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1. WPROWADZENIE

1. Zgodnie zart. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej pomoc panistwa przeznaczona na
ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych moze zostaé uznana za zgodna z rynkiem wewngtrznym,
o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Komisja od dawna
uznaje znaczenie rynku finansowania ryzyka dla gospodarek pafistw czlonkowskich oraz potrzebe poprawy
dostepu do finansowania ryzyka dla matych i$rednich przedsigbiorstw (MSP), matych przedsiebiorstw o $redniej
kapitalizacji (,spolek o Sredniej kapitalizacji’) iinnowacyjnych spélek o $redniej kapitalizacji (*), a takze wynikajaca
z tego potrzebe posiadania wytycznych w celu zapewnienia spéjnego podejscia do oceny $rodkéw finansowania
ryzyka. W tym duchu Komisja przyjela w 2006 r. wytyczne w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka (), ktére
nastepnie zostaly zastgpione wytycznymi w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. (}) w ramach programu unowo-
cze$nienia polityki w dziedzinie pomocy panstwa (). Wytyczne w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. wygasna
z koficem 2021 r. Panstwa czlonkowskie moga jednak nadal dostrzegaé potrzebe udostgpniania pomocy na finan-
sowanie ryzyka i nadal konieczne s3 wytyczne dotyczace sposobu wspierania finansowania ryzyka z zachowaniem
pelnej zgodnosci z zasadami pomocy panstwa.

2. Wtym wzgledzie MSP sa filarem gospodarek panistw cztonkowskich, zaréwno pod wzgledem zatrudnienia, jak
i dynamiki iwzrostu gospodarczego, a zatem majg réwniez zasadnicze znaczenie dla rozwoju gospodarczego
i odpornosci Unii jako catosci. Jak odnotowano w strategii MSP na rzecz zréwnowazonej i cyfrowej Europy (%),
25 mln unijnych MSP zatrudnia okoto 100 mln os6b, wytwarza ponad potowe produktu krajowego brutto (PKB)
Unii i odgrywa kluczows 1‘01§ w tworzeniu wartosci dodanej we wszystkich sektorach gospodarki. MSP sg zrédiem
innowacyj jnych rozwigzan takich probleméw jak zmiana klimatu, nieefektywne wykorzystanie zasobéw i utrata
spojnoéci spolecznej, atakze przyczyniaja si¢ do rozpowszechmama tych innowacji, wspierajac transformacje
ekologiczng 1cyfrowq oraz wzmacnla]qc odpornos¢ lub suwerenno$¢ technologiczng Unii. MSP potrzebuja jednak
finansowania, aby méc rozwija¢ si¢ i w pelni wykorzystaé swéj potencjal. Dotyczy to w szczegdlnosci ukierunko-
wanych na innowacje, sektoréw zaawansowanych technologii wysokiego ryzyka. Dlatego tez wydajny rynek finan-
sowania ryzyka dla MSP jest niezbedny, aby umozliwi¢ przedsigbiorczym firmom dostep do koniecznego finanso-
wania na kazdym etapie ich rozwoju.

3. Pomimo szans na rozwdj przedsigbiorstwa typu start-up i MSP czesto napotykaja trudnosci w uzyskaniu dostepu do
finansowania, zwlaszcza na poczatkowych etapach swojego rozwoju (°) i wowczas, gdy potrzebuja dodatkowych
srodkéw na rozwdj. U Zrédla tych trudnosci lezy problem niesymetrycznych informacji: przedsigbiorstwa typu start-up
i MSP, szczegélnie te nowo powstate lub dziatajgce w nowych sektorach lub sektorach Zaawansowanych techno-
logii, czgsto nie s w stanie wykaza¢ zdolnosci kredytowej czy tez przekonaé inwestor6w lub banki o solidnosci
swoich planéw operacyjnych. W takich okoliczno$ciach aktywne prowadzenie badan ikontroli przez inwestoréw
na potrzeby finansowania przedsigbiorstw wigkszych lub ojuz ugruntowanej pozycji moze nie by¢ optacalne
w przypadku transakcji z udziatem MSP i przedsigbiorstw typu start-up, poniewaz koszty kontroli s3 zbyt wysokie
w poréwnaniu z wartoscig inwestycji. Dlatego tez przedsigbiorstwa typu start-up i MSP, niezaleznie od jakosci
swoich projektéw, innowacyjnosci stosowanych przez nich technologii i potencjalu rozwoju, na)prawdopodobme]
nie beda w stanie zdoby¢ niezbednego finansowania bez udokumentowanej historii dzialalnosci i wystarczajacego
zabezpieczenia. Problem ten moze by¢ szczegdlnie widoczny w przypadku inwestycji w innowacyjne technologie
ekologiczne, zaawansowane, cyfrowe lub zwigzane z sektorem kosmicznym lub w innowacje spoleczne dokony-
wane przez przedsigbiorcéw spolecznych (7). W konsekwencji takich niesymetrycznych informacji rynki

(1) Dokladne definicje MSP, matych spétek o éredniej kapitalizacji i innowacyjnych spélek o $redniej kapitalizacji na potrzeby niniejszych
wytycznych znajduja si¢ w sekcji 2.3 pkt 35.

(%) Wytyczne wspélnotowe w sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich
przedsigbiorstwach (Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2).

(*) Komunikat Komisji ,Wytyczne Unii w sprawie pomocy paristwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka”
(Dz.U.C19 z22.1.2014, s. 4).

(¥ W latach 2012-2014 Komisja zrealizowala ambitny program unowocze$nienia polityki w dziedzinie pomocy panstwa oparty na
trzech gléwnych celach; wigcej szczegdtéw mozna znalezé w komunikacie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego iKomitetu Regionéw ,Unowocze$nienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy paristwa”
(COM(2012) 209 final 7z 8.05.2012):

a) pobudzeniu trwalego, inteligentnego i sprzyjajacego wlaczeniu spolecznemu wzrostu gospodarczego na konkurencyjnym rynku
wewnetrziym,

b) skupieniu dziatan kontrolnych Komisji prowadzonych ex ante na sprawach majacych najwigkszy wplyw na rynek wewngtrzny,
przy jednoczesnym wzmocnieniu wspolpracy panstw czlonkowskich w zakresie egzekwowania regul pomocy panstwa oraz

¢) optymalizacji regul i skroceniu czasu podejmowania decyzji.

(*) Komunikat Komisji do Parlamentu Europe]sklego Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow
,Strategia MSP na rzecz zréwnowazonej i cyfrowej Europy” (COM(2020) 103 final z 10.3.2020).

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

(’) Takie innowacje obejmujg na przyklad zmiang praktyk spotecznych wspierajacych transformacje ekologiczng lub cyfrowa lub
zwigkszenie dostepnodci pracy w sektorze ICT dla kobiet.
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finansowania przedsigbiorstw moga nie zapewnia¢ niezbednego finansowania kapitalem wlasnym lub finansowania
dluznego nowo utworzonym innowacyjnym przedsigbiorstwom typu start-up lub MSP o potencjalnie duzym
wzroscie. Wynikiem tego jest utrzymujaca si¢ niedoskonato$¢ rynku kapitalowego uniemozliwiajaca dopasowanie
popytu i podazy po cenie akceptowalnej dla obu stron, co z kolei ma negatywny wplyw na perspektywy wzrostu
tych MSP i hamuje wzrost produktywnosci jednolitego rynku oraz szkodzi odpornosci unijnej gospodarki. W okre-
Slonych okolicznosciach matle spélki o $redniej kapitalizacji i innowacyjne spotki o Sredniej kapitalizacji zmagaja si¢
z t3 sama niedoskonaloscig rynku.

4. Konsekwencje nieotrzymania finansowania przez dane przedsigbiorstwo moga wykraczal poza ten pojedynczy
podmiot, w szczeg6lnosci ze wzgledu na efekty zewngtrzne wzrostu. W wielu dobrze prosperujacych sektorach wzrost
wydajnosci nie jest spowodowany wzrostem wydajnosci w przedsigbiorstwach obecnych na rynku, lecz faktem, ze
bardziej wydajne i zaawansowane technologicznie przedsicbiorstwa rozwijaja si¢ kosztem tych mniej wydajnych
(lub wytwarzajacych przestarzale produkty). Ponadto dane sektory gospodarki i cala gospodarka korzystaja z pozy-
tywnych efektéw zewnetrznych wzrostu zwigzanych z gromadzeniem wiedzy posiadanej przez przedsigbiorstwa
(kapital organizacyjny) lub pracownikéow (kapital ludzki), atakze z wprowadzania nowych towardéw w postaci
nadwyzki dla konsumentéw lub przedsigbiorstw. Z uwagi na zakldocenie tych proceséw przez fakt, ze potencjalnie
dobrze prosperujace przedsigbiorstwa moga nie by¢ wstanie zdoby¢ finansowania, szersze konsekwencje dla
wzrostu wydajno$ci beda najprawdopodobniej negatywne. Umozliwienie wigkszej liczbie przedsigbiorstw wejscia
na rynek i zwickszenia skali dziatalnosci przez usuniecie nieuzasadnionych przeszkéd zwiazanych z finansowaniem
moze zatem pobudzi¢ wzrost.

5. Istnienie luki w finansowaniu wplywajacej na przedsigbiorstwa typu start-up, MSP, mate spétki o Sredniej kapitali-
zacji i innowacyjne sp6tki o $redniej kapitalizacji moze zatem uzasadniaé przyznanie pomocy ze $rodkéw publicz-
nych przez panstwa czlonkowskie w celu ulatwienia finansowania ryzyka na rynkach krajowych. Dobrze ukierun-
kowana pomoc pafistwa na wsparcie zapewniania finansowania ryzyka moze by¢ skutecznym sposobem napra-
wienia zidentyfikowanej niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody i pozyskania prywatnych zasobéw.
W obecnej sytuacji paistwa czlonkowskie moga ja réwniez wykorzysta¢ do wspierania wyjscia z kryzysu gospodar-
czego spowodowanego pandemig COVID-19.

6.  Lepszy dostep do finansowania, niezbedny dla gospodarek krajowych panstw czlonkowskich, moze réwniez pozy-
tywnie przyczynic si¢ do realizacji niektérych gléwnych celéw polityki Unii. Dostep do finansowania jest waznym
narzedziem wspierania Zielonego tadu (%) iprzygotowania Europy do ery cyfrowej (%), atakze do zapewnienia
wyjScia z kryzysu gospodarczego spowodowanego pandemig COVID-19 ibudowania Unii, ktéra jest bardziej
odporna takze na przyszle kryzysy.

7. Transformacja ekologiczna jest jednym z gtéwnych celéw Unii. Zgodnie z najnowszymi prognozami ('%) osiagniecie
obecnych celéw w zakresie klimatu i energii na 2030 r. mogloby wymaga¢ dodatkowych inwestycji w wysokosci
do 417 mld EUR rocznie. Pozyskanie znacznych inwestycji prywatnych bedzie w zwiazku z tym kluczowe. Aby
skutecznie promowaé zréwnowazone finansowanie, trzeba wysyla¢ odpowiednie sygnaly sklaniajace do kierowania
przeplywéw finansowych i kapitalowych w strone inwestycji ekologicznych. W tym celu w 2018 r. Komisja urucho-
mila plan zréwnowazonego finansowania ('!), w wyniku ktérego niedawno przyjeto nowy pakiet dotyczacy zréw-
nowazonego finansowania ('?). Jednym z elementéw promowania zielonego finansowania jest poprawa w zakresie
ujawniania danych dotyczacych klimatu i $rodowiska, tak aby inwestorzy mieli pelne informacje na temat zréw-
nowazonego charakteru swoich inwestycji. W tym kontek$cie waznym krokiem bylo przyjecie rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 (%), w ktérym wprowadzono klasyfikacje zréwnowazonej $rodo-

»

wiskowo dzialalnosci gospodarczej (powszechnie zwang ,unijna systematyka zréwnowazonego rozwoju”).

(®) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego
i Komitetu Regionéw — Europejski Zielony Lad (COM(2019) 640 final z 11.12.2019).

() Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regiondw
pt. .Ksztaltowanie cyfrowej przyszlosci Europy” (COM(2020) 67 final z 19.2.2020).

(') Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady zmieniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady (UE)

20182001, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2018/1999 idyrektywe 98/70/WE Parlamentu Europejskiego

i Rady w odniesieniu do promowania energii ze Zrédel odnawialnych oraz uchylajacej dyrektywe Rady (UE) 2015/652 (COM(2021)

557 final z 14.7.2021).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komi-

tetu Ekonomiczno-Spolecznego iKomitetu Regionéw ,Plan dzialania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego”

(COM(2018) 97 final z 8.3.2018).

(*?) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionow
,Unijna systematyka dotyczaca zréwnowazonego rozwoju, sprawozdawczo$¢ przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju,
preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju oraz obowigzki powiernicze: ukierunkowanie finansowania na Europejski Zielony
tad” (COM(2021) 188 final z 21.4.2021).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwia-
jacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U. L 198 z 22.6.2020, s. 13).
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10.

11.

12.

(*9
®)
(')

)

(*9)
*)

Jesli chodzi o transformacje cyfrowa, w komunikacie w sprawie cyfrowego kompasu na 2030 r. (**) podkreslono
potrzebe wsparcia dla rozwijania przez Unig¢ krytycznych technologii cyfrowych w sposdb, ktéry sprzyja wzrostowi
produktywnosci i rozwojowi gospodarczemu i jest w pelni zgodny z jej warto$ciami i celami spolecznymi. Krajowe
wydatki panstw czlonkowskich maja kluczowe znaczenie dla umozliwienia masowej ekspansji inwestycji, obok
odpowiednich funduszy unijnych iinwestycji prywatnych, aby osiggna¢ ten cel.

Jezeli chodzi o kryzys spowodowany pandemig COVID-19, pilnym priorytetem jest oZywienie gospodarcze reali-
zowane z wykorzystaniem impulsu do poczynienia postepéw w transformacji cyfrowej i ekologicznej, ktéra sprawi,
ze gospodarka stanie si¢ bardziej odporna i konkurencyjna. Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpor-
nosci (RRF) (*°) jest pierwsza i najwazniejsza czescia unijnego pakietu na rzecz odbudowy przyjetego w odpowiedzi
na kryzys. Dzigki niemu pafistwa czlonkowskie, po zatwierdzeniu ich projektéw planéw odbudowy i zwigkszania
odpornosci, zyskuja dostep do 672,5 mld EUR w formie pozyczek i dotacji w ramach wsparcia finansowego w naj-
wazniejszych pierwszych latach odbudowy. W tym kontekscie Komisja okreslita inicjatywy przewodnie (') i zachgca
panstwa czlonkowskie do uwzglednienia ich wplanach odbudowy izwigkszania odpornosci ze wzgledu na
znaczenie tych inicjatyw we wszystkich pafstwach czlonkowskich, bardzo duze kwoty wymaganych inwestycji
oraz ich potencjal w zakresie tworzenia miejsc pracy i wzrostu gospodarczego oraz czerpania korzysci z transfor-
magji ekologicznej i cyfrowej.

Ponadto, jak podkreslono w zaktualizowanej strategii przemystowej dla Europy (1), Unia musi wyciagna¢ wnioski
z pandemii COVID-19 ijej wplywu na globalne laficuchy wartosci; wysitki musza koncentrowal si¢ na poprawie
odpornosci jednolitego rynku irozwigzaniu kwestii strategicznych zaleznoSci przy jednoczesnym zachowaniu
otwartej, konkurencyjnej i opartej na handlu gospodarki UE.

Poniewaz skuteczny dostep do finansowania jest bardzo wazny dla realizacji podstawowych celéw Unii, nalezy
jeszcze bardziej zwigkszy¢ wysitki w zakresie wielu polityk Unii — takich jak unia rynkéw kapitalowych i wyko-
rzystanie budzetu Unii — ukierunkowanych na poprawe takiego dostepu.

W 2015 r. Komisja przyjela pierwszy plan dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych (%) w celu zmobilizowania
kapitalu w Unii i skierowania go do wszystkich przedsigbiorstw. Jednym z jego gléwnych celéw byla poprawa
dostepu MSP do finansowania, szczegdlnie do finansowania pozabankowego. Od tego czasu Unia poczynita
znaczne postepy i zrealizowala wigkszo$¢ dzialan zapowiedzianych w planie dzialania na rzecz unii rynkéw kapi-
talowych z 2015 r. ijego przegladzie $rédokresowym z 2017 r. Wiele z tych dzialan mialo na celu poprawe
dostepu do finansowania dla wszystkich przedsigbiorstw, niezaleznie od ich wielkosci lub wieku, a niektére
znich mialy w duzym stopniu na celu utatwienie dostgpu do rynkéw kapitatowych szczegélnie MSP i malym
spotkom o $redniej kapitalizacji (*%). W 2020 r. uruchomiono nowy plan dzialania na rzecz unii rynkéw

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw

,Cyfrowy kompas na 2030 r.: europejska droga w cyfrowej dekadzie” (COM(2021) 118 final z 9.3.2021).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/241 zdnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (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 Regiondéw i Europejskiego Banku Inwestycyjnego ,Roczna strategia zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego na rok 2021” (COM(2020) 575 final z 17.9.2020) okreslono siedem inicjatyw przewodnich: zwiek-
szenie mocy — koncentracja wydatkéw na wstepie na rzecz przyszlosciowych czystych technologii oraz przyspieszenie rozwoju
i wykorzystania odnawialnych Zrédet energii, renowacja — poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw publicznych i prywatnych,
fadowanie i tankowanie — promowanie czystych technologii dostosowanych do przysztych potrzeb, aby przyspieszy¢ wykorzystanie
zréwnowazonego, dostepnego i inteligentnego transportu oraz stacji fadowania i tankowania paliwa i rozbudowe transportu publicz-
nego, tacznos¢ — szybki rozwdj szybkich ustug szerokopasmowych we wszystkich regionach i gospodarstwach domowych, w tym
sieci $wiattowodowych i technologii 5G, modernizacja — cyfryzacja administracji publicznej i ustug publicznych, w tym systeméw
sadownictwa i opieki zdrowotnej, zwigkszenie skali — zwigkszenie europejskich zdolnosci w zakresie przetwarzania danych przemy-
stowych w chmurze oraz rozwdj najpotezniejszych, zaawansowanych i zréwnowazonych procesoréw, zmiana kwalifikacji i podno-
szenie kwalifikacji — dostosowanie systemow ksztalcenia w celu wspierania rozwoju umiejetnosci cyfrowych oraz zapewnienia
ksztalcenia i szkolenia zawodowego dla wszystkich grup wiekowych.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw
,Aktualizacja nowej strategii przemystowej z 2020 r. — tworzenie silniejszego jednolitego rynku sprzyjajacego odbudowie Europy”
(COM(2021) 350 final z 5.5.2021).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regiondw
,Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych” (COM(2015) 468 final z 30.9.2015).

Na przyktad rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich
funduszy venture capital (Dz.U.L 115 z 25.4.2013, s. 1); Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw 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. w sprawie 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 rynkow
rozwoju MSP; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr1095/2010 (Dz.U.L 174 2 1.7.2011, s. 1).
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kapitalowych (%), aby poglebi¢ uni¢ rynkéw kapitalowych w nadchodzacych latach wcelu dalszego rozwoju
rynkéw kapitalowych i zapewnienia dostgpu do finansowania rynkowego, szczegdlnie dla matych i $rednich przed-
sighiorstw. W tym kontekscie, zgodnie zart. 33 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE (*!), Komisja powolata réwniez
Grupe Ekspertow Technicznych ds. MSP, ktérej powierzono zadanie oceny barier dla MSP w korzystaniu z rynkéw
publicznych.

13. Zuwagi na duze znaczenie lepszego dostepu MSP do finansowania Komisja uzupelnia unijne prawodawstwo
i dziafania polityczne budzetem Unii, aby zaradzi¢ strukturalnym niedoskonatosciom rynku, ktére ograniczaja
wzrost przedsigbiorstw typu start-up i MSP. W tym celu w wieloletnich ramach finansowych (WRF) na lata
2014-2020 wzmocniono wykorzystanie instrumentéw finansowych (?2). W szczeg6lnosci unijne programy finan-
sowania ustanowione w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1287/2013 (¥}) (Program na rzecz
konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz na rzecz malych isrednich przedsi¢biorstw (COSME)) i w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 (*%) (program ,Horyzont 2020") przyczynily si¢ do poprawy
wykorzystania srodkéw publicznych za pomocg mechanizméw finansowania opartych na podziale ryzyka, z czego
korzystaja MSP na etapie powstawania, wzrostu i przenoszenia wiasnosci, jak réwniez male spotki o redniej
kapitalizacji iinnowacyjne spolki o Sredniej kapitalizacji, ze szczegdlnym naciskiem na dzialania sluzace zapew-
nieniu spdjnego wsparcia rynku dzigki innowacjom, uwzgledniajac handlowe zastosowanie wynikéw w obszarze
badan i rozwoju (**). Ponadto Europejska Rada ds. Innowacji (EIC) od 2018 r. wsplera przedsigbiorstwa typu start-
up i MSP w ramach programu ,Horyzont 2020” i nadal bedzie to czyni¢ — réwniez w przypadku matych spélek
o éredniej kapitalizacji — w ramach unijnego programu finansowania badai naukowych iinnowacji ,Horyzont
Europa” (29), aby poprawi¢ wyniki unijnego rynku venture capital. Uruchomienie europejskiego dzialania scale-up
dla kapitalu wysokiego ryzyka (ESCALAR) (¥) jako programu pilotazowego Komisji iEuropejskiego Funduszu
Inwestycyjnego (EFI), a takze prace nad utworzeniem funduszu publiczno-prywatnego (%), aby poméc w finanso-
waniu pierwszych ofert publicznych MSP, pokazuja znaczenie ulatwiania rozwoju przedsighiorstw typu start-up
i MSP oraz potrzebg poszerzenia zakresu 1stn1ejqcych publicznych $rodkéw wsparcia na wszystkich etapach finan-
sowania. Z ramienia EFI uruchomiono réwniez w 2020 r. ,fundusz funduszy” wramach pilotazowej inicjatywy
unijnego funduszu kapitalowego dla sektora kosmicznego w ramach programu InvestEU, angazujacej czterech
prywatnych inwestoréw kapitalu podwyzszonego ryzyka w celu zwigkszenia inwestycji kapitalowych w europejskie
przedsigbiorstwa w sektorze kosmicznym i obronnym. Model ten jest kontynuowany w ramach inicjatywy doty-
czacej przedsigbiorczosci w przemysle kosmicznym ,CASSINI” (inicjatywa ,CASSINI"), a w szczegdlnosci jej plano-
wanego funduszu na rzecz wzrostu (?°). Ponadto unijna polityka spdjnosci w coraz wigkszym stopniu przyczynia
si¢ do finansowania MSP, miedzy innymi poprzez zapewnianie od poczatku 2000 r. kapitatu wysokiego ryzyka,
dzigki czemu warto$¢ wsparcia na koniec 2013 r. wyniosla osiagajac 10 mld EUR iuzyskano dodatkowe

(*%) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regiondw
,Unia rynkéw kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan dziatania” (COM(2020) 590 final z 24.9.2020).

(") Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349.

(*?) Instrumenty finansowe obejmuja instrumenty finansowe nieb¢dace dotacjami, ktére moga przybraé forme instrumentéw d}uznych
(pozyczek, gwarancji) lub instrumentéw kapitatowych (instrumentéw czysto kapitatowych, quasi-kapitatowych instrumentéw inwe-
stycyjnych lub innych instrumentéw podzialu ryzyka).

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1287/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajgce program na rzecz

konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz malych isrednich przedsigbiorstw (COSME) (2014-2020) iuchylajace decyzje nr 1639/

2006/WE (Dz.U.L 347 z20.12.2013, s. 33).

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajace ,Horyzont 2020” —

program ramowy w zakresie badai naukowych iinnowacji (2014-2020) oraz uchylajace decyzje nr 1982/2006/WE (Dz.U. L 347

2 20.12.2013, s. 104).

Ponadto w celu poprawy dostepu do finansowania pozyczkowego Komisja, Europejski Fundusz Inwestycyjny oraz Europejski Bank

Inwestycyjny utworzyly wspélnie specjalny instrument podziatu ryzyka w ramach siddmego programu ramowego w zakresie badan

(,7PR"), zob. http [[www.cif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. W ramach instrumentu podma}u ryzyka udzielono czescio-

wych gwarandji dla posrednikow finansowych w ramach mechanizmu podziatu ryzyka, co ogranicza ich ryzyko finansowe i zacheca

ich do udzielania pozyczek na rzecz MSP prowadzacych dziatalnosé w zakresie badas, rozwoju lub innowacji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/695 zdnia 28 kwietnia 2021 r. ustanawiajgce program ramowy

w zakresie badan naukowych iinnowacji ,Horyzont Europa” oraz zasady uczestnictwa iupowszechniania obowigzujace w tym

programie oraz uchylajgce rozporzadzenia (UE) nr 1290/2013 i (UE) nr 1291/2013 (Dz.U. L 170 z 12.5.2021, s. 1).

Europejskie dzialanie scale-up dla kapitatu wysokiego ryzyka (ESCALAR) jest programem pilotazowym zainicjowanym przez Komisj¢

Europejska izarzadzanym przez EFI, wykorzystujacym zasoby planu inwestycyjnego dla Europy wcelu wyeliminowania luki

w finansowaniu, jakiej do§wiadczaja 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 i zwigkszy mozliwosci inwestowania w przedsigbiorstwa scale-up.

(%) W swoich Wytycznych politycznych na nastgpna kadencje Komisji Europejskiej 2019-2024 6wczesna kandydatka na przewodni-
czacy, Ursula von der Leyen, zapowdela}a utworzenie funduszu publiczno-prywatnego specjalizujacego si¢ w pierwszych ofertach
publicznych MSP w celu zapewnienia wsparcia publicznego w formie finansowania, aby utatwi¢ MSP o potencjalnie duzym wzroscie
dostgp do rynkéw publicznych. )

(*) Inicjatywa dotyczaca przedsigbiorczosci w przemysle kosmicznym ,CASSINI”, zapowiedziana po raz pierwszy w ,Strategii MSP na
rzecz zrownowazonej i cyfrowej Europy” (COM(2020) 103 final z 10.3.2020), jest zbiorem konkretnych dziataf, ktérych celem jest
utatwienie MSP dziatajacym w sektorze kosmicznym dostepu do kapitatu podwyzszonego ryzyka w celu finansowania ich ekspansji
transgranicznej. Fundusz na rzecz wzrostu inicjatywy ,CASSINI” bedzie dzialal jako fundusz funduszy (podobnie jak w przypadku
pilotazowej inicjatywy unijnego funduszu kapitalowego dla sektora kosmicznego w ramach programu InvestEU), inwestujqc w fun-
dusze venture capital, ktére zobowigzujg si¢ do dzialania jako ,fundusze tematyczne”, tj. do inwestowania w sektor kosmiczny,
zachowujgc przy tym niezalezno$¢ przy podejmowaniu decyzji, w ktore konkretne przedsigbiorstwa chcg inwestowac. Fundusz
na rzecz wzrostu inicjatywy ,CASSINI” bedzie stuzyt do rozwigzania problemu niedoboru kapitatu na etapie ekspansji, co — jak
powszechnie wiadomo — negatywnie wplywa na nowe MSP dziatajace w unijnym sektorze kosmicznym.
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15 mld EUR na zobowigzania ze strony 23 panstw czlonkowskich na koniec 2020 r. W samym tylko 2020 r.
w ramach instrumentéw finansowych polityki spéjnosci wsparcia udzielono okoto 365 000 MSP w catej Europie.
Ponadto w nowym Programie InvestEU (*°), ktéry obejmie 14 réznych instrumentéw finansowych dostepnych
obecnie w celu wspierania inwestycji w Unii, a takze $rodki wnoszone z zarzadzania dzielonego do modulu panstw
cztonkowskich, przewidziano specjalny segment przeznaczony na finansowanie malych przedsigbiorstw, podczas
gdy z trzech innych segmentéw InvestEU mozna réwniez finansowaé MSP.

14. Zaréwno doswiadczenia Komisji w dziedzinie pomocy na finansowanie ryzyka (zgodnie z wytycznymi w sprawie
finansowania ryzyka z 2014 r. oraz ogdlnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczefi grupowych (*!)), jak i wyzej
wymienione inicjatywy (zob. pkt 12 i 13)na szczeblu unijnym majace na celu poprawe dostepu do finansowania
pokazuja, ze dostgp do finansowania jest nadal priorytetem zaréwno dla Unii, jak i paistw czlonkowskich. W tym
kontekscie istotne jest zatem, aby pafstwa czlonkowskie nadal otrzymywaly od Komisji informacje na temat
sposobu oceny przez nig zgodnosci $rodkéw finansowania ryzyka z rynkiem wewnetrznym. Potwierdza to réwniez
ocena wytycznych w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. przeprowadzona w latach 2019 i2020: tak zwana
ocena adekwatnosci (*2). Wyniki oceny adekwatnosci pokazuja, ze co do zasady wytyczne w sprawie finansowania
ryzyka sa nadal aktualne i adekwatne do zakladanych celéw. Konieczne jest jednak dalsze doprecyzowanie i uprosz-
czenie przepisOw. Zmienione wytyczne w sprawie finansowania ryzyka ulatwig wdrozenie przez pafistwa czlon-
kowskie odpowiednio ukierunkowanej pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka, przy uwzglednieniu pozy-
tywnego wkladu takiej pomocy w realizacje okreslonych powyzej priorytetéw Komisji (zob. pkt 6 i9), w uzupel-
nieniu pozytywnego wplywu pomocy na zapewnienie dostepu do finansowania.

15. Po przyjeciu w 2016 r. zawiadomienia w sprawie pojecia pomocy panstwa (*}) i w szczeg6lnosci z uwzglednieniem
jego sekeji 4.2 (*%), niniejsze wytyczne nie odnosza si¢ juz do kwestii, czy Srodek wsparcia publicznego stanowi
pomoc panstwa, lecz koncentruja si¢ na warunkach, na jakich $rodek pomocy pafstwa mozna uznaé za zgodny
z rynkiem wewngtrznym.

16. Ztych powodéw Komisja postanowita wprowadzi¢ pewne zmiany do wytycznych w sprawie finansowania ryzyka
z 2014 r., aby doprecyzowal przepisy i wprowadzi¢ uproszczenia administracyjne w celu ulatwienia wdrazania
pomocy panstwa na rzecz wsparcia finansowania ryzyka.

2. ZAKRES WYTYCZNYCH I DEFINICJE
2.1. Zakres niniejszych wytycznych

17. Komisja bedzie stosowala zasady okreslone w niniejszych wytycznych w odniesieniu do $rodkéw finansowania
ryzyka, ktére nie spelniaja wszystkich warunkow ustanowionych w sekeji 3 ogélnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczenr grupowych (,Pomoc na dostep MSP do finansowania”). Zainteresowane pafistwa czlonkowskie muszg
zglosi¢ takie $rodki (zob. sekcja 2.2) zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu, a Komisja przeprowadzi merytoryczng
oceng zgodnosci, jak okreslono w sekeji 3 niniejszych wytycznych.

(*%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/523 z dnia 24 marca 2021 r. ustanawiajagce Program InvestEU i zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Dz.U. L 107 z 26.3.2021, s. 30). Celem Programu InvestEU jest zache¢cenie inwestorow
publicznych i prywatnych do udzialu 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), ktéry zostal uruchomiony w 2015 r. w celu zlikwidowania luki inwestycyjnej w Unii w nastgpstwie
kryzysu finansowego i gospodarczego.

(*") Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem
wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz.U.L 187 z 26.6.2014, s. 1).

(*?) Dostepne pod adresem: https:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check_en.html.

(*}) Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa wrozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (Dz.U. C 262 z 19.7.2016, s. 1).

(**) W zawiadomieniu tym Komisja wyja$nia, w jaki sposob nalezy interpretowaé pojecie pomocy panstwa okreslone w art. 107 ust. 1
Traktatu. Sekcja 4.2 (,test prywatnego inwestora”) tego zawiadomienia zawiera wskazéwki dotyczace sytuacji, w ktérych $rodek
wsparcia publicznego nie stanowi pomocy panstwa ze wzgledu na fake, ze jest realizowany w normalnych warunkach rynkowych.
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18. Panstwa czlonkowskie moga jednak réwniez postanowié, ze opracuja $rodki finansowania ryzyka w taki sposéb, ze
$rodki nie beda oznaczaly pomocy pafistwa na mocy art. 107 ust. 1 Traktatu, na przyklad poniewaz sg one zgodne
z testem prywatnego inwestora (>°) lub poniewaz spelniaja warunki okre$lone w majacym zastosowanie rozporza-
dzeniu w sprawie pomocy de minimis (). W takich przypadkach nie ma koniecznosci zglaszania $rodkéw Komisji.

19. Niniejsze wytyczne nie dotyczg zgodnosci z rynkiem wewnetrznym tych $rodkéw pomocy pafistwa, ktére spelniajg
kryteria okreslone w innych wytycznych, zasadach ramowych lub rozporzadzeniach dotyczacych pomocy panstwa.
Komisja bedzie przykladaé szczegblng wage do potrzeby zapobiegania stosowaniu niniejszych wytycznych w celu
osiagniecia celéw polityki, ktore sg gtéwnym przedmiotem innych ram, wytycznych irozporzadzen dotyczacych
pomocy panstwa.

20. Niniejsze wytyczne pozostajg bez uszczerbku dla oceny na podstawie zasad pomocy pafstwa innych rodzajow
instrumentéw finansowych niz instrumenty objete niniejszymi wytycznymi, takich jak instrumenty obejmujace
sekurytyzacje istniejacych pozyczek.

21. Komisja bedzie stosowaé zasady okrelone w niniejszych wytycznych wylacznie w odniesieniu do programéw
finansowania ryzyka. Zasady te nie beda stosowane w odniesieniu do $rodkéw finansowania ryzyka ad hoc na
rzecz poszczegélnych przedsigbiorstw, z wyjatkiem S$rodkow, ktdrych celem jest wspieranie konkretnej alterna-
tywnej platformy obrotu.

22. Nalezy pamigtaé, ze $rodki finansowania ryzyka muszg by¢ wdrazane przez posrednikéow finansowych lub alter-
natywne platformy obrotu, z wyjatkiem zachet podatkowych majacych zastosowanie do bezposrednich inwestycji
w kwalifikujacych sie przedsigbiorstwach. W zwigzku z tym $rodek, za pomocg ktérego panistwo cztonkowskie lub
podmiot publiczny dokonuje bezposrednich inwestycji w przedsigbiorstwach bez udzialu wspomnianych instru-
mentéw posrednich, nie wchodzi w zakres zasad pomocy panstwa dotyczacych finansowania ryzyka okreslonych
w ogbélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych lub niniejszych wytycznych.

23. 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 trudnosciami napotykanymi
przez przedsigbiorstwa typu start-up i MSP i w zwigzku z tym niniejsze wytyczne nie powinny obejmowaé pomocy
dla duzych przedsigbiorstw. Srodek finansowania ryzyka przynoszacy korzyé¢ duzym przedsigbiorstwom moze
wyjatkowo zostal uznany za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych, jesli jest
ukierunkowany na mate spélki o $redniej kapitalizacji, zgodnie z sekcjg 3.2.2.1 lit. a), lub na innowacyjne sp6tki
o $redniej kapitalizacji realizujace projekty w zakresie badai irozwoju oraz innowacji, zgodnie z sekcja 3.2.2.1
lit. b).

24. Komisja nie bedzie stosowaé zasad zawartych w niniejszych wytycznych w odniesieniu do pomocy na finansowanie
ryzyka dla przedsigbiorstw wymienionych w oficjalnym wykazie rynku regulowanego, poniewaz fakt, ze s3 one
notowane na rynku regulowanym, $wiadczy o ich zdolnosci do przyciagania finansowania prywatnego.

25. W przypadku braku udziatu niezaleznych inwestoréw prywatnych $rodki finansowania ryzyka nie bedg uznawane
za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych. W takich przypadkach pafistwo czlon-
kowskie powinno rozwazy¢ alternatywne warianty polityki, ktére moga by¢ bardziej odpowiednie, aby osiagnac te
same cele i wyniki, takie jak regionalna pomoc inwestycyjna czy pomoc pafistwa na rozpoczecie dziatalnosci,
dozwolone na podstawie ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.

26. W sytuacji, w ktérej niezalezni inwestorzy prywatni nie podejmujg istotnego ryzyka lub gdy wylacznie oni odnosza
korzysci, $rodki finansowania ryzyka nie bedg uznawane za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniej-
szych wytycznych. Podzial ryzyka ikorzysci jest na podstawie niniejszych wytycznych niezbednym warunkiem
ograniczenia ekspozycji finansowej panstwa, jak rowniez zapewnienia godziwego zysku na jego rzecz.

27. Zwyjatkiem $rodka finansowania ryzyka wformie refinansowania z zastrzezeniem warunkéw okreslonych
wart. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni grupowych Srodek finansowania ryzyka objety niniejszymi
wytycznymi nie moze by¢ stosowany w celu wsparcia wykupéw.

(®°) Zob. przypis 34.

(*%) Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjono-
waniu 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 z24.12.2013, s.9); Rozporzadzenie Komisji (UE) nr717/2014 zdnia 27 czerwca 2014r.
w sprawie stosowania art. 107 1108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis w sektorze ryboldwstwa
i akwakultury (Dz.U.L 190 z 28.6.2014, s. 45).
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28. Srodek finansowania ryzyka nie bedzie uznawany za zgodny z rynkiem wewngtrznym na podstawie niniejszych
wytycznych, jezeli zostanie przyznany na rzecz:

a) przedsigbiorstw znajdujacych si¢ wtrudnej sytuacji okreslonych w Wytycznych wspdlnotowych dotyczacych
pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (*’); MSP, ktére prowadza
dzialalno$¢ na jakimkolwiek rynku przez okres nie dluzszy niz okres wymagany do kwalifikowania si¢ okreslony
wart. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczenn grupowych, ktére kwalifikuja sie do inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka na podstawie badania due diligence przeprowadzonego przez posrednika finan-
sowego, nie bedg jednak uznawane za przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji dla celéw niniejszych
wytycznych, chyba ze s3 przedmiotem postepowania upadiosciowego lub spelniaja kryteria przewidziane
w prawie krajowym, umozliwiajace przeprowadzenie przeciw nim zbiorowego postgpowania upadio$ciowego
na wniosek ich wierzycieli,

=

przedsigbiorstw, ktére otrzymaly nakaz zwrotu $rodkéw wynikajacy z wezesniejszej decyzji Komisji uznajgcej
pomoc przyznang przez to samo panstwo czlonkowskie za niezgodng z prawem iz rynkiem wewnetrznym.

29. Komisja nie bedzie stosowaé zasad ujetych w niniejszych wytycznych do pomocy na dzialalno$¢ zwigzang
z wywozem do panstw trzecich lub panstw czlonkowskich, mianowicie pomocy bezposrednio zwigzanej z iloscia
wywozonych produktéw, z tworzeniem i funkcjonowaniem sieci dystrybucyjnej lub z innymi kosztami biezacymi
zwigzanymi z prowadzeniem dzialalnosci wywozowej, ani do pomocy uwarunkowanej pierwszefistwem uzycia
towaréw produkcji krajowej w stosunku do towaréw importowanych.

30. Srodki finansowania ryzyka czesto wigza sie ze ztozonymi strukturami tworzacymi zachety dla pewnej grupy
podmiotéw gospodarczych (inwestor6w) do zapewniania finansowania ryzyka innej grupie podmiotéw (kwalifiku-
jacym si¢ przedsiebiorstwom). Nawet jezeli intencja organéw publicznych jest zapewnienie korzysci tylko tej drugiej
grupie, to w zaleznosci od zalozen rzadzacych danym $rodkiem z pomocy panstwa moga korzystaé przedsigbior-
stwa nalezace do jednej z grup badZ do obu. Ponadto $rodki finansowania ryzyka zwykle obejmuja co najmniej
jednego posrednika finansowego, ktéry moze mie¢ status oddzielny od statusu inwestoréw oraz od beneficjentéw
konicowych, do ktérych trafiajg inwestycje. W takich przypadkach konieczne jest réwniez rozwazenie, czy posred-
nika finansowego mozna uzna¢ za podmiot korzystajacy z pomocy panstwa. Wszelka pomoc dla posrednika
finansowego powinna by¢ ograniczona poprzez przeniesienie korzysci na beneficjentéw koricowych, jak okreslono
w niniejszych wytycznych. Uznaje si¢, ze fakt, iz posrednicy finansowi moga zwigkszy¢ swoje aktywa, aich
zarzadzajacy moga osiggnaé wyzsze obroty dzigki otrzymywanym prowizjom, stanowi jedynie drugorzedny skutek
ekonomiczny $rodka pomocy, a nie korzy$¢ wynikajaca z pomocy dla posrednikéw finansowych lub zarzadzaja-
cych. Jezeli jednak Srodek finansowania ryzyka opracowano wtaki sposéb, aby jego drugorzedne skutki ekono-
miczne skierowaé do identyfikowalnych posrednikéw finansowych lub do identyfikowalnych grup posrednikéw
finansowych, wowczas tacy posrednicy finansowi zostang uznani za uzyskujacych posrednia korzys¢.

2.2. Pomoc na finansowanie ryzyka podlegajgca zgloszeniu

31. Zgodnie zart. 108 ust. 3 Traktatu panstwa czlonkowskie musza zglosi¢ $rodki finansowania ryzyka, ktore:
(i) stanowia pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu (w szczegélnosci $rodki, ktére nie sg zgodne
z testem prywatnego inwestora (%) i ktére wykraczaja poza zakres rozporzadzet w sprawie pomocy de minimis (>%))
oraz (i) nie spelniajg wszystkich warunkéw okreslonych w sekcji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen
grupowych (,Pomoc na dostep MSP do finansowania”). Komisja oceni zgodnos¢ tych srodkéw z rynkiem
wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu. W niniejszych wytycznych kladzie si¢ nacisk na te $rodki
finansowania ryzyka, ktére najprawdopodobniej zostang uznane za zgodne na podstawie art. 107 ust. 3 lit. c)
Traktatu, na podstawie szeregu warunkow, ktére zostana oméwione bardziej szczegdlowo w sekcji 3 niniejszych
wytycznych. Srodki takie wchodza w zakres jednej z dwoch kategorii.

32. Pierwsza kategoria obejmuje Srodki finansowania ryzyka skierowane do przedsigbiorstw, ktdre nie spelniajg wszyst-
kich wymogéw kwalifikowalno$ci w odniesieniu do pomocy na finansowanie ryzyka okreslonych w sekcji 3
ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych. Kategoria ta obejmuje przede wszystkim Srodki ukie-
runkowane na nastgpujace przedsigbiorstwa:

a) male spolki o Sredniej kapitalizacji;

b) innowacyjne spélki o Sredniej kapitalizacji;

(*’) Komunikat Komisji ,Wytyczne dotyczace pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdu-
jacych si¢ w trudnej sytuacji” (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1).

(*%) Zob. przypis 34.

(%% Zob. przypis 36.
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¢) MSP otrzymujace inwestycje poczatkowe w ramach $rodka finansowania ryzyka, ktére prowadzg dziatalnos¢ na
jakimkolwiek rynku przez okres dluzszy niz okres kwalifikowalnosci okreslony w art. 21 ogdlnego rozporza-
dzenia w sprawie wylaczen grupowych;

d) przedsigbiorstwa typu start-up i MSP wymagajace ogdlnej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w kwocie
przekraczajacej limit ustalony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

e) alternatywne platformy obrotu niespelniajagce warunkéw ogdlnego rozporzgdzenia w sprawie wylaczen grupo-

wych.

33. Do drugiej kategorii nalezg $rodki, ktérych parametry projektowe réznig si¢ od tych okreslonych w sekcji 3
ogllnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych. Kategoria ta obejmuje przede wszystkim nastepujace
przypadki:

a) instrumenty finansowe z udzialem niezaleznego inwestora prywatnego ponizej progdéw okreslonych w ogdlnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

=

instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej pulapéw przewidzianych w ogélnym rozporzg-
dzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

¢) instrumenty finansowe, inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru posrednikéw finansowych,
inwestoréw lub zarzadzajacych funduszem, przyznajac pierwszefstwo zabezpieczeniu przed potencjalnymi
stratami (ochrona przed spadkiem warto$ci) nad priorytetowymi zwrotami z zyskow (zachety zwigzane ze
wzrostem);

&

zachety podatkowe dla inwestor6w korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych lub ich zarzadzajacych
dzialajacych w charakterze wspélinwestoréw.

34. Oile niniejsze wytyczne nie stanowig inaczej, wszystkie warunki zgodnosci z rynkiem wewnetrznym majace
zastosowanie do pomocy na finansowanie ryzyka na podstawie sekcji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczeni grupowych bedg stanowié wytyczne dla dokonywanej przez Komisje oceny kategorii Srodkéw podlega-
jacych obowiazkowi zgloszenia.

2.3. Definicje
35. Do celéw niniejszych wytycznych:

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

2) ,wykup” oznacza zakup co najmniej kontrolnego pakietu udzialéw w kapitale wlasnym spétki od obecnych
udzialowcow w celu przejecia jej aktywow i dziatalnosci;

3) ,ochrona przed spadkiem wartosci” oznacza ograniczong ekspozycje na straty w przypadku niedostatecznych
wynikéw transakcji bazowej w poréwnaniu z inwestorami publicznymi;

4) kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa” oznaczaja przedsigbiorstwa typu start-up, MSP, mate spétki o $redniej
kapitalizacji i innowacyjne sp6tki o Sredniej kapitalizacji;

5) ,podmiot, ktéremu powierzono zadanie” oznacza Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwesty-
cyjny, miedzynarodows instytucje finansowa, w ktorej paistwo czltonkowskie posiada akcje lub udzialy, insty-
tucje finansowq z siedzibg w panstwie cztonkowskim, dazaca do osiagnigcia celéw 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 dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady 2014/24/UE (*°), zgodnie zart.38 ust. 4 lit. b) ppkt (i)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1303/2013 (*!) lub zgodnie z art. 59 ust. 3 lit. ¢)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 (*2);

(*%) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie zaméwien 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 wspélne przepisy dotyczace Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego, Funduszu Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego
na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego objetych zakresem wspélnych ram
strategicznych oraz ustanawiajgce przepisy ogélne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spofecznego iFunduszu Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego iRybackiego oraz uchylajace rozporzadzenie
Rady (WE) nr 1083/2006 (Dz.U.L 347 z 20.12.2013, s. 320).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajace wspélne przepisy
dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego Plus, Funduszu Spéjnosci,
Funduszu na rzecz Sprawiedliwej Transformacji i Europejskiego Funduszu Morskiego, Rybackiego i Akwakultury, a takze przepisy
finansowe na potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu, Migracji i Integracji, Funduszu Bezpieczenistwa Wewnetrz-
nego i Instrumentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzadzania Granicami i Polityki Wizowej (Dz.U. L 231 z 30.6.2021, s. 159).

*2
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6) ,inwestycja kapitalowa” oznacza wniesienie do przedsigbiorstwa kapitalu zainwestowanego posrednio lub
bezposrednio w zamian za odpowiednie udzialy w strukturze wlasnosci tego przedsigbiorstwa;

7) .plan oceny” oznacza dokument obejmujacy co najmniej jeden program pomocy i zawierajacy przynajmniej
nastepujace minimalne elementy:

a) cele podlegajace ocenie,

b) pytania stuzace ocenie,

¢) wskazniki wynikéw,

d) przewidywana metodyke przeprowadzania oceny,
e) wymogi w zakresie gromadzenia danych,

f) proponowany harmonogram oceny, wtym termin przedlozenia posredniego i koncowego sprawozdania
z oceny,

g) opis niezaleznego podmiotu prowadzgcego ocene lub opis kryteriéw wyboru takiego podmiotu,
h) procedury zapewniajace publiczng dostepno$é oceny;

8) ,wyjscie” oznacza likwidacje udzialéw/akeji przeprowadzong przez posrednika finansowego lub inwestora,
w tym sprzedaz na rzecz inwestora branzowego, odpisanie jako straty, splate udzialéw/akcji/pozyczek uprzy-
wilejowanych, sprzedaz na rzecz innego posrednika finansowego lub inwestora, sprzedaz na rzecz instytucji
finansowej, sprzedaz w drodze oferty publicznej, facznie z pierwsza oferta publiczna (IPO);

9) ,godziwa stopa zwrotu” oznacza oczekiwang wewnetrzng stope zwrotu réwnowazng stopie dyskontowej
skorygowanej o ryzyko, odzwierciedlajgca poziom ryzyka inwestycji oraz charakter i wielko§¢ kapitatu, jaki
majg zainwestowaé inwestorzy prywatni;

10) ,beneficjent koficowy” oznacza kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo, ktdre otrzymalo inwestycje w ramach $rodka
pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka;

11) ,posrednik finansowy” oznacza kazda instytucje finansows, bez wzgledu na jej postal czy prawo wilasnosci,
w tym fundusze funduszy, prywatne fundusze inwestycyjne, publiczne fundusze inwestycyjne, banki, instytucje
mikrofinansowe oraz towarzystwa gwarancyjne;

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

13) ,transza pierwszej straty” oznacza najbardziej podporzadkowang transze ryzyka, ktéra wigze si¢ z najwigkszym
ryzykiem straty, obejmujaca oczekiwane straty docelowego portfela;

14) ,inwestycja kontynuacyjna” oznacza dodatkowa inwestycje w spotke dokonywana po co najmniej jednej wezes-
niejszej rundzie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka;

15) ,fundusz funduszy” oznacza fundusz, ktéry inwestuje lub wnosi wklad winne fundusze, a nie bezposrednio
w przedsigbiorstwa lub w aktywa finansowe, takie jak akcje lub obligacje;

16) ,gwarancja” oznacza pisemne zobowigzanie do przyjecia odpowiedzialnosci za cato$¢ lub cz¢s¢ nowo powsta-
tych transakcji pozyczkowych osoby trzeciej w zakresie finansowania ryzyka, takich jak instrumenty dluzne lub
leasingowe, jak réwniez instrumenty quasi-kapitalowe;

17) ,pulap gwarancji” oznacza maksymalng ekspozycje inwestora publicznego wyrazona jako odsetek catkowitych
inwestycji dokonanych w ramach gwarantowanego portfela;

18) ,stopa gwarancji” oznacza odsetek pokrycia straty przez inwestora publicznego w kazdej transakeji kwalifiku-
jacej si¢ w ramach Srodka pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka;

19) ,niezalezny inwestor prywatny” oznacza niezaleznego inwestora prywatnego w rozumieniu art. 2 ogdlnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczei grupowych;
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20) ,innowacyjna spotka o $redniej kapitalizacji” oznacza spotke o Sredniej kapitalizacji, ktora spelnia jeden z naste-
pujacych warunkéw: spelnia kryteria pozwalajace uznaé jg za ,innowacyjne przedsigbiorstwo” w rozumieniu
art. 2 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczent grupowych; otrzymala niedawno od Europejskiej Rady ds.
Innowacji znak jakosci ,piecz¢¢ doskonalo$ci” zgodnie z programem prac ,Horyzont 2020” na lata
2018-2020 () lub zart. 2 pkt 23 iart. 15 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2021/695 lub uzyskala niedawno
inwestycje z funduszu Europejskiej Rady ds. Innowacji, np. inwestycje w ramach instrumentu ,Akcelerator”,
o ktérym mowa wart. 48 rozporzadzenia (UE) 2021/695; oraz uczestniczyla w jakimkolwiek dziataniu
w ramach inicjatywy ,CASSINI” (*4) (akcelerator biznesu lub kojarzenie ze soba podmiotéw w ramach inicja-
tywy ,,CASSINI") lub uzyskata inwestycje z instrumentu finansowania kapitalu zalagzkowego i kapitatu wzrostu
inigjatywy ,CASSINI” lub otrzymata nagrode inicjatywy ,CASSINI”, speliajac okreSlone w tym dzialaniu progi
oceny, lub uzyskala wsparcie w ramach projektéw zwigzanych z przestrzenig kosmiczng finansowanych z pro-
gramu ,Horyzont Europa”, co doprowadzilo do utworzenia przedsigbiorstwa typu start-up;

21

N

,pozyskanie prywatnych zasob6w” oznacza stopiefi, wjakim inwestycje publiczne przyciggaja dodatkowe
inwestycje ze zZrédel prywatnych;

22

-

Jinstrument pozyczkowy” oznacza umowe zobowigzujaca pozyczkodawce do udostgpnienia pozyczkobiorcy
uzgodnionej kwoty w uzgodnionym czasie, zgodnie z ktéra pozyczkobiorca ma obowigzek splaci¢ t¢ kwote
w uzgodnionym okresie; moze on przybra¢ forme pozyczki lub innego instrumentu finansowania, w tym
leasingu, ktéry zapewnia pozyczkodawcy dominujacy element minimalnego zysku;

23

=

,spotka o §redniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo niebedace MSP, w ktérym liczba pracownikéw, obli-
czona na podstawie art. 3-6 zalgcznika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, nie
przekracza 1 500. Do celéw stosowania niniejszej definicji kilka podmiotéw bedzie uznawanych za jedno
przedsiebiorstwo, jezeli spelniony jest ktérykolwiek z warunkéw wymienionych w art. 3 ust. 3 zalacznika I do
ogoblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych;

24

=

,osoba fizyczna” oznacza osob¢ inng niz osoba prawna, ktéra nie jest przedsigbiorstwem w rozumieniu
art. 107 ust. 1 Traktatu;

25) ,nowa pozyczka” oznacza nowy instrument pozyczkowy na rzecz finansowania nowych inwestycji lub kapitatu
obrotowego, z wylaczeniem refinansowania: (i) istniejacych pozyczek lub (i) innych form finansowania;

26

=

Jinwestycja quasi-kapitalowa” oznacza rodzaj finansowania mieszczacy si¢ miedzy kapitalem wlasnym a dtu-
giem, charakteryzujacy si¢ wigkszym ryzykiem niz dlug uprzywilejowany, a nizszym niz kapital podstawowy,
z ktérego zwrot dla posiadacza udzialéw/akcji jest oparty gléwnie na zyskach lub stratach odnoszonych przez
bazowe przedsigbiorstwo docelowe iktéry nie jest zabezpieczony na wypadek niewykonania zobowigzan.
Inwestycje quasi-kapitalowe moga mieé taka strukture, jak dlug, ktéry jest niezabezpieczony i podporzadko-
wany, w tym dlug mezzaninowy, a w niektorych przypadkach wymienialny na udzialy, lub jak udzialy prefe-
rencyjne;

27) ,refinansowanie” oznacza zakup istniejacych udzialéw/akeji spotki od weze$niejszego inwestora lub udziatow-
cajakcjonariusza;

28) ,inwestycja w zakresie finansowania ryzyka” oznacza inwestycje kapitalowe i quasi-kapitalowe, pozyczki (w tym
leasingi) i gwarancje lub kombinacje tych rozwigzan, na rzecz kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw do celéw
dokonywania nowych inwestycji, z wylaczeniem calkowicie prywatnych inwestycji realizowanych na warun-
kach rynkowych i nieobjetych zakresem odpowiedniego $rodka pomocy panstwa;

29) ,mate isrednie przedsigbiorstwo (MSP)” oznacza przedsigbiorstwo spelniajace kryteria okreslone w
zalaczniku I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych;

30) ,mata spétka o Sredniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo niebedace MSP i ktérego liczba pracownikéw,
obliczona na podstawie art. 3-6 zalacznika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, nie
przekracza 499 iktérego roczne obroty nie przekraczajg 100 min EUR, aroczna suma bilansowa — 86 mln
EUR. Do celéw stosowania niniejszej definicji kilka podmiotéw bedzie uznawanych za jedno przedsigbiorstwo,
jezeli spelniony jest ktérykolwiek z warunkéw wymienionych wart. 3 ust. 3 zalgcznika Ido ogdlnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczenl grupowych;

(¥) Decyzja wykonawcza Komisji C(2017)7124 zdnia 27 pazdziernika 2017 r. wsprawie przyjecia programu prac na lata

(#

2018-2020 w ramach programu szczegdtowego stuzacego realizacji programu ,Horyzont 2020” — program ramowy w zakresie
badan naukowych iinnowacji (2014-2020), oraz w sprawie finansowania programu prac na 2018 r.

Cele inicjatywy ,CASSINI” obejmujg: 1) zwigkszenie liczby przedsigbiorstw typu start-up z sektora kosmicznego opracowujgcych
innowacyjne rozwigzania wykorzystujace unijne technologie kosmiczne, 2) wskaznik ich powodzenia w zaktadaniu przedsigbiorstw
oraz 3) ulatwienie dostepu MSP dzialajagcych w sektorze kosmicznym do kapitalu podwyzszonego ryzyka. Dzialania w ramach
inicjatywy ,CASSINI” obejmuja pelny cykl przedsigbiorczosci iod etapu projektowania sa ukierunkowane na wybdr najbardziej
innowacyjnych i konkurencyjnych pomystéw biznesowych (fj. wykonawcy zewnetrzni stosujg kryteria rynkowe w celu zapewnienia
mentoringu i przyspieszenia, a inwestorzy kapitalu podwyzszonego ryzyka zarzadzajacy funduszami tematycznymi zwigzanymi
z przestrzenia kosmiczng beda samodzielnie decydowaé o wyborze przedsiewzie¢, wktére chcg inwestowad). Zob. réwniez
przypis 29.
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31) ,przedsigbiorstwo typu start-up” oznacza kazde male przedsi¢biorstwo nienotowane na gieldzie w okresie do
pieciu lat od jego rejestracji, pod warunkiem ze takie przedsigbiorstwo spelnia nastgpujace warunki: a) nie
przejelo dzialalnosci innego przedsigbiorstwa; b) nie dokonalo jeszcze podziatu zysku; c) nie zostalo utwo-
rzone w drodze polaczenia (**). W przypadku kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, ktére nie podlegaja rejestra-
cji, uznaje si¢, ze okres pieciu lat wymagany do kwalifikowania si¢ liczy si¢ od momentu, w ktérym przed-
sigbiorstwo rozpoczyna dzialalno$¢ gospodarcza, lub od momentu, w ktérym zaczyna ono podlegaé opodat-
kowaniu z tytulu dzialalno$ci gospodarczej, w zaleznosci od tego, ktéry z nich przypada wczesniej;

32) ,catkowite finansowanie” oznacza 0gdlng kwote inwestycji dokonanych w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo za
posrednictwem co najmniej jednej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, uwzgledniajac inwestycje konty-
nuacyjne, w ramach jakiegokolwiek $rodka pomocy paristwa na finansowanie ryzyka, z wylaczeniem inwestycji
catkowicie prywatnych dokonywanych na zasadach rynkowych i nieobjetych zakresem $rodka pomocy panstwa
na finansowanie ryzyka;

33) ,zacheta zwigzana ze wzrostem” oznacza zwrot uprzywilejowany lub priorytetowy z zyskéw w poréwnaniu
z inwestorami publicznymi.

3. OCENA ZGODNOSCI POMOCY NA FINANSOWANIE RYZYKA

36. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu pomoc panstwa na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych
w Unii moze zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem.

37. W niniejszej sekcji Komisja wyjasnia, w jaki sposéb bedzie oceniaé zgodno$¢ srodkéw pomocy na finansowanie
ryzyka, ktére podlegaja obowiazkowi zgloszenia zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu. Dokladniej rzecz ujmujac, aby
oceni¢, czy $rodek finansowania ryzyka mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym, Komisja ustali, czy
$rodek pomocy:

a) ulatwia rozwéj okreSlonej dzialalnosci gospodarczej (warunek pierwszy) oraz

b) czy nie wplywa niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem
(warunek drugi).

38. Przy ustalaniu, czy spelniony jest pierwszy warunek, a mianowicie czy pomoc ulatwia rozwéj dziatalnosci gospo-
darczej, Komisja weZzmie pod uwage nastepujace aspekty:

a) okreslenie dziatalnosci gospodarczej objetej wsparciem (zob. sekcja 3.1.1),

b) efekt zachety: pomoc musi powodowaé zmiang zachowania danych przedsi¢biorstw w taki sposéb, aby podjely
one dodatkows dzialalno$¢, ktérej nie prowadzityby bez pomocy lub ktéra prowadzilyby w bardziej ograni-
czony badz inny sposéb lub w bardziej ograniczonej badz innej lokalizacji (zob. sekcja 3.1.2).

39. Przy ustalaniu, czy spelniony jest drugi warunek, a mianowicie czy pomoc nie wplywa niekorzystnie na warunki
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem, Komisja weZmie pod uwage nastepujace

aspekty:

a) koniecznosé interwengji paristwa: $rodek pomocy musi przynie$¢ istotng poprawe, jaka nie moze nastgpi¢ w wyniku
dzialania samego rynku, na przyklad poprzez usunigcie niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody
w zapewnianiu finansowania ryzyka, w tym na przyklad nieréwnosci regionalnych w dostepie do finansowania
(zob. sekcja 3.2.2),

=

odpowiednios¢ srodka pomocy: proponowany Srodek pomocy panstwa musi by¢ odpowiednim instrumentem
polityki do osiagniecia swego celu (zob. sekcja 3.2.3),

¢) proporcjonalnosé pomocy (pomoc ograniczona do minimum): kwota i intensywno$¢ pomocy musza by¢ ograniczone
do minimum niezbednego do pozyskania dodatkowych inwestycji lub dzialan ze strony danych przedsigbiorstw
(zob. sekcja 3.2.4),

d) unikanie nadmiernego negatywnego wphywu, jaki pomoc moze mie¢ na konkurencje i wymiang handlowg: wszelki nega-
tywny wplyw musi by¢ ograniczony inie moze przewazaé nad pozytywnym wplywem pomocy
(zob. sekcja 3.2.5),

e) przejrzystos¢ pomocy: panstwom czlonkowskim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii publicznej nalezy
zapewniC fatwy dostep do wszystkich stosownych aktéw iinformacji na temat pomocy przyznawanej na ich
podstawie (zob. sekcja 3.2.6).

(*) W drodze odstgpstwa od lit. c) przedsigbiorstwa utworzone w wyniku polaczenia przedsigbiorstw kwalifikujacych si¢ do pomocy na
podstawie niniejszych wytycznych réwniez uznaje si¢ za przedsi¢biorstwa kwalifikujace si¢ w okresie do pigciu lat od daty rejestracji
najstarszego przedsigbiorstwa uczestniczacego w polaczeniu.
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40. Ogolny bilans (zob. sekcja 3.2.5.3) niektérych kategorii programéw moze zosta¢ dodatkowo objety wymogiem
przeprowadzenia oceny ex post, jak opisano wsekcji 4. W takich przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas
trwania programéw, z mozliwoscig ponownego zgloszenia kolejnego ich przedluzenia.

41. Jezeli srodek pomocy panstwa, warunki z nim zwigzane (w tym model finansowania $rodka, jesli stanowi on jego
nieodlaczny element) lub dzialalno$¢ finansowana z tego $rodka wiaza si¢ z naruszeniem odpowiedniego przepisu
prawa Unii, pomoc nie moze zostal uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym (*6). Naruszenia te obejmujg
miedzy innymi:

a) uzaleznienie przyznania pomocy od korzystania z towaréw produkeji krajowej lub ustug krajowych,

b) uzaleznienie przyznania pomocy od posiadania przez posrednikéw finansowych, ich zarzadzajacych lub benefi-
cjentéw koncowych siedziby gléwnej w danym panstwie czlonkowskim lub od przeniesienia przez nich swojej
siedziby gléwnej do danego panstwa czlonkowskiego, z naruszeniem art. 49 Traktatu dotyczacego swobody
przedsigbiorczoci (V7),

¢) nakladanie warunkéw, ktdére naruszaja postanowienia art. 63 Traktatu dotyczacego swobodnego przeplywu
kapitatu.

3.1. Pierwszy warunek: pomoc ulatwia rozwdj dzialalnosci gospodarczej
3.1.1. Okreslenie dzialalnoSci gospodarczej objetej wsparciem

42. W wigkszodci przypadkéw srodki pomocy na finansowanie ryzyka obejmuja przedsigbiorstwa z wielu réznych
sektoréw gospodarki. Srodki te pomagaja zapewni¢ niektérym MSP ispStkom o Sredniej kapitalizacji dostep do
kwot i form finansowania niezbgdnych do prowadzenia lub rozwoju ich dziatalnosci gospodarczej. Komisja okresli
zatem rodzaj przedsigbiorstw (MSP, male spotki o $redniej kapitalizacji lub innowacyjne spotki o $redniej kapitali-
zacji) oraz sektory objete $rodkiem pomocy na finansowanie ryzyka.

3.1.2. Efekt zachety

43. Pomoc w zakresie finansowania ryzyka moze zosta¢ uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym tylko jesli wywo-
tuje efekt zachety. Komisja uwaza, Ze pomoc niewywolujaca efektu zachety nie ulatwia rozwoju danej dziatalnosci
gospodarcze;.

44, Efekt zachety ma miejsce, gdy pomoc sklania beneficjenta do zmiany zachowania i podjecia dziatan, ktérych nie
podjalby w przypadku braku pomocy lub przeprowadzilby je w bardziej ograniczony sposéb ze wzgledu na
niedoskonato$¢ rynku. Efekt zachety na poziomie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw ma miejsce, gdy pomoc
umozliwia beneficjentowi koficowemu uzyskanie finansowania, do ktérego w przeciwnym razie nie miatby dostepu
w takiej formie, kwocie lub w takim terminie.

45. Srodki finansowania ryzyka musza stanowi¢ dla inwestoréw rynkowych zachete do zapewnienia potencjalnie
rentownym, kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom finansowania na wyzszych poziomach finansowania niz te
dostepne w przypadku braku takich zachet lub do podejmowania dodatkowego ryzyka, lub do obu tych dzialan.
Uznaje sig, ze $rodek finansowania ryzyka wywoluje efekt zachety wowczas, gdy uruchamia inwestycje ze Zrédet
rynkowych w taki sposéb, ze calkowite finansowanie przyznane na rzecz kwalifikujacego si¢ przedsiebiorstwa
przekracza budzet Srodka. W zwigzku z tym kluczowym elementem pod wzgledem wyboru posrednikéw finanso-
wych i zarzadzajacych funduszem powinna by¢ ich zdolnos¢ do uruchamiania dodatkowych inwestycji prywatnych.

46. Jezeli dlugoterminowe instrumenty dluzne sa wykorzystywane do refinansowania istniejacych pozyczek, uznaje sie,
ze nie wywoluja efektu zachety, izadnego elementu pomocy wigzacego si¢ z takimi instrumentami nie mozna
uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych.

47. Ocena wywolania efektu zachety jest $ciSle powigzana z oceng koniecznosci interwencji panstwa omawiang w
sekeji 3.2.2. Ponadto przydatno$¢ srodka do pozyskania prywatnych zasobéw zalezy gldéwnie od jego struktury pod
wzgledem stosunku ryzyka do korzysci pomiedzy publicznymi i prywatnymi podmiotami finansujacymi, co
réowniez SciSle wigze si¢ z kwestig, czy dany Srodek pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka zostal
wlasciwie zaprojektowany (zob. sekcja 3.2.3). W zwigzku z tym zaraz po prawidtowym rozpoznaniu koniecznosci
interwencji pafstwa oraz zapewnieniu wlasciwej struktury $rodka mozna zalozy¢, ze zachodzi efekt zachety.

(*) Zob. wyroki Trybunalu z dnia 19 wrze$nia 2000 r., Niemcy/Komisja, sprawa C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, pkt 78, z dnia
22 grudnia 2008 r., Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, sprawa C-333/07, ECLLEU:C:2008:764, pkt 94-116, z dnia
15 kwietnia 2008 r., Nuova Agricast, sprawa C-390/06, ECLL:EU:C:2008:224, pkt 50 i 51 iz dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/
Komisja, sprawa C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 44.

(*) Warunek ten pozostaje bez uszczerbku dla wymogu posiadania przez posrednikoéw finansowych lub ich zarzadzajacych niezbednej
licencji do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej lub dziatalnosci zwigzanej z zarzadzaniem w danym pafistwie cztonkowskim lub
posiadania przez beneficjentéw koficowych przedsigbiorstwa i prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej na jego obszarze;
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3.2. Drugi warunek: unikanie niekorzystnego wplywu na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
ze wspdlnym interesem

48. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu Komisja moze uzna¢ pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niekté-
rych dzialaii gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych za zgodng z rynkiem wewnetrznym, ,0 ile nie
zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem”.

49. Ocena negatywnych skutkéow dla rynku wewnetrznego wymaga zlozonych analiz ekonomicznych i spolecznych.
W tej sekcji Komisja wyjasni, w jaki sposob zamierza korzystaé ze swojej swobody uznania w tym zakresie.

50. Kazdy $rodek pomocy pafistwa z samej swojej natury powoduje zakldcenia konkurencji i ma wplyw na wymiang
handlowg miedzy pafistwami cztonkowskimi. Aby jednak ustalié, czy zakldocajacy wplyw pomocy ogranicza si¢ do
minimum, Komisja sprawdzi, czy pomoc jest konieczna (zob. sekcja 3.2.2), odpowiednia (zob. sekcja 3.2.3)
i proporcjonalna (zob. sekcja 3.2.4). W celu przeprowadzenia tej weryfikacji Komisja wymaga od pafistw czlonkow-
skich przedstawienia dowodéw w formie oceny ex ante opisanej w sekeji 3.2.1.

51. Nastepnie Komisja oceni negatywny wplyw, jaki przedmiotowa pomoc na finansowanie ryzyka ma na konkurencje
i warunki wymiany handlowej. W szczegdlnosci pomoc w dziedzinie finansowania ryzyka moze prowadzi¢ do
wypierania inwestoréw prywatnych, powodowa¢ zaklécenia na poziomie posrednikéw finansowych, powodowac
zakldcenia na rynku produktowym i wywolywacé efekt delokalizacji. Komisja zbada taki negatywny wplyw pomocy
na konkurencje i wymiang handlowa i poréwna go z pozytywnymi skutkami pomocy (zob. sekcja 3.2.5). Jezeli
pozytywny wplyw bedzie przewazaé nad negatywnym, Komisja uzna pomoc za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

52. Komisja zapewni réwniez zgodno$¢ pomocy z wymogami w zakresie przejrzystosci (zob. sekcja 3.2.6).

3.2.1. Podstawowe elementy oceny ex ante przedkladanej Komisji przez dane panstwo czlonkowskie

53. Pomoc panstwa moze by¢ uzasadniona jedynie wtedy, gdy moze spowodowal istotng zmiang, jaka nie moze
nastapi¢ w wyniku dzialania samego rynku, na przyklad poprzez usunigcie niedoskonalosci rynku lub innej istotne;
przeszkody w zapewnianiu finansowania ryzyka lub inwestycji.

54. Pomoc paristwa moze by¢ konieczna, aby zwigkszy¢ dostepnos¢ finansowania ryzyka w sytuacji, gdy rynek sam
w sobie nie przynosi skutecznych rezultatéw lub nie przynosi ich w odpowiednim czasie. Komisja jest zdania, ze
nie istnieje ogdlna niedoskonatos¢ rynku, jezeli chodzi o dostep do finansowania dla przedsigbiorstw typu start-up,
MSP lub spétek o Sredniej kapitalizaci, a jedynie niedoskonatosé zwigzana z okreslonymi grupami MSP lub niekto-
rymi rodzajami spélek o Sredniej kapitalizacji, przede wszystkim w zaleznosci od specyficznego kontekstu ekono-
micznego danego panstwa czlonkowskiego, a takze obszaru ich dzialalnosci (np. w niektérych sektorach ryzyko
moze by¢ przeceniane).

55. Zgodnie z warunkami okre$lonymi w sekcji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych zaklada sie,
ze $rodki finansowania ryzyka usuwaja niedoskonatos¢ rynku w sposob odpowiedni i proporcjonalny, wywotujac
zarazem efekt zachety iograniczajac do minimum wszelkie zaklécenia konkurencji. Srodki, ktére spelniaja te
warunki, nie muszg by¢ zglaszane i uznaje si¢ je za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

56. Konieczne jest zgloszenie $rodkéw finansowania ryzyka, ktére nie spelniaja warunkow okreslonych wsekcji 3
ogllnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, tak aby Komisja mogla oceni¢ miedzy innymi, czy
istnieje niedoskonatos¢ rynku lub inna istotna przeszkoda w zapewnianiu finansowania ryzyka. Panstwa czlonkow-
skie muszg zatem udowodni(, Ze istnieje okreslona niedoskonato$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda wykraczajaca
poza domniemanie prawne, na ktérym opiera si¢ ogdlne rozporzadzenie w sprawie wylaczen grupowych. Ponadto
proponowany $rodek finansowania ryzyka musi spelnia¢ kryteria zgodnosci okre$lone w niniejszych wytycznych.
W tym celu panstwo czlonkowskie powinno przedlozy¢ Komisji szczegdlowa oceng ex ante lub, w stosownych
przypadkach, seri¢ ocen.

57. Szczegbélowa ocena ex ante musi opiera¢ si¢ na obiektywnych i aktualnych dowodach oraz dostepnych najlepszych
praktykach i metodach (takich jak badanie Zrédet wtérnych, wywiady, ankiety internetowe lub odpowiednie metody
ilosciowe). W miare mozliwosci dowody musza by¢ nastgpnie weryfikowane i wykorzystywane we wzajemnie
uzupelniajacy sie sposob w celu potwierdzenia wnioskéw z oceny ex ante. Ocena ex ante musi by¢ przeprowadzona
wezesniej niz trzy lata przed zgloszeniem $rodka finansowania ryzyka, najlepiej przez niezaleznego eksperta. Ocena
ex ante powinna réwniez uwzglednia¢ wnioski wyciagnigte ze stosowania podobnych instrumentéw oraz wczes-
niejsze oceny ex ante przeprowadzone przez panstwo czlonkowskie. Przy sporzadzaniu oceny ex ante panstwa
czlonkowskie moga wykorzystal istniejacy zbiér dowoddéw, wzakresie, wjakim jest to istotne, wcelu
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udowodnienia niedoskonalosci rynku. Ocena ex ante powinna koncentrowaé si¢ na konkretnym rodzaju finanso-
wania ryzyka (np. kapital wlasny lub dlug podporzadkowany), w odniesieniu do ktérego proponuje si¢ $rodek
pomocy.

58. Proponowany §rodek finansowania ryzyka powinien by¢ odpowiedni do osiggniecia zamierzonego celu pomocy.
W ocenie ex ante trzeba zatem przeanalizowal istniejace oraz, w miare mozliwosci, przewidywane dzialania ukie-
runkowane na te same, zidentyfikowane niedoskonalosci rynku lub inne istotne przeszkody w zapewnianiu finan-
sowania ryzyka, z uwzglednieniem skutecznosci i wydajnosci innych narzedzi polityki. Panstwo cztonkowskie musi
wykazaé, ze stwierdzonej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna odpowiednio wyelimi-
nowaé za pomoca innych narzedzi polityki, ktére nie wiaza si¢ z pomocg panstwa, ani za pomocg Srodkdéw
wchodzacych w zakres ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.

59. Pomoc pafistwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody, ktérg pomoc ta
ma usuna¢ w celu osiggniecia odpowiednich celéw polityki. Pomoc na zwigkszenie dostgpnosci finansowania ryzyka
powinna by¢ zatem ograniczona do $cistego minimum niezbgdnego do wyeliminowania niedoskonatosci rynku lub
innej istotnej przeszkody wskazanej w ocenie ex ante inie powinna generowa¢ nienaleznych korzysci dla benefi-
cjentow. W przypadku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka przekraczajacych pulap ustalony dla danego
kwalifikujacego si¢ przedsigbiorstwa w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych ocena ex
ante musi wykaza¢ proporcjonalno$¢ srodka pomocy w sposéb bardziej szczegélowy, jak okreslono w pkt 64 i 65
niniejszych wytycznych.

60. Jesli $rodek finansowania ryzyka jest czeSciowo finansowany z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spolecznego lub Funduszu Spéjnosci, panstwo czlonkowskie moze ponownie wykorzystaé
(czesci) oceny ex ante przygotowanej zgodnie z art. 37 ust. 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1303/2013 lub art. 58 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2021/1060. Nastepnie Komisja oceni, czy dostarczone
dowody spelniajg wymogi okreslone w niniejszych wytycznych. W przypadku gdy $rodek finansowania ryzyka
jest wykorzystywany, czeSciowo lub w catosci, do wspierania przedsigbiorstw, ktérym Europejska Rada ds. Inno-
wagcji przyznala niedawno znak jakosci ,pieczeé doskonalosci” (*), lub do wspélinwestowania razem z funduszem
Europejskiej Rady ds. Innowacji lub do zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do instrumentu
»Akcelerator” (*%) lub przedsigbiorstw, ktore uczestniczyly w jakimkolwiek dziataniu w ramach inicjatywy ,CASSINI”
(akcelerator biznesu lub kojarzenie ze sobg podmiotéw w ramach inicjatywy ,CASSINI"), spelniajac okreslone w tym
dzialaniu progi oceny, lub uzyskaly inwestycje z instrumentu finansowania kapitatu zalazkowego i kapitatu wzrostu
inicjatywy ,CASSINI” lub otrzymaly nagrode inicjatywy ,CASSINI” lub uzyskaly wsparcie wramach projektéw
zwigzanych z przestrzenia kosmiczna finansowanych z programu ,Horyzont Europa”, co doprowadzito do utwo-
rzenia przedsigbiorstwa typu start-up, Komisja bedzie przyjmowal, ze znak jakosci iinne dowody pochodzace
z procedury due diligence przeprowadzonej przez Europejska Rade ds. Innowacji lub tez z konkurencyjnych procedur
wyboru stosowanych w dziataniach w ramach inicjatywy ,CASSINI” s wykorzystywane jako czg$¢ oceny ex ante.

61. W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka, ktére nie wchodzg w zakres ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczen grupowych, w ocenie ex ante nalezy opisa¢ charakter niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody
oraz wykazad jej istnienie w zakresie, w jakim dotyczy ona co najmniej jednego z ponizszych:

a) szczegblnych kategorii przedsi¢biorstw docelowych, ktére nie spelniaja wszystkich wymogéw kwalifikowalnosci
okreslonych w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczeni grupowych (zob. pkt 32 lit. a)-d));

b) alternatywnych platform obrotu niespelniajacych warunkéw ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen
grupowych (zob. pkt 32 lit. e));

¢) instrumentéw finansowych o parametrach projektowych odbiegajacych od parametréw opisanych w ogélnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych (zob. pkt 33 lit. a), b) ic));

&

zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych lub ich zarzadzajacych
dzialajacych w charakterze wspélinwestoréw (zob. pkt 33 lit. d)).

62. W ocenie ex ante nalezy okresli¢ rodzaj przedsigbiorstw, ktére zmagaja si¢ z niedoskonaloscig rynku lub inng istotng
przeszkoda, przede wszystkim pod wzgledem ich wieku lub etapu rozwoju, sektora gospodarki i obszaru geogra-
ficznego dzialalnosci, oraz wykazal, ze konkretna niedoskonalo$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda ma wplyw na
takie przedsigbiorstwa.

(*%) Zgodnie z programem prac ,Horyzont 2020” na lata 2018-2020 (zob. przypis 24) lub z art. 2 pkt 23 i art. 15 ust. 2 rozporzadzenia
(UE) 2021/695 (zob. przypis 26).
(*) Zgodnie z art. 48 rozporzadzenia (UE) 2021/695 (zob. przypis 26).
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63. W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka, ktére dotycza instrumentéw finansowych z udzialem niezaleznych
inwestoréw prywatnych wynoszacym mniej niz wskazniki przewidziane wart. 21 ogdlnego rozporzadzenia
w sprawie wylaczen grupowych (zob. pkt 33, lit. a) niniejszych wytycznych), ocena ex ante powinna ponadto
zawieral wystarczajaco szczegélowa oceng poziomu istruktury Zrddel prywatnego finansowania dla danego
rodzaju kwalifikujacego si¢ przedsigbiorstwa na danym obszarze geograficznym oraz wykazywaé, ze stwierdzonej
niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna usungé za pomoca $rodkéw, ktére spelniaja
wszystkie wymogi okreslone w ogdélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych w odniesieniu do udziatu

prywatnego.

64. W przypadku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ktérych kwota przekracza pulap na kwalifikujace si¢
przedsigbiorstwo okreSlony w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylgczen grupowych (zob. pkt 32, lit. e)
niniejszych wytycznych), w ocenie ex ante nalezy rowniez iloSciowo okresli¢ luke w finansowaniu (tj. poziom
niezaspokojonego aktualnie popytu na finansowanie wsréd kwalifikujacych sie przedsi¢biorstw) z powodu stwier-
dzonej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody. Ocena musi wykazaé, ze luka wfinansowaniu na
poziomie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw przekracza pulap okreslony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczenn grupowych. Takie ilosciowe okreslenie powinno opiera¢ si¢ na dostepnych najlepszych praktykach
i metodach umozliwiajagcych oszacowanie zakresu niezaspokojonego popytu docelowych przedsigbiorstw na finan-
sowanie.

65. Do celow ilosciowego okreslenia luki w finansowaniu konieczne jest przeanalizowanie zar6wno probleméw struk-
turalnych, jak icyklicznych (to znaczy zwigzanych z kryzysem) prowadzacych do nieoptymalnych pozioméw
finansowania prywatnego. Ocena ex ante musi przede wszystkim zapewniaé szczegélowq analize strony podazy
poprzez oceng Zrodet finansowania dostgpnych dla kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem liczby
istniejacych posrednikéw finansowych dzialajacych na docelowym obszarze geograficznym, bez wzgledu na to,
w ktérym panstwie cztonkowskim posrednik jest zarejestrowany, na jego publiczny lub prywatny charakter oraz
wielko$¢ inwestycji skierowanych do danego segmentu rynku. Ocena strony popytu powinna uwzgledniaé liczbe
potencjalnie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw oraz Srednie wartoSci wymaganego finansowania. Analiza ta
powinna opiera¢ si¢ na danych obejmujgcych okres pieciu lat poprzedzajacych zgloszenie $rodka finansowania
ryzyka oraz, w miare mozliwosci, weryfikowa¢ ustalenia poprzez poréwnywanie alternatywnych zrédel danych.

66. W przypadku programéw skierowanych wylacznie do przedsigbiorstw typu start-up i MSP przed pierwszg sprze-
daza komercyjna Komisja bedzie stosowaé wymogi dotyczace oceny ex ante w sposéb proporcjonalny, w szczegdl-
nosci jezeli chodzi o wymagane dowody.

3.2.2. Konieczno$¢ interwencji pafstwa

67. Pomoc panstwa powinna by¢ ukierunkowana na sytuacje, w ktérych moze ona spowodowac istotng zmiang, jaka
nie moze nastgpi¢ wwyniku dzialania samego rynku. Aby oceni¢, czy pomoc panstwa jest skuteczna pod
wzgledem osiggnigcia zamierzonego celu, nalezy najpierw okresli¢ problem wymagajgcy rozwigzania. Paistwa
czlonkowskie powinny wyjasnié, wjaki sposob Srodek pomocy moze skutecznie zmniejszy¢ stwierdzone prze-
szkody, a w szczegdlnosci kazdg niedoskonalo$¢ rynku, ktéra utrudnia zapewnienie wystarczajacego finansowania
ryzyka przez sam rynek.

68. Srodek finansowania ryzyka moze by¢ uzasadniony jedynie wowczas, gdy jest ukierunkowany na konkretna
niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkodg wykazang w ocenie ex ante. Zdaniem Komisji na takie niedo-
skonatosci rynku lub przeszkody na rynku mogg trafiaé w szczegdlnosci, ale nie wylacznie, MSP znajdujace si¢ na
poczatkowych etapach rozwoju, ktére pomimo perspektyw wzrostu nie sg w stanie wykaza¢ inwestorom swojej
zdolnosci kredytowej czy tez solidnosci planéw operacyjnych. Zakres takiej niedoskonatosci rynku lub przeszkody,
zaréwno pod wzgledem dotknietych nig przedsigbiorstw, jak iich wymogu kapitalowego, moze si¢ r6zni¢ w zalez-
nosci od sektora, w ktérym prowadza one dzialalno$¢. Sektory, ktére moga by¢ szczegélnie dotknigte takimi
niedoskonatos$ciami rynku i przeszkodami, to zaawansowane innowacyjne technologie ekologiczne lub cyfrowe.
Ze wzgledu na niesymetryczne informacje rynek moze mie¢ trudnosci z oceng profilu ryzyka izysku takich
przedsigbiorstw typu start-up i MSP oraz ich zdolnosci do generowania zwrotu skorygowanego o ryzyko. Trudnosci
napotykane przez te MSP przy wymianie informacji na temat jakosci ich projektéw oraz fakt, ze sa one postrzegane
jako ryzykowne i posiadajace niska zdolno$¢ kredytowa, prowadza do wyzszych kosztéw transakeji i posrednictwa
oraz moga zwigkszy¢ nieche¢ inwestoréw do podejmowania ryzyka. Male spétki o Sredniej kapitalizacji i innowa-
cyjne spolki o Sredniej kapitalizacji moga napotykaé podobne trudnoéci, a zatem moga zmagaé si¢ zta samga
niedoskonatoscig rynku lub przeszkoda.

69. Srodek finansowania ryzyka musi by¢ zatem zaprojektowany w taki sposéb, aby naprawi¢ konkretng niedoskona-
to$¢ rynku lub inng istotng przeszkodg zidentytikowana w ocenie ex ante, szczegblnie w odniesieniu do kwalifiku-
jacych sie przedsiecbiorstw na docelowym etapie rozwoju, obszarze geograficznym oraz, w stosownych przypadkach,
w docelowym sektorze gospodarki.
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70. Aby zagwarantowal, ze posrednicy finansowi zaangazowani w Srodek usuwaja zidentyfikowane niedoskonatosci
rynku, nalezy przeprowadzi¢ badanie due diligence w celu zapewnienia opartej na rzetelnych zasadach rynkowych
strategii inwestycyjnej koncentrujacej si¢ na zidentyfikowanym celu polityki oraz spehniajgcej okreslone wymogi
kwalifikowalnosci i ograniczenia w zakresie finansowania. W szczegdlnosci panstwa czlonkowskie musza wybraé
posrednikow finansowych, ktérzy s3 w stanie wykazal, ze proponowana przez nich strategia inwestycyjna jest
oparta na rzetelnych zasadach rynkowych oraz obejmuje odpowiednia polityke dywersyfikacji ryzyka majaca na
celu osiagnigcie rentownosci i wydajnej skali pod wzgledem wielkosci i zasiggu terytorialnego inwestycji.

3.2.21. Srodki ukierunkowane na kategorie przedsigbiorstw niewchodzace
w zakres ogdlnego rozporzagdzenia wsprawie wylaczeh grupowych

71.  Jezeli chodzi o pomoc na dostep do finansowania zakres ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczefi grupowych
jest ograniczony do MSP. Niektore przedsigbiorstwa, ktére nie spetniaja warunkéw definicji MSP pod wzgledem
liczby zatrudnionych lub progéw finansowych, lub obu tych elementéw, moga jednak napotyka¢ podobne ograni-
czenia w zakresie finansowania.

a) Male spétki o Sredniej kapitalizacji

72.  Objecie zakresem kwalifikujacych sie przedsigbiorstw w ramach srodka finansowania ryzyka, obok MSP, réwniez
malych spélek o Sredniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione w zakresie, w jakim zapewnia zachete dla inwestoréw
prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany portfel zapewniajacy wigksze mozliwosci wejscia i wyj-
Scia. Wlaczenie malych spélek o Sredniej kapitalizacji do takiego portfela moze zmniejszy¢ ryzyko na poziomie
portfela, a tym samym zwigkszy¢ zwrot z inwestycji. Moze to by¢ zatem szczeg6lnie skuteczny sposéb przyciaggania
inwestoréw instytucjonalnych do bardziej ryzykownych przedsi¢biorstw na poczatkowych etapach dziatalnosci.

73.  Ztych powodéw oraz pod warunkiem, ze ocena ex ante zawiera odpowiednie dowody ekonomiczne na poparcie
takiego dzialania, wspieranie malych spélek o $redniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione. W swojej ocenie Komisja
uwzgledni naklad pracy ikapitalu w docelowych przedsigbiorstwach, jak réwniez inne kryteria odzwierciedlajgce
konkretne ograniczenia w dostepie do finansowania, ktére dotycza malych spdlek o $redniej kapitalizacji (na przy-
klad wystarczajace zabezpieczenie na potrzeby duzej pozyczki lub konieczno$¢ znacznego kapitatu zewnetrznego
na rozwdj i wdrozenie).

b) Innowacyjne spdtki o sredniej kapitalizacji

74. W niektérych okolicznosciach spétki o Sredniej kapitalizacji réwniez moga napotka¢ ograniczenia w zakresie finan-
sowania poréwnywalne z trudnosciami napotykanymi przez MSP. Moze si¢ tak na przyklad zdarzy¢ w przypadku
spotek o Sredniej kapitalizacji prowadzacych dziatalno$¢ w obszarze badan, rozwoju i innowacji réwnolegle z inwe-
stycjami poczatkowymi w zdolno$¢ produkcyjna, z uwzglednieniem powielania rynkowego, ktérych dotychczasowa
historia dziatalnosci nie pozwala potencjalnym inwestorom na poczynienie odpowiednich zalozen co do przyszlych
szans rynkowych w odniesieniu do rezultatéw takiej dzialalno$ci z uwagi na to, ze chodzi o rynki bedace w trakcie
rozwoju lub zawierajace element zaawansowanych technologii, w odniesieniu do ktérych ryzyko jest trudne do
oszacowania (np. sektor kosmiczny i obronny). W takich przypadkach $rodek pomocy pafistwa w zakresie finan-
sowania ryzyka moze by¢ takim innowacyjnym spélkom o Sredniej kapitalizacji niezbedny do zwigkszenia ich
zdolnosci produkcyjnych do zréwnowazonego poziomu, na ktérym mogag samodzielnie przyciagaé finansowanie
prywatne. Uwaga w sekgji 3.2.2.1 lit. a) dotyczy réwniez innowacyjnych spélek o $redniej kapitalizacji: wiaczenie
ich do portfela inwestycyjnego moze by¢ dla posrednika finansowego skutecznym sposobem na zaoferowanie
zdywersyfikowanego zestawu mozliwosci inwestycyjnych przyciagajacych szersze grono potencjalnych inwestordw.

¢) Inwestycje poczgtkowe w zakresie finansowania ryzyka dla MSP prowadzgcych dziatalnos¢ na dowolnym rynku przez okres
dtuzszy niz okres kwalifikowalnosci okreslony w ogdlnym rozporzgdzeniu w sprawie wylgczeri grupowych

75. Niektére rodzaje przedsi¢biorstw moga nadal by¢ uznawane za znajdujace si¢ na etapie rozwoju/rozruchu, jesli —
mimo prowadzenia dziatalno$ci przez do$¢ dtugi czas — nie udowodnily jeszcze w sposéb wystarczajacy swoich
zdolnosci do generowania zysku lub nie majg wystarczajaco solidnej historii dzialalnosci i zabezpieczenia. Moze to
dotyczy¢ sektoréw wysokiego ryzyka, takich jak sektor biotechnologii, kosmiczny, obronny, sektor kultury i sektor
kreatywny, a méwiac ogdlniej, potencjalnie innowacyjnych MSP, w tym tych, ktére koncentruja si¢ na technologiach
ekologicznych lub cyfrowych, lub MSP zainteresowanych innowacjami spotecznymi (°°). Ponadto przedsigbiorstwa,
ktére dysponuja wystarczajgcym kapitalem wewnetrznym na sfinansowanie dzialalnosci poczatkowej, moga
wymaga¢ finansowania zewnetrznego dopiero na pdZniejszym etapie, na przyklad wcelu zwigkszenia swoich
zdolno$ci w przeksztalcaniu dzialalno$ci gospodarczej na malg skale w dzialalno$¢ na wigksza skale. Moze to
wymagaé wyzszej kwoty inwestycji niz kwota, jaka sa w stanie pokry¢ z wlasnych Srodkéw.

(%) Przyklady innowacji spotecznych znajduja si¢ w przypisie 7. Innowacyjny charakter MSP nalezy oceniaé w §wietle definicji okreslonej
w art. 2 ogblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.
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76. Dlatego tez dopuszczenie Srodkéw w sytuacji, gdy inwestycja poczatkowa jest realizowana po uplywie okresu
kwalifikowalnosci okre$lonego wart. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, jest réwniez
mozliwe. W takich okolicznosciach Komisja moze wymaga¢, aby $rodek zawieral jasna definicje kwalifikujacych sie
kategorii przedsigbiorstw w $wietle informacji przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacych istnienia konkretnej
niedoskonatosci rynku wplywajacej na takie przedsigbiorstwa.

d)  Przedsigbiorstwa typu start-up i MSP wymagajgce inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w kwocie przekraczajgcej limit
ustalony w ogdlnym rozporzgdzeniu w sprawie wylgczer grupowych

77. Wart. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych ustanawia si¢ maksymalng catkowita kwote
finansowania ryzyka na kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo, wliczajac inwestycje kontynuacyjne. W niektérych sekto-
rach, w ktérych poczatkowe koszty badan lub inwestycji s3 stosunkowo wysokie, na przyklad w sektorze kosmicz-
nym, obronnym, nauk biologicznych lub w sektorze zielonej technologii lub energii, kwota ta moze jednak nie by¢
wystarczajaca do osiagnigcia wszystkich niezbednych rund inwestycji i wprowadzenia przedsigbiorstwa typu start-up
czy MSP na Sciezke trwalego wzrostu. Pod pewnymi warunkami moze by¢ zatem uzasadnione dopuszczenie
wyzszej kwoty tacznych inwestycji w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa.

78. Dokladniej rzecz ujmujac, $rodki finansowania ryzyka moga zapewnial wsparcie powyzej maksymalnej kwoty
catkowitej, okreslonej w ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczei grupowych, pod warunkiem ze przewidy-
wana kwota finansowania w ramach $rodka finansowania ryzyka odzwierciedla wielkos¢ i charakter luki finansowej
zidentyfikowanej i okreslonej ilosciowo w ocenie ex ante w odniesieniu do docelowych sektoréw lub terytoriéw.
W takich przypadkach Komisja uwzgledni kapitalochtonny charakter docelowych sektoréw lub wyzsze koszty
inwestycji w niektorych obszarach geograficznych.

e) Alternatywne platformy obrotu niespetniajgce warunkow ogdlnego rozporzgdzenia w sprawie wylgczeri grupowych

79. Komisja uznaje, ze alternatywne platformy obrotu sa 1st0tr1ym elementem rynku finansowania MSP, poniewaz
przyciggaja nowy kapitat do MSP, ulatwiajgc zarazem wyjécie wczesniejszym inwestorom (°1). W ogélnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn grupowych uznaje si¢ ich znaczenie poprzez ulatwianie im dzialalnosci za
pomoca zache¢t podatkowych skierowanych do oséb fizycznych inwestujacych w spétki notowane na tych platfor-
mach lub poprzez umozliwienie udzielania pomocy na rozpoczecie dziatalnoSci operatorowi platformy, pod
warunkiem Zze operator platformy kwalifikuje si¢ jako male przedsi¢biorstwo oraz do wysokosci okreslonych
progéw.

80. W momencie ustanowienia operatorzy alternatywnych platform obrotu niekoniecznie muszg jednak by¢ maltymi
przedsigbiorstwami. Podobnie maksymalna kwota pomocy dopuszczalna jako pomoc na rozpoczecie dzialalnosci
na podstawie ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych moze nie by¢ wystarczajaca do wsparcia
utworzenia platformy. Ponadto, aby przyciagal wystarczajace Srodki na utworzenie irozwdj nowych platform,
konieczne moze by¢ zapewnienie zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych. W ramach platformy
notowane moga by¢ wreszcie nie tylko MSP, ale réwniez przedsigbiorstwa, ktére przekraczaja progi w definicji MSP.

81. Dlatego tez, pod pewnymi warunkami, uzasadnione moze by¢ dopuszczenie zachet podatkowych dla inwestorow
korporacyjnych, wsparcie operator6w platform, kt6rzy nie s3 matymi przedsigbiorstwami, umozliwienie inwestycji
na rzecz utworzenia alternatywnych platform obrotu w kwocie wyzszej niz przewidziano w przypadku pomocy na
rozpoczecie dziatalnosci w ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych lub dopuszczenie udzielania
pomocy alternatywnym platformom obrotu, w ktérych wigkszo$¢ instrumentéw finansowych dopuszczonych do
obrotu emituja MSP. W takich przypadkach ocena ex ante musi wykaza¢ istnienie konkretnej niedoskonatosci rynku
wplywajacej na takie platformy na danym rynku geograficznym.

3.2.2.2. Srodki o parametrach projektowych niezgodnych z ogélnym rozporzadze-
niem w sprawie wylaczen grupowych

a) Instrumenty finansowe z udzialem niezaleznego inwestora prywatnego ponizej progow okreslonych w ogélnym rozporzg-
dzeniu w sprawie wylgczer grupowych

82. Niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody na rynku wplywajace na okreslone regiony lub panstwa
cztonkowskie moga by¢ bardziej widoczne ze wzgledu na stosunkowo duze opdznienia w rozwoju rynku finan-
sowania dla MSP w takich obszarach w poréwnaniu z innymi regionami w tym samym panstwie cztonkowskim,
z innymi pafistwami cztonkowskimi lub w skali $wiatowej. Moze to dotyczy¢ w szczegdlnosci panstw czlonkow-
skich, w ktérych obecno$¢ formalnych inwestoréw venture capital, funduszy private equity czy anioléw biznesu nie
jest ugruntowana. W przypadku Srodkéw majacych na celu pokonanie takich barier strukturalnych Komisja moze

(°') Komisja dostrzega rosnace znaczenie platform finansowania spoleczno$ciowego dla przyciggania finansowania na rzecz przedsie-
biorstw typu start-up. Dlatego tez jezeli istnieje okre§lona niedoskonalo§¢ rynku oraz w przypadkach, w ktérych platforma finan-
sowania spoleczno$ciowego ma operatora bedgcego odrebna jednostka prawna, Komisja moze przez analogi¢ zastosowaé zasady
majgce zastosowanie do alternatywnych platform obrotu. Dotyczy to réwniez zachet podatkowych do inwestowania za posrednic-
twem takich platform finansowania spoleczno$ciowego. 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 spotecz-
noSciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 idyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz.U. L 347 z20.10.2020, s. 1). Oczekuje si¢, Ze spowoduje ono zwiekszenie dostepnosci finansowania spolecznosciowego jako
innowacyjnej formy finansowania.
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zaakceptowa¢ udzial niezaleznego prywatnego inwestora na poziomie ponizej progéw przewidzianych wart. 21
o0goblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, z zastrzezeniem warunku okreslonego w pkt 25 niniej-

szych wytycznych.

83. Komisja moze réwniez zaakceptowal $rodki finansowania ryzyka obejmujgce udzial niezaleznego inwestora
prywatnego na poziomie ponizej progdéw przewidzianych w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen
grupowych w przypadku bardziej widocznej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody wykazanej przez
panstwo cztonkowskie, szczegdlnie jesli takie $rodki 53 skierowane konkretnie do MSP przed ich pierwszg sprze-
daza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu, pod warunkiem Ze znaczna czg$¢ ryzyka zwig-
zanego z inwestycja jest faktycznie ponoszona przez uczestniczacych inwestoréw prywatnych.

b) Instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej putapéw przewidzianych w ogdlnym rozporzgdzeniu w sprawie
wylgczeri grupowych

84. Przywilej stosowania ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych jest zastrzezony dla Srodkow,
wramach ktérych podzial strat na zasadzie réwnorzednosci pomiedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi
zaprojektowano w taki sposdb, aby ograniczy¢ pierwsza strate pokrywang przez inwestora publicznego. Podobnie
w przypadku gwarancji wylaczenie grupowe okresla limity dotyczace stopy gwarancji ilaczne straty pokrywane
przez inwestora.

85. W niektdrych okolicznosciach, dzigki przyjeciu bardziej ryzykownego podejscia do finansowania, finansowanie
publiczne moze jednak umozliwi¢ inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom zapewnienie dodatkowego finan-
sowania. Przy ocenie §rodkow, ktérych finansowe parametry projektowe przekraczaja progi okreslone w ogdlnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczeni grupowych, Komisja uwzgledni szereg czynnikdw, jak okreSlono w
sekcji 3.2.3.2 niniejszych wytycznych.

¢) Instrumenty finansowe inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru inwestorow, posrednikéw finansowych
iich zarzgdzajgcych, przyznajgc pierwszeristwo ochronie przed spadkiem wartosci nad asymetrycznym podziatem zysku

86. Zgodnie z art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych wybér posrednikéw finansowych, jak
réwniez inwestoréw lub zarzadzajacych funduszem, musi by¢ oparty na otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedurze, w ktérej wyraznie okreslono cele polityki realizowane przez Srodek oraz rodzaj zaprojektowanych
parametréw finansowych sluzacych osiagnieciu takich celéw. Oznacza to, ze posrednicy finansowi lub ich zarza-
dzajacy musza by¢ wybierani w drodze procedury zgodnej z dyrektywa 201424 UE. Jezeli wspomniana dyrektywa
nie ma zastosowania, procedura wyboru musi zapewnia¢ najszerszy mozliwy wybor sposrdd kwalifikujacych sig
posrednikow finansowych lub zarzadzajacych funduszem. Taka procedura musi umozliwiaé zainteresowanemu
panstwu czlonkowskiemu w szczegélnosci poréwnanie warunkéw negocjowanych miedzy posrednikami finanso-
wymi lub zarzadzajacymi funduszem oraz potencjalnymi inwestorami prywatnymi, tak aby zapewni¢ przyciagniecie
przez $rodek finansowania ryzyka inwestoréw prywatnych przy minimalnej mozliwej pomocy pafstwa lub mini-
malnym odstepstwie od warunkéw réwnorzednosci, w Swietle realistycznej strategii inwestycyjnej.

87. Zgodnie zart.21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni grupowych kryteria majgce zastosowanie do
wyboru zarzadzajacych musza zawieral wymdg, na mocy ktérego w przypadku instrumentéw innych niz
gwarancje ,nalezy stosowa¢ raczej podziat zysku anizeli ochrong¢ przed spadkiem wartosci” w celu ograniczenia
niecheci do podejmowania nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacego przy wyborze przedsigbiorstw, w ktdre
inwestuje. Ma to zagwarantowa¢, ze niezaleznie od formy instrumentu finansowego przewidzianego w ramach
srodka wszelkie preferencyjne traktowanie przyznane inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom nalezy oceniaé
w kontekscie interesu publicznego, ktéry obejmuje zapewnienie rotacyjnego charakteru zaangazowanego kapitatu
publicznego oraz dlugoterminowej stabilnosci finansowej srodka.

88. W niektérych przypadkach konieczne moze okazal si¢ jednak udzielenie pierwszefistwa ochronie przed spadkiem
warto$ci: mianowicie w sytuacji, gdy Srodek jest skierowany do przedsigbiorstw typu start-up lub okreslonych
sektorow, w ktorych wspolczynnik niewykonania zobowiazania MSP jest wysoki. Moze tak by¢ w przypadku
srodkéw skierowanych do sektoréw borykajacych si¢ z powaznymi barierami technologicznymi lub sektoréw,
w ktérych przedsigbiorstwa sa w duzym stopniu zalezne od pojedynczych projektéw wymagajacych duzych inwe-
stycji poczatkowych oraz wiazacych sie z duza ekspozycja na ryzyko, takich jak ekosystem kosmiczny i obronny
oraz sektor kultury i sektor kreatywny. Pierwszenstwo dla mechanizméw ochrony przed spadkiem warto$ci moze
by¢ réwniez uzasadnione w przypadku $rodkéw realizowanych za posrednictwem funduszu funduszy oraz ukie-
runkowanych na przyciggniecie inwestoréw prywatnych na tym poziomie lub w przypadku §rodkow skierowanych
do MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu.
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d) Zachgty podatkowe dla inwestoréw korporacyjnych, w tym posrednikow finansowych lub ich zarzqdzajgcych dziatajgcych
w charakterze wspdtinwestoréw

89. Chociaz ogdlne rozporzadzenie w sprawie wylaczen grupowych obejmuje zachety podatkowe przyznawane nieza-
leznym inwestorom prywatnym, ktérzy sa osobami fizycznymi w rozumieniu art. 2 tego rozporzadzenia zapew-
niajgcymi finansowanie ryzyka bezposrednio lub posrednio kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom typu start-up
i MSP, panistwa czlonkowskie moga uznac za stosowne wdrozenie $rodkéw, w ramach ktorych stosuje si¢ podobne
zachety dla niezaleznych inwestoréw prywatnych, kt6rzy sa inwestorami korporacyjnymi. Réznica polega na tym,
ze inwestorzy korporacyjni sa przedsi¢biorstwami w rozumieniu art. 107 Traktatu. Srodek musi zatem podlegac
okreslonym ograniczeniom (jak okreslono w sekcjach 3.2.3.3 i 3.2.4.2), aby zagwarantowa¢, ze pomoc na poziomie
inwestoréw korporacyjnych pozostaje proporcjonalna i przynosi rzeczywisty efekt zachety.

90. Posrednicy finansowi iich zarzadzajacy moga korzystaé z zachety podatkowej wylacznie w zakresie, w jakim dzia-
faja w charakterze wspoétinwestoréw lub wspétpozyczkodawcodw. Nie mozna przyznaé zadnej zachety podatkowej
w odniesieniu do ustug $wiadczonych przez posrednika finansowego lub jego zarzadzajacych w zakresie wdrazania
Srodka.

3.2.3. Odpowiednio$¢ $rodka pomocy

91. Proponowany $rodek pomocy musi by¢ odpowiednim instrumentem polityki, aby osiggnaé zamierzony cel
pomocy, co oznacza, ze nie moze istnie¢ instrument polityki lub pomocy, ktéry bylby lepiej dostosowany,
w mniejszym stopniu zaklécalby konkurencje i pozwalalby osiagnaé te same wyniki.

3.2.3.1. Odpowiednio$§¢ w porédwnaniu zinnymi instrumentami polityki iinnymi
instrumentami pomocy

92. Aby usungé zidentyfikowane niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody na rynku oraz przyczyni¢ si¢ do
osiggniecia celéw polityki realizowanych przez Srodek, proponowany Srodek finansowania ryzyka musi by¢ instru-
mentem odpowiednim. Wybér okreslonej formy $rodka finansowania ryzyka musi by¢ nalezycie uzasadniony
dowodami przedstawionymi przez pafistwo czltonkowskie w ocenie ex ante.

93. Pierwszym krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy i w jakim zakresie $rodek finansowania ryzyka mozna uznaé za
odpowiedni instrument w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki majacymi na celu promowanie zapewniania
finansowania ryzyka kwalifikujagcym si¢ przedsigbiorstwom. Pomoc paristwa nie jest jedynym instrumentem poli-
tyki, jakim dysponuja panistwa czlonkowskie, aby ulatwi¢ zapewnianie finansowania ryzyka kwalifikujacym si¢
przedsigbiorstwom. Panistwa czlonkowskie moga korzystaé z innych uzupeiajacych narzedzi polityki zaréwno
po stronie podazy, jak i popytu, takich jak $rodki regulacyjne stuzace ulatwieniu funkcjonowania rynkéw finanso-
wych, $rodki na rzecz poprawy otoczenia biznesu iustug doradczych w zakresie gotowosci inwestycyjnej czy
inwestycje publiczne zgodne z testem prywatnego inwestora.

94. Drugim krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy proponowany Srodek jest odpowiedniejszy niz alternatywne
instrumenty pomocy panstwa usuwajace t¢ sama niedoskonalo$¢ rynku lub inng istotna przeszkode. W tym
wzgledzie uwaza sig, ze instrumenty finansowe sg zasadniczo w mniejszym stopniu zakldcajace niz dotacje
bezposrednie, w zwigzku z czym stanowia odpowiedniejszy instrument. Pomoc pafstwa na rzecz ulatwienia zapew-
niania finansowania ryzyka moze zosta¢ przyznana w réznych formach, takich jak selektywne instrumenty podat-
kowe lub instrumenty finansowe ponizej poziomu komercyjnego, w tym szereg instrumentéw kapitatowych, dtuz-
nych lub gwarancyjnych o zréznicowanym profilu ryzyka izysku, jak réwniez o réznych metodach realizacji
i strukturach finansowania, ktérych odpowiednio$¢ zalezy od charakteru docelowych przedsigbiorstw i luki w finan-
sowaniu. Komisja oceni zatem, czy w projekcie $rodka przewidziano wydajna strukture finansowania, uwzgledniajac
strategie inwestycyjng funduszu, w celu zapewnienia zréwnowazonych dzialai.

95. Wtym wzgledzie Komisja bedzie pozytywnie zapatrywal si¢ na Srodki, ktore obejmuja wystarczajaco duze
fundusze pod wzgledem wielkoci portfela, zasiegu geograficznego, zwlaszcza jesli dzialaja one w kilku panstwach
czlonkowskich, i dywersyfikacji portfela, poniewaz takie fundusze moga by¢ wydajniejsze, a tym samym atrakcyj-
niejsze dla inwestoréw prywatnych w poréwnaniu z mniejszymi funduszami. Niektére struktury funduszu funduszy
moga spelniaé te warunki, oile znaczne korzySci w zakresie wydajnosci bedg réwnowazyly catkowite koszty
zarzadzania wynikajace z réznych pozioméw posrednictwa.

3.2.3.2. Warunki ustalania odpowiednio$ci instrumentéw finansowych

96. Przy ustalaniu odpowiedniosci instrumentéw finansowych, ktérych parametry projektowania nie sg objete zakresem
ogolnego rozporzadzenia w sprawie wylaczei grupowych, Komisja uwzgledni warunki okreslone w pkt 97-121
niniejszych wytycznych.

97. Po pierwsze, Srodek musi uruchamia¢ dodatkowe finansowanie od uczestnikéw rynku. Minimalne wskazniki
niezaleznych inwestycji prywatnych ponizej progdw okreslonych wart. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczenn grupowych moga by¢ uzasadnione wylacznie w kontekscie bardziej widocznych niedoskonalosci rynku
lub innych istotnych przeszkdd wskazanych w ocenie ex ante (zob. sekcja 3.2.1). W tym wzgledzie ocena ex ante
powinna ponadto zawieral wystarczajgco szczegélowa oceng poziomu i struktury finansowania prywatnego
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dla danego rodzaju kwalifikujacego si¢ przedsiebiorstwa na danym obszarze geograficznym (zob. pkt 63). Nalezy
ponadto wykazal, ze Srodek przycigga dodatkowe zasoby prywatne, ktére w przeciwnym razie nie zostaloby
zapewnione lub zostaloby zapewnione w innych formach lub kwotach lub na innych warunkach.

98. W przypadku srodkéw finansowania ryzyka ukierunkowanych konkretnie na przedsigbiorstwa typu start-up i MSP,
ktére nie prowadza dzialalno$ci na zadnym rynku (°2), Komisja moze uznal, ze poziom niezaleznego udzialu
prywatnego jest nizszy od wymaganych wskaznikow. Alternatywnie, w przypadku takich celéw inwestycyjnych,
Komisja moze uznaé, ze udzial prywatny nie ma niezaleznego charakteru, to znaczy jest wnoszony na przyklad
przez wlaiciciela przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem. W nalezycie uzasadnionych przypadkach Komisja moze
rowniez zaakceptowaé nizsze poziomy udzialu prywatnego niz poziomy wskazane w ogélnym rozporzadzeniu
w sprawie wylaczenl grupowych w odniesieniu do kwalifikujacych si¢ przedsi¢biorstw, ktére dzialaja na rynku przez
okres nie dtuzszy niz okres wymagany do kwalifikowania si¢ okreSlony wart. 21 ogélnego rozporzadzenia
w sprawie wylaczen grupowych, w $wietle dowodéw ekonomicznych przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacej
odpowiedniej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody.

99. Srodek finansowania ryzyka ukierunkowany na kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa, ktére dziatajg na rynku przez
okres dtuzszy niz okres wymagany do kwalifikowania si¢ okreslony w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczenn grupowych, musi zawieral odpowiednie ograniczenia, czy to pod wzgledem limitéw czasowych, czy
innych obiektywnych kryteridw o charakterze jakosciowym odnoszacych si¢ do etapu rozwoju docelowych przed-
sigbiorstw. W przypadku takich celéw inwestycyjnych Komisja zwykle wymaga minimalnego wskaznika udziatu
prywatnego wynoszacego 60 %.

100. Po drugie, wraz z proponowanym poziomem udzialu prywatnego Komisja uwzgledni takze stosunek ryzyka do
zysku migdzy inwestorami publicznymi i prywatnymi. W tym wzgledzie Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do
srodkéw, w ramach ktérych podzial strat pomiedzy inwestorami bedzie odbywat si¢ na zasadzie réwnorzednosci,
a inwestorzy prywatni bedg otrzymywali tylko zachety zwigzane ze wzrostem. Komisja wezmie pod uwage fakt, ze
podzial strat na zasadzie réwnorz¢dnosci moze by¢ jednak wymagany ze wzgledu na powazniejsze niedoskonatosci
rynku. W zasadzie im bardziej podzial ryzyka izysku jest zblizony do rzeczywistych praktyk handlowych, tym
bardziej prawdopodobne jest, ze Komisja zaakceptuje nizszy poziom udzialu prywatnego.

101. Po trzecie, Komisja uwzgledni poziom struktury finansowania, na ktérym $rodek ma przyciggnaé inwestycja sektora
prywatnego. Na poziomie funduszu funduszy zdolno§¢ do przyciggania finansowania prywatnego moze by¢
uzalezniona od powszechniejszego wykorzystania mechanizméw ochrony przed spadkiem wartosci. Z kolei
nadmierna zalezno$¢ od takich mechanizméw moze zaktdcaé selekcje kwalifikujacych sig przedsigbiorstw i prowa-
dzi¢ do niekorzystnych wynikéw, w przypadku gdy inwestorzy prywatni interweniuja na poziomie inwestycji
w przedsigbiorstwa oraz na zasadzie kazdej transakcji z osobna.

102. Oceniajac odpowiednio$¢ konkretnego projektu $rodka, Komisja moze uwzgledni¢ znaczenie ryzyka rezydualnego
zatrzymanego przez wybranych inwestoréw prywatnych wzgledem oczekiwanych i nieoczekiwanych strat pokry-
wanych przez inwestora publicznego, jak rowniez proporcji oczekiwanych zwrotéw miedzy inwestorem
publicznym a inwestorami prywatnymi. Odmienny profil ryzyka i zysku moze zatem zostaé zaakceptowany, jezeli
maksymalizuje kwoty inwestycji prywatnych bez szkody dla decyzji inwestycyjnych podejmowanych dla zysku.

103. Po czwarte, szczegdlowy charakter zachet nalezy ustalié w drodze otwartej, przejrzystej iniedyskryminacyjnej
procedury wyboru posrednikéw finansowych, jak réwniez zarzadzajacych funduszem lub inwestoréw. Podobnie
nalezy nalozy¢ na zarzadzajacych funduszem funduszy obowigzek przyjecia prawnie wigZacego zobowigzania,
wramach ich mandatu inwestycyjnego, do ustalenia preferencyjnych warunkéw, ktére mozna by stosowaé na
poziomie subfunduszy, dotyczacych konkurencyjnego procesu wyboru kwalifikowalnych posrednikéw finansowych,
zarzadzajacych funduszem lub inwestoréw.

104. Aby udowodni¢ konieczno$¢ konkretnych warunkéw lezacych u podstaw projektu $rodka, pafstwa czlonkowskie
moga by¢ zobowiazane do przedstawienia dowodéw potwierdzajacych, ze w procesie wyboru inwestoréw prywat-
nych wszyscy uczestnicy procesu wymagali warunkéw, ktére nie bylyby objete ogélnym rozporzadzeniem
w sprawie wylaczen grupowych, lub ze przetarg byl nierozstrzygajacy.

105. Po piate, posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz z panstwem czlonkow-
skim, pod warunkiem ze warunki takiej wspolinwestycji wykluczaja jakikolwiek potencjalny konflikt intereséw.
Posrednik finansowy musi przyja co najmniej 10 % transzy pierwszej straty. Taka wspélinwestycja moglaby
przyczyni¢ si¢ do zapewniania zgodnosci decyzji inwestycyjnych z odpowiednimi celami polityki. Jednym z kryte-
riéw wyboru moze by¢ zdolno$¢ zarzadzajacego do dokonania inwestycji z wlasnych Srodkéw.

(*) Obejmuje to wszystkie przedsigbiorstwa typu start-up i MSP, ktére nie dokonaly jeszcze pierwszej sprzedazy komercyjnej (zgodnie
z definicja w pkt 35 ppkt 12 niniejszych wytycznych).
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106. Po szoste, Srodki finansowania ryzyka wykorzystujace instrumenty dluzne musza obejmowaé mechanizm zapew-
niajacy przeniesienie przez posrednika finansowego otrzymanych od pafistwa korzysci na rzecz przedsigbiorstw
bedacych beneficjentem koficowym, na przyklad w postaci nizszych stop procentowych, ograniczonych wymogéw
w zakresie zabezpieczenia lub polaczenia obu tych rozwiazan. Posrednik finansowy moze takze przenies¢ korzysé,
inwestujac w przedsigbiorstwa, ktére mimo iz sg potencjalnie rentowne zgodnie z wewnetrznymi kryteriami ratin-
gowymi posrednika finansowego, znalazlyby si¢ w klasie ryzyka, w ktérej posrednik nie dokonalby inwestycji przy
braku $rodka finansowania ryzyka. Mechanizm przenoszenia musi zawiera¢ odpowiednie rozwigzania w zakresie
monitorowania, jak rowniez mechanizm wycofania (**) lub réwnowazny mechanizm umowny.

107. Ponadto, aby zapewni¢ osiagnigcie odpowiednich celéw przez posrednikéw finansowych zaangazowanych w dany
Srodek finansowania ryzyka, strategia inwestycyjna posrednika finansowego musi by¢ dostosowana do celéw
srodka. W ramach procedury wyboru posrednicy finansowi musza wykazaé, wjaki sposéb proponowana przez
nich strategia inwestycyjna moze przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia celéw ogélnych i szczegdtowych. Panstwo czlon-
kowskie musi takze zagwarantowad, ze strategia inwestycyjna posrednikéw caly czas zachowuje zgodno$¢ z uzgod-
nionymi szczegétowymi celami, na przyklad poprzez odpowiednie mechanizmy monitorowania i sprawozdaw-
czodci oraz udzial przedstawicieli inwestoréw publicznych w organach reprezentujgcych inwestoréw publicznych,
takich jak rada nadzorcza czy rada doradcza. Odpowiednia struktura zarzadzania musi gwarantowal, Ze znaczace
zmiany strategii inwestycyjnej wymagaja uprzedniej zgody panstwa czlonkowskiego. W celu uniknigcia watpliwosci
panstwo czlonkowskie nie moze bezposrednio uczestniczy¢ w podejmowaniu indywidualnych decyzji inwestycyj-
nych idecyzji o zbyciu inwestycji.

108. Paristwa czlonkowskie moga korzystaé z szeregu instrumentéw finansowych w ramach $rodka finansowania ryzyka,
takich jak kapitalowe iquasi-kapitalowe instrumenty inwestycyjne, instrumenty pozyczkowe czy tez gwarancje
nieoparte na zasadzie réwnorzednosci. W pkt 109-121 przedstawiono informagje, ktore Komisja uwzgledni przy
ocenie takich szczegdlnych instrumentéw finansowych.

a) Inwestygje kapitatowe

109. Kapitalowe instrumenty inwestycyjne moga przybra¢ forme kapitalowych lub quasi-kapitalowych inwestycji
w przedsigbiorstwo, za pomoca ktérych inwestor nabywa (czgSciowo) wlasnos¢ takiego przedsigbiorstwa (*4).

110. Instrumenty kapitalowe moga mie¢ rézne asymetryczne cechy, zapewniajac zréznicowane traktowanie inwestoréw,
poniewaz niektérzy z nich moga braé¢ udzial wryzyku lub zysku w wigkszym stopniu niz inni. Aby ograniczy¢
ryzyko dla inwestoréw prywatnych, $rodek moze zapewnial zabezpieczenie zwigzane ze wzrostem (inwestor
publiczny rezygnuje z czesci zysku) lub zabezpieczenie przed czescia strat (ograniczajgce straty dla inwestora
prywatnego) badZ polaczenie obu tych rozwigzan.

111. Komisja uwaza, ze zachety zwiazane 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 zlych wynikéw, moze prowadzi¢ do niewlasciwego ujednolicenia intereséw i negatywnej
selekcji przez posrednikéw finansowych lub inwestoréw.

112. Komisja jest zdania, ze instrumenty kapitalowe z limitowanym zyskiem (°°), opcja kupna (°¢) iasymetrycznym
podzialem dochodu w gotowce (*’) zapewniaja dobre zachety, zwlaszcza w sytuacjach charakteryzujacych sie
mniej powazng niedoskonalo$cig rynku.

(*®) Mechanizm wycofania lub réwnowazny mechanizm umowny oznacza rozwiazanie, zgodnie z ktérym posrednik musi zwrdcié
korzy$¢ uzyskana od paristwa, ktorej nie przenidst na beneficjenta koficowego, jak od niego wymagano.

(**) W celu uniknigcia watpliwosci oraz zgodnie z art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, w przypadku
inwestycji kapitalowych i quasi-kapitalowych do celéw zarzadzania plynnoscia mozna wykorzysta¢ nie wigcej niz 30 % lacznych
doplat do kapitatu i niewniesionego kapitatu zadeklarowanego posrednika finansowego.

(°%) Limitowany zysk dla inwestora publicznego na poziomie wczesniej okreslonej minimalnej stopy zwrotu: jezeli wczesniej okreslona
stopa zwrotu zostanie przekroczona, wszystkie zyski powyzej tego wskaznika trafiaja wylacznie do inwestoréw prywatnych.

(°) Opcje kupna na udzialach publicznych: inwestorzy prywatni maja prawo skorzysta¢ z opcji kupna wcelu odkupienia udzialu
inwestycji publicznej po wcze$niej uzgodnionym kursie wykonania.

(°7) Asymetryczny podzial dochodu w gotéwce: gotéwka pochodzi zaréwno od inwestoréw publicznych, jak i prywatnych na zasadzie
réwnorzednosci, ale wypracowane zyski kazdorazowo dzieli si¢ w sposéb asymetryczny. Inwestorzy prywatni otrzymuja wicksza
cze$¢ wplywéw do podzialu niz powinni otrzymaé proporcjonalnie do swoich portfeli, do wysokosci wczesniej okreslonej mini-
malnej stopy zwrotu.
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113. Zastosowanie instrumentéw kapitalowych o cechach podzialu strat nieopartych na zasadzie réwnorzednosci wykra-
czajacych poza limity okre$lone w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych moze by¢ uzasadnione
wylacznie w przypadku $rodkéw usuwajacych powazne niedoskonalosci rynku, np. w sektorach zaawansowanych
technologii, lub inne istotne przeszkody na rynku zidentyfikowane w ocenie ex ante, takich jak $rodki skierowane
gléwnie do przedsigbiorstw typu start-up i MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjnq lub na etapie weryfikacji
poprawnosci projektu. Aby zapobiec nadmiernej ochronie przed spadkiem warto$ci, transza pierwszej straty
pokrywana przez inwestora publicznego musi by¢ ograniczona.

b) Dlugoterminowe instrumenty dluzne: pozyczki

114. Srodek finansowania ryzyka moze obejmowaé udzielanie pozyczek na poziomie posrednikéw finansowych albo
beneficjentéw konicowych.

115. Dlugoterminowe instrumenty dluzne moga przybieraé rézne formy, w tym pozyczek podporzadkowanych i pozy-
czek z podzialem ryzyka portfelowego. Pozyczki podporzadkowane moga by¢ udzielane posrednikom finansowym
na wzmocnienie ich struktury kapitalowej w celu zapewnienia dodatkowego finansowania kwalifikujagcym si¢ przed-
siebiorstwom. Pozyczki z podzialem ryzyka portfelowego zaprojektowano jako pozyczki dla posrednikéow finanso-
wych, ktérzy zobowiaza si¢ do wspoélfinansowania portfela nowych pozyczek lub leasingéw na rzecz kwalifikuja-
cych si¢ przedsigbiorstw do wysokosci okreslonego progu wspélfinansowania w polaczeniu z podzialem ryzyka
kredytowego portfela na poziomie pozyczki (lub leasingu). W obu przypadkach posrednik finansowy dziala jako
wspolinwestor w kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstwach, ale jest traktowany preferencyjnie w poréwnaniu z inwes-
torem publicznym lub pozyczkodawca, poniewaz instrument zmniejsza jego wlasna ekspozycje na ryzyko kredy-
towe wynikajace z portfela pozyczek.

116. Ogodlnie rzecz biorac, jezeli cechy instrumentu polegajace na ograniczaniu ryzyka powoduja, Ze inwestor publiczny
lub pozyczkodawca zaklada, w odniesieniu do bazowego portfela pozyczek, pozycje pierwszej straty na poziomie
przekraczajagcym limit okreSlony w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, woéwczas $rodek
moze by¢ uzasadniony jedynie w przypadku Srodkéw skierowanych wylacznie do przedsugblorstw typu start-up
i MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu lub w przypadku
powaznej niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody na rynku, ktéra musi by¢ wyraznie zidentyfikowana
w ocenie ex ante. W wigkszosci przypadkéw Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do $rodkéw, w ktérych prze-
widziano wyrazny limit pierwszych strat pokrywanych przez inwestora publicznego, w szczegélnosci gdy taki limit
nie przekracza 35 %.

117. Instrumenty pozyczkowe z podziatem ryzyka portfela powinny zapewniaé znaczny wspétczynnik wspotinwestycji
ze strony wybranego posrednika finansowego. Przyjmuje sig, ze taka sytuacja ma miejsce, jezeli wspdtczynnik ten
nie jest nizszy niz 30 % stosownego portfela pozyczek.

¢) Instrumenty dluzne stanowigce nierzeczywistg ochrong: gwarancje

118. Srodek finansowania ryzyka moze obejmowaé zapewnienie gwaranji lub kontrgwarancji na rzecz posrednikéw
finansowych, lub tez gwarancji na rzecz beneficjentéw koncowych, lub kombinacje tych dwoch opgji. Transakeje
kwalifikowalne objete gwarancjg musza stanowi¢ nowo powstale, kwalifikujace si¢ transakcje pozyczkowe
w zakresie finansowania ryzyka, takie jak instrumenty leasingowe, jak réwniez quasi-kapitalowe instrumenty inwe-
stycyjne, ale nie instrumenty kapitalowe.

119. Gwarancje powinny by¢ udzielane na poziomie portfela. Posrednicy finansowi moga wybiera¢ transakcje, ktére chcg
uwzgledni¢ w portfelu objetym gwarancja, o ile uwzglednione transakcje spelniajg kryteria kwalifikowalnosci okres-
lone pomocg w ramach $rodka finansowania ryzyka. Gwarancje powinny by¢ oferowane po stawce zapewniajacej
odpowiedni stopiefi podziatu ryzyka i zysku z posrednikami finansowymi. W szczeg6lnoéci w nalezycie uzasadnio-
nych przypadkach iz zastrzezeniem wynikow oceny ex ante stopa gwarancji moze by¢ wyzsza od maksymalnej
stopy przewidzianej w art. 21 og()lnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, ale nie moze przekraczaé
90 %. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku gwarancji kredytowych lub inwestycji quasi-kapitalowych
Wprzedsu;blorstwa typu start-up lub MSP przed ich pierwsza sprzedazg komercyjng lub na etapie weryfikacji
poprawnosci projektu.

120. W przypadku gwarancji ograniczonych gérnym limitem stopa ograniczenia powinna zasadniczo obejmowa¢ jedynie
oczekiwane straty. Gdyby stopa ograniczenia obejmowala réwniez nieoczekiwane straty, wéwczas straty nalezy
oszacowa¢ na poziomie, ktéry odzwierciedla dodatkowe ryzyko. Zasadniczo stopa ograniczenia nie powinna jednak
przekraczal poziomu 35 %. W nalezycie uzasadnionych przypadkach mozna udziela gwarancji nieograniczonych
(gwarancje ze stopa gwarangji, jednak bez okreslenia stopy ograniczenia) i wyceni¢ je w taki sposob, by odzwier-
ciedli¢ pokrycie dodatkowego ryzyka za pomocg gwarancji.
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121. Czas trwania gwarancji powinien by¢ ograniczony zazwyczaj do maksymalnie 10 lat, z zastrzezeniem okresu
zapadalnodci poszczegblnych instrumentéw dluznych objetych gwarancja, ktéry moze by¢ dluzszy. Gwarancje
nalezy ograniczy¢, jezeli poSrednik finansowy nie uwzgledni w portfelu minimalnej kwoty inwestycji w wybranym
okresie. Niewykorzystane kwoty podlegaja wymogowi uiszczenia oplat za zaangazowanie Srodkéw. Takie metody
jak stosowanie oplat za zaangazowanie Srodkéw, zdarzenia powodujace czy etapy poSrednie mogg by¢ stosowane
w celu zachgcenia posrednikéw finansowych do osiggania uzgodnionych wielkosci.

3.2.33. Warunki okre$lania odpowiednio$ci zachg¢t podatkowych

122. Jak podkreslono wsekcji 3.2.2.2 lit. d), sekcja 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych jest
ograniczona do zachet podatkowych ukierunkowanych na inwestoréw bedacych osobami fizycznymi. W zwiazku
z tym zgloszeniu Komisji podlegaja $rodki, w ramach ktérych stosowane sa zachety podatkowe majace sklaniaé
inwestoréw korporacyjnych do finansowania kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, bezposrednio lub posrednio
poprzez nabywanie udzialéw w odpowiednim funduszu lub winnych rodzajach instrumentéw inwestycyjnych,
ktére inwestuje w takie przedsigbiorstwa.

123. Ogodlnie rzecz biorac, panstwa czlonkowskie musza opiera¢ swoje $rodki pomocy podatkowej na ustaleniach
dotyczacych niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody, zawartych w ocenie ex ante, a w zwigzku z tym
kierowaé swéj instrument do wlasciwie zdefiniowanej kategorii kwalifikujacych sie przedsigbiorstw.

124. Zachety podatkowe dla inwestoréw korporacyjnych moga mie¢ forme ulgi od podatku dochodowego lub ulg
podatkowych od zyskéw kapitalowych idywidend, w tym kredytéw podatkowych i odroczen. W swojej praktyce
Komisja zasadniczo za odpowiednie uznaje ulgi od podatku dochodowego, ktére uwzgledniaja okreslone limity
dotyczace odsetka zainwestowanej kwoty, ktora inwestor moze zglaszaé do celéw zwigzanych z ulga podatkowa,
jak réwniez dotyczace kwoty ulgi podatkowej, jaka moze zosta¢ odliczona od zobowigzan podatkowych inwestora.
Ponadto zobowigzanie podatkowe z tytulu zyskow kapitalowych ze zbycia udziatéw lub akcji moze zostaé odro-
czone w przypadku przeznaczenia jego kwoty na dokonanie ponownych kwalifikowalnych inwestycji w okre-
Slonym terminie, natomiast straty wynikajace z posiadania takich udzialéw moga zosta¢ odliczone od zyskow
generowanych z innych udzialéw podlegajacych temu samemu podatkowi.

125. Zasadniczo Komisja uznaje zachety podatkowe na rzecz inwestoréw korporacyjnych za odpowiednie, jezeli
panstwo czlonkowskie moze przedstawi¢ dowody $wiadczace o tym, ze podstawa wyboru kwalifikujacych sie
przedsigbiorstw jest zestaw wymogoéw inwestycyjnych o wlasciwej strukturze, podawanych do informacji publicznej
w ramach odpowiednich dziatan promocyjnych i okreslajacych cechy kwalifikujacych sie przedsigbiorstw, na ktére
wplywa niedoskonalo$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda.

126. Maksymalny czas trwania programéw fiskalnych wynosi 10 lat, bez uszczerbku dla mozliwosci przedtuzenia
Srodka. Jezeli panstwo czlonkowskie proponuje przedluzy¢ program na okres lacznie duzszy niz 10 lat (wliczajac
ewentualne programy realizowane wcze$niej), musi ono przeprowadzi¢ nowa oceng ex ante, jak rdwniez oceng
skutecznosci programu podczas calego okresu jego wdrazania.

127. W swojej analizie Komisja uwzgledni szczegdlne cechy wlasciwego krajowego systemu podatkowego oraz zachety
podatkowe istniejace juz w danym panstwie cztonkowskim, a takze wzajemne zaleznosci miedzy tymi zachetami.

128. Korzy$¢ podatkowa musi by¢ dostepna dla wszystkich inwestoréw spelniajacych odpowiednie kryteria, bez dyskry-
minacji ze wzgledu na miejsce prowadzenia dzialalnosci. Pafistwa czlonkowskie powinny zatem zapewni¢ odpo-
wiednie podanie do wiadomosci informacji na temat zakresu i technicznych parametréw $rodka. Parametry te
powinny obejmowaé wlasciwe pulapy ilimity okreslajgce maksymalng korzy$¢, jaka Srodek moze przyniesé
kazdemu indywidualnemu inwestorowi, jak réwniez maksymalng kwote inwestycji, jakiej mozna dokonaé w posz-
czeg6lnych przedsigbiorstwach kwalifikujacych sie do otrzymania pomocy.

3.2.3.4. Warunki dotyczgce $rodké6w wsparcia na rzecz alternatywnych platform
obrotu

129. Jezeli chodzi o $rodki pomocy na rzecz wsparcia alternatywnych platform obrotu wykraczajace poza limity okres-
lone w ogdélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, operator platformy musi opracowaé plan opera-
cyjny, w ktorym wykaze, ze platforma, ktdrej przyznano pomoc, moze stal si¢ samowystarczalna w ciagu okresu
krétszego niz 10 lat. Ponadto w zgloszeniu nalezy przedstawi¢ wiarygodne scenariusze alternatywne, poréwnujac
sytuacje, z ktérymi mialyby si¢ mierzy¢ zbywalne przedsi¢biorstwa pod wzgledem dostepu do niezbednego finan-
sowania, gdyby platforma nie istniala.

130. Komisja bedzie przychylnie nastawiona do alternatywnych platform obrotu utworzonych przez kilka panstw
czlonkowskich i dzialajacych w kilku panstwach czlonkowskich, poniewaz moga one by¢ szczegdlnie wydajne
i atrakcyjne dla inwestoré6w prywatnych, zwlaszcza dla inwestoréw instytucjonalnych.
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131. W przypadku istniejacych platform w zaproponowanej przez platforme strategii dzialalnosci nalezy wykazaé, ze ze
wzgledu na ciggly brak notowan oraz wynikajacy z niego niedobdr plynnosci dana platforma pomimo dlugoter-
minowej rentownosci potrzebuje wsparcia w krétkim okresie. Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do pomocy
na utworzenie alternatywnej platformy obrotu w pafstwach czlonkowskich, w ktdrych taka platforma nie istnieje.
W przypadku gdy alternatywna platforma obrotu, ktéra ma by¢ wspierana, jest subplatforma lub jednostkg zalezng
istniejacej gieldy, Komisja zwréci szczegdlna uwage na oceng dotyczaca braku finansowania, z ktérym zmagalaby
si¢ taka subplatforma.

3.2.4. Proporcjonalno$é¢ pomocy

132. Pomoc pafistwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody, ktora pomoc ta
ma usunaé w celu osiagniecia odpowiednich celéw polityki. Musi ona by¢ zaprojektowana w sposéb racjonalny pod
wzgledem kosztéw, zgodnie z zasadami nalezytego zarzadzania finansami. Aby $rodek pomocy zostal uznany za
proporcjonalny, pomoc musi by¢ zatem ograniczona do absolutnego minimum niezbednego do przyciagniecia
finansowania z rynku w celu usunigcia niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody, nie generujac przy tym
nienaleznych korzysci.

133. Co do zasady, na poziomie beneficjentéw koncowych pomoc na finansowanie ryzyka uznaje si¢ za proporcjonalng,
jezeli inwestycja w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na kwalifikujacego si¢ beneficjenta nie przekracza
pulapu okreslonego w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych i spelnia warunki okreslone
w niniejszej sekcji. Jezeli inwestycja w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na kwalifikujgcego si¢ beneficjenta
przekracza pulap okreslony w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczeni grupowych, taka wyzsza inwestycja
w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na beneficjenta musi by¢ ponadto wspétmierna do wielkosci luki
w finansowaniu okreslonej iloSciowo w ocenie ex ante (zob. pkt 64).

134. Na poziomie inwestoréw pomoc musi by¢ ograniczona do niezbednego minimum w celu przyciagniecia kapitatu
prywatnego, aby osiagnag¢ minimalne pozyskanie prywatnych zasobéw i rozwigzaé problem luki w finansowaniu.

3.2.41. Warunki dotyczace instrumentéw finansowych

135. Posrednicy finansowi musza wybieraé kwalifikujacych si¢ beneficjentéw koicowych na podstawie strategii inwe-
stycyjnej opartej na rzetelnych zasadach rynkowych (zob. pkt 70) oraz realnego biznesplanu, ktéry uzasadnia kwote
finansowania ryzyka, ktére ma zosta¢ zapewnione. Elementy te stanowig dodatkowa gwarancje, ze pomoc jest
konieczna i proporcjonalna.

136. Srodek musi zapewni¢ réwnowage miedzy preferencyjnymi warunkami oferowanymi przez instrument finansowy
w celu zmaksymalizowania pozyskania prywatnych zasobéw i jednoczesnego usuniecia zidentyfikowanej niedosko-
natoéci rynku lub innej istotnej przeszkody, a koniecznoscia generowania przez instrument zyskow finansowych
wystarczajacych do utrzymania rentownosci operacyjnej.

137. Szczegdlowy charakter i warto$¢ zachet musza zosta ustalone w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedury wyboru, w kontekscie ktérej wzywa si¢ posrednikow finansowych oraz zarzadzajacych funduszem lub
inwestoréw do przedstawienia konkurencyjnych ofert.

Godziwa stopa zwrotu

138. Komisja uznaje, ze w przypadku gdy taki proces prowadzi do jakichkolwiek asymetrycznych zwrotéw skorygowa-
nych o ryzyko lub asymetrycznego podzialu strat, instrument finansowy uznaje si¢ za proporcjonalny i odzwier-
ciedlajacy godziwa stopg zwrotu. W przypadku gdy zarzadzajacych funduszem wybiera si¢ w drodze otwartej,
przejrzystej iniedyskryminacyjnej procedury, wktdrej od kandydatéw wymaga si¢ przedstawienia swojej bazy
inwestoréw na etapie procedury wyboru, inwestoréw prywatnych uwaza si¢ za nalezycie wybranych.

139. W przypadku wspdlinwestycji ze strony publicznego funduszu z udzialem inwestoréw prywatnych na poziomie
poszczegdlnych transakeji inwestoréw prywatnych nalezy wybraé w drodze odrgbnego konkurencyjnego procesu
w odniesieniu do kazdej transakeji, ktory jest preferowanym sposobem ustalania godziwej stopy zwrotu.

140. W przypadku gdy inwestorzy prywatni nie s3 wybierani w drodze nalezytej procedury wyboru (jesli na przyklad
procedura wyboru okazala si¢ nieskuteczna lub nierozstrzygajaca), godziwa stope zwrotu musi ustali¢ niezalezny
ekspert w oparciu o analize¢ wskaznikéw rynkowych oraz ryzyka rynkowego na podstawie ogdlnie przyjetej stan-
dardowej metody, takiej jak metoda wyceny oparta na wartosci zdyskontowanych przeplywéw pienigznych, w celu
uniknigcia wyplacania nadmiernych rekompensat inwestorom. Na tej podstawie niezalezny ekspert musi obliczy¢
minimalny poziom godziwej stopy zwrotu oraz dodaé¢ do niego odpowiednia marze, aby uwzgledni¢ stosowne

ryzyko.
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141. W sytuacjach opisanych w pkt 140 konieczne jest istnienie odpowiednich zasad wyznaczania niezaleznego eksperta.
Ekspert musi przynajmniej posiadaé licencj¢ na udzielanie tego typu porad, by¢ zarejestrowany w odpowiednich
stowarzyszeniach zawodowych, przestrzegal zasad deontologicznych i zawodowych wydawanych przez wspom-
niane stowarzyszenia, by¢ niezalezny oraz ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za trafno$¢ udzielanych porad fachowych.
Niezalezni eksperci s3 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 celéw okreslenia godziwej stopy zwrotu w kontekscie $rodkéw pomocy na finansowanie

ryzyka.

142. W zwiazku z tym struktura $rodka moze obejmowaé rézne publiczne i prywatne inwestycje charakteryzujace si¢
asymetrycznym podziatem zysku lub asymetrycznymi ramami czasowymi, o ile oczekiwane zwroty skorygowane
o ryzyko dla inwestor6w prywatnych ograniczaja si¢ do godziwej stopy zwrotu.

Wybér i wynagrodzenie posSrednikdéw finansowych lub ich zarzgdzajgcych

143. Zasadniczo Komisja jest zdania, ze zgodno$¢ intereséw pod wzgledem gospodarczym miedzy pafstwem czlonkow-
skim a posrednikami finansowymi lub ich zarzadzajacymi, stosownie do przypadku, moze przyczyni¢ si¢ do
ograniczenia pomocy do minimum. Wspomniane interesy muszg by¢ zgodne zaréwno w odniesieniu do osiggnigcia
szczegotowych celow polityki, jak i wynikéw finansowych inwestycji publicznej w instrument.

144. Posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz z panstwem czlonkowskim, pod
warunkiem ze warunki takiej wspolinwestycji wykluczaja jakikolwiek potencjalny konflikt intereséw. Taka wspot-
inwestycja moglaby stanowi¢ dla zarzadzajacego zachete do dostosowania decyzji inwestycyjnych do ustalonych
celow polityki. Jednym z kryteriow wyboru moze by¢ zdolno$¢ zarzadzajacego funduszem do dokonania inwestycji
z wlasnych Srodkéw.

145. W zaleznosci od rodzaju $rodka finansowania ryzyka wynagrodzenie posrednikéw finansowych lub zarzadzajacych
funduszem musi obejmowac roczng oplate za zarzadzanie, jak rowniez zachety oparte na wynikach, takie jak
premia motywacyjna.

146. Komponent wynagrodzenia uzalezniony od wynikéw musi by¢ istotny imusi nagradzaé wyniki finansowe, jak
réwniez osiagniecie okre$lonych z géry szczegdlowych celow polityki. Zachety zwiazane z polityka muszg by¢
réwnowazone zachetami opartymi na wynikach finansowych, ktére sa wymagane do zapewnienia efektywnej
selekeji kwalifikujacych sie przedsigbiorstw, do ktdrych trafig inwestycje. Komisja rozwazy ponadto mozliwo$é
nalozenia kar przewidzianych w umowie o finansowaniu mig¢dzy panstwem czlonkowskim a posrednikiem finan-
sowym, ktére majg zastosowanie w przypadku niespetnienia okreslonych celéw polityki.

147. 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 zgro-
madzonego kapitalu prywatnego, ale takze za korzystne zwroty z inwestycji, takie jak wplywy dochodowe i wpltywy
kapitalowe przekraczajace okreSlona minimalng stope zwrotu lub wymagang stope zwrotu.

148. Catkowite honoraria zarzadzajacych nie moga przekraczaé kosztéw operacyjnych i administracyjnych niezbednych
do realizacji danego instrumentu finansowego, uwzgledniajac rozsadny zysk, zgodnie z praktyka rynkowa. Hono-
raria nie moga obejmowa¢ kosztow inwestycyjnych.

149. Poniewaz posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy, stosownie do przypadku, musza by¢ wybierani w drodze
otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury, ogdlng strukture honoraridw mozna ocenia¢ w ramach
punktowej oceny wspomnianej procedury wyboru, a w jej wyniku okresli¢ maksymalng kwot¢ wynagrodzenia.

150. W przypadku bezposredniego powotania podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, Komisja uznaje, ze roczna oplata
za zarzadzanie powinna zawsze odzwierciedla¢ poréwnywalng praktyke rynkowa oraz zasadniczo nie powinna
przekracza¢ 3 % kapitatu, ktéry ma zosta¢ wniesiony do tego podmiotu, z wylaczeniem zache¢t opartych na
wynikach.

3.2.42. Warunki dotyczgce zachet podatkowych

151. Catkowita kwota inwestycji dla kazdego przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem nie moze przekroczyé maksy-
malnej kwoty okreslonej wart. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, chyba ze wyzsza
kwote mozna uzasadni¢ na podstawie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku stwierdzonej w ocenie ex ante,
a instrument podatkowy jest najodpowiedniejszym narzedziem (zob. sekcja 3.2.3.3).

152. Niezaleznie od rodzaju ulgi podatkowej kwalifikowalne udzialy muszg by¢ udziatami zwyklymi pelnego ryzyka,
nowo wyemitowanymi przez kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwo, jak okre§lono w ocenie ex ante, a ponadto nalezy je
posiadaC przez co najmniej trzy lata. Ulga moze przystugiwaé tylko inwestorom, ktérzy sg niezalezni od przed-
sigbiorstwa, w ktérym dokonywana jest inwestycja.
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153. W przypadku ulgi od podatku dochodowego inwestorzy zapewniajacy finansowanie na rzecz kwalifikujacych sig
przedsigbiorstw moga otrzyma¢ ulge do wysokosci racjonalnej wartosci procentowej kwoty zainwestowanej, o ile
nie zostanie przekroczona maksymalna kwota zobowigzania inwestora z tytulu podatku dochodowego przed
opodatkowaniem. Komisja uwaza, Ze racjonalne jest ograniczenie ulgi podatkowej do 30 % kwoty przeznaczonej
na inwestycje. Straty wynikajace ze zbycia udzialéw mozna wyréwnal za pomocy podatku dochodowego.

154. W przypadku ulg podatkowych od dywidend mozliwe jest uzyskanie pelnego zwolnienia z zaplaty podatku docho-
dowego od jakiejkolwiek dywidendy otrzymanej z tytutu kwalifikowalnych udziatéw.

155. Podobnie w przypadku ulgi od podatku z tytulu zyskéw kapitalowych mozliwe jest uzyskanie pelnego zwolnienia
z jego zaplaty w odniesieniu do kazdego zysku ze sprzedazy kwalifikowalnych udzialéw. Zobowigzania podatkowe
z tytutu zyskow kapitalowych ze sprzedazy kwalifikowalnych udzialéw mozna ponadto odroczyé, jezeli w ciagu
roku zostang one ponownie zainwestowane w kwalifikowalne udzialy.

3.2.43. Warunki dotyczgce alternatywnych platform obrotu

156. Aby umozliwi¢ nalezyta analize proporcjonalnosci pomocy na rzecz operatora alternatywnej platformy obrotu,
mozna przyzna¢ pomoc pafistwa na pokrycie do 50 % kosztéw inwestycji poniesionych na utworzenie takiej
platformy.

157. W przypadku zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych Komisja oceni proporcjonalno$é $rodka
w $wietle warunkéw okreslonych dla zachet podatkowych w sekgji 3.2.4.2.

3244 Kumulacja

158. Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé z kazdym innym $rodkiem pomocy paristwa, w przypadku ktérego
mozna wyodrebni¢ koszty kwalifikowalne.

159. Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé zinnymi $rodkami pomocy pafistwa bez identyfikowalnych
kosztéow kwalifikowalnych lub z pomoca de minimis do wysokosci najwyzszego odpowiedniego lacznego pulapu
finansowania ustalonego w zaleznosci od specyfiki kazdego przypadku w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczenn grupowych lub decyzji przyjetej przez Komisje.

160. Finansowanie unijne zarzadzane centralnie przez instytucje, agencje, wspélne przedsigbiorstwa lub inne organy
Unii, ktére nie sa bezposrednio ani posrednio kontrolowane przez panstwo czltonkowskie, nie stanowi pomocy
panstwa. W przypadku laczenia takiego finansowania unijnego z pomoca panstwa laczna kwota finansowania
publicznego przyznanego w odniesieniu do tej samej inwestycji nie moze przekraczaé najkorzystniejszej stopy
finansowania okreslonej w obowiazujacych przepisach prawa UE.

3.2.5. Unikanie nadmiernych negatywnych skutkéw finansowania ryzyka dla konkurengji i handlu

161. Aby pomoc mozna bylo uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym, negatywny wplyw $rodka pomocy na konku-
rencje i wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi musi by¢ ograniczony inie moze przewazaé nad
pozytywnymi skutkami pomocy w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

3.25.1. Pozytywne skutki, ktére nalezy uwzglednic

162. Jak wyjasniono w sekeji 1, przedsigbiorstwa typu start-up i MSP nadal odgrywaja istotna role w gospodarkach
panstw czlonkowskich, zaré6wno pod wzgledem tworzenia miejsc pracy, jak i pobudzania dynamiki i wzrostu
gospodarczego MSP w Unii zatrudniajg okolo 100 mln oséb i generuja ponad polowe unijnego PKB. Sa one
rowniez niezbedne dla konkurencyjnosci i dobrobytu Unii, jej suwerennosci gospodarcze] i technologicznej oraz
odpornosci na wstrzasy zewnetrzne. Jednak aby MSP mogly spetniaé swoja role i wywiera¢ taki pozytywny wplyw,
potrzebuja finansowania. Dlatego tez wydajny rynek finansowania ryzyka dla MSP jest niezbedny, aby umozliwic
przedsigbiorczym firmom dostep do koniecznego finansowania na kazdym etapie ich rozwoju. W przypadku
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku lub innej istotnej przeszkody w skutecznym dziataniu takiego finanso-
wania pomoc w zakresie finansowania ryzyka moze by¢ potrzebna, aby poprawi¢ zapewnianie rentownym MSP
finansowania ryzyka, poczawszy od etapu wczesnego rozwoju az do etapu wzrostu (oraz, w niektorych okoliczno-
$ciach, malym spétkom o $redniej kapitalizacji i innowacyjnym spétkom o $redniej kapitalizacji), tak aby w duzszej
perspektywie rozwinaé konkurencyjny rynek finansowania ryzyka. W tym kontekscie gléwnym pozytywnym skut-
kiem pomocy na finansowanie ryzyka jest poprawa dostgpu zainteresowanych przedsigbiorstw do finansowania.
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163. Ponadto przy ocenie pozytywnych skutkéw pomocy na finansowanie ryzyka i poréwnywaniu ich z negatywnym
wplywem na konkurencj¢ i wymiang handlowa Komisja moze w stosownych przypadkach wzia¢ pod uwage to, ze
pomoc przynosi réwniez inne pozytywne skutki oprécz wkladu w zapewnienie finansowania ryzyka. Moze tak by¢
w przypadku ustalenia, Ze inwestycja w zakresie finansowania ryzyka nie tylko umozliwia przedsigbiorstwom
wzrost lub rozwijanie nowej dzialalno$ci oraz generuje wzrost gospodarczy, lecz takze znaczaco przyczynia sig
przede wszystkim do transformacji cyfrowej lub podejmowania dzialalnosci zréwnowazonej $rodowiskowo, w tym
dzialalnosci niskoemisyjnej, neutralnej dla klimatu lub odpornej na zmiang klimatu oraz do odpornych fancuchéw
warto§ci lub do rozwoju obszaréw objetych pomoca. Oceniajgc pozytywne skutki, ktére nalezy uwzglednid,
Komisja bedzie, w stosownych przypadkach, zwracaé szczegdlng uwage na kryteria zréwnowazonej $rodowiskowo
dziatalno$ci gospodarczej okreSlone w art. 3 rozporzadzenia (UE) 2020/852, w tym zasad¢ ,nie czyn powaznych
szkéd” lub inne poréwnywalne metody (°%).

164. Aby umozliwi¢ Komisji nalezyta ocen¢ spodziewanego pozytywnego wplywu pomocy na rozwdj takich dziatalno-
Sci, panstwo cztonkowskie powinno okresli¢ jasny i szczegbtowy cel (lub seri¢ celéw) dotyczacy usunigcia niedo-
skonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody zidentyfikowanej w ocenie ex ante. Wielkos¢ i czas trwania Srodka
powinny by¢ adekwatne do tych celéw. Ponadto pafistwo czlonkowskie musi réwniez okreslié odpowiednie
wskazniki wykonania w oparciu o wyniki oceny ex ante, aby umozliwi¢ Komisji pomiar oczekiwanych skutkéw
pomocy w odniesieniu do zamierzonych celéw. Wskazniki wykonania moga obejmowaé przede wszystkim:

a) wymagane lub przewidywane inwestycje sektora prywatnego;

b) oczekiwana liczbe beneficjentéw koficowych inwestycji, w tym liczbg przedsigbiorstw typu start-up i nowych
MSP;

¢) szacowang liczbe nowych przedsigbiorstw utworzonych w trakcie wdrazania $rodka finansowania ryzyka oraz
w rezultacie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka;

d) liczbe miejsc pracy utworzonych w przedsigbiorstwach bedacych beneficjentami koficowymi w okresie od daty
pierwszej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w ramach $rodka finansowania ryzyka do momentu wyjscia;

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

f) glowne etapy iterminy, do ktérych nalezy zainwestowal pewne wczesniej okreslone kwoty lub pewng czesc
budzetu;

g) oczekiwany zwrot lub zysk, jaki wygeneruja inwestycje;

h) w stosownych przypadkach zgloszenia patentowe zlozone przez beneficjentéw koncowych w trakcie wdrazania
$rodka finansowania ryzyka;

i) wstosownych przypadkach wzmocnienie odpornosci krytycznych lancuchéw dostaw (np. sektora zdrowia,
elektroniki, lotnictwa i kosmonautyki, podwdjnego zastosowania i obronnosci) oraz wspieranie rozwoju tech-
nologicznego.

165. Wskazniki, o ktérych mowa w pkt 164, s3 istotne w celu wykazania, ze pomoc na finansowanie ryzyka ma
przynie$¢ pozytywne efekty zgodnie z ustalonymi celami. Wskazniki umozliwiaja przede wszystkim ocene skutecz-
nosci $rodka i ocene stusznosci strategii inwestycyjnych opracowanych przez posrednika finansowego w kontekscie
procedury wyboru.

166. W przypadku gdy Srodek finansowania ryzyka jest wykorzystywany, czg¢Sciowo lub w calosci, do wspierania przed-
sigbiorstw, ktore niedawno uznano za innowacyjne lub wyrdzniono je z tego tytulu zgodnie z kryteriami okreslo-
nymi w dzialaniach w ramach inicjatywy ,CASSINI” lub ktérym Europejska Rada ds. Innowacji przyznala znak
jakoéci ,pieczed doskonatosci”, lub do wspélinwestowania razem z funduszem Europejskiej Rady ds. Innowacji lub
do zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do instrumentu ,Akcelerator” (*°), Komisja moze zgodzi¢
si¢, by panstwo czlonkowskie stosowalo te same kluczowe wskazniki skutecznosci dzialania co odpowiednio
inicjatywa ,CASSINI” lub Europejska Rada ds. Innowacji.

3.2.5.2. Negatywny wplyw, ktéry nalezy wziaé pod uwage

167. Srodek pomocy panistwa musi by¢ opracowany w taki sposob, aby ograniczal zaktécanie konkurencji i wymiany
handlowej na rynku wewnetrznym. W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka ich potencjalny negatywny wplyw
nalezy ocenia¢ na kazdym poziomie, na jakim moze by¢ przyznawana pomoc: na poziomie inwestoréw, posred-
nikéw finansowych iich zarzadzajacych oraz beneficjentéw koricowych.

(°®) W przypadku Srodkéw, ktdre s3 identyczne ze Srodkami w ramach planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci zatwierdzonych
przez Rade, warunek ten uznaje si¢ za spelniony, poniewaz ich zgodno$¢ z zasada ,nie czyn powaznych szkdd” zostala juz
zweryfikowana.

(*%) Zgodnie z art. 48 rozporzadzenia (UE) 2021/695 (zob. przypis 26).
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168. Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie oceny potencjalnego negatywnego wplywu Srodka na konkurencje
i wymiang handlows, pafstwo czlonkowskie moze przedstawi¢ dowolne badanie lub inne wlasciwe posiadane
dowody, takie jak oceny ex post przeprowadzone w odniesieniu do podobnych programéw pod wzgledem kwali-
fikujacych si¢ przedsigbiorstw, struktur finansowania lub parametréw projektowania oraz obszaru geograficznego.

169. Na poziomie rynku $wiadczenia ustug w zakresie zapewniania finansowania ryzyka pomoc panstwa moze skut-
kowa¢ wypieraniem inwestoréw prywatnych. Moze to spowodowal ograniczenie zachet dla inwestoréw prywat-
nych do finansowania kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw i zachgcanie ich do czekania na przyznanie pomocy na
takie inwestycje przez panstwo. Wraz ze wzrostem kwoty lacznego finansowania przekazanego beneficjentom
koficowym, rozmiaru takich przedsigbiorstw bedacych beneficjentami i zaawansowania etapu ich rozwoju ro$nie
takze ryzyko, poniewaz zwigksza si¢ stopniowo finansowanie prywatne dostgpne w takich okolicznoSciach. Ponadto
pomoc pafistwa nie powinna zastepowaé zwyklego ryzyka biznesowego inwestycji, jakie inwestorzy podejmowaliby
nawet w przypadku jej braku. W zakresie, wjakim odpowiednio zdefiniowano niedoskonato$¢ rynku lub inng
istotng przeszkode, jest jednak mniej prawdopodobne, ze Srodek finansowania ryzyka bedzie skutkowal wspom-
nianym wypieraniem inwestycji prywatnych.

170. Na poziomie posrednikéw finansowych pomoc moze skutkowal zaktdceniami pod wzgledem zwigkszania lub
utrzymywania wladzy rynkowej posrednika, na przyklad w zakresie obstugi rynku konkretnego regionu. Nawet
jezeli pomoc nie zwigksza znaczaco wladzy rynkowej posrednika finansowego w sposéb bezposredni, moze si¢ do
tego przyczynial w sposéb posredni, zniechecajac istniejacych konkurentéw do ekspansji, powodujac ich wycho-
dzenie z rynku lub zniechecajac nowych konkurentéw do wchodzenia na rynek.

171. Srodki finansowania ryzyka musza by¢ ukierunkowywane na przedsigbiorstwa zorientowane na wzrost, ktére nie sg
w stanie przyciagna¢ odpowiedniego poziomu finansowania z zasobéw prywatnych, ale moga staé si¢ rentowne
dzigki pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka. Jest jednak malo prawdopodobne, aby $rodek stuzacy do
ustanowienia publicznego funduszu, ktérego strategia inwestycyjna nie wykazuje w wystarczajacy sposéb poten-
cjalnej rentownosci kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, spelnil test bilansujacy (zob. sekcja 3.2.5.3), poniewaz
w takim przypadku inwestycja w zakresie finansowania ryzyka moze stanowi¢ dotacje.

172. Warunki dotyczace zarzadzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji w sposob pozwalajacy osiagnaé
zysk, okreslone w art. 21 ogd6lnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, sa niezbedne do zagwaranto-
wania, ze wybor przedsigbiorstw bedacych beneficjentami koficowymi odbywa si¢ na podstawie kryteriow komer-
cyjnych. Komisja uwzgledni zatem te warunki przy ocenie Srodkéw finansowania ryzyka na podstawie niniejszych
wytycznych, rowniez w przypadku gdy srodek dotyczy publicznych posrednikéw finansowych.

173. Fundusze inwestycyjne o niewielkiej skali, ograniczonym ukierunkowaniu regionalnym oraz nieposiadajace odpo-
wiednich zasad zarzadzania bedg poddawane analizom, aby unikng¢ ryzyka utrzymywania nieskutecznych struktur
rynkowych. Ze wzgledu na brak zréznicowania powigzany z raczej niewielka liczba kwalifikujacych si¢ przedsie-
biorstw bedacych celami inwestycyjnymi regionalne programy finansowania ryzyka moga nie zawsze mie¢ wystar-
czajacy skale i zakres, co mogloby ograniczaé efektywnos¢ takich funduszy i skutkowaé przyznawaniem pomocy na
rzecz mniej rentownych przedsigbiorstw. W takich przypadkach inwestycje moga potencjalnie powodowaé zakto-
cenia konkurengji i prowadzi¢ do odnoszenia nadmiernych korzysci przez niektére przedsigbiorstwa.

174. Na poziomie beneficjentéw koncowych $rodek moze skutkowaé zakldceniami na rynkach produktowych, na
ktorych takie przedsigbiorstwa prowadza konkurencyjng dziatalno$¢. Przykladowo $rodek moze skutkowal zaklé-
ceniami, jezeli jest ukierunkowany na przedsi¢biorstwa w mato rentownych sektorach. W szczeg6lnosci nadmiernie
zakloca¢ konkurencje moze znaczna ekspansja zdolnosci wywotana pomoca panstwa na rynku o malej rentowno-
$ci, poniewaz rozwinigcie nadmiernej zdolnosci lub jej utrzymywanie mogloby doprowadzi¢ do ograniczenia marz
zysku, zmniejszenia inwestycji konkurentéw, a nawet do ich wyjscia z rynku. Ponadto moze ona réwniez utrudniaé
przedsigbiorstwom wchodzenie na rynek. Innym skutkiem s tez nieefektywne struktury rynkowe, ktére w per-
spektywie dlugoterminowej réwniez dzialajg na niekorzy$¢ konsumentéw. W przypadku gdy na danym rynku
w sektorach docelowych odnotowuje si¢ wzrost, zwykle jest mniej powodéw ku temu, aby obawial sig, ze
pomoc wplynie w sposdb negatywny na dynamiczne zachety lub bedzie nadmiernie zaktécaé wychodzenie z rynku
i wchodzenie na rynek. Komisja uwaza, ze ryzyko wystapienia takich zakldcen jest znaczne, gdy $rodek finanso-
wania ryzyka dotyczy konkretnego sektora lub zapewnia preferencyjne traktowanie niektérych sektoréw. W takich
przypadkach Komisja przeanalizuje poziom zdolnosci produkcyjnych w danym sektorze w $wietle potencjalnego
popytu. Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie takiej oceny, panstwo cztonkowskie musi wskaza¢ w zgloszeniu,
czy Srodek finansowania ryzyka dotyczy konkretnego sektora, czy tez zapewnia preferencyjne traktowanie
niektérych sektoréw.
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175. Komisja oceni takze wszelkie mozliwe negatywne skutki delokalizacji, poniewaz moga one mie¢ wplyw na konku-
rencj¢ iwymiang handlowg miedzy pafistwami czlonkowskimi. W tym wzgledzie Komisja przeanalizuje, czy
w przypadku funduszy regionalnych istnieje prawdopodobiefistwo, ze bedg zachecaé do delokalizacji w ramach
rynku wewnetrznego. Ryzyko takich zaklocen jest wyrazniejsze, gdy dzialania posrednika finansowego sa ukierun-
kowane na nieobjety pomoca region graniczacy z regionami objetymi pomocg lub na region o intensywnosci
pomocy wyzszej niz region docelowy. Regionalny S$rodek finansowania ryzyka ukierunkowany wylacznie na
niektére sektory réwniez moze mie¢ negatywne skutki zwigzane z delokalizacja.

176. Ponadto w ramach oceny negatywnego wplywu na konkurencje i wymiane handlowa Komisja moze uwzglednic,
w stosownych przypadkach, negatywne efekty zewnetrzne dzialalnosci objetej pomoca, jezeli takie efekty
zewngtrzne negatywnie wplywaja na konkurencje iwymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi
w zakresie sprzecznym ze wspélnym interesem poprzez tworzenie lub poglebianie niewydolnosci rynku (¢).

3.2.5.3. Bilans pozytywnych i negatywnych skutkéw pomocy

177. Na ostatnim etapie swojej analizy Komisja poréwna stwierdzone negatywne skutki pomocy pod wzgledem zakl6cen
konkurencji i wplywu na wymiane handlowa miedzy pafistwami czlonkowskimi z jej pozytywnymi skutkami i tylko
wtedy stwierdzi, Ze Srodek pomocy jest zgodny z rynkiem wewnetrznym, jezeli jego skutki pozytywne przewyzszaja
skutki negatywne.

178. Ogolny bilans niektérych kategorii programéw moze zosta¢ dodatkowo objety wymogiem przeprowadzenia oceny
ex post, jak opisano w sekcji 4. W takich przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas trwania programéw, z moz-
liwoscig zgloszenia ich przedluzenia.

3.2.6. Przejrzysto$é

179. W ramach dodatkowego zabezpieczenia przed nadmiernymi zakldceniami konkurencji padstwom czlonkowskim,
Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii publicznej nalezy zapewni¢ tatwy dostep do wszystkich stosownych
aktéw 1 informacji na temat pomocy przyznawanej na ich podstawie.

180. Paristwa czlonkowskie muszg zamieszczal nastepujace informacje w prowadzonym przez Komisje module doty-
czacym przejrzystosci przyznawania pomocy panstwa (°!) lub na ogélnej stronie internetowej dotyczacej pomocy
panstwa na szczeblu krajowym lub regionalnym:

a) pelny tekst decyzji o przyznaniu pomocy indywidualnej lub zatwierdzonego programu pomocy oraz przepiséw
wykonawczych, lub link do tych dokumentéw,

b) informacje na temat kazdej pomocy indywidualnej przekraczajacej 100 000 EUR, zgodnie z zalgcznikiem do
niniejszych wytycznych.

181. Ogdlne strony internetowe pafnistw cztonkowskich dotyczace pomocy panstwa, o ktérych mowa w pkt 180, muszg
by¢ tak zaprojektowane, aby umozliwia¢ fatwy dostep do tych informacji. Informacje musza by¢ publikowane
w niezastrzezonym prawnie formacie arkusza kalkulacyjnego, ktéry umozliwia skuteczne przeszukiwanie, ekstrakcje
i pobieranie danych oraz ich latwe publikowanie w internecie, na przyklad w formacie CSV lub XML. Strona musi
by¢ dostepna dla ogdtu spoleczenstwa bez zadnych ograniczen, w tym bez koniecznosci rejestracji uzytkownika.

182. W przypadku programéw pomocy w formie zachet podatkowych warunki okreslone w pkt 180 lit. b) zostang
uznane za spelnione, jezeli pafistwa czlonkowskie opublikujg wymagane informacje dotyczgce kwot pomocy
indywidualnej w nastepujacych przedzialach (w mln EUR):
0,1-0,5,

0,5-1,
1-2,
2-5,
5-10,
10-30,

30-60,

(°%) Moze to réwniez mie¢ miejsce w przypadku, gdy pomoc zakléca funkcjonowanie instrumentéw gospodarczych wprowadzonych
w celu internalizacji takich negatywnych efektow zewnetrznych (np. wplywajac na sygnaly cenowe przekazywane przez unijny
system handlu uprawnieniami do emisji lub podobny instrument).

(°1) ,Wyszukiwanie publiczne w zakresie przejrzystosci pomocy panistwa’ na stronie: https:/[webgate.ec.europa.eu/competition/
transparency/public?lang=pl
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60-100,
100-250,
250 i powyzej.

183. Informacje, o ktérych mowa w pkt 180 lit. b), nalezy opublikowaé w ciggu szeSciu miesiecy od daty przyznania
pomocy lub, w przypadku pomocy w formie zach¢t podatkowych, w terminie jednego roku od daty zlozenia
deklaracji podatkowej (¢2). W przypadku pomocy niezgodnej z prawem, ale nastepnie uznanej za zgodng z rynkiem
wewnetrznym, panstwa czlonkowskie muszg opublikowaé te informacje w terminie sze$ciu miesiecy od daty decyzji
Komisji uznajacej pomoc za zgodna zrynkiem wewnetrznym. Aby umozliwi¢ egzekwowanie zasad pomocy
panstwa zgodnie z Traktatem, informacje te musza by¢ dostepne przez co najmniej 10 lat od daty przyznania
pomocy.

184. Komisja opublikuje na swojej stronie internetowej link do strony internetowej dotyczgcej pomocy paristwa, o ktdrej
mowa w pkt 180.

4. OCENA

185. W celu dodatkowego zagwarantowania, ze zakldcenia konkurencji ihandlu bedg ograniczone, Komisja moze
wymaga¢ poddania niektérych programéw pomocy ocenie ex post. Oceny beda wymagane w odniesieniu do
programéw, w przypadku ktorych potencjalne zaklécenie konkurencji iwymiany handlowej jest szczegdlnie
duze, tj. moze wystapi¢ ryzyko powaznego ograniczenia lub zakldcenia konkurencji, jesli ich wdrozenie nie
zostanie w odpowiednim czasie poddane przegladowi.

186. Przeprowadzenie oceny ex post moze by¢ wymagane w odniesieniu do nastepujacych programéw pomocy:
a) programéw pomocy o duzym budzecie;
b) programéw ukierunkowanych regionalnie;
¢) programéw o waskim ukierunkowaniu sektorowym;

d) programéw, ktére sa modyfikowane, przy czym modyfikacja ta wplywa na kryteria kwalifikowalnosci, kwote
inwestycji lub parametry projektowania finansowego;

) programéw o nowatorskim charakterze;

f) programéw, w odniesieniu do ktérych Komisja wymaga przeprowadzenia oceny, biorac pod uwage mozliwy
negatywny wplyw programu na konkurencj¢ i wymiang handlowa.

187. Ocena ex post bedzie w kazdym razie wymagana w przypadku programow, w ktérych budzet pomocy panstwa lub
rozliczone wydatki przekraczaja 150 mln EUR w danym roku lub 750 mln EUR w calym okresie ich trwania, tj.
facznym czasie trwania danego programu i kazdego poprzedniego programu obejmujacego podobny cel i podobny
obszar geograficzny, poczagwszy od dnia 1 stycznia 2022 r. Biorgc pod uwage cele oceny oraz aby uniknaé
nakladania nieproporcjonalnych obcigzen na panstwa czlonkowskie, oceny ex post beda wymagane wylacznie
w odniesieniu do programéw pomocy, ktérych laczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od dnia
1 stycznia 2022 r.

188. Wymodg przeprowadzenia oceny ex post moze zosta¢ zniesiony w przypadku programéw pomocy bedacych
bezposrednimi nastepcami programu stuzacego realizacji zblizonego celu iodnoszacego si¢ do tego samego
obszaru geograficznego, ktéry to program zostal juz poddany ocenie, z ktérej sporzadzono ostateczne sprawo-
zdanie zgodnie z planem oceny zatwierdzonym przez Komisje, i sprawozdanie to nie zawieralo zadnych negatyw-
nych ustalen. Jezeli ostateczne sprawozdanie z oceny programu jest niezgodne z zatwierdzonym planem oceny,
program musi zostaé zawieszony ze skutkiem natychmiastowym.

189. Celem oceny powinno by¢ sprawdzenie, czy spelniono zalozenia i warunki bedace podstawa zgodnosci programu,
przede wszystkim konieczno$¢ i skuteczno$¢ srodka pomocy w Swietle jego celéw. Powinna ona réwniez objaé
sprawdzenie wplywu $rodka finansowania ryzyka na konkurencje i wymiane handlows.

190. W przypadku programéw, w odniesieniu do ktérych musi zostaé przeprowadzona ocena (zob. pkt 186 i187),
ktérych laczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od dnia 1 stycznia 2022 r., pafistwa czlonkowskie
muszg zglosi¢ projekt planu oceny, ktéry bedzie stanowil integralng czg$¢ oceny programu przez Komisje, w naste-
pujacy sposob:

a) razem z programem pomocy, jezeli wjego budzecie pomoc paristwa przekracza 150 mln EUR w dowolnym
roku lub 750 mln EUR w calym okresie jego realizacji;

(6?) Jezeli nie obowigzuje zaden formalny wymdg dotyczacy deklaracji rocznych, jako data przyznania pomocy do celéw wprowadzania
informacji traktowany bedzie dziefi 31 grudnia roku, na ktéry przyznano pomoc.
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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 mln EUR w calym okresie realizacji programu;

¢) wterminie 30 dni roboczych od oficjalnego zaksiggowania wydatkéw przekraczajgcych 150 mln EUR
w dowolnym roku;

d) na wniosek Komisji, a w kazdym razie przed zatwierdzeniem programu, jezeli program nalezy do jednej z kate-
gorii przewidzianych w pkt 186, niezaleznie od udzialu pomocy pafstwa w budzecie programu.

191. Projekt planu oceny nalezy sporzadzi¢ zgodnie ze wspélnymi zasadami metodycznymi ustanowionymi przez
Komisje (°%). Panstwa czlonkowskie musza opublikowal plan oceny zatwierdzony przez Komisjg.

192. Oceng ex post musi przeprowadzi¢ ekspert niezalezny od organu przyznajacego pomoc na podstawie planu oceny.
W ramach kazdej oceny nalezy sporzadzi¢ przynajmniej jedno okresowe ijedno koricowe sprawozdanie z oceny.
Panistwa czlonkowskie muszg opublikowal oba sprawozdania.

193. Koncowe sprawozdanie z oceny trzeba przedlozy¢ Komisji w odpowiednim czasie, aby oceni¢ ewentualne przedtu-
zenie okresu obowiazywania programu pomocy, najpdzniej dziewie¢ miesiecy przed jego wygasnigciem. Okres ten
moze zostal skrocony w przypadku programéw wymagajacych oceny wciggu ostatnich dwoch lat wdrazania.
Dokladny zakres i zasady kazdej oceny beda okreslone w decyzji o zatwierdzeniu programu pomocy. W kolejnych
zgloszeniach $rodkéw pomocy o podobnym celu nalezy opisaé, w jaki sposéb uwzgledniono wyniki oceny.

5. PRZEPISY KONCOWE
5.1. Rozpoczgcie stosowania

194. Komisja bedzie stosowaé zasady okre$lone w niniejszych wytycznych do oceny zgodnosci wszelkiej podlegajacej
zgloszeniu pomocy na finansowanie ryzyka, ktéra zostanie przyznana lub ma zosta¢ przyznana od dnia 1 stycznia
2022 1.

195. Pomoc na finansowanie ryzyka przyznana niezgodnie z prawem przed dniem 1 stycznia 2022 r. bedzie oceniana
zgodnie z zasadami obowiazujacymi w dniu przyznania pomocy.

196. Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestoréw prywatnych, w przypadku programéw finansowania ryzyka
przewidujacych wsparcie publiczne na rzecz finansowania ryzyka data udostgpnienia finansowania publicznego
posrednikom finansowym, za ktdérg uznaje si¢ dat¢ podpisania umowy o finansowaniu, decyduje o stosowaniu
przepiséw w odniesieniu do $rodka finansowania ryzyka.

5.2. Wlasciwe srodki

197. Komisja uwaza, ze wdrozenie niniejszych wytycznych doprowadzi do pewnych zmian w zasadach oceny pomocy
w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka w UE. Z tych powodéw Komisja proponuje panstwom czlonkowskim
nastepujace wlasciwe Srodki zgodnie z art. 108 ust. 1 Traktatu:

a) wstosownych przypadkach panstwa czlonkowskie powinny zmieni¢ swoje istniejagce programy pomocy na
finansowanie ryzyka, aby dostosowac je do niniejszych wytycznych w ciagu sze$ciu miesiecy od daty publikacji

wytycznych,

b) zachgca si¢ panstwa czlonkowskie do udzielania wyraznej, bezwarunkowej zgody na proponowane $rodki
w terminie dwéch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych. W razie braku jakiejkolwiek odpowiedzi
Komisja uzna, ze dane panstwo czlonkowskie nie zgadza si¢ na zaproponowane $rodki.

198. Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestoréw prywatnych, pafistwa cztonkowskie nie muszg stosowac
wla$ciwych $rodkéw w odniesieniu do programéw pomocy w zakresie finansowania ryzyka na rzecz MSP, w przy-
padku ktérych udostepnienie finansowania publicznego posrednikom finansowym, ktére nastepuje z datg
podpisania umowy o finansowaniu, nastgpito przed datg publikacji niniejszych wytycznych, a wszystkie warunki
okre$lone w umowie o finansowaniu pozostajg bez zmian. Wspomniani po$rednicy finansowi moga kontynuowa¢
prowadzenie dzialalnosci i dokonywaé inwestycji zgodnie ze swoja pierwotng strategia inwestycyjna do uplyniecia
terminu przewidzianego w umowie o finansowaniu.

(6%) Dokument roboczy stuzb Komisji ,Wspdlne metody oceny pomocy panstwa” (SWD(2014) 179 final z 28.5.2014).
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5.3. Sprawozdawczo$¢ i monitorowanie

199. Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) 2015/1589 (°4) i rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 794/2004 (°°) panstwa
cztonkowskie muszg przedkladaé Komisji sprawozdania roczne.

200. Panstwa czlonkowskie muszg zachowa¢ szczeg6towa dokumentacje dotyczaca wszystkich srodkéw pomocy. Doku-
mentacja ta musi zawiera¢ wszystkie informacje potrzebne do ustalenia, czy przestrzegano warunkow dotyczacych
kwalifikowalnosci oraz maksymalnych kwot inwestycji. Nalezy ja przechowywaé przez 10 lat od dnia przyznania
pomocy i przedstawi¢ Komisji na jej wniosek. W przypadku $rodkéw pomocy zapewniajacych zachety fiskalne,
w ramach ktérych pomoc podatkowa jest przyznawana automatycznie, takich jak programy oparte na deklaracjach
podatkowych beneficjentéw, oraz w przypadku gdy nie przeprowadza si¢ weryfikacji ex ante w celu ustalenia, czy
wszystkie warunki dotyczace zgodnosci zostaly spelnione w przypadku kazdego beneficjenta, panstwa czlonkow-
skie musza regularnie weryfikowaé, przynajmniej na zasadzie ex post i na podstawie préby, czy wszystkie warunki
dotyczace zgodnosci zostaly spelnione, oraz wyciaga¢ konieczne wnioski. Pafistwa czlonkowskie musza przecho-
wywal szczegotowa dokumentacje weryfikacji przez okres co najmniej 10 lat od dnia przeprowadzenia kontroli.

5.4. Przeglgd

201. Komisja moze podjaé decyzje o 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 migdzynarodowych UE, zmian na rynkach lub z jakiegokolwiek innego uzasadnionego
powodu.

(¢ Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 zdnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczegélowe zasady stosowania art. 108 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, s. 9).

(°°) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 794/2004 z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie wykonania rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589
ustanawiajacego szczegélowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 140 z 30.4.2004,
s. 1).
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ZALACZNIK

Informacje dotyczjce przejrzystosci

Informacje na temat pomocy indywidualnej, o ktérych mowa w pkt 180 lit. b):
— Nazwa beneficjenta pomocy indywidualnej (1):
— Nazwa
— Identyfikator beneficjenta pomocy
— Rodzaj przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem pomocy w momencie skladania wniosku:
— MSP
— Duze przedsigbiorstwo
— Region, w ktérym beneficjent pomocy ma siedzibe, na poziomie NUTS 1II lub nizszym

— Gléwny sektor lub gtéwny rodzaj dzialalnoéci beneficjenta pomocy w odniesieniu do danej pomocy, okre$lony na
poziomie grupy NACE (trzycyfrowy kod numeryczny) (?)

— Element pomocy wyrazony jako pelna kwota w walucie krajowej
— Nominalna kwota pomocy (jesli jest inna niz element pomocy), wyrazona jako pelna kwota w walucie krajowej (3)
— Instrument pomocy (4):
— Dotacja/dotacja na splate odsetek/umorzenie dlugu
— Pozyczka/zaliczki zwrotne/dotacja podlegajaca zwrotowi
— Gwarancja
— Korzy$¢ podatkowa lub zwolnienie podatkowe
— Finansowanie ryzyka
— Inne (proszg okresli¢)
— Data udzielenia pomocy i data publikacji
— Cel pomocy
— Nazwa organu przyznajacego pomoc (organéw przyznajacych pomoc)

— w stosownych przypadkach — nazwa podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, oraz nazwy wybranych posrednikéw
finansowych

— Numer $rodka pomocy (°)

(") Z wyjatkiem tajemnic handlowych i innych informacji poufnych w uzasadnionych przypadkach oraz za zgoda Komisji — komunikat
Komisji C(2003) 4582 zdnia 1 grudnia 2003 r. wsprawie tajemnicy shuzbowej w decyzjach dotyczacych pomocy panstwa
(Dz.U. C 297 2 9.12.2003, s. 6).

(%) Rozporzadzenie (WE) nr 1893/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r. w sprawie statystycznej klasyfikacji
dzialalnosci gospodarczej NACE Rev. 2 izmieniajace rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3037/90 oraz niektére rozporzadzenia WE
w sprawie okre$lonych 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
kwote pomocy na beneficjenta. W odniesieniu do programéw pomocy w formie korzysci podatkowych kwote t¢ mozna podaé
w przedzialach okres§lonych w pkt 182. 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 rzeczywista
kwote, ktora moze zaleze¢ od przychodéw podlegajacych opodatkowaniu i ulega¢ zmianom kazdego roku).

(*) Jezeli pomoc przyznaje si¢ za pomocg wielu instrumentéw, kwote pomocy nalezy poda¢ w rozbiciu na poszczegdlne instrumenty.

(°) Podany przez Komisj¢ w ramach procedury notyfikacyjnej, o ktérej mowa w sekcji 2.2.
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