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II

(Komunikaty)

KOMUNIKATY INSTYTUCJI, ORGANOW 1 JEDNOSTEK ORGANIZACYJNYCH
UNII EUROPE]SKIE]

KOMISJA EUROPEJSKA

Zatwierdzenie pomocy panstwa zgodnie z art. 107 i 108 TFUE

Sprawy, w ktoérych Komisja nie wnosi zastrzezen

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/C 19/01)

Data przyjecia decyzji

26.11.2013

Numer $rodka pomocy panstwa

SA.37475 (13|N)

Pafistwo cztonkowskie

Niemcy

Region

Thiringen —

Nazwa (i/lub nazwa beneficjenta)

Richtlinie zur Forderung von innovativen, technologieorientierten
Verbundprojekten, Netzwerken und Clustern (Verbundférderung)
(Promotion of R+D in collaboration, networks and clusters)

Podstawa prawna

1. Richtlinie zur Forderung von innovativen, technologieorientierten
Verbundprojekten, Netzwerken und Clustern (Verbundforderung)

2. Thiringer Landeshaushaltsordnung (ThiirLHO)
3. Thiiringer Verwaltungsverfahrensgesetz (ThirVwV{G)

4. Subventionsrechtliche Vorschriften, z. B. Thiiringer Subventionsge-
setz (ThiirSubvG)

Rodzaj $rodka pomocy

Program pomocy —

Cel pomocy

Dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa

Forma pomocy

Dotacja bezposrednia

Budzet

Calkowity budzet: 145 EUR (w mln)

Intensywno$¢ pomocy

80 %

Czas trwania

Do 31.12.2014

Sektory gospodarki

Wszystkie sektory gospodarki kwalifikujace si¢ do pomocy

Nazwa i adres organu przyznajacego pomoc

Thiiringer Aufbaubank
Gorkistrafe 9

99084 Erfurt
DEUTSCHLAND

Inne informacje

Oryginalny tekst decyzji, z ktérego usunigto wszystkie informacje poufne, znajduje si¢ na stronie:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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Zatwierdzenie pomocy panstwa zgodnie z art. 107 i 108 TFUE

Sprawy, w ktérych Komisja nie wnosi zastrzezef

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/C 19/02)

Data przyjecia decyzji

3.12.2013

Numer $rodka pomocy panstwa

SA.37638 (13)N)

Pafistwo cztonkowskie

Hiszpania

Region

Andalucia Artykul 107 ust. 3 lit. a)

Nazwa (i/lub nazwa beneficjenta)

Prolongacién del régimen de ayudas estatales aprobado N 593/08
[Régimen de ayudas regionales a la inversion, la creacién de empleo
y el apoyo a las PYME en Andalucia (Espafia) — Extension del
N 507/2000] hasta el 30 de junio de 2014 inclusive

Podstawa prawna

Decreto 394/2008 de 24 de junio, por el que se establece el marco
regulador de las ayudas de finalidad regional y en favor de las pequefias
y medianas empresas (PYMEs) que se concedan por la Administracion
de la Junta de Andalucia.

Rodzaj $rodka pomocy

Program pomocy —

Cel pomocy

Rozwdj regionalny, MSP, Zatrudnienie

Forma pomocy

Dotacja na splate odsetek, Kredyt preferencyjny, Dotacja bezposrednia

Budzet

Catkowity budzet: 130 EUR (w mln)
Budzet roczny: 130 EUR (w mln)

Intensywno$¢ pomocy

50 %

Czas trwania

1.1.2014-30.6.2014

Sektory gospodarki

Wszystkie sektory gospodarki kwalifikujace si¢ do pomocy

Nazwa i adres organu przyznajacego pomoc

Junta de Andalucia
Avda. de Roma, s/n.
Sevilla

ESPANA

Inne informacje

Oryginalny tekst decyzji, z ktérego usunigto wszystkie informacje poufne, znajduje si¢ na stronie:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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Zatwierdzenie pomocy panstwa zgodnie z art. 107 i 108 TFUE

Sprawy, w ktoérych Komisja nie wnosi zastrzezen

(Tekst majacy znaczenie dla EOG, z wyjatkiem dzialafi wchodzacych w zakres zalacznika I do Traktatu)

(2014/C 19/03)

Data przyjecia decyzji

13.12.2013

Numer $rodka pomocy paristwa

SA.36578 (13/N)

Panstwo cztonkowskie

Zjednoczone Krélestwo

Region

Nazwa (i/lub nazwa beneficjenta)

Environmental Enhancement Through Agriculture, National Parks
(England and Wales) scheme 2009

Podstawa prawna

1995 Environment Act, Section 63
1988 Norfolk and Suffolk Broads Act, Section 1

1949 National park and Access to the Countryside Act, Part 2,
Section 5

1981 Wildlife and Countryside Act, Section 39

1979 Ancient Monuments and Archaoelogical areas Act, Section 17

Rodzaj $rodka pomocy

Program pomocy —

Cel pomocy

Inwestycje w gospodarstwach rolnych, Wsparcie techniczne (AGRI),
Zobowigzania rolnosrodowiskowe

Forma pomocy

Dotacja bezposrednia

Budzet

Calkowity budzet: 3,2 GBP (w mln)
Budzet roczny: 1,6 GBP (w mln)

Intensywno$¢ pomocy

100 %

Czas trwania

1.3.2014-28.2.2016

Sektory gospodarki

Rolnictwo, le$nictwo i rybactwo

Nazwa i adres organu przyznajacego pomoc

North York Moors National Park Authority
The Old Vicarage

Bond Gate

Helmsley

York

Y062 5BP

UNITED KINGDOM

Inne informacje

Oryginalny tekst decyzji, z ktérego usuni¢to wszystkie informacje poufne, znajduje si¢ na stronie:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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1. WPROWADZENIE

1. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej Komisja moze uznaé za

zgodng z rynkiem wewnegtrznym pomoc pafistwa na ulatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodar-
czych, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym inte-
resem. Z przyczyn wskazanych w niniejszych wytycznych Komisja jest zdania, ze rozwdj rynku
finansowania ryzyka oraz poprawa dostepu do finansowania ryzyka dla malych i $rednich przedsu;—
biorstw (,MSP”), malych spétek o $redniej kapitalizacji i innowacyjnych spétek o sredniej kapitalizacji
majg duze znaczenie dla calej gospodark1 Unii.

. Promowanie tworzenia i rozwoju nowych przedsigbiorstw, zwlaszcza przedsi@biorstw innowacyjnych

i przedsigbiorstw o duzym wzroicie, moze w istotny sposéb przyczyni¢ si¢ do tworzenia miejsc
pracy. Dlatego tez wydajny rynek finansowania ryzyka dla MSP jest kluczowy dla przedsigbiorczych
firm, aby mogly uzyska¢ dostgp do niezbednego finansowania na kazdym etapie swojego rozwoju.

. Pomimo perspektyw wzrostu MSP moga napotykaé trudnosci w uzyskiwaniu dostgpu do finansowa-

nia, zwlaszcza na poczatkowych etapach swojego rozwoju. U Zrédia tych trudnosci lezy problem
niesymetrycznych informacji: MSP, szczegélnie te nowo powstale, czgsto nie sa w stanie wykazaé inwes-
torom swojej zdolnosci kredytowej czy tez solidnosci planéw operacyjnych. W takich okolicznosciach
rodzaj aktywnej kontroli, jaka przeprowadzajg inwestorzy na potrzeby finansowania wigkszych przed-
sigbiorstw, moze nie by¢ wart inwestycji w przypadku transakcji z udzialem tych MSP, poniewaz
koszty kontroli s3 zbyt wysokie w poréwnaniu z wartoscig inwestycji. Dlatego tez prawdopodobne
jest, ze te MSP, niezaleznie od jakosci ich projektu i potencjatu wzrostu, nie beda w stanie zdoby¢
niezbednego finansowania, dop6ki nie beda posiadaly udokumentowanej historii dziatalnosci i wystar-
czajacego zabezpieczenia. W konsekwencji takich niesymetrycznych informacji rynki finansowania
przedsigbiorstw moga nie zapewnia¢ niezbednego finansowania kapitatem wiasnym lub finansowania
dluznego nowo utworzonym MSP o potencjalnie duzym wzroscie, czego wynikiem jest utrzymujaca
si¢ niedoskonato$¢ rynku kapitalowego uniemozliwiajagca dopasowanie popytu i podazy po cenie
akceptowalnej dla obu stron, co z kolei ma negatywny wplyw na perspektywy wzrostu tych MSP.
Male spotki o Sredniej kapitalizacji i innowacyjne spétki o $redniej kapitalizacji moga w okreslonych
okolicznodciach zmagaé si¢ z t3 sama niedoskonalo$cig rynku.

. Konsekwencje nieotrzymania finansowania przez przedsigbiorstwo moga znacznie wykraczaé poza

taki pojedynczy podmiot, w szczegdlnosci ze wzgledu na efekty zewngtrzne wzrostu. W wielu dobrze
prosperujacych sektorach wzrost wydajnosci nie jest spowodowany wzrostem wydajnosci w przedsie-
biorstwach obecnych na rynku, lecz faktem, ze bardziej wydajne i zaawansowane technologicznie
przedsiebiorstwa rozwijaja si¢ kosztem tych mniej wydajnych (lub wytwarzajacych przestarzate
produkty). W zakresie, w jakim proces ten jest zakldcany przez potencjalnie dobrze prosperujace
przedsigbiorstwa, ktdre nie s3 w stanie zdoby¢ finansowania, prawdopodobne jest, ze szersze konsek-
wengcje dla wzrostu wydajnosci beda negatywne. Umozliwienie wickszej liczbie przedsigbiorstw wejscia
na rynek moze zatem pobudzi¢ wzrost.

. Istnienie niedopasowania poziomu plynnosci wplywajacej na MSP, mate spotki o sredniej kapitalizacji

i innowacyjne sp6lki o $redniej kapitalizacji moze zatem uzasadnia¢ pomoc ze $rodkéw publicznych,
W tym poprzez przyznanie pomocy pafstwa w pewnych szczegdlnych okolicznosciach. Jezeli pomoc
panstwa na wsparcie zapewniania finansowania ryzyka takim przedsigbiorstwom zostanie dobrze
ukierunkowana, moze by¢ skutecznym S$rodkiem lagodzenia okreslonych niedoskonatosci rynku
i pozyskania kapitatu prywatnego.

. Dostep do finansowania dla MSP jest celem lezacym we wspélnym interesie, stanowigcym podstawe

strategii ,Europa 2020” (). W szczegdlnosci celem inicjatywy przewodniej ,Unia innowacji” (?) jest
poprawa warunkéw ramowych i dostepu do finansowania badan i innowagji, tak by innowacyjne

(") W szczegélnosci w komunikacie Komisji ,Europa 2020 — Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego
rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu” (COM(2010) 2020 wersja ostateczna z 3.3.2010) okresla si¢ ramy
strategiczne nowego podejscia do polityki przemyslowej, ktére powinno spowodowa¢ dynamiczny wzrost gospodarki
Unii, ktéry zwigkszy konkurencyjno$¢ Unii. Podkresla si¢ w nim znaczenie poprawy dostepu do finansowania dla
przedsigbiorstw, zwhaszcza MSP.

() Komunikat Komisji ,Projekt przewodni strategii Europa 2020 — Unia innowacji”, COM(2010) 546 wersja ostateczna
z 6.10.2010.
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pomysly przeradzaly si¢ w nowe produkty i ustugi, ktére z kolei przyczynia si¢ do wzrostu gospodar-
czego i tworzenia nowych miejsc pracy. Ponadto inicjatywa przewodnia ,Polityka przemystowa w erze
globalizacji” (}) ma stuzy¢ popraw1e otoczenia biznesu, szczegélnie w odniesieniu do MSP, oraz
wspierania rozwoju silnej i zréwnowazonej bazy przemystowej, przygotowanej do konkurowania
na rynkach $wiatowych. Plan dzialania na rzecz zasobooszczednej Europy (*) zawiera wezwanie do
ustanowienia warunkéw ramowych w celu zwigkszenia pewnosci inwestoréw i zapewnienia lepszego
dostepu do zrodel finansowania dla przedsigbiorstw, ktore prowadza ekologiczne inwestycje postrze-
gane jako bardziej ryzykowne lub majace dtuzszy okres zwrotu. Ponadto w programie ,Small Business
Act” (°) okredla si¢ szereg zasad przewodnich w odniesieniu do kompleksowej polityki, ktéra ma
wsplerac rozw6j MSP. Jedna z tych zasad jest ulatwienie dostepu do finansowania dla MSP. Zasada
ta jest réwniez odzwierciedlona w Akcie o jednolitym rynku (9).

7. W tym kontekscie polityki w ,Planie dzialania na rzecz ulatwienia dostepu do finansowania dla
MSP” () z 2011 r. i w ramach debaty rozpoczetej w 2013 r. zielong ksiega w sprawie dlugotermi-
nowego finansowania gospodarki europe;sk1e; (%) uznaje si¢, ze sukces Unii zalezy w duzym stopniu
od tego, czy MSP beda si¢ rozwijaé, przy czym MSP czesto staja jednak wobec powaznych trudnosci
z uzyskaniem finansowania. W celu sprostania temu wyzwaniu podjeto lub zaproponowano inicja-
tywy polityczne stuzace temu, aby MSP staly sie bardziej widoczne dla inwestoréw, a rynki finansowe
bardziej atrakcyjne i dostepne dla MSP.

8. Ostatnio podjeto dwie inicjatywy dotyczace funduszy inwestycyjnych: rozporzadzenie w sprawie
funduszy kapitalu wysokiego ryzyka w Unii (°), przyjete w 2013 r., ktére umozliwia funduszom
venture capital w Unii wprowadzanie ich funduszy do obrotu oraz pozyskiwanie kapitalu na calym
rynku wewnetrznym, oraz wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie europejskich dlugotermino-
wych funduszy inwestycyjnych (1), ktérego celem jest wprowadzenie warunkéw ramowych ulatwia-
jacych funkcjonowanie prywatnych funduszy inwestycyjnych, ktére wymagaja dlugoterminowego
zaangazowania ze strony inwestoréw.

9. Poza wspomnianymi szczegélowymi rozporzadzeniami ramy regulacyjne dotyczace zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi aktywnymi w zakresie finansowania ryzyka, takimi jak fundusze private
equity, i ich funkcjonowania przedstawiono w dyrektywie w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (,dyrektywa w sprawie ZAFI") (11).

10. Zgodnie z tymi inicjatywami politycznymi Komisja zamierza wykorzysta¢ budzet Unii w celu
utatwienia MSP dostepu do finansowania, tak aby usuna¢ strukturalne niedoskonatodci rynku, ktére
ogranlcza]q wzrost MSP. W tym celu przedstawiono wnioski shuzace zwigkszeniu wykorzystania

wych instrumentéw finansowych (') w  kontek$cie wieloletnich ram finansowych na
lata 2014-2020. W szczegdlnosci unijne programy finansowania COSME (%) i ,Horyzont 2020” ('4)
beda stanowily prébe poprawy wykorzystania Srodkéw publicznych za pomocg mechanizméw finan-
sowania opartych na podziale ryzyka, z ktérych beda mogly korzysta¢ MSP na etapie rozruchu,

(®) Komunikat Komisji ,Zintegrowana polityka przemystowa w erze globalizacji”, COM(2010) 614 z 28.10.2010.

() Komunikat Komisji ,Plan dzialania na rzecz zasobooszczednej Europy”, COM(2011) 571 wersja ostateczna
z 20.9.2011.

(°) Komunikat Komisji ,»Najpierw mysl na malg skale« — Program »Small Business Act« dla Europy”, COM(2008) 394
wersja ostateczna z 25.6.2008.

(°) Komunikat Komisji ,Akt o jednolitym rynku — Dwanascie dZwigni na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego
i wzmocnienia zaufania — »Wspdlnie na rzecz nowego wzrostu gospodarczego<”, COM(2011) 206 wersja ostateczna
z 13.1.2011.

() Komunikat Komisji ,Plan dzialania na rzecz ulatwienia dostepu do finansowania dla MSP”, COM(2011) 870 wersja
ostateczna z 7.12.2011.

(%) COM(2013) 150 final z 25.3.2013.

(°) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europej-
skich funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1).

(') Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dlugoterminowych
funduszy inwestycyjnych, COM(2013) 462 final, 2013/0214 (COD).

(") Dyrektywa 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).

('?) Instrumenty finansowe obejmuja instrumenty finansowe niebedace dotacjami, ktore moga przybraé forme instru-
mentéw dluznych (pozyczek, gwarancji) lub instrumentéw kapitalowych (instrumentéw czysto kapitatowych, quasi-
kapitalowych instrumentéw inwestycyjnych lub innych instrumentéw podziatu ryzyka).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 12872013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajace

program na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz malych i $rednich przedsigbiorstw (COSME) (2014-2020)

i uchylajace decyzje nr 1639/2006/WE (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s. 33).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajace

,Horyzont 2020” — program ramowy w zakresie badaf naukowych i innowacji (2014-2020) oraz uchylajace decyzje

nr 1982/2006/WE (Dz.U. L 347 z 20.12.2013, s. 104).

(14

=
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wzrostu i przenoszenia wlasnosci, jak réwniez male spélki o Sredniej kapitalizacji i innowacyjne
spotki o Sredniej kapitalizacji, ze szczeg6lnym naciskiem na dzialania stuzace zapewnieniu spdjnego
wsparcia rynku dzigki innowacjom, uwzgledniajagc wykorzystanie wynikéw w obszarze badan
i rozwoju (*°) na skale przemystowa.

11. W obszarze polityki spéjnosci rozporzadzenie w sprawie wspdlnych przepiséw (1%) ma na celu
ulatwienie stosowania Srodkow z zakresu wdrazania instrumentéw finansowych finansowanych
przez panstwa czlonkowskie z ich §rodkéw z europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych
poprzez rozszerzenie zakresu stosowania instrumentéw kapitalowych i dluznych, a takze uprosz-
czenie oraz zwigkszenie elastycznosci i skutecznodci ich wdrazania (17).

12. W 2012 r. Komisja rozpoczeta konsultacje spoteczne (*¥) w celu zgromadzenia informacji na temat
zakresu niedoskonatosci rynku Wp}ywa)qcych na dostep MSP do finansowania dluznego i kapitatowego
oraz na temat stosownosci wytycznych z 2006 r. w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka ('‘).
Konsultacje spoteczne ujawnily, ze podstawowe zasady zapisane w tych wytycznych zapewnily solidng
podstawe ukierunkowania $rodkéw panstw cztonkowskich na wybrane docelowe MSP przy jedno-
czesnym ograniczeniu ryzyka wypierania prywatnych inwestoréw. Z przeprowadzonych konsultacji
spotecznych réwniez wynikato, ze wytyczne w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka byly czesto
uznawane za zbyt restrykcyjne pod wzgledem MSP kwalifikujacych si¢ do otrzymania pomocy, form
finansowania, instrumentéw pomocy, a takze struktur finansowania.

13. W komunikacie w sprawie unowocze$nienia unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa (2)
Komisja ustanowita ambitny program unowoczesnienia unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa
oparty na trzech gléwnych celach:

a) pobudzeniu trwalego, inteligentnego i sprzyjajacego wilaczeniu spolecznemu wzrostu gospodar-
czego na konkurencyjnym rynku wewnetrznym;

b) skupieniu uwagi Komisji w dzialaniach kontrolnych prowadzonych ex ante na sprawach majacych
najwiekszy wplyw na rynek wewnetrzny, przy jednoczesnym wzmocnieniu wspolpracy panstw
cztonkowskich w zakresie egzekwowania regut pomocy panstwa; oraz

¢) optymalizacji regul i skréceniu czasu podejmowania decyziji.

14. W zwigzku z powyzszym uznano za wlaSciwe przeprowadzenie gruntownego przegladu systemu
pomocy panstwa majacego zastosowanie do Srodkéw w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka,
w tym $rodkéw objetych ogdlnym rozporzadzeniem w sprawie wylgczen blokowych (*!), tak aby
promowaé wydajniejsze i skuteczniejsze zapewnianie réznych form finansowania ryzyka dla szerszej
kategorii kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw. W przypadku srodkéw objetych wylaczeniem blokowym
zgloszenie nie jest konieczne, poniewaz zaklada si¢, Ze usuwaja one niedoskonalo$¢ rynku w sposdb
wlaSciwy i proporcjonalny, wywierajac zarazem efekt zachety i ograniczajac wszelkie zakl6cenia
konkurencji do minimum.

(%) Ponadto w celu poprawy dostepu do finansowania pozyczkowego Komisja, Europejski Fundusz Inwestycyjny oraz

Europejski Bank Inwestycyjny utworzyly wspélnie specjalny instrument podzialu ryzyka w ramach siédmego

programu ramowego w zakresie badan (,7PR”). Zob. http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm

W ramach instrumentu podzialu ryzyka udzielane sg czg¢sciowe gwarancje dla posrednikéw finansowych w ramach

mechanizmu podziatu ryzyka, co bedzie ograniczato ich ryzyko finansowe i zachgcato ich do udzielenia pozyczek na

rzecz MSP prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie badan, rozwoju lub innowadji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 ustanawiajace wspolne przepisy dotyczace

Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego, Funduszu Spéjnosci, Europej-

skiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybac-

kiego objetych zakresem wspdlnych ram strategicznych oraz ustanawiajgce przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego

Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spolecznego i Funduszu Spéjnosci i Europejskiego

Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1083/2006 (Dz.U. L 347

z 20.12.2013, s. 320).

() Nalezy zaznaczy¢, ze wiele panstw czlonkowskich réwniez ustanowito $rodki z zakresu wdrazania podobnych
instrument6éw finansowych, ktére s3 jednak finansowane wylgcznie ze $rodkéw krajowych.

('%) Kwestionariusz zostal opublikowany pod adresem: http:/[/ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/
questionnaire_pl.pdf

() 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).

(*9) Komunikat w sprawie unowocze$nienia unijnej polityki w dziedzinie pomocy panistwa, COM(2012) 209 final
z 8.5.2012.

(*') Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 800/2008 uznajace niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem
w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (Dz.U. L 214 z 9.8.2008, s. 3) (obecnie poddawane przegladowi).

(16
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2. ZAKRES WYTYCZNYCH I DEFINICJE

15. Komisja bedzie stosowala zasady okreSlone w niniejszych wytycznych w odniesieniu do $rodkéw
finansowania ryzyka, ktére nie spelniaja wszystkich warunkéw ustanowionych w ogélnym rozporza-
dzeniu w sprawie wylgczen blokowych. Zainteresowane panstwa czlonkowskie muszg zglosi¢ takie
srodki zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu, a Komisja przeprowadzi merytoryczng oceng zgodnosci, jak
okreslono w sekcji 3 niniejszych wytycznych.

16. Panistwa czlonkowskie moga jednak réwniez postanowi, ze opracuja Srodki finansowania ryzyka
w taki sposéb, ze srodki nie beda oznaczaly pomocy pafstwa na mocy art. 107 ust. 1 Traktatu,
na przyklad poniewaz sa one zgodne z testem prywatnego inwestora lub poniewaz spelniaja warunki
okreslone w majacym zastosowanie rozporzadzeniu w sprawie pomocy de minimis (*2). W takich
przypadkach nie ma koniecznosci zglaszania $rodkéw Komisji.

17. Zaden z zapiséw niniejszych wytycznych nie moze byé wykorzystany do zakwestionowania zgod-
nosci $rodkéw pomocy panstwa, ktére spelniajg kryteria okreslone w innych wytycznych, programach
ramowych lub rozporzadzeniach. Komisja bedzie przykladaé szczegblng wage do potrzeby zapobie-
gania stosowaniu niniejszych wytycznych w celu osiagniecia celow polityki, ktére sa gléwnym przed-
miotem innych ram, wytycznych i rozporzadzen.

18. Niniejsze wytyczne pozostajg bez uszczerbku dla innych rodzajéw instrumentéw finansowych niz
instrumenty objete niniejszymi wytycznymi, takich jak instrumenty obejmujace sekurytyzacje istnie-
jacych pozyczek, ktorych oceng przeprowadza si¢ na podstawie odpowiedniej podstawy prawnej
dotyczgcej pomocy pafistwa.

19. Komisja bedzie stosowal zasady okreslone w niniejszych wytycznych wylacznie w odniesieniu do
programéw finansowania ryzyka. Zasady te nie beda stosowane w odniesieniu do $rodkéw finanso-
wania ryzyka ad hoc na rzecz poszczegdlnych przedsigbiorstw, z wyjatkiem $rodkéw, ktorych celem
jest wspieranie konkretnej alternatywnej platformy obrotu.

20. Nalezy pamietaé, ze $rodki finansowania ryzyka muszg by¢ wdrazane przez posrednikéw finansowych
lub alternatywne platformy obrotu, z wyjatkiem zachet podatkowych majacych zastosowanie do
bezposrednich inwestycji w kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstwach. W zwiazku z tym S$rodek, za
pomocy ktorego panstwo czlonkowskie lub podmiot publiczny dokonuje bezposrednich inwestycji
w przedsiebiorstwach bez udzialu wspomnianych instrumentéw pos$rednich, nie wchodzi w zakres
zasad pomocy panstwa dotyczacych finansowania ryzyka okreSlonych w ogdlnym rozporzadzeniu
w sprawie wylaczen blokowych i niniejszych wytycznych.

21. Biorac pod uwage istotniejsze osiagni¢cia oraz wicksze zabezpieczenie duzych przedsigbiorstw,
Komisja nie uwaza, aby istniala og6lna niedoskonato$¢ rynku w zakresie ich dostepu do finansowania.
Wyjatkowo $rodek finansowania ryzyka moze by¢ ukierunkowany na male spélki o $redniej kapita-
lizacji, zgodnie z sekcjg 3.3.1 lit. a), lub na innowacyjne sp6tki o $redniej kapitalizacji, ktére realizuja
projekty w zakresie badan, rozwoju technologicznego i innowacji zgodnie z sekcja 3.3.1 lit. b).

22. Przedsigbiorstwa notowane w cedule gieldowej lub w oficjalnym wykazie rynku regulowanego nie
moga by¢ wspierane w ramach $rodka finansowania ryzyka, poniewaz fakt, ze znajduja si¢ w takiej
cedule lub wykazie, $wiadczy o ich zdolnosci do przyciggania finansowania prywatnego.

23. W przypadku catkowitego braku inwestorow prywatnych $rodki finansowania ryzyka nie zostang
uznane za zgodne. W takich przypadkach pafistwo czlonkowskie musi rozwazy¢ alternatywne
warianty polityki, ktére moga by¢ bardziej wlasciwe, aby osiggnaé te same cele i wyniki, takie jak
regionalna pomoc inwestycyjna czy pomoc panstwa na rozpoczecie dzialalnosci, okreslone w ogdlnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych.

24. W sytuacji, w ktdrej inwestorzy prywatni nie podejmuja istotnego ryzyka lub gdy wylacznie oni
odnosza korzysci, Srodki finansowania ryzyka nie beda uznawane za zgodne. Podzial ryzyka i korzysci
jest niezbednym warunkiem ograniczenia ekspozycji finansowej panstwa, jak réwniez zapewnienia
godziwego zysku na jego rzecz.

(%)) Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108

Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.U. L 352 z 24.12.2013, s. 1); rozporzg-
dzenie Komisji (UE) nr 1408/2013 w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
do pomocy de minimis w sektorze rolnym (Dz.U. L 352 z 24.12.2013, s. 9); rozporzadzenie Komisji (WE)
nr 875/2007 w sprawie stosowania art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy w ramach zasady de minimis
dla sektora ryboléwstwa i zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1860/2004 (Dz.U. L 193 z 25.7.2007, s. 6) lub
rozporzadzenie je zastgpujace.
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

Bez uszczerbku dla srodka finansowania ryzyka w formie refinansowania okreslonego w ogdélnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych $rodek finansowania ryzyka nie moze by¢ stosowany
w celu wsparcia wykupow.

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

a) przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji okreslonych w wytycznych wspdlnotowych
dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (¥3),
zgodnie z aktami zmieniajacymi lub zastepujacymi. MSP w ciggu siedmiu lat od ich pierwszej
sprzedazy komercyjnej, ktére kwalifikujg sic do inwestycji w zakresie finansowania ryzyka na
podstawie badania due diligence przeprowadzonego przez posrednika finansowego, nie beda jednak
uznawane za przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji dla celéw niniejszych wytycznych,
chyba ze sa przedmiotem postepowania w zwiazku z niewyplacalnoscig lub spelniaja kryteria
przewidziane w prawie krajowym, umozliwiajace przeprowadzenie przeciw nim zbiorowej proce-
dury upadloiciowej na wniosek ich wierzycieli;

b) przedsi¢biorstw, ktérym bezprawnie przyznano pomoc painistwa, ktéra nie zostala w pelni odzys-
kana.

Komisja nie bedzie stosowaé niniejszych wytycznych do pomocy na dziatalno$¢ zwigzang z wywozem
do panstw trzecich lub panstw czlonkowskich, mianowicie pomocy bezposrednio zwiazanej z iloscia
wywozonych produktow, z tworzeniem i funkcjonowaniem sieci dystrybucyjnej lub z innymi kosz-
tami biezacymi zwigzanymi z prowadzeniem dzialalnosci wywozowej, jak réwniez do pomocy
uwarunkowanej pierwszefistwem uzycia towaréw produkcji krajowej w stosunku do towardéw impor-
towanych.

Komisja nie bedzie stosowac niniejszych wytycznych do $rodkéw, ktére nieuchronnie prowadza — ze
wzgledu na zwiazane z nimi warunki lub stosowana metod¢ finansowania — do naruszenia prawa
Unii (24, w szczegdlnosci do:

a) $rodkéw, w przypadku ktdérych przyznanie pomocy jest uzaleznione od zobowigzania do korzys-
tania z towaréw produkcji krajowej lub ustug krajowych;

b) srodkoéw, ktére naruszajg art. 49 Traktatu dotyczacy swobody przedsigbiorczosci; w przypadku gdy
przyznanie pomocy uzaleznione jest od posiadania przez posrednikéw finansowych, ich zarzg-
dzajacych lub beneficjentéw koficowych siedziby gléwnej w danym panstwie cztonkowskim lub
przeniesienia przez nich swojej siedziby gléwnej do danego panstwa cztonkowskiego. Warunek ten
pozostaje bez uszczerbku dla wymogu posiadania przez posrednikéw finansowych lub ich zarza-
dzajacych niezbednej licencji do prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej lub dziatalnosci zwigzanej
z zarzadzaniem w danym panstwie czlonkowskim lub posiadania przez beneficjentéw koncowych
przedsigbiorstwa i prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej na jego obszarze;

¢) $rodkéw, ktdére naruszaja postanowienia art. 63 Traktatu dotyczacego swobodnego przeplywu
kapitatu.

2.1. Test prywatnego inwestora

Srodki finansowania ryzyka czesto wiaza si¢ ze zlozonymi strukturami tworzacymi zachety dla
pewnej grupy podmiotéw gospodarczych (inwestoréw) do zapewniania finansowania ryzyka innej
grupie podmiotéw (kwalifikujgcym si¢ przedsigbiorstwom). Nawet jezeli intencjg organdéw publicznych
jest zapewnienie korzysci tylko tej drugiej grupie, to w zaleznosci od zalozen rzadzacych danym
srodkiem z pomocy panstwa mogg korzystaé przedsigbiorstwa nalezace do jednej z grup badz do
obu. Ponadto $rodki finansowania ryzyka zawsze obejmuja co najmniej jednego posrednika finanso-
wego, ktory moze mie¢ status oddzielny od statusu inwestoréw oraz od beneficjentéw koficowych, do
ktorych trafiaja inwestycje. W takich przypadkach konieczne jest rowniez rozwazenie, czy posrednika
finansowego mozna uzna¢ za podmiot korzystajacy z pomocy panstwa.

Zasadniczo interwencj¢ publiczna mozna uznaé za niestanowigcg pomocy pafistwa, je$li na przyklad
spelnia test prywatnego inwestora. W mysl tego testu transakcje ekonomiczne, ktore sa przeprowa-
dzane przez organy publiczne lub przedsigbiorstwa zgodnie z normalnymi warunkami rynkowymi
i nie prowadzg do powstania korzysci dla ich odpowiednika, nie stanowig pomocy panstwa. Bez
uszczerbku dla najwazniejszej prerogatywy Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, jaka jest
orzekanie o istnieniu pomocy, niniejsza sekcja zawiera dodatkowe wytyczne w sprawie stosowania
testu prywatnego inwestora w obszarze finansowania ryzyka.

(**) Dz.U. C 244 z 1.10.2004, s. 2; przedtuzone na mocy Dz.U. C 156 z 9.7.2009, s. 3 oraz Dz.U. C 296 z 2.10.2012,

s. 3.

(**) Zob. na przyklad wyrok z 2000 r. w sprawie C-156/98 Niemcy przeciwko Komisji, Rec. s. 1-6857, pkt 78 oraz wyrok

z 2008 r. w sprawie C-333/07 Régie Networks przeciwko Rhone Alpes Bourgogne, Zb.Orz. s. 1-10807, pkt 94-116.
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2.1.1. Pomoc dla inwestoréw

Komisja z reguly uzna, ze inwestycja jest zgodna z testem prywatnego inwestora, a tym samym nie
stanowi pomocy panstwa, jezeli zostala ona dokonana na zasadzie réwnorzednosci tak w przypadku
inwestoréw publicznych, jak i prywatnych (¥). Inwestycje uznaje si¢ za przeprowadzong na zasadzie
réwnorzednosci, jezeli zostata dokonana na takich samych warunkach przez inwestoré6w publicznych
i prywatnych, w przypadku gdy obie kategorie podmiotéw interweniuja jednocze$nie oraz gdy inter-
wencja inwestora prywatnego ma realne znaczenie ekonomiczne.

Zaklada sig, ze transakcja zostala przeprowadzona na takich samych warunkach, jezeli inwestorzy
publiczni i prywatni s3 narazeni na to samo ryzyko i moga czerpal te same korzysci oraz posiadaja
ten sam poziom podporzadkowania w odniesieniu do tej samej klasy ryzyka. Jezeli inwestor publiczny
znajduje si¢ w lepszej sytuacji niz inwestor prywatny, na przyklad poniewaz otrzymuje priorytetowy
zZwrot na czas w poréwnaniu z inwestorami prywatnymi, Srodek moze réwniez zostaé uznany za
zgodny z normalnymi warunkami rynkowymi, dopoki inwestorzy prywatni nie otrzymuja zadnej
korzysci.

W obszarze finansowania ryzyka transakcje dokonywane przez inwestoréw publicznych i prywatnych
zostang uznane za przeprowadzone jednoczesnie, jezeli inwestorzy prywatni i publiczni wspélinwes-
tuja w beneficjentéw konicowych w ramach tej samej transakcji inwestycyjnej. W przypadku inwestycji
dokonywanych za posrednictwem publiczno-prywatnych posrednikéw finansowych inwestycje doko-
nane przez inwestoréw publicznych i prywatnych zostang uznane za przeprowadzone jednoczesnie.

Dodatkowym warunkiem jest to, Ze finansowanie przekazane przez inwestoréw prywatnych, ktérzy sa
niezalezni od przedsi¢biorstw, w ktére inwestuja, musi mie¢ znaczenie ekonomiczne (2%) w $wietle
lacznych inwestycji. Komisja uwaza, ze w przypadku $rodkéw finansowania ryzyka 30 % niezaleznych
inwestycji prywatnych mozna uzna¢ za majace znaczenie ekonomiczne.

W przypadku gdy inwestycja jest zgodna z testem prywatnego inwestora, Komisja uwaza, ze przed-
sigbiorstwa, w ktorych dokonuje si¢ inwestycji, nie sa beneficjentami pomocy panstwa, poniewaz
otrzymywane przez nie inwestycje uznaje si¢ za realizowane na warunkach rynkowych.

W przypadku gdy dany $rodek pozwala inwestorom prywatnym na dokonanie inwestycji finanso-
wania ryzyka w przedsi¢biorstwo lub grupe przedsigbiorstw na warunkach korzystniejszych niz czynia
to inwestorzy publiczni inwestujacy w te same przedsigbiorstwa, wéwczas tacy inwestorzy prywatni
moga otrzyma¢ korzy$¢ (inwestycje niedokonywane na zasadzie réwnorzednosci). Korzy$¢ taka moze
przybra¢ rézne formy, takie jak zwroty uprzywilejowane (zachety zwigzane ze wzrostem) lub ograni-
czona ekspozycja na straty w przypadku niedostatecznych wynikéw transakeji bazowej w poréwnaniu
z inwestorami publicznymi (ochrona przed spadkiem wartosci).

2.1.2. Pomoc dla posrednika finansowego lub jego zarzgdzajgcego

Komisja jest zasadniczo zdania, ze po$rednik finansowy jest narzedziem stuzacym do transferu
pomocy do inwestoréw lub przedsigbiorstw, w ktére dokonuje si¢ inwestycji, i ze sam w sobie nie
jest beneficjentem pomocy, niezaleznie od faktu, czy posrednik finansowy posiada osobowos$¢ prawna,
czy tez stanowi jedynie zbidr aktywow zarzadzanych przez niezalezne przedsigbiorstwo zarzadzajace.

Srodki wigzace si¢ z bezposrednimi przelewami na rzecz posrednika finansowego lub udziatem
posrednika finansowego w inwestowaniu moga jednak stanowi¢ pomoc, chyba ze takie przelewy
lub wspélne inwestycje dokonywane sa na warunkach, ktére bytyby mozliwe do przyjecia dla normal-
nego podmiotu gospodarczego w kontekscie gospodarki rynkowej.

(*%) Inwestorami prywatnymi beda zazwyczaj EFI i EBI inwestujace na wlasne ryzyko i z whasnych $rodkéw, banki

inwestujgce na wlasne ryzyko i z wiasnych $rodkéw, fundacje prywatne, fundusze zamknigte i anioly biznesu,
inwestorzy korporacyjni, zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalno-rentowe, osoby prywatne i instytucje akademic-
kie.

Na przyklad w sprawie Citynet Amsterdam Komisja uznala, ze dwaj inwestorzy prywatni obejmujacy lacznie jedna
trzecig inwestycji kapitalowych w przedsigbiorstwie (uwzgledniajac rowniez calosciowy strukture udzialowa oraz fake,
ze ich udzialy s3 wystarczajace, by powstala mniejszo$¢ zdolna do zablokowania dowolnej strategicznej decyzji
spotki) mogg zosta¢ uznani za majgcych znaczenie ekonomiczne (zob. decyzja Komisji w sprawie C 53/06, Citynet
Amsterdam, Niderlandy (Dz.U. L 247 z 16.9.2008, s. 27, pkt 96-100)). Z kolei w sprawie N 429/10, Bank Rolny
Grecji (ATE) (Dz.U. C 317 z 29.10.2011, s. 5) udzial prywatny wynidst jedynie 10 % inwestycji w poréwnaniu z 90-
procentowym udzialem panstwa, dlatego tez Komisja uznala, ze warunki réwnorzednosci zasad nie zostaly spel-
nione, poniewaz kapitalowi wniesionemu przez panistwo ani nie towarzyszyl poréwnywalny udzial prywatnego
udzialowca, ani kapital ten nie byl proporcjonalny do liczby udziatéw panstwa.
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W przypadku gdy Srodkiem finansowania ryzyka zarzadza podmiot, ktéremu powierzono zadanie,
a podmiot ten nie dokonuje wspdlnych inwestycji z danym panstwem czlonkowskim, wéwczas
podmiot, ktéremu powierzono zadanie, uznaje si¢ za narzedzie stuzgce do ukierunkowania finanso-
wania, a nie za beneficjenta pomocy, dopdki nie otrzymuje on nadmiernej rekompensaty. W przy-
padku gdy podmiot, ktéremu powierzono zadanie, zapewnia finansowanie $rodka lub dokonuje
wspélnych inwestycji z panstwem czlonkowskim w podobny sposéb jak posrednicy finansowi,
Komisja bedzie musiala ocenié¢, czy podmiot, ktéremu powierzono zadanie, otrzymuje pomoc
pafistwa.

Jezeli zarzadzajacy posrednika finansowego lub przedsigbiorstwo zarzadzajace (zwani dalej ,zarzadza-
jacym”) zostali wybrani w drodze otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i obiektywnej procedury
kwalifikacyjnej lub wynagrodzenie zarzadzajacego odzwierciedla w pelni poziom aktualnego wyna-
grodzenia rynkowego w podobnych sytuacjach, wowczas zaklada si¢, Ze zarzadzajacy nie otrzymuje
pomocy panstwa.

Posrednik finansowy i jego zarzadzajacy, ktdérzy sa podmiotami publicznymi i ktérzy nie zostali
wybrani w drodze otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i obiektywnej procedury kwalifikacyjnej,
nie zostang uznani za odbiorcéw pomocy, jezeli pobierana przez nich oplata za zarzadzanie jest
ograniczona, a ich catkowite wynagrodzenie odzwierciedla normalne warunki rynkowe i jest powia-
zane z wynikami. Ponadto zarzadzanie publicznymi posrednikami finansowymi musi odbywa¢ si¢ na
zasadach rynkowych, a ich zarzadzajacy podejmuja decyzje inwestycyjne w sposob pozwalajacy
osiggna¢ zysk w warunkach pelnej konkurencji z panstwem. Ponadto inwestorzy prywatni musza
by¢ wybierani w drodze otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i obiektywnej procedury kwalifi-
kacyjnej na poziomie poszczegdlnych transakcji. Musza istnie¢ odpowiednie mechanizmy wyklucza-
jace jakakolwiek ingerencje panstwa w biezgce zarzadzanie funduszem publicznym.

W przypadku gdy inwestycja pafistwa poprzez posrednika finansowego przybiera forme pozyczek lub
gwarancji, w tym kontrgwarancji, a warunki okre§lone w komunikacie w sprawie stép referencyj-
nych (¥) lub w obwieszczeniu w sprawie gwarancji (*%) sa spelnione, wéwczas posrednik finansowy
nie zostanie uznany za podmiot otrzymujacy pomoc pafstwa.

Uznaje sig, iz fakt, ze posrednicy finansowi moga zwigkszy¢ swoje aktywa, a ich zarzadzajacy moga
osiggnal wigksze obroty dzigki otrzymywanym prowizjom, stanowi jedynie drugorzedny skutek
ekonomiczny $rodka pomocy, a nie pomoc dla posrednikéw finansowych lub ich zarzadzajacych.
Jezeli jednak $rodek finansowania ryzyka opracowano w taki sposéb, aby skierowa¢ jego drugorzedne
skutki ekonomiczne do wcze$niej wskazanych indywidualnych posrednikéw finansowych, wéowczas
tacy posrednicy finansowi zostang uznani za otrzymujgcych pomoc po$rednia.

2.1.3. Pomoc dla przedsigbiorstw, do ktérych trafiajg inwestycje

Jezeli pomoc jest obecna na poziomie inwestordw, posrednika finansowego lub jego zarzadzajacych,
Komisja z reguly uzna, ze przynajmniej czeSciowo zostala przekazana docelowemu przedsigbiorstwu.
Ma to miejsce nawet w przypadkach, w ktdrych decyzje inwestycyjne podejmowane sa przez zarza-
dzajacych posrednika finansowego w oparciu o logike czysto komercyjng.

W przypadku gdy inwestycje w formie pozyczki lub gwarancji dla docelowych przedsigbiorstw
dokonywane w ramach $rodka finansowania ryzyka spelniajg warunki okre$lone w komunikacie
w sprawie stop referencyjnych lub w obwieszczeniu w sprawie gwarancji, przedsigbiorstwa te nie
zostang uznane za odbiorcOw pomocy paistwa.

2.2. Pomoc w zakresie finansowania ryzyka podlegajaca zgloszeniu

Zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu panstwa cztonkowskie musza zglosi¢ $rodki finansowania ryzyka,
ktére stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu (w szczegdlnosci jezeli nie sa
zgodne z testem prywatnego inwestora), wykraczaja poza zakres rozporzadzenia w sprawie pomocy
de minimis i nie spelniajg wszystkich warunkéw pomocy w zakresie finansowania ryzyka ustanowio-
nych w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych. Komisja oceni zgodno$¢ 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 z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu, na podstawie szeregu warunkéw, ktore zostang
oméwione bardziej szczegstowo w sekcji 3 niniejszych wytycznych. Srodki takie wchodzg w zakres
nastepujacych trzech kategorii.

(*) Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz.U. C 14

z 19.1.2008, s. 6).
(*®) Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy panstwa w formie gwarancji
(Dz.U. C 155 z 20.6.2008, 5. 10).
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Pierwsza kategoria obejmuje $rodki finansowania ryzyka skierowane do przedsig¢biorstw, ktére nie
spelniaja wszystkich wymogéw kwalifikowalnosci okreslonych w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczent blokowych w odniesieniu do pomocy w zakresie finansowania ryzyka. W przypadku tych
srodkéw Komisja bedzie wymagala od panstw czlonkowskich przeprowadzenia doglebnej analizy
ex ante, poniewaz nie mozna juz zakladal istnienia niedoskonalosci rynku, ktéra wplywa na kwali-
fikujace si¢ przedsigbiorstwa objete ogblnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczen blokowych. Kate-
goria ta obejmuje przede wszystkim Srodki ukierunkowane na nastgpujace przedsigbiorstwa:

a) male spétki o Sredniej kapitalizacji, ktére przekraczaja progi ustalone w definicji MSP zawartej
w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylgczen blokowych (*9);

b) innowacyjne spotki o $redniej kapitalizacji prowadzace dzialalno$¢ w obszarze badan, rozwoju
technologicznego i innowacji;

) przedsigbiorstwa otrzymujace inwestycje poczatkowe w zakresie finansowania ryzyka ponad
siedem lat po ich pierwszej sprzedazy komercyjnej;

d) przedsigbiorstwa wymagajace ogdlnej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w kwocie prze-
kraczajacej limit ustalony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych;

e) alternatywne platformy obrotu niespelniajace warunkéw ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wyla-
czen blokowych.

Do drugiej kategorii naleza te Srodki, ktorych parametry projektowe réznig si¢ od tych okreslonych
w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych, ale ktére sa przeznaczone dla tych
samych kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw okreslonych w tym rozporzadzeniu. W przypadku tych
srodkéw nalezy dowie$¢ istnienia niedoskonalodci rynku wylacznie w zakresie niezbednym dla
uzasadnienia stosowania parametréw wykraczajacych poza limity okre$lone w ogdélnym rozporza-
dzeniu w sprawie wylaczen blokowych. Kategoria ta obejmuje przede wszystkim nastepujace przy-
padki:

a) instrumenty finansowe z udzialem inwestora prywatnego ponizej progéw okreslonych w ogdlnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych;

b) instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej pulapéw przewidzianych w ogélnym
rozporzadzeniu w sprawie wylgczen blokowych;

¢) instrumenty finansowe, inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru posrednikéw
finansowych, inwestoréw lub zarzadzajacych funduszem, przyznajac pierwszefistwo zabezpie-
czeniu przed potencjalnymi stratami (ochrona przed spadkiem wartosci) nad priorytetowymi zwro-
tami z zyskow (zachety zwigzane ze wzrostem);

d) zachety fiskalne dla inwestoré6w korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych lub ich
zarzadcow dziatajacych w charakterze wspotinwestoréw.

Trzecia kategoria dotyczy duzych programéw, ktére nie wchodza w zakres ogdlnego rozporzadzenia
w sprawie wylaczen blokowych ze wzgledu na duzy budzet okreslony w tym rozporzadzeniu.
Przeprowadzajac taka ocen¢, Komisja sprawdzi rowniez, czy spelnione sa warunki ustanowione
w przepisach dotyczacych pomocy w zakresie finansowania ryzyka w ogélnym rozporzadzeniu
w sprawie wylaczen blokowych oraz w przypadku zgodnosci z tymi warunkami oceni, czy projekt
srodka jest odpowiedni w $wietle oceny ex ante stanowiacej podstawe zgloszenia. Jezeli duzy program
nie spelnia wszystkich warunkéw kwalifikowalnosci i zgodnosci okreslonych w wyzej wymienionych
przepisach, Komisja nalezycie rozwazy informacje przedstawione w kontekscie oceny ex ante zaréwno
odnosnie do istnienia niedoskonalosci rynku, jak i stosownosci projektu $rodka. Komisja przepro-
wadzi ponadto doglebna ocen¢ potencjalnych negatywnych skutkéw, jakie programy te moglyby
wywrze¢ na odnoéne rynki.

W ramach jednego $rodka finansowania ryzyka mozna faczy¢ rézne wlasciwosci opisane w pkt 47
do 49 pod warunkiem przedstawienia odpowiednich uzasadnien popartych pelng analiza niedosko-
natosci rynku.

Oprécz odstepstw wyraznie przewidzianych w niniejszych wytycznych wszystkie pozostate warunki
zgodnosci okreslone w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych w odniesieniu do
pomocy w zakresie finansowania ryzyka stanowig wytyczne do oceny wyzej wymienionych kategorii
srodkéw podlegajacych zgloszeniu.

(*%) Zalgcznik T do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 uznajgcego niektdére rodzaje pomocy za zgodne ze

wsp6lnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (Dz.U. L 214 z 9.8.2008, s. 3) lub do rozporzadzenia
je zastepujgcego.
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2.3. Definicje
52. Do celow niniejszych wytycznych:

(i) ,alternatywna platforma obrotu” oznacza wiclostronna platform¢ obrotu zdefiniowang
w art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy 2004/39/WE (%), w przypadku ktérej wigkszo$¢ instru-
mentéw finansowych dopuszczonych do obrotu emituja MSP;

(i) .cena rynkowa” (ang. arm’s length) oznacza, ze warunki transakcji inwestycyjnej miedzy
umawiajagcymi si¢ stronami nie réznig si¢ od tych, na jakich uczynilyby to niezalezne przed-
sigbiorstwa, oraz nie zawierajg jakiegokolwiek elementu pomocy pafistwa;

(ili) ,wykup” oznacza zakup co najmniej kontrolnego pakietu udziatéw w kapitale wlasnym sp6tki
od obecnych udzialowcow w celu przejecia jej aktywéw i dziatalnosci;

(iv) kwalifikujace sie przedsigbiorstwa” oznaczaja MSP, male spétki o $redniej kapitalizacji i inno-
wacyjne spotki o Sredniej kapitalizacji;

(v) ,podmiot, ktéremu powierzono zadanie” oznacza Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski
Fundusz Inwestycyjny, migdzynarodows instytucje finansowa, w ktérej panstwo cztonkowskie
posiada akcje lub udzialy, lub instytucje finansowa z siedzibg w panstwie czlonkowskim,
dazaca do osiagniecia 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 bezpo$rednio
zgodnie z przepisami dyrektywy 2004/18/WE (*!) lub pdZniejszymi przepisami zastepujacymi
te dyrektywe w calosci lub w czesci;

(vi) ,inwestycja kapitalowa” oznacza wniesienie do przedsigbiorstwa kapitatu zainwestowanego
posrednio lub bezposrednio w zamian za odpowiednie udzialy w strukturze wilasnosci tego
przedsiebiorstwa;

(vii) ,wyjScie” oznacza likwidacje udzialéw/akcji przeprowadzong przez posrednika finansowego
lub inwestora, w tym sprzedaz na rzecz inwestora branzowego, odpisanie jako straty, splate
udziatéw/akejifpozyczek uprzywilejowanych, sprzedaz na rzecz innego posrednika finanso-
wego lub inwestora, sprzedaz na rzecz instytucji finansowej, sprzedaz w drodze oferty
publicznej, facznie z pierwsza ofertg publiczng;

(viii) ,godziwa stopa zwrotu” oznacza oczekiwang wewnetrzna stope zwrotu réwnowazna stopie
dyskontowej skorygowanej o ryzyko, odzwierciedlajaca poziom ryzyka inwestycji oraz
charakter i wielko$¢ kapitatu, jaki majg zainwestowaé inwestorzy prywatni;

(ix) ,beneficjent koncowy” oznacza kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwo, ktére otrzymalo inwestycje
w ramach $rodka pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka;

(x) ,posrednik finansowy” oznacza kazdg instytucje finansowa, bez wzgledu na jej postaé czy
prawo wilasnosci, w tym fundusz funduszy, prywatne fundusze inwestycyjne, publiczne
fundusze inwestycyjne, banki, instytucje mikrofinansowe oraz towarzystwa gwarancyjne;

(xi) ,pierwsza sprzedaz komercyjna” oznacza pierwsza sprzedaz przez przedsi¢biorstwo na rynku
produktéw lub ustug, poza ograniczong sprzedaza w celu badania rynku;

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

(xiii) ,inwestycja kontynuacyjna” oznacza dodatkowa inwestycje w spotke dokonywang po co
najmniej jednej wcze$niejszej rundzie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka;

(xiv) ,gwarancja” oznacza pisemne zobowigzanie do przyjecia odpowiedzialnosci za calosé lub
cze$¢ nowo powstalych transakcji pozyczkowych osoby trzeciej w zakresie finansowania
ryzyka, takich jak instrumenty dluzne lub leasingowe, jak réwniez instrumenty quasi-kapita-
fowe;

(xv) ,pulap gwarancji” oznacza maksymalna ekspozycje inwestora publicznego wyrazong jako
odsetek calkowitych inwestycji dokonanych w ramach gwarantowanego portfela;

(*%) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).

(*") Dyrektywa 2004/18/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 31 marca 2004 r. w sprawie koordynacji procedur
udzielania zaméwien publicznych na roboty budowlane, dostawy i ustugi (Dz.U. L 134 z 30.4.2004, s. 114).
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(xvi) ,stopa gwarancji” oznacza odsetek pokrycia straty przez inwestora publicznego w kazdej

transakcji kwalifikujgcej si¢ w ramach $rodka pomocy panstwa w zakresie finansowania
ryzyka;

(xvii) ,niezalezny inwestor prywatny” oznacza inwestora prywatnego, ktory nie jest udzialow-

cem/akcjonariuszem kwalifikujgcego si¢ przedsigbiorstwa, w ktére inwestuje, w tym anioly
biznesu i instytucje finansowe, bez wzgledu na ich prawo wilasnosci, w zakresie, w jakim
ponosza one pelne ryzyko zwigzane ze swoimi inwestycjami; po utworzeniu nowej spotki
wszyscy inwestorzy prywatni, w tym zalozyciele, sa uwazani za niezaleznych od tej spolki;

(xviii) ,innowacyjna spétka o §redniej kapitalizacji’ oznacza spétke o Sredniej kapitalizacji, ktdrej

(xix

Rak

wydatki na badania, rozwdj technologiczny i innowacje zdefiniowane w ogdlnym rozporzg-
dzeniu w sprawie wylgczen blokowych wynoszg: a) co najmniej 15 % jej catkowitych kosztow
operacyjuych w co najmniej jednym z trzech lat poprzedzajacych pierwsza inwestycje
w ramach $rodka pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka lub b) rocznie co najmniej
10 % jej calkowitych kosztéw operacyjnych w ciagu trzech lat poprzedzajacych pierwszg
inwestycje w ramach $rodka pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka;

Jinstrument pozyczkowy” oznacza umowe zobowiazujaca pozyczkodawce do udostepnienia
pozyczkobiorcy uzgodnionej kwoty w uzgodnionym czasie, zgodnie z ktérg pozyczkobiorca
ma obowiazek splaci¢ t¢ kwote w uzgodnionym okresie; moze on przybra¢ forme pozyczki
lub innego instrumentu finansowania, w tym leasingu, ktéry zapewnia pozyczkodawcy domi-
nujacy element minimalnego zysku;

(xx) ,spotka o $redniej kapitalizacji” do celéw niniejszych wytycznych oznacza przedsigbiorstwo,

(xxi

i)

w ktérym liczba pracownikéw nie przekracza 1 500, zgodnie z obliczeniami na podstawie
art. 3, 4 i 5 zalgcznika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczenn blokowych. Do
celéw stosowania niniejszych wytycznych kilka podmiotéw uznaje si¢ za jedno przedsigbior-
stwo, jezeli spetniony jest ktorykolwiek z warunkéw wymienionych w art. 3 ust. 3 zalacznika
I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych. Niniejsza definicja pozostaje
bez uszczerbku dla innych definicji stosowanych w odniesieniu do wdrazania instrumentéw
finansowych w ramach programéw UE nie zawierajacych elementéw pomocy pafistwa;

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

(xxii) ,nowa pozyczka” oznacza nowy instrument pozyczkowy na rzecz finansowania nowych

inwestycji lub kapitalu obrotowego, z wylaczeniem refinansowania istniejacych pozyczek;

(xxiii) ,refinansowanie” oznacza zakup istniejgcych udziatéw/akeji spotki od wezesniejszego inwes-

tora lub udzialowca/akcjonariusza;

(xxiv) ,inwestycja w zakresie finansowania ryzyka” oznacza inwestycje kapitalowe i quasi-kapitatowe,

(xxv

<

pozyczki, w tym leasing, gwarancje lub polaczenie obu, na rzecz kwalifikujacych si¢ przed-
siebiorstw;

Jinwestycja quasi-kapitalowa” oznacza rodzaj finansowania mieszczacy si¢ miedzy kapitatem
wlasnym a dlugiem, charakteryzujacy si¢ wigkszym ryzykiem niz dlug uprzywilejowany,
a nizszym niz kapital podstawowy, z ktérego zwrot dla posiadacza udzialéw/akeji jest oparty
glownie na zyskach lub stratach odnoszonych przez bazowe przedsigbiorstwo docelowe
i ktéry nie jest zabezpieczony na wypadek niewykonania zobowigzan. Inwestycje quasi-kapi-
talowe moga mie¢ takg strukture, jak dlug, ktéry jest niezabezpieczony i podporzadkowany,
w tym dlug mezzaninowy, a w niektérych przypadkach wymienialny na udzialy, lub jak
udzialy preferencyjne;

(xxvi) ,male i $rednie przedsigbiorstwo (MSP)” oznacza przedsigbiorstwo zgodnie z definicja zawarta

w zalaczniku I do ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych;

(xxvii) ,mata spétka o $redniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo zatrudniajace nie wiecej niz

499 pracownikéw, zgodnie z obliczeniami na podstawie art. 3-5 zalacznika I do ogdlnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych, ktérego roczne obroty nie przekraczaja
100 mln EUR lub ktérego roczny bilans nie przekracza 86 mln EUR. Do celéw stosowania
niniejszych wytycznych kilka podmiotéw uznaje si¢ za jedno przedsigbiorstwo, jezeli spel-
niony jest ktérykolwiek z warunkow wymienionych w art. 3 ust. 3 zalacznika I do ogélnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych. Niniejsza definicja pozostaje bez uszczerbku
dla innych definicji stosowanych w odniesieniu do wdrazania instrumentéw finansowych
w ramach programéw UE nie zawierajacych elementéw pomocy pafistwa;
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(xxviii) ,catkowite finansowanie” oznacza maksymalng kwote inwestycji ogétem dokonanych w kwali-
fikujace si¢ przedsigbiorstwo za posrednictwem co najmniej jednej inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka, uwzgledniajagc inwestycje kontynuacyjne, w ramach jakiegokolwick
Srodka pomocy panstwa w zakresie finansowania ryzyka, z wylaczeniem inwestycji calkowicie
prywatnych dokonywanych na zasadach rynkowych i nieobjetych zakresem $rodka pomocy
panstwa w zakresie finansowania ryzyka;

(xxix) ,nienotowane przedsi¢biorstwo” oznacza przedsigbiorstwo, ktére nie jest notowane w cedule
gieldowej, z wyjatkiem alternatywnych platform obrotu.

3. OCENA ZGODNOSCI POMOCY W ZAKRESIE FINANSOWANIA RYZYKA
3.1. Wspdlne zasady oceny

Aby ocenié, czy zgloszony Srodek pomocy mozna uznaé za zgodny z rynkiem wewnetrznym,
Komisja z reguly analizuje, czy projekt $rodka pomocy gwarantuje, ze pozytywny wplyw pomocy
na osiagnigcie celu lezacego we wspdlnym interesie przewyzsza jej potencjalny negatywny wplyw na
handel miedzy panstwami cztonkowskimi i konkurencje.

W komunikacie w sprawie unowocze$nienia unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa z dnia
8 maja 2012 r. wezwano do ustalenia i zdefiniowania wspdlnych zasad majacych zastosowanie do
oceny zgodnoSci wszystkich §rodkéw pomocy ze wspdlnym rynkiem, przeprowadzanej przez
Komisje. Dlatego tez Komisja uzna $rodek pomocy za zgodny z Traktatem, wylacznie jesli spelnia
on kazde z ponizszych kryteriow:

a) wklad w osiggnigcie jasno okreslonego celu lezacego we wspdlnym interesie: Srodek pomocy
panstwa musi dazy¢ do osiggniecia celu lezacego we wspdlnym interesie zgodnie z art. 107
ust. 3 Traktatu (sekcja 3.2);

b) konieczno$¢ interwengji panistwa: $rodek pomocy panstwa musi by¢ ukierunkowany na sytuacje,
w ktérej moze przynie$¢ istotna poprawe, a ktorej rynek nie moze osiagnaé samodzielnie,
usuwajac niedoskonalo$¢ rynku (sekcja 3.3);

¢) stosownos$¢ $rodka pomocy: Srodek pomocy panistwa musi by¢ wlasciwym instrumentem polityki
do osiggniecia celu lezacego we wspdlnym interesie (sekcja 3.4);

d) efekt zachety: srodek pomocy pafistwa musi zmieniaé zachowanie zainteresowanego przedsigbior-
stwa lub zainteresowanych przedsi¢biorstw w taki sposéb, ze zaangazuja si¢ one w dodatkowa
dzialalno$¢, ktérej nie zrealizowalyby w przypadku braku $rodka lub ktérg zrealizowatyby w inny
lub ograniczony sposéb (sekcja 3.5);

e) proporcjonalno$¢ pomocy (pomoc ograniczona do minimum): rodek pomocy paristwa musi by¢
ograniczony do minimum niezb¢dnego do pobudzenia dodatkowych inwestycji lub dzialalnosci ze
strony zainteresowanego przedsiebiorstwa lub zainteresowanych przedsigbiorstw (sekcja 3.6);

f) unikniecie nadmiernych negatywnych skutkéw dla konkurencji i handlu migdzy panstwami czlon-
kowskimi: negatywne skutki srodka pomocy pafistwa musza by¢ dostatecznie ograniczone, tak aby
ogdlny bilans $rodka byt dodatni (sekcja 3.7);

g) przejrzysto$¢ pomocy: panstwa cztonkowskie, Komisja, podmioty gospodarcze i opinia publiczna
musza mie¢ tatwy dostep do wszystkich aktow dotyczacych pomocy oraz do stosownych infor-
magji na temat przyznanej pomocy (sekcja 3.8).

Ogdlny bilans niektérych kategorii programéw moze zosta¢ dodatkowo objety wymogiem przepro-
wadzenia oceny ex post, jak opisano w sekcji 4 ponizej. W takich przypadkach Komisja moze
ograniczy¢ czas trwania tych programéw, z mozliwoscig zgloszenia ich przedluzenia.

Przy ocenie zgodnosci jakiejkolwiek pomocy z rynkiem wewnetrznym Komisja wezmie pod uwage
wszelkie postgpowania dotyczace naruszenia art. 101 lub 102 Traktatu, ktére moga dotyczy¢ benefi-
¢jenta pomocy i ktére moga by¢ istotne dla jej oceny na podstawie art. 107 ust. 3 Traktatu (*2).

(*2) Zob. wyrok z 1993 r. w sprawie C-225/91 Matra przeciwko Komisji, Rec. s. 1-3203, pkt 42.
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3.2. Wklad w osiagniecie wspdlnego celu

Pomoc pafstwa musi przyczynia¢ si¢ do osiagniecia co najmniej jednego z celow lezacych we
wspdlnym interesie w rozumieniu art. 107 ust. 3 Traktatu. W przypadku pomocy w zakresie finan-
sowania ryzyka ogélny cel polityki polega na poprawie dostepu do finansowania dla rentownych MSP,
poczawszy od etapu utworzenia, az po etapy wzrostu, oraz w niektérych okolicznosciach malym
spotkom o $redniej kapitalizacji i innowacyjnym spétkom o $redniej kapitalizacji, tak aby w dluzszej
perspektywie utworzy¢ konkurencyjny rynek finansowania przedsigbiorstw w Unii, ktéry powinien
przyczyni¢ si¢ do ogdlnego wzrostu gospodarczego.

3.2.1. Szczegdtowe cele polityki realizowane przez Srodek

Srodek musi okresla¢ szczegbtowe cele polityki stuzace osiagnieciu ogélnych celow polityki, wyzna-
czone w pkt 57 powyzej. W tym celu pafistwo czlonkowskie musi przeprowadzi¢ ocene ex ante, aby
zidentyfikowaé szczegétowe cele polityki i okresli¢ odpowiednie wskazniki wykonania. Wielko$¢
i czas trwania Srodka powinny by¢ adekwatne do celéw polityki. Wskazniki wykonania moga obej-
mowac przede wszystkim:

a) wymagane lub przewidywane inwestycje sektora prywatnego;
b) oczekiwang liczbe beneficjentéw konicowych inwestycji, w tym liczbe nowych MSP;

¢) szacowang liczb¢ nowych przedsi¢biorstw 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 finanso-
wania ryzyka do momentu wyjscia;

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

f) gléwne etapy i terminy, do ktorych nalezy zainwestowal pewne wcze$niej okreslone kwoty lub
pewng cze$é budzetu;

g) oczekiwany zwrot/zysk, jaki wygeneruja inwestycje;

h) w stosownych przypadkach zgloszenia patentowe zlozone przez beneficjentéw koficowych
w trakcie wdrazanie $rodka finansowania ryzyka.

Wskazniki, o ktérych mowa w pkt 58, sa istotne zaréwno z punktu widzenia oceny skutecznosci
srodka, jak i oceny stusznosci strategii inwestycyjnych opracowanych przez posrednika finansowego
w kontekscie procedury wyboru.

3.2.2. Posrednicy finansowi realizujgcy cele polityki

Aby zagwarantowa(, ze posrednicy finansowi zaangazowani w $rodek finansowania ryzyka zrealizuja
istotne cele polityki, musza oni spelnia¢ warunki ustanowione w pkt 61 i 62 ponizej.

Strategia inwestycyjna posrednika finansowego musi by¢ dostosowana do celéw polityki realizowa-
nych przez $rodek. W ramach procedury wyboru posrednicy finansowi musza wykaza¢, w jaki sposob
proponowana przez nich strategia inwestycyjna moze przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia celéw ogdlnych

i szczegblowych polityki.

Pafistwo czlonkowskie musi zagwarantowal, ze strategia inwestycyjna posrednikoéw caly czas zacho-
wuje zgodno$¢ z uzgodnionymi szczegblowymi celami polityki, na przyklad poprzez odpowiednie
mechanizmy monitorowania i sprawozdawczosci oraz udzial przedstawicieli inwestoréw publicznych
w organach reprezentujacych inwestoréw publicznych, takich jak rada nadzorcza czy rada doradcza.
Odpowiednia struktura zarzadzania musi gwarantowal, ze znaczgce zmiany strategii inwestycyjnej
wymagaja uprzedniej zgody panstwa czlonkowskiego. W celu uniknigcia watpliwosci panstwo czlon-
kowskie nie moze bezposrednio uczestniczyé w podejmowaniu indywidualnych decyzji inwestycyj-
nych i decyzji o zbyciu inwestycji.
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3.3. Konieczno$¢ interwencji panistwa

Pomoc pafstwa moze by¢ uzasadniona jedynie wowczas, gdy jest ukierunkowana na konkretne
niedoskonatosci rynku wplywajace na osiagnigcie wspélnego celu. Komisja jest zdania, Ze nie istnieje
ogdlna niedoskonatos¢ rynku, jezeli chodzi o dostep do finansowania dla MSP, a jedynie niedosko-
nalo§¢ zwigzana z okreslonymi grupami MSP, w zaleznosci od specyficznego kontekstu ekonomicz-
nego danego panstwa cz}onkowslﬂego Dotyczy to w szczeg6lnosci, ale nie wylacznie, MSP na
poczatkowych etapach rozwoju, ktére pomimo perspektyw wzrostu nie sa w stanie wykaza¢ inwes-
torom swojej zdolnosci kredytowej czy tez solidnosci planéw operacyjnych. Zakres takiej niedosko-
natoéci rynku, zaréwno pod wzgledem dotknietych nia przedsi¢biorstw, jak i ich wymogu kapitalo-
wego, moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od sektora, w ktérym prowadza one dziatalnos¢. Ze wzgledu na
niesymetryczne informacje rynek ma trudnosci z ocena profilu ryzyka i zysku takich MSP oraz ich
zdolnosci do generowania zwrotu skorygowanego o ryzyko. Trudnosci napotykane przez te MSP przy
wymianie informacji na temat jakosci ich projektu oraz fakt, ze s3 one postrzegane jako ryzykowne
i posiadajace niska zdolnos$¢ kredytows, prowadza do wyzszych kosztéw transakcji i posrednictwa
oraz mogg zwickszy¢ niecheé inwestoré6w do podejmowania ryzyka. Male sp6tki o Sredniej kapitali-
zacji i innowacyjne sp6lki o $redniej kapitalizacji moga napotykaé podobne trudnosci, a zatem moga
zmagal si¢ z t3 sama niedoskonaloscig rynku.

Dlatego tez $rodek finansowania ryzyka musi si¢ opiera¢ na ocenie ex ante, ktéra wykazuje istnienie
niedopasowania poziomu plynnosSci wplywajacej na kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwa w docelowym
etapie rozwoju, obszarze geograficznym oraz, w stosownych przypadkach, sektorze gospodarki.
Srodek finansowania ryzyka musi by¢ zaprojektowany w taki sposob, aby usuwaé niedoskonatosci
rynku wskazane w ocenie ex ante.

Konieczne jest przeanalizowanie zaréwno probleméw strukturalnych, jak i cyklicznych (to znaczy
zwigzanych z kryzysem) prowadzacych do nieoptymalnych pozioméw finansowania prywatnego.
Ocena musi przede wszystkim zapewniaé szczegdlowa analiz¢ Zrédel finansowania dostgpnych dla
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, z uwzglednieniem liczby istniejacych po$rednikéw finansowych
w docelowym obszarze geograficznym, ich charakteru publicznego lub prywatnego, wielkosci inwe-
stycji skierowanych do danego segmentu rynku, liczby potencjalnych kwalifikujacych si¢ przedsie-
biorstw oraz $rednich wartosci poszczegdlnych transakeji. Analiza taka powinna opiera¢ si¢ na danych
obejmujacych okres pigciu lat poprzedzajacych zgloszenie Srodka finansowania ryzyka i na tej
podstawie nalezy w niej oszacowaé charakter i wielko$¢ niedopasowania poziomu plynnosci, tj.
poziomu niezaspokojonego popytu kwalifikujacych si¢ przedsiebiorstw na finansowanie.

Oceneg ex ante powinien w miare mozliwosci przeprowadzi¢ niezalezny podmiot na podstawie obiek-
tywnych i aktualnych informacji. Panstwa czlonkowskie moga przedlozy¢ istniejace oceny, pod
warunkiem ze zostaly one sporzadzone nie wcze$niej niz trzy lata przed zgloszeniem $rodka finan-
sowania ryzyka. W przypadku gdy $rodek finansowania ryzyka jest cz¢$ciowo finansowany z europej-
skich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych, pafstwo czlonkowskie moze przedlozy¢ oceng ex ante
przygotowang zgodnie z art. 37 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie wspdlnych przepiséw (*}), co
zostanie uznane za spelnienie wymogéw okreslonych w niniejszych wytycznych. Przy analizie
wynikéw oceny ex ante Komisja zastrzega sobie prawo do zakwestionowania wazno$ci danych
w $wietle dostepnych informacji.

Aby zagwarantowal, ze poSrednicy finansowi zaangazowani w $rodek usuwajg zidentyfikowane
niedoskonalosci rynku, nalezy przeprowadzi¢ badanie due diligence w celu zapewnienia opartej na
rzetelnych zasadach rynkowych strategii inwestycyjnej koncentrujacej si¢ na zidentyfikowanym celu
polityki oraz spelniajacej okreslone wymogi kwalifikowalnosci i ograniczenia w zakresie finansowania.
W szczegblnosci paristwa czlonkowskie musza wybraé posrednikéw finansowych, ktérzy sa w stanie
wykazal, ze proponowana przez nich strategia inwestycyjna jest oparta na rzetelnych zasadach
rynkowych oraz obejmuje odpowiednig polityke dywersyfikacji ryzyka majaca na celu osiggniecie
rentownosci i wydajnej skali pod wzgledem wielkosci i zasiggu terytorialnego inwestycji.

(**) Poréwnaj: przypis 15.
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Ponadto ocena ex ante musi uwzglednia¢ konkretne niedoskonalosci rynku, z jakimi mierza si¢
docelowe kwalifikujace si¢ przedsi¢biorstwa, w oparciu o dodatkowe wskazoéwki okreslone
w pkt 69-88.

3.3.1. Srodki ukierunkowane na kategorie przedsighiorstw niewchodzgce w zakres ogélnego rozporzgdzenia
w sprawie wylgczeri blokowych

a) Male spotki o Sredniej kapitalizacji

Zakres oglnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych jest ograniczony do MSP kwalifiku-
jacych sie do otrzymania pomocy. Niektdre przedsigbiorstwa, ktérych liczba personelu lub progi
finansowe nie spetniaja wartosci okreslonych w definicji MSP, moga jednak napotka¢ podobne ogra-
niczenia w zakresie finansowania.

Rozszerzenie zakresu kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw w ramach $rodka finansowania ryzyka na
male sp6lki o Sredniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione w zakresie, w jakim zapewnia zachete dla
inwestoréw prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany portfel zapewniajacy wicksze
mozliwosci wejscia i wyjscia. Wigczenie malych spdlek o $redniej kapitalizacji do takiego portfela
moze zmniejszy¢ ryzyko na poziomie portfela, a tym samym zwigkszy¢ zwrot z inwestycji. Moze to
by¢ zatem szczegélnie skuteczny sposéb przyciggania inwestoréw instytucjonalnych do bardziej
ryzykownych przedsigbiorstw na poczatkowych etapach dzialalnosci.

W $wietle powyzszego oraz pod warunkiem, ze ocena ex ante zawiera odpowiednie dowody ekono-
miczne na poparcie takiego dzialania, wspieranie matych spélek o $redniej kapitalizacji moze by¢
uzasadnione. W swojej ocenie Komisja uwzgledni naklad pracy i kapitalu w docelowych przedsigbior-
stwach, jak réowniez inne kryteria odzwierciedlajace konkretne ograniczenia w dostepie do finanso-
wania, ktore dotycza malych spolek o Sredniej kapitalizacji (na przyklad wystarczajace zabezpieczenie
na potrzeby duzej pozyczki).

b) Innowacyjne spotki o Sredniej kapitalizacji

W niektorych okolicznosciach spétki o Sredniej kapitalizacji réwniez moglyby napotkaé ograniczenia
w zakresie finansowania poréwnywalne z tymi, ktére dotycza MSP. Moze sig tak zdarzy¢ w przypadku
spotek o Sredniej kapitalizacji prowadzacych dzialalno$¢ w obszarze badan, rozwoju technologicznego
i innowacji réwnolegle z inwestycjami poczatkowymi w zdolno$¢ produkcyjng, z uwzglednieniem
powielania rynkowego, ktérych dotychczasowa historia dzialalnosci nie pozwala potencjalnym inwes-
torom na poczynienie odpowiednich zalozen co do przyszlych szans rynkowych w odniesieniu do
rezultatow takiej dzialalnosci. W takim przypadku Srodek pomocy panstwa w zakresie finansowania
ryzyka moze by¢ takim innowacyjunym spotkom o Sredniej kapitalizacji niezbedny do zwigkszenia
swoich zdolnosci produkeyjnych do zréwnowazonego poziomu, na ktérym mogg samodzielnie przy-
ciaga¢ finansowanie prywatne. Jak zauwazono w pkt 3.3.1 lit. a), wlaczenie takich innowacyjnych
spotek o Sredniej kapitalizacji do portfela inwestycyjnego moze by¢ dla posrednika finansowego
skutecznym sposobem na zaoferowanie zdywersyfikowanego zestawu mozliwosci inwestycyjnych
przyciagajacych szersze grono potencjalnych inwestoréw.

c) Przedsi¢biorstwa otrzymujace inwestycje poczatkowe w zakresie
finansowania ryzyka ponad siedem lat po ich pierwszej sprzedazy
komercyjnej

Ogolne rozporzadzenie w sprawie wylaczeri blokowych obejmuje MSP, ktére otrzymuja inwestycje
poczatkowe w ramach $rodka finansowania ryzyka przed ich pierwsza sprzedaza komercyjng na
rynku lub w ciggu siedmiu lat po pierwszej sprzedazy komercyjnej. Po uplywie tego siedmioletniego
okresu wylaczenie blokowe obejmuje jedynie inwestycje kontynuacyjne. Niektére rodzaje przedsie-
biorstw moga jednak zosta¢ uznane za nadal znajdujace si¢ na etapie rozwoju/rozruchu, jesli nawet po
uplywie tego siedmioletniego okresu nie udowodnily jeszcze w sposéb wystarczajacy swoich zdol-
nosci do generowania zysku lub nie majg wystarczajaco solidnej historii dziatalnosci i zabezpieczenia.
Moze to dotyczy¢ sektoréw wysokiego ryzyka, takich jak sektor biotechnologiczny, sektor kultury
i sektor kreatywny, a méwigc ogdlniej — innowacyjnych MSP (*4). Ponadto przedsigbiorstwa, ktore
dysponuja wystarczajacym kapitalem wewnetrznym na sfinansowanie dzialalno$ci poczatkowej, moga
wymaga¢ finansowania zewnetrznego dopiero na pdzniejszym etapie, na przyklad w celu zwigkszenia
swoich zdolnosci w przeksztalcaniu dziatalno$ci gospodarczej na malg skale w dzialalno$¢ na wigksza
skale. Moze to wymagaé wyzszej kwoty inwestycji niz kwota, jaka s3 w stanie pokry¢ z wihasnych
srodkow.

(**) Innowacyjny charakter MSP nalezy oceniaé w $wietle definicji okreslonej w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie

wylaczen blokowych.
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74. Dlatego tez mozliwe jest dopuszczenie Srodkéw w sytuacji, gdy inwestycja poczatkowa jest realizo-
wana ponad siedem lat po pierwszej komercyjnej sprzedazy docelowego przedsigbiorstwa. W takich
okoliczno$ciach Komisja moze wymagaé, aby Srodek zawieral jasng definicje kwalifikujacych sie
przedsi¢biorstw w $wietle informacji przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacych istnienia
konkretnej niedoskonato$ci rynku wplywajacej na takie przedsigbiorstwa.

d) Przedsi¢biorstwa wymagajace inwestycji w zakresie finansowania
ryzyka w kwocie przekraczajacej limit ustalony w ogdélnym rozporza-
dzeniu w sprawie wylaczen blokowych

75. W ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych ustanawia si¢ maksymalng catkowita
kwote finansowania ryzyka na kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo, wliczajac inwestycje kontynuacyjne.
W niektorych sektorach, w ktérych poczatkowe koszty badan lub inwestycji sa stosunkowo wysokie,
na przyklad w sektorze nauk biologicznych lub w sektorze zielonej technologii lub energii, kwota ta
moze jednak nie by¢ wystarczajaca do osiggnigcia wszystkich niezbednych rund inwestycji i wprowa-
dzenia przedsigbiorstwa na Sciezke trwalego wzrostu. Pod pewnymi warunkami moze by¢ zatem
uzasadnione dopuszczenie wyzszej kwoty lacznych inwestycji w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa.

76. Srodki finansowania ryzyka moga zatem zapewniaé wsparcie powyzej takiej maksymalnej kwoty
catkowitej, pod warunkiem ze przewidywana kwota finansowania w ramach $rodka finansowania
ryzyka odzwierciedla wielko§¢ i charakter niedopasowania poziomu plynnosci zidentyfikowanego
w ocenie ex ante w odniesieniu do docelowych sektoréw lub terytoridow. W takich przypadkach
Komisja uwzgledni kapitalochtonny charakter docelowych sektoréw lub wyzsze koszty inwestycji
w niektorych obszarach geograficznych.

e) Alternatywne platformy obrotu niespelniajgce warunkéw ogédlnego
rozporzgdzenia w sprawie wylaczen blokowych

77. Komisja uznaje, ze alternatywne platformy obrotu sa istotnym elementem rynku finansowania MSP,
poniewaz przyciagaja nowy kapitat do MSP, ulatwiajac zarazem wyjicie wcze$niejszym inwesto-
rom (¥). W ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych uznaje si¢ ich znaczenie
poprzez ulatwianie im dzialalnosci za pomoca zachet fiskalnych skierowanych do oséb fizycznych
inwestujacych w sp6tki notowane na tych platformach lub poprzez umozliwienie udzielania pomocy
na rozpoczecie dzialalnosci operatorowi platformy, pod warunkiem ze operator platformy kwalifikuje
si¢ jako male przedsi¢biorstwo oraz do wysokosci okreslonych progéw.

78. W momencie ustanowienia operatorzy alternatywnych platform obrotu niekoniecznie muszg jednak
by¢ malymi przedsigbiorstwami. Podobnie maksymalna kwota pomocy dopuszczalna jako pomoc na
rozpoczecie dziatalnosci na podstawie ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni blokowych moze
nie by¢ wystarczajaca do wsparcia utworzenia platformy. Ponadto, aby przyciagaé wystarczajace $rodki
na utworzenie i rozwéj nowych platform, konieczne moze by¢ zapewnienie zachet fiskalnych dla
inwestoréw korporacyjnych. W ramach platformy notowane moga by¢ wreszcie nie tylko MSP, ale
réwniez przedsigbiorstwa, ktére przekraczaja progi w definicji MSP.

79. Dlatego tez, pod pewnymi warunkami, uzasadnione moze by¢ dopuszczenie zachet fiskalnych dla
inwestoréw korporacyjnych, wsparcie operatoréw platform, ktérzy nie sa malymi przedsigbiorstwami,
umozliwienie inwestycji na rzecz utworzenia alternatywnych platform obrotu w kwocie wyzszej niz
przewidziano w przypadku pomocy na rozpoczecie dzialalnosci w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczefi blokowych lub dopuszczenie udzielania pomocy alternatywnym platformom obrotu,
w ktorych wigkszo$¢ instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu emitujg MSP. Jest to
zgodne z celem polityki polegajacym na wsparciu dostepu do finansowania dla MSP za posrednic-
twem sprawnego laricucha finansowania. Ocena ex ante musi zatem wykaza¢ istnienie konkretnej
niedoskonalosci rynku wplywajacej na takie platformy na danym rynku geograficznym.

(*°) Komisja dostrzega rosngce znaczenie platform finansowania spolecznosciowego dla przyciggania finansowania dla

nowych przedsigbiorstw. Dlatego tez jezeli istnieje okre$lona niedoskonato$¢ rynku oraz w przypadkach, w ktorych
platforma finansowania spolecznosciowego ma operatora bedacego odrebng jednostka prawng, Komisja moze przez
analogie zastosowal zasady majace zastosowanie do alternatywnych platform obrotu. Dotyczy to réwniez zachet
fiskalnych do inwestowania za posSrednictwem takich platform finansowania spolecznosciowego. W zwigzku
z niedawnym pojawieniem si¢ finansowania spoleczno$ciowego w Unii $rodki finansowania ryzyka obejmujgce
finansowanie spoteczno$ciowe prawdopodobnie stang si¢ przedmiotem oceny, o ktérej mowa w sekcji 4 niniejszych

wytycznych.
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3.3.2. Srodki o parametrach projektowych niezgodnych z ogdlnym rozporzgdzeniem w sprawie wylgczeri bloko-
wych

a) Instrumenty finansowe z udzialem inwestora prywatnego ponizej
progéw okreSlonych w ogdélnym rozporzagdzeniu w sprawie wylgczen
blokowych

Niedoskonalosci rynku wplywajace na okre$lone regiony lub pafistwa cztonkowskie moga by¢ bardziej
widoczne ze wzgledu na stosunkowo duze opdZnienia w rozwoju rynku finansowania dla MSP
w takich obszarach w poréwnaniu z innymi regionami w tym samym panstwie cztonkowskim lub
z innymi pafistwami czlonkowskimi. Moze to dotyczy¢é w szczegdlnosci panstw czlonkowskich,
w ktérych obecno$¢ formalnych inwestoréw venture capital czy aniotéw biznesu nie jest ugruntowana.
Dlatego tez cel polegajacy na promowaniu rozwoju wydajnego rynku finansowania MSP w tych
regionach i pokonywaniu barier strukturalnych, ktére moga uniemozliwiaé MSP skuteczny dostep
do finansowania ryzyka, moze uzasadnia¢ bardziej przychylne stanowisko Komisji w odniesieniu do
srodkéw dopuszczajacych udzial prywatnych inwestor(’)w na poziomie ponizej progéw okreslonych
w ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych.

Ponadto w przypadku $rodkéw finansowania ryzyka obejmujacych udzial prywatnych inwestor6w na
poziomie ponizej progc’)w okreslonych w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych
Komisja moze przyja¢ przychylne stanowisko, w szczegélnosci jezeli skierowane sg one konkretnie do
MSP przed ich pierwsza komercyjna sprzedaza lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu, a wiec
przedsigbiorstw, ktére zmagaja si¢ z bardziej widoczna niedoskonaloscig rynku, pod warunkiem ze
czes¢ ryzyka inwestycji faktycznie ponosza uczestniczacy inwestorzy prywatni.

b) Instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej
putapéw przewidzianych w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wyla-
czen blokowych

Przywilej stosowania ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni blokowych jest zastrzezony dla
srodkéw, w ramach ktorych podziat strat na zasadzie réwnorzednosci pomiedzy inwestorami publicz-
nymi i prywatnymi zaprojektowano w taki sposob, aby ograniczy¢ pierwsza strat¢ pokrywang przez
inwestora publicznego. Podobnie w przypadku gwarancji wylaczenie grupowe okresla limity dotyczace
stopy gwarancji i faczne straty pokrywane przez inwestora.

W niektérych okolicznosciach, dzigki przyjeciu bardziej ryzykownego podejscia do finansowania,
finansowanie publiczne moze jednak umozliwi¢ inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom
zapewnienie dodatkowego finansowania. Przy ocenie $§rodkéw, ktérych finansowe parametry projek-
towe przekraczaja progi okreslone w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych,
Komisja uwzgledni szereg czynnikow, jak okreslono w sekcji 3.4.2 niniejszych wytycznych.

¢) Instrumenty finansowe inne niz gwarancje, w ramach ktérych doko-
nuje si¢ wyboru inwestoréw, poSrednikéw finansowych i ich zarzg-
dzajacych, przyznajac pierwszefistwo ochronie przed spadkiem
warto$ci nad asymetrycznym podziatem zysku

Zgodnie z ogdélnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczenn blokowych wybdr posrednikéw finanso-
wych, jak réwniez inwestoréw lub zarzadzajacych funduszem, musi by¢ oparty na otwartym, prze-
jrzystym i niedyskryminacyjnym zaproszeniu do skladania ofert, w ktérym wyraznie okre$lono cele
polityki realizowane przez $rodek oraz rodzaj zaprojektowanych parametréw finansowych stuzacych
osiggnieciu takich celéw. Oznacza to, ze posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy musza by¢
wybierani w drodze procedury zgodnej z dyrektywa 2004/18/WE (*9) lub pdzniejszymi przepisami
zastepujacymi te dyrektywe. Jezeli wspomniana dyrektywa nie ma zastosowania, procedura wyboru
musi zapewnia¢ najszerszy mozliwy wybor sposréd kwalifikujacych si¢ posrednikéw finansowych lub
zarzadzajacych funduszem. Taka procedura umozliwia zainteresowanemu panistwu czlonkowskiemu
w szczegdlnosci poréwnanie warunkdéw negocjowanych miedzy posrednikami finansowymi lub zarzg-
dzajacymi funduszem oraz potencjalnymi inwestorami prywatnymi, tak aby zapewnié przyciagniecie
przez $rodek finansowania ryzyka inwestor6w prywatnych przy minimalnej mozliwej pomocy
panstwa lub minimalnym odstepstwie od warunkow réwnorzednosci, w Swietle realistycznej strategii
inwestycyjnej.

(*%) Dyrektywa 2004/18/WE (Dz.U. L 134 z 30.4.2004, s. 114).
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Zgodnie z 0gdélnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczen blokowych kryteria majace zastosowanie
do wyboru zarzadzajagcych musza zawiera¢ wymdg, na mocy ktérego w przypadku instrumentéw
innych niz gwarancje ,nalezy stosowal raczej podzial zysku anizeli ochrong przed spadkiem wartosci”
w celu ograniczenia niechgci do podejmowania nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacego przy
wyborze przedsigbiorstw, w ktdre inwestuje. Ma to zagwarantowad, ze niezaleznie od formy instru-
mentu finansowego przewidzianego w ramach Srodka wszelkie preferencyjne traktowanie przyznane
inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom nalezy ocenia¢é w kontekscie interesu publicznego,
ktéry obejmuje zapewnienie rotacyjnego charakteru zaangazowanego kapitalu publicznego oraz
dlugoterminowej stabilnosci finansowej $rodka.

W niektorych przypadkach konieczne moze okazaé si¢ jednak udzielenie pierwszefistwa ochronie
przed spadkiem warto$ci: mianowicie w sytuacji, gdy srodek jest skierowany do okreslonych sektoréw,
w ktérych wspélezynnik niewykonania zobowiazania MSP jest wysoki. Moze tak by¢ w przypadku
srodkéw sklerowanych do MSP przed ich pierwsza komercyjng sprzedaza lub na etapie weryfikacji
poprawnosci projektu, sektoréw borykajacych si¢ z powaznymi barierami technologicznymi lub
sektoréw, w ktorych przedsigbiorstwa sa w duzym stopniu zalezne od pojedynczych projektéw
wymagajacych duzych inwestycji poczatkowych oraz wiazacych si¢ z duza ekspozycja na ryzyko,
takich jak sektor kultury i sektor kreatywny. Pierwszenstwo dla mechanizméw ochrony przed spad-
kiem warto$ci moze by¢ réwniez uzasadnione w przypadku $rodkéw realizowanych za posrednic-
twem funduszu funduszy oraz ukierunkowanych na przyciagniecie inwestoréw prywatnych na tym
poziomie.

d) Zachety fiskalne dla inwestoréw korporacyjnych, w tym poSrednikéw
finansowych lub ich zarzadcéw dzialajacych w charakterze wspél-
inwestoréow

Chociaz ogélne rozporzadzenie w sprawie wylaczenn blokowych obejmuje zachety fiskalne przyzna-
wane niezaleznym inwestorom prywatnym, ktorzy sg osobami flzycznym1 zapewniajgcymi finanso-
wanie ryzyka bezposrednio lub posrednio kwalifikujacym si¢ MSP, paristwa cztonkowskie moga uznaé
za stosowne wdrozenie $rodkéw, w ramach ktorych stosuje si¢ podobne zachety dla inwestoréw
korporacyjnych. Réznica polega na tym, ze inwestorzy korporacyjni s3 przedsigbiorstwami w rozu-
mieniu art. 107 Traktatu. Srodek musi zatem podlega¢ okreslonym ograniczeniom, aby zagwaranto-
wad, Ze pomoc na poziomie inwestoréw korporacyjnych pozostaje proporcjonalna i przynosi rzeczy-
wisty efekt zachety.

Posrednicy finansowi i ich zarzadzajacy moga korzysta¢ z zachety fiskalnej wylacznie w zakresie,
w jakim dzialaja w charakterze wspétinwestoréw lub wspdlpozyczkodawcdw. Nie mozna przyznal
zadnej zachety fiskalnej w odniesieniu do ustug $wiadczonych przez posrednika finansowego lub jego
zarzadzajacych w zakresie wdrazania $rodka.

3.4. Stosowno$¢ Srodka pomocy
3.4.1. Stosownos¢ w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki i innymi instrumentami pomocy

Aby usuna¢ zidentyfikowane niedoskonatosci rynku oraz przyczynic si¢ do osiagniecia celéw polityki
realizowanych przez $rodek, proponowany $rodek finansowania ryzyka musi by¢ wlasciwym instru-
mentem, a jednocze$nie musi w najmniejszym stopniu zaktdcaé konkurencje. Wybor okreslonej
formy $rodka finansowania ryzyka musi by¢ nalezycie uzasadniony oceng ex ante.

Pierwszym krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy i w jakim zakresie Srodek finansowania ryzyka
mozna uzna¢ za wlasciwy instrument w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki majacymi na
celu promowanie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka kwalifikujgcym si¢ przedsigbiorstwom.
Pomoc panstwa nie jest jedynym instrumentem polityki, jakim dysponuja pafistwa cztonkowskie do
celéw ulatwienia inwestowania w kwalifikujace si¢ przedsibiorstwa. Mogg one korzystaé z innych
uzupelniajacych narzedzi polityki zardwno po stronie podazy, jak i popytu, takich jak $rodki regu-
lacyjne stuzace ulatwieniu funkcjonowania rynkéw finansowych, Srodki na rzecz poprawy otoczenia
biznesu i uslug doradczych w zakresie gotowosci inwestycyjnej czy inwestycje publiczne zgodne
Z testem prywatnego inwestora.

Ocena ex ante musi uwzglednial istniejace oraz, w miar¢ mozliwosci, przewidywane dzialania podej-
mowane w ramach polityki krajowej i polityki Unii Europejskiej, ukierunkowane na te same, ziden-
tyfikowane niedoskonaloéci rynku, z uwzglednieniem skutecznosci i wydajnosci innych narzedzi
polityki. Wyniki oceny ex ante musza dowodzi¢, ze zidentyfikowanym niedoskonalosciom rynku
nie mozna wiasciwie zaradzi¢, stosujac inne narzedzia polityki, ktore nie wiaza si¢ z pomoca parnistwa.
Ponadto proponowany Srodek finansowania ryzyka musi by¢ zgodny z ogélng polityka danego
panstwa cztonkowskiego w zakresie dostepu MSP do finansowania, jak réwniez z innymi instrumen-
tami polityki stanowigcymi odpowiedz na te same potrzeby rynku.
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Drugim krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy proponowany Srodek jest wilasciwszy niz alterna-
tywne instrumenty pomocy pafistwa usuwajace t¢ samg niedoskonalo$¢ rynku. W tym wzgledzie
zasadniczo zaklada sig, ze instrumenty finansowe s3 w mniejszym stopniu zakl6cajace niz dotacje
bezposrednie, w zwigzku z czym stanowia wlasciwszy instrument. Pomoc pafistwa na rzecz
ulatwienia zapewniania finansowania ryzyka moze zostal przyznana w réznych formach, takich jak
selektywne instrumenty fiskalne lub instrumenty finansowe ponizej poziomu komercyjnego, w tym
szereg instrumentow kapitatowych, dluznych lub gwarancyjnych o zréznicowanym profilu ryzyka
i zysku, jak réwniez o réznych metodach realizacji i strukturach finansowania, ktérych stosowno$é
zalezy od charakteru docelowych przedsigbiorstw lub niedopasowania poziomu plynnosci. Komisja
oceni zatem, czy w projekcie Srodka przewidziano wydajng strukture finansowania, uwzgledniajac
strategie inwestycyjna funduszu, w celu zapewnienia zréwnowazonych dziatan.

W tym wzgledzie Komisja bedzie pozytywnie zapatrywaé si¢ na $rodki, ktére obejmuja wystarczajaco
duze fundusze pod wzgledem wielkoSci portfela, zasiggu geograficznego, zwlaszcza jesli dzialaja one
w kilku panistwach czlonkowskich, i dywersyfikacji portfela, poniewaz takie fundusze mogg by¢
wydajniejsze, a tym samym atrakcyjniejsze dla inwestoréw prywatnych w poréwnaniu z mniejszymi
funduszami. Niektére struktury funduszu funduszy moga spelnia¢ te warunki, o ile znaczne korzysci
w zakresie wydajnosci beda réwnowazyly catkowite koszty zarzadzania wynikajace z réznych
pozioméw posrednictwa.

3.4.2. Warunki dotyczgce instrumentéw finansowych

W przypadku instrumentéw finansowych nieobjetych zakresem ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczenl blokowych Komisja rozwazy elementy okreslone w pkt 95-119.

Po pierwsze, srodek musi uruchamia¢ dodatkowe finansowanie od uczestnikéw rynku. Minimalne
wskazniki inwestycji prywatnych ponizej progéw okreslonych w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczen blokowych moga by¢ uzasadnione wylacznie w kontekscie bardziej widocznych niedosko-
natosci rynku wskazanych w ocenie ex ante. W tym wzgledzie w ocenie ex ante nalezy racjonalnie
oszacowaé oczekiwany poziom inwestycji prywatnych w $wietle niedoskonatosci rynku majacych
wplyw na konkretny zbiér kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, na ktére ukierunkowany jest $rodek,
tj. szacunkowy potencjal w zakresie generowania dodatkowych inwestycji prywatnych na poziomie
portfela lub poszczegdlnych transakcji. Nalezy ponadto wykazaé, ze $rodek przycigga dodatkowe
finansowanie prywatne, ktore w przeciwnym razie nie zostaloby zapewnione lub zostaloby zapew-
nione w innych formach lub kwotach lub na innych warunkach.

W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka ukierunkowanych konkretnie na MSP przed ich pierwsza
sprzedazg komercyjna Komisja moze uzna¢, ze poziom udzialu prywatnego jest nizszy od wymaga-
nych wskaznikéw. Alternatywnie, w przypadku takich celéw inwestycyjnych, Komisja moze uznaé, ze
udzial prywatny nie ma niezaleznego charakteru, to znaczy jest wnoszony na przyklad przez wiasci-
ciela przedsi¢biorstwa bedacego beneficjentem. W nalezycie uzasadnionych przypadkach Komisja
moze zaakceptowal nizsze poziomy udzialu prywatnego niz poziomy wskazane w ogdélnym
rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych takze w odniesieniu do kwalifikujacych si¢ przedsie-
biorstw, ktére dzialajg na rynku przez okres krétszy niz siedem lat od ich pierwszej komercyjnej
sprzedazy, w $wietle dowodéw ekonomicznych przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacej odpo-
wiedniej niedoskonalosci rynku.

Srodek finansowania ryzyka ukierunkowany na kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwa, w ktérych pierwsza
inwestycja w zakresie finansowania ryzyka nastgpila po uptywie siedmioletniego okresu od ich pierw-
szej komercyjnej sprzedazy, musi zawieral odpowiednie ograniczenia, czy to pod wzgledem limitow
czasowych (na przyklad dziesig¢ zamiast siedmiu lat), czy innych obiektywnych kryteriéw o charak-
terze jakosciowym odnoszacych si¢ do etapu rozwoju docelowych przedsigbiorstw. W przypadku
takich celow inwestycyjnych Komisja zwykle wymaga minimalnego wskaznika udziatlu prywatnego
wynoszacego 60 %.

Po drugie, wraz z proponowanym poziomem udzialu prywatnego Komisja uwzgledni takze stosunek
ryzyka do zysku migedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi. W tym wzgledzie Komisja bedzie si¢
odnosi¢ przychylnie do $rodkéw, w ramach ktérych podzial strat pomigdzy inwestorami bedzie
odbywal si¢ na zasadzie réwnorzednosci, a inwestorzy prywatni beda otrzymywali tylko zachety
zwigzane ze wzrostem. Z zasady im podzial ryzyka i zysku jest blizszy rzeczywistym praktykom
handlowym, tym wigksze istnieje prawdopodobienistwo, ze Komisja zaakceptuje nizszy poziom
udzialu prywatnego.
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Po trzecie, istotny jest poziom struktury finansowania, na ktorym Srodek ma przyciagna¢ kapital
prywatny. Na poziomie funduszu funduszy zdolno$¢ do przyciagania finansowania prywatnego
moze by¢ uzalezniona od powszechniejszego wykorzystania mechanizméw ochrony przed spadkiem
wartodci. Z kolei nadmierna zalezno$¢ od takich mechanizméw moze zaklécaé selekcje kwalifikuja-
cych si¢ przedsigbiorstw i prowadzi¢ do niekorzystnych wynikéw, w przypadku gdy inwestorzy
prywatni interweniuja na poziomie inwestycji w przedsi¢biorstwa oraz na zasadzie kazdej transakcji
z osobna.

Oceniajac konieczno$¢ konkretnego projektu Srodka, Komisja moze uwzglednié znaczenie ryzyka
rezydualnego zatrzymanego przez wybranych inwestoréw prywatnych wzgledem oczekiwanych
i nieoczekiwanych strat pokrywanych przez inwestora publicznego, jak réwniez proporcji oczekiwa-
nych zwrotéw miedzy inwestorem publicznym a inwestorami prywatnymi. Odmienny profil ryzyka
i zysku moze zatem zosta¢ zaakceptowany, jezeli maksymalizuje kwoty inwestycji prywatnych bez
szkody dla decyzji inwestycyjnych podejmowanych dla zysku.

Po czwarte, szczegélowy charakter zachet nalezy ustali¢ w drodze otwartego i niedyskryminacyjnego
procesu wyboru posrednikéw finansowych, jak réwniez zarzadzajacych funduszem lub inwestorow.
Podobnie nalezy natozy¢ na zarzadzajacych funduszem funduszy obowiazek przyjecia prawnie wiaza-
cego zobowigzania, w ramach ich mandatu inwestycyjnego, do ustalenia preferencyjnych warunkow,
ktére mozna by stosowaé na poziomie subfunduszy, dotyczacych konkurencyjnego procesu wyboru
kwalifikowalnych posrednikéw finansowych, zarzadzajacych funduszem lub inwestoréw.

Aby udowodni¢ konieczno$¢ konkretnych warunkéw lezacych u podstaw projektu Srodka, panstwa
cztonkowskie moga by¢ zobowiazane do przedstawienia dowodéw potwierdzajacych, ze w procesie
wyboru inwestoréw prywatnych wszyscy uczestnicy procesu wymagali warunkéw, ktére nie bylyby
objete ogélnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczen blokowych, lub Ze przetarg byt nierozstrzyga-

jacy.

Po pigte, posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonad inwestycji wraz z padstwem
czlonkowskim, pod warunkiem ze unika jakiegokolwiek potencjalnego konfliktu intereséw. Posrednik
finansowy musi przyja¢ co najmniej 10 % transzy pierwszej straty. Taka wspolinwestycja moglaby
przyczyni¢ si¢ do zapewniania zgodnosci decyzji inwestycyjnych z odpowiednimi celami polityki.
Jednym z kryteriéw wyboru moze by¢ zdolno$¢ zarzadzajacego do dokonania inwestycji z wlasnych
srodkow.

Srodki finansowania ryzyka wykorzystujace instrumenty dfuzne musza wreszcie obejmowa¢ mecha-
nizm zapewniajacy przeniesienie przez posrednika finansowego otrzymanych od panstwa korzysci na
rzecz przedsigbiorstw bedacych beneficjentem koncowym, na przyklad w postaci nizszych stop
procentowych, ograniczonych wymogéw w zakresie zabezpieczenia lub polaczenia obu tych rozwia-
zan. Posrednik finansowy moze takze przenie$¢ korzy$¢, inwestujgc w przedsicbiorstwa, ktére mimo
iz sa potencjalnie rentowne zgodnie z wewnetrznymi kryteriami ratingowymi posrednika finanso-
wego, znalazlyby si¢ w klasie ryzyka, w ktdrej posrednik nie dokonalby inwestycji przy braku $rodka
finansowania ryzyka. Mechanizm przenoszenia musi zawiera¢ odpowiednie rozwigzania w zakresie
monitorowania, jak réwniez mechanizm wycofania.

Pafistwa czlonkowskie moga korzysta¢ z szeregu instrumentow finansowych w ramach $rodka finan-
sowania ryzyka, takich jak kapitalowe i quasi-kapitalowe instrumenty inwestycyjne, instrumenty
pozyczkowe czy tez gwarancje nieoparte na zasadzie réwnorzednoSci. W pkt 106-119 ponizej
przedstawiono informacje, ktére Komisja uwzgledni przy ocenie takich szczegdlnych instrumentéw

finansowych.

a) Inwestycje kapitatowe

Kapitatlowe instrumenty inwestycyjne moga przybraé forme kapitalowych lub quasi-kapitalowych
inwestycji w przedsigbiorstwo, za pomocg ktorych inwestor nabywa (cz¢Sciowo) wlasnosé takiego
przedsiebiorstwa.

Instrumenty kapitalowe moga mie¢ rézne asymetryczne cechy, zapewniajgc zréznicowane traktowanie
inwestoréw, poniewaz niektorzy z nich moga uczestniczy¢ w wigkszej czesci ryzyka lub zysku niz
inni. Aby ograniczy¢ ryzyko dla inwestoréw prywatnych, $rodek moze zapewniaé zabezpieczenie
zwigzane ze wzrostem (inwestor publiczny rezygnuje z czesci zysku) lub zabezpieczenie przed czescia
strat (ograniczajace straty dla inwestora prywatnego) badZ polaczenie obu tych rozwigzan.
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Komisja uwaza, ze zachety zwigzane ze wzrostem prowadza do lepszego ujednolicenia intereséw
inwestoréw publicznych i prywatnych. Z kolei ochrona przed spadkiem wartosci, w przypadku gdy
inwestor publiczny moze by¢ narazony na ryzyko zlych wynikéw, moze prowadzi¢ do niewlaiciwego
ujednolicenia intereséw i negatywnej selekcji przez posrednikéow finansowych lub inwestoréw.

Komisja jest zdania, ze instrumenty kapitatlowe z limitowanym zyskiem (*7), opcja kupna (*¥) i asymet-
rycznym podzialem dochodu w gotéwce (3%) zapewniajg dobre zachety, zwlaszcza w sytuacjach
charakteryzujacych si¢ mniej powazng niedoskonatoscig rynku.

Instrumenty kapitalowe o cechach podzialu strat nieopartych na zasadzie réwnorzednosci wykracza-
jacych poza limity okreslone w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych moga by¢
uzasadnione wylacznie w odniesieniu do $rodkéw usuwajacych powazne niedoskonalosci rynku
zidentyfikowane w ocenie ex ante, takich jak srodki skierowane gtéwnie do MSP przed ich pierwsza
komercyjng sprzedaza lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu. Aby zapobiec nadmiernej
ochronie przed spadkiem wartosci, transza pierwszej straty pokrywana przez inwestora publicznego
musi by¢ ograniczona.

b) Dlugoterminowe instrumenty dluzne: pozyczki

Srodek finansowania ryzyka moze obejmowaé udzielanie pozyczek na poziomie posrednikéw finan-
sowych albo beneficjentéw koncowych.

Dlugoterminowe instrumenty dluzne moga przybiera¢ rézne formy, w tym pozyczek podporzadko-
wanych i pozyczek z podzialem ryzyka portfelowego. Pozyczki podporzadkowane moga by¢ udzie-
lane posrednikom finansowym na wzmocnienie ich struktury kapitalowej w celu zapewnienia dodat-
kowego finansowania kwalifikujagcym si¢ przedsigbiorstwom. Pozyczki z podzialem ryzyka portfelo-
wego zaprojektowano jako pozyczki dla posrednikow finansowych, ktérzy zobowiaza si¢ do wspol-
finansowania portfela nowych pozyczek lub leasingéw na rzecz kwalifikujgcych sie przedsigbiorstw do
wysokosci okre$lonego 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 poréw-
naniu z inwestorem publicznym/pozyczkodawca, poniewaz instrument zmniejsza jego wlasng
ekspozycje na ryzyko kredytowe wynikajace z portfela pozyczek.

Ogolnie rzecz biorac, jezeli cechy instrumentu polegajace na ograniczaniu ryzyka powoduja, ze
inwestor publiczny/pozyczkodawca zaklada, w odniesieniu do bazowego portfela pozyczek, pozycje
pierwszej straty na poziomie przekraczajacym limit okreslony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczent blokowych, wowczas $rodek moze by¢ uzasadniony jedynie w przypadku powaznej niedo-
skonatosci rynku, ktéra musi by¢ wyraznie zidentyfikowana w ocenie ex ante. W wigkszosci przy-
padkéw Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do srodkow, w ktérych przewidziano wyrazny limit
pierwszych strat pokrywanych przez inwestora publicznego, w szczegdlnosci gdy taki limit nie
przekracza 35 %.

Instrumenty pozyczkowe z podzialem ryzyka portfela powinny zapewniaé znaczny wspélczynnik
wspolinwestycji ze strony wybranego posrednika finansowego. Przyjmuje si¢, ze taka sytuacja ma
miejsce, jezeli wsp6lczynnik ten nie jest nizszy niz 30 % stosownego portfela pozyczek.

Jezeli dlugoterminowe instrumenty diuzne sa wykorzystywane do refinansowania istniejacych pozy-
czek, uznaje sig, Ze nie generujg efektu zachety, i zadnego elementu pomocy wiazacego si¢ z takimi
instrumentami nie mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym na mocy art. 107 ust. 3 lit. ¢)
Traktatu.

(*’) Limitowany zysk dla inwestora publicznego na poziomie wczesniej okreslonej minimalnej stopy zwrotu: jezeli

wezesniej 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 w celu odkupienia
udzialu inwestycji publicznej po wcze$niej uzgodnionym kursie wykonania.

(*) Asymetryczny podzial dochodu w gotéwce: gotéwka pochodzi zaréwno od inwestoréw publicznych, jak i prywat-
nych na zasadzie rownorzednosci, ale wypracowane zyski kazdorazowo dzieli si¢ w sposob asymetryczny. Inwestorzy
prywatni otrzymuja wigksza cz¢$¢ wplywéw do podziatu niz powinni otrzymad proporcjonalnie do swoich portfeli,
do wysokosci wczesniej okre§lonej minimalnej stopy zwrotu.
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o) Instrumenty dluzne stanowigce nierzeczywistg ochrone: gwarancje

Srodek finansowania ryzyka moze obejmowal zapewnienie gwarancji lub kontrgwarancji na rzecz
posrednikéw finansowych lub gwarancji na rzecz beneficjentéw konicowych. Transakcje kwalifiko-
walne objete gwarancjg muszg stanowi¢ nowo powstale, kwalifikujace si¢ transakcje pozyczkowe
w zakresie finansowania ryzyka, takie jak instrumenty leasingowe, jak réwniez quasi-kapitalowe
instrumenty inwestycyjne, z wylaczeniem instrumentéw kapitatowych.

Gwarancje powinny by¢ udzielane na poziomie portfela. Posrednicy finansowi moga wybieraé trans-
akcje, ktore chcg uwzgledni¢ w portfelu objetym gwarancja, o ile uwzglednione transakcje spelniaja
kryteria kwalifikowalnosci okreslone pomoca w ramach $rodka finansowania ryzyka. Gwarancje
powinny by¢ oferowane po stawce zapewniajacej odpowiedni stopien podzialu ryzyka i zysku
z posrednikami finansowymi. W szczegdlnosci w nalezycie uzasadnionych przypadkach i z zastrze-
zeniem wynikow oceny ex ante stopa gwarancji moze by¢ wyzsza od maksymalnej stopy przewi-
dzianej w ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczent blokowych, ale nie moze przekraczaé 90 %.
Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku gwarangji kredytowych lub inwestycji quasi-kapitato-
wych w MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna.

W przypadku gwarancji ograniczonych gérnym limitem stopa ograniczenia powinna zasadniczo
obejmowacé jedynie oczekiwane straty. Gdyby stopa ograniczenia obejmowala réwniez nieoczekiwane
straty, wowczas straty nalezy oszacowaé na poziomie, ktéry odzwierciedla dodatkowe ryzyko. Zasad-
niczo stopa ograniczenia nie powinna jednak przekracza¢ poziomu 35 %. W nalezycie uzasadnionych
przypadkach mozna udziela¢ gwarancji nieograniczonych (gwarancje ze stopa gwarancji, jednak bez
okrelenia stopy ograniczenia) i wyceni¢ je w taki sposéb, by odzwierciedli¢ pokrycie dodatkowego
ryzyka za pomocg gwarancji.

Czas trwania gwarancji powinien by¢ ograniczony zazwyczaj do maksymalnie 10 lat, z zastrzezeniem
okresu zapadalnosci poszczegélnych instrumentéw dluznych objetych gwarancja, ktéry moze by¢
dluzszy. Gwarancj¢ ogranicza sig, jezeli posrednik finansowy nie uwzgledni w portfelu minimalnej
kwoty inwestycji w wybranym okresie. Niewykorzystane kwoty podlegaja wymogowi uiszczenia oplat
za zaangazowanie $rodkéw. Takie metody, jak oplaty za zaangazowanie $rodkéw, zdarzenia powo-
dujace czy etapy posSrednie mogg by¢ stosowane w celu zachecenia posrednikéw finansowych do
osiggania uzgodnionych wielkosci.

3.4.3. Warunki dotyczgce instrumentéw fiskalnych

Jak podkreslono w sekgji 3.3.2 lit. d), zakres ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen blokowych
jest ograniczony do zachet podatkowych ukierunkowanych na inwestoréw bedacych osobami fizycz-
nymi. W zwigzku z tym zgloszeniu Komisji podlegaja srodki, w ramach ktérych stosowane sg zachety
podatkowe majace skfania¢ inwestoréw korporacyjnych do finansowania kwalifikujacych si¢ przed-
sigbiorstw, bezposrednio lub posrednio poprzez nabywanie udzialéw w odpowiednim funduszu lub
w innych rodzajach instrumentéw inwestycyjnych, ktére inwestuje w takie przedsigbiorstwa.

Ogdlnie rzecz biorgc, panstwa czlonkowskie musza opiera¢ swoje $rodki fiskalne na ustaleniach
dotyczacych niedoskonatosci rynku, zawartych w ocenie ex ante, a w zwigzku z tym kierowaé swoj
instrument do wiasciwie zdefiniowanej kategorii kwalifikujacych si¢ przedsi¢biorstw.

Zachety podatkowe dla inwestoréw korporacyjnych moga mie¢ forme ulgi od podatku dochodowego
lub ulg podatkowych od zyskéw kapitalowych i dywidend, w tym kredytéw podatkowych i odroczen.
W ramach swojej praktyki w zakresie egzekwowania prawa Komisja zasadniczo uznala za zgodne ulgi
od podatku dochodowego, ktére s zaprojektowane w taki sposob, aby uwzglednia¢ okreslone limity
w odniesieniu do maksymalnego odsetka zainwestowanej kwoty, ktéra inwestor moze zglaszaé¢ do
celow zwigzanych z ulga podatkowa, jak réwniez maksymalnej kwoty ulgi podatkowej, jaka mozna
odliczy¢ od zobowigzan podatkowych inwestora. Ponadto zobowiazanie podatkowe z tytutu zyskow
kapitalowych ze zbycia udziatéw lub akcji moze zostaé odroczone w przypadku przeznaczenia jego
kwoty na dokonanie ponownych kwalifikowalnych inwestycji w okreSlonym terminie, natomiast
straty wynikajace z posiadania takich udzialéw moga zostal odliczone od zyskéw generowanych
z innych udzialéw podlegajacych temu samemu podatkowi.

Zasadniczo Komisja uznaje, ze $rodki fiskalne tego rodzaju sa odpowiednie, a zatem charakteryzuje je
efekt zachety, jezeli panstwo czlonkowskie moze przedstawi¢ dowody $wiadczace o tym, Ze podstawa
wyboru kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw jest zestaw wymogdéw inwestycyjnych o wlasciwej struk-
turze, podawanych do informacji publicznej w ramach odpowiednich dzialan promocyjnych i okres-
lajacych cechy kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, na ktére wplywa wykazana niedoskonatosé rynku.
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Maksymalny czas trwania programéw fiskalnych wynosi 10 lat, bez uszczerbku dla mozliwosci
przedluzenia $rodka. Jezeli po 10 latach program zostanie przedluzony, panstwo czlonkowskie
musi przeprowadzi¢ nowa oceng ex ante, jak réwniez oceng¢ skutecznosci programu podczas okresu
jego wdrazania.

W swojej analizie Komisja uwzgledni szczegdlne cechy odpowiedniego krajowego systemu podatko-
wego i zachety podatkowe, ktére juz istnieja w panstwie czlonkowskim, jak rowniez wzajemne
zalezno$ci migdzy tymi zachetami, biorgc takze pod uwage cele okreSlone w planie dziatania doty-
czace wzmocnienia dzialan na rzecz zwalczania oszustw podatkowych i uchylania si¢ od opodatko-
wania (*) oraz dwa zalecenia Komisji w sprawie agresywnego planowania podatkowego (*!) oraz
w sprawie $rodkéw majacych na celu zachgcenie panstw trzecich do stosowania minimalnych
norm dobrych rzadéw w dziedzinie opodatkowania (*2). Nalezy réwniez zapewni¢ nalezyte stoso-
wanie przepisow dotyczacych wymiany informacji miedzy administracjami podatkowymi w celu
zapobiegania oszustwom podatkowym i uchylania si¢ od opodatkowania.

Korzyéci podatkowe musza przystugiwaé wszystkim inwestorom spelniajgcym wymagane kryteria,
niezaleznie od ich miejsca prowadzenia dzialalnosci, oraz pod warunkiem ze dane panistwo cztonkow-
skie spelnia minimalne normy dotyczace dobrych rzadéw w sprawach podatkowych. Pafistwa czlon-
kowskie powinny zatem zapewni¢ prowadzenie odpowiednich dzialan promocyjnych dotyczacych
zakresu i technicznych parametréw Srodka. Parametry te powinny obejmowal niezbedne pulapy
i stopy ograniczenia, ktére okreslaja maksymalna korzys¢, jaka sSrodek moze przynies¢ kazdemu
indywidualnemu inwestorowi, jak réwniez maksymalng kwote inwestycji, jakiej mozna dokona¢
w poszczegdlnych przedsiebiorstwach kwalifikujacych si¢ do otrzymania pomocy.

3.4.4. Warunki dotyczgce Srodkow wsparcia na rzecz alternatywnych platform obrotu

Jezeli chodzi o $rodki pomocy na rzecz wsparcia alternatywnych platform obrotu wykraczajace poza
limity okre$lone w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen blokowych, operator platformy musi
opracowaé plan operacyjny, w ktérym wykaze, ze platforma, ktérej przyznano pomoc, moze staé si¢
samowystarczalna w ciaggu okresu krotszego niz 10 lat. Ponadto w zgloszeniu nalezy przedstawi¢
wiarygodne scenariusze alternatywne, poréwnujac sytuacje, z ktérymi mialyby si¢ mierzy¢ zbywalne
przedsiebiorstwa pod wzgledem dostepu do niezbednego finansowania, gdyby platforma nie istniata.

Komisja bedzie przychylnie nastawiona do alternatywnych platform obrotu utworzonych przez kilka
panstw czlonkowskich i dzialajacych w kilku panstwach czlonkowskich, poniewaz moga one by¢
szczeg6lnie wydajne i atrakcyjne dla inwestoréw prywatnych, zwlaszcza dla inwestorow instytucjo-
nalnych.

W przypadku istniejacych platform w zaproponowanej przez platforme strategii dzialalno$ci nalezy
wykazal, ze ze wzgledu na ciagly brak notowan oraz wynikajacy z niego niedobér plynnosci dana
platforma pomimo dlugoterminowej rentownosci potrzebuje wsparcia w krétkim okresie. Komisja
bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do pomocy na utworzenie alternatywnej platformy obrotu w panstwach
czonkowskich, w ktérych taka platforma nie istnieje. W przypadku gdy alternatywna platforma
obrotu, ktéra ma by¢ wspierana, jest subplatforma lub jednostka zalezng istniejacej gieldy, Komisja
zwroci szczegdlng uwage na oceng braku finansowania, z ktérym zmagalaby si¢ taka subplatforma.

3.5. Efekt zachety pomocy

Pomoc panstwa moze zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym tylko wowczas, gdy
charakteryzuje ja efekt zachety, ktéry sklania beneficjenta pomocy do zmiany zachowania i podjecia
dzialan, ktérych nie podjalby si¢ w przypadku braku pomocy lub przeprowadzilby je w bardziej
ograniczony sposéb ze wzgledu na niedoskonalo$¢ rynku. Efekt zachety na poziomie kwalifikujacych
si¢ przedsigbiorstw jest obecny w przypadku, gdy beneficjent koncowy moze uzyskaé finansowanie,
ktére w przeciwnym razie nie byloby dostgpne pod wzgledem formy, kwoty lub ram czasowych.

Srodki finansowania ryzyka musza stanowi¢ dla inwestoréw rynkowych zachete do zapewnienia
potencjalnie rentownym, kwalifikujacym si¢ przedsi¢biorstwom finansowania na wyzszych niz obecnie

(*%) Plan dziafania zakladajacy poprawe skuteczno$ci walki z oszustwami podatkowymi i uchylaniem si¢ od opodatko-

wania, COM(2012) 722 final z 6.12.2012.
(*1) Zalecenie Komisji z dnia 6 grudnia 2012 r. w sprawie agresywnego planowania podatkowego, C(2012) 8806 final.
(*?) Zalecenie Komisji z dnia 6 grudnia 2012 r. w sprawie Srodkéw majacych na celu zachgcenie pafstw trzecich do
stosowania minimalnych norm dobrych rzadéw w dziedzinie opodatkowania, C(2012) 8805 final.
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poziomach lub do podejmowania dodatkowego ryzyka. Uznaje si¢, ze Srodek finansowania ryzyka
wywiera efekt zachety wéweczas, gdy uruchamia inwestycje ze Zrddel rynkowych w taki sposéb, ze
catkowite finansowanie przyznane na rzecz kwalifikujacego si¢ przedsi¢biorstwa przekracza budzet
Srodka. W zwigzku z tym kluczowym elementem pod wzgledem wyboru posrednikéw finansowych
i zarzadzajacych funduszem powinna by¢ ich zdolno§¢ do uruchamiania dodatkowych inwestycji

prywatnych.

Ocena uzyskania efektu zachety jest SciSle powiazana z oceng niedoskonatosci rynku omawiang
w sekeji 3.3. Ponadto przydatno$¢ srodka do osiagniecia efektu dzwigni zalezy glownie od struktury
srodka pod wzgledem stosunku ryzyka do korzy$ci pomigedzy publicznymi i prywatnymi podmiotami
finansujacymi, jak réowniez $cisle od kwestii, czy dany projekt Srodka pomocy panstwa w zakresie
finansowania ryzyka jest wlasciwy (zob. sekcja 3.4 powyzej). W zwigzku z tym zaraz po prawid-
fowym rozpoznaniu niedoskonalosci rynku oraz zapewnieniu wlasciwej struktury Srodka mozna
zalozy¢, ze zachodzi efekt zachety.

3.6. Proporcjonalno$é¢ pomocy

Pomoc panstwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonalosci rynku, ktéra ma zostaé usunigta
w ramach realizacji 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¢ ograniczona do absolutnego minimum niezbed-
nego do przyciagniecia finansowania z rynku w celu rozwigzania problemu niedopasowania poziomu
plynnosci, nie generujgc przy tym nienaleznych korzysci.

Zgodnie z 0gdlng zasadg, na poziomie beneficjentéw koficowych pomoc na finansowanie ryzyka jest
uznawana za proporcjonalng, jezeli catkowita kwota finansowania konsorcjalnego (publicznego
i prywatnego) przyznanego w ramach $rodka finansowania ryzyka jest ograniczona do wielkosci
niedopasowania poziomu plynno$ci wykazanego w ocenie ex ante. Na poziomie inwestoréw pomoc
musi by¢ ograniczona do niezbednego minimum w celu przyciagniecia kapitalu prywatnego, aby
osiggna¢ minimalny efekt dzwigni i rozwiaza¢ problem luki w finansowaniu.

3.6.1. Warunki dotyczgce instrumentow finansowych

Srodek musi stuzy¢ zapewnieniu réwnowagi migdzy preferencyjnymi warunkami oferowanymi przy
pomocy instrumentu finansowego w celu zmaksymalizowania efektu dZwigni, przy jednoczesnym
usuwaniu zidentyfikowanej niedoskonatosci rynku, a konieczno$cia generowania przez instrument
zyskéw finansowych wystarczajacych do utrzymania rentownosci operacyjne;j.

Szczegbltowy charakter i warto$¢ zachet musza zostaé ustalone w drodze otwartego i niedyskrymina-
cyjnego procesu wyboru, w kontekscie ktérego wzywa si¢ posrednikéw finansowych oraz zarzadza-
jacych funduszem lub inwestoréw do przedstawienia konkurencyjnych ofert. Komisja uznaje, ze
w przypadku gdy taki proces prowadzi do jakichkolwiek asymetrycznych zwrotéw skorygowanych
o ryzyko lub asymetrycznego podziatu strat, instrument finansowy uznaje si¢ za proporcjonalny
i odzwierciedlajacy godziwa stope zwrotu. W przypadku gdy zarzadzajacych funduszem wybiera si¢
w drodze otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego zaproszenia do skfadania ofert, w ktérym
od kandydatéw wymaga si¢ przedstawienia swojej bazy inwestoréw na etapie procedury wyboru,
inwestoréw prywatnych uwaza si¢ za nalezycie wybranych.

W przypadku wspolinwestycji ze strony publicznego funduszu z udzialem inwestoréw prywatnych na
poziomie poszczegblnych transakcji inwestoréw prywatnych nalezy wybra¢ w drodze odrgbnego
konkurencyjnego procesu w odniesieniu do kazdej transakcji ktéry jest preferowanym sposobem
ustalania godziwej stopy zwrotu.

W przypadku gdy inwestorzy prywatni nie s3g wybierani w drodze takiego procesu (na przyklad
w zwigzku z faktem, ze procedura wyboru okazala si¢ nieskuteczna lub nierozstrzygajaca), godziwg
stope zwrotu musi ustali¢ niezalezny ekspert na podstawie analizy wskaznikéw rynkowych oraz
ryzyka rynkowego z zastosowaniem metody wyceny opartej na wartoSci zdyskontowanych prze-
plywéw pienigznych w celu uniknigcia wyplacania nadmiernych rekompensat inwestorom. Na tej
podstawie niezalezny ekspert musi obliczy¢ minimalny poziom godziwej stopy zwrotu oraz dodad
do niego wlasciwg marze, aby uwzgledni¢ stosowne ryzyko.

W takim przypadku muszg funkcjonowal odpowiednie zasady wyznaczania niezaleznego eksperta.
Wspomniany ekspert musi przynajmniej posiada¢ licencje na udzielanie tego typu porad, by¢ zareje-
strowany w odpowiednich stowarzyszeniach zawodowych, przestrzegal zasad deontologicznych
i zawodowych wydawanych przez wspomniane stowarzyszenia, by¢ niezalezny oraz ponosi¢ odpo-
wiedzialno$¢ za trafno$¢ udzielanych porad fachowych. Niezalezni eksperci sg z zasady wybierani
w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury wyboru. Dany niezalezny ekspert nie
moze zosta¢ wybrany dwukrotnie w ciagu trzech lat.
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W zwiazku z tym struktura $rodka moze obejmowaé rézne publiczne i prywatne inwestycje charak-
teryzujace si¢ asymetrycznym podzialem zysku lub asymetrycznymi ramami czasowymi, o ile ocze-
kiwane zwroty skorygowane o ryzyko dla inwestoré6w prywatnych ograniczaja si¢ do godziwej stopy
ZWIOtU.

Zasadniczo Komisja jest zdania, ze zgodno$¢ intereséw pod wzgledem gospodarczym migdzy
panstwem czlonkowskim a posrednikami finansowymi lub ich zarzadzajacymi, stosownie do przy-
padku, moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia pomocy do minimum. Wspomniane interesy muszg by¢
zgodne zar6wno w odniesieniu do osiggniecia szczegblowych celéw polityki, jak i wynikéw finanso-
wych inwestycji publicznej w instrument.

Posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz z panstwem czlon-
kowskim, pod warunkiem ze warunki takiej wspolinwestycji wykluczaja jakikolwiek potencjalny
konflikt intereséw. Taka wspélinwestycja moglaby stanowi¢ dla zarzadzajacego zachete do dostoso-
wania decyzji inwestycyjnych do ustalonych celéw polityki. Jednym z kryteriéw wyboru moze by¢
zdolno$¢ zarzadzajacego do dokonania inwestycji z wlasnych Srodkow.

W zaleznosci od rodzaju $rodka finansowania ryzyka wynagrodzenie po$rednikéw finansowych lub
zarzadzajacych funduszem musi obejmowaé roczna oplate za zarzadzanie, jak réwniez zachety oparte
na wynikach, takie jak premia motywacyjna.

Komponent wynagrodzenia uzalezniony od wynikéw musi by¢ istotny i musi nagradza¢ wyniki
finansowe, jak réwniez osiagniecie okreSlonych z gory szczegdtowych celéw polityki. Zachety zwia-
zane z polityka muszg by¢ réwnowazone zachgtami opartymi na wynikach finansowych, ktére sa
wymagane do zapewnienia efektywnej selekeji kwalifikujacych sie przedsiebiorstw, do ktérych trafig
inwestycje. Komisja rozwazy ponadto mozliwo$¢ nalozenia kar przewidzianych w umowie o finanso-
waniu miedzy panstwem czlonkowskim a posrednikiem finansowym, ktére maja zastosowanie w przy-
padku niespelnienia okreslonych celéw polityki.

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

Calkowite honoraria zarzadzajacych nie moga przekracza¢ kosztéw operacyjnych i administracyjnych
niezbednych do realizacji danego instrumentu finansowego, uwzgledniajac rozsadny zysk, zgodnie
z praktyka rynkows. Honoraria nie moga obejmowaé kosztéw inwestycyjnych.

Poniewaz posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy, stosownie do przypadku, musza by¢ wybierani
w drodze otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego zaproszenia do skladania ofert, ogdlng
strukture honorariéw mozna ocenia¢ w ramach punktowej oceny wspomnianej procedury wyboru,
a w jej wyniku okresli¢ maksymalng kwote wynagrodzenia.

W przypadku bezposredniego powotania podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, Komisja uznaje, ze
roczna oplata za zarzadzanie zasadniczo nie powinna przekraczal 3 % kapitatu, ktéry ma zostaé
wniesiony do podmiotu, z wylaczeniem zachet opartych na wynikach.

3.6.2. Warunki dotyczgce instrumentow fiskalnych

Calkowita kwota inwestycji przypadajaca na kazde przedsigbiorstwo bedace beneficjentem nie moze
przekracza¢ maksymalnej kwoty okreslonej w przepisie dotyczacym finansowania ryzyka zawartym
w ogblnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych.

Niezaleznie od rodzaju ulgi podatkowej kwalifikowalne udzialy muszg by¢ udzialami zwyklymi
pelnego ryzyka, nowo wyemitowanymi przez kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo, jak okreslono
w ocenie ex ante, a ponadto nalezy je posiadaé przez co najmniej trzy lata. Ulga nie moze przystu-
giwal inwestorom, ktdrzy nie sg niezalezni od przedsigbiorstwa, w ktorym dokonywana jest inwesty-
Gja.

W przypadku ulgi od podatku dochodowego inwestorzy zapewniajgcy finansowanie na rzecz kwali-
fikujacych si¢ przedsigbiorstw moga otrzymaé ulge do wysokosci racjonalnej wartosci procentowej
kwoty zainwestowanej w kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwa, o ile nie zostanie przekroczona maksy-
malna kwota zobowigzania inwestora z tytulu podatku dochodowego przed opodatkowaniem.
Z doswiadczenia Komisji wynika, Ze za racjonalne uwaza si¢ ograniczenie ulgi podatkowej do
30 % kwoty przeznaczonej na inwestycje. Straty wynikajace ze zbycia udzialéw mozna wyréwnacé
za pomocg podatku dochodowego.
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W przypadku ulg podatkowych od dywidend mozliwe jest uzyskanie pelnego zwolnienia z zaplaty
podatku dochodowego od jakiejkolwiek dywidendy otrzymanej z tytutu kwalifikowalnych udziatow.
Podobnie w przypadku ulgi od podatku z tytutu zyskéw kapitalowych mozliwe jest uzyskanie pelnego
zwolnienia z jego zaplaty w odniesieniu do kazdego zysku ze sprzedazy kwalifikowalnych udziatow.
Zobowigzania podatkowe z tytulu zyskéw kapitalowych ze sprzedazy kwalifikowalnych udziatéw
mozna ponadto odroczy¢, jezeli w ciagu roku zostana one ponownie zainwestowane w kwalifikowalne

udzialy.

3.6.3. Warunki dotyczgce alternatywnych platform obrotu

Aby umozliwi¢ nalezyta analiz¢ proporcjonalno$ci pomocy na rzecz operatora alternatywnej plat-
formy obrotu, mozna przyzna¢ pomoc panistwa na pokrycie do 50 % kosztéw inwestycji poniesio-
nych na utworzenie takiej platformy.

W przypadku zachet fiskalnych dla inwestoréw korporacyjnych Komisja oceni $rodek w $wietle
warunkéw okrelonych w niniejszych wytycznych dla instrumentéw fiskalnych.

3.7. Unikanie nadmiernych negatywnych skutkéw dla konkurencji i handlu

Srodek pomocy panstwa musi by¢ opracowany w taki sposéb, aby ograniczat zaktécanie konkurencji
na rynku wewnetrznym. Skutki negatywne nalezy réwnowazy¢ z ogdlnymi pozytywnymi skutkami
danego $rodka. W przypadku Srodkéw finansowania ryzyka mozliwe skutki negatywne nalezy oceniaé
na kazdym poziomie, na jakim moze by¢ przyznawana pomoc: na poziomie inwestoréw, posred-
nikéw finansowych i ich zarzadzajacych oraz beneficjentéw koncowych.

Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie oceny prawdopodobnych negatywnych skutkéw, panstwo
czlonkowskie moze przedstawi¢, w ramach oceny ex ante, do jej dyspozycji dowolne badanie, jak
réwniez oceny ex post przeprowadzane w odniesieniu do podobnych programéw pod wzgledem
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, struktur finansowania lub parametréw projektowania oraz
obszaru geograficznego.

Po pierwsze, na poziomie rynku $wiadczenia ustug w zakresie finansowania ryzyka pomoc panstwa
moze skutkowad wypieraniem inwestoréw prywatnych. Moze to spowodowa¢ ograniczenie zachet dla
inwestoréw prywatnych do finansowania kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw i zachecanie ich do
czekania na przyznanie pomocy na takie inwestycje przez panstwo. Wraz ze wzrostem kwoty lacz-
nego finansowania dla beneficjentow koncowych, rozmiaru takich przedsiebiorstw bedacych benefi-
cjentami i zaawansowania etapu ich rozwoju roénie takze ryzyko, poniewaz zwigksza si¢ stopniowo
finansowanie prywatne dostepne w takich okoliczno$ciach. Ponadto pomoc pafstwa nie powinna
zastgpowal zwyklego ryzyka biznesowego inwestydji, jakie inwestorzy podejmowaliby nawet w przy-
padku jej braku. W zakresie, w jakim odpowiednio zdefiniowano niedoskonato$¢ rynku, jest jednak
mniej prawdopodobne, ze $rodek finansowania ryzyka bedzie skutkowal wspomnianym wypieraniem
inwestycji prywatnych.

Po drugie, na poziomie posrednikéw finansowych pomoc moze skutkowal zakldceniami pod
wzgledem zwigkszania lub utrzymywania wladzy rynkowej posrednika, na przyklad w zakresie
obstugi rynku konkretnego regionu. Nawet jezeli pomoc nie zwigksza znaczgco wladzy rynkowej
posrednika finansowego w sposéb bezposredni, moze si¢ do tego przyczyniaé w sposéb posredni,
zniechecajac istniejacych konkurentéw do ekspansji, powodujac ich wychodzenie z rynku lub znie-
checajac nowych konkurentéw do wchodzenia na rynek.

Srodki finansowania ryzyka musza by¢ ukierunkowywane na przedsigbiorstwa zorientowane na
wzrost, ktére nie sa w stanie przyciggnaé odpowiedniego poziomu finansowania z zasobéw prywat-
nych, ale mogg staé si¢ rentowne dzigki pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka. Jest jednak
malo prawdopodobne, aby $rodek stuzacy do ustanowienia publicznego funduszu, ktérego strategia
inwestycyjna nie wykazuje w wystarczajacy sposéb potencjalnej rentownosci kwalifikujacych sie
przedsigbiorstw, spetnit test bilansujacy, poniewaz w takim przypadku inwestycja w zakresie finanso-
wania ryzyka moze stanowi¢ dotacje.

Poniewaz warunki dotyczace zarzadzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji w sposéb
pozwalajacy osiagna¢ zysk, okreSlone w przepisach dotyczacych finansowania ryzyka zawartych
w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych, sa niezbedne do zagwarantowania, ze
wybor przedsigbiorstw bedacych beneficjentami koncowymi odbywa si¢ w oparciu o logike czysto
komercyjna, od warunkéw tych nie mozna odstapi¢ na podstawie niniejszych wytycznych, w tym
w przypadku gdy $rodek obejmuje publicznych posrednikow finansowych.
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Fundusze inwestycyjne o niewielkiej skali, ograniczonym ukierunkowaniu regionalnym oraz nieposia-
dajace odpowiednich zasad zarzadzania bedg poddawane analizom, aby uniknaé ryzyka utrzymywania
nieskutecznych struktur rynkowych. Regionalne programy finansowania ryzyka moga mie¢ niewystar-
czajgcy skale i zakres ze wzgledu na brak zréznicowania powigzany z brakiem wystarczajacej liczby
kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstw bedacych celami inwestycyjnymi, co mogloby ograniczaé efektyw-
no$¢ takich funduszy i skutkowal przyznawaniem pomocy na rzecz mniej rentownych przedsie-
biorstw. Takie inwestycje moga powodowaé zakldcenia konkurencji i prowadzi¢ do odnoszenia
nadmiernych korzysci przez niektére przedsigbiorstwa. Ponadto fundusze takie moga by¢ mniej
atrakcyjne dla inwestoréw prywatnych, w szczeg6lnosci inwestoréw instytucjonalnych, poniewaz
moga by¢ postrzegane bardziej jako narzedzie stuzace celom polityki regionalnej, a nie rentowna
mozliwo$¢ biznesowa oferujaca akceptowalny zwrot z inwestycji.

Po trzecie, na poziomie beneficjentéw koncowych Komisja oceni, czy $rodek skutkuje zakléceniami
na rynku produktowym, na ktérym takie przedsigbiorstwa prowadza konkurencyjna dzialalnosé.
Przykladowo $rodek moze skutkowaé zakloceniami, jezeli jest ukierunkowany na przedsigbiorstwa
w malo rentownych sektorach. W szczegdlnosci nadmiernie zaklécaé konkurencje moze znaczna
ekspansja zdolnos$ci wywolana pomocg panstwa na rynku o malej rentownosci, 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
utrudnia¢ przedsigbiorstwom wchodzenie na rynek. Innym skutkiem s3 tez nieefektywne struktury
rynkowe, ktére w perspektywie dlugoterminowej rowniez dzialajg na niekorzy$¢ konsumentéw.
W przypadku gdy na danym rynku w sektorach docelowych odnotowuje si¢ wzrost, zwykle jest
mniej powodéw ku temu, aby obawia¢ si¢, ze pomoc wplynie w sposéb negatywny na dynamiczne
zachety lub bedzie nadmiernie zaklécaé wychodzenie z rynku i wchodzenie na rynek. Dlatego tez
Komisja przeanalizuje poziom zdolnosci produkcyjnych w danym sektorze w $wietle potencjalnego
popytu. Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie takiej oceny, panstwa cztonkowskie muszg wskazaé,
czy $rodek finansowania ryzyka dotyczy konkretnego sektora, czy tez zapewnia preferencyjne trak-
towanie niektorych sektoréw.

Pomoc panstwa moze uniemozliwia¢ mechanizmom rynkowym przyniesienie efektywnych rezultatow
poprzez wynagradzanie najbardziej efektywnych producentéw i wywieranie presji na tych najmniej
efektywnych, aby wprowadzali ulepszenia, przeprowadzali restrukturyzacje lub wychodzili z rynku.
Przyznanie pomocy nieefektywnym przedsi¢biorstwom moze uniemozliwi¢ innym przedsigbiorstwom
wejscie na rynek lub ekspansj¢ na rynku, a ponadto moze ostabi¢ zachety dla konkurentéw do
wprowadzania innowacji.

Komisja oceni takze wszelkie mozliwe negatywne skutki delokalizacji. W tym wzgledzie Komisja
przeanalizuje, czy w przypadku funduszy regionalnych istnieje prawdopodobienstwo, ze beda
zachecal do delokalizacji w ramach rynku wewnetrznego. Ryzyko takich zakl6cen jest wyrazniejsze,
gdy dzialania posrednika finansowego sg ukierunkowane na nieobjety pomoca region graniczacy
z regionami objetymi pomoca lub na region o intensywnosci pomocy wyzszej niz region docelowy.
Regionalny $rodek finansowania ryzyka ukierunkowany wylacznie na niektére sektory réwniez moze
mie¢ negatywne skutki zwigzane z delokalizacjq.

W przypadku gdy przedmiotowy Srodek ma negatywne skutki, panstwo czlonkowskie musi zidenty-
fikowal $rodki stuzace do zminimalizowania takich zaklécen. Przykladowo panstwo czlonkowskie
moze wykazaé, ze negatywne skutki bedg ograniczone do minimum, uwzgledniajgc np. ogélng kwote
inwestycji, rodzaj i liczbg beneficjentéw oraz cechy docelowych sektoréw. W ramach bilansowania
pozytywnych i negatywnych skutkéw Komisja wezmie réwniez pod uwage skale takich skutkdw.

3.8. Przejrzystosé

Pafistwa czlonkowskie muszg zamieszczaé na kompleksowej stronie internetowej dotyczacej pomocy
panstwa, na poziomie krajowym lub regionalnym, nastepujace informacje:

(i) tres¢ programu pomocy oraz jego przepisOw wykonawczych;
(ii) nazwe organu przyznajacego pomoc;
(iti) catkowita kwote udzialu panstwa czlonkowskiego w ramach Srodka;

(iv) nazwe podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, w stosownych przypadkach, oraz nazwy wybra-
nych posrednikéw finansowych;
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168.

169.
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171.

172.

(v) nazwe przedsiebiorstwa wspieranego w ramach $rodka; w tym informacje na temat rodzaju
przedsigbiorstwa (MSP, mata spétka o sredniej kapitalizacji, innowacyjna spétka o $redniej kapi-
talizacji); regionu (na poziomie NUTS 2), w ktérym zlokalizowane jest przedsigbiorstwo; gtow-
nego sektora gospodarki, w ktérym przedsi¢biorstwo prowadzi dziatalnos¢ na poziomie grupy
NACE; formy i kwoty inwestycji. Z takiego wymogu mozna zrezygnowa¢ w odniesieniu do MSP,
ktére nie dokonaly zadnej komercyjnej sprzedazy na zadnym rynku, oraz w przypadku inwestycji
o wartoSci ponizej 200 000 EUR w przedsigbiorstwie bedgcym beneficjentem koficowym;

(vi) w przypadku fiskalnych programéw pomocy na finansowanie ryzyka nazwy inwestoré6w korpo-
racyjnych bedacych beneficjentami (**) oraz kwote otrzymanej korzysci podatkowej, jezeli kwota
ta przekracza 200 000 EUR. Taka kwote mozna przedstawi¢ w przedziale 2 mln EUR.

Informacje takie musza zostaé opublikowane po podjeciu decyzji 0 przyznaniu pomocy, przechowy-
wane przez co najmniej 10 lat i udostgpniane publicznie bez ograniczef (*4).

3.9. Kumulacja

Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowa¢ z kazdym innym $rodkiem pomocy pafistwa, w przy-
padku ktérego mozna wyodrebni¢ koszty kwalifikowalne.

Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé z innymi srodkami pomocy panstwa bez identyfiko-
walnych kosztéw kwalifikowalnych lub z pomoca de minimis, do wysokosci najwyzszego odpowied-
niego lacznego pulapu finansowania ustalonego w zaleznosci od specyfiki kazdego przypadku
w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczenn blokowych lub decyzji przyjetej przez Komisje.

Finansowanie unijne zarzadzane centralnie przez instytucje, agencje, wspdlne przedsigbiorstwa lub
inne organy Unii, ktére nie sg bezposrednio ani posrednio kontrolowane przez pafistwo czlonkow-
skie, nie stanowi pomocy panstwa. W przypadku gdy takie finansowanie unijne jest polaczone
z pomocg panstwa, przy ustalaniu, czy przestrzegane sa progi powodujace obowiazek zgloszenia
i maksymalne kwoty pomocy, uwzgledniana bedzie jedynie pomoc panstwa, pod warunkiem ze
catkowita kwota finansowania publicznego przyznanego w odniesieniu do tych samych kosztow
kwalifikowalnych nie przekracza najkorzystniejszej stopy finansowania okre§lonej w majacych zasto-
sowanie przepisach prawa Unii.

4. OCENA

W celu dodatkowego zapewnienia ograniczenia zakl6cania konkurencji i handlu Komisja moze wyma-
gad, aby czas trwania niektorych programéw byt ograniczony oraz aby podlegaly one ocenie, w ktérej
nalezy uwzgledni¢ nastepujace kwestie:

a) zweryfikowanie efektywnosci §rodka pomocy w $wietle okreslonych z géry celéw ogdlnych i szcze-
gélowych oraz wskaznikow; a takze

b) wplyw $rodka finansowania ryzyka na rynki i konkurencje.
Przeprowadzenie oceny moze by¢ wymagane w odniesieniu do nastgpujacych programéw pomocy:
a) duzych programéw;

b) programéw ukierunkowanych regionalnie;

o

) programéw o waskim ukierunkowaniu sektorowym;

d) programéw, ktére sa modyfikowane, przy czym modyfikacja ta wplywa na kryteria kwalifikowal-
nosci, kwote inwestycji lub parametry projektowania finansowego; w ramach zgloszenia moze
zostaé przedstawiana ocena;

¢) programéw o nowatorskim charakterze;

f) programéw, w odniesieniu do ktérych Komisja wymaga przeprowadzenia oceny na podstawie
decyzji o uznaniu $rodka pomocy, biorac pod uwage jego mozliwe negatywne skutki.

Ocena musi by¢ przeprowadzana przez eksperta niezaleznego od organu udzielajgcego pomocy
paistwa w oparciu o wspélna metodyke (+), a jej wyniki musza zosta¢ upublicznione. Wspomniana
oceng nalezy przedstawi¢ Komisji w czasie wystarczajgcym na przeprowadzenie oceny mozliwego
przedtuzenia programu pomocy oraz w kazdym przypadku po wygasnieciu programu. Dokladny
zakres 1 metodyka planowanej oceny zostang okreSlone w decyzji zatwierdzajacej dany program
pomocy. W przypadku kazdego kolejnego $rodka pomocy o zblizonym celu nalezy uwzgledniac
wyniki wspomnianej oceny.

(*) Nie dotyczy inwestoréw prywatnych, ktérzy sa osobami fizycznymi.

(*9) Informacje te powinny by¢ regularnie aktualizowane (np. co sze$¢ miesigcy) i udostepniane w formatach, ktére nie sg
prawnie zastrzezone.
(¥) Taka wspdlna metodyke moze dostarczy¢ Komisja.
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5. PRZEPISY KONCOWE
5.1. Przedluzenie obowigzywania wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka
Wytyczne w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka obowiazuja do dnia 30 czerwca 2014 r.

5.2. Stosowanie przepisow

Komisja bedzie stosowal zasady okreSlone w niniejszych wytycznych do celéw przeprowadzania
oceny zgodnoéci w odniesieniu do wszelkiej pomocy w zakresie finansowania ryzyka, ktéra zostanie
przyznana w okresie od dnia 1 lipca 2014 r. do dnia 31 grudnia 2020 r.

Pomoc w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka przyznana bezprawnie lub przyznana przed dniem
1 lipca 2014 r. zostanie oceniona zgodnie z obowigzujagcymi zasadami w dniu przyznania takiej
pomocy.

W celu zabezpieczenia uzasadnionych oczekiwan inwestoréw prywatnych w przypadku programéw
finansowania ryzyka, w ktérych przewiduje si¢ finansowanie publiczne na rzecz funduszy private
equity, data zaangazowania finansowania publicznego na rzecz funduszy private equity, za ktdorg uznaje
si¢ date podpisania umowy o finansowaniu, decyduje o stosowaniu przepiséw w odniesieniu do
$rodka finansowania ryzyka.

5.3. Wlasciwe $rodki

Komisja uwaza, ze wdrozenie niniejszych wytycznych doprowadzi do istotnych zmian w zasadach
oceny pomocy w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka w UE. Ponadto w $wietle zmienionych
warunkéw ekonomicznych i spolecznych wydaje si¢, Ze konieczne jest przeprowadzenie przegladu
i sprawdzenie, czy wszystkie programy pomocy w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka s3 nadal
zasadne i skuteczne. Z tych powodéw Komisja proponuje panstwom czlonkowskim nastepujace
whasciwe $rodki zgodnie z art. 108 ust. 1 Traktatu:

a) panstwa czlonkowskie powinny zmieni¢ w stosownych przypadkach istniejace programy pomocy
w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka, aby dostosowal je do niniejszych wytycznych w ciggu
sze$ciu miesiecy od daty publikacji tych wytycznych;

b) panstwa czlonkowskie zacheca si¢ do udzielania wyraznej, bezwarunkowej zgody na zapropono-
wane wlaiciwe Srodki w terminie dwoch miesigcy od daty publikacji niniejszych wytycznych.
W razie braku jakiejkolwiek odpowiedzi Komisja uzna, ze dane panistwo czlonkowskie nie zgadza
si¢ na zaproponowane $rodki.

W celu zabezpieczenia uzasadnionych intereséw inwestoréw prywatnych panstwa czlonkowskie nie
muszg przyjmowaé wlasciwych Srodkéw w odniesieniu do programéw pomocy w formie kapitatu
podwyzszonego ryzyka na rzecz MSP, w przypadku ktérych zaangazowanie finansowania publicznego
na rzecz funduszy private equity, ktére nastepuje z datg podpisania umowy o finansowaniu, nastapito
przed datg publikacji niniejszych wytycznych, a wszystkie warunki okre§lone w umowie o finanso-
waniu pozostajg bez zmian. Wspomniani posrednicy finansowi moga kontynuowal prowadzenie
dzialalnosci réwniez po tym fakcie i dokonywaé inwestycji zgodnie ze swojg pierwotna strategia
inwestycyjna do uplyniecia terminu przewidzianego w umowie o finansowaniu.

5.4. Sprawozdawczo$¢ i monitorowanie

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) nr 659/1999 (*) i rozporzadzeniem Komisji (WE)
nr 794/2004 (¥’) panistwa cztonkowskie muszg przedklada¢ Komisji sprawozdania roczne.

Pafistwa czlonkowskie musza zachowal szczegétowg dokumentacje dotyczacg wszystkich $rodkéw
pomocy. Dokumentacja ta musi zawiera¢ wszystkie informacje potrzebne do ustalenia, czy przestrze-
gano warunkéw dotyczacych kwalifikowalnosci oraz maksymalnych kwot inwestycji. Nalezy ja prze-
chowywa¢ przez 10 lat od dnia przyznania pomocy i przedstawi¢ Komisji na jej wniosek.

(*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 659/1999 ustanawiajgce szczegGlowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE (Dz.U.

L 83 z 27.3.1999, s. 1), ze zmianami.
(*) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 794/2004 w sprawie wykonania rozporzadzenia (WE) nr 659/1999 (Dz.U. L 140
z 30.4.2004, s. 1).
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5.5. Przeglad

181. Komisja moze podjaé decyzje o przeprowadzeniu przegladu lub zmianie niniejszych wytycznych
w dowolnym momencie, jezeli jest to konieczne z przyczyn zwigzanych z polityka konkurencji lub

w celu uwzglednienia innych polityk i zobowigzan migdzynarodowych UE, zmian na rynkach lub
z jakiegokolwiek innego uzasadnionego powodu.
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Brak sprzeciwu wobec zgloszonej koncentracji
(Sprawa COMP/M.6981 - TPG/Servco[Fender Musical Instrument)
(Tekst majagcy znaczenie dla EOG)
(2014/C 19/05)

W dniu 16 grudnia 2013 r. Komisja podjela decyzje o niewyrazaniu sprzeciwu wobec powyzszej zgloszonej
koncentracji i uznaniu jej za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Decyzja ta zostala oparta na art. 6 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004. Pelny tekst decyzji dostepny jest wylacznie w jezyku angielskim
i zostanie podany do wiadomosci publicznej po uprzednim usunigciu ewentualnych informacji
stanowigcych tajemnice handlows. Tekst zostanie udostgpniony:

— w dziale dotyczacym polaczen przedsi¢biorstw na stronie internetowej Komisji poswigconej konkurencji:
(http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases|). Powyzsza strona zostala wyposazona w rézne funkcje
pomagajace odnalez¢ konkretna decyzje w sprawie polgczenia, w tym indeksy wyszukiwania wedlug
nazwy przedsigbiorstwa, numeru sprawy, daty i sektora,

— w formie elektronicznej na stronie internetowej EUR-Lex jako numerem dokumentu 32013M6981
Strona EUR-Lex zapewnia internetowy dostep do europejskiego prawa. (http://eur-lex.curopa.cufen/
index.htm).

Brak sprzeciwu wobec zgloszonej koncentracji
(Sprawa COMP/M.7092 - Lixil Group/Development Bank of Japan/Grohe Group)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/C 19/06)

W dniu 12 grudnia 2013 r. Komisja podjela decyzje o niewyrazaniu sprzeciwu wobec powyzszej zgloszonej
koncentracji i uznaniu jej za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Decyzja ta zostala oparta na art. 6 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004. Pelny tekst decyzji dostepny jest wylacznie w jezyku angielskim
i zostanie podany do wiadomosci publicznej po uprzednim usunigciu ewentualnych informacji
stanowigcych tajemnice handlowsg. Tekst zostanie udostgpniony:

— w dziale dotyczacym polaczen przedsigbiorstw na stronie internetowej Komisji po$wieconej konkurencji:
(http:/[ec.europa.eu/competition/mergers/cases/). Powyzsza strona zostala wyposazona w rézne funkcje
pomagajace odnalezé konkretng decyzje w sprawie polgczenia, w tym indeksy wyszukiwania wedtug
nazwy przedsigbiorstwa, numeru sprawy, daty i sektora,

— w formie elektronicznej na stronie internetowej EUR-Lex jako numerem dokumentu 32013M7092
Strona EUR-Lex zapewnia internetowy dostep do europejskiego prawa. (http://eur-lex.europa.cufen/
index.htm).
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Brak sprzeciwu wobec zgloszonej koncentracji
(Sprawa COMP/M.7121 - E.ON Sverige/SEAS-NVE Holding/E.ON Vind Sverige)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/C 19/07)

W dniu 19 grudnia 2013 r. Komisja podjela decyzje o niewyrazaniu sprzeciwu wobec powyzszej zgloszonej
koncentragji i uznaniu jej za zgodna ze wspdélnym rynkiem. Decyzja ta zostala oparta na art. 6 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004. Pelny tekst decyzji dostepny jest wylacznie w jezyku angielskim
i zostanie podany do wiadomosci publicznej po uprzednim usunigciu ewentualnych informacji
stanowigcych tajemnice handlows. Tekst zostanie udostepniony:

— w dziale dotyczacym polaczen przedsigbiorstw na stronie internetowej Komisji poswigconej konkurencji:
(http:/[ec.europa.eu/competition/mergers/cases|). Powyzsza strona zostala wyposazona w rdézne funkcje
pomagajace odnalez¢é konkretna decyzje w sprawie polaczenia, w tym indeksy wyszukiwania wedlug
nazwy przedsi¢biorstwa, numeru sprawy, daty i sektora,

— w formie elektronicznej na stronie internetowej EUR-Lex jako numerem dokumentu 32013M7121

Strona EUR-Lex zapewnia internetowy dostep do europejskiego prawa. (http:/[eur-lex.europa.cufen/
index.htm).

Brak sprzeciwu wobec zgloszonej koncentracji
(Sprawa COMP/M.7072 — TF1/Sodexo[STS Evénements JV)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/C 19/08)

W dniu 16 stycznia 2014 r. Komisja podjela decyzje o niewyrazaniu sprzeciwu wobec powyzszej zglo-
szonej koncentracji i uznaniu jej za zgodna ze wspSlnym rynkiem. Decyzja ta zostala oparta na art. 6 ust. 1
lit. b) rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004. Pelny tekst decyzji dostepny jest wylacznie w jezyku
francuski i zostanie podany do wiadomosci publicznej po uprzednim usunigciu ewentualnych informacji
stanowigcych tajemnice handlowsg. Tekst zostanie udostepniony:

— w dziale dotyczacym polaczen przedsigbiorstw na stronie internetowej Komisji po§wigconej konkurengji:
(http:/[ec.europa.eu/competition/mergers/cases|). Powyzsza strona zostala wyposazona w rézne funkcje
pomagajace odnalezé konkretna decyzje w sprawie polaczenia, w tym indeksy wyszukiwania wedlug
nazwy przedsigbiorstwa, numeru sprawy, daty i sektora,

— w formie elektronicznej na stronie internetowej EUR-Lex jako numerem dokumentu 32014M7072
Strona EUR-Lex zapewnia internetowy dostep do europejskiego prawa. (http:/[eur-lex.europa.eufen/
index.htm).
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Brak sprzeciwu wobec zgloszonej koncentracji
(Sprawa COMP/M.7097 - Bridgepoint/Orlando/La Gardenia Beauty)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
(2014/C 19/09)

W dniu 18 grudnia 2013 r. Komisja podjela decyzje o niewyrazaniu sprzeciwu wobec powyzszej zgloszonej
koncentracji i uznaniu jej za zgodng ze wspdlnym rynkiem. Decyzja ta zostala oparta na art. 6 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004. Pelny tekst decyzji dostepny jest wylacznie w jezyku angielskim
i zostanie podany do wiadomosci publicznej po uprzednim usunigciu ewentualnych informacji
stanowigcych tajemnice handlows. Tekst zostanie udostgpniony:

— w dziale dotyczacym polaczen przedsi¢biorstw na stronie internetowej Komisji poswigconej konkurencji:
(http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases|). Powyzsza strona zostala wyposazona w rézne funkcje
pomagajace odnalez¢ konkretna decyzje w sprawie polgczenia, w tym indeksy wyszukiwania wedlug
nazwy przedsigbiorstwa, numeru sprawy, daty i sektora,

— w formie elektronicznej na stronie internetowej EUR-Lex jako numerem dokumentu 32013M7097

Strona EUR-Lex zapewnia internetowy dostep do europejskiego prawa. (http://eur-lex.curopa.cufen/
index.htm).
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IV

(Informacje)
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KOMISJA EUROPEJSKA

Kursy walutowe euro (')
21 stycznia 2014 r.
(2014/C 19/10)

1 euro =

Waluta Kurs wymiany Waluta Kurs wymiany
UsD Dolar amerykanski 1,3526 CAD  Dolar kanadyjski 1,4877
JPY Jen 141,58 HKD Dolar Hongkongu 10,4920
DKK Korona dunska 7,4621 NZD Dolar nowozelandzki 1,6290
GBP Funt szterling 0,82390 | SGD Dolar singapurski 1,7308
SEK Korona szwedzka 8,8071 KRW  Won 1447,19
CHF Frank szwajcarski 1,2357 ZAR Rand 14,6830
ISK Korona islandzka CNY Yuan renminbi 8,1842
NOK Korona norweska 8,3720 HRK Kuna chorwacka 7,6360
BGN Lew 1,9558 IDR Rupia indonezyjska 16 413,82
CZK Korona czeska 27,555 MYR  Ringgit malezyjski 4,5152
HUF Forint wegierski 302,80 PHP Peso filipinskie 61,427
LTL Lit litewski 3,4528 RUB Rubel rosyjski 45,9580
PLN Zloty polski 4,1651 THB Bat tajlandzki 44,529
RON Lej rumuniski 4,5365 BRL Real 3,1977
TRY Lir turecki 3,0459 MXN  Peso meksykariskie 18,0065
AUD Dolar australijski 1,5403 INR Rupia indyjska 83,9200

() Zrédto: referencyjny kurs wymiany walut opublikowany przez EBC.












Portal EUR-Lex (http://new.eur-lex.europa.eu) zapewnia bezposredni i bezptatny dostep do prawo-
dawstwa Unii Europejskiej. EUR-Lex umozliwia dostep do Dziennika Urzedowego Unii Europejskiej
oraz traktatéow, aktow prawnych, orzecznictwa i aktéw przygotowawczych.

Dodatkowe informacje o Unii Europejskiej znajduja sie na stronie: http://europa.eu

Urzad Publikacji Unii Europejskiej
2985 Luksemburg
LUKSEMBURG
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