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Urzqd Ochrony Konkurencii i Konsumentéw

Departamentu Monitorowania Pomocy Publicznej
Warszawa, 13 lipca 2021 r.
DMP-2.560.3.2021

Pan Olivier Guersent
Dyrektor Generalny
Dyrekcja Generalna
ds. Konkurencji

Komisja Europejska

HT.5886 - Revision of the Guidelines on State aid to promote risk finance investments

Szanowny Panie Dyrektorze,

W zwiazku z konsultacjami publicznymi w zakresie Komunikatu Komisji - Wytyczne
w sprawie pomocy parnistwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania

ryzyka (dalej: Wytyczne w sprawie finansowania ryzyka), przedstawiam, co nastepuje.

Wtadze polskie z duzym zadowoleniem przyjmuja zaproponowane przez Komisje
ukierunkowane zmiany Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka polegajace

w szczegolnosci na:

e zmianie kolejnosci obowiazujacych przepiséw, aby zwiekszyc¢ ich czytelnosc
i tatwosc¢ stosowania, w tym konsolidacji istniejacych wymogow dotyczacych oceny

ex ante, ktore obecnie s3 rozproszone miedzy roznymi czesciami Wytycznych;

¢ dalszym doprecyzowaniu konkretnej tresci i poziomu dowodéw niezbednych do
wykazania okreslonej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody

w dostepie do finansowania zgodnie z istniejaca praktyka;

e uproszczeniu istniejacych sformutowan i dostosowaniu definicji, aby zwiekszyc
ich spojnosc z Rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r.

uznajqcym niektore rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym
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w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (dalej: Rozporzadzenie Komisji (UE) nr
651/2014).

Niemniej jednak, aby projektowane przepisy mogty stanowi¢ skuteczne narzedzie,
pozwalajace na prawidtowe stosowanie zasad pomocy publicznej, w opinii wtadz polskich,
w projekcie Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka nalezy wprowadzi¢ zmiany,

uzupetnienia lub doprecyzowania, zgodnie z uwagami przedstawionymi ponizej.

Uwaga do pkt 27 lit. a) projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

W odniesieniu do przedsigbiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji, wtadze polskie
popieraja wydtuzenie tzw. ,,okresu ochronnego” dla MSP z 7 do 10 lat. Niemniej jednak,
nalezy zwréci¢ uwage na utrzymana w tym zakresie przestanke, zgodnie z ktéra: ,,MSP,
ktore prowadzq dziatalnos¢ na jakimkolwiek rynku przez mniej niz 10 lat od ich
rejestracji, ktore kwalifikujg sie do inwestycji w zakresie finansowania ryzyka na
podstawie badania due diligence przeprowadzonego przez posrednika finansowego, nie

bedg jednak uznawane za przedsiebiorstwa znajdujgce sie w trudnej sytuacji dla

celow niniejszych wytycznych, chyba ze sg przedmiotem postepowania w zwigzku

z niewyptacalnoscig lub spetniajg kryteria przewidziane w _prawie krajowym,

umozliwiajgce przeprowadzenie przeciw nim zbiorowej procedury upadtosciowej na

wniosek ich wierzycieli”. W powyzszym kontekscie nalezy wyjasnic¢, ze o ile tradycyjna

przestanka do ogtoszenia upadtosci jest utrata zdolnosci do wykonywania swoich
wymagalnych zobowiazan pienieznych, start-upy dziataja w permanentnym stanie
zagrozenia ptynnosci finansowej. Wynika to z tego, zZe straty generowane w poczatkowym
okresie dziatalnosci start-upow powoduja, ze do momentu osiagniecia rentownosci jedynie
dostep do kolejnej rundy finansowania zewnetrznego czasowo odsuwa spetnienie
przestanki upadtosciowej. Dlatego tez, zdaniem wtadz polskich, MSP, ktére prowadza
dziatalnos¢ na jakimkolwiek rynku przez mniej niz 3 / 5 lat od ich rejestracji, takze nie
powinny byc kwalifikowane jako ,przedsiebiorstwa znajdujace sie w trudnej sytuacji”
w przypadku, gdy spetniaja przestanki do objecia postepowaniem upadtosciowym,
a posrednik finansowy wybrat je do dofinansowania po przeprowadzeniu badania due
diligence i uznat, ze dzieki udzielonemu finansowaniu start-up ma szanse uzyskac

rentownosc.

Uwaga do pkt 30 ppkt 19 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Wtadze polskie proponuja usuniecie odniesienia do dokumentow programowych

poszczegolnych Programow (w tym przypadku: ,Horyzont 2020”). Wytyczne w sprawie
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finansowania ryzyka powinny ustanawia¢ ogolne zasady, a wytaczenie stosowania czesci
Wytycznych powinno nastapi¢ w rozporzadzeniach przyjmowanych przez Komisje i Rade

(a nie odwrotnie).

W zwiazku z powyzszym proponuje sie pozostawienie pkt 30 ppkt 19 w nastepujacym
brzmieniu: ,innowacyjna spétka o sredniej kapitalizacji” oznacza spotke o sredniej
kapitalizacji, ktoéra spetnia kryteria pozwalajgce uzna¢ jq za ,innowacyjne
przedsiebiorstwo” w rozumieniu 0gdlnego rozporzqdzenia w sprawie wytqgczen grupowych”
(wersja w jez. angielskim: ‘innovative mid-cap' means a mid-cap that fulfills the criteria
to be considered an 'innovative enterprise’ within the meaning of the General Block

Exemption Regulation’).

Uwaga do pkt 30 ppkt 26 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Zgodnie z pkt 30 ppkt 26 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka,
»refinansowanie” oznacza zakup istniejacych udziatow/akcji spotki od wczesniejszego
inwestora lub udziatowca/akcjonariusza. Jako, ze inwestycja wczesniejszych inwestorow
moze nie by¢ jedynie kapitatowa, ale takze dtuzna lub quasi-dtuzna, nalezy poddac pod
rozwage, czy pojecie ,refinansowanie” nie powinno takze obejmowac sptaty wczesniej
udzielonych pozyczek przez inwestoréw, przeznaczonych na sfinansowanie dziatalnosci

spotki.

Uwaga do pkt 84 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Odnoszac sie do pkt 84 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka: ,,Zgodnie
Z o0golnym rozporzqdzeniem w sprawie wytqczenn grupowych wybdor posrednikéow
finansowych, jak réwniez inwestoréw lub zarzqdzajqcych funduszem, musi by¢ oparty na
otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedurze, w ktorej wyraznie okreslono cele
polityki realizowane przez srodek oraz rodzaj zaprojektowanych parametréw finansowych
stuzqcych osiqgnieciu takich celédw”. Majac na uwadze powyzsze, wtadze polskie pragna
Zwrocic uwage, ze o ile wybor zarzadzajacych funduszem w transparentnych, otwartych
i konkurencyjnych procesach jest zrozumiaty, to zastosowanie tego wymogu takze do
wyboru inwestorow jest w opinii wtadz polskich za daleko idace i niezgodne z praktykami
rynkowymi. Po pierwsze, tylko w przypadku wyboru juz istniejacego posrednika
finansowego mozna uznac¢, ze inwestorzy sa wybierani w otwartych, przejrzystych
i niedyskryminujacych procesach, poniewaz sa wybierani jednoczesnie z podmiotami
zarzadzajacymi. Zasadniczo nie jest to natomiast sposob, w ktérym sa wybierani
inwestorzy. Inwestorzy czesto wyrazaja zainteresowanie dokonaniem inwestycji, gdy

posrednik zostanie juz utworzony lub przystepuja na kolejnych tzw. closingach posrednika
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finansowego, jak rowniez zmieniajg sie w toku dziatalnosci posrednika. Po drugie,
inwestorzy nie podlegaja ocenie na zasadach takich jak zarzadzajacy funduszem -
przeprowadza sie ograniczone badanie due diligence biznesowe i prawne inwestorow jako
przysztych kontrahentow, natomiast nie dokonuje sie ich oceny konkurencyjnej na tle
pozostatych. W opinii wtadz polskich, poddanie procesu ich wyboru tym samym zasadom,

co zarzadzajacych funduszem jest zatem niecelowe.

Uwaga do pkt 113 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

W zakresie pkt 113 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka nalezatoby
doprecyzowacé, ze pozyczki podporzadkowane, udzielane posrednikom finansowym na
wzmocnienie ich struktury kapitatowej w celu zapewnienia dodatkowego finansowania
kwalifikujacym sie przedsiebiorstwom, moga zosta¢ uznane za niestanowigce pomocy
publicznej, jezeli np. ich stopa procentowa jest nie nizsza niz stopa bazowa opublikowana

przez Komisje.

Wtadze polskie proponuja zatem nastepujace doprecyzowanie: ,,W przypadku pozyczek
podporzqgdkowanych udzielanych posrednikom finansowym na wzmocnienie ich struktury
kapitatowej w celu zapewnienia dodatkowego finansowania kwalifikujgcym sie
przedsiebiorstwom, mozna uzna¢, ze pozyczki te nie stanowiq pomocy publicznej, jezeli
ich stopa procentowa jest nie nizsza niz stopa bazowa opublikowana przez Komisje.”
(wersja w jez. angielskim: ‘In the case of subordinated loans granted to financial
intermediaries to strengthen their capital structure in order to provide additional
financing to eligible companies, they can be considered not constituting State aid if their

interest rate is no less than the base rate published by the Commission.’).

Uwaga do pkt 135 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Zgodnie z pkt 135 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka: ,,Szczegétowy
charakter i wartos¢ zachet muszq zosta¢ ustalone w drodze otwartej, przejrzystej
i niedyskryminacyjnej procedury wyboru, w kontekscie ktérej wzywa sie posrednikéw
finansowych oraz zarzqdzajgcych funduszem lub inwestoréw do przedstawienia
konkurencyjnych ofert”. Wtadze polskie stoja na stanowisku, ze wymdg, aby MSP ogtaszato
transparentne i konkurencyjne ,,przetargi” na wybor inwestora jest w praktyce niemozliwy
do zrealizowania. Po pierwsze dlatego, ze MSP nie wybieraja sobie inwestorow
w procesach przetargowych lub zblizonych do przetargowych. Poszukuja aktywnie
inwestorow gotowych do sfinansowania ich projektow i dokonuja analizy sktadanych ofert,
a czesto jest tak, ze same fundusze aktywnie poszukuja interesujacych opcji

inwestycyjnych. Powyzszy proces jest dos¢ elastyczny i takie sformalizowanie oraz

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow tel. +48 22 55 60 856
pl. Powstancow Warszawy 1 < 00-950 Warszawa dmp@uokik.gov.pl < www.uokik.gov.pl

419628.1190774.1112278



narzucenie wymogow odnosnie jego przeprowadzenia w praktyce moze znacznie go
utrudni¢ i tym samym zniecheci¢ start-upy do angazowania sie w procesy z inwestorami
takimi jak fundusze VC, korzystajacymi z pomocy na finansowanie ryzyka. Po drugie, sama
Komisja w pkt 133 wskazuje, ze to posrednicy wybieraja ostatecznych odbiorcow bazujac
na komercyjnych strategiach inwestycyjnych i wykonalnych biznesplanach. Z uwagi na
powyzsze, w opinii wtadz polskich, wytyczne z pkt 135 sa sprzeczne z wytycznymi
z pkt 133.

Uwaga do pkt 136 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Wtadze polskie wyrazaja watpliwosci w zakresie regulacji dotyczacych ,godziwej stopy
zwrotu” (ang. ‘fair rate of return, dalej: FRR), gdy inwestorzy nie s3 wybierani
w konkurencyjnych przetargach. Po pierwsze, jak wskazano w uwadze do pkt 84 projektu
Wytycznych w sprawie finansowania, inwestorzy zmieniajg sie dos¢ elastycznie i moga
takze przystepowa¢ do posrednika na kolejnych tzw. closingach. Po drugie, zakres
preferencji dla inwestorow wynika dla danego projektu czesto juz z analizy ex ante
i rozeznania rynku, a jak juz zostanie ustalony - to jest on jednakowy dla inwestorow
danego posrednika finansowego. Jesli zatem inwestor przystepuje do funduszu
na pozniejszym etapie, wstepuje niejako w ustalone juz zasady, w tym dotyczace zakresu
preferencji. Powyzsze nie podlega juz ocenie w momencie ich przystapienia, a zatem
trudno przyjaé, ze sa oni wybierani w konkurencyjnych i otwartych procedurach. W takiej
sytuacji poddawanie ocenie FRR przez niezaleznych ekspertow niczego nie wnosi,

poniewaz zostato to juz uksztattowane w momencie ogtoszenia naboru na posrednikow.

Uwaga do pkt 164 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Wtadze polskie proponuja usuniecie catego pkt 164 projektu Wytycznych w sprawie
finansowania ryzyka, zgodnie z ktorym: ,,\W przypadku gdy srodek finansowania ryzyka jest
wykorzystywany, czesciowo lub w catosci, do wspierania przedsiebiorstw, ktorym
niedawno Europejska Rada ds. Innowacji przyznata znak jakosci ,,piecze¢ doskonatosci”,
lub do wspdtinwestowania razem z funduszem Europejskiej Rady ds. Innowacji lub do
zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do programu ,akcelerator dla
start-upéw”, Komisja moze zgodzi¢ sie, by paristwo cztonkowskie stosowato te same
kluczowe wskazniki skutecznosci dziatania co Europejska Rada ds. Innowacji”. Wtadze
polskie stoja na stanowisku, ze Wytyczne w sprawie finansowania ryzyka powinny
ustanawia¢ ogélne zasady, a wytaczenie stosowania ich czesci powinno mieé¢ miejsce

w rozporzadzeniach przyjmowanych przez Komisje i Rade (a nie odwrotnie).

Uwaga do pkt 192 i 193 projektu Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka
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Okres obowiazywania Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka powinien by¢ zgodny
z wejsciem w zycie pakietu rozporzadzen dotyczacych polityki spojnosci 2021+ (ang. the
2021+ Cohesion Policy Regulation package), tak aby zasady byty jednolite dla catego okresu

programowania i okresu realizacji programéw operacyjnych.

Uwaga dodatkowa do Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

W opinii wtadz polskich brak stosowalnosci Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka do
pomocy eksportowej jest juz obecnie niezrozumiaty, a projekt Wytycznych w sprawie
finansowania ryzyka powiela taka regulacje. Nalezy zwréci¢ uwage, ze istotnym
elementem rozwoju kazdego start-upu jest ekspansja zagraniczna, rozumiana jako
poszukiwanie nowych rynkow zbytu dla rozwijanych produktow lub ustug. W tym celu
spotki beda dazyty do budowy sieci dystrybucji swojego produktu lub ustugi w nowych
krajach. Trudno sobie wyobrazi¢, ze pomoc przeznaczana na rozwoj spotki nie obejmie tak
istotnego elementu jak ekspansja zagraniczna. Wobec wielu niejasnosci w tym zakresie
i braku orzecznictwa unijnego do tematu dziatalnosci eksportowej w kontekscie pomocy na
finansowanie ryzyka, kwestia dopuszczalnosci przeznaczenia pomocy na ekspansje
zagraniczna start-upow powinna by¢ wprost uregulowana w Wytycznych i dopuszczona dla

pomocy na finansowanie ryzyka.

Uwaga dodatkowa do Wytycznych w sprawie finansowania ryzyka

Dodatkowo wtadze polskie wskazuja, ze wszelkie zasady, wymogi i ograniczenia w zakresie
inwestycji podwyzszonego ryzyka powinny, w opinii wtadz polskich, dotyczy¢ ,,projektu
inwestycyjnego”, nie zas spotki jako przedsiebiorstwa. Nalezy zauwazyc, ze bardzo czesto
spotki istnieja dtuzej niz 7 lat (obecne przepisy), a maja nowy pomyst, na ktory potrzebuja
finansowania i ktory nie byt jeszcze komercjalizowany oraz spetnia wszystkie przestanki,
aby uznac go jako projekt ,,przed komercyjna sprzedaza”, natomiast ze wzgledu na dtugos¢

funkcjonowania samej spotki nie jest to juz mozliwe.

Z powazaniem,

Departamentu Monitorowania
Pomocy Publicznej
/podpisano elektronicznie/
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