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WPROWADZENIE

Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej Komisja
moze uzna¢ za zgodng zrynkiem wewngtrznym pomoc panstwa na ulatwianie
rozwoju niektorych dziatah gospodarczych, o ile nie zmienia warunkdw wymiany
handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdélnym interesem. Komisja od dawna uznaje
znaczenie rynku finansowania ryzyka dla gospodarek panstw cztonkowskich oraz
potrzebe poprawy dostepu do finansowania ryzyka dla matych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP), matych przedsigbiorstw 0 éredniej kapitalizacji (,,spotek
0 éredniej kapitalizacji”) i innowacyjnych spotek o $redniej kapitalizacji®, a takze
wynikajaca z tego potrzebe posiadania wytycznych w celu zapewnienia sp6jnego
podejs$cia do oceny $rodkow finansowania ryzyka. W tym duchu Komisja przyjeta
w 2006 r. wytyczne w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka?, ktore nastepnie
zostaly zastapione wytycznymi W sprawie finansowania ryzyka z 2014 r.® w ramach
programu unowoczesnienia polityki W dziedzinie pomocy panstwa®. Wytyczne
w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. wygasng pod koniec 2021 r., a z powodow
przedstawionych ponize] Komisja uwaza, ze panstwa czltonkowskie mogg nadal
dostrzegac¢ potrzebg udostepniania pomocy na finansowanie ryzyka. Na tej podstawie
Komisja uznata, ze nadal konieczne sg wytyczne dotyczace tego, jak wspierac
finansowanie ryzyka w zachowaniem pelnej zgodnos$ci z zasadami pomocy panstwa.

W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze MSP nadal odgrywaja istotng role
w gospodarkach panstw cztonkowskich, zar6wno pod wzgledem zatrudnienia, jak
i dynamiki i wzrostu gospodarczego, a zatem majg rowniez zasadnicze znaczenie dla
rozwoju gospodarczego Unii jako catosci. Jak odnotowano W strategii MSP na rzecz
zrownowazonej i cyfrowej Europy®, 25 min unijnych MSP zatrudnia okoto 100 min
0sOb, wytwarza ponad polowe produktu krajowego brutto (PKB) Unii i odgrywa
kluczowa role w tworzeniu wartosci dodanej we wszystkich sektorach gospodarki.
Sa one zrodlem innowacyjnych rozwigzan takich probleméw jak zmiana klimatu,
nieefektywne wykorzystanie zasobOw i utrata spojnosci spotecznej, a takze

Dokladne definicje MSP, matych spétek o éredniej kapitalizacji i innowacyjnych spotek o éredniej
kapitalizacji na potrzeby niniejszych wytycznych znajduja si¢ w sekcji 2.2 pkt 30.

Wytyczne wspdélnotowe w sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitatu podwyzszonego
ryzyka w matych i $rednich przedsiebiorstwach (Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2).

Komunikat Komisji ,,Wytyczne Unii W Sprawie pomocy panstwa na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka” (Dz.U. C 19 z 22.1.2014, s. 4).

W latach 2012-2014 Komisja zrealizowata ambitny program unowoczes$nienia polityki w dziedzinie
pomocy panstwa oparty na trzech glownych celach (wigcej szczegdtow mozna znalez¢ w komunikacie
Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionéw ,,Unowoczeénienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa”

COM/2012/209 final):

a) pobudzeniu trwalego, inteligentnego i Sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu wzrostu
gospodarczego na konkurencyjnym rynku wewnetrznym,

b) skupieniu dziatan kontrolnych Komisji prowadzonych ex ante na sprawach majacych

najwickszy wplyw na rynek wewnetrzny, przy jednoczesnym wzmocnieniu wspolpracy panstw
cztonkowskich w zakresie egzekwowania regut pomocy panstwa oraz
C) optymalizacji regut i skréceniu czasu podejmowania decyzji.
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Strategia MSP na rzecz zréwnowazonej i Cyfrowej Europy”
COM(2020) 103 final.



przyczyniaja si¢ do rozpowszechniania innowacji. MSP potrzebuja jednak
finansowania, aby moc rozwijac si¢ 1 W petni wykorzysta¢ swoj potencjat. Dlatego
tez wydajny rynek finansowania ryzyka dla MSP jest niezbedny, aby umozliwi¢
przedsigbiorczym firmom dost¢p do koniecznego finansowania na kazdym etapie ich
rozwoju.

Pomimo szans na rozwdj MSP czesto napotykaja trudnosci w uzyskaniu dostepu do
finansowania, zwlaszcza na poczatkowych etapach swojego rozwoju®. U zrédta tych
trudnosci lezy problem niesymetrycznych informacji: MSP, szczegdlnie te nowo
powstale, czesto nie sg W stanie wykaza¢ zdolnosci kredytowej czy tez przekonaé
inwestorow o solidnosci swoich planoéw operacyjnych. W takich okoliczno$ciach
aktywne prowadzenie badan i kontroli przez inwestorow na potrzeby finansowania
wigkszych przedsigbiorstw moze nie by¢ optacalne w przypadku transakcji
z udzialem MSP, poniewaz koszty kontroli sa zbyt wysokie W poréwnaniu
z wartoscig inwestycji. Dlatego tez MSP, niezaleznie od jako$ci swoich projektow
i potencjalu rozwoju, najprawdopodobniej nie bedg w stanie zdoby¢ niezbednego
finansowania bez udokumentowanej historii dziatalnosci 1 wystarczajacego
zabezpieczenia. Problem ten moze by¢ szczegolnie widoczny W przypadku
inwestycji w innowacyjne technologie ekologiczne lub cyfrowe lub w innowacje
spoleczne  przez przedsigbiorcow  spotecznych’. W konsekwencji  takich
niesymetrycznych informacji rynki finansowania przedsigbiorstw moga nie
zapewnia¢ niezbednego finansowania kapitalem wtasnym lub finansowania dtuznego
nowo utworzonym MSP 0 potencjalnie duzym wzroscie, czego wynikiem jest
utrzymujaca si¢ niedoskonato$¢ rynku kapitalowego uniemozliwiajgca dopasowanie
popytu i podazy po cenie akceptowalnej dla obu stron, co z kolei ma negatywny
wplyw na perspektywy wzrostu tych MSP. Mate spotki o sredniej kapitalizacji
I innowacyjne spotki o sredniej kapitalizacji w okreslonych okolicznosciach zmagaja
si¢ z ta samg niedoskonato$cig rynku.

Konsekwencje nieotrzymania finansowania przez dane przedsigbiorstwo moga
znacznie wykracza¢ poza ten pojedynczy podmiot, W Szczegolnosci ze wzgledu na
efekty zewnetrzne wzrostu. W wielu dobrze prosperujacych sektorach wzrost
wydajnosci nie jest spowodowany wzrostem wydajnosci W przedsigbiorstwach
obecnych na rynku, lecz faktem, ze bardziej wydajne izaawansowane
technologicznie przedsigbiorstwa rozwijaja si¢ kosztem tych mniej wydajnych (lub
wytwarzajacych przestarzate produkty). Z uwagi na zakldcenie tego procesu przez
fakt, ze potencjalnie dobrze prosperujgce przedsigbiorstwa mogg nie by¢ w stanie
zdoby¢ finansowania, szersze konsekwencje dla wzrostu wydajnosci beda
najprawdopodobniej negatywne. Umozliwienie wigkszej liczbie przedsiebiorstw
wejscia na rynek moze zatem pobudzi¢ wzrost.

Istnienie luki w finansowaniu wplywajacej na MSP, mate spotki o sredniej
kapitalizacji i innowacyjne spotki 0 $redniej kapitalizacji moze zatem uzasadnia¢
przyznanie pomocy ze $rodkdw publicznych przez panstwa czionkowskie w celu

Zob. ,,Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for SMEs”, Unia
Europejska (2020), dostepne online:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

Takie innowacje obejmujg na przyktad zmiane praktyk spotecznych wspierajacych transformacje
ekologiczng lub cyfrowa lub zwiekszenie dostepnosci pracy W sektorze ICT dla kobiet.



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

ulatwienia finansowania ryzyka na rynkach krajowych. Dobrze ukierunkowana
pomoc panstwa na wsparcie zapewniania finansowania ryzyka moze by¢ skutecznym
sposobem naprawienia zidentyfikowanej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej
przeszkody i pozyskania prywatnych zasobdéw. W obecnej sytuacji panstwa
czlonkowskie mogg jg rowniez wykorzystaé do wspierania wyjécia z Kryzysu
gospodarczego spowodowanego pandemig COVID-19.

Lepszy dostgp do finansowania, niezbedny dla gospodarek krajowych panstw
cztonkowskich, moze réwniez pozytywnie przyczyni¢ si¢ do realizacji niektorych
gtownych celow polityki Unii. Dostep do finansowania jest niewatpliwie waznym
narzedziem wspierania unijnych strategii ekologicznych® i cyfrowych® oraz realizacji
obecnego nadrzednego priorytetu Unii: zapewnienia wyjScia  Z Kryzysu
gospodarczego spowodowanego pandemig COVID-109.

Transformacja ekologiczna jest jednym z gtéwnych celéw Unii. Zgodnie
z komunikatem Komisji w sprawie Europejskiego Zielonego Ladu osiggnigcie
obecnych celow w zakresie klimatu ienergii na2030r. bedzie wymagato
dodatkowych inwestycji w wysokosci okoto 260 mld EUR rocznie. Pozyskanie
znacznych inwestycji prywatnych bedzie w zwigzku z tym kluczowe. Aby skutecznie
promowaé zréwnowazone finansowanie, trzeba wysyta¢ odpowiednie sygnatly
sktaniajagce do kierowania przeptywow finansowych i kapitalowych w strong
inwestycji ekologicznych. W tym celu w2018 r. Komisja uruchomita plan
zréwnowazonego finansowania'®, w wyniku ktérego niedawno przyjeto nowy pakiet
dotyczacy zrownowazonego finansowania'l. Jednym zistotnych elementow
promowania zielonego finansowania jest poprawa w zakresie ujawniania danych
dotyczacych klimatu i $rodowiska, tak aby inwestorzy mieli pelne informacje na
temat zrownowazonego charakteru swoich inwestycji. W tym kontekscie waznym
krokiem bylo przyjecie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2020/852%2, w ktérym wprowadzono klasyfikacje zréwnowazonej $rodowiskowo
dzialalnoséci  gospodarczej  (powszechnie  zwang  ,unijng  systematyka
ZrOwnowazonego rozwoju’).
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Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Europejski Zielony t.ad” COM/2019/640 final.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow ,,Ksztaltowanie cyfrowej przysztosci Europy” COM/2020/67 final.
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Plan
dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego” COM/2018/097 final.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Unijna systematyka dotyczaca zrownowazonego Trozwoju,
sprawozdawczo$¢ przedsigcbiorstw W zakresie zréwnowazonego rozwoju, preferencje W zakresie
zréwnowazonego rozwoju oraz obowigzki powiernicze: ukierunkowanie finansowania na Europejski
Zielony Lad” COM/2021/188 final.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajagcych zroéwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).



10.

Jesli chodzi o transformacj¢ cyfrowa, w komunikacie w sprawie cyfrowego kompasu
na 2030 r.® podkreslono potrzebe wsparcia dla rozwijania przez Unig¢ krytycznych
technologii cyfrowych w sposob, ktory sprzyja wzrostowi produktywnosci
i rozwojowi gospodarczemu ijest wpeini zgodny zjej wartoSciami i celami
spotecznymi. Krajowe wydatki panstw cztonkowskich maja kluczowe znaczenie dla
umozliwienia masowej ekspansji inwestycji, obok odpowiednich funduszy unijnych
I inwestycji prywatnych, aby osiggng¢ ten cel.

Jezeli chodzi 0 kryzys spowodowany pandemig COVID-19, odbudowg gospodarcza
mozna uzna¢ za najpilniejszy priorytet Unii, ktory musi by¢ spdjny z celami
ekologicznymi i cyfrowymi. Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci (RRF)! jest pierwsza i najwazniejsza czescia unijnego pakietu na rzecz
odbudowy przyjetego w odpowiedzi na kryzys. Dzigki niemu panstwa cztonkowskie,
po zatwierdzeniu ich projektow planow odbudowy i zwigkszania odpornosci, zyskuja
dostegp do672,5 mld EUR w formie pozyczek 1 dotacji w ramach wsparcia
finansowego w najwazniejszych pierwszych latach odbudowy. W tym kontekscie
Komisja okredlita inicjatywy przewodnie'® izacheca panstwa cztonkowskie do
uwzglednienia ich w planach odbudowy i zwigkszania odporno$ci ze wzgledu na
znaczenie tych inicjatyw we wszystkich panstwach cztonkowskich, bardzo duze
kwoty wymaganych inwestycji oraz ich potencjat w zakresie tworzenia miejsc pracy
I wzrostu gospodarczego oraz czerpania korzysci z transformacji ekologicznej
i cyfroweyj.

Poniewaz skuteczny dostep do finansowania jest bardzo wazny dla realizacji
podstawowych celéw Unii, jego poprawa jest od dawna przedmiotem wielu polityk
Unii, takich jak unia rynkéw kapitatowych i wyKorzystanie budzetu Unii.
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Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Cyfrowy kompas na2030r.: europejska droga w cyfrowej
dekadzie” COM/2021/118 final.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/241 zdnia 12 lutego 2021r.
ustanawiajace Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornoséci (Dz.U. L 57 z 18.2.2021, s.
17).

W komunikacie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionow i Europejskiego
Banku Inwestycyjnego ,,Roczna strategia zréwnowazonego wzrostu gospodarczego na rok 20217,
COM/2020/575 final, okre$lono siedem inicjatyw przewodnich: zwickszenie mocy — koncentracja
wydatkow na wstepie na rzecz przysztosciowych czystych technologii oraz przyspieszenie rozwoju
i wykorzystania odnawialnych Zrodet energii, renowacja — poprawa efektywnos$ci energetycznej
budynkéw publicznych i prywatnych, tadowanie itankowanie — promowanie czystych technologii
dostosowanych do przyszlych potrzeb, aby przyspieszy¢ wykorzystanie zrbwnowazonego, dostgpnego
i inteligentnego transportu oraz stacji tadowania itankowania paliwa irozbudowg transportu
publicznego, taczno$¢ — szybki rozwoj szybkich ustug szerokopasmowych we wszystkich regionach
i gospodarstwach domowych, wtym sieci $wiattowodowych itechnologii 5G, modernizacja —
cyfryzacja administracji publicznej iustug publicznych, wtym systeméw sadownictwa i opieki
zdrowotnej, zwigkszenie skali — zwiekszenie europejskich zdolnosci w zakresie przetwarzania danych
przemystowych w chmurze oraz rozwoj najpotezniejszych, zaawansowanych izréwnowazonych
procesoréw, zmiana kwalifikacji i podnoszenie kwalifikacji — dostosowanie systeméw ksztatcenia
w celu wspierania rozwoju umiejetno$ci cyfrowych oraz zapewnienia ksztalcenia i szkolenia
zawodowego dla wszystkich grup wiekowych.



11.

12.

W 2015r. Komisja przyjela pierwszy plan dzialania na rzecz unii rynkow
kapitalowych®® wcelu zmobilizowania kapitatu w Unii i skierowania go do
wszystkich przedsiebiorstw. Jednym z jego gtoéwnych celow byta poprawa dostepu
MSP do finansowania, szczegdlnie do finansowania pozabankowego. Od tego czasu
Unia poczynita znaczne postepy i zrealizowata wigkszos$¢ dziatan zapowiedzianych
w planie dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych z 2015r. ijego przegladzie
srodokresowym z 2017 r. Wiele z tych dziatan miato na celu poprawe dostepu do
finansowania dla wszystkich przedsigbiorstw, niezaleznie od ich wielko$ci lub
wieku, aniektore z nich mialy w duzym stopniu na celu ulatwienie dostepu do
rynkéw kapitatowych szczegdlnie MSP i matym spotkom o $redniej kapitalizacjit’.
W 2020 r. uruchomiono nowy plan dzialania na rzecz unii rynkow kapitatowych®®,
aby poglebi¢ uni¢ rynkow kapitalowych w nadchodzacych latach w celu dalszego
rozwoju rynkow kapitalowych i zapewnienia dostepu do finansowania rynkowego,
szczegolnie dla matych isrednich przedsigbiorstw. W tym kontekscie, zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) 2019/2115%°, Komisja powolata roéwniez Grupe Ekspertow
Technicznych ds. MSP, ktérej powierzono zadanie oceny barier dla MSP
w korzystaniu z rynkow publicznych.

Z uwagi na duze znaczenie lepszego dostepu MSP do finansowania, Komisja
uzupelnia unijne prawodawstwo I dziatania polityczne budzetem Unii, aby zaradzi¢
strukturalnym niedoskonato$ciom rynku, ktére ograniczajg wzrost MSP. W tym celu
w wieloletnich ramach finansowych (WRF) na lata 2014-2020 wzmocniono
wykorzystanie instrumentéw finansowych?®. W szczegoélnosci unijne programy
finansowania ustanowione w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1287/2013 (Program na rzecz konkurencyjno$ci przedsigbiorstw oraz na rzecz
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Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow ,,Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych”
COM/2015/0468 final.

Na przyktad, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia
2013 r. wsprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z25.4.2013, s. 1);
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U.
L 168 z 30.6.2017, s. 12); dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. wsprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349) w odniesieniu do wzrostu rynkéw rozwoju
MSP; dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi izmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 2 1.7.2011, s.
1).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow ,,Unia rynkow kapitalowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy
plan dziatania” COM/2020/590 final.

art. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27 listopada 2019r.
zmieniajacego dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr596/2014 i (UE) 2017/1129
w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
Instrumenty finansowe obejmujg instrumenty finansowe niebedgce dotacjami, ktore mogg przybrac
forme instrumentéw dluznych (pozyczek, gwarancji) lub instrumentéw kapitalowych (instrumentow
czysto kapitatowych, quasi-kapitatlowych instrumentéw inwestycyjnych lub innych instrumentow
podziatu ryzyka).



matych i érednich przedsiebiorstw (COSME))* i w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013%2 (program ,,Horyzont 2020”) przyczynity
si¢ do poprawy wykorzystania $rodkow publicznych za pomoca mechanizmow
finansowania opartych na podziale ryzyka, zczego korzystaja MSP na etapic
powstawania, wzrostu i przenoszenia wlasnosci, jak rowniez mate spotki 0 Sredniej
kapitalizacji i innowacyjne spotki o sredniej kapitalizacji, ze szczeg6lnym naciskiem
na dzialania stuzace zapewnieniu spojnego wsparcia rynku dzigki innowacjom,
uwzgledniajac handlowe zastosowanie wynikow W obszarze badan i rozwoju®.
Ponadto Europejska Rada ds. Innowacji (EIC) juz od?2018r. wspiera
przedsigbiorstwa typu start-up i MSP w ramach programu ,,Horyzont 2020” i nadal
bedzie to czyni¢ — rowniez W przypadku matych spotek o sredniej kapitalizacji —
w ramach unijnego programu finansowania badan naukowych i innowacji ,,Horyzont
Europa”, aby poprawi¢ wyniki unijnego rynku venture capital. Uruchomienie
europejskiego dziatania scale-up dla kapitalu wysokiego ryzyka (ESCALAR)? jako
programu pilotazowego Komisji i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI),
atakze prace nad utworzeniem funduszu publiczno-prywatnego?®, aby pomdc
w finansowaniu pierwszych ofert publicznych MSP, pokazuja znaczenie utatwiania
rozwoju MSP oraz potrzebe poszerzenia zakresu istniejacych publicznych $rodkow
wsparcia na wszystkich etapach finansowania. Ponadto w nowym Programie
InvestEU?’, ktéry obejmie 14 réznych instrumentéw finansowych dostepnych
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr1287/2013 zdnia 11 grudnia 2013r.
ustanawiajgce program na rzecz konkurencyjno$ci przedsigbiorstw oraz matych i $rednich
przedsigbiorstw (COSME) (2014-2020) i uchylajace decyzje nr 1639/2006/WE (Dz.U. L 347
2 20.12.2013, s. 33).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr1291/2013 z dnia 11 grudnia 2013r.
ustanawiajgce ,,Horyzont 2020 — program ramowy W zakresie badan naukowych i innowacji (2014—
2020) oraz uchylajgce decyzje nr 1982/2006/WE (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s. 104).

Ponadto w celu poprawy dostepu do finansowania pozyczkowego Komisja, Europejski Fundusz
Inwestycyjny oraz Europejski Bank Inwestycyjny utworzyly wspdlnie specjalny instrument podziatu
ryzyka wramach siddmego programu ramowego W zakresie badan (,,7PR”). Zob.
http://www:.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/index.htm. W ramach instrumentu podziatlu ryzyka
udzielane sg czgsciowe gwarancje dla posrednikow finansowych w ramach mechanizmu podzialu
ryzyka, co bedzie ograniczalo ich ryzyko finansowe i zachgcato ich do udzielenia pozyczek na rzecz
MSP prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie badan, rozwoju lub innowacji.

[Zaktualizowa¢ odniesienie] Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) [nn]
ustanawiajace program ramowy W zaKresie badan naukowych iinnowacji ,,Horyzont Europa” oraz
zasady uczestnictwa i upowszechniania obowigzujace w tym programie (Dz.U. L [nn] z [nn.nn].2021, s.
[nn]).

Europejskie dzialanie scale-up dla kapitalu wysokiego ryzyka (ESCALAR) jest programem
pilotazowym zainicjowanym przez Komisje Europejska i zarzgdzanym przez EFI, wykorzystujacym
zasoby planu inwestycyjnego dla Europy w celu wyeliminowania luki w finansowaniu, jakiej
doswiadczaja szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa europejskie (przedsigbiorstwa scale-up).
ESCALAR zostat uruchomiony w dniu 4 kwietnia 2020 r. i ma na celu znaczne zwigkszenie zasobow
finansowych, co umozliwi zwigkszenie kwot inwestycji izwickszy mozliwosci inwestowania
W przedsiebiorstwa scale-up.

Przewodniczaca Ursula von der Leyen zapowiedziala utworzenie funduszu publiczno-prywatnego
specjalizujacego si¢ W pierwszych ofertach publicznych MSP w celu zapewnienia wsparcia publicznego
w formie finansowania, aby utatwi¢ MSP o0 potencjalnie duzym wzroécie dostep do rynkow
publicznych.

Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/523 zdnia 24 marca 2021r.
ustanawiajgce Program InvestEU izmieniajace rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Dz.U.L 107
226.3.2021, s. 30). Ma on na celu zachecenie inwestorow publicznych iprywatnych do udziatu



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

13.

14.

obecnie w celu wspierania inwestycji w Unii, a takze $rodki wnoszone z zarzadzania
dzielonego do modulu panstw cztonkowskich, przewidziano specjalny segment
przeznaczony na finansowanie matych przedsiebiorstw, podczas gdy z trzech innych
segmentow InvestEU mozna rowniez finansowaé MSP.

Zarowno doswiadczenia Komisji w dziedzinie pomocy na finansowanie ryzyka
(zgodnie z wytycznymi w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. oraz ogolnym
rozporzadzeniem W sprawie wylaczen grupowych?®), jak iwyzej wymienione
inicjatywy na szczeblu unijnym majace na celu poprawe dostepu do finansowania
pokazuja, ze dostep do finansowania jest nadal priorytetem zaréwno dla Unii, jak
I panstw czlonkowskich. W tym konteks$cie istotne jest zatem, aby panstwa
cztonkowskie nadal otrzymywaly od Komisji informacje na temat sposobu oceny
przez nig zgodno$ci S$rodkow finansowania ryzyka zrynkiem wewngtrznym.
Potwierdza to rowniez ocena wytycznych w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r.
przeprowadzona w latach 2019 i2020: tak zwana ocena adekwatnosci?®. Wyniki
oceny adekwatnosci pokazuja, ze co do zasady wytyczne w sprawie finansowania
ryzyka sg nadal aktualne i adekwatne do zaktadanych celéw. Konieczne okazato si¢
jednak dalsze doprecyzowanie i uproszczenie przepisow. Zmienione wytyczne
w sprawie finansowania ryzyka ulatwia wdrozenie przez panstwa cztonkowskie
odpowiednio ukierunkowanej pomocy panstwa W zakresie finansowania ryzyka, przy
nalezytym uwzglednieniu pozytywnego wkladu takiej pomocy W realizacje
okreslonych powyzej priorytetow Komisji, W uzupelnieniu pozytywnego wplywu
pomocy na zapewnienie dostgpu do finansowania.

W 2016 r., dwa lata po przyjeciu wytycznych w sprawie finansowania ryzyka,
Komisja przyjeta zawiadomienie W sprawie pojecia pomocy pafistwa®® jako czesé
programu  unowocze$nienia  polityki W dziedzinie = pomocy  panstwa.
W zawiadomieniu Komisja wyjasnita, w jaki sposob nalezy interpretowaé pojecie
pomocy panstwa okre§lone w art. 107 ust. 1 Traktatu oraz wskazata przypadki,
w Kktorych srodek wsparcia publicznego nie stanowi pomocy panstwa ze wzgledu na
to, ze jest realizowany W normalnych warunkach rynkowych. Wtasciwe wskazowki
zawarte w zawiadomieniu w sprawie pojecia pomocy panstwa, szczegolnie W SeKcji
4.2, umozliwiaja usunigcie z wytycznych w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r.
sekcji 2.1 ,,Badanie podmiotu gospodarczego dziatajacego w warunkach gospodarki
rynkowej”. W zwigzku z tym zmienione wytyczne nie odnosza si¢ do kwestii, czy
srodek wsparcia publicznego stanowi pomoc panstwa, czy nie, lecz koncentruja si¢
na warunkach, na jakich srodek pomocy panstwa mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem
wewnetrznym.

28

29
30

w operacjach finansowania i inwestowania poprzez udzielanie gwarancji z budzetu Unii, aby zaradzi¢
niepowodzeniom i nieoptymalnym sytuacjom inwestycyjnym. Opiera si¢ on na sukcesie Europejskiego
Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS), ktory zostal uruchomiony w 2015r. wcelu
zlikwidowania luki inwestycyjnej w Unii w nastepstwie kryzysu finansowego i gospodarczego.
Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektore rodzaje pomocy
za zgodne z rynkiem wewnetrznym W zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz.U. L 187 z 26.6.2014).
Dostepne pod adresem: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check pl.html
Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa W rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. C 262 z 19.7.2016, s. 1).
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Z tych powodow Komisja postanowita wprowadzi¢ pewne zmiany do wytycznych
w sprawie finansowania ryzyka, aby doprecyzowaé przepisy | wprowadzi¢
uproszczenia administracyjne w celu utatwienia wdrazania pomocy panstwa na rzecz
wsparcia finansowania ryzyka.

ZAKRES WYTYCZNYCH I DEFINICJE
Zakres wytycznych

Komisja bedzie stosowala zasady okreslone w niniejszych wytycznych w odniesieniu
do $rodkow finansowania ryzyka, ktére nie spetniaja wszystkich warunkéw
ustanowionych w o0g0lnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych.
Zainteresowane panstwa cztonkowskie muszg zgtosi¢ takie srodki zgodnie z art. 108
ust. 3 Traktatu, a Komisja przeprowadzi merytoryczng ocen¢ zgodnosci, jak
okreslono w sekcji 4 niniejszych wytycznych.

Panstwa czlonkowskie mogg jednak rowniez postanowié, ze opracujg Srodki
finansowania ryzyka w taki sposob, ze srodki nie bedg oznaczaly pomocy panstwa na
mocy art. 107 ust. 1 Traktatu, na przyktad poniewaz sg one zgodne z testem
prywatnego inwestora lub poniewaz speiniajg warunki okreslone W majacym
zastosowanie rozporzadzeniu W sprawie pomocy de minimis®t. W takich
przypadkach nie ma koniecznosci zgtaszania srodkow Komisji.

Niniejsze wytyczne nie dotycza zgodnosci z rynkiem wewnetrznym tych Srodkow
pomocy panstwa, ktore spetniajg kryteria okre§lone w innych wytycznych, zasadach
ramowych lub rozporzadzeniach dotyczacych pomocy panstwa. Komisja bedzie
przyktada¢ szczeg6lng wage do potrzeby zapobiegania stosowaniu niniejszych
wytycznych w celu osiggnigcia celow polityki, ktore sg glownym przedmiotem
innych ram, wytycznych i rozporzadzen dotyczacych pomocy panstwa.

Niniejsze wytyczne pozostaja bez uszczerbku dla innych rodzajow instrumentow
finansowych niz instrumenty objg¢te niniejszymi wytycznymi, takich jak instrumenty
obejmujace sekurytyzacje istniejagcych pozyczek, ktorych ocena bedzie
przeprowadzana na podstawie odpowiednich zasad pomocy panstwa.

Komisja bedzie stosowac zasady okreslone W niniejszych wytycznych wylacznie
w odniesieniu do programoéw finansowania ryzyka. Zasady te nie bgda stosowane
w odniesieniu do $rodkéw finansowania ryzyka ad hoc na rzecz poszczegolnych
przedsigbiorstw, z wyjatkiem $§rodkow, ktorych celem jest wspieranie konkretnej
alternatywnej platformy obrotu.

Nalezy pamigtaé, ze S$rodki finansowania ryzyka musza by¢ wdrazane przez
posrednikow finansowych lub alternatywne platformy obrotu, z wyjatkiem zachet
podatkowych  majacych  zastosowanie  do  bezposrednich  inwestycji

31

Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107
i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.U. L 352 z 24.12.2013,
s. 1); Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1408/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania
art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis w sektorze rolnym
(Dz.U. L 352 7 24.12.2013, s. 9); rozporzadzenie Komisji (UE) nr 717/2014 z dnia 27 czerwca 2014 r.
w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de
minimis w sektorze rybotéwstwa i akwakultury (Dz.U. L 190 z 28.6.2014, s. 45).
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w kwalifikujgcych si¢ przedsiebiorstwach. W zwigzku z tym $rodek, za pomoca
ktorego panstwo cztonkowskie lub podmiot publiczny dokonuje bezposrednich
inwestycji  w przedsigbiorstwach bez wudzialu wspomnianych instrumentéw
posrednich, nie wchodzi W zakres zasad pomocy panstwa dotyczacych finansowania
ryzyka okreslonych w 0gOlnym rozporzadzeniu W sprawie wylgczen grupowych
I niniejszych wytycznych.

Zdaniem Komisji duze przedsigbiorstwa, z uwagi na bardziej solidng histori¢
dziatalnosci i wigksze zabezpieczenia, co do zasady nie napotykaja trudnosci
w dostepie do finansowania poréwnywalnych z trudno$ciami napotykanymi przez
MSP i w zwigzku z tym nie moga korzysta¢ z pomocy na finansowanie ryzyka na
podstawie niniejszych wytycznych. Srodek finansowania ryzyka przynoszacy
korzy$¢ duzym przedsigbiorstwom moze wyjatkowo zosta¢ uznany za zgodny
zrynkiem wewngtrznym, jesli jest ukierunkowany na male spotki o $redniej
kapitalizacji, zgodnie z sekcja 4.2.2.1 lit. a), lub na innowacyjne spotki 0 sredniej
kapitalizacji realizujagce projekty w zakresie badan, rozwoju technologicznego
I innowacji, zgodnie z sekcja 4.2.2.1 lit. b).

Przedsigbiorstwa notowane W oficjalnym wykazie rynku regulowanego nie mogg by¢
wspierane w ramach pomocy na finansowanie ryzyka na podstawie niniejszych
wytycznych, poniewaz fakt, ze znajdujg si¢ w takim wykazie, $wiadczy o0 ich
zdolnosci do przyciggania finansowania prywatnego.

W przypadku braku udziatu inwestorow prywatnych $rodki finansowania ryzyka nie
zostang uznane za zgodne zrynkiem wewng¢trznym na podstawie niniejszych
wytycznych. W takich przypadkach panstwo cztonkowskie powinno rozwazy¢
alternatywne warianty polityki, ktére moga by¢ bardziej odpowiednie, aby osiagnaé
te same cele i wyniki, takie jak regionalna pomoc inwestycyjna czy pomoc panstwa
na rozpoczecie dziatalnosci, dozwolone na podstawie ogdlnego rozporzadzenia
W sprawie wylaczen grupowych.

W sytuacji, w ktorej inwestorzy prywatni nie podejmujg istotnego ryzyka lub gdy
wylacznie oni odnoszg korzysci, srodki finansowania ryzyka nie bedg uznawane za
zgodne zrynkiem wewngtrznym na podstawie niniejszych wytycznych. Podziat
ryzyka i korzysci jest na podstawie niniejszych wytycznych niezbednym warunkiem
ograniczenia ekspozycji finansowej panstwa, jak roOwniez zapewnienia godziwego
zysku na jego rzecz.

Bez wuszczerbku dla $rodka finansowania ryzyka w formie refinansowania
okreslonego W 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych srodek
finansowania ryzyka nie moze by¢ stosowany w celu wsparcia wykupdéw na
podstawie niniejszych wytycznych.

Srodek finansowania ryzyka nie bedzie uznawany za zgodny z rynkiem
wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych, jezeli zostanie przyznany na
rzecz:

a) przedsigbiorstw  znajdujagcych  si¢  wtrudnej  sytuacji  okreslonych
w Wytycznych  wspdlnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu
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29.

ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw®. MSP, ktore
prowadza dzialalno§¢ na jakimkolwiek rynku przez mniej niz 10 lat od ich
rejestracji®®, ktore kwalifikuja sie do inwestycji w zakresie finansowania
ryzyka na podstawie badania due diligence przeprowadzonego przez
posrednika finansowego, nie be¢da jednak uznawane za przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ W trudnej sytuacji dla celow niniejszych wytycznych, chyba ze
sg przedmiotem postepowania W zZwigzku z niewyplacalnoscig lub spehiajg
Kryteria przewidziane w prawie krajowym, umozliwiajace przeprowadzenie
przeciw nim zbiorowej procedury upadtosciowej na wniosek ich wierzycieli;

b)  przedsigbiorstw, ktorym bezprawnie przyznano pomoc panstwa, ktdra nie
zostala w pelni odzyskana.

Komisja nie bedzie stosowaé niniejszych wytycznych do pomocy na dziatalno$¢
zwigzang z Wywozem do panstw trzecich lub panstw cztonkowskich, mianowicie
pomocy bezposrednio zwigzanej z iloscia wywozonych produktow, z tworzeniem
i funkcjonowaniem sieci dystrybucyjnej lub zinnymi kosztami biezgcymi
zwigzanymi Z prowadzeniem dziatalnosci wywozowej, jak réwniez do pomocy
uwarunkowanej pierwszenstwem uzycia towaréw produkcji krajowej w stosunku do
towarow importowanych.

Srodki finansowania ryzyka czesto wiaza si¢ ze ztozonymi strukturami tworzacymi
zachety dla pewnej grupy podmiotéw gospodarczych (inwestoréw) do zapewniania
finansowania  ryzyka innej grupie  podmiotéow  (kwalifikujacym  si¢
przedsigbiorstwom). Nawet jezeli intencja organéw publicznych jest zapewnienie
korzysSci tylko tej drugiej grupie, to W zaleznosci od zatozen rzgdzacych danym
srodkiem z pomocy panstwa moga korzysta¢ przedsiebiorstwa nalezace do jednej
zgrup badz do obu. Ponadto $rodki finansowania ryzyka zwykle obejmujg co
najmniej jednego posrednika finansowego, ktory moze mie¢ status oddzielny od
statusu inwestorow oraz od beneficjentow koncowych, do ktorych trafiaja
inwestycje. W takich przypadkach konieczne jest rowniez rozwazenie, czy
posrednika finansowego mozna uzna¢ za podmiot korzystajacy z pomocy panstwa.
Wszelka pomoc dla posrednika finansowego powinna by¢ ograniczona poprzez
przeniesienie korzySci na beneficjentow koncowych, jak okreslono w niniejszych
wytycznych. Uznaje si¢, ze fakt, iz posrednicy finansowi moga zwigkszy¢ swoje
aktywa, aich zarzadzajacy mogg osiggng¢ wyzsze obroty dzieki otrzymywanym
prowizjom, stanowi jedynie drugorzedny skutek ekonomiczny $rodka pomocy, a nie
korzys¢ wynikajaca z pomocy dla posrednikéw finansowych lub zarzadzajacych.
Jezeli jednak s$rodek finansowania ryzyka opracowano w taki sposéb, aby jego
drugorzedne skutki ekonomiczne skierowa¢ do identyfikowalnych posrednikow

32

33

Komunikat Komisji ,,Wytyczne dotyczace pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje

przedsiebiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji” (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1).

Chyba ze przejety one dziatalno$¢ innego przedsigbiorstwa lub zostaly utworzone w drodze potaczenia;

w takim przypadku dziesigcioletni okres obejmuje roéwniez dziatalno$¢ tego przedsiebiorstwa lub

potaczonych przedsigbiorstw. W przypadku przedsigbiorstw kwalifikowalnych, ktore nie podlegaja
rejestracji, uznaje si¢, ze okres dziesieciu lat wymagany do kwalifikowania si¢ liczy si¢ (i) od momentu,
w ktérym przedsigbiorstwo rozpoczyna swojg dziatalno$¢ gospodarcza, albo (ii) od momentu, w ktérym
zaczyna ono podlega¢ opodatkowaniu z tytutu swojej dziatalnosci gospodarczej, w zalezno$ci od tego,
ktéry z nich przypada wczesniej.
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2.2.

30.

finansowych lub grup posrednikéw finansowych, wowczas tacy posrednicy
finansowi zostang uznani za otrzymujacych posrednig korzys¢.

Definicje

Do celdw niniejszych wytycznych:

M)

@)

3)

(4)

()

(6)

»alternatywna platforma obrotu” oznacza wielostronng platform¢ obrotu
zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE, w przypadku ktorej
co najmniej 50 % instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu
emituja MSP;

,,Wykup” oznacza zakup co najmniej kontrolnego pakietu udziatéw w kapitale
wlasnym spotki od obecnych udzialowcow w celu przejecia jej aktywow
i dziatalnosci;

kwalifikujace sie przedsigbiorstwa” oznaczaja MSP, mate spétki 0 $rednigj
kapitalizacji i innowacyjne spotki o sredniej kapitalizacji;

,»podmiot, ktéremu powierzono zadanie” oznacza Europejski Bank
Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwestycyjny, miedzynarodowa instytucje
finansowa, W ktOrej panstwo cztonkowskie posiada akcje lub udziaty,
instytucje finansowg 2z siedzibg W panstwie czlonkowskim, dazaca do
osiggniecia celow interesu publicznego pod nadzorem organu publicznego,
podmiot prawa publicznego lub podmiot prawa prywatnego realizujacy misje
publiczng. Podmiot, ktéremu powierzono zadanie, moze zosta¢ wybrany lub
powolany bezposrednio zgodnie z przepisami dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/24/UE 34 lub zgodnie z art. 38 ust. 4 lit. b) ppkt (iii)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013%;

~inwestycja kapitatowa” oznacza wniesienie do przedsigbiorstwa kapitalu
zainwestowanego posrednio lub bezposrednio w zamian za odpowiednie
udziaty w strukturze wlasnosci tego przedsigbiorstwa;

»plan oceny” oznacza dokument obejmujacy co najmniej jeden program
pomocy | zawierajacy przynajmniej nastgpujace minimalne elementy: cele
podlegajace ewaluacji, pytania stuzace ewaluacji, wskazniki rezultatéw,
przewidywana metodyka przeprowadzania ewaluacji, wymogi w zakresie
gromadzenia danych, proponowany harmonogram ewaluacji, w tym termin
przedlozenia koncowego sprawozdania zewaluacji, opis niezaleznego
podmiotu prowadzacego ewaluacje lub opis kryteriow wyboru takiego
podmiotu oraz procedury zapewniajace publiczng dostepnos¢ ewaluacji;

34

35

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie zamowien
publicznych, uchylajaca dyrektywe 2004/18/WE (Dz.U. L 94 z 28.3.2014, s. 65).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajace wspolne przepisy
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego,
Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego objetych zakresem wspdlnych ram strategicznych
oraz ustanawiajgce przepisy ogédlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego i Funduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego
i Rybackiego oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s.
320). [Odniesienie zostanie zaktualizowane po przyjeciu nowego rozporzadzenia w sprawie wspélnych
przepisow.]
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)

(8)

©)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

,»Wyjscie” oznacza likwidacj¢ udziatlow/akcji przeprowadzong przez posrednika
finansowego lub inwestora, w tym sprzedaz na rzecz inwestora branzowego,
odpisanie jako straty, splate udziatow/akcji/pozyczek uprzywilejowanych,
sprzedaz na rzecz innego posrednika finansowego lub inwestora, sprzedaz na
rzecz instytucji finansowej, sprzedaz w drodze oferty publicznej, Iacznie
Z pierwszg ofertg publiczng (IPO);

»godziwa stopa zwrotu” oznacza oczekiwang wewnetrzng stope zwrotu
rownowazng stopie dyskontowej skorygowanej 0 ryzyko, odzwierciedlajaca
poziom ryzyka inwestycji oraz charakter iwielkos¢ kapitatu, jaki majg
zainwestowac inwestorzy prywatni;

,beneficjent koncowy” oznacza kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo, ktore
otrzymato inwestycje W ramach §rodka pomocy panstwa W zakresie
finansowania ryzyka;

,posrednik finansowy” oznacza kazdg instytucje finansowa, bez wzgledu na jej
posta¢ czy prawo wiasno$ci, wtym fundusze funduszy, prywatne fundusze
inwestycyjne, publiczne  fundusze inwestycyjne, banki, instytucje
mikrofinansowe oraz towarzystwa gwarancyjne;

»pierwsza sprzedaz komercyjna” oznacza pierwsza sprzedaz przez
przedsigbiorstwo na rynku produktéw lub ustug, poza ograniczong sprzedaza
w celu badania rynku;

»transza pierwszej straty” oznacza najbardziej podporzadkowana transze
ryzyka, ktora wiaze si¢ znajwickszym ryzykiem straty, obejmujaca
oczekiwane straty docelowego portfela;

~inwestycja kontynuacyjna” oznacza dodatkowa inwestycje W Spotke
dokonywang po co najmniej jednej wczesniejszej rundzie inwestycji W zakresie
finansowania ryzyka;

»fundusz funduszy” oznacza fundusz, ktory inwestuje lub wnosi wktad w inne
fundusze, anie bezposrednio w przedsi¢biorstwa lub w aktywa finansowe,
takie jak akcje lub obligacje;

»gwarancja” oznacza pisemne zobowigzanie do przyjecia odpowiedzialno$ci za
catos¢ lub czgs¢ nowo powstatych transakcji pozyczkowych osoby trzeciej
w zakresie finansowania ryzyka, takich jak instrumenty dtuzne lub leasingowe,
jak réwniez instrumenty quasi-kapitatowe;

»~putap gwarancji” oznacza maksymalng ekspozycje inwestora publicznego
wyrazong jako odsetek catkowitych inwestycji dokonanych w ramach
gwarantowanego portfela;

,,Stopa gwarancji”’ oznacza odsetek pokrycia straty przez inwestora publicznego
w kazdej transakcji kwalifikujacej sie¢ w ramach $rodka pomocy panstwa
w zakresie finansowania ryzyka;

»hiezalezny inwestor prywatny” oznacza inwestora prywatnego, ktory nie jest
udziatowcem/akcjonariuszem kwalifikujgcego sie przedsiebiorstwa, w ktore
inwestuje, w tym anioty biznesu i instytucje finansowe, bez wzgledu na ich
prawo wiasno$ci, w zakresie, w jakim ponosza one pelne ryzyko zwigzane ze
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swoimi inwestycjami; po utworzeniu nowej spotki wszyscy inwestorzy
prywatni, w tym zatozyciele, s3 uwazani za niezaleznych od tej spotki;

(19) .innowacyjna spotka 0 $redniej kapitalizacji” oznacza spotke 0 Sredniej
kapitalizacji, ktora spelnia kryteria pozwalajace uzna¢ ja za ,,innowacyjne
przedsigbiorstwo” W rozumieniu ogolnego rozporzadzenia W Sprawie wylaczen
grupowych, lub ktora niedawno otrzymata certyfikowany znak jakosci
,piecze¢ doskonatosci” od Europejskiej Rady ds. Innowacji zgodnie
z programem prac ,,Horyzont 2020 na lata 2018-2020%¢ lub zgodnie z art. 1
pkt 19) iart. 11 ust. 2) rozporzadzenia ustanawiajgcego program ,,Horyzont
Europa™®, lub ktéra niedawno otrzymata inwestycje z funduszu Europejskiej
Rady ds. Innowacji, np. inwestycje W ramach programu ,,akcelerator dla start-
upow”, jak wspomniano W art. 43 ust. 6) rozporzadzenia ustanawiajacego
program ,,Horyzont Europa” [zaktualizowa¢ odniesienie po przyjeciu];

(20) ,,pozyskanie prywatnych zasobOw” oznacza stopien, W jakim inwestycje
publiczne przyciagaja dodatkowe inwestycje ze zrodet prywatnych;

(21) ,,instrument pozyczkowy” oznacza umowe¢ zobowigzujaca pozyczkodawce do
udostepnienia pozyczkobiorcy uzgodnionej kwoty w uzgodnionym czasie,
zgodnie z ktéra pozyczkobiorca ma obowigzek splaci¢c t¢ kwote
W uzgodnionym okresie; moze on przybra¢ form¢ pozyczki lub innego
instrumentu finansowania, w tym leasingu, ktory zapewnia pozyczkodawcy
dominujacy element minimalnego zysku;

(22) ,,spotka o sredniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo zatrudniajace nie
wigcej niz 1 500 pracownikoéw, zgodnie z obliczeniami na podstawie art. 3, 4
1 5 zalacznika I do ogdlnego rozporzadzenia W Sprawie wylaczen grupowych,
i niespetniajace kryteriow pozwalajacych uzna¢ je za MSP. Do celow
stosowania niniejszych wytycznych kilka podmiotéw bgda uznawane za jedno
przedsigbiorstwo,  jezeli  spetniony jest  ktorykolwiek — z warunkow
wymienionych wart. 3 ust. 3 zalagcznika I do ogdlnego rozporzadzenia
W sprawie wylaczen grupowych.

(23) ,osoba fizyczna” oznacza osob¢ inng niz osoba prawna, Ktora nie jest
przedsigbiorstwem W rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu;

(24) ,nowa pozyczka” oznacza nowy instrument pozyczkowy przeznaczony do
finansowania nowych inwestycji lub kapitalu obrotowego, z wylaczeniem
refinansowania (i) istniejacych pozyczek lub (ii) innych form finansowania;

(25) ,,inwestycja quasi-kapitatlowa” oznacza rodzaj finansowania mieszczacy si¢
mi¢dzy kapitatem wlasnym a dlugiem, charakteryzujacy si¢ wigkszym
ryzykiem niz dlug uprzywilejowany, anizszym niz kapital podstawowy,
Z ktorego zwrot dla posiadacza udziatow/akcji jest oparty gldwnie na zyskach
lub stratach odnoszonych przez bazowe przedsi¢biorstwo docelowe i ktdry nie
jest zabezpieczony na wypadek niewykonania zobowigzan. Inwestycje quasi-
kapitalowe moga miec taka strukture, jak diug, ktory jest niezabezpieczony

36 Dostepny na stronie: https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-
2020/main/h2020-wp1820-eic_en.pdf
37 Zob. przypis 24.
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31.

i podporzadkowany, wtym dlug mezzaninowy, a w niektorych przypadkach
wymienialny na udzialy, lub jak udziaty preferencyjne;

(26) ,refinansowanie” oznacza zakup istnicjgcych udziatow/akcji spotki  od
wczesniejszego inwestora lub udziatowca/akcjonariusza;

(27) ,,inwestycja W zakresie finansowania ryzyka” oznacza inwestycje kapitatlowe
I quasi-kapitatlowe, pozyczki (w tym leasingi), gwarancje, lub kombinacje tych
rozwigzan, na rzecz kwalifikujgcych si¢ przedsiebiorstw do celow
dokonywania nowych inwestycji, z wytaczeniem catkowicie prywatnych
inwestycji realizowanych na warunkach rynkowych i nieobjetych zakresem
odpowiedniego $rodka pomocy panstwa;

(28) ,,matle i $rednie przedsiebiorstwo (MSP)” oznacza przedsigbiorstwo spetniajace
kryteria okre§lone W zataczniku I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wytaczen grupowych;

(29) ,,mata spotka o s$redniej kapitalizacji” oznacza spotke 0 $redniej kapitalizacji
zatrudniajgcg nie wiecej niz 499 pracownikow, zgodnie z obliczeniami na
podstawie art. 3, 4 15 zalgcznika 1 do ogdlnego rozporzadzenia W sprawie
wytaczen grupowych, ktérego roczne obroty nie przekraczajag 100 min EUR
lub ktdérego roczny bilans nie przekracza 86 min EUR,;

(30) ,,catkowite finansowanie” oznacza maksymalng kwote inwestycji ogodtem
dokonanych w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo za posrednictwem co
najmniej jednej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, uwzgledniajac
inwestycje kontynuacyjne, w ramach jakiegokolwiek $rodka pomocy panstwa
w zakresie finansowania ryzyka, z wylaczeniem inwestycji catkowicie
prywatnych dokonywanych na zasadach rynkowych i nieobjetych zakresem
srodka pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka.

POMOC W ZAKRESIE FINANSOWANIA RYZYKA PODLEGAJACA ZGLOSZENIU

Zgodnie zart. 108 ust. 3 Traktatu panstwa cztonkowskie musza zglosi¢ Srodki
finansowania ryzyka, ktore: (i) stanowig pomoc panstwa W rozumieniu art. 107 ust. 1
Traktatu (w szczegbélnosci srodki, ktére nie sa zgodne ztestem prywatnego
inwestora®® i ktére wykraczaja poza zakres rozporzadzen w sprawie pomocy de
minimis) oraz (ii) nie spelniaja wszystkich warunkéw pomocy W zakresie
finansowania ryzyka okreslonych w 0gllnym rozporzadzeniu w Sprawie wylaczen
grupowych. Komisja oceni zgodnos$¢ tych srodkow z rynkiem wewngtrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 lit. c) Traktatu. W niniejszych wytycznych kladzie sig¢
nacisk na te $rodki finansowania ryzyka, ktére najprawdopodobniej zostang uznane
za zgodne z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu, na podstawie szeregu warunkéw, ktére
zostang omowione bardziej szczegotowo W sekcji 4 niniejszych wytycznych. Srodki
takie naleza do jednej lub obu ponizszych kategorii.

38

Zgodnie z testem prywatnego inwestora transakcje ekonomiczne nie stanowig pomocy panstwa, jesli sg
przeprowadzane przez organy publiczne lub przedsigbiorstwa zgodnie z normalnymi warunkami
rynkowymi i nie prowadzg do powstania korzysci dla ich odpowiednikow. Wigcej informacji w tym
zakresie znajduje sie w zawiadomieniu Komisji w sprawie pojgcia pomocy panstwa W rozumieniu
art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (zob. przypis 30).
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32.

33.

34.

35.

Pierwsza kategoria obejmuje $rodki finansowania ryzyka skierowane do
przedsigbiorstw, ktére nie spetniaja wszystkich wymogoéw kwalifikowalnoSci
okre$lonych w 0gbélnym rozporzadzeniu W sprawie wyltaczen grupowych
w odniesieniu do pomocy w zakresie finansowania ryzyka. Kategoria ta obejmuje
przede wszystkim $rodki ukierunkowane na nast¢pujace przedsigbiorstwa:

a)  mate spotki o sredniej kapitalizacji;
b)  innowacyjne spotki 0 $redniej kapitalizacji;

C) przedsigbiorstwa otrzymujace inwestycje poczatkowe w zakresie finansowania
ryzyka ponad 10 lat po rejestracji®;

d) przedsigbiorstwa wymagajace ogolnej inwestycji W zakresie finansowania
ryzyka w kwocie przekraczajacej limit ustalony w ogdélnym rozporzadzeniu
w sprawie wytaczen grupowych;

e) alternatywne platformy obrotu niespelniajagce  warunkow  ogdlnego
rozporzadzenia W sprawie wylaczen grupowych.

Do drugiej kategorii nalezg te $rodki, ktorych parametry projektowe roznig sie od
tych okre§lonych w ogllnym rozporzadzeniu W sprawie wyltaczen grupowych.
Kategoria ta obejmuje przede wszystkim nastepujace przypadki:

a) instrumenty finansowe z udzialem inwestora prywatnego ponizej progow
okreslonych w 0gélnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych;

b) instrumenty finansowe o0 parametrach projektowych powyzej putapoéw
przewidzianych w ogélnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych;

C) instrumenty finansowe, inne niz gwarancje, W ramach ktorych dokonuje si¢
wyboru posrednikow finansowych, inwestorow lub zarzadzajacych funduszem,
przyznajac pierwszenstwo zabezpieczeniu przed potencjalnymi stratami
(ochrona przed spadkiem warto$ci) nad priorytetowymi zwrotami zZ zyskow
(zachety zwigzane ze wzrostem);

d) zachety podatkowe dla inwestorow korporacyjnych, wtym posrednikow
finansowych  lub ich  zarzadzajacych  dzialajacych  w charakterze
wspotinwestorow.

O ile niniejsze wytyczne nie stanowig inaczej, wszystkie warunki zgodno$ci
z rynkiem wewnetrznym majgce zastosowanie do pomocy na finansowanie ryzyka
na podstawie ogolnego rozporzadzenia W sprawie wyltaczen grupowych beda
stanowi¢ wytyczne dla dokonywanej przez Komisje oceny kategorii $rodkow
podlegajacych obowigzkowi zgtoszenia, 0 ktorych mowa w ust. 32 i 33.

OCENA ZGODNOSCI POMOCY W ZAKRESIE FINANSOWANIA RYZYKA

Na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu Komisja moze uzna¢ pomoc panstwa
przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodarczych w Unii za

39

Wigcej informacji dotyczacych stosowania tej zasady w niektorych szczegdlnych okoliczno$ciach
znajduje si¢ W przypisie 33.
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36.

37.

38.

39.

zgodng z rynkiem wewngtrznym, O ile taka pomoc nie wplywa nickorzystnie na
warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

W niniejszej sekcji Komisja wyjasnia, W jaki sposdb bedzie ocenia¢ zgodnosé
srodkéw pomocy na finansowanie ryzyka, ktore podlegaja obowiazkowi zgloszenia
zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu. Doktadniej rzecz ujmujac, aby ocenic¢, czy $rodek
pomocy na finansowanie ryzyka mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewngtrznym,
Komisja bedzie ustala¢, czy srodek pomocy utatwia rozwdj okreslonej dziatalnosci
gospodarczej (warunek pierwszy) iczy nie wplywa niekorzystnie na warunki
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspoOlnym interesem (warunek
drugi).

Przy ustalaniu, czy spelniony jest pierwszy warunek, a mianowicie czy pomoc
utatwia rozwoj dzialalnosci gospodarczej, Komisja wezmie pod uwage nastepujace
aspekty:

a)  okreslenie dzialalnosci gospodarczej objetej wsparciem (zob. sekcja 4.1.1),

b)  efekt zachety: sprawdzenie, czy pomoc przynosi zmian¢ zachowania danych
przedsi¢biorstw W taki sposob, aby podjety one dodatkowa dziatalnosé, ktorej
nie prowadzityby bez pomocy lub ktérg prowadzityby w ograniczony badz
inny sposob lub w ograniczonej badz innej lokalizacji (zob. sekcja 4.1.2).

Przy ustalaniu, czy spetniony jest drugi warunek, a mianowicie czy pomoc nie
wplywa niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wspblnym interesem, Komisja wezmie pod uwage nastepujgce aspekty:

a)  koniecznos¢ interwencji panstwa: $rodek pomocy musi przynie$¢ istotna
poprawe, jaka nie moze nastgpi¢ W wyniku dzialania samego rynku, na
przyktad poprzez usunigcie niedoskonatosci rynku Iub innej istotnej
przeszkody w zapewnianiu finansowania ryzyka, wtym na przyktad
nieréwnosci regionalnych w dostepie do finansowania (zob. sekcja 4.2.2),

b)  odpowiednios¢ srodka pomocy: proponowany $rodek pomocy panstwa musi
by¢ odpowiednim instrumentem polityki do osiggniecia swego celu (zob.
sekcja 4.2.3);

C)  proporcjonalnos¢ pomocy (pomoc ograniczona do minimum): kwota
I intensywno$¢ pomocy musza by¢ ograniczone do minimum niezbednego do
pozyskania dodatkowych inwestycji lub dzialan ze strony danych
przedsi¢biorstw (zob. sekcja 4.2.4);

d)  unikanie nadmiernego negatywnego wplywu, jaki pomoc na finansowanie
ryvzyvka moze mie¢ na konkurencje i Wymiane handlowgq: taki negatywny wplyw
musi by¢ ograniczony i nie moze przewaza¢ nad pozytywnym wplywem
pomocy (zob. sekcja 4.2.5);

e)  przejrzystos¢ pomocy: panstwa cztonkowskie, Komisja, podmioty gospodarcze
| Opinia publiczna muszg mie¢ tatwy dost¢p do wszystkich aktéw dotyczacych

pomocy oraz do stosownych informacji na temat pomocy przyznanej na mocy
tych aktow (zob. sekcja 4.2.6).

Ogolny bilans niektérych kategorii programoéw moze zosta¢ dodatkowo objety
wymogiem przeprowadzenia oceny ex post, jak opisano w sekcji 5. W takich
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przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas trwania tych programéw, Z mozliwoscig
ponownego zgloszenia kolejnego ich przedtuzenia.

Jezeli Srodek pomocy panstwa, warunki zZ nim zwigzane (w tym model finansowania
srodka, jesli stanowi on jego nieodlaczny element) lub dziatalno$¢ finansowana
z tego Srodka wigzg si¢ z naruszeniem odpowiedniego przepisu prawa Unii, pomoc
nie moze zostaé uznana za zgodng Zzrynkiem wewnetrznym®®. Naruszenia te
obejmujg mi¢dzy innymi:

a)  uzaleznienie przyznania pomocy od korzystania z towarow produkcji krajowej
lub ustug krajowych,

b)  uzaleznienie przyznania pomocy od posiadania przez posrednikow
finansowych, ich zarzadzajacych lub beneficjentow koncowych siedziby
glownej w danym panstwie cztonkowskim lub od przeniesienia przez nich
swojej siedziby gtéwnej do danego panstwa czionkowskiego, z naruszeniem
art. 49 Traktatu dotyczacego swobody przedsiebiorczosci®,

€c) nakladanie warunkéw, ktore naruszajg postanowienia art. 63 Traktatu
dotyczacego swobodnego przeptywu kapitatu.

Pierwszy warunek: pomoc ulatwia rozwoj dzialalnosci gospodarczej
Okreslenie dzialalnosci gospodarczej objetej wsparciem

W wigkszosci przypadkow s$rodki pomocy na finansowanie ryzyka obejmujg
przedsigbiorstwa z wielu réznych sektoréw gospodarki. Srodki te pomagaja
zapewnié niektorym MSP i spotkom 0 $redniej kapitalizacji dostep do kwot i form
finansowania niezb¢dnych do prowadzenia lub rozwoju ich dziatalnosci
gospodarczej. Komisja okresli zatem rodzaj przedsigbiorstw (MSP, mate spotki
0 sredniej kapitalizacji lub innowacyjne spotki 0 $redniej kapitalizacji) oraz sektory
objete srodkiem pomocy na finansowanie ryzyka.

Efekt zachety

Pomoc w zakresie finansowania ryzyka moze zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem
wewnetrznym tylko jesli wywoluje efekt zachety. Komisja uwaza, Zze pomoc
niewywotujgca efektu zachety nie utatwia rozwoju danej dziatalno$ci gospodarcze;.

Efekt zache¢ty ma miejsce, gdy pomoc sktania beneficjenta do zmiany zachowania
i podjecia dziatan, ktorych nie podjatby w przypadku braku pomocy lub
przeprowadzitby je w bardziej ograniczony sposob ze wzgledu na niedoskonatos¢
rynku. Efekt zachety na poziomie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw ma miejsce,
gdy pomoc umozliwia beneficjentowi koncowemu uzyskanie finansowania, do

40

41

Zob. wyroki Trybunatu: z dnia 19 wrze$nia 2000 r., Niemcy/Komisja, C-156/98, EU:C:2000:467,
pkt 78, z dnia 22 grudnia 2008 r., Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, EU:C:2008:764,
pkt 94-116, z dnia 15 kwietnia 2008 r., Nuova Agricast, sprawa C-390/06 EU:C:2008:224, pkt 50 i 51
oraz z dnia 22 wrzesnia 2020 r., Austria/Komisja, sprawa C-594/18 P, EU:C:2020:742, pkt 44.
Warunek ten pozostaje bez uszczerbku dla wymogu posiadania przez posrednikéw finansowych lub ich
zarzadzajacych niezbednej licencji do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej lub dziatalnosci
zwigzanej Z zarzadzaniem w danym panstwie czlonkowskim lub posiadania przez beneficjentow
koncowych przedsiebiorstwa i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na jego obszarze;
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ktorego w przeciwnym razie nie miatby dostepu w takiej formie, kwocie lub w takim
terminie.

Srodki finansowania ryzyka musza stanowi¢ dla inwestoréw rynkowych zachete do
zapewnienia potencjalnie rentownym, kwalifikujacym si¢ przedsiebiorstwom
finansowania na wyzszych niz obecnie poziomach Iub do podejmowania
dodatkowego ryzyka, lub do obu tych dziatan. Uznaje si¢, ze Srodek finansowania
ryzyka wywoluje efekt zache¢ty wowczas, gdy uruchamia inwestycje ze zrddet
rynkowych w taki sposob, ze catkowite finansowanie przyznane na rzecz
kwalifikujacego si¢ przedsiebiorstwa przekracza budzet Srodka. W zwigzku z tym
kluczowym elementem pod wzgledem wyboru posrednikéw finansowych
i zarzadzajacych funduszem powinna by¢ ich zdolno$¢ do uruchamiania
dodatkowych inwestycji prywatnych.

Jezeli dlugoterminowe instrumenty dluzne sg wykorzystywane do refinansowania
istniejacych pozyczek, uznaje si¢, ze nie wywoluja efektu zachety, izadnego
elementu pomocy wigzacego si¢ Z takimi instrumentami nie mozna uzna¢ za zgodny
z rynkiem wewngtrznym na mocy niniejszych wytycznych.

Ocena wywotania efektu zachety jest $cisle powigzana z oceng konieczno$ci
interwencji panstwa omawiang W sekcji 4.2.2. Ponadto przydatno$¢ srodka do
pozyskania prywatnych zasobow zalezy gtownie od jego struktury pod wzgledem
stosunku ryzyka do korzysci pomigdzy publicznymi i prywatnymi podmiotami
finansujacymi, co roéwniez $ciSle wigze si¢ z kwestig, czy dany s$rodek pomocy
panstwa W zakresie finansowania ryzyka zostal wilasciwie zaprojektowany (zob.
sekcja 4.2.3). W zwiazku z tym zaraz po prawidlowym rozpoznaniu koniecznos$ci
interwencji panstwa oraz zapewnieniu wlasciwej struktury §rodka mozna zalozy¢, ze
zachodzi efekt zachety.

Drugi warunek: unikanie niekorzystnego wplywu na warunki wymiany
handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdélnym interesem

Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu Komisja moze uzna¢ pomoc przeznaczong na
utatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodarczych lub niektérych regionow
gospodarczych za zgodna z rynkiem wewngtrznym, ,,0 ile nie zmienia warunkow
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspolnym interesem”.

Ocena negatywnych skutkéw dla rynku wewngtrznego wymaga ztozonych analiz
ekonomicznych i spotecznych. W tej sekcji niniejszych wytycznych Komisja
wyjasni, W jaki sposob zamierza korzysta¢ ze swojej swobody uznania przy
przeprowadzaniu oceny drugiego warunku zgodnosci.

Kazdy $rodek pomocy panistwa zsamej swojej natury powoduje zakldcenia
konkurencji 1 ma wptyw na wymian¢ handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.
Aby jednak ustali¢, czy zaklocajacy wplyw pomocy ogranicza si¢ do minimum,
Komisja sprawdzi, czy pomoc jest konieczna (zob. sekcja 4.2.2), odpowiednia (zob.
sekcja 4.2.3) i proporcjonalna (zob. sekcja 4.2.4). W celu sprawdzenia tych kryteriow
Komisja wymaga od panstw cztonkowskich przedstawienia dowodow w formie
oceny ex ante opisanej w sekcji 4.2.1.

Nastepnie Komisja oceni pozostaty negatywny wptyw, jaki przedmiotowa pomoc na
finansowanie ryzyka ma na konkurencje iwarunki wymiany handlowej.
W szczego6lnosci pomoc W dziedzinie finansowania ryzyka moze prowadzi¢ do
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wypierania inwestorOw prywatnych, powodowaé zaklocenia na poziomie
posrednikow  finansowych, powodowa¢ zaktocenia na rynku produktowym
i wywotywaé efekt delokalizacji. Komisja zbada taki pozostaly negatywny wplyw
pomocy na konkurencj¢ i wymiang handlowg i poréwna go z pozytywnymi skutkami
pomocy (zob. sekcja 4.2.5). Jezeli pozytywny wplyw bedzie przewaza¢ nad
negatywnym, Komisja uzna pomoc za zgodng z rynkiem wewngtrznym.

Komisja zapewni rowniez zgodno$¢ pomocy z wymogami w zakresie przejrzystosci
(zob. sekcja4.2.6).

Podstawowe elementy oceny ex ante przedktadanej Komisji przez dane panstwo
cztonkowskie

Pomoc panstwa moze by¢ uzasadniona jedynie wtedy, gdy moze spowodowaé
istotng zmiang, jaka nie moze nastagpi¢ W wyniku dziatania samego rynku, na
przyktad poprzez usunigcie niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody
w zapewnianiu finansowania ryzyka lub inwestycji.

Pomoc panstwa moze by¢ konieczna, aby zwigkszy¢ dostepno$¢ finansowania
ryzyka w sytuacji, gdy rynek sam w sobie nie przynosi skutecznych rezultatow.
Komisja jest zdania, Zze nie istnieje ogdlna niedoskonato$¢ rynku, jezeli chodzi
o dostep do finansowania dla MSP lub spotek o $redniej kapitalizacji, a jedynie
niedoskonatoé¢ zwiazana z okreslonymi grupami MSP lub niektérymi rodzajami
spotek o sredniej kapitalizacji, przede wszystkim w zaleznosci od specyficznego
kontekstu ekonomicznego danego panstwa cztonkowskiego.

Zgodnie z warunkami okreslonymi w 0gélnym rozporzadzeniu W Sprawie wyltaczen
grupowych zaktada si¢, ze $rodki finansowania ryzyka usuwajg niedoskonato$¢
rynku w sposéb odpowiedni i proporcjonalny, wywotujac zarazem efekt zachety
i ograniczajac do minimum wszelkie zaktocenia konkurencji. Srodki, ktore spetniaja
te warunki, nie musza by¢ zglaszane iuznaje si¢ je za zgodne zrynkiem
wewnetrznym.

Konieczne jest zgloszenie srodkow finansowania ryzyka, ktore nie wchodza w zakres
ogolnego rozporzadzenia W sprawie wylaczen grupowych, tak aby Komisja mogta
oceni¢ migdzy innymi, czy istnieje niedoskonato$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda
W zapewnianiu finansowania ryzyka. Panstwa cztonkowskie musza zatem
udowodni¢, Ze istnieje okreslona niedoskonatos¢ rynku lub inna istotna przeszkoda
wykraczajgca poza domniemanie prawne, na ktorym opiera si¢ ogdlne
rozporzadzenie W Sprawie wylaczen grupowych. Ponadto proponowany $rodek
finansowania ryzyka musi spetnia¢ kryteria zgodnosci okre$lone w niniejszych
wytycznych. Wtym celu panstwo cztonkowskie powinno przediozy¢ Komisji
szczegbtowg oceng ex ante lub, w stosownych przypadkach, serie ocen.

Szczegblowa ocena ex ante musi opiera¢ si¢ na obiektywnych i aktualnych
dowodach oraz dostepnych najlepszych praktykach i metodach (takich jak badanie
zrédel wtornych, wywiady, ankiety internetowe lub odpowiednie metody ilo$ciowe).
W miar¢ mozliwosci dowody muszg by¢ nastepnie weryfikowane i wykorzystywane
we wzajemnie uzupetniajacy si¢ sposob w celu potwierdzenia wnioskdw z oceny ex
ante. Ocena ex ante musi by¢ przeprowadzona wczesniej niz trzy lata przed
zgloszeniem S$rodka finansowania ryzyka, najlepiej przez niezaleznego eksperta.
Ocena ex ante powinna rowniez uwzglednia¢ wnioski wyciaggnigte ze stosowania
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podobnych instrumentéw oraz wczesniejsze oceny ex ante przeprowadzone przez
panstwo cztonkowskie. Przy sporzadzaniu oceny ex ante panstwa cztonkowskie
mogg wykorzysta¢ istniejacy zbior dowodow, w zakresie, w jakim jest to istotne,
w celu udowodnienia niedoskonatosci rynku. Ocena ex ante powinna koncentrowaé
si¢ na konkretnym rodzaju finansowania ryzyka (np. kapital witasny lub dhug
podporzadkowany), w odniesieniu do ktoérego proponuje si¢ Srodek pomocy.

Proponowany $rodek finansowania ryzyka powinien by¢ odpowiedni do osiggniecia
zamierzonego celu pomocy. W ocenie ex ante trzeba zatem przeanalizowac istniejace
oraz, w miare mozliwosci, przewidywane dziatania ukierunkowane na te same,
zidentyfikowane niedoskonato$ci rynku lub inne istotne przeszkody w zapewnianiu
finansowania ryzyka, z uwzglednieniem skutecznosci i wydajnosci innych narzedzi
polityki. Panstwo cztonkowskie musi wykazaé, Zze stwierdzonej niedoskonalo$ci
rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna odpowiednio wyeliminowaé za
pomoca innych narze¢dzi polityki, ktore nie wigzg si¢ z pomocg panstwa, ani za
pomocg s$rodkow wchodzacych w zakres ogolnego rozporzadzenia W sprawie
wylaczen grupowych.

Pomoc panstwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonatosci rynku lub innej
istotnej przeszkody, ktora pomoc ta ma usung¢ W celu osiggnigcia odpowiednich
celow polityki. Pomoc na zwigkszenie dostepnosci finansowania ryzyka powinna
by¢ zatem ograniczona do $cistego minimum niezbgdnego do wyeliminowania
niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody wskazanej w ocenie ex ante i nie
powinna generowaé¢ nienaleznych korzysci dla beneficjentow. W przypadku
inwestycji w zakresie finansowania ryzyka przekraczajacych putap ustalony dla
danego kwalifikujacego si¢ przedsi¢biorstwa w 0gélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylgczen grupowych ocena ex ante musi wykaza¢ proporcjonalnosé¢ srodka pomocy
W Sposéb bardziej szczegdtowy, jak okreslono w pkt 63 1 64.

Jesli $rodek finansowania ryzyka jest czeSciowo finansowany z Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego lub
Funduszu Spdjnosci, panstwo cztonkowskie moze podja¢ decyzje 0 ponownym
wykorzystaniu (czgéci) oceny ex ante przygotowanej zgodnie zart. 37 ust. 2
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013. Nastepnie
Komisja oceni, czy dostarczone dowody spelniaja wymogi okreslone w niniejszych
wytycznych. W przypadku gdy s$rodek finansowania ryzyka jest wykorzystywany,
czgsciowo lub wcatosci, do wspierania przedsigbiorstw, ktorym niedawno
Europejska Rada ds. Innowacji przyznata znak jakosci ,,piecze¢ doskonatosci”?, lub
do wspotinwestowania razem z funduszem Europejskiej Rady ds. Innowacji, lub do
zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do programu ,,akcelerator
dla start-upow™*3, Komisja bedzie przyjmowaé, ze taki znak jakosci i inne dowody
pochodzace z procedury due diligence przeprowadzonej przez Europejska Rade ds.
Innowacji sa wykorzystywane jako czg¢$¢ oceny ex ante.

W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka, ktore nie wchodza w zakres ogolnego
rozporzadzenia W Sprawie wylaczen grupowych, w ocenie ex ante nalezy opisa¢

42

43

Zgodnie z programem prac ,,Horyzont 2020” na lata 2018-2020 (zob. przypis 22) lub z art. 1 pkt 19
i art. 11 ust. 2 rozporzadzenia W sprawie programu ,,Horyzont Europa” (zob. przypis 76).
Zgodnie z art. 43 ust. 6 rozporzadzenia W Sprawie programu ,,Horyzont Europa” (zob. przypis 24).
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charakter niedoskonatos$ci rynku lub innej istotnej przeszkody oraz wykazaé jej
istnienie w zakresie, w jakim dotyczy ona co najmniej jednego z ponizszych:

a)  szczegdlnych kategorii przedsigbiorstw docelowych, ktore nie spehniajg
wszystkich ~ wymogoéw  kwalifikowalnosci  okreslonych ~ w ogdlnym
rozporzadzeniu W sprawie wylgczen grupowych (zob. pkt 32 lit. a)-d));

b) alternatywnych platform obrotu niespelniajagcych warunkow ogdlnego
rozporzadzenia W Sprawie wytaczen grupowych (zob. pkt 32 lit. e));

c) instrumentow finansowych o parametrach projektowych odbiegajacych od
parametrow opisanych w 0g0lnym rozporzadzeniu W Sprawic wylaczen
grupowych (zob. pkt 33 lit. a), b) i ¢));

d) zachet podatkowych dla inwestorow korporacyjnych, wtym posrednikow
finansowych  lub  ich  zarzadzajacych  dzialajacych ~ w charakterze
wspotinwestoréw (zob. pkt 33 lit. d)).

W ocenie ex ante nalezy okresli¢ rodzaj przedsigbiorstw, ktore zmagaja si¢
z niedoskonatoscig rynku lub inng istotng przeszkodg, przede wszystkim pod
wzgledem ich wieku lub etapu rozwoju, sektora gospodarki i obszaru geograficznego
dziatalnosci, oraz wykaza¢, ze konkretna niedoskonato$¢ rynku lub inna istotna
przeszkoda ma wplyw na takie przedsigbiorstwa.

W  przypadku $rodkéw finansowania ryzyka, ktéore dotycza instrumentow
finansowych z udzialem inwestorow prywatnych wynoszacym mniej niz wskazniki
przewidziane w ogélnym rozporzgdzeniu W sprawie wylgczen grupowych (zob. pkt
33, lit. @)), ocena ex ante powinna ponadto zawiera¢ szczeg6élowa oceng poziomu
i struktury zrodet prywatnego finansowania dla danego rodzaju kwalifikujgcego sie
przedsigbiorstwa na danym obszarze geograficznym oraz wykazywaé, Ze
stwierdzonej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna usunaé
za pomocg S$rodkéw zaprojektowanych zgodnie Zzwymogami okreslonymi
W 0g0lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych w odniesieniu do
udziatu prywatnego.

W przypadku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka przekraczajacych putap na
kwalifikujgce sie¢ przedsigbiorstwo okreslony w 0gllnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczen grupowych (zob. pkt 32, lit. d)), w ocenie ex ante nalezy rowniez ilosciowo
okresli¢ lukg w finansowaniu (tj. poziom niezaspokojonego popytu na finansowanie
wsrod kwalifikujacych sie przedsigbiorstw) z powodu stwierdzonej niedoskonatosci
rynku lub innej istotnej przeszkody. Ocena musi wykaza¢, ze luka w finansowaniu
na poziomie kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstw przekracza putap okreslony
w 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych. Taka kwantyfikacja
powinna opiera¢ si¢ na dostepnych najlepszych praktykach i metodach
umozliwiajacych oszacowanie zakresu niezaspokojonego popytu docelowych
przedsiebiorstw na finansowanie.
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Do celow ilosciowego okreslenia luki w finansowaniu konieczne jest
przeanalizowanie zaréwno probleméw strukturalnych, jak i cyklicznych (to znaczy
zwigzanych z Kryzysem) prowadzacych do nicoptymalnych pozioméw finansowania
prywatnego. Ocena ex ante musi przede wszystkim zapewnia¢ szczegdtowa analiz¢
strony podazy poprzez ocen¢ zrddet finansowania dostepnych dla kwalifikujacych
si¢ przedsiebiorstw, z uwzglednieniem liczby istniejgcych posrednikow finansowych
dziatajacych w docelowym obszarze geograficznym, ich publicznego lub prywatnego
charakteru oraz wielkosci inwestycji skierowanych do danego segmentu rynku.
Ocena strony popytu powinna uwzgledniaé liczbe potencjalnie kwalifikujgcych sie
przedsigbiorstw oraz S$rednie wartosci wymaganego finansowania. Analiza ta
powinna opiera¢ si¢ na danych obejmujacych okres pieciu lat poprzedzajacych
zgloszenie $rodka finansowania ryzyka oraz, w miar¢ mozliwosci, weryfikowaé
ustalenia poprzez porownywanie alternatywnych zrédet danych.

Koniecznos¢ interwencji panstwa

Pomoc panstwa powinna by¢ ukierunkowana na sytuacje, w ktdrych moze ona
spowodowac istotng zmiang, jaka nie moze nastagpi¢ W wyniku dziatania samego
rynku. Aby ocenié¢, czy pomoc panstwa jest skuteczna pod wzgledem osiggnigcia
zamierzonego celu, nalezy najpierw okresli¢ problem wymagajacy rozwigzania.
Panstwa czlonkowskie powinny wyjasni¢, W jaki sposob srodek pomocy moze
skutecznie  zmniejszy¢ stwierdzone przeszkody, aw szczegdélnosci kazda
niedoskonato$¢ rynku, ktora utrudnia zapewnienie wystarczajgcego finansowania
ryzyka przez sam rynek.

Srodek finansowania ryzyka moze byé uzasadniony jedynie wowczas, gdy jest
ukierunkowany na konkretng niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkode
wykazang w ocenie ex ante. Zdaniem Komisji na takie niedoskonatosci rynku lub
przeszkody na rynku moga trafiaé W szczegdlnosci, ale nie wylacznie, MSP
znajdujace si¢ na poczatkowych etapach rozwoju, ktére pomimo perspektyw wzrostu
nie sg W stanie wykaza¢ inwestorom swojej zdolnos$ci kredytowej czy tez solidno$ci
planow operacyjnych. Zakres takiej niedoskonatosci rynku lub przeszkody, zarowno
pod wzgledem dotknietych nig przedsigbiorstw, jak iich wymogu kapitatlowego,
moze si¢ rozni¢ W zaleznos$ci od sektora, W Ktérym prowadzg one dziatalno$é.
Sektory, ktore moga by¢ szczegodlnie dotknigte takimi niedoskonato$ciami rynku
I przeszkodami, to innowacyjne technologie ekologiczne lub cyfrowe. Ze wzgledu na
niesymetryczne informacje rynek moze mie¢ trudnosci z oceng profilu ryzyka
i zysku takich MSP oraz ich zdolnosci do generowania zwrotu skorygowanego
0 ryzyko. Trudno$ci napotykane przez te MSP przy wymianie informacji na temat
jakosci ich projektéw oraz fakt, ze sg one postrzegane jako ryzykowne i posiadajace
niskg zdolnos$¢ kredytowa, prowadza do wyzszych kosztéw transakcji i posrednictwa
oraz mogg zwigkszy¢ nieche¢ inwestoréw do podejmowania ryzyka. Mate spotki
o0 sredniej kapitalizacji i innowacyjne spotki 0 $redniej kapitalizacji moga napotykac
podobne trudnosci, a zatem mogg zmagac si¢ z ta samg niedoskonatoscig rynku lub
przeszkoda.

Srodek finansowania ryzyka musi by¢ zatem zaprojektowany w taki sposdb, aby
naprawi¢ konkretng niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkode
zidentyfikowana w ocenie ex ante, szczegolnie w odniesieniu do kwalifikujacych si¢
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68.

4.2.2.1.

69.

70.

71.

72.

przedsigbiorstw na docelowym etapie rozwoju, obszarze geograficznym oraz,
w stosownych przypadkach, w docelowym sektorze gospodarki.

Aby zagwarantowaé, ze posrednicy finansowi zaangazowani W $srodek usuwaja
zidentyfikowane niedoskonalos$ci rynku, nalezy przeprowadzi¢ badanie due diligence
wcelu zapewnienia opartej na rzetelnych zasadach rynkowych strategii
inwestycyjnej koncentrujacej si¢ na zidentyfikowanym celu polityki oraz spetniajace;j
okre$lone wymogi kwalifikowalno$ci i ograniczenia w zakresie finansowania.
W szczegolnoscei panstwa cztonkowskie muszg wybraé posrednikow finansowych,
ktorzy sa w stanie wykaza¢, ze proponowana przez nich strategia inwestycyjna jest
oparta na rzetelnych zasadach rynkowych oraz obejmuje odpowiednig polityke
dywersyfikacji ryzyka majaca na celu osiggniecie rentownosci i wydajnej skali pod
wzgledem wielkosci i zasiggu terytorialnego inwestycji.

Srodki ukierunkowane na kategorie przedsigbiorstw niewchodzace w zakres
ogoblnego rozporzadzenia W Sprawie wylaczen grupowych

Zakres ogolnego rozporzadzenia W sprawie wytaczen grupowych jest ograniczony do
MSP. Niektore przedsigbiorstwa, ktore nie spehniaja warunkéw definicji MSP pod
wzgledem liczby zatrudnionych lub progéw finansowych, lub obu tych elementow,
mogg jednak napotykac podobne ograniczenia w zakresie finansowania.

a)  Male spdtki o $redniej kapitalizacji

Objecie zakresem kwalifikujacych si¢  przedsiebiorstw wramach srodka
finansowania ryzyka, obok MSP, réwniez matych spotek o sredniej Kapitalizacji
moze by¢ uzasadnione w zakresie, w jakim zapewnia zachete dla inwestorow
prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany portfel zapewniajacy
wicksze mozliwosci wejscia 1 wyjscia. Wlaczenie matych spotek o Sredniej
kapitalizacji do takiego portfela moze zmniejszy¢ ryzyko na poziomie portfela, a tym
samym zwiekszy¢é zwrot z inwestycji. Moze to by¢ zatem szczegOlnie skuteczny
sposOb przyciggania inwestoréw instytucjonalnych do bardziej ryzykownych
przedsiebiorstw na poczatkowych etapach dziatalnosci.

W $wietle powyzszego oraz pod warunkiem, ze ocena ex ante zawiera odpowiednie
dowody ekonomiczne na poparcie takiego dziatania, wspieranie matych spotek
0 $redniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione. W swojej ocenie Komisja uwzgledni
naktad pracy i kapitatu w docelowych przedsigbiorstwach, jak rowniez inne kryteria
odzwierciedlajace konkretne ograniczenia W dostepie do finansowania, ktore dotycza
matych spotek 0 $redniej kapitalizacji (na przyktad wystarczajace zabezpieczenie na
potrzeby duzej pozyczki).

b)  Innowacyjne spotki 0 Sredniej kapitalizacji

W niektorych okolicznosciach spotki 0 sredniej kapitalizacji rowniez moga napotkac
ograniczenia w zakresie finansowania porownywalne z trudno$ciami napotykanymi
przez MSP. Moze si¢ tak na przykltad zdarzy¢ w przypadku spotek o sredniej
kapitalizacji prowadzacych dziatalno§¢ w obszarze badan, rozwoju technologicznego
i innowacji réwnolegle z inwestycjami poczatkowymi w zdolno$¢ produkcyjna,
z uwzglednieniem powielania rynkowego, ktorych dotychczasowa historia
dziatalno$ci nie pozwala potencjalnym inwestorom na poczynienie odpowiednich
zatozen co do przysztych szans rynkowych w odniesieniu do rezultatow takiej
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73.

74.

75.

dziatalnosci. W takich przypadkach $rodek pomocy panstwa W zakresie
finansowania ryzyka moze by¢ takim innowacyjnym spotkom 0 sredniej kapitalizacji
niezbedny do zwigkszenia swoich zdolnosci produkcyjnych do zroéwnowazonego
poziomu, na ktérym moga samodzielnie przycigga¢ finansowanie prywatne. Uwaga
wsekcji 4.2.2.1 lit.a) dotyczy réwniez innowacyjnych spotek 0 $rednigj
kapitalizacji: wlaczenie ich do portfela inwestycyjnego moze by¢ dla posrednika
finansowego skutecznym sposobem na zaoferowanie zdywersyfikowanego zestawu
mozliwosci  inwestycyjnych przyciagajacych szersze grono potencjalnych
inwestorow.

c) Inwestycje poczatkowe w zakresie finansowania ryzyka dla przedsiebiorstw
prowadzacych dzialalnos¢ na dowolnym rynku przez ponad dziesie¢ lat od

rejestracji

Niektore rodzaje przedsigbiorstw moga nadal by¢ uznawane za znajdujace si¢ na
etapie rozwoju/rozruchu, jesli — mimo prowadzenia dziatalnosci przez do$¢ diugi
czas — nie udowodnily jeszcze W Sposdb wystarczajacy swoich zdolnosci do
generowania zysku lub nie maja wystarczajagco solidnej historii dzialalnos$ci
I zabezpieczenia. Moze to dotyczy¢ sektorow wysokiego ryzyka, takich jak sektor
biotechnologii, sektor kultury i sektor kreatywny, a méwiac ogélniej potencjalnie
réwniez innowacyjnych MSP, w tym tych, ktore koncentruja si¢ na technologiach
ekologicznych lub  cyfrowych, lub MSP zainteresowanych innowacjami
spotecznymi**. Ponadto przedsigbiorstwa, ktére dysponuja wystarczajacym
kapitatem wewng¢trznym na sfinansowanie dziatalno$ci poczatkowej, moga wymagac
finansowania zewnetrznego dopiero na pozniejszym etapie, na przyktad w celu
zwigkszenia swoich zdolno$ci W przeksztalcaniu dziatalno$ci gospodarczej na matla
skale w dziatalno$¢ na wieksza skale. Moze to wymagaé wyzszej kwoty inwestycji
niz kwota, jakg sg w stanie pokry¢ z wtasnych srodkow.

Dlatego tez mozliwe jest dopuszczenie s$rodkow w sytuacji, gdy inwestycja
poczatkowa jest realizowana ponad 10 lat po rejestracji docelowego
przedsiebiorstwa®®. W takich okoliczno$ciach Komisja moze wymaga¢, aby $rodek
zawieral jasng definicje kwalifikujacych si¢ kategorii przedsigbiorstw w $wietle
informacji przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacych istnienia konkretnej
niedoskonatosci rynku wpltywajacej na takie przedsiebiorstwa.

d)  Przedsigbiorstwa wymagajace inwestycji W zakresie finansowania ryzyka
w kwocie przekraczajacej limit ustalony W 0g6lnym rozporzadzeniu W sprawie

wylaczeh grupowych

W  ogdlnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych ustanawia si¢
maksymalng catkowita kwot¢ finansowania ryzyka na kwalifikujace si¢
przedsigbiorstwo, wliczajac inwestycje kontynuacyjne. W niektdrych sektorach,
w ktérych poczatkowe koszty badan lub inwestycji sg stosunkowo wysokie, na
przyktad w sektorze nauk biologicznych lub w sektorze zielonej technologii lub
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Innowacyjny charakter MSP nalezy ocenia¢ w $wietle definicji okreslonej w og6lnym rozporzadzeniu
W sprawie wylaczen grupowych.
Z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w przypisie 41.
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76.

77.

78.

79.

energii, kwota ta moze jednak nie by¢ wystarczajagca do osiggnig¢cia wszystkich
niezbednych rund inwestycji | wprowadzenia przedsigbiorstwa na $ciezke trwalego
wzrostu. Pod pewnymi warunkami moze by¢ zatem uzasadnione dopuszczenie
wyzszej kwoty tacznych inwestycji w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa.

Srodki finansowania ryzyka moga zatem zapewnia¢ wsparcie powyzej takiej
maksymalnej kwoty calkowitej, pod warunkiem ze przewidywana kwota
finansowania w ramach $rodka finansowania ryzyka odzwierciedla wielko$¢
i charakter luki finansowej zidentyfikowanej i okreslonej ilo§ciowo W ocenie ex ante
w odniesieniu do docelowych sektoréw lub terytoridow. W takich przypadkach
Komisja uwzgledni kapitatochtonny charakter docelowych sektoréw lub wyzsze
koszty inwestycji w niektdrych obszarach geograficznych.

e)  Alternatywne platformy obrotu niespetniajace warunkow ogoélnego

rozporzadzenia W sprawie wylaczen grupowych

Komisja uznaje, Ze alternatywne platformy obrotu sa istotnym elementem rynku
finansowania MSP, poniewaz przyciagaja nowy kapital do MSP, utatwiajac zarazem
wyjécie wczesniejszym inwestorom*. W ogélnym rozporzadzeniu W sprawie
wylgczen grupowych uznaje si¢ ich znaczenie poprzez ulatwianie im dziatalno$ci za
pomoca zach¢t podatkowych skierowanych do o0sob fizycznych inwestujacych
w spotki notowane na tych platformach lub poprzez umozliwienie udzielania
pomocy na rozpoczgcie dziatalno$ci operatorowi platformy, pod warunkiem Ze
operator platformy kwalifikuje si¢ jako male przedsi¢biorstwo oraz do wysokos$ci
okreslonych progow.

W momencie ustanowienia operatorzy alternatywnych platform obrotu niekoniecznie
musza jednak by¢ malymi przedsigbiorstwami. Podobnie maksymalna kwota
pomocy dopuszczalna jako pomoc na rozpoczecie dzialalnosci na podstawie
ogbélnego rozporzadzenia W Sprawie wylaczen grupowych moze nie by¢
wystarczajgca do wsparcia utworzenia platformy. Ponadto, aby przyciagac
wystarczajace $rodki na utworzenie i rozwéj nowych platform, konieczne moze by¢
zapewnienie zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych. W ramach
platformy notowane moga byé wreszcie nie tylko MSP, ale rowniez
przedsicbiorstwa, ktore przekraczaja progi w definicji MSP.

Dlatego tez, pod pewnymi warunkami, uzasadnione moze by¢ dopuszczenie zachet
podatkowych dla inwestorow korporacyjnych, wsparcie operatorow platform, ktorzy
nie s3 matymi przedsigbiorstwami, umozliwienie inwestycji na rzecz utworzenia
alternatywnych platform obrotu w kwocie wyzszej niz przewidziano w przypadku
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Komisja dostrzega rosngce znaczenie platform finansowania spolecznosciowego dla przyciagania
finansowania dla nowych przedsigbiorstw. Dlatego tez jezeli istnieje okreslona niedoskonatos$¢ rynku
oraz w przypadkach, w ktorych platforma finansowania spoteczno$ciowego ma operatora bedacego
odrgbng jednostka prawna, Komisja moze przez analogi¢ zastosowac zasady majace zastosowanie do
alternatywnych platform obrotu. Dotyczy to réwniez zachg¢t podatkowych do inwestowania za
posrednictwem takich platform finansowania spotecznosciowego. W dniu 10 listopada 2020 r. weszto
W zycie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.U.

L 347 2 20.10.2020, s. 1). Mialo ono zwigkszy¢ dostepnos¢ tej innowacyjnej formy finansowania.
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80.

81.

82.

83.

pomocy na rozpoczecie dziatalno$ci w 0gOlnym rozporzadzeniu W sprawie wytgczen
grupowych lub dopuszczenie udzielania pomocy alternatywnym platformom obrotu,
w ktérych wiekszo$¢ instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu emituja
MSP. W takich przypadkach ocena ex ante musi wykazaé istnienie konkretnej
niedoskonatosci rynku wplywajacej na takie platformy na danym rynku
geograficznym.

Srodki o parametrach projektowych niezgodnych z ogélnym rozporzadzeniem
W sprawie wytaczen grupowych

a) Instrumenty finansowe z udzialem inwestora prywatnego ponizej progow
okreslonych w 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczeh grupowych

Niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody na rynku wptywajace na
okreslone regiony lub panstwa czlonkowskie moga by¢ bardziej widoczne ze
wzgledu na stosunkowo duze opdznienia W rozwoju rynku finansowania dla MSP
w takich obszarach w poréwnaniu z innymi regionami wtym samym panstwie
czlonkowskim lub zinnymi panstwami cztonkowskimi. Moze to dotyczy¢
w szczegolnosci panstw cztonkowskich, w ktdrych obecnos$¢ formalnych inwestorow
venture capital czy anioldéw biznesu nie jest ugruntowana. W przypadku srodkow
majacych na celu pokonanie takich barier strukturalnych Komisja moze
zaakceptowa¢ udzial prywatnego inwestora na poziomie ponizej Pprogow
przewidzianych w ogllnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych,
z zastrzezeniem warunku okre$lonego W pkt 24 powyze;j.

Komisja moze réwniez zaakceptowac $rodki finansowania ryzyka obejmujace udziat
inwestorow prywatnych na poziomie ponizej progow przewidzianych w ogdélnym
rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych w przypadku bardziej widocznej
niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody wykazanej przez panstwo
cztonkowskie, szczegolnie jesli takie $rodki sa skierowane konkretnie do MSP przed
ich pierwsza komercyjng sprzedaza lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu,
pod warunkiem ze znaczna cze$¢ ryzyka zwigzanego z inwestycja jest faktycznie
ponoszona przez uczestniczacych inwestorow prywatnych.

b)  Instrumenty finansowe 0 parametrach projektowych powyzej putapdéw
przewidzianych w ogdlnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych

Przywilej stosowania ogdélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych jest
zastrzezony dla srodkow, w ramach ktorych podziat strat na zasadzie rownorzednos$ci
pomiedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi zaprojektowano w taki sposob,
aby ograniczy¢ pierwszg strate¢ pokrywang przez inwestora publicznego. Podobnie
w przypadku gwarancji wylaczenie grupowe okresla limity dotyczace stopy
gwarancji i taczne straty pokrywane przez inwestora.

W niektérych okolicznosciach, dzigki przyjeciu bardziej ryzykownego podejscia do
finansowania, finansowanie publiczne moze jednak umozliwi¢ inwestorom
prywatnym lub pozyczkodawcom zapewnienie dodatkowego finansowania. Przy
ocenie $rodkow, ktorych finansowe parametry projektowe przekraczaja progi
okreslone W 0gOlnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych, Komisja
uwzgledni szereg czynnikow, jak okreslono w sekcji 4.2.3.2 niniejszych wytycznych.
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84.

85.

86.

c) Instrumenty finansowe inne niz gwarancje, W ramach ktérych dokonuje si¢
wyboru _inwestoréw, posrednikow  finansowych iich zarzadzajacych,
przyznajac _ pierwszenstwo ochronie przed spadkiem wartosci  nad
asymetrycznym podziatlem zysku

Zgodnie z ogblnym rozporzadzeniem W sprawie wylgczen grupowych wybor
posrednikow finansowych, jak rowniez inwestorow lub zarzadzajacych funduszem,
musi by¢ oparty na otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedurze, w ktorej
wyraznie okreslono cele polityki realizowane przez S$rodek oraz rodzaj
zaprojektowanych parametrow finansowych stuzacych osiggnieciu takich celow.
Oznacza to, ze posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy musza by¢ wybierani
w drodze procedury zgodnej zdyrektywag 2014/24/UE. Jezeli wspomniana
dyrektywa nie ma zastosowania, procedura wyboru musi zapewnia¢ najszerszy
mozliwy wybor sposrod kwalifikujacych si¢ posrednikow finansowych lub
zarzadzajacych funduszem. Taka procedura musi umozliwiaé zainteresowanemu
panstwu cztonkowskiemu W szCzego6lnosci porownanie warunkoOw negocjowanych
miedzy posrednikami finansowymi lub zarzadzajacymi funduszem oraz
potencjalnymi inwestorami prywatnymi, tak aby zapewnié przyciagnigcie przez
srodek finansowania ryzyka inwestorow prywatnych przy minimalnej mozliwej
pomocy panstwa lub minimalnym odstepstwie od warunkoéw réwnorzednosci,
w $wietle realistycznej strategii inwestycyjnej.

Zgodnie z ogblnym rozporzadzeniem W sprawie wyltaczen grupowych Kryteria
majace zastosowanie do wyboru zarzadzajacych musza zawiera¢ wymog, na mocy
ktorego w przypadku instrumentéw innych niz gwarancje ,,nalezy stosowac raczej
podzial zysku anizeli ochrone¢ przed spadkiem warto$ci” w celu ograniczenia
niecheci do podejmowania nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacego przy wyborze
przedsiebiorstw, W ktOre inwestuje. Ma to zagwarantowaé, ze niezaleznie od formy
instrumentu finansowego przewidzianego w ramach $rodka wszelkie preferencyjne
traktowanie przyznane inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom nalezy oceniaé
w kontekscie interesu publicznego, ktory obejmuje zapewnienie rotacyjnego
charakteru zaangazowanego kapitalu publicznego oraz dlugoterminowej stabilno$ci
finansowej $rodka.

W  niektérych przypadkach konieczne moze okaza¢ si¢ jednak udzielenie
pierwszenstwa ochronie przed spadkiem warto$ci: mianowicie W sytuacji, gdy
srodek jest skierowany do okre$lonych sektorow, w ktdrych wspotczynnik
niewykonania zobowiazania MSP jest wysoki. Moze tak by¢ w przypadku $rodkow
skierowanych do MSP przed ich pierwsza komercyjna sprzedaza lub na etapie
weryfikacji poprawno$ci projektu, sektorow borykajacych si¢ z powaznymi
barierami technologicznymi lub sektoréw, w ktorych przedsiebiorstwa sg w duzym
stopniu zalezne od pojedynczych projektow wymagajacych duzych inwestycji
poczatkowych oraz wiazacych sie z duza ekspozycja na ryzyko, takich jak sektor
kultury isektor kreatywny. Pierwszenstwo dla mechanizméw ochrony przed
spadkiem wartoSci moze by¢é réwniez uzasadnione W przypadku Srodkéw
realizowanych za posrednictwem funduszu funduszy oraz ukierunkowanych na
przyciagniecie inwestorow prywatnych na tym poziomie.
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4.2.3.
89.

4.2.3.1.

90.

91.

92.

d) Zachety podatkowe dla inwestorow korporacyjnych, W tym posrednikow
finansowych  lub  ich  zarzadzajacych  dzialajacych  w charakterze
wspolinwestorow

Chociaz ogolne rozporzadzenie W sprawie wytaczen grupowych obejmuje zachety
podatkowe przyznawane niezaleznym inwestorom prywatnym, ktérzy sa osobami
fizycznymi zapewniajagcymi finansowanie ryzyka bezposrednio lub posrednio
kwalifikujacym si¢ MSP, panstwa cztonkowskie moga uznaé za stosowne wdrozenie
srodkow, wramach ktorych stosuje si¢ podobne zachety dla inwestorow
korporacyjnych. Roznica polega na tym, ze inwestorzy Kkorporacyjni sa
przedsigbiorstwami W rozumieniu art. 107 Traktatu. Srodek musi zatem podlegaé
okreslonym ograniczeniom, aby zagwarantowac, Ze pomoc na poziomie inwestorow
korporacyjnych pozostaje proporcjonalna i przynosi rzeczywisty efekt zachety.

Posrednicy finansowi iich zarzadzajacy moga korzysta¢ z zachety podatkowe;j
wylgcznie w zakresie, w jakim dziataja w charakterze wspotinwestoréw lub
wspotpozyczkodawcoéw. Nie mozna przyznaé zadnej zachety podatkowe;j
w odniesieniu do ustug $wiadczonych przez posrednika finansowego lub jego
zarzadzajacych w zakresie wdrazania srodka.

Odpowiednios¢ srodka pomocy:

Proponowany $rodek pomocy musi by¢ odpowiednim instrumentem polityki, aby
osiggna¢ zamierzony cel pomocy, co oznacza, ze nie moze istnie¢ instrument polityki
lub pomocy, ktory bylby lepiej dostosowany, W mniejszym stopniu zaklocatby
konkurencje i pozwalatby osiggna¢ te same wyniki.

Odpowiednios¢ ~ w poréwnaniu  z innymi  instrumentami  polityki i innymi
instrumentami pomocy

Aby usuna¢ zidentyfikowane niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody na
rynku oraz przyczyni¢ si¢ do osiagniecia celow polityki realizowanych przez srodek,
proponowany S$rodek finansowania ryzyka musi by¢ wilasciwym instrumentem,
a jednocze$nie musi W najmniejszym stopniu zakloca¢ konkurencje. Wybor
okreslonej formy $rodka finansowania ryzyka musi by¢ nalezycie uzasadniony
dowodami przedstawionymi przez panstwo cztonkowskie w ocenie ex ante.

Pierwszym krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy iw jakim zakresie s$rodek
finansowania ryzyka mozna uzna¢ za odpowiedni instrument w poréwnaniu z innymi
instrumentami polityki majacymi na celu promowanie zapewniania finansowania
ryzyka kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom. Pomoc panstwa nie jest jedynym
instrumentem polityki, jakim dysponujg panstwa czlonkowskie, aby utatwic
zapewnianie finansowania ryzyka kwalifikujgcym si¢ przedsigbiorstwom. Panstwa
czlonkowskie moga korzysta¢ z innych uzupehiajacych narzedzi polityki zarowno
po stronie podazy, jak ipopytu, takich jak $rodki regulacyjne stuzgce utatwieniu
funkcjonowania rynkow finansowych, srodki na rzecz poprawy otoczenia biznesu
i ustug doradczych w zakresie gotowosci inwestycyjnej czy inwestycje publiczne
zgodne z testem prywatnego inwestora.

Drugim krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy proponowany S$rodek jest
odpowiedniejszy niz alternatywne instrumenty pomocy panstwa usuwajace t¢ samag
niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkode¢. W tym wzgledzie zasadniczo
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zaklada si¢, ze instrumenty finansowe sg W mniejszym stopniu zakldcajace niz
dotacje bezposrednie, W zwigzku z czym stanowig wlasciwszy instrument. Pomoc
panstwa na rzecz ulatwienia zapewniania finansowania ryzyka moze zostaé
przyznana w roznych formach, takich jak selektywne instrumenty podatkowe lub
instrumenty finansowe ponizej poziomu komercyjnego, W tym szereg instrumentow
kapitatowych, dtuznych lub gwarancyjnych o zréznicowanym profilu ryzyka i zysku,
jak rowniez o0 réznych metodach realizacji i strukturach finansowania, ktérych
odpowiednio$¢ zalezy od charakteru docelowych przedsigbiorstw i luki
w finansowaniu. Komisja oceni zatem, czy w projekcie $rodka przewidziano
wydajng struktur¢ finansowania, uwzgledniajgc strategie inwestycyjna funduszu,
w celu zapewnienia zrownowazonych dziatan.

W tym wzgledzie Komisja bedzie pozytywnie zapatrywaé si¢ na S$rodki, ktore
obejmujg wystarczajaco duze fundusze pod wzgledem wielkosci portfela, zasiegu
geograficznego, zwlaszcza jesli dzialaja one w Kilku panstwach cztonkowskich,
i dywersyfikacji portfela, poniewaz takie fundusze mogg by¢ wydajniejsze, a tym
samym atrakcyjniejsze dla inwestoréw prywatnych w poréwnaniu z mniejszymi
funduszami. Niektore struktury funduszu funduszy moga spetnia¢ te warunki, o ile
znaczne korzysci W zakresie wydajnosci beda rownowazyly catkowite koszty
zarzadzania wynikajace zZ ro6znych poziomow posrednictwa.

Warunki ustalania odpowiednio$ci instrumentow finansowych

Przy ustalaniu odpowiednio$ci instrumentéw finansowych, ktoérych parametry
projektowania nie sg objete zakresem ogolnego rozporzadzenia W Sprawie wytaczen
grupowych, Komisja uwzgledni warunki okre§lone w pkt 95-119 niniejszych
wytycznych.

Po pierwsze, $rodek musi uruchamia¢ dodatkowe finansowanie od uczestnikdw
rynku. Minimalne wskazniki inwestycji prywatnych ponizej progdw okreslonych
w 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wyltaczen grupowych mogg by¢ uzasadnione
wylacznie w kontekscie bardziej widocznych niedoskonato$ci rynku lub innych
istotnych przeszkod wskazanych w ocenie ex ante (zob. sekcja 4.2.1). W tym
wzgledzie ocena ex ante powinna ponadto zawiera¢ szczegdtowa oceng¢ poziomu
i struktury finansowania prywatnego dla danego rodzaju przedsi¢biorstwa na danym
obszarze geograficznym (zob. pkt 62). Nalezy ponadto wykazaé, ze Srodek przycigga
dodatkowe zasoby prywatne, ktdre w przeciwnym razie nie zostatloby zapewnione
lub zostatoby zapewnione w innych formach lub kwotach lub na innych warunkach.

W przypadku $rodkoéw finansowania ryzyka ukierunkowanych konkretnie na MSP,
ktoére nie prowadzg dziatalno$ci na zadnym rynku, Komisja moze uzna¢, ze poziom
udzialu prywatnego jest nizszy od wymaganych wskaznikow. Alternatywnie,
w przypadku takich celow inwestycyjnych, Komisja moze uzna¢, ze udziat prywatny
nie ma niezaleznego charakteru, to znaczy jest wnoszony na przyklad przez
wlasciciela przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem. W nalezycie uzasadnionych
przypadkach Komisja moze rowniez zaakceptowaé nizsze poziomy udzialu
prywatnego niz poziomy wskazane W 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wyltaczen
grupowych w odniesieniu do kwalifikujacych sie przedsi¢biorstw, ktore dziatajg na
rynku przez okres krotszy niz 10 lat od ich rejestracji, w $wietle dowodow
ekonomicznych przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacej odpowiedniej
niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody.
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Srodek finansowania ryzyka ukierunkowany na kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa,
w ktorych pierwsza inwestycja w zakresie finansowania ryzyka nastgpita po ponad
10 latach prowadzenia przez nie dziatalno$ci na jakimkolwiek rynku od rejestracji?’,
musi zawiera¢ odpowiednie ograniczenia, czy to pod wzgledem limitdw czasowych,
czy innych obiektywnych kryteridw o charakterze jakoSciowym odnoszacych si¢ do
etapu rozwoju docelowych przedsiebiorstw. W przypadku takich celéw
inwestycyjnych Komisja zwykle wymaga minimalnego wskaznika udziatu
prywatnego wynoszacego 60 %.

Po drugie, wraz z proponowanym poziomem udzialu prywatnego Komisja uwzgledni
takze stosunek ryzyka do zysku miedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi.
W tym wzgledzie Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do srodkow, w ramach
ktorych podziat strat pomigdzy inwestorami bedzie odbywat si¢ na zasadzie
réwnorzednosci, a inwestorzy prywatni b¢da otrzymywali tylko zachety zwigzane ze
wzrostem. Z zasady im podziat ryzyka i zysku jest blizszy rzeczywistym praktykom
handlowym, tym wigksze istnicje prawdopodobienstwo, ze Komisja zaakceptuje
nizszy poziom udzialu prywatnego.

Po trzecie, Komisja uwzgledni poziom struktury finansowania, na ktérym $rodek ma
przyciagnaé inwestycja sektora prywatnego. Na poziomie funduszu funduszy
zdolno$¢ do przyciggania finansowania prywatnego moze by¢ uzalezniona od
powszechniejszego wykorzystania mechanizméw ochrony przed spadkiem wartosci.
Z kolei nadmierna zalezno$¢ od takich mechanizmow moze zaklocaé selekcje
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw | prowadzi¢ do niekorzystnych wynikow,
w przypadku gdy inwestorzy prywatni interweniujg na poziomie inwestycji
W przedsigbiorstwa oraz na zasadzie kazdej transakcji z 0osobna.

Oceniajac odpowiednios¢ konkretnego projektu srodka, Komisja moze uwzglednié
znaczenie ryzyka rezydualnego zatrzymanego przez wybranych inwestoréw
prywatnych wzgledem oczekiwanych i nieoczekiwanych strat pokrywanych przez
inwestora publicznego, jak rodwniez proporcji oczekiwanych zwrotdw migdzy
inwestorem publicznym a inwestorami prywatnymi. Odmienny profil ryzyka i zysku
moze zatem zosta¢ zaakceptowany, jezeli maksymalizuje kwoty inwestycji
prywatnych bez szkody dla decyzji inwestycyjnych podejmowanych dla zysku.

Po czwarte, szczegdtowy charakter zachet nalezy ustalic w drodze otwartej,
przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury wyboru posrednikéw finansowych, jak
réwniez zarzadzajacych funduszem lub inwestorow. Podobnie nalezy nalozy¢ na
zarzadzajacych funduszem funduszy obowigzek przyjecia prawnie wigzacego
zobowigzania, W ramach ich mandatu inwestycyjnego, do ustalenia preferencyjnych
warunkow, ktore mozna by stosowa¢ na poziomie subfunduszy, dotyczacych
konkurencyjnego procesu wyboru kwalifikowalnych posrednikow finansowych,
zarzadzajacych funduszem lub inwestorow.

Aby udowodni¢ konieczno$¢ konkretnych warunkow lezacych u podstaw projektu
srodka, panstwa cztonkowskie mogg by¢ zobowigzane do przedstawienia dowodow
potwierdzajacych, ze W procesie wyboru inwestorow prywatnych wszyscy
uczestnicy procesu wymagali warunkoéw, ktore nie bylyby objete ogdlnym
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7 zastrzezeniem warunkow okreslonych w przypisie 33.
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rozporzadzeniem W Sprawie wylaczen grupowych, lub zZe przetarg byt
nierozstrzygajacy.

Po piate, posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokona¢ inwestycji
wraz zpanstwem cztonkowskim, pod warunkiem uniknigcia jakiegokolwiek
potencjalnego konfliktu interesow. Posrednik finansowy musi przyja¢ co najmniej
10 % transzy pierwszej straty. Taka wspotinwestycja mogtaby przyczyni¢ si¢ do
zapewniania zgodno$ci decyzji inwestycyjnych z odpowiednimi celami polityki.
Jednym z kryteriow wyboru moze by¢ zdolno$¢ zarzadzajacego do dokonania
inwestycji z wlasnych srodkow.

Po szoéste, $rodki finansowania ryzyka wykorzystujace instrumenty dluzne musza
obejmowa¢ mechanizm zapewniajacy przeniesienie przez posrednika finansowego
otrzymanych od panstwa korzysci na rzecz przedsigbiorstw bedacych beneficjentem
koncowym, na przyktad w postaci nizszych stop procentowych, ograniczonych
wymogow w zakresie zabezpieczenia lub potaczenia obu tych rozwigzan. Posrednik
finansowy moze takze przenies¢ korzys¢, inwestujac W przedsigbiorstwa, ktore mimo
iz sg potencjalnie rentowne zgodnie z wewngtrznymi kryteriami ratingowymi
posrednika finansowego, znalaztyby si¢ w klasie ryzyka, w Ktorej posrednik nie
dokonatby inwestycji przy braku Srodka finansowania ryzyka. Mechanizm
przenoszenia musi zawiera¢ odpowiednie rozwigzania w zakresie monitorowania, jak
rowniez mechanizm wycofania®® lub rownowazny mechanizm umowny.

Ponadto, aby zapewni¢ osiaggniecie odpowiednich celow przez posrednikow
finansowych zaangazowanych w dany $rodek finansowania ryzyka, strategia
inwestycyjna posrednika finansowego musi by¢ dostosowana do celéw S$rodka.
W ramach procedury wyboru posrednicy finansowi musza wykaza¢, w jaki Sposob
proponowana przez nich strategia inwestycyjna moze przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia
celow ogolnych i szczegotowych. Panstwo cztonkowskie musi takze zagwarantowac,
ze strategia inwestycyjna posrednikow caly czas zachowuje zgodno$c
z uzgodnionymi szczegétowymi celami, na przykltad poprzez odpowiednie
mechanizmy monitorowania isprawozdawczo$ci oraz udzial przedstawicieli
inwestorow publicznych w organach reprezentujgcych inwestor6w publicznych,
takich jak rada nadzorcza czy rada doradcza. Odpowiednia struktura zarzadzania
musi gwarantowac, ze znaczace zmiany strategii inwestycyjnej wymagajg uprzedniej
zgody panstwa czlonkowskiego. W celu uniknigcia watpliwosci panstwo
cztonkowskie nie moze bezposrednio uczestniczy¢ w podejmowaniu indywidualnych
decyzji inwestycyjnych i decyzji o zbyciu inwestycji.

Panstwa cztonkowskie moga korzysta¢ z szeregu instrumentow finansowych
w ramach $rodka finansowania ryzyka, takich jak kapitalowe i quasi-kapitatowe
instrumenty inwestycyjne, instrumenty pozyczkowe czy tez gwarancje nieoparte na
zasadzie rownorzednosci. W pkt 107 do 119 przedstawiono informacje, ktore
Komisja uwzgledni przy ocenie takich szczegélnych instrumentéw finansowych.
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Mechanizm wycofania lub réwnowazny mechanizm umowny oznacza rozwigzanie, zgodnie z ktorym
posrednik musi zwrocié korzy$é uzyskang od panstwa, ktdrej nie przeniost na beneficjenta koncowego,

jak od niego wymagano.
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a) Inwestycje kapitatlowe

Kapitalowe instrumenty inwestycyjne moga przybra¢ form¢ kapitalowych lub quasi-
kapitatowych inwestycji W przedsigbiorstwo, za pomocg ktorych inwestor nabywa
(czesciowo) whasnos$¢ takiego przedsiebiorstwa.

Instrumenty kapitalowe moga mie¢ rdézne asymetryczne cechy, zapewniajac
zroéznicowane traktowanie inwestorow, poniewaz niektoérzy z nich mogg bra¢ udziat
w ryzyku lub zysku w wigkszym stopniu niz inni. Aby ograniczy¢ ryzyko dla
inwestorow prywatnych, $rodek moze zapewnia¢ zabezpieczenie zwigzane ze
wzrostem (inwestor publiczny rezygnuje z czesci zysku) lub zabezpieczenie przed
czgscig strat (ograniczajace straty dla inwestora prywatnego) badz potaczenie obu
tych rozwigzan.

Komisja uwaza, ze zachety zwigzane ze wzrostem prowadza do lepszego
ujednolicenia intereséw inwestoréw publicznych i prywatnych. Z kolei ochrona
przed spadkiem wartosci, W przypadku gdy inwestor publiczny moze by¢ narazony
na ryzyko ztych wynikéw, moze prowadzi¢ do niewlasciwego ujednolicenia
interesdw i negatywnej selekcji przez posrednikow finansowych lub inwestorow.

Komisja jest zdania, ze instrumenty kapitatowe z limitowanym zyskiem®, opcja
kupna®® i asymetrycznym podzialem dochodu w gotdwce®! zapewniaja dobre
zachety, zwlaszcza W Sytuacjach charakteryzujacych si¢ mniej powazng
niedoskonato$cig rynku.

Zastosowanie instrumentéw kapitalowych 0 cechach podziatu strat nieopartych na
zasadzie rownorzednosci wykraczajacych poza limity okreslone w ogdlnym
rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen grupowych moze by¢ uzasadnione wytacznie
w przypadku srodkow usuwajacych powazne niedoskonatosci rynku lub inne istotne
przeszkody na rynku zidentyfikowane w ocenie ex ante, takich jak $rodki skierowane
gtéwnie do MSP przed ich pierwsza komercyjna sprzedaza lub na etapie weryfikacji
poprawnosci projektu. Aby zapobiec nadmiernej ochronie przed spadkiem wartos$ci,
transza pierwszej straty pokrywana przez inwestora publicznego musi by¢
ograniczona.

b)  Dlugoterminowe instrumenty dluzne: pozyczki

Srodek finansowania ryzyka moze obejmowaé udzielanie pozyczek na poziomie
posrednikow finansowych albo beneficjentoéw koncowych.

Dhugoterminowe instrumenty dtuzne mogg przybiera¢ rézne formy, w tym pozyczek
podporzadkowanych i pozyczek z podzialem ryzyka portfelowego. Pozyczki
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Limitowany zysk dla inwestora publicznego na poziomie wcze$niej okreslonej minimalnej stopy

zwrotu: jezeli wezesniej okre§lona stopa zwrotu zostanie przekroczona, wszystkie zyski powyzej tego
wskaznika trafiaja wylacznie do inwestoréw prywatnych.
Opcje kupna na udziatach publicznych: inwestorzy prywatni majg prawo skorzysta¢ z opcji kupna

w celu odkupienia udziatu inwestycji publicznej po wczesniej uzgodnionym kursie wykonania.

Asymetryczny podziat dochodu w gotéwece: gotdwka pochodzi zaréwno od inwestoréw publicznych,

jak i prywatnych na zasadzie rownorzednosci, ale wypracowane zyski kazdorazowo dzieli sie¢ W sposéb

asymetryczny. Inwestorzy prywatni otrzymuja wieksza cze$¢ wplywow do podziatu niz powinni
otrzymaé proporcjonalnie do swoich portfeli, do wysokos$ci wczesniej okreslonej minimalnej stopy
zwrotu.
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podporzadkowane moga by¢ udzielane posrednikom finansowym na wzmocnienie
ich struktury kapitalowej wcelu zapewnienia dodatkowego finansowania
kwalifikujagcym si¢ przedsigbiorstwom. Pozyczki z podziatem ryzyka portfelowego
zaprojektowano jako pozyczki dla posrednikéw finansowych, ktdérzy zobowiaza si¢
do wspoéifinansowania portfela nowych pozyczek lub leasingdbw na rzecz
kwalifikujacych  si¢  przedsigbiorstw do  wysokosci  okre$lonego  progu
wspotfinansowania W potgczeniu z podziatem ryzyka kredytowego portfela na
poziomie pozyczki (lub leasingu). W obu przypadkach posrednik finansowy dziata
jako wspotinwestor w kwalifikujagcych sie przedsiebiorstwach, ale jest traktowany
preferencyjnie w poréwnaniu z inwestorem publicznym lub pozyczkodawcs,
poniewaz instrument zmniejsza jego wilasng ekspozycje na ryzyko kredytowe
wynikajace z portfela pozyczek.

Ogolnie rzecz biorgc, jezeli cechy instrumentu polegajace na ograniczaniu ryzyka
powoduja, ze inwestor publiczny lub pozyczkodawca zaktada, w odniesieniu do
bazowego portfela pozyczek, pozycje pierwszej straty na poziomie przekraczajacym
limit okre$lony w ogllnym rozporzadzeniu W Sprawie wylgczen grupowych,
wowczas Srodek moze by¢ uzasadniony jedynie W przypadku powaznej
niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody na rynku, ktéora musi by¢
wyraznie zidentyfikowana w ocenie ex ante. W wigkszosci przypadkéow Komisja
bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do $rodkow, w ktdrych przewidziano wyrazny limit
pierwszych strat pokrywanych przez inwestora publicznego, w szczegdlnosci gdy
taki limit nie przekracza 35 %.

Instrumenty pozyczkowe z podziatem ryzyka portfela powinny zapewnia¢ znaczny
wspotczynnik wspdtinwestycji ze strony wybranego posrednika finansowego.
Przyjmuje sie, ze taka sytuacja ma miejsce, jezeli wspolczynnik ten nie jest nizszy
niz 30 % stosownego portfela pozyczek.

c) Instrumenty dluzne stanowiace nierzeczywista ochrone: gwarancje

Srodek finansowania ryzyka moze obejmowaé zapewnienie gwarancji lub
kontrgwarancji na rzecz posrednikow finansowych, lub tez gwarancji na rzecz
beneficjentow koncowych, lub kombinacje tych dwodch opcji. Transakcje
kwalifikowalne objete gwarancjg musza stanowi¢ nowo powstate, kwalifikujace si¢
transakcje pozyczkowe w zakresie finansowania ryzyka, takie jak instrumenty
leasingowe, jak rowniez quasi-kapitatowe instrumenty inwestycyjne, z wytaczeniem
instrumentow kapitatowych.

Gwarancje powinny by¢ udzielane na poziomie portfela. Posrednicy finansowi moga
wybiera¢ transakcje, ktore chca uwzgledni¢ w portfelu objetym gwarancjg, o ile
uwzglednione transakcje spelniajg kryteria kwalifikowalnos$ci okreslone pomoca
w ramach $rodka finansowania ryzyka. Gwarancje powinny by¢ oferowane po
stawce zapewniajgcej odpowiedni stopien podziatu ryzyka i zysku z posrednikami
finansowymi. W szczeg6lnosci  w nalezycie  uzasadnionych  przypadkach
I Z zastrzezeniem wynikOw oceny ex ante stopa gwarancji moze by¢ wyzsza od
maksymalnej stopy przewidzianej w 0golnym rozporzadzeniu W Sprawie wylaczen
grupowych, ale nie moze przekracza¢ 90 %. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce
w przypadku gwarancji kredytowych lub inwestycji quasi-kapitatowych w MSP
przed ich pierwsza sprzedazg komercyjng lub na etapie weryfikacji poprawnosci
projektu.
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W przypadku gwarancji ograniczonych gornym limitem stopa ograniczenia powinna
zasadniczo obejmowa¢ jedynie oczekiwane straty. Gdyby stopa ograniczenia
obejmowata réwniez nieoczekiwane straty, wowczas straty nalezy oszacowaé na
poziomie, ktéry odzwierciedla dodatkowe ryzyko. Zasadniczo stopa ograniczenia nie
powinna jednak przekraczaé poziomu 35%. W nalezycie uzasadnionych
przypadkach mozna udziela¢ gwarancji nieograniczonych (gwarancje ze stopa
gwarancji, jednak bez okres$lenia stopy ograniczenia) i wyceni¢ je W taki sposéb, by
odzwierciedli¢ pokrycie dodatkowego ryzyka za pomocg gwarancji.

Czas trwania gwarancji powinien by¢ ograniczony zazwyczaj do maksymalnie 10 lat,
z zastrzezeniem okresu zapadalno$ci poszczegoélnych instrumentéw dluznych
objetych gwarancja, ktory moze by¢ dhuzszy. Gwarancje nalezy ograniczyc¢, jezeli
posrednik finansowy nie uwzgledni w portfelu minimalnej kwoty inwestycji
w wybranym okresie. Niewykorzystane kwoty podlegaja wymogowi uiszczenia optat
za zaangazowanie $rodkow. Takie metody jak stosowanie optat za zaangazowanie
srodkow, zdarzenia powodujgce czy etapy posrednie moga by¢ stosowane W celu
zachecenia posrednikow finansowych do osiggania uzgodnionych wielkosci.

Warunki okreslania odpowiednios$ci zachet podatkowych

Jak podkreslono w sekcji 4.2.2.2 lit. d), zakres ogdlnego rozporzadzenia W sprawie
wylgczen grupowych jest ograniczony do zachet podatkowych ukierunkowanych na
inwestorow bedacych osobami fizycznymi. W zwigzku z tym zgloszeniu Komisji
podlegaja s$rodki, wramach ktéorych stosowane sg zachety podatkowe majace
sklania¢ inwestorow korporacyjnych do finansowania kwalifikujacych sie¢
przedsigbiorstw, bezposrednio lub posrednio poprzez nabywanie udziatow
w odpowiednim funduszu lub w innych rodzajach instrumentéw inwestycyjnych,
ktore inwestuje w takie przedsiebiorstwa.

Ogodlnie rzecz biorac, panstwa cztonkowskie musza opiera¢ swoje $rodki pomocy
podatkowej na ustaleniach dotyczacych niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej
przeszkody, zawartych w ocenie ex ante, aw zwigzku ztym kierowaé swoj
instrument do  wilasciwie zdefiniowanej kategorii  kwalifikujgcych  sie
przedsigbiorstw.

Zachety podatkowe dla inwestorow korporacyjnych moga mie¢ forme ulgi od
podatku dochodowego lub ulg podatkowych od zyskow kapitatowych i dywidend,
w tym kredytow podatkowych i odroczen. W swojej praktyce Komisja zasadniczo za
stosowne uznaje ulgi od podatku dochodowego, ktore uwzgledniaja okreslone limity
dotyczace odsetka zainwestowanej kwoty, ktorg inwestor moze zglasza¢ do celow
zwigzanych z ulga podatkowa, jak rowniez dotyczace kwoty ulgi podatkowej, jaka
moze zosta¢ odliczona od zobowigzan podatkowych inwestora. Ponadto
zobowigzanie podatkowe z tytutu zyskow kapitatowych ze zbycia udziatow lub akcji
moze zostaé odroczone W przypadku przeznaczenia jego kwoty na dokonanie
ponownych kwalifikowalnych inwestycji w okreslonym terminie, natomiast straty
wynikajace z posiadania takich udzialow moga zosta¢ odliczone od zyskow
generowanych z innych udziatéw podlegajacych temu samemu podatkowi.

Zasadniczo Komisja uznaje srodki polityki budzetowej tego rodzaju za odpowiednie,
jezeli panstwo cztonkowskie moze przedstawi¢ dowody $wiadczace Otym, ze
podstawg wyboru kwalifikujagcych si¢ przedsigbiorstw jest zestaw wymogow
inwestycyjnych o wiasciwej strukturze, podawanych do informacji publicznej
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wramach  odpowiednich  dzialan  promocyjnych i okres§lajacych  cechy
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, na ktore wpltywa wykazana niedoskonatos¢
rynku lub inna istotna przeszkoda.

Maksymalny czas trwania programéw fiskalnych wynosi 10 lat, bez uszczerbku dla
mozliwosci przedtuzenia srodka. Jezeli panstwo czlonkowskie proponuje przedtuzy¢
program na okres tacznie dluzszy niz 10 lat (wliczajac ewentualne programy
realizowane wczesniej), musi ono przeprowadzi¢ nowa ocen¢ ex ante, jak rowniez
oceng skutecznos$ci programu podczas calego okresu jego wdrazania.

W swojej analizie Komisja uwzgledni szczegélne cechy wiasciwego krajowego
systemu podatkowego oraz zachgty podatkowe istniejgce juz w danym panstwie
cztonkowskim, a takze wzajemne zaleznosci mi¢gdzy tymi zachgtami.

Korzy$¢ podatkowa musi by¢ dostepna dla wszystkich inwestorow spetniajacych
odpowiednie kryteria, bez dyskryminacji ze wzgledu na miejsce prowadzenia
dziatalnosci. Panstwa czlonkowskie powinny zatem zapewnié¢ odpowiednie podanie
do wiadomosci informacji na temat zakresu itechnicznych parametrow $rodka.
Parametry te powinny obejmowa¢ wlasciwe putapy i limity okreslajace maksymalna
korzys¢, jaka srodek moze przynie$¢ kazdemu indywidualnemu inwestorowi, jak
rowniez maksymalng kwote inwestycji, jakiej mozna dokona¢ w poszczeg6lnych
przedsigbiorstwach kwalifikujacych si¢ do otrzymania pomocy.

Warunki dotyczace srodkéw wsparcia na rzecz alternatywnych platform obrotu

Jezeli chodzi o srodki pomocy na rzecz wsparcia alternatywnych platform obrotu
wykraczajace poza limity okre§lone w 0gdlnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen
grupowych, operator platformy musi opracowa¢ plan operacyjny, w Ktorym wykaze,
ze platforma, ktérej przyznano pomoc, moze sta¢ si¢ samowystarczalna W ciagu
okresu krotszego niz 10 lat. Ponadto W zgloszeniu nalezy przedstawi¢ wiarygodne
scenariusze alternatywne, poroéwnujac sytuacje, z Ktorymi mialyby si¢ mierzy¢
zbywalne przedsiebiorstwa pod wzgledem dostepu do niezbednego finansowania,
gdyby platforma nie istniata.

Komisja bedzie przychylnie nastawiona do alternatywnych platform obrotu
utworzonych przez kilka panstw czlonkowskich i dziatajacych w kilku panstwach
cztonkowskich, poniewaz moga one by¢ szczegdlnie wydajne i atrakcyjne dla
inwestorow prywatnych, zwtaszcza dla inwestoréw instytucjonalnych.

W przypadku istniejacych platform w zaproponowanej przez platforme¢ strategii
dziatalnos$ci nalezy wykazac, ze ze wzgledu na ciggly brak notowan oraz wynikajacy
z niego niedobor ptynnosci dana platforma pomimo dtugoterminowej rentownosci
potrzebuje wsparcia w krotkim okresie. Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do
pomocy na utworzenie alternatywnej platformy obrotu w panstwach cztonkowskich,
w ktorych taka platforma nie istnieje. W przypadku gdy alternatywna platforma
obrotu, ktora ma by¢ wspierana, jest subplatformg lub jednostkg zalezng istniejace;j
gietdy, Komisja zwrdci szczegblng uwage na ocene braku finansowania, z ktorym
zmagataby sie¢ taka subplatforma.

Proporcjonalnos¢ pomocy

Pomoc panstwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonatosci rynku lub innej istotne;j
przeszkody, ktérg pomoc ta ma usungé W celu osiaggnigcia odpowiednich celéw
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polityki. Musi ona by¢ zaprojektowana W Sposob racjonalny pod wzgl¢dem kosztow,
zgodnie z zasadami nalezytego zarzadzania finansami. Aby $rodek pomocy zostat
uznany za proporcjonalny, pomoc musi by¢ zatem ograniczona do absolutnego
minimum niezbednego do przyciagnigcia finansowania z rynku w celu usunigcia
niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody, nie generujgc przy tym
nienaleznych korzysci.

Co do zasady, na poziomie beneficjentéw koncowych pomoc na finansowanie
ryzyka uznaje si¢ za proporcjonalng, jezeli inwestycja w zakresie finansowania
ryzyka przypadajgca na kwalifikujacego si¢ beneficjenta nie przekracza pulapu
okreslonego w 0gOlnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen grupowych i speinia
warunki okre$lone W niniejszej sekcji. Jezeli inwestycja w zakresie finansowania
ryzyka przypadajaca na kwalifikujacego si¢ beneficjenta przekracza putap okreslony
w 0g0lnym rozporzadzeniu W sprawie wylgczen grupowych, taka wyzsza inwestycja
w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na beneficjenta musi by¢ ponadto
wspotmierna do wielkosci luki w finansowaniu okre$lonej iloSciowo W ocenie ex
ante (zob. pkt 63).

Na poziomie inwestorow pomoc musi by¢ ograniczona do niezb¢dnego minimum
w celu przyciagniecia kapitalu prywatnego, aby osiagnagé minimalne pozyskanie
prywatnych zasobOw i rozwigza¢ problem luki w finansowaniu.

4.2.4.1. Warunki dotyczace instrumentéw finansowych

Wybor kwalifikujgcych sie beneficjentow koncowych

133.

134.

135.

136.

137.

Posrednicy finansowi muszg wybiera¢ kwalifikujacych si¢ beneficjentow koncowych
na podstawie strategii inwestycyjnej opartej na rzetelnych zasadach rynkowych (zob.
pkt 68) oraz realnego biznesplanu, ktory uzasadnia kwote finansowania ryzyka, ktore
ma zosta¢ zapewnione. Warunki te stanowig dodatkowa gwarancje¢, ze pomoc jest
konieczna i proporcjonalna.

Srodek musi zapewni¢ réownowage miedzy preferencyjnymi  warunkami
oferowanymi przez instrument finansowy w celu zmaksymalizowania pozyskania
prywatnych zasobOw i jednoczesnego usunigcia zidentyfikowanej niedoskonatosci
rynku lub innej istotnej przeszkody, a konieczno$cia generowania przez instrument
zyskow finansowych wystarczajgcych do utrzymania rentownosci operacyjne;.

Szczegdlowy charakter i wartos¢ zachgt muszg zosta¢ ustalone w drodze otwartej,
przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury wyboru, w kontekscie ktorej wzywa sie
posrednikow finansowych oraz zarzadzajacych funduszem lub inwestorow do
przedstawienia konkurencyjnych ofert.

Komisja uznaje, ze w przypadku gdy taki proces prowadzi do jakichkolwiek
asymetrycznych zwrotéw skorygowanych o ryzyko lub asymetrycznego podziatu
strat, instrument finansowy uznaje si¢ za proporcjonalny i odzwierciedlajacy
godziwg stope zwrotu. W przypadku gdy zarzadzajacych funduszem wybiera si¢
w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury, w ktorej od
kandydatoéw wymaga si¢ przedstawienia swojej bazy inwestorow na etapie procedury
wyboru, inwestorow prywatnych uwaza si¢ za nalezycie wybranych.

W  przypadku wspétinwestycji ze strony publicznego funduszu z udziatlem
inwestorow prywatnych na poziomie poszczegolnych transakcji inwestorow
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prywatnych nalezy wybra¢ wdrodze odrgbnego konkurencyjnego procesu
w odniesieniu do kazdej transakcji ktory jest preferowanym sposobem ustalania
godziwej stopy zwrotu.

W przypadku gdy inwestorzy prywatni nie sa wybierani W drodze nalezytej
procedury wyboru (jesli na przyktad procedura wyboru okazata si¢ nieskuteczna lub
nierozstrzygajaca), godziwa stope zwrotu musi ustali¢ niezalezny ekspert w oparciu
0 analize wskaznikow rynkowych oraz ryzyka rynkowego na podstawie ogolnie
przyjetej standardowej metody, takiej jak metoda wyceny oparta na warto$ci
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, wcelu unikniecia wyptacania
nadmiernych rekompensat inwestorom. Na tej podstawie niezalezny ekspert musi
obliczy¢ minimalny poziom godziwej stopy zwrotu oraz doda¢ do niego wlasciwag
marze, aby uwzgledni¢ stosowne ryzyko.

W sytuacjach opisanych w pkt 138 konieczne jest istnienie odpowiednich zasad
wyznaczania niezaleznego eksperta. Ekspert musi przynajmniej posiada¢ licencj¢ na
udzielanie tego typu porad, by¢ zarejestrowany w odpowiednich stowarzyszeniach
zawodowych, przestrzega¢ zasad deontologicznych i zawodowych wydawanych
przez wspomniane stowarzyszenia, by¢ niezalezny oraz ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za
trafno$¢ udzielanych porad fachowych. Niezalezni eksperci sa z zasady wybierani
w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury wyboru. Ten sam
organ przyznajacy pomoc nie moze korzysta¢ dwukrotnie z ustug tego samego
niezaleznego eksperta W Okresie trzech lat do celéow okreslenia godziwej stopy
zwrotu w kontekscie srodkow pomocy na finansowanie ryzyka.

W zwigzku z tym struktura $rodka moze obejmowac rézne publiczne i prywatne
inwestycje  charakteryzujace si¢ asymetrycznym podzialem zysku lub
asymetrycznymi ramami czasowymi, oile oczekiwane zwroty skorygowane
0 ryzyko dla inwestoréw prywatnych ograniczaja si¢ do godziwej stopy zwrotu.

Wybor posrednikow finansowych lub ich zarzgdzajgcych

141.

142.

143.

144,

Zasadniczo Komisja jest zdania, ze zgodno$¢ interesow pod wzgledem
gospodarczym migdzy panstwem cztonkowskim a posrednikami finansowymi lub
ich zarzadzajacymi, stosownie do przypadku, moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
pomocy do minimum. Wspomniane interesy musza by¢ zgodne zaréwno
w odniesieniu do osiggniecia szczegotowych celow polityki, jak iwynikow
finansowych inwestycji publicznej w instrument.

Posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz
z panstwem cztonkowskim, pod warunkiem ze warunki takiej wspotinwestycji
wykluczaja jakikolwiek potencjalny konflikt interesow. Taka wspolinwestycja
mogltaby stanowi¢ dla zarzadzajacego zachete do dostosowania decyzji
inwestycyjnych do ustalonych celow polityki. Jednym z kryteriow wyboru moze by¢
zdolnos$¢ zarzadzajacego do dokonania inwestycji Z wtasnych srodkow.

W zaleznos$ci od rodzaju srodka finansowania ryzyka wynagrodzenie posrednikow
finansowych lub zarzadzajacych funduszem musi obejmowac roczng optate za
zarzadzanie, jak rowniez zache¢ty oparte na wynikach, takie jak premia motywacyjna.

Komponent wynagrodzenia uzalezniony od wynikow musi by¢ istotny i musi
nagradza¢ wyniki finansowe, jak rowniez osiggniecie okreslonych z gory
szczegotowych celow polityki. Zachety zwigzane z polityka musza by¢
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rOwnowazone zachetami opartymi na wynikach finansowych, ktore s3 wymagane do
zapewnienia efektywnej selekcji kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, do ktérych
trafia inwestycje. Komisja rozwazy ponadto mozliwo$¢ nalozenia kar
przewidzianych w umowie o0 finansowaniu migdzy panstwem cztonkowskim
a posrednikiem finansowym, ktoére majg zastosowanie W przypadku niespetienia
okreslonych celéw polityki.

Poziom wynagrodzenia zaleznego od wynikéw powinien by¢ uzasadniony na
podstawie odpowiedniej praktyki rynkowej. Zarzadzajacy musza by¢ wynagradzani
nie tylko za sukcesy w inwestowaniu (wyplata) czy kwote zgromadzonego kapitatu
prywatnego, ale takze za korzystne zwroty zinwestycji, takie jak wplywy
dochodowe i wptywy kapitalowe przekraczajace okreslong minimalng stope zwrotu
lub wymagang stope zwrotu.

Catkowite honoraria zarzadzajacych nie moga przekracza¢ kosztéw operacyjnych
i administracyjnych niezbgdnych do realizacji danego instrumentu finansowego,
uwzgledniajgc rozsadny zysk, zgodnie z praktyka rynkowa. Honoraria nie mogg
obejmowac¢ kosztow inwestycyjnych.

Poniewaz posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy, stosownie do przypadku,
musza by¢ wybierani W drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedury, og6lng strukture honorariow mozna ocenia¢ W ramach punktowej oceny
wspomnianej procedury wyboru, aw jej wyniku okresli¢ maksymalng kwotg
wynagrodzenia.

W przypadku bezposredniego powotania podmiotu, ktéremu powierzono zadanie,
Komisja uznaje, ze roczna optata za zarzadzanie powinna zawsze odzwierciedlac
porownywalng praktyke rynkowa oraz zasadniczo nie powinna przekracza¢ 3 %
kapitatu, ktory ma zosta¢ wniesiony do podmiotu, Z wylaczeniem zachet opartych na
wynikach.

Warunki dotyczace zachet podatkowych

Caltkowita kwota inwestycji dla kazdego przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem
nie moze przekroczy¢ maksymalnej kwoty okreslonej w przepisie dotyczacym
finansowania ryzyka zawartym w ogélnym rozporzadzeniu W Sprawie wytaczen
grupowych, chyba Ze wyzszg kwot¢ mozna uzasadni¢c na podstawie
nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku stwierdzonej w ocenie ex ante,
a instrument podatkowy jest najodpowiedniejszym narzedziem.

Niezaleznie od rodzaju ulgi podatkowej kwalifikowalne udzialy musza by¢
udzialami zwyktymi pelnego ryzyka, nowo wyemitowanymi przez kwalifikujace si¢
przedsigbiorstwo, jak okreslono W ocenie ex ante, a ponadto nalezy je posiadac przez
co najmniej trzy lata. Ulga moze przystugiwaé tylko inwestorom, ktérzy sa
niezalezni od przedsigbiorstwa, w ktorym dokonywana jest inwestycja.

W przypadku ulgi od podatku dochodowego inwestorzy zapewniajacy finansowanie
na rzecz kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw moga otrzymaé ulge do wysokos$ci
racjonalnej wartosci procentowej kwoty zainwestowanej W kwalifikujgce sig
przedsigbiorstwa, 0 ile nie zostanie przekroczona maksymalna kwota zobowigzania
inwestora z tytutu podatku dochodowego przed opodatkowaniem. Z doswiadczenia
Komisji wynika, ze za racjonalne uwaza si¢ ograniczenie ulgi podatkowej do 30 %
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kwoty przeznaczonej na inwestycje. Straty wynikajace ze zbycia udzialow mozna
wyrownac¢ za pomocg podatku dochodowego.

W przypadku ulg podatkowych od dywidend mozliwe jest uzyskanie petnego
zwolnienia z zaptaty podatku dochodowego od jakiejkolwiek dywidendy otrzymane;j
Z tytulu kwalifikowalnych udziatow.

Podobnie w przypadku ulgi od podatku z tytutu zyskow kapitalowych mozliwe jest
uzyskanie pelnego zwolnienia z jego zaptaty w odniesieniu do kazdego zysku ze
sprzedazy kwalifikowalnych udzialdéw. Zobowigzania podatkowe z tytutu zyskéw
kapitatowych ze sprzedazy kwalifikowalnych udziatow mozna ponadto odroczyc,
jezeli w ciggu roku zostang one ponownie zainwestowane W kwalifikowalne udziaty.

Warunki dotyczace alternatywnych platform obrotu

Aby umozliwi¢ nalezyta analize proporcjonalno$ci pomocy na rzecz operatora
alternatywnej platformy obrotu, mozna przyzna¢ pomoc panstwa na pokrycie
do 50 % kosztow inwestycji poniesionych na utworzenie takiej platformy.

W przypadku zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych Komisja oceni
proporcjonalnos¢ srodka w swietle warunkow okreslonych dla zachet podatkowych
w sekcji 4.2.4.2.

Kumulacja

Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé z kazdym innym srodkiem pomocy
panstwa, W przypadku ktorego mozna wyodrebni¢ koszty kwalifikowalne.

Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé z innymi $rodkami pomocy panstwa
bez identyfikowalnych kosztow kwalifikowalnych lub z pomocg de minimis, do
wysokosci najwyzszego odpowiedniego tacznego putapu finansowania ustalonego
w zaleznosci od specyfiki kazdego przypadku w ogélnym rozporzadzeniu W sprawie
wytaczen grupowych lub decyzji przyjetej przez Komisje.

Finansowanie unijne zarzadzane centralnie przez instytucje, agencje, wspélne
przedsigbiorstwa lub inne organy Unii, ktore nie s3 bezposrednio ani posrednio
kontrolowane przez panstwo czlonkowskie, nie stanowi pomocy panstwa.
W przypadku gdy takie finansowanie unijne jest polaczone z pomoca panstwa, przy
ustalaniu, czy przestrzegane sa progi powodujace obowigzek zgloszenia
i maksymalne kwoty pomocy, uwzglgdniana bedzie jedynie pomoc panstwa, pod
warunkiem ze calkowita kwota finansowania publicznego przyznanego
w odniesieniu  do tych samych kosztow kwalifikowalnych nie przekracza
najkorzystniejszej stopy finansowania okreslonej W majacych zastosowanie
przepisach prawa Unii.

Unikanie nadmiernych negatywnych skutkow finansowania ryzyka dla konkurencji
i handlu

Aby pomoc mozna bylo uzna¢ za zgodng zrynkiem wewng¢trznym, negatywny
wplyw $rodka pomocy na konkurencje¢ |wymiang handlowa miedzy panstwami
czlonkowskimi musi by¢ ograniczony inie moze przewaza¢ nad pozytywnymi
skutkami pomocy w zakresie sprzecznym ze wspolnym interesem.
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4.25.1. Pozytywne skutki, ktore nalezy uwzglednic

160.

161.

162.

Jak wyjasniono w sekcji 1, MSP nadal odgrywaja istotna role w gospodarkach
panstw cztonkowskich, zaréwno pod wzgledem tworzenia miejsc pracy, jak
i pobudzania dynamiki i wzrostu gospodarczego. MSP w Unii zatrudniaja okoto 100
min 0s6b i generujg ponad potowe unijnego PKB. Sg one réwniez niezb¢dne dla
konkurencyjnosci i dobrobytu Unii, jej suwerenno$ci gospodarczej i technologicznej
oraz odpornos$ci na wstrzasy zewnetrzne. Jednak aby MSP mogly spetnia¢ swoja role
I wywiera¢ taki pozytywny wplyw, potrzebujg finansowania. Dlatego tez wydajny
rynek finansowania ryzyka dla MSP jest niezbedny, aby umozliwi¢
przedsigbiorczym firmom dostep do koniecznego finansowania na kazdym etapie ich
rozwoju. W przypadku nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku lub innej istotnej
przeszkody w skutecznym dziataniu takiego finansowania, pomoc W zakresie
finansowania ryzyka moze by¢ potrzebna, aby poprawi¢ zapewnienie rentownym
MSP finansowania ryzyka, poczawszy od etapu wczesnego rozwoju az do etapu
wzrostu (oraz, w niektorych okolicznosciach, matym spotkom o $redniej kapitalizacji
I innowacyjnym spotkom o sredniej kapitalizacji), tak aby w dtuzszej perspektywie
rozwing¢ konkurencyjny rynek finansowania ryzyka. W tym kontekscie gtownym
pozytywnym skutkiem pomocy na finansowanie ryzyka jest poprawa dost¢pu
zainteresowanych przedsigbiorstw do finansowania.

Ponadto przy ocenie pozytywnych skutkow pomocy na finansowanie ryzyka
i porownywaniu ich z negatywnym wptywem na konkurencj¢ i wymiang handlowsa
Komisja moze w stosownych przypadkach wzia¢ pod uwage to, ze oprocz wktadu
pomocy W zapewnienie finansowania ryzyka przynosi ona réwniez inne pozytywne
skutki. Moze tak by¢ w przypadku ustalenia, ze inwestycje W zakresie finansowania
ryzyka, oprocz tego, ze umozliwiaja przedsiebiorstwom wzrost lub rozwijanie nowej
dzialalnos$ci oraz generuja wzrost gospodarczy, znaczaco przyczyniajg si¢ przede
wszystkim do transformacji cyfrowej lub podejmowania dziatalno$ci zrownowazone;j
srodowiskowo, W tym dziatalnosci niskoemisyjnej, neutralnej dla klimatu lub
odpornej na zmian¢ klimatu. Komisja bedzie zwracaé szczegdlng uwage na art. 3
rozporzadzenia (UE) 2020/852, w ktorym okre$lono kryteria zrownowazonej
srodowiskowo dziatalno$ci gospodarczej, w tym zasadge ,,nie czyn powaznych szkod”
lub inne poréwnywalne metody.

Aby umozliwi¢ Komisji nalezyta ocen¢ spodziewanego pozytywnego wplywu
pomocy na rozwdj takich dzialalno$ci, panstwo cztonkowskie powinno okresli¢
jasny i szczegotowy cel (lub serie celow) dotyczacy usunigcia niedoskonatosci rynku
lub innej przeszkody zidentyfikowanej w ocenie ex ante. Wielkos¢ i czas trwania
srodka powinny by¢ adekwatne do tych celow. Ponadto panstwo cztonkowskie musi
réwniez okreslic odpowiednie wskazniki wykonania w oparciu 0 wyniki oceny ex
ante, aby umozliwi¢ Komisji pomiar oczekiwanych skutkdw pomocy w odniesieniu
do zamierzonych celow. Wskazniki wykonania moga obejmowac¢ przede wszystkim:

a)  wymagane lub przewidywane inwestycje sektora prywatnego;

b) oc;ekiwanq liczbe beneficjentow koncowych inwestycji, w tym liczbe nowych
MSP;

Cc) szacowang liczb¢ nowych przedsi¢biorstw utworzonych w trakcie wdrazania

srodka finansowania ryzyka oraz W rezultacie inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka;
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163.

164.

4.25.2.
165.

166.

d) liczb¢ miejsc pracy utworzonych  w przedsiebiorstwach  bgdacych
beneficjentami koncowymi w okresie od daty pierwszej inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka wramach $rodka finansowania ryzyka do momentu
wyjscia;

e) w stosownych przypadkach odsetek inwestycji przeprowadzonych zgodnie
z testem prywatnego inwestora;

f)  glowne etapy iterminy, do ktorych nalezy zainwestowaé pewne wcze$niej
okreslone kwoty lub pewna czgs$¢ budzetu;

g) oczekiwany zwrot/zysk, jaki wygenerujg inwestycje;

h)  w stosownych przypadkach zgloszenia patentowe ztozone przez beneficjentow
koncowych w trakcie wdrazanie $rodka finansowania ryzyka.

Wskazniki, o ktorych mowa w pkt 162, sg istotne W celu wykazania, ze pomoc na
finansowanie ryzyka ma przynie$¢ pozytywne efekty zgodnie z ustalonymi celami.
Wskazniki umozliwiaja przede wszystkim oceng¢ skutecznosci srodka i ocene
stusznosci strategii inwestycyjnych opracowanych przez posrednika finansowego
w kontekscie procedury wyboru.

W przypadku gdy srodek finansowania ryzyka jest wykorzystywany, czgsciowo lub
w calo$ci, do wspierania przedsigbiorstw, ktorym niedawno Europejska Rada ds.
Innowacji przyznala znak jakosci ,,piecze¢ doskonatosci”, lub do wspotinwestowania
razem z funduszem Europejskiej Rady ds. Innowacji lub do zapewnienia inwestycji
kontynuacyjnych w odniesieniu do programu ,,akcelerator dla start-upow’>2, Komisja
moze zgodzi¢ si¢, by panstwo cztonkowskie stosowato te same kluczowe wskazniki
skutecznos$ci dziatania co Europejska Rada ds. Innowac;ji.

Negatywny wptyw, ktéry nalezy wzia¢ pod uwage

Srodek pomocy pafistwa musi byé opracowany W taki sposéb, aby ograniczat
zaktocanie konkurencji i wymiany handlowej na rynku wewngtrznym. W przypadku
srodkow finansowania ryzyka ich potencjalny negatywny wplyw nalezy ocenia¢ na
kazdym poziomie, na jakim moze by¢ przyznawana pomoc: na poziomie
inwestorow, posrednikow finansowych iich zarzadzajacych oraz beneficjentow
koncowych.

Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie oceny potencjalnego negatywnego
wplywu $rodka na konkurencje | wymiang handlows, panstwo cztonkowskie moze
przedstawi¢ dowolne badanie lub inne wtasciwe posiadane dowody, takie jak oceny
ex post przeprowadzone w odniesieniu do podobnych programéow pod wzglgdem
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, struktur finansowania lub parametrow
projektowania oraz obszaru geograficznego.
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Zgodnie z art. 43 ust. 6 rozporzadzenia W Sprawie programu ,,Horyzont Europa” (zob. przypis 24).
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168.

169.

170.

171.

Po pierwsze, na poziomie rynku S$wiadczenia ushug w zakresie zapewniania
finansowania ryzyka pomoc panstwa moze skutkowa¢ wypieraniem inwestorow
prywatnych. Moze to spowodowac ograniczenie zachet dla inwestoréw prywatnych
do finansowania kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw i zachecanie ich do czekania na
przyznanie pomocy na takie inwestycje przez panstwo. Wraz ze wzrostem kwoty
tacznego finansowania przekazanego beneficjentom koncowym, rozmiaru takich
przedsi¢biorstw bedgcych beneficjentami | zaawansowania etapu ich rozwoju ro$nie
takze ryzyko, poniewaz zwigksza si¢ stopniowo finansowanie prywatne dostgpne
w takich okoliczno$ciach. Ponadto pomoc panstwa nie powinna zastepowac
zwyktego ryzyka biznesowego inwestycji, jakie inwestorzy podejmowaliby nawet
w przypadku jej braku. W zakresie, w jakim odpowiednio zdefiniowano
niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkodg, jest jednak mniej prawdopodobne,
ze S$rodek finansowania ryzyka bedzie skutkowal wspomnianym wypieraniem
inwestycji prywatnych.

Po drugie, na poziomie posrednikow finansowych pomoc moze skutkowac
zaktéceniami pod wzgledem zwickszania lub utrzymywania wiladzy rynkowe;j
posrednika, na przyktad w zakresie obstugi rynku konkretnego regionu. Nawet jezeli
pomoc nie zwigksza znaczaco wladzy rynkowej posrednika finansowego W Sposob
bezposredni, moze si¢ do tego przyczynia¢ W Sposob posredni, zniechecajac
istniejacych konkurentéw do ekspansji, powodujac ich wychodzenie z rynku lub
zniechecajac nowych konkurentéw do wchodzenia na rynek.

Srodki finansowania ryzyka musza by¢ ukierunkowywane na przedsigbiorstwa
zorientowane na wzrost, ktore nie sg W stanie przyciggna¢ odpowiedniego poziomu
finansowania z zasobow prywatnych, ale moga sta¢ si¢ rentowne dzigki pomocy
panstwa W zakresie finansowania ryzyka. Jest jednak mato prawdopodobne, aby
srodek stuzacy do ustanowienia publicznego funduszu, ktérego strategia
inwestycyjna nie wykazuje w wystarczajagcy sposob potencjalnej rentownoS$ci
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, spelnit test bilansujacy, poniewaz w takim
przypadku inwestycja w zakresie finansowania ryzyka moze stanowi¢ dotacjg.

Warunki dotyczace zarzadzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji
W Sposdb  pozwalajacy osiggna¢ zysk, okreSlone W przepisach dotyczacych
finansowania ryzyka zawartych w ogdélnym rozporzadzeniu W sprawie wylaczen
grupowych, sg niezbedne do zagwarantowania, ze wybor przedsigbiorstw bedacych
beneficjentami koncowymi odbywa si¢ na podstawie kryteriow komercyjnych.
Komisja uwzgledni zatem te warunki przy ocenie $rodkow finansowania ryzyka na
podstawie niniejszych wytycznych, rowniez W przypadku gdy s$rodek dotyczy
publicznych posrednikow finansowych.

Fundusze inwestycyjne o niewielkiej skali, ograniczonym ukierunkowaniu
regionalnym oraz nieposiadajgce odpowiednich zasad zarzadzania bedg poddawane
analizom, aby unikna¢ ryzyka utrzymywania nieskutecznych struktur rynkowych.
Regionalne programy finansowania ryzyka moga mie¢ niewystarczajaca skalg
i zakres ze wzgledu na brak zroznicowania powigzany z brakiem wystarczajacej
liczby kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw bedacych celami inwestycyjnymi, co
mogltoby ogranicza¢ efektywnos$¢ takich funduszy i skutkowaé przyznawaniem
pomocy na rzecz mniej rentownych przedsigbiorstw. Takie inwestycje moga
powodowaé zaktocenia konkurencji 1prowadzi¢ do odnoszenia nadmiernych
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172.

173.

174.

korzys$ci przez niektore przedsiebiorstwa. Ponadto fundusze takie mogg by¢ mniej
atrakcyjne  dla  inwestorow  prywatnych,  w szczegélnosci  inwestoréw
instytucjonalnych, poniewaz moga by¢ postrzegane bardziej jako narzedzie stuzace
celom polityki regionalnej, anie rentowna mozliwo$¢ biznesowa oferujaca
akceptowalny zwrot z inwestycji.

Po trzecie, na poziomie beneficjentow koncowych §rodek moze skutkowaé
zaktoceniami na rynkach produktowych, na ktoérych takie przedsigbiorstwa prowadza
konkurencyjng dzialalno$¢. Przykladowo s$rodek moze skutkowaé zakldceniami,
jezeli jest ukierunkowany na przedsiebiorstwa W mato rentownych sektorach.
W szczegolnosci nadmiernie zaktocaé konkurencje moze znaczna ekspansja
zdolnosci wywotana pomocg panstwa na rynku O matej rentownosci, poniewaz
rozwini¢cie nadmiernej zdolnos$ci lub jej utrzymywanie mogloby doprowadzi¢ do
ograniczenia marz zysku, zmniejszenia inwestycji konkurentow, a nawet do ich
wyjécia zrynku. Ponadto moze ona roéwniez utrudnia¢ przedsigbiorstwom
wchodzenie na rynek. Innym skutkiem sg tez nieefektywne struktury rynkowe, ktore
w perspektywie dlugoterminowej réwniez dziataja na niekorzy$¢ konsumentow.
W przypadku gdy na danym rynku w sektorach docelowych odnotowuje si¢ wzrost,
zwykle jest mniej powodow ku temu, aby obawia¢ si¢, ze pomoc wptynie W Sposob
negatywny na dynamiczne zachety lub bedzie nadmiernie zakioca¢ wychodzenie
zrynku iwchodzenie na rynek. Komisja uwaza, ze ryzyko wystapienia takich
zaktocen jest znaczne, gdy $rodek finansowania ryzyka dotyczy konkretnego sektora
lub zapewnia preferencyjne traktowanie niektorych sektorow. W takich przypadkach
Komisja przeanalizuje poziom zdolno$ci produkcyjnych w danym sektorze w swietle
potencjalnego popytu. Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie takiej oceny,
panstwa czlonkowskie musza wskaza¢ w zgloszeniu, czy Srodek finansowania
ryzyka dotyczy konkretnego sektora, czy tez zapewnia preferencyjne traktowanie
niektdrych sektorow.

Komisja oceni takze wszelkie mozliwe negatywne skutki delokalizacji, poniewaz
moga one mie¢ wpltyw na konkurencje |wymiang handlowa migdzy panstwami
cztonkowskimi. W tym wzgledzie Komisja przeanalizuje, czy w przypadku funduszy
regionalnych istnieje prawdopodobienstwo, ze beda zacheca¢ do delokalizacji
w ramach rynku wewnetrznego. Ryzyko takich zaklécen jest wyrazniejsze, gdy
dziatania posrednika finansowego sg ukierunkowane na nieobjety pomocg region
graniczacy Z regionami objetymi pomoca lub na region 0 intensywno$Ci pomocy
wyzszej niz region docelowy. Regionalny $rodek finansowania ryzyka
ukierunkowany wylacznie na niektore sektory rowniez moze mie¢ negatywne skutki
zwigzane Z delokalizacja.

Ponadto w ramach oceny negatywnego wptywu na konkurencje i wymiang handlowa
Komisja moze uwzgledni¢, w stosownych przypadkach, negatywne efekty
zewnetrzne dziatalno$ci objetej pomoca, jezeli takie efekty zewngtrzne negatywnie
wplywajg na konkurencje | wymiang handlowag migdzy panstwami cztonkowskimi
w zakresie sprzecznym ze wspllnym interesem poprzez tworzenie lub poglebianie
niewydolnosci rynku®s,
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Moze to réwniez mie¢ miejsce W przypadku, gdy pomoc zakldca funkcjonowanie instrumentow
gospodarczych wprowadzonych w celu internalizacji takich negatywnych efektow zewnetrznych (np.
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4.2.5.3. Bilans pozytywnych i negatywnych skutkow pomocy

175.

176.

4.2.6.
177.

178.

179.

180.

Na ostatnim etapie swojej analizy Komisja poréwna stwierdzone negatywne skutki
pomocy pod wzgledem zaklocen konkurencji i wptywu na wymiane handlows
miedzy panstwami cztonkowskimi z jej pozytywnymi skutkami i stwierdzi zgodnos¢
srodka pomocy zrynkiem wewne¢trznym tylko wtedy, gdy skutki pozytywne
przewyzszaja skutki negatywne.

Ogo6lny bilans niektorych kategorii programéw moze zosta¢ dodatkowo objety
wymogiem przeprowadzenia oceny ex post, jak opisano w sekcji 5. W takich
przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas trwania tych programow, Z mozliwoscig
zgloszenia ich przedtuzenia.

Przejrzystos¢

W ramach dodatkowego zabezpieczenia przed nadmiernymi zaktoceniami
konkurencji, panstwom cztonkowskim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz
opinii publicznej nalezy zapewni¢ latwy dostep do wszystkich stosownych aktow
i informacji na temat pomocy przyznawanej na ich podstawie.

Panstwa cztonkowskie musza zamieszcza¢ nastgpujace informacje w prowadzonym
przez Komisje module dotyczacym przejrzystosci przyznawania pomocy panstwa>*
lub na ogoélnej stronie internetowej dotyczacej pomocy panstwa na szczeblu
krajowym lub regionalnym:

a. pelny tekst decyzji 0przyznaniu pomocy indywidualnej lub
zatwierdzonego programu pomocy oraz przepisdbw wykonawczych, lub
link do tych dokumentdw,

b. informacje na temat kazdej pomocy indywidualnej przekraczajacej 100 000
EUR, zgodnie z zatacznikiem.

Ogoélne strony internetowe panstw czlonkowskich dotyczace pomocy panstwa,
o ktérych mowa w pkt 178, musza by¢ tak zaprojektowane, aby umozliwiaé tatwy
dostep do tych informacji. Informacje muszg by¢ publikowane w niezastrzezonym
prawnie formacie arkusza kalkulacyjnego, ktory umozliwia skuteczne
przeszukiwanie, ekstrakcje i pobieranie danych oraz ich tatwe publikowanie
W internecie, na przyktad w formacie CSV lub XML. Strona musi by¢ dostepna dla
ogohu spoteczenstwa bez zadnych ograniczen, W tym bez konieczno$ci rejestracji
uzytkownika.

W przypadku programow pomocy w formie zachet podatkowych warunki okre§lone
wpkt 178 lit. b) zostang uznane za speilnione, jezeli panstwa cztonkowskie
opublikuja wymagane informacje dotyczace kwot pomocy indywidualnej
W nastepujacych przedziatach (w mln EUR):

0,1-0,5,
0,5-1,
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wplywajac na sygnaty cenowe przekazywane przez unijny system handlu uprawnieniami do emisji lub
podobny instrument).

»Wyszukiwanie  publiczne W zakresie  przejrzystosci  pomocy  panstwa” na  stronie:
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=pl
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181.

182.

183.

184.

1-2,

2-5,

5-10,

10 - 30,

30 - 60,

60 — 100,

100 — 250, oraz
250 1 powyze;.

Informacje, o ktérych mowa w pkt 178Error! Reference source not found., lit. b),
nalezy opublikowa¢ W ciggu sze$ciu miesiecy od daty przyznania pomocy lub,
w przypadku pomocy w formie zachet podatkowych, w terminie jednego roku od
daty ztozenia deklaracji podatkowe;j>. W przypadku pomocy niezgodnej z prawem,
ale nastepnie uznanej za zgodng z rynkiem wewnetrznym, panstwa czionkowskie
musza opublikowa¢ te informacje W terminie sze$ciu miesigcy od daty decyzji
Komisji uznajgcej pomoc za zgodng zrynkiem wewngtrznym. Aby umozliwic¢
egzekwowanie zasad pomocy panstwa zgodnie z Traktatem, informacje te musza by¢
dostepne przez co najmniej 10 lat od daty przyznania pomocy.

Komisja publikuje na swojej stronie internetowej link do strony internetowej
dotyczacej pomocy panstwa, 0 Ktorej mowa w pkt 178.

OCENA

Aby zagwarantowaé, ze zaklocenie konkurencji iwymiany handlowej bedzie
ograniczone, Komisja moze takze zazada¢ poddania programéw pomocy, 0 ktdrych
mowa w pkt 184, ocenie ex post. Oceny bedg przeprowadzane w odniesieniu do
programoéw, w przypadku ktorych potencjalne zaklocenie konkurencji i wymiany
handlowej jest szczegblnie duze, tj. moze wystapi¢ ryzyko powaznego ograniczenia
lub zaktocenia konkurencji, jesli ich wdrozenie nie zostanie w odpowiednim czasie
poddane przegladowi.

Przeprowadzenie oceny ex post moze by¢ wymagane W odniesieniu do
nastepujacych programow pomocy:

a)  programdéw pomocy o0 duzym budzecie;
b)  programdw ukierunkowanych regionalnie;
c)  programOw o waskim ukierunkowaniu sektorowym;

d) programéw, ktore sg modyfikowane, przy czym modyfikacja ta wplywa na
kryteria kwalifikowalnosci, kwote inwestycji lub parametry projektowania
finansowego;
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Jezeli nie obowigzuje zaden formalny wymodg dotyczacy deklaracji rocznych, dzien 31 grudnia roku, na
ktéry przyznano pomoc, bedzie traktowany jako data przyznania pomocy do celéw wprowadzania
informacji.
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186.

187.

188.

e)  programdéw o nowatorskim charakterze;

f)  programéw, w odniesieniu do ktérych Komisja wymaga przeprowadzenia
oceny na podstawie decyzji zatwierdzajacej dany srodek pomocy, bioragc pod
uwage jego mozliwy negatywny wptyw na konkurencje i wymiang handlowa.

Ocena bedzie wymagana W przypadku programow, w ktdrych budzet pomocy
panstwa lub rozliczone wydatki przekraczaja 150 min EUR w danym roku lub 750
min EUR w catym okresie ich trwania, tj. fagcznym czasie trwania danego programu
i kazdego poprzedniego programu obejmujacego podobny cel ipodobny obszar
geograficzny, poczawszy od dnia 1 stycznia 2022 r. Bioragc pod uwage cele oceny
oraz aby unikng¢ nakladania nieproporcjonalnych obcigzen na panstwa
cztonkowskie, oceny ex post beda wymagane wylacznie w odniesieniu do
programow pomocy, ktorych taczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od
dnia 1 stycznia 2022 r.

Wymaog przeprowadzenia oceny ex post moze zosta¢ zniesiony W przypadku
programéw pomocy bedacych bezposrednimi nastgpcami programu stuzacego
realizacji zblizonego celu i 0dnoszacego si¢ do tego samego obszaru geograficznego,
ktory to program zostal juz poddany ocenie, z ktOrej sporzadzono ostateczne
sprawozdanie zgodnie zplanem oceny zatwierdzonym przez Komisjg,
i sprawozdanie to nie zawieralo zadnych negatywnych ustalen. Jezeli ostateczne
sprawozdanie z oceny programu jest niezgodne z zatwierdzonym planem oceny,
program musi zosta¢ zawieszony ze skutkiem natychmiastowym.

Celem oceny powinno by¢ sprawdzenie, czy spelniono zatozenia i warunki bedace
podstawg zgodno$ci programu, przede wszystkim koniecznos$¢ i skutecznosé srodka
pomocy w swietle jego celow. Powinna ona réwniez objaé sprawdzenie wpltywu
srodka finansowania ryzyka na konkurencj¢ i wymiane handlows.

W przypadku programow pomocy podlegajacych wymogowi oceny zgodnie z pkt
184 i 185, ktorych taczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od dnia 1
stycznia 2022 r., panstwa cztonkowskie muszg zglosi¢ projekt planu oceny, ktory
bedzie stanowil integralng czg$¢ oceny programu przez Komisje, W nastepujacy
sposob:

a) razem zprogramem pomocy, jezeli W jego budzecie pomoc panstwa
przekracza 150 min EUR w dowolnym roku lub 750 min EUR w catym okresie
jego realizacji;

b) w terminie 30 dni roboczych po dokonaniu istotnej zmiany skutkujacej
zwigkszeniem budzetu programu do ponad 150 mln EUR w dowolnym roku
lub do 750 mIn EUR w catym okresie realizacji programu;

c) w terminie 30 dni roboczych od oficjalnego zaksiegowania wydatkow
przekraczajacych 150 min EUR w dowolnym roku;

d) razem zprogramem pomocy, jezeli program nalezy do jednej z kategorii
przewidzianych w pkt 184, a Komisja wymaga jego oceny niezaleznie od
udziatu pomocy panstwa W budzecie programu.
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189.

190.

191.

6.1.

192.

193.

194.

6.2.

195.

Projekt planu oceny nalezy sporzadzi¢ zgodnie ze wspOlnymi zasadami
metodycznymi ustanowionymi przez Komisje*®. Panstwa cztonkowskie musza
opublikowa¢ plan oceny zatwierdzony przez Komisjg.

Oceng ex post musi przeprowadzi¢ ekspert niezalezny od organu przyznajacego
pomoc na podstawie planu oceny. W ramach kazdej oceny nalezy sporzadzié
przynajmniej jedno okresowe ijedno koncowe sprawozdanie z oceny. Panstwa
cztonkowskie muszg opublikowa¢ oba sprawozdania.

Koncowe sprawozdanie z oceny trzeba przedtozy¢é Komisji w odpowiednim czasie,
aby oceni¢ ewentualne przedtuzenie okresu obowigzywania programu pomocy,
najpozniej dziewi¢¢ miesigcy przed jego wygasnigciem. Okres ten moze zostaé
skrocony w przypadku programéw wymagajacych oceny W ciggu ostatnich dwaoch
lat wdrazania. Doktadny zakres izasady kazdej oceny beda okreslone w decyzji
0 zatwierdzeniu programu pomocy. W kolejnych zgloszeniach $rodkéw pomocy
0 podobnym celu nalezy opisa¢, w jaki sposob uwzgledniono wyniki oceny.

PRZEPISY KONCOWE
Data rozpoczecia stosowania

Komisja bedzie stosowaé zasady okreslone w niniejszych wytycznych do oceny
zgodnosci wszelkiej podlegajacej zgloszeniu pomocy na finansowanie ryzyka, ktora
zostanie przyznana lub ma zosta¢ przyznana od dnia 1 stycznia 2022 r.

Pomoc na finansowanie ryzyka przyznana bezprawnie przed dniem 1 stycznia
2022 r. bedzie oceniana zgodnie z zasadami obowigzujacymi W dniu przyznania
pomocy.

Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestoréw prywatnych, w przypadku
programow finansowania ryzyka przewidujacych wsparcie publiczne na rzecz
finansowania ryzyka data udostgpnienia finansowania publicznego posrednikom
finansowym, za ktéra uznaje si¢ date podpisania umowy 0 finansowaniu, decyduje
0 stosowaniu przepisdw w odniesieniu do $rodka finansowania ryzyka.

Wilasciwe Srodki

Komisja uwaza, ze wdrozenie niniejszych wytycznych doprowadzi do pewnych
zmian w zasadach oceny pomocy w formie kapitatu podwyzszonego ryzyka w UE.
Z tych powodow Komisja proponuje panstwom cztonkowskim nast¢pujace wtasciwe
srodki zgodnie z art. 108 ust. 1 Traktatu:

a) w stosownych przypadkach panstwa cztonkowskie powinny zmieni¢ swoje
istniejgce programy pomocy na finansowanie ryzyka, aby dostosowa¢ je do
niniejszych wytycznych w ciggu sze$ciu miesiecy od daty ich publikacji,

b) panstwa czlonkowskie zachgca si¢ do udzielania wyraznej, bezwarunkowej
zgody na zaproponowane wlasciwe srodki w terminie dwoch miesiecy od daty
publikacji niniejszych wytycznych. W razie braku jakiejkolwiek odpowiedzi
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Dokument roboczy stuzb Komisji dotyczacy wspdlnych metod oceny pomocy panstwa, Bruksela,
28.5.2014 r., SWD(2014) 179 final.
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196.

6.3.

197.

198.

6.4.

199.

Komisja uzna, ze dane panstwo czlonkowskie nie zgadza si¢ na
zaproponowane $rodki.

Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestorow prywatnych, panstwa
cztonkowskie nie muszg stosowa¢ wilasciwych $rodkow w odniesieniu do
programow pomocy W zakresie finansowania ryzyka na rzecz MSP, w przypadku
ktérych udostepnienie finansowania publicznego posrednikom finansowym, ktore
nast¢puje Z datg podpisania umowy 0 finansowaniu, nastgpito przed datg publikacji
niniejszych wytycznych, a wszystkie warunki okreslone w umowie o finansowaniu
pozostaja bez zmian. Wspomniani posrednicy finansowi moga kontynuowaé
prowadzenie dziatalnosci 1 dokonywac inwestycji zgodnie ze swoj3a pierwotng
strategia inwestycyjng do uplynigcia terminu przewidzianego W umowie
o finansowaniu.

Sprawozdawczo$¢ i monitorowanie

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) 2015/1589% irozporzadzeniem Komisji
(WE) nr794/2004°® panstwa cztonkowskie musza przedktada¢ Komisji
sprawozdania roczne.

Panstwa czltonkowskie musza zachowaé szczegdlowa dokumentacje dotyczaca
wszystkich srodkow pomocy. Dokumentacja ta musi zawiera¢ wszystkie informacje
potrzebne do ustalenia, czy przestrzegano warunkow dotyczacych kwalifikowalnosci
oraz maksymalnych kwot inwestycji. Nalezy ja przechowywa¢ przez 10 lat od dnia
przyznania pomocy i przedstawi¢ Komisji na jej wniosek.

Przeglad

Komisja moze podja¢ decyzje 0 przeprowadzeniu przegladu lub zmianie niniejszych
wytycznych w dowolnym momencie, jezeli jest to konieczne z przyczyn zwigzanych
z unijng polityka konkurencji lub w celu uwzglednienia innych polityk i zobowigzan
miedzynarodowych UE, zmian na rynkach Ilub z jakiegokolwiek innego
uzasadnionego powodu.
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Rozporzagdzenie Rady (UE) 2015/1589 zdnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegdtowe zasady
stosowania art. 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, s. 9).
Rozporzagdzenie Komisji (WE) nr794/2004 zdnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania
rozporzadzenia Rady (WE) 659/1999 ustanawiajgcego szczegotowe zasady stosowania art. 93 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 140 z 30.4.2004, s. 1).

o1



Zalacznik — informacje dotyczace przejrzystosci

Informacje na temat pomocy indywidualnej, o ktorych mowa w pkt 178 lit. b):

Nazwa beneficjenta pomocy indywidualnej (*°):

— Nazwa

— ldentyfikator beneficjenta pomocy

Rodzaj przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem pomocy w momencie skladania
whniosku:

— MSP

— Duze przedsigbiorstwo

Region, w ktdrym beneficjent pomocy ma siedzibe, na poziomie NUTS II lub nizszym
Gloéwny sektor lub gtéwny rodzaj dziatalnosci beneficjenta pomocy w odniesieniu do
danej pomocy, okre$lony na poziomie grupy NACE (trzycyfrowy kod numeryczny) (*°)
Element pomocy wyrazony jako petna kwota w walucie krajowej

Nominalna kwota pomocy (jesli jest inna niz element pomocy), wyrazona jako pelna
kwota w walucie krajowej (5%)

Instrument pomocy (%?):

— Dotacja/dotacja na splate odsetek/umorzenie dtugu

— Pozyczka/zaliczki zwrotne/dotacja podlegajaca zwrotowi

— Gwarancja

— Korzys¢ podatkowa lub zwolnienie podatkowe

Finansowanie ryzyka

— Inne (prosze okreslic)

Data udzielenia pomocy i data publikacji

Cel pomocy

Nazwa organu przyznajacego pomoc (organdw przyznajacych pomoc)

w stosownych przypadkach — nazwa podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, oraz hazwy
wybranych posrednikow finansowych

Numer érodka pomocy®?

59

60

61

62

63

Z wyjatkiem tajemnic handlowych i innych informacji poufnych w uzasadnionych przypadkach oraz za
zgoda Komisji — komunikat Komisji C(2003) 4582 z dnia 1 grudnia 2003 r. w sprawie tajemnicy
stuzbowej w decyzjach dotyczagcych pomocy panstwa (Dz.U. C 297 z 9.12.2003, s. 6).

Rozporzadzenie (WE) nr 1893/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r.
w sprawie statystycznej klasyfikacji dziatalno$ci gospodarczej NACE Rev. 2 izmieniajace
rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3037/90 oraz niektore rozporzadzenia WE w sprawie okreslonych
dziedzin statystycznych (Dz.U. L 393 z 30.12.2006, s. 1).

Ekwiwalent dotacji brutto lub, w stosownych przypadkach, kwota inwestycji W przypadku pomocy
operacyjnej mozna podac roczng kwotg pomocy na beneficjenta. W odniesieniu do programéw pomocy
w formie korzysci podatkowych kwote te mozna poda¢ w przedziatach okreslonych w pkt 180. Kwota
do publikacji to maksymalna dozwolona korzy$¢ podatkowa, a nie kwota odliczana kazdego roku (np.
w przypadku ulg podatkowych publikuje si¢ maksymalng dopuszczalng kwote ulgi podatkowej, a nie
rzeczywistg kwote, ktora moze zaleze¢ od przychodéw podlegajacych opodatkowaniu i ulegaé
zmianom kazdego roku).

Jezeli pomoc przyznaje si¢ za pomocg wielu instrumentéw, kwote pomocy nalezy poda¢ w rozbiciu na
poszczegoblne instrumenty.

Podany przez Komisje w ramach procedury notyfikacyjnej, o ktorej mowa w sekcji 3.
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