacionados com PME, principalmente nas suas fases de
constitui¢do ou de arranque, desde que esses custos ndo conduzam a investimentos, e os custos devem excluir custos
legais e administrativos dos fundos. Além disso, a subvengdo ndo deve exceder 50 % dos custos elegiveis.
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10B.5.2. EFEITOS POSITIVOS DO AUXILIO
10B.5.2.1. Existéncia e provas da deficiéncia do mercado

Relativamente a medidas de capital de risco que prevéem parcelas de investimento em empresas-alvo superiores as
estabelecidas na sec¢do 10B.4, em especial as que prevéem parcelas de montante superior a 1,5 milhdes de EUR por
PME visada durante cada periodo de doze meses, bem como relativamente a realizacio de investimentos com-
plementares ou relativamente ao financiamento da fase de expansdo para médias empresas em dreas ndo assistidas, e
relativamente a medidas que impliquem especificamente um instrumento de investimento, o Orgéo de Fiscalizacio,
antes de declarar a medida de capital de risco projectada compativel com o funcionamento do Acordo EEE, exigird
provas adicionais da deficiéncia do mercado que a medida se propde corrigir a cada nivel em que o auxilio possa
intervir. Tais provas devem ser baseadas num estudo que revele o nivel do “défice em capitais préprios” no que diz
respeito as empresas e sectores visados pela medida de capital de risco. As informagdes relevantes dizem respeito a
oferta de capital de risco e a mobiliza¢do de capital, bem como a importancia do sector dos fundos de capital de
risco na economia local. Idealmente, as provas devem dizer respeito a periodos trés a cinco anos anteriores a
aplicacdo da medida e também para o futuro, com base em projeccdes razodveis, se estiverem disponiveis. As provas
a apresentar poderdo incluir os seguintes elementos:

a) Desenvolvimento de actividades de mobilizacdo de capitais nos dltimos cinco anos, também em comparacio
com as médias nacionais e/ou europeias correspondentes;

b) O volume de capitais actualmente disponivel para investimento;

¢) A parte de programas de investimento objecto de auxilios estatais no investimento total em capitais de risco
(venture capital) nos ultimos trés a cinco anos;

d) A percentagem de novas empresas em fase de arranque que recebem capital de risco (venture capital);
e) A distribui¢do de investimentos por escaldes de montantes de investimento;

f) A comparacdo do niimero de planos comerciais apresentados com o niimero de investimentos efectuados por
segmento (montante do investimento, sector, ciclo de financiamento, etc.).

Em relacdo as medidas que visam PME situadas em dreas assistidas, as informacdes pertinentes devem ser com-
plementadas por quaisquer outras provas relevantes que comprovem a existéncia de especificidades regionais que
justificam as caracteristicas da medida projectada. De entre estas, podem ser relevantes os seguintes elementos:

a) Estimativa do agravamento do défice a nivel dos capitais préprios causado pelo cardcter periférico e por outras
especificidades regionais, em especial em termos do montante total do capital de risco investido, nimero de
fundos ou de instrumentos de investimento existentes no territério ou nas proximidades, disponibilidade de
gestores competentes, nimero de operacdes efectuadas e dimensio minima e média dessas operagdes, se os
dados estiverem disponiveis;

b) Dados econdmicos especificos sobre a economia local, razdes de ordem social efou histérica que expliquem a
reduzida oferta de capital de risco em relagio aos dados médios relevantes efou a situacdo a nivel nacional efou
do EEE, conforme adequado;

¢) Quaisquer outros indicadores relevantes que demonstrem uma intensificacio do grau de deficiéncia do mercado.

Os Estados da EFTA podem voltar a apresentar as mesmas provas vdrias vezes, desde que as condicdes de mercado
subjacentes ndo tenham mudado. O Orgio de Fiscalizagdo reserva-se o direito de questionar a validade das provas
apresentadas.

10B.5.2.2. Instrumentos adequados

Um elemento importante do critério de equilibrio consiste em determinar se, e em que medida, um auxilio estatal
no dominio do capital de risco pode ser considerado um instrumento adequado para incentivar o investimento
privado nesse tipo de capital. Esta apreciagdo estd estreitamente associada a avaliagdo do efeito de incentivo e da
necessidade do auxilio, tal como estabelecido na seccdo 10B.5.2.3.

Na sua apreciagio pormenorizada, o Orgdo de Fiscalizagio tomard especialmente em consideracio qualquer ava-
liacdo de impacto da medida proposta, realizada pelo Estado da EFTA. Se o Estado da EFTA tiver considerado outras
opgdes politicas e tiver estabelecido e apresentado ao Orgio de Fiscalizagio as vantagens da utilizagio de um
instrumento selectivo como auxilio estatal, as medidas em causa serdo consideradas como constituindo um ins-
trumento adequado. O Orgdo de Fiscalizacio apreciard igualmente quaisquer informacdes sobre outras medidas
tomadas ou a serem tomadas para corrigir o défice em termos de “capitais proprios’, nomeadamente avaliagdes ex
post, ¢ os problemas que se colocam tanto a nivel da oferta como da procura susceptiveis de afectar as PME visadas,
a fim de poder verificar de que forma interagem com a medida de capital de risco projectada.
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10B.5.2.3. Efeito de incentivo e necessidade do auxilio

O efeito de incentivo das medidas de auxilio ao capital de risco desempenha um papel determinante na apreciagio
da compatibilidade. O Orgio de Fiscalizagio considera que se encontra presente um efeito de incentivo em medidas
que satisfacam todas as condigdes previstas na sec¢do 10B.4. Contudo, no que diz respeito as medidas abrangidas
pela presente secgio, a existéncia do efeito de incentivo torna-se menos ébvia pelo que o Orgdo de Fiscalizagio
tomard igualmente em consideragdo, se for caso disso, os seguintes critérios adicionais, que permitam verificar se
preside um fim lucrativo as decisdes de investimento e se a medida é gerida em bases comerciais.

10B.5.2.3.1. Gestdo comercial

Para além das condicdes estabelecidas na seccio 10B.4.3.6., o Orgio de Fiscalizacio considerar como um elemento
positivo o facto de a medida ou o fundo de capital de risco ser gerido por profissionais do sector privado ou por
profissionais independentes escolhidos segundo um procedimento transparente e ndo discriminatério, de preferéncia
um concurso publico, com uma experiéncia comprovada e competéncias confirmadas em matéria de investimentos
nos mercados de capital, de preferéncia no mesmo sector visado pelo fundo, bem como com bons conhecimentos
dos aspectos contabilisticos e juridicos relevantes.

10B.5.2.3.2. Existéncia de um comité de investimento

Um outro elemento positivo serd a existéncia de um comité de investimento, independente da sociedade gestora do
fundo e composto por peritos independentes provenientes do sector privado com uma experiéncia significativa no
sector visado e preferencialmente também composto por representantes dos investidores ou por profissionais
independentes escolhidos segundo um procedimento transparente e ndo discriminatorio, de preferéncia um con-
curso publico. Estes peritos proporcionardo aos gestores ou a sociedade gestora andlises da situagdo actual e do
futuro previsivel do mercado e analisardo e propor-lhes-do empresas-alvo potenciais com boas perspectivas para
investimento.

10B.5.2.3.3. Importancia da medida/do fundo

0 Orgiio de Fiscalizacio considerard como um elemento positivo o facto de uma medida de capital de risco ser
dotada de um or¢amento de investimento em PME visadas de uma dimensdo suficiente para beneficiar de economias
de escala na administracdo do fundo, bem como a possibilidade de diversificar os riscos através do agrupamento de
um ndmero suficiente de investimentos. A dimensdo do fundo deve ser suficiente para garantir a possibilidade de
absor¢do dos elevados custos de transacgdo efou para financiar fases posteriores mais rentdveis das empresas-alvo. A
dimensdo da medida de capital de risco serd também considerada positivamente em funcdo do sector visado e desde
que os riscos de exclusio de investimento privado e de distor¢do da concorréncia sejam minimizados.

10B.5.2.3.4. Existéncia de “investidores providenciais” (business angels)

Para as medidas que visem o capital de constituicio, o Orgdo de Fiscalizagio, tendo em conta o nivel mais
acentuado de deficiéncia de mercado que pode ser observado nesta fase, considerard favoravelmente uma partici-
pagdo directa ou indirecta de “investidores providenciais” (business angels) nos investimentos na fase de constituicdo.
Nessas circunstancias, estd disposta a tomar em consideragdo a declaracdo de medidas compativeis com o funcio-
namento do Acordo EEE ainda que estas medidas prevejam uma predominéncia de titulos de divida para investi-
mento, incluindo um grau significativamente mais elevado de subordinagio do financiamento publico e uma
prioridade dos “investidores providenciais” (business angels) na distribuicdo dos primeiros lucros ou uma remuneragio
maior do capital fornecido e uma implicagdo activa na gestio da medida/do fundo efou das empresas-alvo.

10B.5.2.4. Proporcionalidade

Para que um auxilio seja compativel é necessirio que o seu montante se limite a0 minimo estritamente necessario. O
meio para atingir este aspecto da proporcionalidade dependerd necessariamente da forma assumida pela medida em
questdo. Contudo, a auséncia de qualquer mecanismo de controlo destinado a garantir que os investidores ndo sio
objecto de uma remuneragdo excessiva ou uma medida em que o risco de prejuizo seja inteiramente suportado pelo
sector puiblico efou em que os beneficios sejam inteiramente reservados aos outros investidores ndo serd considerada
proporcionada.

O Orgio de Fiscalizagdo considerard a possibilidade de os seguintes elementos influenciarem positivamente a
apreciagdo da proporcionalidade, uma vez que representam uma abordagem baseada nas melhores préticas:

a) Concurso piblico para o recrutamento de gestores. Serd considerada de forma positiva a organiza¢do de um
concurso publico transparente, ndo discriminatdrio para a seleccdo dos gestores ou da sociedade gestora que
garanta a melhor combinagdo possivel em termos de qualidade e valor acrescentado, uma vez que limitard o
nivel dos custos (¢ possivelmente dos auxilios) a0 minimo estritamente necessdrio e minimizard também a
distorcdo da concorréncia;

b) Concurso ou convite para a manifestacio de interesse dirigido aos investidores. Um concurso para a
fixacdo de eventuais “condi¢des preferenciais” a favor dos investidores ou a disponibilizagdo dessas condi¢des
para outros investidores. Esta disponibilizacgio pode assumir a forma de um convite publico a potenciais
investidores aquando do lancamento de um fundo de investimento ou de um instrumento de investimento
ou decorrer de um regime (tal como um regime de garantias), que permanece aberto a participagio de novos
candidatos ao longo de um perfodo alargado.
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10B.5.3. EFEITOS NEGATIVOS DO AUXILIO

0 Orgio de Fiscalizagio procederd a um confronto entre os potenciais efeitos negativos em termos de distorgio da
concorréncia e de risco de exclusdo do investimento privado e os efeitos positivos na sua apreciacdo da compa-
tibilidade das medidas de capital de risco. Estes efeitos potencialmente negativos terdo de ser analisados a cada um
dos trés niveis em que o auxilio seja susceptivel de existir. Auxilios a investidores, a instrumentos de investimento e
a fundos de investimento podem afectar negativamente a concorréncia no mercado da oferta de capital de risco. Os
auxilios concedidos a empresas-alvo podem afectar negativamente os mercados do produto em que estas empresas
estdo em concorréncia.

10B.5.3.1. Efeito de exclusdo

A nivel do mercado de capital de risco, os auxilios estatais podem dar origem a exclusdo do investimento privado.
Esta situagdo pode desincentivar os investidores privados de concederem financiamentos a PME-alvo e a incentivé-las
a esperarem até que o Estado conceda auxilios para tais investimentos. Este risco aumenta proporcionalmente em
funcdo do montante da parcela de investimento realizado por uma empresa, da dimensdo da empresa e tende a
acentuar-se nas fases mais avancadas de investimento, visto que a disponibilidade de capital de risco privado
aumenta progressivamente nestas circunstancias.

Por conseguinte, o Orgio de Fiscalizacdo exigird provas especificas relativamente ao risco de exclusio no que diz
respeito as medidas que proporcionem parcelas de investimento mais significativas em PME-alvo, investimentos
complementares ou para o financiamento da fase de expansdo em médias empresas situadas em dreas ndo assistidas
ou para medidas com uma participagdo reduzida de investidores privados ou medidas que impliquem especifica-
mente um instrumento de investimento.

Além disso, os Estados da EFTA terdo de apresentar provas que demonstrem a inexisténcia de qualquer risco de
exclusdo, especificamente em relacdo ao segmento, sector visado efou a estrutura do sector.

Poderdo ser relevantes os seguintes elementos:

a) O ntmero de sociedades/fundos de capital de riscofinstrumentos de investimento existentes a nivel nacional ou
na drea (no caso de um fundo regional) e os segmentos em que exercem a sua actividade;

b) As empresas-alvo em termos de dimensdo, fase de desenvolvimento e sector de actividade;

¢) A dimensio média das operacdes e, se possivel, a dimensio minima da operagio a avaliar pelos fundos ou
investidores;

d) O montante total do fundo de capital de risco (venture capital) disponivel para as empresas-alvo, sector e fase de
desenvolvimento cobertos pela medida em causa.

10B.5.3.2. Outras distorcdes da concorréncia

Uma vez que a maior parte das PME-alvo foram estabelecidas recentemente, é pouco provavel que estas PME tenham
um poder significativo no mercado em que se encontram presentes e que, portanto, exista uma distor¢do signifi-
cativa da concorréncia relativamente a este aspecto. Todavia, ndo pode excluir-se a possibilidade de as medidas de
capital de risco terem como efeito a sobrevivéncia de empresas ou sectores ineficientes, que de outra forma
desapareceriam. Além disso, uma oferta excessiva de financiamento através de capital de risco a empresas inefi-
cientes pode aumentar artificialmente o seu valor e falsear o mercado do capital de risco a nivel dos fornecedores de
fundos, que teriam de pagar precos mais clevados para adquirir essas empresas. Os auxilios sectoriais especificos
podem também contribuir para manter a produgdo em sectores ndo competitivos, enquanto os auxilios especificos
as regides podem constituir uma afectacdo ineficaz de factores de producio entre as regides.

Na sua andlise destes riscos, o Orgdo de Fiscalizagdo analisard nomeadamente os seguintes factores:

a) A rendibilidade global das empresas beneficidrias de investimento ao longo do tempo e as suas perspectivas de
rendibilidade futura;

b) A taxa de insucesso das empresas visadas pela medida;

¢) A dimensio médxima das parcelas de investimento previstas pela medida, em comparacdo com o volume de
negdcios e os custos das PME-alvo;

d) A existéncia de uma capacidade excessiva no sector que beneficia do auxilio.

10B.5.4. BALANCO E TOMADA DE DECISAO

A luz dos elementos positivos e negativos que acabamos de referir, o Orgio de Fiscalizagio procederd a um balanco
dos efeitos da medida de capital de risco e determinard se as distor¢des resultantes afectam negativamente as
condi¢des comerciais numa medida contrdria ao interesse comum. A andlise de cada caso particular basear-se-d
numa apreciacio global do impacto positivo e negativo previsivel do auxilio estatal. Para esse efeito, o Orgdo de
Fiscalizacdo ndo aplicard os critérios estabelecidos de forma mecanica, mas procederd antes a uma apreciacio global
da sua importancia relativa.
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O Orgio de Fiscalizacio poderd ndo levantar objeccdes ao auxilio notificado prescindindo de dar inicio a um
procedimento de investigacdo formal ou, tendo aberto o procedimento de investigagdo formal previsto no artigo 6.°
da parte Il do protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgdo de Fiscalizacdo e ao Tribunal, pode decidir encerrar o
procedimento com base numa decisdo tomada ao abrigo do artigo 7.° da parte II do protocolo n.° 3. No caso de
tomar uma decisdo condicional, nos termos do n.° 4 do artigo 7.° da parte I do protocolo n.° 3, de encerrar um
procedimento de investigagdo formal, pode em especial fazé-la acompanhar das seguintes condigdes, tendo em vista
limitar a distor¢do potencial da concorréncia e garantir a proporcionalidade:

a) Se os limites para as parcelas de investimento previstos por empresa-alvo forem superiores aos estabelecidos,
pode diminuir o montante maximo proposto para cada parcela de investimento ou fixar um montante mdximo
global de financiamento por empresa-alvo;

b) Se estiverem previstos investimentos na fase de expansdo em médias empresas situadas em dreas ndo assistidas,
pode limitar os investimentos principalmente & fase de constitui¢do e de arranque efou limitar os investimentos a
um ou dois ciclos efou limitar as parcelas a um limiar méximo por empresa-alvo;

¢) Se estiverem previstos investimentos complementares, pode estabelecer limites especificos para o montante
méximo a investir em cada empresa-alvo, na fase de investimento elegivel para interven¢do efou no periodo
durante o qual o auxilio pode ser concedido, tendo igualmente em conta o sector em causa e a dimensdo do
fundo;

&

Se estiver prevista uma menor participacdo por parte de investidores privados, tal pode exigir um aumento
progressivo da participagdo dos investidores privados ao longo da vida do fundo, tomando especialmente em
consideracdo a fase de desenvolvimento das empresas, o sector em causa, os respectivos niveis de partilha dos
lucros e de subordinagdo e, se for caso disso, a localizagdo das empresas-alvo em dreas assistidas;

¢) Em relacdo as medidas que prevejam apenas a oferta de capital de constituicdo, pode exigir que os Estados da
EFTA garantam que o sector publico ird receber uma remuneragdo adequada do seu investimento, face aos riscos
incorridos por estes investimentos, em especial se o Estado financia o investimento sob a forma de instrumentos
equiparados a capital proprio ou de titulos de divida para investimento, cuja remuneracdo deve por exemplo estar
associada a direitos potenciais de exploracdo (por exemplo, royalties) gerados por direitos de propriedade inte-
lectual, criados em resultado do investimento;

f) Solicitar um equilibrio diferente entre disposi¢des relativas a partilha de lucros e prejuizos e o nivel de subor-
dinagdo entre os investidores piblicos e privados;

g) Solicitar compromissos mais rigorosos no que diz respeito a cumulacido de auxilios ao capital de risco com
auxilios concedidos no ambito de outros regulamentos ou enquadramentos relativos a auxilios estatais, através de
derrogagdo a secgdo 10B.6.

10B.6. CUMULACAO

Quando o capital concedido a uma empresa-alvo no dmbito de uma medida de capital de risco abrangida pelas
presentes orientagdes for utilizado para financiar investimento inicial ou outros custos elegiveis para auxilios no
ambito de outros regulamentos de isen¢do por categoria, orientagdes, enquadramentos ou outras disposi¢des
respeitantes a auxilios estatais, os limites mdximos dos auxilios relevantes ou os montantes maximos elegiveis serdo
reduzidos em 50 % para os casos gerais ¢ em 20 % em relacdo as empresas-alvo situadas em dreas assistidas durante
os trés primeiros anos apds o primeiro investimento em capital de risco, aplicando-se essa redugdo ao montante
total recebido. Esta reducdo ndo ¢é aplicdvel a intensidades de auxilio previstas nas Orientagdes do Orgio de
Fiscalizagdo no dominio dos auxilios estatais a investigacdo e desenvolvimento () ou em qualquer enquadramento
posterior ou regulamento de isen¢do por categoria neste dominio.

10B.7. DISPOSICOES FINAIS
10B.7.1. ACOMPANHAMENTO E APRESENTACAO DE RELATORIOS

O protocolo n.° 3 do Acordo relativo a0 Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal e a Decisio do Orgio de Fiscalizacio
da EFTA n.° 195/04/COL, de 14 de Julho de 2004, relativa a aplicagdo das disposicdes referidas no artigo 27.° da
parte I do protocolo n.° 3 do Acordo relativo ao Orgéo de Fiscalizagdo e ao Tribunal, requerem que os Estados da
EFTA apresentem relatérios anuais ao Orgio de Fiscalizagio.

No que diz respeito as medidas de capital de risco, os relatérios devem incluir um quadro sindptico com uma
reparti¢do dos investimentos efectuados pelo fundo ou no ambito da medida de capital de risco, incluindo uma lista
de todos os beneficidrios das medidas. O relatério deve apresentar também uma breve descri¢do da actividade dos
fundos de investimento com pormenores de operacdes potenciais identificadas e das operagdes efectivamente
realizadas, bem como do desempenho de instrumentos de investimento com informagdes agregadas sobre o
montante de capital mobilizado através do instrumento. O Orgdo de Fiscalizacio pode solicitar informagdes
adicionais relativamente ao auxilio concedido e verificar se foram respeitadas as condi¢des constantes da decisdo
do Orgio de Fiscalizagio que aprovou a medida de auxilio.

Os relatérios anuais serio publicados no sitio Internet do Orgio de Fiscalizacio.

(1) Capitulo 14 das Orientacdes do Orgio de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais.
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Além disso, o Orgio de Fiscalizagio considera que é necessirio tomar medidas adicionais para melhorar a trans-
paréncia dos auxilios estatais no EEE. Em especial, afigura-se necessdrio garantir que os Estados da EFTA, os
operadores econémicos, as partes interessadas e o proprio Orgio de Fiscalizacio tenham acesso ficil ao texto
integral de todos os regimes de auxilio a favor do capital de risco em vigor.

Tal pode ser facilmente atingido através da criacdo de sitios Internet interligados. Por esta razdo, ao examinar os
regimes de auxilio a favor de capital de risco, o Orgio de Fiscalizacio exigird sistematicamente que o Estado da
EFTA em causa publique o texto integral de todos os regimes de auxilio finais na Internet e que comunique o
enderego Internet da publicagio ao Orgdo de Fiscalizagio.

O regime ndo deve ser aplicado antes da publicacdo das informagdes na internet.

Os Estados da EFTA devem manter registos pormenorizados relativos a concessdo de auxilios a todas as medidas de
capital de risco. Esses registos devem incluir todas as informagdes necessdrias para verificar se foram cumpridas as
condicdes estabelecidas nas orientacdes, nomeadamente no que diz respeito & dimensdo da parcela, a dimensdo da
empresa (pequena ou média), a fase de desenvolvimento da empresa (constituicdo, arranque ou expansdo), ao seu
sector de actividade (preferencialmente a nivel de 4 digitos da classificagio NACE), bem como as informagdes
relativas a gestdo do fundo e aos outros critérios mencionados nas presentes orientacdes. Estas informagdes devem
ser mantidas durante 10 anos a contar da data de concessio do auxilio.

0 Orgio de Fiscalizacio solicitard aos Estados da EFTA que fornecam estas informagdes, a fim de proceder a uma
andlise de impacto das presentes orientacdes trés anos apds a sua entrada em vigor.

10B.7.2. ENTRADA EM VIGOR E VIGENCIA

0 Orgio de Fiscalizacio aplicard as presentes orientacdes a partir da data da sua adopedo. As presentes orientagdes
substituirdo o capitulo 10A das Orientagdes do Orgio de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais.

A vigéncia das presentes orientagdes cessard em 31 de Dezembro de 2013. O Orgio de Fiscalizagio pode decidir
alterd-las antes dessa data, apds consulta dos Estados da EFTA, por motivos importantes de politica da concorréncia
ou de politica em matéria de capital de risco ou para tomar em consideragio outras politicas do EEE ou com-
promissos internacionais. Sempre que seja Gtil, o Orgdo de Fiscalizagdo pode igualmente apresentar novas clarifi-
cagdes da sua abordagem relativamente a questdes especificas. O Orgdo de Fiscalizagio tenciona proceder a uma
revisdo das presentes orientagdes trés anos apés a sua entrada em vigor.

O Orgio de Fiscalizacio aplicard as presentes orientagdes a todas as medidas de capital de risco notificadas,
relativamente as quais deve tomar uma decisio apds a data da sua adop¢do, mesmo que as medidas tenham
sido notificadas antes da publicacio das orientagdes.

Em conformidade com a Comunicagdo da Comissdo relativa a determinacdo das regras aplicdveis a apreciagdo dos
auxilios estatais concedidos ilegalmente (1) (“consecutio legis”), o Orgdo de Fiscalizagio aplicard no caso de auxilios nio
notificados:

a) As presentes orientacdes se o auxilio tiver sido concedido apds a respectiva adopcio;

b) O capitulo 10A das Orientagdes do Orgio de Fiscalizagio no dominio dos auxilios estatais em todos os outros
€asos.

10B.7.3. MEDIDAS ADEQUADAS

o) Orgao de Fiscalizacdo propde aos Estados da EFTA, nos termos do n.° 1 do artigo 1.° da Parte I do Protocolo
n.° 3 do Acordo relativo ao Orgio de Fiscalizagio e ao Tribunal, as seguintes medidas adequadas relativamente as
respectivas medidas vigentes em matéria de capital de risco.

Os Estados da EFTA devem alterar, se for caso disso, as suas medidas de capital de risco em vigor, a fim de po-las
em conformidade com as presentes orientacdes no prazo de doze meses a contar da data de adopcio das
orientacdes.

Os Estados da EFTA sdo convidados a dar expressamente o seu acordo incondicional as medidas adequadas
propostas no prazo de dois meses a contar da data de adopcdo das presentes orientagdes. Na auséncia de qualquer
resposta, o Orgido de Fiscalizacio presumird que os Estados da EFTA em questio nio concordam com as medidas
propostas.»

(") JO C 119 de 22.5.2002, p. 22.



