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(Inne akty)

EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA nr 292/21/COL
z dnia 15 grudnia 2021 r.

zmieniajgca przepisy proceduralne i merytoryczne w dziedzinie pomocy pafistwa przez
wprowadzenie nowych wytycznych w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka [2022/929]

URZAD NADZORU EFTA (,URZAD"),

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym (,Porozumienie EOG”), w szczegdlnosci jego
art. 61-63 oraz protokét 26 do tego porozumienia,

uwzgledniajgc Porozumienie pomiedzy panstwami EFTA w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunatu Sprawiedli-
wosci (,porozumienie o nadzorze i Trybunale”), w szczegdlnosci jego art. 24 oraz art. 5 ust. 2 lit. b),

uwzgledniajac protokét 3 do porozumienia o nadzorze i Trybunale (,protokét 3”), w szczeg6lnosci jego cze$¢ I art. 1 ust. 1,

a takze majac na uwadze co nastepuje:

Zgodnie z art. 24 porozumienia o nadzorze i Trybunale Urzad wprowadza w Zycie postanowienia Porozumienia EOG
dotyczace pomocy panstwa.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 lit. b) porozumienia o nadzorze i Trybunale Urzad wydaje zawiadomienia oraz wskazéwki w kwes-
tiach objetych Porozumieniem EOG, jesli porozumienie to lub porozumienie o nadzorze i Trybunale wyraZnie tak stanowi
lub jesli Urzad uznaje to za konieczne.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 w czedci [ protokotu 3 Urzad stale bada wszystkie systemy pomocy istniejagce w panistwach EFTA (1)
i proponuje stosowne $rodki konieczne ze wzgledu na stopniowy rozwéj lub funkcjonowanie Porozumienia EOG.

6 grudnia 2021 r. Komisja Europejska przyjela Wytyczne Unii w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka (,wytyczne”) ().

Wytyczne te majg réwniez znaczenie dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego (,EOG”).

Nalezy zapewni¢ jednolite stosowanie zasad EOG w zakresie pomocy panistwa w calym EOG zgodnie z celem jednorod-
nosci okre$lonym w art. 1 Porozumienia EOG.

Zgodnie z pkt I czesci ,OGOLNE” znajdujacej si¢ w zalaczniku XV do Porozumienia EOG Urzad przyjmuje, po konsultacji
z Komisjg, akty prawne odpowiadajace tym, ktére przyjela Komisja Europejska.

(") Art. 1 lit. b) porozumienia o nadzorze i Trybunale stanowi, ze pojecie ,paristwa EFTA” oznacza Republike Islandii i Krélestwo Norwe-
gii oraz — na warunkach okre$lonych w art. 1 ust. 2 Protokotu dostosowujgcego Porozumienie migdzy panstwami EFTA w sprawie
ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunaltu Sprawiedliwosci — Ksiestwo Liechtensteinu.

() DzU.C508716.12.2021,s. 1.
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Wytyczne moga odnosic si¢ do niektorych instrumentéw polityki Unii Europejskiej oraz niekt6rych aktéw prawnych Unii
Europejskiej, ktére nie zostaly uwzglednione w Porozumieniu EOG. W celu zapewnienia jednolitego stosowania przepiséw
dotyczacych pomocy panistwa i rownych warunkéw konkurencji w calym EOG przy ocenie zgodnosci pomocy z funkcjo-
nowaniem Porozumienia EOG Urzad bedzie zasadniczo stosowal te same zasady co Komisja Europejska.

po konsultacji z Komisja Europejska,

po konsultacji z panstwami EFTA,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

1. Przepisy prawa materialnego w dziedzinie pomocy pafistwa zmienia si¢ przez wprowadzenie nowych wytycznych
W sprawie pomocy panstwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka. Wytyczne sa zalgczone do
niniejszej decyzji i stanowia jej integralng czesc.

2. Wuytyczne zastgpujg obowiazujace wytyczne Unii w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka (°) ze skutkiem od 1 stycznia 2022 r.

Artykut 2

Urzad stosuje wytyczne z uwzglednieniem, w stosownych przypadkach, miedzy innymi nastepujacych dostosowan:

a) odniesienie do sformulowania ,paistwo cztonkowskie” lub ,panistwa cztonkowskie” Urzad odczytuje jako odniesienie
do ,panstwa EFTA” lub ,pafistw EFTA” () lub, w stosownych przypadkach, do ,panstwa EOG” lub ,panistw EOG”;

b) odniesienie do sformutowania ,Komisja Europejska” Urzad odczytuje jako odniesienie do ,Urzedu Nadzoru EFTA”;
¢) odniesienie do sformulowania , Traktat” lub ,TFUE” Urzad odczytuje jako odniesienie do ,Porozumienia EOG”;

d) odniesienie do art. 49 TFUE lub czesci tego artykulu Urzad odczytuje jako odniesienie do art. 31 Porozumienia EOG
i odpowiednich czesci tego artykutu;

) odniesienie do art. 63 TFUE lub czgsci tego artykulu Urzad odczytuje jako odniesienie do art. 40 Porozumienia EOG
i odpowiednich czgsci tego artykulu;

f) odniesienie do art. 107 TFUE lub czgsci tego artykutu Urzad odczytuje jako odniesienie do art. 61 Porozumienia EOG
i odpowiednich czgsci tego artykulu;

g) odniesienie do art. 108 TFUE lub czgsci tego artykulu Urzad odczytuje jako odniesienie do art. 1 czgsci I protokotu 3
do porozumienia o nadzorze i Trybunale oraz odpowiednich czgsci tego artykuly;

h) odniesienie do rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 () Urzad odczytuje jako odniesienie do czesci II protokotu 3 do
porozumienia o nadzorze i Trybunale;

() Decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 117/14/COL z dnia 12 marca 2014 r. zmieniajaca po raz dziewiecdziesigty czwarty zasady proce-
duralne i merytoryczne w dziedzinie pomocy panstwa poprzez przyjecie nowych wytycznych na rzecz promowania inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka oraz poprzez przedtuzenie obowigzujacych wytycznych w sprawie pomocy panstwa na wspieranie
inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w matych i §rednich przedsiebiorstwach (Dz.U. L 354 z 11.12.2014, s. 62) oraz Suplement
EOG nr 74 2 11.12.2014, s. 1, zmienione decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 302/14/COL z dnia 16 lipca 2014 r. zmieniajacg po raz
dziewigédziesigty dziewiaty zasady proceduralne i merytoryczne w dziedzinie pomocy pafistwa poprzez modyfikacje niektSrych
wytycznych w sprawie pomocy panstwa [2015/95] (Dz.U. L 15 z 22.1.2015, s. 103) oraz Suplementem EOG nr 4 z 22.1.2015, s. 1,
oraz zmienione decyzjg Urzedu Nadzoru EFTA Nr 90/20/COL z dnia 15 lipca 2020 r. zmieniajacg, po raz sto siédmy, zasady procedu-
ralne i merytoryczne w dziedzinie pomocy pafistwa poprzez zmiang i przedluzenie niektérych wytycznych w sprawie pomocy pan-
stwa [2020/1576] (Dz.U. L 359 z 29.10.2020, s. 16) oraz Suplementem EOG nr 68 z 29.10.2020, s. 4.

Pojecie ,panistwa EFTA” odnosi si¢ do Islandii, Liechtensteinu i Norwegii.

() Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczeg6towe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-

cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).

S
-
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i) odniesienie do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 794/2004 () Urzad odczytuje jako odniesienie do decyzji Urzedu Nad-
zoru EFTA 195/04/COL;

j)  odniesienie do sformulowania ,(nie)zgodny z rynkiem wewnetrznym” Urzad odczytuje jako ,(nie)zgodny z funkcjono-
waniem Porozumienia EOG”;

k) odniesienie do sformutowania ,w Unii (lub poza nig)” Urzad odczytuje jako ,w obrebie (lub poza) EOG”;

) odniesienie do sformutowania ,handel wewnatrzunijny” Urzad odczytuje jako odniesienie do ,handlu w ramach EOG”;

m) jezeli w wytycznych okreslono, ze bedg one stosowane do ,wszystkich sektoréw dzialalnosci gospodarczej”, Urzad sto-
suje je do ,wszystkich sektoréw dziatalno$ci gospodarczej lub czesci sektordow dzialalnosci gospodarczej objetych

zakresem Porozumienia EOG”;

n) odniesienie do zawiadomien lub wytycznych Komisji Urzad odczytuje jako odniesienie do odpowiednich wytycznych
Urzedu;

o) odniesienie do ,wspdlnej klasyfikacji jednostek terytorialnych do celéw statystycznych” lub ,NUTS” (), Urzad odczy-
tuje je jako odniesienie do ,regionu statystycznego”.

Artykut 3

Urzad stosuje wytyczne z uwzglednieniem nastepujacych dostosowan:
a) przypis 36 otrzymuje brzmienie:

,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), wprowadzone w pkt lea
zalgcznika XV do Porozumienia EOG decyzja Wspélnego Komitetu nr 98/2014 (Dz.U. L 310 z 30.10.2014, s. 65 oraz
Suplement EOG nr 63 z 30.10.2014, s. 56).”;

b) pkt 180 otrzymuje brzmienie:

,Panstwa EFTA musza zamieszcza¢ na kompleksowej stronie internetowej dotyczacej pomocy pafistwa, na poziomie
krajowym lub regionalnym, nast¢pujace informacje:

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

b) informacje na temat kazdej pomocy indywidualnej przekraczajacej 100 000 EUR, zgodnie z zalacznikiem do niniej-
szych wytycznych.”;

¢) pkt 197 otrzymuje brzmienie:

,Urzad uwaza, ze wdrozenie niniejszych wytycznych doprowadzi do pewnych zmian w zasadach oceny pomocy w for-
mie pomocy na finansowanie ryzyka w EOG. W zwigzku z tym zgodnie z art. 1 ust. 1 czgsci 1 protokotu 3 do porozu-
mienia o nadzorze i Trybunale Urzad proponuje pafistwom EFTA nastepujace odpowiednie $rodki:

a) w stosownych przypadkach panstwa EOG powinny zmieni¢ do 30 czerwca 2022 r. swoje istniejgce programy
pomocy na finansowanie ryzyka, aby dostosowac je do niniejszych wytycznych;

b) zacheca si¢ pafnstwa EOG do udzielenia wyraznej, bezwarunkowej zgody na proponowane $rodki do 28 lutego
2022 r. W przypadku braku odpowiedzi Urzad uzna, ze dane panistwo EFTA nie wyraza zgody na zaproponowane
Srodki.”.

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

() Rozporzadzenie (WE) nr 1059/2003 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 maja 2003 r. w sprawie ustalenia wsp6lnej klasyfika-
¢ji Jednostek Terytorialnych do Celéw Statystycznych (NUTS) (Dz.U. L 154 z 21.6.2003, s. 1).



L161/84 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 16.6.2022

Sporzadzono w Brukseli dnia 15 grudnia 2021 r.
W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA

Bente ANGELL-HANSEN
Przewodniczgca
Odpowiedzialny cztonek Kolegium

Hogni S. KRISTJANSSON
Czhonek Kolegium

Stefan BARRIGA

Melpo-Menie JOSEPHIDES
Czhonek Kolegium

Zatwierdzajgca jako dyrektor
ds. prawnych i wykonawczych



16.6.2022 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 161/85

KOMUNIKAT KOMISJI

Wytyczne Unii w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka

Spis tresci

Strona
Lo WPIOWAAZEIE .. ettt ettt ettt et et e e et ettt et e 86
2. Zakres wytycznych 1 definicie ... ....ooee it 91
2.1. Zakres niniejszych WytyCZiych .......co.oiii i 91
2.2. Pomoc na finansowanie ryzyka podlegajaca zgloszeniu ..............cooiiiiiiiiii 93
230 DEfIIICIE .o 94
3. Ocena zgodnosci pomocy na finansowanie ryzyka .......... ... 97
3.1. Pierwszy warunek: pomoc ulatwia rozwdj dziatalnodci gospodarczej .........coooviiiiiiiiiiiiiii i 98
3.1.1. Okreslenie dziatalno$ci gospodarczej objetej wsparciem ............ooooiiiiiiiiiiiiiii i, 98
3.1.2. Efekt zachety ... 98

3.2. Drugi warunek: unikanie niekorzystnego wplywu na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
2@ WSPOINYIM INEEIESEITL . ...ttt e et ettt e et e e 99
3.2.1. Podstawowe elementy oceny ex ante przedkiadanej Komisji przez dane panstwo czlonkowskie.......... 99
3.2.2. Konieczno$¢ interWencjl PAASTWA ... ..ooeuututettttt et et e ettt e et e e e e e aaaeeens 101

3.2.2.1. Srodki ukierunkowane na kategorie przedsigbiorstw niewchodzace w zakres ogdlnego

rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych ... 102
a) Male spotki o Sredniej kapitalizacji .........ovviiiiiiiiiii 102
b) Innowacyjne spétki o Sredniej kapitalizacji............oooviiiiiiiiiiiiiii 102

¢) Inwestycje poczatkowe w zakresie finansowania ryzyka dla MSP prowadzacych dziatalnosé
na dowolnym rynku przez okres dtuzszy niz okres kwalifikowalnosci okreslony w
o0g6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych ... 103

d) Przedsigbiorstwa typu start-up i MSP wymagajace inwestycji w zakresie finansowania
ryzyka w kwocie przekraczajacej limit ustalony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie

WYRCZEN GrupowyCh ..o 103

e) Alternatywne platformy obrotu niespelniajace warunkéw ogélnego rozporzadzenia
w sprawie wylgczen grupowych ... ... 103

3.2.2.2. Srodki o parametrach projektowych niezgodnych z ogélnym rozporzadzeniem w sprawie
WyIaCzen grupowych ... 104

a) Instrumenty finansowe z udziatem niezaleznego inwestora prywatnego ponizej progoéw
okreslonych w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych ................ 104

b) Instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej putapow
przewidzianych w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych............. 104

¢) Instrumenty finansowe inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru
inwestorow, posrednikow finansowych i ich zarzadzajacych, przyznajac
pierwszefistwo ochronie przed spadkiem wartosci nad asymetrycznym podzialem zysku 105

d) Zachety podatkowe dla inwestoréw korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych
lub ich zarzadzajacych dzialajacych w charakterze wspotinwestorow...................... 105

3.2.3. Odpowiedniod §rodka POIMOCY .......ouint ittt 105

3.2.3.1. Odpowiednio$¢ w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki i innymi
INSTIUMENtami POIMOCY ...ttt 106



L 161/86 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 16.6.2022

3.2.3.2. Warunki ustalania odpowiedniosci instrumentéw finansowych ..., 106
a) Inwestycje kapitalowe .......ooooiiii i 108
b) Dlugoterminowe instrumenty dtuzne: pozyczki ... 109
¢) Instrumenty dluzne stanowigce nierzeczywistg ochrone: gwarangje ....................... 109
3.2.3.3. Warunki okreslania odpowiedniosci zachet podatkowych .............ccoo 110
3.2.3.4. Warunki dotyczace $srodkéw wsparcia na rzecz alternatywnych platform obrotu ............. 110
3.2.4. Proporcjonalnode POIMOCY .....e.ueiuutnt ettt e et et 111
3.2.4.1. Warunki dotyczace instrumentéw finansowych ............cooiiiiiiiiiiiiiii 111
3.2.4.2. Warunki dotyczace zachet podatkowych ...... ... 112
3.2.4.3. Warunki dotyczace alternatywnych platform obrotu ..............coooiiiiiiiiiiiiii., 113
3244, KUMUIACIA .ottt 113
3.2.5. Unikanie nadmiernych negatywnych skutkéw finansowania ryzyka dla konkurencjii handlu .......... 113
3.2.5.1. Pozytywne skutki, ktore nalezy uwzgledniC ................... 113
3.2.5.2. Negatywny wplyw, ktory nalezy wzigé pod uwage ..........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiian., 114
3.2.5.3. Bilans pozytywnych i negatywnych skutkdw pomocy ... 116
3.2.6. PIZEJTZYSIOSC . nuee ittt et et e 116
A OCBIA Lttt 117
5. PrZEPISY KOMICOWE . ... ettt e e e e e e 118
5.1. ROZPOCZECIE STOSOWAIIIA ...ttt et ettt 118
5.2 WHaSCIWe SrodKi. .....o.oe i e 119
5.3. Sprawozdawczo$C I MONILOTOWAIIE .. .. .o.ueutine ettt et et ettt e e e e 119
54 Przeglad ..o 119
1. WPROWADZENIE
1. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej pomoc panstwa przezna-

czona na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych moze zosta¢ uznana za zgodng z ryn-
kiem wewnetrznym, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspol-
nym interesem. Komisja od dawna uznaje znaczenie rynku finansowania ryzyka dla gospodarek panstw
cztonkowskich oraz potrzebe poprawy dostepu do finansowania ryzyka dla matych i $rednich przedsie-
biorstw (MSP), matych przedsiebiorstw o sredniej kapitalizacji (,spotek o §redniej kapitalizacji”) i innowa-
cyjnych spolek o Sredniej kapitalizacji ('), a takze wynikajacg z tego potrzebe posiadania wytycznych
w celu zapewnienia spéjnego podejscia do oceny $rodkéw finansowania ryzyka. W tym duchu Komisja
przyjeta w 2006 r. wytyczne w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka (%), ktére nastepnie zostaly

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

() Wytyczne wspdlnotowe w sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przed-
sigbiorstwach (Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2).
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zastgpione wytycznymi w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. () w ramach programu unowocze$nie-
nia polityki w dziedzinie pomocy panstwa (¥). Wytyczne w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r.
wygasng z koficem 2021 r. Pafistwa cztonkowskie moga jednak nadal dostrzegaé potrzebe udostgpniania
pomocy na finansowanie ryzyka i nadal konieczne sa wytyczne dotyczace sposobu wspierania finanso-
wania ryzyka z zachowaniem pelnej zgodnosci z zasadami pomocy panstwa.

2. W tym wzgledzie MSP sg filarem gospodarek paristw cztonkowskich, zaréwno pod wzgledem zatrudnienia, jak
i dynamiki i wzrostu gospodarczego, a zatem majg réwniez zasadnicze znaczenie dla rozwoju gospodarczego
i odpornosci Unii jako catosci. Jak odnotowano w strategii MSP na rzecz zréwnowazonej i cyfrowej Europy (%),
25 mln unijnych MSP zatrudnia okoto 100 min oséb, wytwarza ponad potowe produktu krajowego brutto (PKB)
Unii i odgrywa kluczows role w tworzeniu wartosci dodanej we wszystkich sektorach gospodarki. MSP sg 7réd-
fem innowacyj nych rozwigzan takich probleméw jak zmiana klimatu, nieefektywne wykorzystanie zasobéw
i utrata spojnosci spolecznej, a takze przyczyniajg sie do rozpowszechmama tych innowacji, wspierajac transfor-
macje ekologiczng i cyfrowa oraz wzmacniajac odporno$é lub suwerennos¢ technologiczna Unii. MSP potrzebuja
jednak finansowania, aby méc rozwija¢ si¢ i w pelni wykorzysta¢ swoj potencjal. Dotyczy to w szczegdlnosci
ukierunkowanych na innowacje, sektoréw zaawansowanych technologii wysokiego ryzyka. Dlatego tez wydajny
rynek finansowania ryzyka dla MSP jest niezbedny, aby umozliwi¢ przedsigbiorczym firmom dostep do koniecz-
nego finansowania na kazdym etapie ich rozwoju.

3. Pomimo szans na rozwéj przedsigbiorstwa typu start-up i MSP czgsto napotykaja trudnosci w uzyskaniu dostepu
do finansowania, zwlaszcza na poczatkowych etapach swojego rozwoju (%) i wéwczas, gdy potrzebuja dodatko-
wych $rodkéw na rozwdj. U Zrédta tych trudnosci lezy problem niesymetrycznych informacji: przedsigbiorstwa typu
start-up i MSP, szczegélnie te nowo powstale lub dziatajagce w nowych sektorach Iub sektorach zaawansowanych
technologii, czgsto nie sa w stanie wykaza¢ zdolnosci kredytowej czy tez przekonaé inwestoréw lub banki o solid-
nosci swoich planéw operacyjnych. W takich okoliczno$ciach aktywne prowadzenie badan i kontroli przez inwes-
toréw na potrzeby finansowania przedsigbiorstw wigkszych lub o juz ugruntowanej pozycji moze nie by¢ opta-
calne w przypadku transakgji z udziatem MSP i przedsigbiorstw typu start-up, poniewaz koszty kontroli s zbyt
wysokie w poréwnaniu z wartoscig inwestycji. Dlatego tez przedsigbiorstwa typu start-up i MSP, niezaleznie od
jakosci swoich projektéw, innowacyjnosci stosowanych przez nich technologii i potencjalu rozwoju, najprawdo-
podobniej nie bedg w stanie zdoby¢ niezbednego finansowania bez udokumentowanej historii dzialalnosci
i wystarczajacego zabezpieczenia. Problem ten moze by¢ szczegdlnie widoczny w przypadku inwestycji w innowa-
cyjne technologie ekologiczne, zaawansowane, cyfrowe lub zwiazane z sektorem kosmicznym lub w innowacje
spofeczne dokonywane przez przedsigbiorcéw spolecznych (). W konsekwencji takich niesymetrycznych infor-
macji rynki finansowania przedsigbiorstw moga nie zapewnia¢ niezbednego finansowania kapitatem whasnym
lub finansowania d}uznego nowo utworzonym innowacyjnym przedsigbiorstwom typu start-up lub MSP o poten-
c]alme duzym wzro$cie. Wynikiem tego jest utrzymujgca si¢ niedoskonato$¢ rynku kapitalowego uniemozliwia-
jaca dopasowanie popytu i podazy po cenie akceptowalnej dla obu stron, co z kolei ma negatywny wplyw na per-
spektywy wzrostu tych MSP i hamuje wzrost produktywnosci jednolitego rynku oraz szkodzi odpornosci unijnej
gospodarki. W okreslonych okolicznosciach male spétki o Sredniej kapitalizacji i innowacyjne spétki o Sredniej
kapitalizacji zmagaja si¢ z t3 samag niedoskonaloscia rynku.

4, Konsekwencje nieotrzymania finansowania przez dane przedsi¢biorstwo moga wykraczaé poza ten pojedynczy
podmiot, w szczegdlnosci ze wzgledu na efekty zewngtrzne wzrostu. W wielu dobrze prosperujacych sektorach
wzrost wydajnosci nie jest spowodowany wzrostem wydajnosci w przedsigbiorstwach obecnych na rynku, lecz
faktem, ze bardziej wydajne i zaawansowane technologicznie przedsigbiorstwa rozwijaja si¢ kosztem tych mniej
wydajnych (lub wytwarzajgcych przestarzate produkty). Ponadto dane sektory gospodarki i cala gospodarka

() Komunikat Komisji ,Wytyczne Unii w sprawie pomocy pafistwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie finansowania ryzyka”
(Dz.U.C19z22.1.2014, s. 4).

(*) W latach 2012-2014 Komisja zrealizowala ambitny program unowocze$nienia polityki w dziedzinie pomocy panstwa oparty na
trzech gtownych celach; wigcej szczegéléw mozna znalezé w komunikacie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw ,Unowocze$nienie unijnej polityki w dziedzinie pomocy panstwa”
COM(2012) 209 final z 8.5.2012:

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

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

¢) optymalizacji regul i skroceniu czasu podejmowania decyzji.

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

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

() Takie innowacje obejmujg na przyklad zmiang praktyk spotecznych wspierajacych transformacje ekologiczna lub cyfrowg lub zwigk-
szenie dostepnosci pracy w sektorze ICT dla kobiet.
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korzystaja z pozytywnych efektéw zewnetrznych wzrostu zwigzanych z gromadzeniem wiedzy posiadanej przez
przedsigbiorstwa (kapital organizacyjny) lub pracownikéw (kapitat ludzki), a takze z wprowadzania nowych towa-
réw w postaci nadwyzki dla konsumentéw lub przedsigbiorstw. Z uwagi na zakldcenie tych proceséw przez fakt,
ze potencjalnie dobrze prosperujace przedsigbiorstwa mogg nie by¢ w stanie zdoby¢ finansowania, szersze kon-
sekwencje dla wzrostu wydajnosci bedg najprawdopodobniej negatywne. Umozliwienie wigkszej liczbie przedsie-
biorstw wejscia na rynek i zwickszenia skali dzialalnosci przez usunigcie nieuzasadnionych przeszkéd zwigzanych
z finansowaniem moze zatem pobudzi¢ wzrost.

5. Istnienie luki w finansowaniu wplywajacej na przedsigbiorstwa typu start-up, MSP, mate sp6tki o sredniej kapitali-
zacji i innowacyjne spolki o $redniej kapitalizacji moze zatem uzasadnia¢ przyznanie pomocy ze Srodkow
publicznych przez panstwa cztonkowskie w celu ulatwienia finansowania ryzyka na rynkach krajowych. Dobrze
ukierunkowana pomoc panistwa na wsparcie zapewniania finansowania ryzyka moze by¢ skutecznym sposobem
naprawienia zidentyfikowanej niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody i pozyskania prywatnych
zasobéw. W obecnej sytuacji panstwa czlonkowskie moga ja réwniez wykorzysta¢ do wspierania wyjscia z kry-
zysu gospodarczego spowodowanego pandemig COVID-19.

6. Lepszy dostep do finansowania, niezbedny dla gospodarek krajowych panstw czlonkowskich, moze réwniez
pozytywnie przyczyni¢ si¢ do realizacji niektorych gléwnych celéw polityki Unii. Dostep do finansowania jest
waznym narzedziem wspierania Zielonego Ladu (%) i przygotowania Europy do ery cyfrowej (°), a takze do zapew-
nienia wyjscia z kryzysu gospodarczego spowodowanego pandemig COVID-19 i budowania Unii, ktéra jest bar-
dziej odporna takze na przyszle kryzysy.

7. Transformacja ekologiczna jest jednym z gtéwnych celéw Unii. Zgodnie z najnowszymi prognozami (') osiagnie-
cie obecnych celéw w zakresie klimatu i energii na 2030 r. mogloby wymaga¢ dodatkowych inwestycji w wyso-
kosci do 417 mld EUR rocznie. Pozyskanie znacznych inwestycji prywatnych bedzie w zwiazku z tym kluczowe.
Aby skutecznie promowaé zréwnowazone finansowanie, trzeba wysytaé odpowiednie sygnaly sklaniajace do kie-
rowania przeplywow finansowych i kapitalowych w strone inwestycji ekologicznych. W tym celu w 2018 r.
Komisja uruchomita plan zréwnowazonego finansowania ('), w wyniku ktérego niedawno przyjeto nowy pakiet
dotyczacy zréwnowazonego finansowania (2). Jednym z elementéw promowania zielonego finansowania jest
poprawa w zakresie ujawniania danych dotyczacych klimatu i Srodowiska, tak aby inwestorzy mieli pelne infor-
magje na temat zrownowazonego charakteru swoich inwestycji. W tym kontekscie waznym krokiem bylo przyje-
cie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 (**), w ktérym wprowadzono klasyfikacje
zroéwnowazonej Srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej (powszechnie zwang ,unijng systematykg zrownowazo-
nego rozwoju”).

8. Jesli chodzi o transformacje cyfrows, w komunikacie w sprawie cyfrowego kompasu na 2030 r. (*) podkreslono
potrzebe wsparcia dla rozwijania przez Unie krytycznych technologii cyfrowych w sposéb, ktory sprzyja wzros-
towi produktywnosci i rozwojowi gospodarczemu i jest w pelni zgodny z jej warto$ciami i celami spolecznymi.
Krajowe wydatki panstw czlonkowskich maja kluczowe znaczenie dla umozliwienia masowej ekspansji inwesty-
¢ji, obok odpowiednich funduszy unijnych i inwestycji prywatnych, aby osiggna¢ ten cel.

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

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

(") Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2018/2001, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1999 i dyrektywe 98/70/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do promowania energii ze Zrédel odnawialnych oraz uchylajacej dyrektywe Rady (UE) 2015/652, COM(2021)
557 final z 14.7.2021.

(") Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komi-
tetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regionéw ,Plan dzialania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego”,
COM(2018) 97 final z 8.3.2018.

(") Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw
,Unijna systematyka dotyczaca zréwnowazonego rozwoju, sprawozdawczos¢ przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju,
preferencje w zakresie zrownowazonego rozwoju oraz obowiazki powiernicze: ukierunkowanie finansowania na Europejski Zielony
Lad”, COM(2021) 188 final z 21.4.2021.

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

(") Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regiondéw
,Cyfrowy kompas na 2030 r.: europejska droga w cyfrowej dekadzie”, COM(2021) 118 final z 9.3.2021.
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9. Jezeli chodzi o kryzys spowodowany pandemig COVID-19, pilnym priorytetem jest ozywienie gospodarcze reali-
zowane z wykorzystaniem impulsu do poczynienia postepéw w transformacji cyfrowej i ekologicznej, ktora
sprawi, Ze gospodarka stanie si¢ bardziej odporna i konkurencyjna. Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci (RRF) () jest pierwsza i najwazniejsza czeScia unijnego pakietu na rzecz odbudowy przyjetego
w odpowiedzi na kryzys. Dzigki niemu panstwa czlonkowskie, po zatwierdzeniu ich projektéw planéw odbu-
dowy i zwigkszania odpornosci, zyskuja dostep do 672,5 mld EUR w formie pozyczek i dotacji w ramach wspar-
cia finansowego w najwazniejszych pierwszych latach odbudowy. W tym kontekscie Komisja okreslita inicjatywy
przewodnie (*) i zachgca panstwa cztonkowskie do uwzglednienia ich w planach odbudowy i zwigkszania odpor-
nosci ze wzgledu na znaczenie tych inicjatyw we wszystkich pafstwach czlonkowskich, bardzo duze kwoty
wymaganych inwestycji oraz ich potencjal w zakresie tworzenia miejsc pracy i wzrostu gospodarczego oraz czer-
pania korzysci z transformacji ekologicznej i cyfrowe;.

10. Ponadto, jak podkreslono w zaktualizowanej strategii przemystowej dla Europy (), Unia musi wyciggna¢ wnioski
z pandemii COVID-19 i jej wplywu na globalne lancuchy wartosci; wysitki musza koncentrowac si¢ na poprawie
odpornosci jednolitego rynku i rozwigzaniu kwestii strategicznych zaleznosci przy jednoczesnym zachowaniu
otwartej, konkurencyjnej i opartej na handlu gospodarki UE.

11. Poniewaz skuteczny dostep do finansowania jest bardzo wazny dla realizacji podstawowych celéw Unii, nalezy
jeszcze bardziej zwiekszy¢ wysitki w zakresie wielu polityk Unii — takich jak unia rynkéw kapitatowych 1 wyko-
rzystanie budzetu Unii — ukierunkowanych na poprawe takiego dostepu.

12. W 2015 r. Komisja przyjela pierwszy plan dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych (**) w celu zmobilizowa-
nia kapitalu w Unii i skierowania go do wszystkich przedsigbiorstw. Jednym z jego gléwnych celéw byta poprawa
dostepu MSP do finansowania, szczegdlnie do finansowania pozabankowego. Od tego czasu Unia poczynita
znaczne postepy i zrealizowala wigkszo$¢ dziatan zapowiedzianych w planie dzialania na rzecz unii rynkéw kapi-
tatowych z 2015 r. i jego przegladzie srédokresowym z 2017 r. Wiele z tych dziatan mialo na celu poprawe
dostepu do finansowania dla wszystkich przedsigbiorstw, niezaleznie od ich wielkosci lub wieku, a niektore
z nich mialy w duzym stopniu na celu ulatwienie dostepu do rynkéw kapitatowych szczegélnie MSP i malym
spotkom o $redniej kapitalizacji (**). W 2020 r. uruchomiono nowy plan dzialania na rzecz unii rynkéw kapitato-
wych (%), aby poglebié unig rynkéw kapitalowych w nadchodzacych latach w celu dalszego rozwoju rynkéw kapi-
talowych i zapewnienia dostgpu do finansowania rynkowego, szczegélnie dla malych i $rednich przedsi¢biorstw.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajace Instrument na rzecz Odbu-
dowy i Zwigkszania Odpornosci (Dz.U. L 57 z 18.2.2021, s. 17).

(") W komunikacie Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionéw i Europejskiego Banku Inwestycyjnego ,Roczna strategia zrownowazonego
wzrostu gospodarczego na rok 2021”7, COM(2020) 575 final z 17.9.2020, okreslono siedem inicjatyw przewodnich: zwickszenie
mocy — koncentracja wydatkéw na wstepie na rzecz przyszto$ciowych czystych technologii oraz przyspieszenie rozwoju i wykorzysta-
nia odnawialnych Zrodel energii, renowacja — poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw publicznych i prywatnych, fadowanie
i tankowanie — promowanie czystych technologii dostosowanych do przysziych potrzeb, aby przyspieszy¢ wykorzystanie zréwnowa-
zonego, dostepnego i inteligentnego transportu oraz stacji fadowania i tankowania paliwa i rozbudowg transportu publicznego, tacz-
no$¢ — szybki rozwdéj szybkich ustug szerokopasmowych we wszystkich regionach i gospodarstwach domowych, w tym sieci $wiatlo-
wodowych i technologii 5G, modernizacja — cyfryzacja administracji publicznej i ustug publicznych, w tym systeméw sadownictwa
i opieki zdrowotnej, zwigkszenie skali — zwigkszenie europejskich zdolno$ci w zakresie przetwarzania danych przemystowych
w chmurze oraz rozwdj najpotezniejszych, zaawansowanych i zréwnowazonych procesoréw, zmiana kwalifikacji i podnoszenie kwa-
lifikacji — dostosowanie system6w ksztalcenia w celu wspierania rozwoju umiejgtnosci cyfrowych oraz zapewnienia ksztatcenia i szko-
lenia zawodowego dla wszystkich grup wiekowych.

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

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

(") Na przyklad, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich
funduszy venture capital (Dz.U. L 115 z 25.4.2013, s. 1); Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw warto$ciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12);
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349) w odniesieniu do wzrostu rynkéw
rozwoju MSP; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1).

(*) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego i Komitetu Regiondéw
,Unia rynkéw kapitatowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan dziatania” COM(2020) 590 final z 24.9.2020.
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W tym kontekscie, zgodnie z art. 33 ust. 9 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (*'), Komisja
powotata réwniez Grupe Ekspertéw Technicznych ds. MSP, ktérej powierzono zadanie oceny barier dla MSP
w korzystaniu z rynkéw publicznych.

13. Z uwagi na duze znaczenie lepszego dostepu MSP do finansowania Komisja uzupeknia unijne prawodawstwo
i dziatania polityczne budzetem Unii, aby zaradzi¢ strukturalnym niedoskonatosciom rynku, ktére ograniczaja
wzrost przedsigbiorstw typu start-up i MSP. W tym celu w wieloletnich ramach finansowych (WRF) na lata
2014-2020 wzmocniono wykorzystanie instrumentéw finansowych (). W szczegdlnosci unijne programy
finansowania ustanowione w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1287/2013 (Program
na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz na rzecz malych i $rednich przedsigbiorstw (COSME)) (¥)
i w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1291/2013 (*) (program ,Horyzont 2020”) przy-
czynily si¢ do poprawy wykorzystania Srodkéw publicznych za pomocg mechanizméw finansowania opartych
na podziale ryzyka, z czego korzystaja MSP na etapie powstawania, wzrostu i przenoszenia wlasnosci, jak row-
niez male spétki o Sredniej kapitalizacji i innowacyjne sp6lki o Sredniej kapitalizacji, ze szczegdlnym naciskiem
na dzialania stuzgce zapewnieniu spdéjnego wsparcia rynku dzigki innowacjom, uwzgledniajac handlowe zasto-
sowanie wynikow w obszarze badan i rozwoju (”). Ponadto Europejska Rada ds. Innowacji (EIC) od 2018 r.
wspiera przedsigbiorstwa typu start-up i MSP w ramach programu ,Horyzont 2020” i nadal bedzie to czyni¢ —
réwniez w przypadku malych spélek o $redniej kapitalizacji — w ramach unijnego programu finansowania
badafi naukowych i innowacji ,Horyzont Europa" (*), aby poprawi¢ wyniki unijnego rynku venture capital. Uru-
chomienie europejskiego dzialania scale-up dla kapitatu wysokiego ryzyka (ESCALAR) (¥) jako programu pilota-
zowego Komisji i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI), a takze prace nad utworzeniem funduszu
publiczno-prywatnego (%), aby poméc w finansowaniu pierwszych ofert publicznych MSP, pokazuja znaczenie
utatwiania rozwoju przedsiebiorstw typu start-up i MSP oraz potrzebe poszerzenia zakresu 1stn1e)qcych publicz-
nych $rodkéw wsparcia na wszystkich etapach finansowania. Z ramienia EFI uruchomiono réwniez w 2020 r.
Jfundusz funduszy” w ramach pilotazowej inicjatywy unijnego funduszu kapitalowego dla sektora kosmicznego
w ramach programu InvestEU, angazujacej czterech prywatnych inwestoréw kapitalu podwyzszonego ryzyka
w celu zwigkszenia inwestycji kapitalowych w europejskie przedsigbiorstwa w sektorze kosmicznym i obron-
nym. Model ten jest kontynuowany w ramach inicjatywy dotyczacej przedsigbiorczosci w przemysle kosmicz-
nym ,CASSINI” (inicjatywa ,CASSINI"), a w szczegdlnosci jej planowanego funduszu na rzecz wzrostu. (¥)
Ponadto unijna polityka sp6jnosci w coraz wigkszym stopniu przyczynia si¢ do finansowania MSP, miedzy

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, 5. 349).

(*) Instrumenty finansowe obejmuja instrumenty finansowe niebgdace dotacjami, ktore moga przybraé forme instrumentéw dluznych
(pozyczek, gwarancji) lub instrumentéw kapitatowych (instrumentéw czysto kapitatowych, quasi-kapitatowych instrumentéw inwes-
tycyjnych lub innych instrumentéw podziatu ryzyka).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1287/2013 z dnia 11 grudnia 2013 r. ustanawiajgce program na rzecz kon-
kurencyjnosci przedsigbiorstw oraz matych i Srednich przedsigbiorstw (COSME) (2014-2020) i uchylajace decyzje nr 1639/2006/WE
(Dz.U.L 347 2 20.12.2013, 5. 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
220.12.2013, 5. 104).

(*) Ponadto w celu poprawy dostepu do finansowania pozyczkowego Komisja, Europejski Fundusz Inwestycyjny oraz Europejski Bank
Inwestycyjny utworzyly wspélnie specjalny instrument podziatu ryzyka w ramach siédmego programu ramowego w zakresie badan
(,7PR”), zob. http [[www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/index.htm. W ramach instrumentu podzialu ryzyka udzielono czgscio-
wych gwarangji dla posrednikéw finansowych w ramach mechanizmu podziatu ryzyka, co ogranicza ich ryzyko finansowe i zachgca
ich do udzielania pozyczek na rzecz MSP prowadzacych dzialalnos¢ w zakresie badan, rozwoju lub innowacji.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/695 z dnia 28 kwietnia 2021 r. ustanawiajace program ramowy w zakre-
sie badan naukowych i innowacji ,Horyzont Europa” oraz zasady uczestnictwa i upowszechniania obowigzujace w tym programie
oraz uchylajace rozporzadzenia (UE) nr 1290/2013 i (UE) nr 1291/2013 (Dz.U.L 170 z 12.5.2021, 5. 1).

(¥) Europejskie dziatanie scale-up dla kapitalu wysokiego ryzyka (ESCALAR) jest programem pilotazowym zainicjowanym przez Komisje
Europejska i zarzadzanym przez EFI, wykorzystujacym zasoby planu inwestycyjnego dla Europy w celu wyeliminowania luki w finan-
sowaniu, jakiej doswiadczaja szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa europejskie (przedsigbiorstwa scale-up). ESCALAR zostat uru-
chomiony w dniu 4 kwietnia 2020 r. i ma na celu znaczne zwigkszenie zasobow finansowych, co umozliwi zwigkszenie kwot inwes-
tyqji i zwigkszy mozliwosci inwestowania w przedsigbiorstwa scale-up.

(*) W swoich Wytycznych politycznych na nastepna kadencje Komisji Europejskiej 2019-2024 éwczesna kandydatka na przewodni-
czaca, Ursula von der Leyen, zapowiedziata utworzenie funduszu publiczno-prywatnego specjalizujacego si¢ w pierwszych ofertach
publicznych MSP w celu zapewnienia wsparcia publicznego w formie finansowania, aby utatwi¢ MSP o potencjalnie duzym wzroscie
dostep do rynkéw publicznych.

*) Imqatywa dotyczaca przedsigbiorczosci w przemysle kosmicznym ,,CASSINI”, zapowiedziana po raz pierwszy w ,Strategii MSP na
rzecz zréwnowazonej i cyfrowej Europy” COM(2020) 103 final z 10.3.2020, jest zbiorem konkretnych dziatan, ktérych celem jest
utatwienie MSP dziatajacym w sektorze kosmicznym dostepu do kapitalu podwyzszonego ryzyka w celu finansowania ich ekspansji
transgranicznej. Fundusz na rzecz wzrostu inicjatywy ,CASSINI” bedzie dziatal jako fundusz funduszy (podobnie jak w przypadku
pilotazowej inicjatywy unijnego funduszu kapitalowego dla sektora kosmicznego w ramach programu InvestEU), inwestujac w fundu-
sze venture capital, ktore zobowiazuja si¢ do dziatania jako ,fundusze tematyczne”, tj. do inwestowania w sektor kosmiczny, zachowu-
jac przy tym niezalezno$¢ przy podejmowaniu decyzji, w ktdre konkretne przedsigbiorstwa chcg inwestowaé. Fundusz na rzecz
wzrostu inicjatywy ,CASSINI” bedzie stuzyt do rozwigzania problemu niedoboru kapitatu na etapie ekspansji, co — jak powszechnie
wiadomo — negatywnie wplywa na nowe MSP dziatajace w unijnym sektorze kosmicznym.
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innymi poprzez zapewnianie od poczatku 2000 r. kapitatu wysokiego ryzyka, dzigki czemu warto$¢ wsparcia na
koniec 2013 r. wyniosta osiagajac 10 mld EUR i uzyskano dodatkowe 15 mld EUR na zobowigzania ze strony
23 panistw cztonkowskich na koniec 2020 r. W samym tylko 2020 r. w ramach instrumentéw finansowych poli-
tyki spéjnosci wsparcia udzielono okoto 365000 MSP w calej Europie. Ponadto w nowym Programie Inves-
tEU (*%), ktéry obejmie 14 réznych instrumentéw finansowych dostepnych obecnie w celu wspierania inwestycji
w Unii, a takze $rodki wnoszone z zarzadzania dzielonego do modutu panstw czlonkowskich, przewidziano
specjalny segment przeznaczony na finansowanie malych przedsigbiorstw, podczas gdy z trzech innych segmen-
t6w InvestEU mozna réwniez finansowaé MSP.

14. Zar6wno dos$wiadczenia Komisji w dziedzinie pomocy na finansowanie ryzyka (zgodnie z wytycznymi w sprawie
finansowania ryzyka z 2014 r. oraz ogdélnym rozporzadzeniem w sprawie wylaczen grupowych (%)), jak i wyzej
wymienione inicjatywy (zob. pkt 12 i 13) na szczeblu unijnym majace na celu poprawe dostepu do finansowania
pokazuja, ze dostep do finansowania jest nadal priorytetem zaréwno dla Unii, jak i pafistw cztonkowskich. W tym
kontekscie istotne jest zatem, aby pafistwa cztonkowskie nadal otrzymywaly od Komisji informacje na temat spo-
sobu oceny przez nig zgodnosci $rodkéw finansowania ryzyka z rynkiem wewnetrznym. Potwierdza to rowniez
ocena wytycznych w sprawie finansowania ryzyka z 2014 r. przeprowadzona w latach 2019 i 2020: tak zwana
ocena adekwatnosci (). Wyniki oceny adekwatnosci pokazujg, Ze co do zasady wytyczne w sprawie finansowania
ryzyka sa nadal aktualne i adekwatne do zakladanych cel6w. Konieczne jest jednak dalsze doprecyzowanie i upro-
szczenie przepiséw. Zmienione wytyczne w sprawie finansowania ryzyka ulatwig wdrozenie przez pafistwa
czlonkowskie odpowiednio ukierunkowanej pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka, przy uwzglednie-
niu pozytywnego wkladu takiej pomocy w realizacje okreslonych powyzej priorytetéw Komisji (zob. pkt 6 i 9),
w uzupelnieniu pozytywnego wplywu pomocy na zapewnienie dostgpu do finansowania.

15. Po przyjeciu w 2016 r. zawiadomienia w sprawie pojecia pomocy pafistwa (*)) i w szczegdlnosci z uwzglednieniem
jego sekcji 4.2 (*), niniejsze wytyczne nie odnoszg si¢ juz do kwestii, czy Srodek wsparcia publicznego stanowi
pomoc panistwa, lecz koncentruja si¢ na warunkach, na jakich $rodek pomocy pafistwa mozna uznaé za zgodny
z rynkiem wewnetrznym.

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

2. ZAKRES WYTYCZNYCH I DEFINICJE
2.1. Zakres niniejszych wytycznych

17. Komisja bedzie stosowala zasady okreslone w niniejszych wytycznych w odniesieniu do $rodkéw finansowania
ryzyka, ktére nie spelniajg wszystkich warunkéw ustanowionych w sekcji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczen grupowych (,Pomoc na dostep MSP do finansowania”). Zainteresowane panstwa cztonkowskie musza
zglosi¢ takie $rodki (zob. sekcja 2.2) zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu, a Komisja przeprowadzi merytoryczng
oceng zgodnosci, jak okre$lono w sekeji 3 niniejszych wytycznych.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/523 z dnia 24 marca 2021 r. ustanawiajace Program InvestEU i zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Dz.U. L 107 z 26.3.2021, s. 30). Celem Programu InvestEU jest zachecenie inwestoréw
publicznych i prywatnych do udzialu w operacjach finansowania i inwestowania poprzez udzielanie gwarancji z budzetu Unii, aby
zaradzi¢ niepowodzeniom i nieoptymalnym sytuacjom inwestycyjnym. Opiera si¢ on na sukcesie Europejskiego Funduszu na rzecz
Inwestycji Strategicznych (EFIS), ktéry zostal uruchomiony w 2015 r. w celu zlikwidowania luki inwestycyjnej w Unii w nastgpstwie
kryzysu finansowego i gospodarczego.

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

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

(**) Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy pafstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej (Dz.U. C 262z 19.7.2016, s. 1).

(*) W zawiadomieniu tym Komisja wyja$nia, w jaki sposob nalezy interpretowaé pojecie pomocy pafistwa okreslone w art. 107 ust. 1
Traktatu. Sekcja 4.2 (,test prywatnego inwestora”) tego zawiadomienia zawiera wskazowki dotyczace sytuacji, w ktorych Srodek
wsparcia publicznego nie stanowi pomocy panstwa ze wzgledu na fakt, Ze jest realizowany w normalnych warunkach rynkowych.
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(*)
(*)

Pafistwa czlonkowskie moga jednak réwniez postanowic, ze opracuja $rodki finansowania ryzyka w taki sposéb,
ze $rodki nie beda oznaczaly pomocy panstwa na mocy art. 107 ust. 1 Traktatu, na przyklad poniewaz sa one
zgodne z testem prywatnego inwestora (**) lub poniewaz spelniaja warunki okre$lone w majacym zastosowanie
rozporzadzeniu w sprawie pomocy de minimis (*). W takich przypadkach nie ma koniecznosci zglaszania $rod-
kéw Komisji.

Niniejsze wytyczne nie dotycza zgodnosci z rynkiem wewnetrznym tych Srodkéw pomocy pafistwa, ktére spel-
niaja kryteria okreslone w innych wytycznych, zasadach ramowych lub rozporzadzeniach dotyczacych pomocy
panstwa. Komisja bedzie przykladaé szczegdlng wage do potrzeby zapobiegania stosowaniu niniejszych wytycz-
nych w celu osiagniecia celéw polityki, ktore sg gtéwnym przedmiotem innych ram, wytycznych i rozporzadzen
dotyczacych pomocy panstwa.

Niniejsze wytyczne pozostajg bez uszczerbku dla oceny na podstawie zasad pomocy panstwa innych rodzajow
instrument6éw finansowych niz instrumenty objete niniejszymi wytycznymi, takich jak instrumenty obejmujgce
sekurytyzacje istniejacych pozyczek.

Komisja bedzie stosowaé zasady okreSlone w niniejszych wytycznych wylacznie w odniesieniu do programéw
finansowania ryzyka. Zasady te nie beda stosowane w odniesieniu do $rodkéw finansowania ryzyka ad hoc na
rzecz poszczegllnych przedsigbiorstw, z wyjatkiem Srodkéw, ktérych celem jest wspieranie konkretnej alterna-
tywnej platformy obrotu.

Nalezy pamietal, ze $rodki finansowania ryzyka musza by¢ wdrazane przez posrednikéw finansowych lub alter-
natywne platformy obrotu, z wyjatkiem zachet podatkowych majacych zastosowanie do bezposrednich inwestycji
w kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstwach. W zwigzku z tym $rodek, za pomocg ktérego panstwo cztonkowskie
lub podmiot publiczny dokonuje bezposrednich inwestycji w przedsigbiorstwach bez udzialu wspomnianych
instrument6éw po$rednich, nie wchodzi w zakres zasad pomocy panstwa dotyczacych finansowania ryzyka okres-
lonych w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych lub niniejszych wytycznych.

Zdaniem Komisji duze przedsigbiorstwa, z uwagi na bardziej solidna histori¢ dzialalnosci i wigksze zabezpiecze-
nia, co do zasady nie napotykaja trudnosci w dostepie do finansowania poréwnywalnych z trudnosciami napoty-
kanymi przez przedsigbiorstwa typu start-up i MSP i w zwigzku z tym niniejsze wytyczne nie powinny obejmo-
waé pomocy dla duzych przedsigbiorstw. Srodek finansowania ryzyka przynoszacy korzysé duzym
przedsi¢biorstwom moze wyjatkowo zosta uznany za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych
wytycznych, jesli jest ukierunkowany na male spélki o Sredniej kapitalizacji, zgodnie z sekcjg 3.2.2.1 lit. a), lub na
innowacyjne sp6tki o Sredniej kapitalizacji realizujgce projekty w zakresie badan i rozwoju oraz innowacji, zgod-
nie z sekcjg 3.2.2.1 lit. b).

Komisja nie bedzie stosowa¢ zasad zawartych w niniejszych wytycznych w odniesieniu do pomocy na finansowa-
nie ryzyka dla przedsi¢biorstw wymienionych w oficjalnym wykazie rynku regulowanego, poniewaz fakt, Ze sg
orne notowane na rynku regulowanym, $wiadczy o ich zdolnosci do przyciagania finansowania prywatnego.

W przypadku braku udziatu niezaleznych inwestoréw prywatnych $rodki finansowania ryzyka nie beda uzna-
wane za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych. W takich przypadkach paristwo
cztonkowskie powinno rozwazy¢ alternatywne warianty polityki, ktére moga by¢ bardziej odpowiednie, aby
osiagnad te same cele i wyniki, takie jak regionalna pomoc inwestycyjna czy pomoc pafistwa na rozpoczgcie dzia-
falnosci, dozwolone na podstawie ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.

W sytuacji, w ktérej niezalezni inwestorzy prywatni nie podejmuja istotnego ryzyka lub gdy wylacznie oni odno-
szg korzysci, $rodki finansowania ryzyka nie bedg uznawane za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie
niniejszych wytycznych. Podziat ryzyka i korzysci jest na podstawie niniejszych wytycznych niezbednym warun-
kiem ograniczenia ekspozycji finansowej panstwa, jak réwniez zapewnienia godziwego zysku na jego rzecz.

Z wyjatkiem $rodka finansowania ryzyka w formie refinansowania z zastrzezeniem warunkéw okreslonych
w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych Srodek finansowania ryzyka objety niniej-
szymi wytycznymi nie moze by¢ stosowany w celu wsparcia wykupdw.

Zob. przypis 34.

Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1407/2013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.U. L 352 z 24.12.2013, s. 1); Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 1408/2013 z dnia
18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis w sekto-
rze rolnym (Dz.U. L 352 z 24.12.2013, s. 9); Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 717/2014 z dnia 27 czerwca 2014 r. w sprawie stoso-
wania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej do pomocy de minimis w sektorze rybotdéwstwa i akwakultury
(Dz.U.L 190 z 28.6.2014, s. 45).
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28. Srodek finansowania ryzyka nie bedzie uznawany za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych
wytycznych, jezeli zostanie przyznany na rzecz:

a) przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji okreslonych w Wytycznych wspélnotowych dotyczacych
pomocy pafistwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (*'); MSP, ktére prowadza
dziatalno$¢ na jakimkolwiek rynku przez okres nie dtuzszy niz okres wymagany do kwalifikowania si¢ okres-
lony w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, ktére kwalifikuja si¢ do inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka na podstawie badania due diligence przeprowadzonego przez posrednika finan-
sowego, nie bedg jednak uznawane za przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w trudnej sytuacji dla celéw niniejszych
wytycznych, chyba ze sa przedmiotem postgpowania upadlosciowego lub spelniajg kryteria przewidziane
w prawie krajowym, umozliwiajace przeprowadzenie przeciw nim zbiorowego postepowania upadlosciowego
na wniosek ich wierzycieli,

b) przedsiebiorstw, ktore otrzymaly nakaz zwrotu Srodkéw wynikajacy z wezesniejszej decyzji Komisji uznajacej
pomoc przyznang przez to samo panstwo cztonkowskie za niezgodng z prawem i z rynkiem wewngtrznym.

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

30. Srodki finansowania ryzyka czesto wigzg sie ze zlozonymi strukturami tworzacymi zachety dla pewnej grupy
podmiotéw gospodarczych (inwestor6w) do zapewniania finansowania ryzyka innej grupie podmiotéw (kwalifi-
kujacym si¢ przedsigbiorstwom). Nawet jezeli intencja organdéw publicznych jest zapewnienie korzysci tylko tej
drugiej grupie, to w zaleznosci od zalozen rzadzacych danym $rodkiem z pomocy paristwa moga korzystaé
przedsigbiorstwa nalezace do jednej z grup badz do obu. Ponadto Srodki finansowania ryzyka zwykle obejmuja
co najmniej jednego posrednika finansowego, ktéry moze mie¢ status oddzielny od statusu inwestoréw oraz od
beneficjentéw konicowych, do ktérych trafiaja inwestycje. W takich przypadkach konieczne jest rowniez rozwaze-
nie, czy posrednika finansowego mozna uzna¢ za podmiot korzystajacy z pomocy panstwa. Wszelka pomoc dla
posrednika finansowego powinna by¢ ograniczona poprzez przeniesienie korzysci na beneficjentéw koricowych,
jak okreslono w niniejszych wytycznych. Uznaje sie, ze fakt, iz posrednicy finansowi moga zwigkszy¢ swoje
aktywa, a ich zarzadzajacy moga osiagnaé wyzsze obroty dzigki otrzymywanym prowizjom, stanowi jedynie dru-
gorzedny skutek ekonomiczny $rodka pomocy, a nie korzy$¢ wynikajaca z pomocy dla posrednikéw finansowych
lub zarzadzajacych. Jezeli jednak $rodek finansowania ryzyka opracowano w taki sposéb, aby jego drugorzedne
skutki ekonomiczne skierowa¢ do identyfikowalnych posrednikéw finansowych lub do identyfikowalnych grup
posrednikéw finansowych, wowczas tacy posrednicy finansowi zostang uznani za uzyskujgcych posrednia
korzys¢.

2.2. Pomoc na finansowanie ryzyka podlegajqca zgloszeniu

31. Zgodnie z art. 108 ust. 3 Traktatu pafistwa cztonkowskie musza zglosi¢ $rodki finansowania ryzyka, ktére: (i) sta-
nowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu (w szczeg6lnosci Srodki, ktére nie s3 zgodne z testem
prywatnego inwestora (*) i ktére wykraczajg poza zakres rozporzadzen w sprawie pomocy de minimis (*%)) oraz (i)
nie spelniaja wszystkich warunkéw okreslonych w sekeji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni grupo-
wych (,Pomoc na dostep MSP do finansowania”). Komisja oceni zgodnos¢ tych srodkéw z rynkiem wewnetrznym
na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu. W niniejszych wytycznych kladzie si¢ nacisk na te $rodki finansowania
ryzyka, ktére najprawdopodobniej zostang uznane za zgodne na podstawie art. 107 ust. 3 lit. c) Traktatu, na pod-
stawie szeregu warunkéw, ktére zostang oméwione bardziej szczegétowo w sekgji 3 niniejszych wytycznych.
Srodki takie wchodzg w zakres jednej z dwéch kategorii.

32. Pierwsza kategoria obejmuje $rodki finansowania ryzyka skierowane do przedsigbiorstw, ktére nie spelniaja
wszystkich wymogéw kwalifikowalno$ci w odniesieniu do pomocy na finansowanie ryzyka okreslonych w sek-
Gji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylgczen grupowych. Kategoria ta obejmuje przede wszystkim Srodki
ukierunkowane na nastgpujace przedsigbiorstwa:

a) male spolki o Sredniej kapitalizacji;
b) innowacyjne spétki o Sredniej kapitalizacji;
¢) MSP otrzymujace inwestycje poczatkowe w ramach srodka finansowania ryzyka, ktére prowadza dziatalno$é

na jakimkolwiek rynku przez okres dtuzszy niz okres kwalifikowalnosci okreslony w art. 21 ogélnego rozpo-
rzadzenia w sprawie wylgczen grupowych;

(*’) Komunikat Komisji ,Wytyczne dotyczace pomocy pafistwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji” (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, 5. 1).

(**) Zob. przypis 34.

() Zob. przypis 36.
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d) przedsigbiorstwa typu start-up i MSP wymagajace ogélnej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w kwocie
przekraczajacej limit ustalony w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

e) alternatywne platformy obrotu niespelniajgce warunkéw ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen gru-
powych.

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

a) instrumenty finansowe z udzialem niezaleznego inwestora prywatnego ponizej progéw okreslonych w ogdl-
nym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

b) instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej putapéw przewidzianych w ogdélnym rozporza-
dzeniu w sprawie wylaczen grupowych;

¢) instrumenty finansowe, inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru posrednikéw finanso-
wych, inwestor6w lub zarzadzajacych funduszem, przyznajgc pierwszenstwo zabezpieczeniu przed potencjal-
nymi stratami (ochrona przed spadkiem wartosci) nad priorytetowymi zwrotami z zyskow (zachgty zwigzane
ze wzrostem);

d) zachety podatkowe dla inwestoréw korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych lub ich zarzadzajacych
dzialajacych w charakterze wspélinwestorow.

34. O ile niniejsze wytyczne nie stanowig inaczej, wszystkie warunki zgodnosci z rynkiem wewnetrznym majace
zastosowanie do pomocy na finansowanie ryzyka na podstawie sekcji 3 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczen grupowych beda stanowi¢ wytyczne dla dokonywanej przez Komisje oceny kategorii srodkéw podlega-
jacych obowigzkowi zgloszenia.

2.3. Definicje

35. Do celéw niniejszych wytycznych:

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

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

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

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

5) ,podmiot, ktéremu powierzono zadanie” oznacza Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Fundusz Inwes-
tycyjny, migdzynarodows instytucje finansowa, w ktérej panstwo czlonkowskie posiada akcje lub udzialy,
instytucje finansowg z siedzibg w panstwie cztonkowskim, dgzaca do osiagniecia celéw interesu publicznego
pod nadzorem organu publicznego, podmiot prawa publicznego lub podmiot prawa prywatnego realizujacy
misje publiczng; podmiot, ktéremu powierzono zadanie, moze zostaé wybrany lub powolany bezposrednio
zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE (*), zgodnie z art. 38 ust. 4 lit. b) ppkt
(ili) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 (*!) lub zgodnie z art. 59 ust. 3
lit. ¢) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 (*);

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

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 201424 UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie zaméwieri publicznych, uchylajaca
dyrektywe 2004/18/WE (Dz.U. L 94 z 28.3.2014, . 65).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajgce wspdlne 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 Rybackiego objetych
zakresem wsp6lnych ram strategicznych oraz ustanawiajgce przepisy ogdlne dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-
nego, Europejskiego Funduszu Spotecznego 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).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r. ustanawiajace wspdlne przepisy doty-
czace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus, Funduszu Spéjnosci, Funduszu na
rzecz Sprawiedliwej Transformacji i Europejskiego Funduszu Morskiego, Rybackiego i Akwakultury, a takze przepisy finansowe na
potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu, Migracji i Integracji, Funduszu Bezpieczenstwa Wewnetrznego i Instru-
mentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzadzania Granicami i Polityki Wizowej (Dz.U. L 231 z 30.6.2021, s. 159).
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7)  .plan oceny” oznacza dokument obejmujacy co najmniej jeden program pomocy i zawierajacy przynajmniej
nastepujace minimalne elementy:

a) cele podlegajace ocenie,

b) pytania stuzace ocenie,

¢) wskazniki wynikow,

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

f) proponowany harmonogram oceny, w tym termin przedlozenia posredniego i konicowego sprawozdania
z oceny,

g) opis niezaleznego podmiotu prowadzacego oceng lub opis kryteriéw wyboru takiego podmiotu,
h) procedury zapewniajace publiczng dostgpnos¢ oceny;

8) ,wyjScie” oznacza likwidacje udzialéw/akeji przeprowadzong przez posrednika finansowego lub inwestora,
w tym sprzedaz na rzecz inwestora branzowego, odpisanie jako straty, splate udziatéw/akcji/pozyczek
uprzywilejowanych, sprzedaz na rzecz innego posrednika finansowego lub inwestora, sprzedaz na rzecz
instytugji finansowej, sprzedaz w drodze oferty publicznej, facznie z pierwszg ofertg publiczng (IPO);

9) ,godziwa stopa zwrotu” oznacza oczekiwang wewnetrzng stope zwrotu réwnowazng stopie dyskontowe;j
skorygowanej o ryzyko, odzwierciedlajaca poziom ryzyka inwestycji oraz charakter i wielko$¢ kapitalu, jaki
maja zainwestowac inwestorzy prywatni;

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

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

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

13) ,transza pierwszej straty” oznacza najbardziej podporzadkowana transze ryzyka, ktéra wigze si¢ z najwiek-
szym ryzykiem straty, obejmujacg oczekiwane straty docelowego portfela;

14) ,inwestycja kontynuacyjna” oznacza dodatkowa inwestycje w spotke dokonywang po co najmniej jednej
wezesniejszej rundzie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka;

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

16) ,gwarancja” oznacza pisemne zobowigzanie do przyjecia odpowiedzialno$ci za cato$¢ lub czg$¢ nowo
powstalych transakcji pozyczkowych osoby trzeciej w zakresie finansowania ryzyka, takich jak instrumenty
dluzne lub leasingowe, jak réwniez instrumenty quasi-kapitalowe;

17) ,pulap gwarancji” oznacza maksymalng ekspozycje inwestora publicznego wyrazong jako odsetek catkowi-
tych inwestycji dokonanych w ramach gwarantowanego portfela;

18) ,stopa gwarancji” oznacza odsetek pokrycia straty przez inwestora publicznego w kazdej transakcji kwalifi-
kujacej si¢ w ramach $rodka pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka;

19) ,niezalezny inwestor prywatny” oznacza niezaleznego inwestora prywatnego w rozumieniu art. 2 ogélnego
rozporzadzenia w sprawie wylgczen grupowych;
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*)

*)

20) ,innowacyjna spotka o Sredniej kapitalizacji” oznacza spétke o Sredniej kapitalizacji, ktéra spetnia jeden
z nastepujacych warunkéw: spelnia kryteria pozwalajace uznad ja za ,innowacyjne przedsigbiorstwo” w rozu-
mieniu art. 2 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych; otrzymala niedawno od Europej-
skiej Rady ds. Innowacji znak jakosci ,pieczeé doskonalosci” zgodnie z programem prac ,Horyzont 2020”
na lata 2018-2020 (¥) lub z art. 2 pkt 23 i art. 15 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2021/695 lub uzyskata nie-
dawno inwestycje z funduszu Europejskiej Rady ds. Innowacji, np. inwestycje w ramach instrumentu ,, Akce-
lerator”, o ktérym mowa w art. 48 rozporzadzenia (UE) 2021/695; oraz uczestniczyla w jakimkolwiek dzia-
faniu w ramach inicjatywy ,CASSINI” (*) (akcelerator biznesu lub kojarzenie ze sobg podmiotéw w ramach
inicjatywy ,CASSINI") lub uzyskata inwestycje z instrumentu finansowania kapitatu zalgzkowego i kapitatu
wzrostu inicjatywy ,,CASSINI” lub otrzymatla nagrode inicjatywy ,CASSINI”, spelniajac okreslone w tym dzia-
faniu progi oceny, lub uzyskala wsparcie w ramach projektéw zwiazanych z przestrzenig kosmiczng finanso-
wanych z programu ,Horyzont Europa”, co doprowadzilo do utworzenia przedsigbiorstwa typu start-up;

21) ,pozyskanie prywatnych zasobéw” oznacza stopien, w jakim inwestycje publiczne przyciagaja dodatkowe
inwestycje ze Zrédel prywatnych;

22) ,instrument pozyczkowy” oznacza umowe zobowigzujgcg pozyczkodawce do udostepnienia pozyczko-
biorcy uzgodnionej kwoty w uzgodnionym czasie, zgodnie z kt6rg pozyczkobiorca ma obowiazek splaci¢ te
kwote w uzgodnionym okresie; moze on przybra¢ forme pozyczki lub innego instrumentu finansowania,
w tym leasingu, ktory zapewnia pozyczkodawcy dominujacy element minimalnego zysku;

23) ,spotka o $redniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo niebedace MSP, w ktérym liczba pracownikéw,
obliczona na podstawie art. 3-6 zalacznika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych,
nie przekracza 1 500. Do celéw stosowania niniejszej definicji kilka podmiotéw bedzie uznawanych za
jedno przedsigbiorstwo, jezeli spelniony jest ktorykolwiek z warunkéw wymienionych w art. 3 ust. 3 zalacz-
nika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych;

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

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

26) ,inwestycja quasi-kapitalowa” oznacza rodzaj finansowania mieszczacy si¢ migdzy kapitalem wlasnym a dtu-
giem, charakteryzujacy si¢ wigkszym ryzykiem niz dtug uprzywilejowany, a nizszym niz kapital podsta-
wowy, z ktérego zwrot dla posiadacza udzialéw/akeji jest oparty gldwnie na zyskach lub stratach odnoszo-
nych przez bazowe przedsigbiorstwo docelowe i ktdry nie jest zabezpieczony na wypadek niewykonania
zobowigzan. Inwestycje quasi-kapitalowe moga mie¢ taka strukture, jak dlug, ktéry jest niezabezpieczony
i podporzadkowany, w tym dlug mezzaninowy, a w niektorych przypadkach wymienialny na udzialy, lub
jak udzialy preferencyjne;

27) ,refinansowanie” oznacza zakup istniejacych udziatéw/akeji spétki od wezesniejszego inwestora lub udzia-
fowca/akcjonariusza;

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

29) ,male i $rednie przedsigbiorstwo (MSP)” oznacza przedsigbiorstwo spetniajace kryteria okreslone w zatacz-
niku I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeri grupowych;

Decyzja wykonawcza Komisji C(2017)7124 z dnia 27 pazdziernika 2017 r. w sprawie przyjecia programu prac na lata 2018-2020

w ramach programu szczegélowego stuzacego realizacji programu ,Horyzont 2020 — program ramowy w zakresie badan nauko-
wych i innowacji (2014-2020), oraz w sprawie finansowania programu prac na 2018 .

Cele inicjatywy ,,CASSINI” obejmujg: 1) zwigkszenie liczby przedsigbiorstw typu start-up z sektora kosmicznego opracowujacych
innowacyjne rozwigzania wykorzystujace unijne technologie kosmiczne, 2) wskaznik ich powodzenia w zaktadaniu przedsigbiorstw
oraz 3) ulatwienie dostgpu MSP dziatajacych w sektorze kosmicznym do kapitalu podwyzszonego ryzyka. Dziatania w ramach inicja-
tywy ,,CASSINI” obejmuja pelny cykl przedsigbiorczosci i od etapu projektowania sg ukierunkowane na wybér najbardziej innowacyj-
nych i konkurencyjnych pomystéw biznesowych (tj. wykonawcy zewnetrzni stosuja kryteria rynkowe w celu zapewnienia mentoringu
i przyspieszenia, a inwestorzy kapitatlu podwyzszonego ryzyka zarzadzajacy funduszami tematycznymi zwigzanymi z przestrzenig
kosmiczna bedg samodzielnie decydowa¢ o wyborze przedsigwziel, w ktore chcg inwestowac). Zob. rowniez przypis 29.
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30) ,mata spotka o $redniej kapitalizacji” oznacza przedsigbiorstwo niebedace MSP i ktérego liczba pracowni-
kéw, obliczona na podstawie art. 3—6 zalgcznika I do ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupo-
wych, nie przekracza 499 i ktdrego roczne obroty nie przekraczaja 100 mln EUR, a roczna suma bilansowa
— 86 mln EUR. Do celéw stosowania niniejszej definicji kilka podmiotéw bedzie uznawanych za jedno przed-
sighiorstwo, jezeli spelniony jest ktorykolwiek z warunkéw wymienionych w art. 3 ust. 3 zalacznika I do
ogblnego rozporzadzenia w sprawie wylgczen grupowych;

31) ,przedsigbiorstwo typu start-up” oznacza kazde male przedsigbiorstwo nienotowane na gieldzie w okresie do
pieciu lat od jego rejestracji, pod warunkiem ze takie przedsigbiorstwo spelnia nastgpujace warunki: a) nie
przejeto dzialalnosci innego przedsigbiorstwa; b) nie dokonalo jeszcze podziatu zysku; c) nie zostato utwo-
rzone w drodze polaczenia (¥). W przypadku kwalifikujacych sie przedsigbiorstw, ktére nie podlegaja rejes-
tracji, uznaje sig, ze okres pigciu lat wymagany do kwalifikowania si¢ liczy si¢ od momentu, w ktérym przed-
sigbiorstwo rozpoczyna dzialalno$¢ gospodarcza, lub od momentu, w ktérym zaczyna ono podlegal
opodatkowaniu z tytutu dziatalno$ci gospodarczej, w zaleznosci od tego, ktéry z nich przypada wezesniej;

32) ,calkowite finansowanie” oznacza ogdlng kwote inwestycji dokonanych w kwalifikujace si¢ przedsigbiorstwo
za posrednictwem co najmniej jednej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, uwzgledniajac inwestycje
kontynuacyjne, w ramach jakiegokolwiek $rodka pomocy panstwa na finansowanie ryzyka, z wylaczeniem
inwestycji catkowicie prywatnych dokonywanych na zasadach rynkowych i nieobjetych zakresem $rodka
pomocy panistwa na finansowanie ryzyka;

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

3. OCENA ZGODNOSCI POMOCY NA FINANSOWANIE RYZYKA

36. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu pomoc panstwa na utatwianie rozwoju niektorych dziatan gospodarczych
w Unii moze zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym, o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

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

a) ulatwia rozw6j okre$lonej dzialalnosci gospodarczej (warunek pierwszy) oraz

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

38. Przy ustalaniu, czy spelniony jest pierwszy warunek, a mianowicie czy pomoc ulatwia rozwdj dzialalnosci gospo-
darczej, Komisja wezmie pod uwagg nastgpujace aspekty:

a) okreslenie dzialalno$ci gospodarczej objetej wsparciem (zob. sekcja 3.1.1),

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

39. Przy ustalaniu, czy spelniony jest drugi warunek, a mianowicie czy pomoc nie wplywa niekorzystnie na warunki
wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem, Komisja weZmie pod uwage nastepujace
aspekty:

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

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

(¥) W drodze odstepstwa od lit. c) przedsigbiorstwa utworzone w wyniku polaczenia przedsigbiorstw kwalifikujacych si¢ do pomocy na
podstawie niniejszych wytycznych réwniez uznaje si¢ za przedsi¢biorstwa kwalifikujace si¢ w okresie do pigciu lat od daty rejestracji
najstarszego przedsiebiorstwa uczestniczgcego w polaczeniu.
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40.

41.

42.

43.

44,

¢) proporgonalnosé pomocy (pomoc ograniczona do minimum): kwota i intensywno$¢ pomocy muszg by¢ ograniczone
do minimum niezbednego do pozyskania dodatkowych inwestycji lub dzialan ze strony danych przedsiebior-
stw (zob. sekcja 3.2.4),

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

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

Ogo6lny bilans (zob. sekcja 3.2.5.3) niektorych kategorii programéw moze zostaé dodatkowo objety wymogiem
przeprowadzenia oceny ex post, jak opisano w sekcji 4. W takich przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas
trwania programéw, z mozliwoscig ponownego zgloszenia kolejnego ich przedtuzenia.

Jezeli Srodek pomocy pafistwa, warunki z nim zwigzane (w tym model finansowania $rodka, jesli stanowi on jego
nieodlgczny element) lub dziatalnos¢ finansowana z tego Srodka wigzg si¢ z naruszeniem odpowiedniego przepisu
prawa Unii, pomoc nie moze zosta uznana za zgodng z rynkiem wewnetrznym (*). Naruszenia te obejmuja mie-
dzy innymi:

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

b) uzaleznienie przyznania pomocy od posiadania przez posrednikow finansowych, ich zarzadzajacych lub bene-
ficjentéw koncowych siedziby gtéwnej w danym panstwie cztonkowskim lub od przeniesienia przez nich swo-
jej siedziby gtéwnej do danego pafstwa czlonkowskiego, z naruszeniem art. 49 Traktatu dotyczacego swo-
body przedsigbiorczosci (¥),

¢) nakladanie warunkéw, ktdre naruszaja postanowienia art. 63 Traktatu dotyczacego swobodnego przepltywu
kapitatu.

3.1. Pierwszy warunek: pomoc wlatwia rozwdj dzialalno$ci gospodarczej
3.1.1.  Okreslenie dzialalno$ci gospodarczej objetej wsparciem

W wigkszosci przypadkéw $rodki pomocy na finansowanie ryzyka obejmuja przedsigbiorstwa z wielu r6znych
sektoréw gospodarki. Srodki te pomagaja zapewni¢ niektorym MSP i spotkom o $redniej kapitalizacji dostep do
kwot i form finansowania niezbednych do prowadzenia lub rozwoju ich d21a}alnosc1 gospodarczej. Komisja
okresli zatem rodzaj przedsigbiorstw (MSP, mate spotki o $redniej kapltahzac i lub innowacyjne sp6tki o $redniej
kapitalizacji) oraz sektory objete srodkiem pomocy na finansowanie ryzyka.

3.1.2.  Efekt zachety

Pomoc w zakresie finansowania ryzyka moze zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym tylko jesli wywo-
luje efekt zachety. Komisja uwaza, ze pomoc niewywolujgca efektu zachety nie ulatwia rozwoju danej dziatalnosci
gospodarczej.

Efekt zachety ma miejsce, gdy pomoc sklania beneficjenta do zmiany zachowania i podjecia dziatan, ktorych nie
podjalby w przypadku braku pomocy lub przeprowadzitby je w bardziej ograniczony sposéb ze wzgledu na nie-
doskonalos¢ rynku. Efekt zachety na poziomie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw ma miejsce, gdy pomoc umoz-
liwia beneficjentowi koncowemu uzyskanie finansowania, do ktérego w przeciwnym razie nie mialby dostepu
w takiej formie, kwocie lub w takim terminie.

Zob. wyroki Trybunalu z dnia 19 wrze$nia 2000 r., Niemcy/Komisja, C-156/98, EU:C:2000:467, pkt 78, z dnia 22 grudnia 2008 r.,

Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, EU:C:2008:764, pkt 94-116, z dnia 15 kwietnia 2008 r., Nuova Agricast,
sprawa C-390/06, EU:C:2008:224, pkt 50 i 51 i z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja, sprawa C-594/18 P, EU:C:2020:742,
pkt 44.

Warunek ten pozostaje bez uszczerbku dla wymogu posiadania przez posrednikéw finansowych lub ich zarzadzajacych niezbednej
licencji do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej lub dziatalnosci zwiazanej z zarzadzaniem w danym panstwie czlonkowskim lub
posiadania przez beneficjentéw koricowych przedsiebiorstwa i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na jego obszarze;
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45. Srodki finansowania ryzyka musza stanowic dla inwestoréw rynkowych zachete do zapewnienia potencjalnie ren-
townym, kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom finansowania na wyzszych poziomach finansowania niz te
dostepne w przypadku braku takich zachet lub do podejmowania dodatkowego ryzyka, lub do obu tych dzialan.
Uznaje sig, ze $rodek finansowania ryzyka wywoluje efekt zachety wowczas, gdy uruchamia inwestycje ze Zrédel
rynkowych w taki sposéb, ze calkowite finansowanie przyznane na rzecz kwalifikujgcego si¢ przedsi¢biorstwa
przekracza budzet $rodka. W zwigzku z tym kluczowym elementem pod wzgledem wyboru posrednikéw finan-
sowych i zarzadzajacych funduszem powinna by¢ ich zdolno$¢ do uruchamiania dodatkowych inwestycji prywat-
nych.

46. Jezeli dlugoterminowe instrumenty dluzne s3 wykorzystywane do refinansowania istniejacych pozyczek, uznaje
sie, Ze nie wywoluja efektu zachety, i zadnego elementu pomocy wigzacego si¢ z takimi instrumentami nie
mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie niniejszych wytycznych.

47. Ocena wywolania efektu zachety jest Scisle powigzana z oceng koniecznosci interwencji pafistwa omawiang w sek-
¢ji 3.2.2. Ponadto przydatno$¢ srodka do pozyskania prywatnych zasobéw zalezy gléwnie od jego struktury pod
wzgledem stosunku ryzyka do korzysci pomiedzy publicznymi i prywatnymi podmiotami finansujgcymi, co réw-
niez $cisle wigze si¢ z kwestig, czy dany Srodek pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka zostal wlasciwie
zaprojektowany (zob. sekcja 3.2.3). W zwiazku z tym zaraz po prawidlowym rozpoznaniu koniecznosci inter-
wencji panstwa oraz zapewnieniu wlasciwej struktury Srodka mozna zalozy¢, ze zachodzi efekt zachgty.

3.2. Drugi warunek: unikanie niekorzystnego wplywu na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecz-
nym ze wspolnym interesem

48. Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu Komisja moze uzna¢ pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niekt6-
rych dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych za zgodng z rynkiem wewnetrznym, ,0 ile
nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspSlnym interesem”.

49. Ocena negatywnych skutkow dla rynku wewnetrznego wymaga ztozonych analiz ekonomicznych i spolecznych.
W tej sekcji Komisja wyjasni, w jaki sposéb zamierza korzystac ze swojej swobody uznania w tym zakresie.

50. Kazdy $rodek pomocy panstwa z samej swojej natury powoduje zaktdcenia konkurencji i ma wpltyw na wymiang
handlowa migdzy pafistwami czlonkowskimi. Aby jednak ustali¢, czy zaktdcajacy wplyw pomocy ogranicza sie
do minimum, Komisja sprawdzi, czy pomoc jest konieczna (zob. sekcja 3.2.2), odpowiednia (zob. sekcja 3.2.3)
i proporcjonalna (zob. sekcja 3.2.4). W celu przeprowadzenia tej weryfikacji Komisja wymaga od panstw czlon-
kowskich przedstawienia dowodéw w formie oceny ex ante opisanej w sekcji 3.2.1.

51. Nastepnie Komisja oceni negatywny wplyw, jaki przedmiotowa pomoc na finansowanie ryzyka ma na konkuren-
¢je i warunki wymiany handlowej. W szczegdlnosci pomoc w dziedzinie finansowania ryzyka moze prowadzi¢ do
wypierania inwestoréw prywatnych, powodowa¢ zakl6cenia na poziomie posrednikéw finansowych, powodowa¢
zakl6cenia na rynku produktowym i wywolywac efekt delokalizacji. Komisja zbada taki negatywny wplyw
pomocy na konkurencje i wymiane handlowa i poréwna go z pozytywnymi skutkami pomocy (zob. sekcja
3.2.5). Jezeli pozytywny wplyw bedzie przewaza¢ nad negatywnym, Komisja uzna pomoc za zgodng z rynkiem
wewnetrznym.

52. Komisja zapewni réwniez zgodno$¢ pomocy z wymogami w zakresie przejrzystosci (zob. sekcja 3.2.6).
3.2.1. Podstawowe elementy oceny ex ante przedkladanej Komisji przez dane panstwo czlonkowskie

53. Pomoc panstwa moze by¢ uzasadniona jedynie wtedy, gdy moze spowodowa¢ istotng zmiang, jaka nie moze
nastapi¢ w wyniku dzialania samego rynku, na przyktad poprzez usunigcie niedoskonatosci rynku lub innej istot-
nej przeszkody w zapewnianiu finansowania ryzyka lub inwestycji.

54. Pomoc paristwa moze by¢ konieczna, aby zwigkszy¢ dostepnos¢ finansowania ryzyka w sytuacji, gdy rynek sam
w sobie nie przynosi skutecznych rezultatéw lub nie przynosi ich w odpowiednim czasie. Komisja jest zdania, Ze
nie istnieje ogdlna niedoskonato$¢ rynku, jezeli chodzi o dostep do finansowania dla przedswbxorstw typu star-
t-up, MSP lub spétek o sredniej kapitalizacji, a jedynie niedoskonalos¢ zwigzana z okreslonymi grupami MSP lub
niektérymi rodzajami spétek o Sredniej kapitalizacji, przede wszystkim w zaleznosci od specyficznego kontekstu
ekonomicznego danego panstwa czlonkowskiego, a takze obszaru ich dzialalno$ci (np. w niektdrych sektorach
ryzyko moze by¢ przeceniane).
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55. Zgodnie z warunkami okre$lonymi w sekcji 3 ogblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych zaklada
sie, ze $rodki finansowania ryzyka usuwaja niedoskonato$¢ rynku w sposéb odpowiedni i proporcjonalny, wywo-
tujac zarazem efekt zachety i ograniczajac do minimum wszelkie zaktocenia konkurencji. Srodki, ktére spetniajg te
warunki, nie musza by¢ zglaszane i uznaje si¢ je za zgodne z rynkiem wewnetrznym.

56. Konieczne jest zgloszenie rodkéw finansowania ryzyka, ktére nie spelniaja warunkéw okreslonych w sekcji 3
ogoblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, tak aby Komisja mogta oceni¢ migdzy innymi, czy ist-
nieje niedoskonalo$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda w zapewnianiu finansowania ryzyka. Pafistwa czlonkow-
skie muszg zatem udowodnic, ze istnieje okre$lona niedoskonalo$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda wykracza-
jaca poza domniemanie prawne, na ktérym opiera si¢ ogélne rozporzadzenie w sprawie wylaczens grupowych.
Ponadto proponowany Srodek finansowania ryzyka musi spetnia¢ kryteria zgodnosci okre$lone w niniejszych
wytycznych. W tym celu panstwo czlonkowskie powinno przedtozy¢ Komisji szczegétowa oceng ex ante lub,
w stosownych przypadkach, seri¢ ocen.

57. Szczegdtowa ocena ex ante musi opierac si¢ na obiektywnych i aktualnych dowodach oraz dostepnych najlepszych
praktykach i metodach (takich jak badanie Zrédet wtérnych, wywiady, ankiety internetowe lub odpowiednie
metody ilodciowe). W miar¢ mozliwosci dowody muszg by¢ nastgpnie weryfikowane i wykorzystywane we wza-
jemnie uzupelniajacy si¢ sposéb w celu potwierdzenia wnioskéw z oceny ex ante. Ocena ex ante musi by¢ przepro-
wadzona wcze$niej niz trzy lata przed zgloszeniem $rodka finansowania ryzyka, najlepiej przez niezaleznego eks-
perta. Ocena ex ante powinna réwniez uwzglednia¢ wnioski wyciagniete ze stosowania podobnych instrumentéw
oraz wcze$niejsze oceny ex ante przeprowadzone przez panistwo czlonkowskie. Przy sporzadzaniu oceny ex ante
panstwa czlonkowskie moga wykorzysta¢ istniejacy zbioér dowoddw, w zakresie, w jakim jest to istotne, w celu
udowodnienia niedoskonatosci rynku. Ocena ex ante powinna koncentrowa¢ si¢ na konkretnym rodzaju finanso-
wania ryzyka (np. kapital wlasny lub dlug podporzadkowany), w odniesieniu do ktérego proponuje si¢ Srodek
pomocy.

58. Proponowany $rodek finansowania ryzyka powinien by¢ odpowiedni do osiagnigcia zamierzonego celu pomocy.
W ocenie ex ante trzeba zatem przeanalizowac istniejgce oraz, w miarg mozliwosci, przewidywane dzialania ukie-
runkowane na te same, zidentyfikowane niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody w zapewnianiu finan-
sowania ryzyka, z uwzglednieniem skutecznosci i wydajnosci innych narzedzi polityki. Pafistwo czlonkowskie
musi wykazaé, ze stwierdzonej niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna odpowiednio
wyeliminowa¢ za pomocg innych narzedzi polityki, ktore nie wigzg si¢ z pomocg pafistwa, ani za pomocg $rod-
kéw wehodzacych w zakres ogblnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.

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

60. Jesli Srodek finansowania ryzyka jest czgsciowo finansowany z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecznego lub Funduszu Spéjnosci, panstwo cztonkowskie moze ponownie wykorzys-
tac (czesci) oceny ex ante przygotowanej zgodnie z art. 37 ust. 2 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1303/2013 lub art. 58 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2021/1060. Nast¢pnie Komisja oceni, czy dostarczone
dowody spetniajg wymogi okreslone w niniejszych wytycznych. W przypadku gdy $rodek finansowania ryzyka
jest wykorzystywany, cze$ciowo lub w calosci, do wspierania przedsigbiorstw, ktérym Europejska Rada ds. Inno-
wacji przyznala niedawno znak jakosci ,pieczeé doskonalosci” (*), lub do wspdlinwestowania razem z funduszem
Europejskiej Rady ds. Innowacji lub do zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do instrumentu
,Akcelerator” (*) lub przedsigbiorstw, ktdre uczestniczyly w jakimkolwiek dziataniu w ramach inicjatywy ,CAS-
SINI” (akcelerator biznesu lub kojarzenie ze sobg podmiotéw w ramach inicjatywy ,CASSINI”), spelniajac okres-
lone w tym dzialaniu progi oceny, lub uzyskaly inwestycje z instrumentu finansowania kapitatu zalgzkowego
i kapitalu wzrostu inicjatywy ,CASSINI” lub otrzymaly nagrode inicjatywy ,CASSINI” lub uzyskaly wsparcie
w ramach projektéw zwigzanych z przestrzenig kosmiczng finansowanych z programu ,Horyzont Europa”, co
doprowadzilo do utworzenia przedsigbiorstwa typu start-up, Komisja bedzie przyjmowac, ze znak jakosci i inne
dowody pochodzace z procedury due diligence przeprowadzonej przez Europejska Rade ds. Innowacji lub tez
z konkurencyjnych procedur wyboru stosowanych w dziataniach w ramach inicjatywy ,CASSINI” s3 wykorzysty-
wane jako cz¢$¢ oceny ex ante.

(*) Zgodnie z programem prac ,Horyzont 2020” na lata 2018-2020 (zob. przypis 24) lub z art. 2 pkt 23 i art. 15 ust. 2 rozporzadzenia
(UE) 2021695 (zob. przypis 26).
(*) Zgodnie z art. 48 rozporzadzenia (UE) 2021/695 (zob. przypis 26).
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61. W przypadku $rodkéw finansowania ryzyka, ktére nie wchodza w zakres ogélnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczen grupowych, w ocenie ex ante nalezy opisaé charakter niedoskonalosci rynku lub innej istotnej prze-
szkody oraz wykazac jej istnienie w zakresie, w jakim dotyczy ona co najmniej jednego z ponizszych:

a) szczeg6lnych kategorii przedsigbiorstw docelowych, ktére nie spelniajg wszystkich wymogéw kwalifikowal-
nosci okreslonych w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych (zob. pkt 32 lit. a)—d));

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

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

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

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

63. W przypadku Srodkéw finansowania ryzyka, ktore dotyczg instrumentéw finansowych z udzialem niezaleznych
inwestoréw prywatnych wynoszacym mniej niz wskazniki przewidziane w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia
w sprawie wylaczen grupowych (zob. pkt 33, lit. a) niniejszych wytycznych), ocena ex ante powinna ponadto
zawiera¢ wystarczajgco szczegblowa oceng poziomu i struktury Zrédel prywatnego finansowania dla danego
rodzaju kwalifikujgcego si¢ przedsi¢biorstwa na danym obszarze geograficznym oraz wykazywaé, ze stwierdzonej
niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody nie mozna usungé za pomocg $rodkéw, ktére spelniaja
wszystkie wymogi okreslone w ogdélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych w odniesieniu do
udziatu prywatnego.

64. W przypadku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ktérych kwota przekracza pulap na kwalifikujace si¢
przedsiebiorstwo okreslony w art. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych (zob. pkt 32,
lit. e) niniejszych wytycznych), w ocenie ex ante nalezy réwniez ilosciowo okresli¢ luke w finansowaniu (tj. poziom
niezaspokojonego aktualnie popytu na finansowanie wéréd kwalifikujgcych sie przedsigbiorstw) z powodu stwier-
dzonej niedoskonaloici rynku lub innej istotnej przeszkody. Ocena musi wykaza¢, ze luka w finansowaniu na
poziomie kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw przekracza putap okreslony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczen grupowych. Takie iloSciowe okreslenie powinno opieral si¢ na dostepnych najlepszych praktykach
i metodach umozliwiajacych oszacowanie zakresu niezaspokojonego popytu docelowych przedsigbiorstw na
finansowanie.

65. Do celéw ilosciowego okreSlenia luki w finansowaniu konieczne jest przeanalizowanie zaréwno probleméw
strukturalnych, jak i cyklicznych (to znaczy zwigzanych z kryzysem) prowadzacych do nieoptymalnych pozio-
moéw finansowania prywatnego. Ocena ex ante musi przede wszystkim zapewniaé szczegélowy analize strony
podazy poprzez oceng zrédel finansowania dostepnych dla kwalifikujacych si¢ przedsiebiorstw, z uwzglednieniem
liczby istniejacych posrednikéw finansowych dzialajacych na docelowym obszarze geograficznym, bez wzgledu
na to, w ktérym panstwie cztonkowskim posrednik jest zarejestrowany, na jego publiczny lub prywatny charakter
oraz wielko$¢ inwestycji skierowanych do danego segmentu rynku. Ocena strony popytu powinna uwzgledniaé
liczbg potencjalnie kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstw oraz $rednie warto$ci wymaganego finansowania. Analiza
ta powinna opierac si¢ na danych obejmujacych okres pigciu lat poprzedzajacych zgloszenie Srodka finansowania
ryzyka oraz, w miare mozliwosci, weryfikowa¢ ustalenia poprzez poréwnywanie alternatywnych Zrédet danych.

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

3.2.2.  Konieczno$¢ interwencji paistwa

67. Pomoc panistwa powinna by¢ ukierunkowana na sytuacje, w ktérych moze ona spowodowa¢ istotng zmiane, jaka
nie moze nastapi¢ w wyniku dzialania samego rynku. Aby ocenié, czy pomoc panstwa jest skuteczna pod wzgle-
dem osiagniecia zamierzonego celu, nalezy najpierw okresli¢ problem wymagajacy rozwigzania. Pafistwa czlon-
kowskie powinny wyjasni¢, w jaki sposob srodek pomocy moze skutecznie zmniejszy¢ stwierdzone przeszkody,
a w szczegblnosci kazdg niedoskonalo$é rynku, ktéra utrudnia zapewnienie wystarczajacego finansowania ryzyka
przez sam rynek.
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68. Srodek finansowania ryzyka moze by¢ uzasadniony jedynie wowczas, gdy jest ukierunkowany na konkretng nie-
doskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkode wykazang w ocenie ex ante. Zdaniem Komisji na takie niedoskona-
toci rynku lub przeszkody na rynku moga trafia¢ w szczegélnosci, ale nie wytacznie, MSP znajdujace si¢ na
poczatkowych etapach rozwoju, ktére pomimo perspektyw wzrostu nie sg w stanie wykaza¢ inwestorom swojej
zdolnosci kredytowej czy tez solidnosci planéw operacyjnych. Zakres takiej niedoskonalosci rynku lub prze-
szkody, zaréwno pod wzgledem dotknigtych nig przedsigbiorstw, jak i ich wymogu kapitatlowego, moze si¢ r6znié
w zalezno$ci od sektora, w ktérym prowadza one dzialalno$¢. Sektory, ktére moga by¢ szczegdlnie dotkniete
takimi niedoskonalosciami rynku i przeszkodami, to zaawansowane innowacyjne technologie ekologiczne lub
cyfrowe. Ze wzgledu na niesymetryczne informacje rynek moze mie¢ trudnosci z oceng profilu ryzyka i zysku
takich przedsigbiorstw typu start-up i MSP oraz ich zdolnosci do generowania zwrotu skorygowanego o ryzyko.
Trudnosci napotykane przez te MSP przy wymianie informacji na temat jakosci ich projektow oraz fakt, ze sq one
postrzegane jako ryzykowne i posiadajace niskg zdolno$¢ kredytowa, prowadza do wyzszych kosztéw transakeji
i posrednictwa oraz mogg zwigkszy¢ niechec inwestoréw do podejmowania ryzyka. Mate sp6iki o $redniej kapita-
lizacji i innowacyjne sp6tki o $redniej kapitalizacji moga napotykac podobne trudnosci, a zatem moga zmagac sie
z t3 samg niedoskonatoscig rynku lub przeszkoda.

69. Srodek finansowania ryzyka musi by¢ zatem zaprojektowany w taki sposéb, aby naprawi¢ konkretng niedoskona-
to$¢ rynku lub inna istotna przeszkode zidentyfikowang w ocenie ex ante, szczegdlnie w odniesieniu do kwalifiku-
jacych sie przedsigbiorstw na docelowym etapie rozwoju, obszarze geograficznym oraz, w stosownych przypad-
kach, w docelowym sektorze gospodarki.

70. Aby zagwarantowad, ze posrednicy finansowi zaangazowani w $rodek usuwaja zidentyfikowane niedoskonatosci
rynku, nalezy przeprowadzi¢ badanie due diligence w celu zapewnienia opartej na rzetelnych zasadach rynkowych
strategii inwestycyjnej koncentrujacej si¢ na zidentyfikowanym celu polityki oraz spelniajacej okreslone wymogi
kwalifikowalnosci i ograniczenia w zakresie finansowania. W szczegdlnosci panstwa czlonkowskie musza wybraé
posrednikéw finansowych, ktorzy s w stanie wykazaé, Ze proponowana przez nich strategia inwestycyjna jest
oparta na rzetelnych zasadach rynkowych oraz obejmuje odpowiednig polityke dywersyfikacji ryzyka majacg na
celu osiggniecie rentownosci i wydajnej skali pod wzgledem wielkosci i zasiggu terytorialnego inwestycji.

3.2.2.1. Srodki ukierunkowane na kategorie przedsigbiorstw niewchodzace w zakres ogél-
nego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych

71. Jezeli chodzi o pomoc na dostep do finansowania zakres ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylgczeni grupo-
wych jest ograniczony do MSP. Niektére przedsigbiorstwa, ktore nie spetniaja warunkéw definicji MSP pod wzgle-
dem liczby zatrudnionych lub progéw finansowych, lub obu tych elementéw, mogg jednak napotykaé podobne
ograniczenia w zakresie finansowania.

a) Mate spotki o Sredniej kapitalizaji

72. Objecie zakresem kwalifikujacych sie przedsiebiorstw w ramach $rodka finansowania ryzyka, obok MSP, réwniez
malych spélek o $redniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione w zakresie, w jakim zapewnia zachete dla inwesto-
réw prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany portfel zapewniajacy wigksze mozliwosci wejscia
i wyjScia. Wiaczenie malych spolek o Sredniej kapitalizacji do takiego portfela moze zmniejszy¢ ryzyko na pozio-
mie portfela, a tym samym zwigkszy¢ zwrot z inwestycji. Moze to by¢ zatem szczegélnie skuteczny sposéob przy-
ciggania inwestorow instytucjonalnych do bardziej ryzykownych przedsigbiorstw na poczatkowych etapach dzia-
falnosci.

73. Z tych powodéw oraz pod warunkiem, Ze ocena ex ante zawiera odpowiednie dowody ekonomiczne na poparcie
takiego dzialania, wspieranie malych spélek o $redniej kapitalizacji moze by¢ uzasadnione. W swojej ocenie Komi-
sja uwzgledni naklad pracy i kapitalu w docelowych przedsigbiorstwach, jak réwniez inne kryteria odzwierciedla-
jace konkretne ograniczenia w dostgpie do finansowania, ktére dotycza malych spéltek o Sredniej kapitalizacji (na
przyklad wystarczajace zabezpieczenie na potrzeby duzej pozyczki lub konieczno$¢ znacznego kapitatu zew-
netrznego na rozwoj 1 wdrozenie).

b) Innowacyjne spotki o Sredniej kapitalizacji

74. W niektérych okolicznosciach spétki o Sredniej kapitalizacji réwniez moga napotkac ograniczenia w zakresie
finansowania poréwnywalne z trudno$ciami napotykanym1 przez MSP. Moze si¢ tak na przyktad zdarzy¢ w przy-
padku spdlek o Sredniej kapitalizacji prowadzacych dzialalno$¢ w obszarze badan, rozwoju i innowacji réwno-
legle z inwestycjami poczatkowymi w zdolnos¢ produkcyjng, z uwzglednieniem powielania rynkowego, ktérych
dotychczasowa historia dziatalno$ci nie pozwala potencjalnym inwestorom na poczynienie odpowiednich zato-
zen co do przyszlych szans rynkowych w odniesieniu do rezultatow takiej dzialalnosci z uwagi na to, ze chodzi
o rynki bedace w trakcie rozwoju lub zawierajace element zaawansowanych technologii, w odniesieniu do ktérych
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75.

76.

77.

78.

79.

*)
)

ryzyko jest trudne do oszacowania (np. sektor kosmiczny i obronny). W takich przypadkach $rodek pomocy pan-
stwa w zakresie finansowania ryzyka moze by¢ takim innowacyjnym spétkom o $redniej kapitalizacji niezbedny
do zwigkszenia ich zdolnosci produkeyjnych do zréwnowazonego poziomu, na ktérym moga samodzielnie przy-
cigga¢ finansowanie prywatne. Uwaga w sekcji 3.2.2.1 lit. a) dotyczy réwniez innowacyjnych spélek o Sredniej
kapitalizacji: wlaczenie ich do portfela inwestycyjnego moze by¢ dla posrednika finansowego skutecznym sposo-
bem na zaoferowanie zdywersyfikowanego zestawu mozliwosci inwestycyjnych przyciagajacych szersze grono
potencjalnych inwestorow.

) Inwestygje poczgtkowe w zakresie finansowania ryzyka dla MSP prowadzgcych dziatalnosé na dowolnym rynku
przez okres dhuzszy niz okres kwalifikowalnosci okreslony w ogdlnym rozporzgdzeniu w sprawie wylgczeri grupowych

Niektére rodzaje przedsigbiorstw moga nadal by¢ uznawane za znajdujace si¢ na etapie rozwoju/rozruchu, jesli —
mimo prowadzenia dziatalnosci przez do$¢ dlugi czas — nie udowodnily jeszcze w sposob wystarczajacy swoich
zdolnosci do generowania zysku lub nie maja wystarczajaco solidnej historii dziatalnosci i zabezpieczenia. Moze
to dotyczy¢ sektoréw wysokiego ryzyka, takich jak sektor biotechnologii, kosmiczny, obronny, sektor kultury
i sektor kreatywny, a méwigc ogdlniej, potencjalnie innowacyjnych MSP, w tym tych, ktére koncentruja si¢ na
technologiach ekologicznych lub cyfrowych, lub MSP zainteresowanych innowacjami spotecznymi (*?). Ponadto
przedsigbiorstwa, ktore dysponuja wystarczajacym kapitalem wewnetrznym na sfinansowanie dzialalnosci
poczatkowej, moga wymagaé finansowania zewnetrznego dopiero na pézniejszym etapie, na przyklad w celu
zwigkszenia swoich zdolnosci w przeksztalcaniu dziatalnosci gospodarczej na malg skale w dzialalnos¢ na wigk-
szg skale. Moze to wymagal wyzszej kwoty inwestycji niz kwota, jaka sa w stanie pokry¢ z wlasnych $rodkéw.

Dlatego tez dopuszczenie $rodkéw w sytuacji, gdy inwestycja poczatkowa jest realizowana po uplywie okresu
kwalifikowalnosci okreslonego w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, jest rowniez
mozliwe. W takich okoliczno$ciach Komisja moze wymaga¢, aby $rodek zawierat jasng definicje kwalifikujacych
si¢ kategorii przedsi¢biorstw w $wietle informacji przedstawionych w ocenie ex ante dotyczacych istnienia kon-
kretnej niedoskonatosci rynku wplywajacej na takie przedsigbiorstwa.

d) Przedsigbiorstwa typu start-up i MSP wymagajqce inwestycji w zakresie finansowania ryzyka w kwocie przekraczajg-
cej limit ustalony w ogélnym rozporzgdzeniu w sprawie wylgczer grupowych

W art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczent blokowych ustanawia si¢ maksymalna catkowita kwote
finansowania ryzyka na kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwo, wliczajac inwestycje kontynuacyjne. W niektérych
sektorach, w ktérych poczatkowe koszty badan lub inwestycji sg stosunkowo wysokie, na przyklad w sektorze
kosmicznym, obronnym, nauk biologicznych lub w sektorze zielonej technologii lub energii, kwota ta moze jed-
nak nie by¢ wystarczajgca do osiagniecia wszystkich niezbednych rund inwestycji i wprowadzenia przedsigbior-
stwa typu start-up czy MSP na $ciezke trwatego wzrostu. Pod pewnymi warunkami moze by¢ zatem uzasadnione
dopuszczenie wyzszej kwoty acznych inwestycji w kwalifikujgce si¢ przedsigbiorstwa.

Dokladniej rzecz ujmujac, $rodki finansowania ryzyka moga zapewnia¢ wsparcie powyzej maksymalnej kwoty
catkowitej, okreslonej w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, pod warunkiem zZe przewidy-
wana kwota finansowania w ramach $rodka finansowania ryzyka odzwierciedla wielkos¢ i charakter luki finanso-
wej zidentyfikowanej i okreslonej ilosciowo w ocenie ex ante w odniesieniu do docelowych sektoréw lub teryto-
riéw. W takich przypadkach Komisja uwzgledni kapitalochtonny charakter docelowych sektoréw lub wyzsze
koszty inwestycji w niektorych obszarach geograficznych.

e) Alternatywne platformy obrotu niespelniajgce warunkéw ogélnego rozporzgdzenia w sprawie wylgczen grupowych

Komisja uznaje, Ze alternatywne platformy obrotu sa istotnym elementem rynku finansowania MSP, poniewa.
przyciagaja nowy kapital do MSP, ulatwiajac zarazem wyjscie wezesniejszym inwestorom (*!). W ogélnym rozpo-
rzadzeniu w sprawie wylaczef grupowych uznaje si¢ ich znaczenie poprzez utatwianie im dziatalno$ci za pomocg

Przyklady innowacji spotecznych znajduja sie w przypisie 7. Innowacyjny charakter MSP nalezy ocenia¢ w $wietle definicji okreslonej
w art. 2 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych.

Komisja dostrzega rosnace znaczenie platform finansowania spolecznosciowego dla przyciagania finansowania na rzecz przedsigbior-
stw typu start-up. Dlatego tez jezeli istnieje okre$lona niedoskonato$¢ rynku oraz w przypadkach, w ktérych platforma finansowania
spolecznosciowego ma operatora bedgcego odrebng jednostka prawna, Komisja moze przez analogie zastosowal zasady majace
zastosowanie do alternatywnych platform obrotu. Dotyczy to réwniez zachet podatkowych do inwestowania za posrednictwem
takich platform finansowania spoteczno$ciowego. W dniu 10 listopada 2020 r. weszlo w zycie rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznoscio-
wego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.U. L 347
z 20.10.2020, s. 1). Oczekuje sig, ze spowoduje ono zwigkszenie dostepnosci finansowania spolecznosciowego jako innowacyjnej
formy finansowania.
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zachet podatkowych skierowanych do 0séb fizycznych inwestujacych w spotki notowane na tych platformach lub
poprzez umozliwienie udzielania pomocy na rozpoczecie dzialalno$ci operatorowi platformy, pod warunkiem ze
operator platformy kwalifikuje si¢ jako male przedsigbiorstwo oraz do wysokosci okreslonych progéw.

80. W momencie ustanowienia operatorzy alternatywnych platform obrotu niekoniecznie musza jednak by¢ matymi
przedsigbiorstwami. Podobnie maksymalna kwota pomocy dopuszczalna jako pomoc na rozpoczgcie dziatalnosci
na podstawie ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczefl grupowych moze nie by¢ wystarczajaca do wsparcia
utworzenia platformy. Ponadto, aby przyciagaé wystarczajace $rodki na utworzenie i rozwéj nowych platform,
konieczne moze by¢ zapewnienie zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych. W ramach platformy
notowane mogg by¢ wreszcie nie tylko MSP, ale réwniez przedsigbiorstwa, ktére przekraczajg progi w definicji
MSP.

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

3.2.2.2. Srodki o parametrach projektowych niezgodnych z ogélnym rozporzadzeniem
w sprawie wylaczen grupowych

a) Instrumenty finansowe z udziatem niezaleznego inwestora prywatnego ponizej progéw okreslonych w ogdlnym roz-
porzgdzeniu w sprawie wylgczer grupowych

82. Niedoskonatosci rynku lub inne istotne przeszkody na rynku wplywajace na okreslone regiony lub paristwa
cztonkowskie moga by¢ bardziej widoczne ze wzgledu na stosunkowo duze opéznienia w rozwoju rynku finanso-
wania dla MSP w takich obszarach w poréwnaniu z innymi regionami w tym samym pafistwie cztonkowskim,
z innymi pafistwami cztonkowskimi lub w skali $wiatowej. Moze to dotyczy¢ w szczegblnosci panstw czlonkow-
skich, w ktorych obecno$¢ formalnych inwestoréw venture capital, funduszy private equity czy anioléw biznesu nie
jest ugruntowana. W przypadku $rodkéw majacych na celu pokonanie takich barier strukturalnych Komisja
moze zaakceptowal udzial niezaleznego prywatnego inwestora na poziomie ponizej progéw przewidzianych
w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, z zastrzezeniem warunku okreslonego
w pkt 25 niniejszych wytycznych.

83. Komisja moze réwniez zaakceptowa¢ $rodki finansowania ryzyka obejmujace udzial niezaleznego inwestora pry-
watnego na poziomie ponizej progéw przewidzianych w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen
grupowych w przypadku bardziej widocznej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody wykazanej
przez panstwo czlonkowskie, szczegdlnie jesli takie Srodki 53 skierowane konkretnie do MSP przed ich pierwszg
sprzedaza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu, pod warunkiem ze znaczna czes$¢ ryzyka
zwigzanego z inwestycja jest faktycznie ponoszona przez uczestniczacych inwestor6w prywatnych.

b) Instrumenty finansowe o parametrach projektowych powyzej putapow przewidzianych w ogdlnym rozporzgdzeniu
w sprawie wylgczer grupowych

84. Przywilej stosowania ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczenn grupowych jest zastrzezony dla Srodkdw,
w ramach ktorych podzial strat na zasadzie rownorzednosci pomigdzy inwestorami publicznymi i prywatnymi
zaprojektowano w taki sposob, aby ograniczy¢ pierwsza strate pokrywang przez inwestora publicznego. Podob-
nie w przypadku gwarancji wylaczenie grupowe okresla limity dotyczace stopy gwarancji i taczne straty pokry-
wane przez inwestora.

85. 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 projektowe przekraczajg progi okreslone
w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, Komisja uwzgledni szereg czynnikéw, jak okreslono
w sekcji 3.2.3.2 niniejszych wytycznych.
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) Instrumenty finansowe inne niz gwarancje, w ramach ktérych dokonuje si¢ wyboru inwestoréw, posrednikéw finan-
sowych i ich zarzgdzajgcych, przyznajgc pierwszeristwo ochronie przed spadkiem wartosci nad asymetrycznym
podziatem zysku

86. Zgodnie z art. 21 og6lnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych wybér posrednikéw finansowych, jak
réwniez inwestoréw lub zarzadzajacych funduszem, musi by¢ oparty na otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyj-
nej procedurze, w ktorej wyraznie okreslono cele polityki realizowane przez $rodek oraz rodzaj zaprojektowa-
nych parametréw finansowych stuzacych osiagnigciu takich celéw. Oznacza to, ze posrednicy finansowi lub ich
zarzadzajacy muszg by¢ wybierani w drodze procedury zgodnej z dyrektywa 2014/24/UE. Jezeli wspomniana
dyrektywa nie ma zastosowania, procedura wyboru musi zapewnia¢ najszerszy mozliwy wybér sposrod kwalifi-
kujacych si¢ posrednikéw finansowych lub zarzadzajacych funduszem. Taka procedura musi umozliwiaé zaintere-
sowanemu panstwu czlonkowskiemu w szczegélnosci poréwnanie warunkéw negocjowanych migdzy posredni-
kami finansowymi lub zarzadzajacymi funduszem oraz potencjalnymi inwestorami prywatnymi, tak aby
zapewni¢ przyciggniecie przez $rodek finansowania ryzyka inwestoréw prywatnych przy minimalnej mozliwej
pomocy panstwa lub minimalnym odstepstwie od warunkéw réwnorzednosci, w $wietle realistycznej strategii
inwestycyjnej.

87. Zgodnie z art. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych kryteria majace zastosowanie do
wyboru zarzadzajacych muszg zawiera¢ wymadg, na mocy ktérego w przypadku instrumentéw innych niz gwa-
rancje ,nalezy stosowa¢ raczej podziat zysku anizeli ochrone przed spadkiem warto$ci” w celu ograniczenia nie-
checi do podejmowania nadmiernego ryzyka przez zarzadzajacego przy wyborze przedsigbiorstw, w ktére inwes-
tuje. Ma to zagwarantowac, ze niezaleznie od formy instrumentu finansowego przewidzianego w ramach $rodka
wszelkie preferencyjne traktowanie przyznane inwestorom prywatnym lub pozyczkodawcom nalezy oceniaé
w kontekscie interesu publicznego, ktéry obejmuje zapewnienie rotacyjnego charakteru zaangazowanego kapitatu
publicznego oraz dlugoterminowej stabilnosci finansowej Srodka.

88. W niektdrych przypadkach konieczne moze okazaé si¢ jednak udzielenie pierwszenstwa ochronie przed spad-
kiem warto$ci: mianowicie w sytuacji, gdy $rodek jest skierowany do przedsigbiorstw typu start-up lub okreslo-
nych sektoréw, w ktérych wspétezynnik niewykonania zobowigzania MSP jest wysoki. Moze tak by¢ w przypadku
srodkéw skierowanych do sektoréw borykajacych si¢ z powaznymi barierami technologicznymi lub sektoréw,
w ktérych przedsigbiorstwa s3 w duzym stopniu zalezne od pojedynczych projektéw wymagajacych duzych
inwestycji poczatkowych oraz wigzacych sie z duza ekspozycja na ryzyko, takich jak ekosystem kosmiczny
i obronny oraz sektor kultury i sektor kreatywny. Pierwszenstwo dla mechanizméw ochrony przed spadkiem war-
to$ci moze by¢ réwniez uzasadnione w przypadku rodkéw realizowanych za posrednictwem funduszu funduszy
oraz ukierunkowanych na przyciggniecie inwestoréw prywatnych na tym poziomie lub w przypadku srodkéw
skierowanych do MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu.

d) Zachety podatkowe dla inwestorow korporacyjnych, w tym posrednikéw finansowych lub ich zarzqdzajgcych dziata-
jgcych w charakterze wspélinwestoréw

89. Chociaz ogélne rozporzadzenie w sprawie wylgczen grupowych obejmuje zachety podatkowe przyznawane nie-
zaleznym inwestorom prywatnym, kt6rzy sa osobami fizycznymi w rozumieniu art. 2 tego rozporzadzenia
zapewniajacymi finansowanie ryzyka bezposredmo lub posrednio kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom typu
start-up i MSP, paristwa czlonkowskie moga uznaé za stosowne wdrozenie §rodkéw, w ramach ktérych stosuje
si¢ podobne zachety dla niezaleznych inwestoréw prywatnych, ktérzy sa inwestorami korporacyjnymi. Réznica
polega na tym, ze inwestorzy korporacyjni s przedsigbiorstwami w rozumieniu art. 107 Traktatu. Srodek musi
zatem podlegal okreslonym ograniczeniom (jak okreslono w sekcjach 3.2.3.3 i 3.2.4.2), aby zagwarantowad, ze
pomoc na poziomie inwestoréw korporacyjnych pozostaje proporcjonalna i przynosi rzeczywisty efekt zachety.

90. Posrednicy finansowi i ich zarzadzajacy moga korzystaé z zachety podatkowej wylacznie w zakresie, w jakim
dzialajg w charakterze wspoélinwestoréw lub wspotpozyczkodawcodw. Nie mozna przyznaé zadnej zachety podat-
kowej w odniesieniu do ustug $wiadczonych przez posrednika finansowego lub jego zarzadzajacych w zakresie
wdrazania §rodka.

3.2.3.  Odpowiednio$¢ srodka pomocy

91. Proponowany $rodek pomocy musi by¢ odpowiednim instrumentem polityki, aby osiggna¢ zamierzony cel
pomocy, co oznacza, ze nie moze istnie¢ instrument polityki lub pomocy, ktéry bylby lepiej dostosowany,
w mniejszym stopniu zaktécalby konkurencje i pozwalalby osiggna¢ te same wyniki.
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3.2.3.1. Odpowiednio$é w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki i innymi instrumen-
tami pomocy

92. Aby usuna( zidentyfikowane niedoskonalosci rynku lub inne istotne przeszkody na rynku oraz przyczynic si¢ do
osiggniecia celéw polityki realizowanych przez $rodek, proponowany $rodek finansowania ryzyka musi byé
instrumentem odpowiednim. Wybér okreslonej formy Srodka finansowania ryzyka musi by¢ nalezycie uzasad-
niony dowodami przedstawionymi przez panstwo cztonkowskie w ocenie ex ante.

93. Pierwszym krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy i w jakim zakresie $rodek finansowania ryzyka mozna uznaé
za odpowiedni instrument w poréwnaniu z innymi instrumentami polityki majgcymi na celu promowanie zapew-
niania finansowania ryzyka kwalifikujacym si¢ przedsigbiorstwom. Pomoc pafistwa nie jest jedynym instrumen-
tem polityki, jakim dysponuja pafistwa cztonkowskie, aby ulatwi¢ zapewnianie finansowania ryzyka kwalifikuja-
cym si¢ przedsigbiorstwom. Pafistwa czlonkowskie mogg korzysta¢ z innych uzupelniajacych narzedzi polityki
zaréwno po stronie podazy, jak i popytu, takich jak Srodki regulacyjne stuzace ulatwieniu funkcjonowania ryn-
kow finansowych, $rodki na rzecz poprawy otoczenia biznesu i ustug doradczych w zakresie gotowosci inwesty-
cyjnej czy inwestycje publiczne zgodne z testem prywatnego inwestora.

94. Drugim krokiem Komisji bedzie rozwazenie, czy proponowany Srodek jest odpowiedniejszy niz alternatywne
instrumenty pomocy panstwa usuwajace t¢ sama niedoskonato$¢ rynku lub inng istotng przeszkode. W tym
wzgledzie uwaza sig, ze instrumenty finansowe sg zasadniczo w mniejszym stopniu zakldcajace niz dotacje bez-
posrednie, w zwiazku z czym stanowig odpowiedniejszy instrument. Pomoc pafistwa na rzecz ulatwienia zapew-
niania finansowania ryzyka moze zosta¢ przyznana w réznych formach, takich jak selektywne instrumenty podat-
kowe lub instrumenty finansowe ponizej poziomu komercyjnego, w tym szereg instrumentéw kapitalowych,
dluznych lub gwarancyjnych o zréznicowanym profilu ryzyka i zysku, jak réwniez o réznych metodach realizacji
i strukturach finansowania, ktorych odpowiednio$¢ zalezy od charakteru docelowych przedsigbiorstw i luki
w finansowaniu. Komisja oceni zatem, czy w projekcie $rodka przewidziano wydajna strukture finansowania,
uwzgledniajgc strategie inwestycyjna funduszu, w celu zapewnienia zréwnowazonych dziatar.

95. W tym wzgledzie Komisja bedzie pozytywnie zapatrywac si¢ na srodki, ktére obejmuja wystarczajaco duze fundu-
sze pod wzgledem wielkosci portfela, zasiegu geograficznego, zwlaszcza jesli dzialajg one w kilku panstwach
czlonkowskich, i dywersyfikacji portfela, poniewaz takie fundusze moga by¢ wydajniejsze, a tym samym atrakcyj-
niejsze dla inwestoréw prywatnych w poréwnaniu z mniejszymi funduszami. Niektére struktury funduszu fundu-
szy moga spelnia¢ te warunki, o ile znaczne korzysci w zakresie wydajnosci beda réwnowazyly catkowite koszty
zarzadzania wynikajace z réznych poziomoéw posrednictwa.

3.2.3.2. Warunki ustalania odpowiednio$ci instrumentéw finansowych

96. Przy ustalaniu odpowiedniosci instrumentow finansowych, ktérych parametry projektowania nie sa objete zakre-
sem ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylgczefi grupowych, Komisja uwzgledni warunki okreslone w pkt
97-121 niniejszych wytycznych.

97. Po pierwsze, Srodek musi uruchamia¢ dodatkowe finansowanie od uczestnikéw rynku. Minimalne wskazZniki nie-
zaleznych inwestycji prywatnych ponizej progéw okreslonych w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie
wylaczen grupowych moga by¢ uzasadnione wylacznie w kontekscie bardziej widocznych niedoskonatosci rynku
lub innych istotnych przeszkdd wskazanych w ocenie ex ante (zob. sekcja 3.2.1). W tym wzgledzie ocena ex ante
powinna ponadto zawieraé wystarczajaco szczegétowg oceng poziomu i struktury finansowania prywatnego dla
danego rodzaju kwalifikujacego si¢ przedsigbiorstwa na danym obszarze geograficznym (zob. pkt 63). Nalezy
ponadto wykaza¢, ze $rodek przyciaga dodatkowe zasoby prywatne, ktére w przeciwnym razie nie zostaloby
zapewnione lub zostaloby zapewnione w innych formach lub kwotach lub na innych warunkach.

98. W przypadku Srodkéw finansowania ryzyka ukierunkowanych konkretnie na przedsiebiorstwa typu start-up
i MSP, ktore nie prowadza dziatalnosci na zadnym rynku (), Komisja moze uznaé, ze poziom niezaleznego
udzialu prywatnego jest nizszy od wymaganych wskaznikéw. Alternatywnie, w przypadku takich celéw inwesty-
cyjnych, Komisja moze uznad, ze udzial prywatny nie ma niezaleznego charakteru, to znaczy jest wnoszony na
przyklad przez wiasciciela przedsigbiorstwa bedgcego beneficjentem. W nalezycie uzasadnionych przypadkach
Komisja moze réwniez zaakceptowaé nizsze poziomy udzialu prywatnego niz poziomy wskazane w ogélnym

() Obejmuje to wszystkie przedsigbiorstwa typu start-up i MSP, ktére nie dokonaly jeszcze pierwszej sprzedazy komercyjnej (zgodnie
z definicjg w pkt 35 ppkt 12 niniejszych wytycznych).
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rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych w odniesieniu do kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, ktére dzia-
faja na rynku przez okres nie diuzszy niz okres wymagany do kwalifikowania si¢ okreslony w art. 21 ogdlnego
rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, w $wietle dowodéw ekonomicznych przedstawionych w ocenie
ex ante dotyczacej odpowiedniej niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody.

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

100.  Po drugie, wraz z proponowanym poziomem udziatu prywatnego Komisja uwzgledni takze stosunek ryzyka do
zysku miedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi. W tym wzgledzie Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie
do $rodkéw, w ramach ktérych podzial strat pomiedzy inwestorami bedzie odbywat si¢ na zasadzie réwnorzed-
nosci, a inwestorzy prywatni beda otrzymywali tylko zachety zwigzane ze wzrostem. Komisja wezZmie pod uwage
fakt, Ze podzial strat na zasadzie réwnorzednosci moze by¢ jednak wymagany ze wzgledu na powazniejsze niedo-
skonalo$ci rynku. W zasadzie im bardziej podzial ryzyka i zysku jest zblizony do rzeczywistych praktyk handlo-
wych, tym bardziej prawdopodobne jest, ze Komisja zaakceptuje nizszy poziom udzialu prywatnego.

101.  Po trzecie, Komisja uwzgledni poziom struktury finansowania, na ktérym $rodek ma przyciggngé inwestycja sek-
tora prywatnego. Na poziomie funduszu funduszy zdolno$¢ do przyciggania finansowania prywatnego moze by¢
uzalezniona od powszechniejszego wykorzystania mechanizméw ochrony przed spadkiem wartosci. Z kolei nad-
mierna zalezno$¢ od takich mechanizméw moze zakldcac selekcje kwalifikujgcych sig przedsigbiorstw i prowadzi¢
do niekorzystnych wynikéw, w przypadku gdy inwestorzy prywatni interweniujg na poziomie inwestycji w przed-
sigbiorstwa oraz na zasadzie kazdej transakcji z osobna.

102.  Oceniajac odpowiednio$¢ konkretnego projektu $rodka, Komisja moze uwzgledni¢ znaczenie ryzyka rezydual-
nego zatrzymanego przez wybranych inwestoréw prywatnych wzgledem oczekiwanych i nieoczekiwanych strat
pokrywanych przez inwestora publicznego, jak réwniez proporcji oczekiwanych 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.

103.  Po czwarte, szczegdlowy charakter zachet nalezy ustalié w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedury wyboru posrednikéw finansowych, jak rowniez zarzadzajacych funduszem lub inwestoréw. Podobnie
nalezy nalozy¢ na zarzadzajacych funduszem funduszy obowigzek przyjecia prawnie wigzacego zobowigzania,
w ramach ich mandatu inwestycyjnego, do ustalenia preferencyjnych warunkéw, ktére mozna by stosowac na
poziomie subfunduszy, dotyczacych konkurencyjnego procesu wyboru kwalifikowalnych posrednikéw finanso-
wych, zarzadzajacych funduszem lub inwestorow.

104.  Aby udowodni¢ konieczno$¢ konkretnych warunkéw lezacych u podstaw projektu Srodka, pafistwa cztonkowskie
mogg by¢ zobowigzane do przedstawienia dowodéw potwierdzajacych, ze w procesie wyboru inwestoréw pry-
watnych wszyscy uczestnicy procesu wymagali warunkéw, ktére nie bylyby objete ogblnym rozporzadzeniem
w sprawie wylaczen grupowych, lub Ze przetarg byl nierozstrzygajacy.

105.  Po piate, posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz z panistwem czlonkow-
skim, pod warunkiem ze warunki takiej wspdlinwestycji wykluczaja jakikolwiek potencjalny konflikt intereséw.
Posrednik finansowy musi przyja¢ co najmniej 10 % transzy pierwszej straty. Taka wspdlinwestycja moglaby przy-
czynié si¢ do zapewniania zgodnosci decyzji inwestycyjnych z odpowiednimi celami polityki. Jednym z kryteriow
wyboru moze by¢ zdolnos¢ zarzadzajacego do dokonania inwestycji z wlasnych Srodkéw.

106.  Po szoste, $rodki finansowania ryzyka wykorzystujace instrumenty dluzne musza obejmowaé mechanizm zapew-
niajacy przeniesienie przez posrednika finansowego otrzymanych od panstwa korzysci na rzecz przedsigbiorstw
bedacych beneficjentem koficowym, na przyklad w postaci nizszych stop procentowych, ograniczonych wymo-
gow w zakresie zabezpieczenia lub polaczenia obu tych rozwigzan. Posrednik finansowy moze takze przeniesé
korzys¢, inwestujgc w przedsigbiorstwa, ktére mimo iz s3 potencjalnie rentowne zgodnie z wewnetrznymi kryte-
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107.

108.

riami ratingowymi posrednika finansowego, znalazlyby si¢ w klasie ryzyka, w ktorej posrednik nie dokonalby
inwestycji przy braku $rodka finansowania ryzyka. Mechanizm przenoszenia musi zawiera¢ odpowiednie rozwig-
zania w zakresie monitorowania, jak réwniez mechanizm wycofania (**) lub réwnowazny mechanizm umowny.

Ponadto, aby zapewni¢ osiagniecie odpowiednich celéw przez posrednikéw finansowych zaangazowanych
w dany $rodek finansowania ryzyka, strategia inwestycyjna posrednika finansowego musi by¢ dostosowana do
celéw $rodka. W ramach procedury wyboru posrednicy finansowi musza wykazaé, w jaki sposéb proponowana
przez nich strategia inwestycyjna moze przyczyni¢ si¢ do osiggniecia celéw ogdlnych i szczegdtowych. Panstwo
czlonkowskie musi takze zagwarantowad, ze strategia inwestycyjna posrednikéw caly czas zachowuje zgodnosé
z uzgodnionymi szczegélowymi celami, na przyklad poprzez odpowiednie mechanizmy monitorowania i spra-
wozdawczosci oraz udzial przedstawicieli inwestoréw publicznych w organach reprezentujacych inwestoréw
publicznych, takich jak rada nadzorcza czy rada doradcza. Odpowiednia struktura zarzadzania musi gwaranto-
wac, ze znaczgce zmiany strategii inwestycyjnej wymagaja uprzedniej zgody panstwa czlonkowskiego. W celu
uniknigcia watpliwosci panstwo cztonkowskie nie moze bezposrednio uczestniczy¢ w podejmowaniu indywidual-
nych decyzji inwestycyjnych i decyzji o zbyciu inwestycji.

Pafistwa czlonkowskie moga korzysta¢ z szeregu instrumentéw finansowych w ramach $rodka finansowania
ryzyka, takich jak kapitalowe i quasi-kapitatowe instrumenty inwestycyjne, instrumenty pozyczkowe czy tez gwa-
rancje nieoparte na zasadzie rownorzednosci. W pkt 109-121 przedstawiono informacje, ktére Komisja uwz-
gledni przy ocenie takich szczeg6lnych instrumentéw finansowych.

a) Inwestycje kapitatowe

109.  Kapitalowe instrumenty inwestycyjne mogg przybra¢ forme kapitalowych lub quasi-kapitalowych inwestycji

w przedsigbiorstwo, za pomocg ktérych inwestor nabywa (czgSciowo) wlasno$¢ takiego przedsigbiorstwa. (*)

110.  Instrumenty kapitalowe moga miec rézne asymetryczne cechy, zapewniajgc zréznicowane traktowanie inwesto-

111.

réw, poniewaz niektorzy z nich moga braé udzial w ryzyku lub zysku w wigkszym stopniu niz inni. Aby ograni-
czy¢ ryzyko dla inwestoréw prywatnych, Srodek moze zapewniaé zabezpieczenie zwigzane ze wzrostem (inwes-
tor publiczny rezygnuje z czesci zysku) lub zabezpieczenie przed czescig strat (ograniczajace straty dla inwestora
prywatnego) badz polaczenie obu tych rozwigzan.

Komisja uwaza, ze zachety zwigzane ze wzrostem prowadza do lepszego ujednolicenia intereséw inwestorow
publicznych i prywatnych. Z kolei ochrona przed spadkiem warto$ci, w przypadku gdy inwestor publiczny moze
by¢ narazony na ryzyko zlych wynikéw, moze prowadzi¢ do niewlasciwego ujednolicenia intereséw i negatywnej
selekcji przez posrednikéw finansowych lub inwestorow.

112.  Komisja jest zdania, ze instrumenty kapitalowe z limitowanym zyskiem (**), opcja kupna (*°) i asymetrycznym

113.

podzialem dochodu w gotéwce (') zapewniajg dobre zachety, zwlaszcza w sytuacjach charakteryzujacych sie
mniej powazng niedoskonatoscig rynku.

Zastosowanie instrumentoéw kapitalowych o cechach podziatu strat nieopartych na zasadzie réwnorzednosci
wykraczajacych poza limity okre$lone w og6lnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych moze by¢ uza-
sadnione wylgcznie w przypadku $rodkéw usuwajacych powazne niedoskonaloci rynku, np. w sektorach
zaawansowanych technologii, lub inne istotne przeszkody na rynku zidentyfikowane w ocenie ex ante, takich jak
srodki skierowane gtéwnie do przedsigbiorstw typu start-up i MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna lub
na etapie weryfikacji poprawnosci projektu. Aby zapobiec nadmiernej ochronie przed spadkiem wartosci, transza
pierwszej straty pokrywana przez inwestora publicznego musi by¢ ograniczona.

Mechanizm wycofania lub réwnowazny mechanizm umowny oznacza rozwigzanie, zgodnie z ktérym posrednik musi zwrdcié
korzy$¢ uzyskana od panstwa, ktdrej nie przeni6st na beneficjenta konicowego, jak od niego wymagano.

W celu uniknigcia watpliwosci oraz zgodnie z art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczent grupowych, w przypadku inwes-
tycji kapitalowych i quasi-kapitalowych do celéw zarzadzania plynnoscig mozna wykorzystaé nie wigcej niz 30 % tacznych doptat do
kapitatu i niewniesionego kapitatu zadeklarowanego posrednika finansowego.

Limitowany zysk dla inwestora publicznego na poziomie wczesniej okre$lonej minimalnej stopy zwrotu: jezeli wezesniej okre$lona
stopa zwrotu zostanie przekroczona, wszystkie zyski powyzej tego wskaznika trafiaja wylacznie do inwestoréw prywatnych.

Opcje kupna na udziatach publicznych: inwestorzy prywatni maja prawo skorzysta¢ z opcji kupna w celu odkupienia udziatu inwesty-
¢ji publicznej po weze$niej uzgodnionym kursie wykonania.

Asymetryczny podzial dochodu w gotéwce: gotéwka pochodzi zaréwno od inwestoréw publicznych, jak i prywatnych na zasadzie
réwnorzednosci, ale wypracowane zyski kazdorazowo dzieli si¢ w sposOb asymetryczny. Inwestorzy prywatni otrzymuja wicksza
cze$¢ wplywdw do podzialu niz powinni otrzyma¢ proporcjonalnie do swoich portfeli, do wysokosci wezesniej okreslonej minimal-
nej stopy zwrotu.
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b) Dtugoterminowe instrumenty diuzne: pozyczki

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

115.  Dlugoterminowe instrumenty dluzne mogg przybieraé rézne formy, w tym pozyczek podporzadkowanych i pozy-
czek z podzialem ryzyka portfelowego. Pozyczki podporzadkowane moga by¢ udzielane posrednikom finanso-
wym na wzmocnienie ich struktury kapitalowej w celu zapewnienia dodatkowego finansowania kwalifikujagcym
sie przedsiebiorstwom. Pozyczki z podzialem ryzyka portfelowego zaprojektowano jako pozyczki dla posredni-
kéw finansowych, ktorzy zobowigzg si¢ do wspétfinansowania portfela nowych pozyczek lub leasingdw na rzecz
kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw do wysokosci okreslonego progu wspétfinansowania w polaczeniu z podzia-
lem ryzyka kredytowego portfela na poziomie pozyczki (lub leasingu). W obu przypadkach posrednik finansowy
dziata jako wspolinwestor w kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstwach, ale jest traktowany preferencyjnie w poréw-
naniu z inwestorem publicznym lub pozyczkodawcy, poniewaz instrument zmniejsza jego wlasng ekspozycje na
ryzyko kredytowe wynikajace z portfela pozyczek.

116. Ogodlnie rzecz biorac, jezeli cechy instrumentu polegajgce na ograniczaniu ryzyka powodujg, ze inwestor
publiczny lub pozyczkodawca zaklada, w odniesieniu do bazowego portfela pozyczek, pozycje pierwszej straty
na poziomie przekraczajacym limit okreslony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, wow-
czas §rodek moze by¢ uzasadniony jedynie w przypadku $rodkéw skierowanych wylacznie do przedsigbiorstw
typu start-up i MSP przed ich pierwsza sprzedaza komercyjna lub na etapie weryfikacji poprawnosci projektu lub
w przypadku powaznej niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody na rynku, ktéra musi by¢ wyraznie
zidentyfikowana w ocenie ex ante. W wigkszosci przypadkéw Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do srodkéw,
w ktdrych przewidziano wyrazny limit pierwszych strat pokrywanych przez inwestora publicznego, w szczegdl-
nosci gdy taki limit nie przekracza 35 %.

117.  Instrumenty pozyczkowe z podzialem ryzyka portfela powinny zapewnia¢ znaczny wspélczynnik wspétinwesty-
Gji ze strony wybranego posrednika finansowego. Przyjmuje si¢, ze taka sytuacja ma miejsce, jezeli wspotczynnik
ten nie jest nizszy niz 30 % stosownego portfela pozyczek.

9] Instrumenty dhuzne stanowigce nierzeczywistg ochrong: gwarancje

118.  Srodek finansowania ryzyka moze obejmowac zapewnienie gwarancji lub kontrgwarancji na rzecz posrednikow
finansowych, lub tez gwarancji na rzecz beneficjentéw konicowych, lub kombinacje tych dwdch opcji. Transakcje
kwalifikowalne objete gwarancja musza stanowi¢ nowo powstale, kwalifikujace sie transakcje pozyczkowe
w zakresie finansowania ryzyka, takie jak instrumenty leasingowe, jak roéwniez quasi-kapitalowe instrumenty
inwestycyjne, ale nie instrumenty kapitatowe.

119.  Gwarancje powinny by¢ udzielane na poziomie portfela. Posrednicy finansowi moga wybieral transakcje, ktore
chcg uwzgledni¢ w portfelu objetym gwarancja, o ile uwzglednione transakcje spelniaja kryteria kwalifikowalnosci
okreslone pomocg w ramach $rodka finansowania ryzyka. Gwarancje powinny by¢ oferowane po stawce zapew-
niajgcej odpowiedni stopien podziatu ryzyka i zysku z posrednikami finansowymi. W szczegdlnosci w nalezycie
uzasadnionych przypadkach i z zastrzezeniem wynikéw oceny ex ante stopa gwarancji moze by¢ wyzsza od mak-
symalnej stopy przewidzianej w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, ale nie moze
przekraczaé 90 %. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku gwarancji kredytowych lub inwestycji quasi-
kapitatowych w przedsigbiorstwa typu start-up lub MSP przed ich pierwszg sprzedaza komercyjng lub na etapie
weryfikacji poprawnosci projektu.

120. W przypadku gwarancji ograniczonych gérnym limitem stopa ograniczenia powinna zasadniczo obejmowaé
jedynie oczekiwane straty. Gdyby stopa ograniczenia obejmowala réwniez nieoczekiwane straty, wowczas straty
nalezy oszacowaé na poziomie, ktéry odzwierciedla dodatkowe ryzyko. Zasadniczo stopa ograniczenia nie
powinna jednak przekraczaé poziomu 35 %. W nalezycie uzasadnionych przypadkach mozna udziela¢ gwarancji
nieograniczonych (gwarancje ze stopg gwarangji, jednak bez okreslenia stopy ograniczenia) i wyceni¢ je w taki
spos6b, by odzwierciedli¢ pokrycie dodatkowego ryzyka za pomocg gwarancji.

121.  Czas trwania gwarancji powinien by¢ ograniczony zazwyczaj do maksymalnie 10 lat, z zastrzezeniem okresu
zapadalnosci poszczegdlnych instrumentéw dluznych objetych gwarancjg, ktéry moze by¢ dtuzszy. Gwarancje
nalezy ograniczy¢, jezeli posrednik finansowy nie uwzgledni w portfelu minimalnej kwoty inwestycji w wybranym
okresie. Niewykorzystane kwoty podlegaja wymogowi uiszczenia oplat za zaangazowanie srodkéw. Takie metody
jak stosowanie oplat za zaangazowanie $rodkéw, zdarzenia powodujgce czy etapy posrednie mogg by¢ stosowane
w celu zachecenia posrednikéw finansowych do osiggania uzgodnionych wielkosci.
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3.2.3.3. Warunki okre$lania odpowiednio$ci zache¢t podatkowych

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

123.  Ogolnie rzecz biorac, panistwa cztonkowskie muszg opieraé swoje Srodki pomocy podatkowej na ustaleniach
dotyczacych niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody, zawartych w ocenie ex ante, a w zwiazku z tym
kierowa¢ swéj instrument do wiasciwie zdefiniowanej kategorii kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw.

124.  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 swojej praktyce
Komisja zasadniczo za odpowiednie uznaje ulgi od podatku dochodowego, ktére uwzgledniajg okreslone limity
dotyczgce odsetka zainwestowanej kwoty, ktéra inwestor moze zglasza¢ do celéw zwigzanych z ulgg podatkows,
jak réwniez dotyczace kwoty ulgi podatkowej, jaka moze zosta¢ odliczona od zobowigzan podatkowych inwes-
tora. Ponadto zobowigzanie podatkowe z tytutu zyskéw kapitatowych ze zbycia udzialéw 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 zosta¢ odliczone od zys-
kéw generowanych z innych udzialéw podlegajacych temu samemu podatkowi.

125.  Zasadniczo Komisja uznaje zachety podatkowe na rzecz inwestoréw korporacyjnych za odpowiednie, jezeli pai-
stwo czlonkowskie moze przedstawi¢ dowody $wiadczace o tym, ze podstawa wyboru kwalifikujacych si¢ przed-
siebiorstw jest zestaw wymog6w inwestycyjnych o wlasciwej strukturze, podawanych do informacji publicznej
w ramach odpowiednich dzialan promocyjnych i okreslajacych cechy kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, na
ktore wplywa niedoskonato$¢ rynku lub inna istotna przeszkoda.

126.  Maksymalny czas trwania programéw fiskalnych wynosi 10 lat, bez uszczerbku dla mozliwosci przedtuzenia
srodka. Jezeli panistwo cztonkowskie proponuje przedtuzy¢ program na okres facznie dtuzszy niz 10 lat (wliczajac
ewentualne programy realizowane wcze$niej), musi ono przeprowadzié nowa oceng ex ante, jak réwniez oceng
skutecznosci programu podczas calego okresu jego wdrazania.

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

128.  Korzy$¢ podatkowa musi by¢ dostepna dla wszystkich inwestoréw spetniajacych odpowiednie kryteria, bez dys-
kryminacji ze wzgledu na miejsce prowadzenia dzialalnosci. Pafistwa cztonkowskie powinny zatem zapewni¢
odpowiednie podanie do wiadomosci informacji na temat zakresu i technicznych parametréw $rodka. Parametry
te powinny obejmowaé wilasciwe pulapy i limity okreslajagce maksymalng korzy$¢, jaka Srodek moze przyniesé
kazdemu indywidualnemu inwestorowi, jak réwniez maksymalng kwote inwestycji, jakiej mozna dokonaé
w poszczegblnych przedsigbiorstwach kwalifikujacych si¢ do otrzymania pomocy.

3.2.3.4. Warunki dotyczace srodkéw wsparcia na rzecz alternatywnych platform obrotu

129.  Jezeli chodzi o $rodki pomocy na rzecz wsparcia alternatywnych platform obrotu wykraczajace poza limity okres-
lone w ogdlnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczen grupowych, operator platformy musi opracowa¢ plan ope-
racyjny, w ktorym wykaze, ze platforma, ktérej przyznano pomoc, moze sta si¢ samowystarczalna w ciagu
okresu krotszego niz 10 lat. Ponadto w zgloszeniu nalezy przedstawi¢ wiarygodne scenariusze alternatywne,
poréwnujac sytuacje, z ktérymi mialyby si¢ mierzy¢ zbywalne przedsigbiorstwa pod wzgledem dostepu do nie-
zbednego finansowania, gdyby platforma nie istniala.

130.  Komisja bedzie przychylnie nastawiona do alternatywnych platform obrotu utworzonych przez kilka panstw
cztonkowskich i dziatajacych w kilku panistwach cztonkowskich, poniewaz moga one by¢ szczegdlnie wydajne
i atrakcyjne dla inwestor6w prywatnych, zwlaszcza dla inwestoréw instytucjonalnych.

131. W przypadku istniejacych platform w zaproponowanej przez platforme strategii dzialalnosci nalezy wykazaé, ze
ze wzgledu na ciggly brak notowan oraz wynikajacy z niego niedobdr ptynnosci dana platforma pomimo dtugo-
terminowej rentownosci potrzebuje wsparcia w krotkim okresie. Komisja bedzie si¢ odnosi¢ przychylnie do
pomocy na utworzenie alternatywnej platformy obrotu w panstwach cztonkowskich, w ktérych taka platforma
nie istnieje. W przypadku gdy alternatywna platforma obrotu, ktéra ma by¢ wspierana, jest subplatforma lub jed-
nostky zalezng istniejacej gieldy, Komisja zwrdci szczegdlng uwage na ocene dotyczacg braku finansowania, z kt6-
rym zmagalaby sie taka subplatforma.
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3.2.4. Proporcjonalno$é pomocy

132.  Pomoc pafistwa musi by¢ proporcjonalna do niedoskonalosci rynku lub innej istotnej przeszkody, ktérg pomoc ta
ma usunaé w celu osiagniecia odpowiednich celow polityki. Musi ona by¢ zaprojektowana w sposéb racjonalny
pod wzgledem kosztéw, zgodnie z zasadami nalezytego zarzadzania finansami. Aby Srodek pomocy zostal
uznany za proporcjonalny, pomoc musi by¢ zatem ograniczona do absolutnego minimum niezbednego do przy-
ciggniecia finansowania z rynku w celu usuniecia niedoskonato$ci rynku lub innej istotnej przeszkody, nie generu-
jac przy tym nienaleznych korzysci.

133.  Co do zasady, na poziomie beneficjentéw koricowych pomoc na finansowanie ryzyka uznaje si¢ za proporcjo-
nalng, jezeli inwestycja w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na kwalifikujgcego si¢ beneficjenta nie prze-
kracza pulapu okreslonego w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeni grupowych i spetnia warunki
okreslone w niniejszej sekcji. Jezeli inwestycja w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na kwalifikujacego sig
beneficjenta przekracza pulap okreSlony w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie wylaczeni grupowych, taka
wyzsza inwestycja w zakresie finansowania ryzyka przypadajaca na beneficjenta musi by¢ ponadto wsp6imierna
do wielkosci luki w finansowaniu okre$lonej iloSciowo w ocenie ex ante (zob. pkt 64).

134.  Na poziomie inwestoréw pomoc musi by¢ ograniczona do niezbednego minimum w celu przyciagniecia kapitatu
prywatnego, aby osiagna¢ minimalne pozyskanie prywatnych zasob6w i rozwigza¢ problem luki w finansowaniu.

3.2.4.1. Warunki dotyczace instrumentéw finansowych

135.  Posrednicy finansowi muszg wybiera¢ kwalifikujacych sie beneficjentéw koncowych na podstawie strategii inwes-
tycyjnej opartej na rzetelnych zasadach rynkowych (zob. pkt 70) oraz realnego biznesplanu, ktéry uzasadnia
kwote finansowania ryzyka, ktére ma zosta¢ zapewnione. Elementy te stanowig dodatkowa gwarancje, Ze pomoc
jest konieczna i proporcjonalna.

136.  Srodek musi zapewni¢ rownowage miedzy preferencyjnymi warunkami oferowanymi przez instrument finan-
sowy w celu zmaksymalizowania pozyskania prywatnych zasobéw i jednoczesnego usunigcia zidentyfikowanej
niedoskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody, a koniecznoscia generowania przez instrument zyskow
finansowych wystarczajacych do utrzymania rentownosci operacyjne;j.

137.  SzczegSlowy charakter i warto$¢ zachet muszg zostaé ustalone w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyj-
nej procedury wyboru, w kontekscie ktérej wzywa si¢ poSrednikéw finansowych oraz zarzadzajacych funduszem
lub inwestoréw do przedstawienia konkurencyjnych ofert.

Godziwa stopa zwrotu

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

139. W przypadku wspélinwestycji ze strony publicznego funduszu z udzialem inwestoréw prywatnych na poziomie
poszczegblnych transakcji inwestoréw prywatnych nalezy wybraé w drodze odrebnego konkurencyjnego procesu
w odniesieniu do kazdej transakgji, ktéry jest preferowanym sposobem ustalania godziwej stopy zwrotu.

140. W przypadku gdy inwestorzy prywatni nie s3g wybierani w drodze nalezytej procedury wyboru (jesli na przyktad
procedura wyboru okazala si¢ nieskuteczna lub nierozstrzygajaca), godziwa stope zwrotu musi ustali¢ niezalezny
ekspert w oparciu o analiz¢ wskaznikow rynkowych oraz ryzyka rynkowego na podstawie ogdlnie przyjetej stan-
dardowej metody, takiej jak metoda wyceny oparta na wartosci zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych,
w celu uniknigcia wyplacania nadmiernych rekompensat inwestorom. Na tej podstawie niezalezny ekspert musi
obliczy¢ minimalny poziom godziwej stopy zwrotu oraz doda¢ do niego odpowiednig marzg, aby uwzglednic sto-
sowne ryzyko.
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141. W sytuacjach opisanych w pkt 140 konieczne jest istnienie odpowiednich zasad wyznaczania niezaleznego eks-
perta. Ekspert musi przynajmniej posiada¢ licencj¢ na udzielanie tego typu porad, by¢ zarejestrowany w odpo-
wiednich stowarzyszeniach zawodowych, przestrzegal zasad deontologicznych i zawodowych wydawanych
przez wspomniane stowarzyszenia, by¢ niezalezny oraz ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za trafno$¢ udzielanych
porad fachowych. Niezalezni eksperci sg z zasady wybierani w drodze otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedury wyboru. Ten sam organ przyznajacy pomoc nie moze korzysta¢ dwukrotnie z uslug tego samego nie-
zaleznego eksperta w okresie trzech lat do celéw okreSlenia godziwej stopy zwrotu w kontekscie Srodkow
pomocy na finansowanie ryzyka.

142. W zwigzku z tym struktura Srodka moze obejmowac rézne publiczne i prywatne inwestycje charakteryzujace si¢
asymetrycznym podziatem zysku lub asymetrycznymi ramami czasowymi, o ile oczekiwane zwroty skorygowane
o ryzyko dla inwestoréw prywatnych ograniczajg si¢ do godziwej stopy zwrotu.

Wybér i wynagrodzenie posrednikéw finansowych lub ich zarzgdzajgcych

143.  Zasadniczo Komisja jest zdania, Ze zgodno$¢ intereséw pod wzgledem gospodarczym miedzy panstwem czlon-
kowskim a posrednikami finansowymi lub ich zarzadzajgcymi, stosownie do przypadku, moze przyczynic si¢ do
ograniczenia pomocy do minimum. Wspomniane interesy musza by¢ zgodne zaréwno w odniesieniu do osiag-
niecia szczegdtowych celéw polityki, jak i wynikow finansowych inwestycji publicznej w instrument.

144.  Posrednik finansowy lub zarzadzajacy funduszem moze dokonaé inwestycji wraz z pafistwem cztonkowskim, pod
warunkiem Ze warunki takiej wspolinwestycji wykluczajg jakikolwiek potencjalny konflikt intereséw. Taka wspo-
linwestycja moglaby stanowi¢ dla zarzadzajacego zachete do dostosowania decyzji inwestycyjnych do ustalonych
celow polityki. Jednym z kryteriéw wyboru moze by¢ zdolnos¢ zarzadzajacego funduszem do dokonania inwesty-
¢ji z wlasnych Srodkéw.

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

146.  Komponent wynagrodzenia uzalezniony od wynikéw musi by¢ istotny i musi nagradza¢ wyniki finansowe, jak
réwniez osiagniecie okreslonych z gory szczegétowych celow polityki. Zachety zwigzane z politykq musza by¢
réwnowazone zachetami opartymi na wynikach finansowych, ktore sa wymagane do zapewnienia efektywnej
selekcji kwalifikujacych sie przedsigbiorstw, do ktérych trafig inwestycje. Komisja rozwazy ponadto mozliwo$é
natozenia kar przewidzianych w umowie o finansowaniu miedzy panstwem czlonkowskim a po$rednikiem finan-
sowym, ktére majg zastosowanie w przypadku niespelnienia okreslonych celéw polityki.

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

148.  Catkowite honoraria zarzadzajacych nie mogg przekracza¢ kosztéw operacyjnych i administracyjnych niezbed-
nych do realizacji danego instrumentu finansowego, uwzgledniajac rozsadny zysk, zgodnie z praktyka rynkows.
Honoraria nie moga obejmowac kosztow inwestycyjnych.

149.  Poniewaz posrednicy finansowi lub ich zarzadzajacy, stosownie do przypadku, musza by¢ wybierani w drodze
otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej procedury, ogdlna strukture honorariéw mozna oceniaé w ramach
punktowej oceny wspomnianej procedury wyboru, a w jej wyniku okresli¢ maksymalna kwote wynagrodzenia.

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

3.2.4.2. Warunki dotyczgce zachet podatkowych

151.  Catkowita kwota inwestycji dla kazdego przedsigbiorstwa bedacego beneficjentem nie moze przekroczy¢ maksy-
malnej kwoty okreslonej w art. 21 ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, chyba ze wyzsza
kwote mozna uzasadni¢ na podstawie nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku stwierdzonej w ocenie ex ante,
a instrument podatkowy jest najodpowiedniejszym narzedziem (zob. sekcja 3.2.3.3).
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152.  Niezaleznie od rodzaju ulgi podatkowej kwalifikowalne udzialy musza by¢ udziatami 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 moze przystugiwac tylko inwestorom, ktorzy sg niezalezni od przed-
sigbiorstwa, w ktérym dokonywana jest inwestycja.

153. W przypadku ulgi od podatku dochodowego inwestorzy zapewniajacy finansowanie na rzecz kwalifikujacych sig
przedsiebiorstw moga otrzymaé ulge do wysokosci racjonalnej wartosci procentowej kwoty zainwestowane;j,
o ile nie zostanie przekroczona maksymalna kwota zobowiazania inwestora z tytulu podatku dochodowego
przed opodatkowaniem. Komisja uwaza, Ze racjonalne jest ograniczenie ulgi podatkowej do 30 % kwoty przezna-
czonej na inwestycje. Straty wynikajace ze zbycia udzialéw mozna wyréwnaé za pomoca podatku dochodowego.

154. W przypadku ulg podatkowych od dywidend mozliwe jest uzyskanie pelnego zwolnienia z zaplaty podatku
dochodowego od jakiejkolwiek dywidendy otrzymanej z tytutu kwalifikowalnych udzialéw.

155.  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 udzialéw. Zobowigzania podat-
kowe z tytulu zyskow kapitalowych ze sprzedazy kwalifikowalnych udzialéw mozna ponadto odroczyé, jezeli
w ciggu roku zostang one ponownie zainwestowane w kwalifikowalne udzialy.

3.2.4.3. Warunki dotyczace alternatywnych platform obrotu

156.  Aby umozliwi¢ nalezyta analizg¢ proporcjonalnosci pomocy na rzecz operatora alternatywnej platformy obrotu,
mozna przyzna¢ pomoc panstwa na pokrycie do 50 % kosztow inwestycji poniesionych na utworzenie takiej plat-
formy.

157. W przypadku zachet podatkowych dla inwestoréw korporacyjnych Komisja oceni proporcjonalnosé srodka
w $wietle warunkéw okreslonych dla zachet podatkowych w sekcji 3.2.4.2.

3.2.4.4. Kumulacja

158.  Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowa¢ z kazdym innym $rodkiem pomocy pafistwa, w przypadku kt6-
rego mozna wyodrebni¢ koszty kwalifikowalne.

159.  Srodek finansowania ryzyka mozna kumulowaé z innymi $rodkami pomocy pafstwa bez identyfikowalnych
kosztéw kwalifikowalnych lub z pomoca de minimis do wysokosci najwyzszego odpowiedniego tacznego putapu
finansowania ustalonego w zaleznosci od specyfiki kazdego przypadku w ogélnym rozporzadzeniu w sprawie
wylaczen grupowych lub decyzji przyjetej przez Komisje.

160.  Finansowanie unijne zarzadzane centralnie przez instytucje, agencje, wspdlne przedsigbiorstwa lub inne organy
Unii, ktére nie sg bezposrednio ani posrednio kontrolowane przez panstwo czlonkowskie, nie stanowi pomocy
panstwa. W przypadku laczenia takiego finansowania unijnego z pomocg paristwa taczna kwota finansowania
publicznego przyznanego w odniesieniu do tej samej inwestycji nie moze przekraczaé najkorzystniejszej stopy
finansowania okreslonej w obowigzujacych przepisach prawa UE.

3.2.5. Unikanie nadmiernych negatywnych skutk6w finansowania ryzyka dla konkurencji i handlu

161.  Aby pomoc mozna byto uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym, negatywny wplyw Srodka pomocy na konku-
rencje 1 wymiang handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi musi by¢ ograniczony i nie moze przewaza¢ nad
pozytywnymi skutkami pomocy w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem.

3.2.5.1. Pozytywne skutki, ktére nalezy uwzglednic

162. Jak wyjasniono w sekcji 1, przedsigbiorstwa typu start-up i MSP nadal odgrywaja istotng role w gospodarkach
panistw cztonkowskich, zaréwno pod wzgledem tworzenia miejsc pracy, jak i pobudzania dynamiki i wzrostu gos-
podarczego. MSP w Unii zatrudniaja okoto 100 mln 0s6b i generuja ponad potowe unijnego PKB. S3 one réwniez
n1ezb§dne dla konkurencyjnosci i dobrobytu Unii, jej suwerennosci gospodarczej i technolog1czne) oraz odpor-
nosci na wstrzasy zewnetrzne. Jednak aby MSP mogly spetnia¢ swoja role i wywierac taki pozytywny wplyw,
potrzebujg finansowania. Dlatego tez wydajny rynek finansowania ryzyka dla MSP jest niezb¢dny, aby umozliwi¢
przedsiebiorczym firmom dostep do koniecznego finansowania na kazdym etapie ich rozwoju. W przypadku nie-
prawidtowosci w funkcjonowaniu rynku lub innej istotnej przeszkody w skutecznym dziataniu takiego finanso-
wania pomoc w zakresie finansowania ryzyka moze by¢ potrzebna, aby poprawi¢ zapewnianie rentownym MSP
finansowania ryzyka, poczawszy od etapu wczesnego rozwoju az do etapu wzrostu (oraz, w niektérych okolicz-
nos$ciach, malym spétkom o $redniej kapitalizacji i innowacyjnym spdélkom o Sredniej kapitalizacji), tak aby
w dtuzszej perspektywie rozwingé konkurencyjny rynek finansowania ryzyka. W tym kontekscie gtéwnym pozy-
tywnym skutkiem pomocy na finansowanie ryzyka jest poprawa dostepu zainteresowanych przedsiebiorstw do
finansowania.
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163.  Ponadto przy ocenie pozytywnych skutkéw pomocy na finansowanie ryzyka i poréwnywaniu ich z negatywnym
wplywem na konkurencje i wymiane handlowa Komisja moze w stosownych przypadkach wziag¢ pod uwage to,
ze pomoc przynosi rowniez inne pozytywne skutki oprécz wkladu w zapewnienie finansowania ryzyka. Moze
tak by¢ w przypadku ustalenia, Ze inwestycja w zakresie finansowania ryzyka nie tylko umozliwia przedsigbior-
stwom wzrost lub rozwijanie nowej dzialalno$ci oraz generuje wzrost gospodarczy, lecz takze znaczgco przyczy-
nia si¢ przede wszystkim do transformacji cyfrowej lub podejmowania dzialalno$ci zréwnowazonej $rodowis-
kowo, w tym dzialalnosci niskoemisyjnej, neutralnej dla klimatu lub odpornej na zmiane klimatu oraz do
odpornych tancuchéw wartosci lub do rozwoju obszar6w objetych pomoca. Oceniajgc pozytywne skutki, ktére
nalezy uwzglednié, Komisja bedzie, w stosownych przypadkach, zwracaé szczegélna uwage na kryteria zréwno-
wazonej $rodowiskowo dzialalno$ci gospodarczej okreslone w art. 3 rozporzadzenia (UE) 2020/852, w tym
zasade ,nie czyn powaznych szkdd” lub inne poréwnywalne metody (*%).

164.  Aby umozliwi¢ Komisji nalezyta oceng spodziewanego pozytywnego wplywu pomocy na rozwoj takich dziatal-
nosci, panstwo cztonkowskie powinno okresli¢ jasny i szczegblowy cel (lub serie celéw) dotyczacy usunigcia nie-
doskonatosci rynku lub innej istotnej przeszkody zidentyfikowanej w ocenie ex ante. Wielko§¢ i czas trwania
srodka powinny by¢ adekwatne do tych celéw. Ponadto pafistwo cztonkowskie musi réwniez okresli¢ odpowied-
nie wskazniki wykonania w oparciu o wyniki oceny ex ante, aby umozliwi¢ Komisji pomiar oczekiwanych skut-
kéw pomocy w odniesieniu do zamierzonych celéw. Wskazniki wykonania moga obejmowac przede wszystkim:

a) wymagane lub przewidywane inwestycje sektora prywatnego;

b) oczekiwang liczbe beneficjentéw koncowych inwestycji, w tym liczbe przedsigbiorstw typu start-up i nowych
MSP;

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

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

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

f) glowne etapy i terminy, do ktérych nalezy zainwestowaé pewne wczesniej okre§lone kwoty lub pewng czesé
budzetu;

g) oczekiwany zwrot lub zysk, jaki wygenerujg inwestycje;

h) w stosownych przypadkach zgloszenia patentowe zlozone przez beneficjentéw koficowych w trakcie wdraza-
nia $rodka finansowania ryzyka;

i) w stosownych przypadkach wzmocnienie odpornosci krytycznych tancuchéw dostaw (np. sektora zdrowia,
elektroniki, lotnictwa i kosmonautyki, podwojnego zastosowania i obronnosci) oraz wspieranie rozwoju tech-
nologicznego.

165.  Wskazniki, o ktérych mowa w pkt 164, sg istotne w celu wykazania, ze pomoc na finansowanie ryzyka ma przy-
nie$¢ pozytywne efekty zgodnie z ustalonymi celami. Wskazniki umozliwiajg przede wszystkim oceng skutecz-
nosci Srodka i oceng stusznosci strategii inwestycyjnych opracowanych przez posrednika finansowego w konteks-
cie procedury wyboru.

166. W przypadku gdy $rodek finansowania ryzyka jest wykorzystywany, czeSciowo lub w catosci, do wspierania
przedsigbiorstw, ktdore niedawno uznano za innowacyjne lub wyrézniono je z tego tytulu zgodnie z kryteriami
okreslonymi w dzialaniach w ramach inicjatywy ,CASSINI” lub ktérym Europejska Rada ds. Innowacji przyznata
znak jakosci ,pieczeé doskonalosci”, lub do wspélinwestowania razem z funduszem Europejskiej Rady ds. Inno-
wacji lub do zapewnienia inwestycji kontynuacyjnych w odniesieniu do instrumentu ,Akcelerator” (**), Komisja
moze zgodzi¢ si¢, by panstwo czlonkowskie stosowalo te same kluczowe wskazniki skutecznosci dziatania co
odpowiednio inicjatywa ,,CASSINI” lub Europejska Rada ds. Innowacji.

3.2.5.2. Negatywny wplyw, ktéry nalezy wzia¢ pod uwage

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

(%) W przypadku $rodkéw, ktore sg identyczne ze Srodkami w ramach planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci zatwierdzonych
przez Radeg, warunek ten uznaje si¢ za spelniony, poniewaz ich zgodno$¢ z zasada ,nie czyn powaznych szkéd” zostala juz zweryfiko-
wana.

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

169.  Na poziomie rynku $wiadczenia ustug w zakresie zapewniania finansowania ryzyka pomoc panstwa moze skut-
kowa¢ wypieraniem inwestoréw prywatnych. Moze to spowodowaé ograniczenie zachet dla inwestor6w prywat-
nych do finansowania kwalifikujgcych si¢ przedsigbiorstw i zachecanie ich do czekania na przyznanie pomocy na
takie inwestycje przez panstwo. Wraz ze wzrostem kwoty tacznego finansowania przekazanego beneficjentom
koncowym, rozmiaru takich przedsigbiorstw bedgcych beneficjentami i zaawansowania etapu ich rozwoju rosnie
takze ryzyko, poniewaz zwigksza si¢ stopniowo finansowanie prywatne dostgpne w takich okolicznosciach.
Ponadto pomoc paristwa nie powinna zastegpowaé zwyklego ryzyka biznesowego inwestycji, jakie inwestorzy
podejmowaliby nawet w przypadku jej braku. W zakresie, w jakim odpowiednio zdefiniowano niedoskonatosé
rynku lub inng istotng przeszkode, jest jednak mniej prawdopodobne, ze $rodek finansowania ryzyka bedzie skut-
kowal wspomnianym wypieraniem inwestycji prywatnych.

170.  Na poziomie posrednikéw finansowych pomoc moze skutkowaé zakléceniami pod wzgledem zwigkszania lub
utrzymywania wladzy rynkowej posrednika, na przyklad w zakresie obstugi rynku konkretnego regionu. Nawet
jezeli pomoc nie zwigksza znaczaco wladzy rynkowej posrednika finansowego w sposéb bezposredni, moze si¢
do tego przyczynia w spos6b posredni, zniechecajgc istniejacych konkurentéw do ekspansji, powodujac ich
wychodzenie z rynku lub zniechecajac nowych konkurentéw do wchodzenia na rynek.

171.  Srodki finansowania ryzyka musza by¢ ukierunkowywane na przedsiebiorstwa zorientowane na wzrost, ktére nie
sa w stanie przyciaggna¢ odpowiedniego poziomu finansowania z zasobéw prywatnych, ale mogg staé si¢ ren-
towne dzigki pomocy pafistwa w zakresie finansowania ryzyka. Jest jednak mato prawdopodobne, aby Srodek stu-
zacy do ustanowienia publicznego funduszu, ktdrego strategia inwestycyjna nie wykazuje w wystarczajacy sposéb
potencjalnej rentownosci kwalifikujacych si¢ przedsigbiorstw, spelnit test bilansujacy (zob. sekcja 3.2.5.3), ponie-
waz w takim przypadku inwestycja w zakresie finansowania ryzyka moze stanowi¢ dotacje.

172.  Warunki dotyczace zarzadzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji w sposéb pozwalajacy osiggnaé
zysk, okre$lone w art. 21 ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczen grupowych, sa niezbedne do zagwaranto-
wania, ze wybor przedsigbiorstw bedgcych beneficjentami koficowymi odbywa si¢ na podstawie kryteriow
komercyjnych. Komisja uwzgledni zatem te warunki przy ocenie $rodkéw finansowania ryzyka na podstawie
niniejszych wytycznych, réwniez w przypadku gdy $rodek dotyczy publicznych posrednikow finansowych.

173.  Fundusze inwestycyjne o niewielkiej skali, ograniczonym ukierunkowaniu regionalnym oraz nieposiadajace odpo-
wiednich zasad zarzadzania beda poddawane analizom, aby unikng¢ ryzyka utrzymywania nieskutecznych struk-
tur rynkowych. Ze wzgledu na brak zréznicowania powigzany z raczej niewielkg liczbg kwalifikujacych sie przed-
sigbiorstw bedacych celami inwestycyjnymi regionalne programy finansowania ryzyka moga nie zawsze mie¢
wystarczajaca skale i zakres, co mogloby ograniczaé efektywnos¢ takich funduszy i skutkowaé przyznawaniem
pomocy na rzecz mniej rentownych przedsigbiorstw. W takich przypadkach inwestycje moga potencjalnie powo-
dowac zaktécenia konkurencji i prowadzi¢ do odnoszenia nadmiernych korzysci przez niektére przedsigbiorstwa.

174.  Na poziomie beneficjentéw konicowych srodek moze skutkowaé zakléceniami na rynkach produktowych, na kté-
rych takie przedsigbiorstwa prowadza konkurencyjna dzialalno$¢. Przykladowo srodek moze skutkowaé zakloce-
niami, jezeli jest ukierunkowany na przedsi¢biorstwa w malo rentownych sektorach. W szczeg6lnosci nadmiernie
zaklocaé konkurencje moze znaczna ekspansja zdolnosci wywolana pomocg panstwa na rynku o malej rentow-
nosci, poniewaz rozwinigcie nadmiernej zdolnosci lub jej utrzymywanie mogloby doprowadzi¢ do ograniczenia
marz zysku, zmniejszenia inwestycji konkurentéw, a nawet do ich wyjscia z rynku. Ponadto moze ona réwniez
utrudniaé przedsigbiorstwom wchodzenie na rynek. Innym skutkiem sg tez nieefektywne struktury rynkowe,
ktore w perspektywie dlugoterminowej réwniez dzialaja na niekorzy$¢ konsumentéw. W przypadku gdy na
danym rynku w sektorach docelowych odnotowuje si¢ wzrost, zwykle jest mniej powodéw ku temu, aby obawiaé
sig, Ze pomoc wplynie w sposob negatywny na dynamiczne zachety lub bedzie nadmiernie zaktécaé wychodzenie
z rynku i wchodzenie na rynek. Komisja uwaza, ze ryzyko wystapienia takich zakl6cen jest znaczne, gdy $rodek
finansowania ryzyka dotyczy konkretnego sektora lub zapewnia preferencyjne traktowanie niektorych sektorow.
W takich przypadkach Komisja przeanalizuje poziom zdolnosci produkcyjnych w danym sektorze w $wietle
potencjalnego popytu. Aby umozliwi¢ Komisji przeprowadzenie takiej oceny, pafistwo cztonkowskie musi wska-
zaé w zgloszeniu, czy $rodek finansowania ryzyka dotyczy konkretnego sektora, czy tez zapewnia preferencyjne
traktowanie niekt6rych sektorow.
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175.  Komisja oceni takze wszelkie mozliwe negatywne skutki delokalizacji, poniewaz moga one mie¢ wplyw na kon-
kurencje i wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi. W tym wzgledzie Komisja przeanalizuje, czy
w przypadku funduszy regionalnych istnieje prawdopodobienistwo, ze beda zachgcaé do delokalizacji w ramach
rynku wewnetrznego. Ryzyko takich zakl6cen jest wyrazniejsze, gdy dzialania posrednika finansowego sg ukie-
runkowane na nieobjety pomocg region graniczacy z regionami objetymi pomoca lub na region o intensywnosci
pomocy wyzszej niz region docelowy. Regionalny $rodek finansowania ryzyka ukierunkowany wylacznie na nie-
ktére sektory réwniez moze mie¢ negatywne skutki zwigzane z delokalizacja.

176.  Ponadto w ramach oceny negatywnego wplywu na konkurencje i wymiane handlowa Komisja moze uwzglednic,
w stosownych przypadkach, negatywne efekty zewnetrzne dziatalnosci objetej pomoca, jezeli takie efekty zew-
netrzne negatywnie wplywaja na konkurencje i wymiane handlowg miedzy panistwami czlonkowskimi w zakresie
sprzecznym ze wspOlnym interesem poprzez tworzenie lub poglebianie niewydolnosci rynku (*).

3.2.5.3. Bilans pozytywnych i negatywnych skutkéw pomocy

177.  Na ostatnim etapie swojej analizy Komisja poréwna stwierdzone negatywne skutki pomocy pod wzgledem zak6-
cen konkurencji i wplywu na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi z jej pozytywnymi skutkami
i tylko wtedy stwierdzi, ze Srodek pomocy jest zgodny z rynkiem wewnetrznym, jezeli jego skutki pozytywne
przewyzszaja skutki negatywne.

178.  Ogdlny bilans niektorych kategorii programéw moze zostaé dodatkowo objety wymogiem przeprowadzenia
oceny ex post, jak opisano w sekcji 4. W takich przypadkach Komisja moze ograniczy¢ czas trwania programéw,
z mozliwoscia zgloszenia ich przedtuzenia.

3.2.6. Przejrzysto$é

179. W ramach dodatkowego zabezpieczenia przed nadmiernymi zakl6ceniami konkurencji panstwom czlonkow-
skim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii publicznej nalezy zapewni¢ fatwy dostep do wszystkich sto-
sownych aktéw i informacji na temat pomocy przyznawanej na ich podstawie.

180.  Panstwa cztonkowskie musza zamieszczaé nastgpujace informacje w prowadzonym przez Komisje module doty-
czgcym przejrzystosci przyznawania pomocy panstwa (%) lub na ogdlnej stronie internetowej dotyczacej pomocy
panstwa na szczeblu krajowym lub regionalnym:

a) pelny tekst decyzji o przyznaniu pomocy indywidualnej lub zatwierdzonego programu pomocy oraz przepi-
séw wykonawczych, lub link do tych dokument6w,

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

181.  Ogdlne strony internetowe panstw czlonkowskich dotyczace pomocy panstwa, o ktérych mowa w pkt 180,
muszg by¢ tak zaprojektowane, aby umozliwiaé fatwy dostep do tych informacji. Informacje muszg by¢ publiko-
wane w niezastrzezonym prawnie formacie arkusza kalkulacyjnego, ktéry umozliwia skuteczne przeszukiwanie,
ekstrakcje i pobieranie danych oraz ich fatwe publikowanie w internecie, na przyklad w formacie CSV lub XML.
Strona musi by¢ dostepna dla ogétu spoleczenistwa bez zadnych ograniczen, w tym bez koniecznosci rejestracji
uzytkownika.

182. W przypadku programéw pomocy w formie zachet podatkowych warunki okreslone w pkt 180 lit. b) zostana
uznane za spelnione, jezeli panstwa czlonkowskie opublikuja wymagane informacje dotyczace kwot pomocy
indywidualnej w nastepujacych przedziatach (w mln EUR):

0,1-0,5,
0,5-1,
1-2,
2-5,
(*) Moze to réwniez mie¢ miejsce w przypadku, gdy pomoc zaktéca funkcjonowanie instrumentéw gospodarczych wprowadzonych
w celu internalizacji takich negatywnych efektéw zewngtrznych (np. wplywajac na sygnaly cenowe przekazywane przez unijny system
handlu uprawnieniami do emisji lub podobny instrument).

(") ,Wyszukiwanie publiczne w zakresie przejrzystosci pomocy panstwa” na stronie: https://webgate.ec.europa.cu/competition/transpa
rency/public?lang=pl.
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5-10,

10-30,
30-60,
60-100,
100-250,

250 i powyzej.

183.  Informagje, o ktérych mowa w pkt 180 lit. b), nalezy opublikowaé w ciagu szeSciu miesigcy od daty przyznania
pomocy lub, w przypadku pomocy w formie zachet podatkowych, w terminie jednego roku od daty ztozenia
deklaracji podatkowej (). W przypadku pomocy niezgodnej z prawem, ale nastgpnie uznanej za zgodng z ryn-
kiem wewnetrznym, panstwa czlonkowskie musza opublikowaé te informacje w terminie szeSciu miesigcy od
daty decyzji Komisji uznajgcej pomoc za zgodna z rynkiem wewnetrznym. Aby umozliwi¢ egzekwowanie zasad
pomocy panstwa zgodnie z Traktatem, informacje te musza by¢ dostgpne przez co najmniej 10 lat od daty przy-
znania pomocy.

184.  Komisja opublikuje na swojej stronie internetowej link do strony internetowej dotyczacej pomocy panstwa, o kto-
rej mowa w pkt 180.

4. OCENA

185. W celu dodatkowego zagwarantowania, ze zaklocenia konkurencji i handlu beda ograniczone, Komisja moze
wymaga¢ poddania niektérych programéw pomocy ocenie ex post. Oceny bedg wymagane w odniesieniu do pro-
graméw, w przypadku ktérych potencjalne zaklécenie konkurencji i wymiany handlowej jest szczegdlnie duze, tj.
moze wystgpi¢ ryzyko powaznego ograniczenia lub zaklécenia konkurencji, jesli ich wdrozenie nie zostanie
w odpowiednim czasie poddane przegladowi.

186. Przeprowadzenie oceny ex post moze by¢ wymagane w odniesieniu do nastgpujgcych programéw pomocy:

a) programéw pomocy o duzym budzecie;

o

) programéw ukierunkowanych regionalnie;

) programéw o waskim ukierunkowaniu sektorowym;

(g)

oL

) programéw, ktore s3 modyfikowane, przy czym modyfikacja ta wplywa na kryteria kwalifikowalnosci, kwote
inwestycji lub parametry projektowania finansowego;

e) programéw o nowatorskim charakterze;

f) programéw, w odniesieniu do ktérych Komisja wymaga przeprowadzenia oceny, bioragc pod uwage mozliwy
negatywny wplyw programu na konkurencje i wymiane handlows.

187.  Ocena ex post bedzie w kazdym razie wymagana w przypadku programéw, w ktorych budzet pomocy panstwa
lub rozliczone wydatki przekraczaja 150 mln EUR w danym roku lub 750 mln EUR w calym okresie ich trwania,
tj. facznym czasie trwania danego programu i kazdego poprzedniego programu obejmujacego podobny cel i pod-
obny obszar geograficzny, poczawszy od dnia 1 stycznia 2022 r. Biorac pod uwage cele oceny oraz aby unikna¢
nakfadania nieproporcjonalnych obcigzen na pafistwa cztonkowskie, oceny ex post bedg wymagane wylgcznie
w odniesieniu do programéw pomocy, ktérych taczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od dnia 1 sty-
cznia 2022 1.

188.  Wymdg przeprowadzenia oceny ex post moze zosta¢ zniesiony w przypadku programéw pomocy bedacych bez-
posrednimi nastepcami programu stuzgcego realizacji zblizonego celu i odnoszgcego si¢ do tego samego obszaru
geograficznego, ktéry to program zostal juz poddany ocenie, z ktdrej sporzadzono ostateczne sprawozdanie
zgodnie z planem oceny zatwierdzonym przez Komisj¢, i sprawozdanie to nie zawieralo zadnych negatywnych
ustalen. Jezeli ostateczne sprawozdanie z oceny programu jest niezgodne z zatwierdzonym planem oceny, pro-
gram musi zosta¢ zawieszony ze skutkiem natychmiastowym.

(*) Jezeli nie obowigzuje zaden formalny wymdg dotyczacy deklaracji rocznych, jako data przyznania pomocy do celéw wprowadzania
informacji traktowany bedzie dzieft 31 grudnia roku, na ktéry przyznano pomoc.
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189.  Celem oceny powinno by¢ sprawdzenie, czy spelniono zalozenia i warunki bedace podstawa zgodnosci pro-
gramu, przede wszystkim konieczno$¢ i skutecznos$¢ srodka pomocy w $wietle jego celéw. Powinna ona réwniez
obja¢ sprawdzenie wplywu Srodka finansowania ryzyka na konkurencje i wymiang handlows.

190. W przypadku programéw, w odniesieniu do ktérych musi zostaé przeprowadzona ocena (zob. pkt 186 i 187),
ktorych laczny czas trwania przekracza trzy lata, poczawszy od dnia 1 stycznia 2022 r., pafistwa cztonkowskie
muszg zglosi¢ projekt planu oceny, ktéry bedzie stanowit integralng cze$¢ oceny programu przez Komisje,
W nastepujacy sposob:

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

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

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

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

191.  Projekt planu oceny nalezy sporzadzi¢ zgodnie ze wspélnymi zasadami metodycznymi ustanowionymi przez
Komisje (¢). Pafistwa czlonkowskie musza opublikowa¢ plan oceny zatwierdzony przez Komisje.

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

193.  Koncowe sprawozdanie z oceny trzeba przedlozy¢ Komisji w odpowiednim czasie, aby oceni¢ ewentualne przed-
tuzenie okresu obowiazywania programu pomocy, najpdzniej dziewigé miesigcy przed jego wygasnigciem. Okres
ten moze zosta¢ skrécony w przypadku programéw wymagajacych oceny w ciggu ostatnich dwéch lat wdrazania.
Dokladny zakres i zasady kazdej oceny beda okreslone w decyzji o zatwierdzeniu programu pomocy. W kolejnych
zgloszeniach $rodkéw pomocy o podobnym celu nalezy opisaé, w jaki sposob uwzgledniono wyniki oceny.

5. PRZEPISY KONCOWE
5.1. Rozpoczgcie stosowania

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

195.  Pomoc na finansowanie ryzyka przyznana niezgodnie z prawem przed dniem 1 stycznia 2022 r. bedzie oceniana

zgodnie z zasadami obowiazujagcymi w dniu przyznania pomocy.

196.  Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestoréw prywatnych, w przypadku programéw finansowania
ryzyka przewidujacych wsparcie publiczne na rzecz finansowania ryzyka data udostepnienia finansowania
publicznego posrednikom finansowym, za ktérg uznaje si¢ date podpisania umowy o finansowaniu, decyduje
o0 stosowaniu przepisdéw w odniesieniu do $rodka finansowania ryzyka.

(*) Dokument roboczy stuzb Komisji ,Wspdlne metody oceny pomocy panstwa”, SWD(2014) 179 final z 28.5.2014.
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5.2. Whasciwe srodki

197.  Komisja uwaza, Ze wdrozenie niniejszych wytycznych doprowadzi do pewnych zmian w zasadach oceny pomocy
w formie kapitatu podwyzszonego ryzyka w UE. Z tych powodéw Komisja proponuje panistwom czonkowskim
nastepujace whasciwe $rodki zgodnie z art. 108 ust. 1 Traktatu:

a) w stosownych przypadkach panstwa czlonkowskie powinny zmieni¢ swoje istniejgce programy pomocy na
finansowanie ryzyka, aby dostosowac je do niniejszych wytycznych w ciggu szesciu miesigcy od daty publika-

¢ji wytycznych,
b) zacheca si¢ panstwa czlonkowskie do udzielania wyraznej, bezwarunkowej zgody na proponowane $rodki

w terminie dwoch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych. W razie braku jakiejkolwiek odpowie-
dzi Komisja uzna, ze dane panstwo czlonkowskie nie zgadza si¢ na zaproponowane srodki.

198.  Aby zabezpieczy¢ uzasadnione oczekiwania inwestor6w prywatnych, pafistwa cztonkowskie nie muszg stosowac
wlasciwych Srodkéw w odniesieniu do programéw pomocy w zakresie finansowania ryzyka na rzecz MSP, w przy-
padku ktérych udostepnienie finansowania publicznego posrednikom finansowym, ktére nastepuje z datg podpi-
sania umowy o finansowaniu, nastgpito przed data publikacji niniejszych wytycznych, a wszystkie warunki okres-
lone w umowie o finansowaniu pozostajg bez zmian. Wspomniani posrednicy finansowi moga kontynuowaé
prowadzenie dziatalnosci i dokonywa¢ inwestycji zgodnie ze swojg pierwotng strategia inwestycyjna do uplynie-
cia terminu przewidzianego w umowie o finansowaniu.

5.3. Sprawozdawczo$¢ i monitorowanie

199.  Zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) 2015/1589 (*) i rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 794/2004 (**) pan-
stwa cztonkowskie muszg przedklada¢ Komisji sprawozdania roczne.

200.  Panstwa czlonkowskie musza zachowaé szczegblows dokumentacje dotyczaca wszystkich Srodkéw pomocy.
Dokumentacja ta musi zawieraé wszystkie informacje potrzebne do ustalenia, czy przestrzegano warunkéw doty-
czacych kwalifikowalno$ci oraz maksymalnych kwot inwestycji. Nalezy ja przechowywaé przez 10 lat od dnia
przyznania pomocy i przedstawi¢ Komisji na jej wniosek. W przypadku $rodkéw pomocy zapewniajacych
zachety fiskalne, w ramach ktérych pomoc podatkowa jest przyznawana automatycznie, takich jak programy
oparte na deklaracjach podatkowych beneficjentéw, oraz w przypadku gdy nie przeprowadza si¢ weryfikacji ex
ante w celu ustalenia, czy wszystkie warunki dotyczgce zgodnosci zostaly spelnione w przypadku kazdego benefi-
cjenta, panstwa cztonkowskie muszg regularnie weryfikowa¢, przynajmniej na zasadzie ex post i na podstawie
proby, czy wszystkie warunki dotyczace zgodnosci zostaly spelnione, oraz wycigga konieczne wnioski. Pafistwa
czlonkowskie muszg przechowywal szczegélowa dokumentacje weryfikacji przez okres co najmniej 10 lat od
dnia przeprowadzenia kontroli.

5.4, Przeglgd

201.  Komisja moze podja¢ decyzje o przeprowadzeniu przegladu lub zmianie niniejszych wytycznych w dowolnym
momencie, jezeli jest to konieczne z przyczyn zwigzanych z unijna polityka konkurencji lub w celu uwzglednienia
innych polityk i zobowigzain migdzynarodowych UE, zmian na rynkach lub z jakiegokolwiek innego uzasadnio-
nego powodu.

(*) Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajgce szczegbtowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, 5. 9).

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

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

— Gléwny sektor lub gléwny rodzaj dzialalnosci beneficjenta pomocy w odniesieniu do danej pomocy, okreslony na
poziomie grupy NACE (trzycyfrowy kod numeryczny) (3

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

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

— Numer $rodka pomocy (°)

(") Z wyjatkiem tajemnic handlowych i innych informacji poufnych w uzasadnionych przypadkach oraz za zgoda Komisji — komunikat
Komisji C(2003) 4582 z dnia 1 grudnia 2003 r. w sprawie tajemnicy stuzbowej w decyzjach dotyczacych pomocy paristwa (Dz.U.
C29729.12.2003, s. 6).

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

() Ekwiwalent dotacji brutto lub, w stosownych przypadkach, kwota inwestycji W przypadku pomocy operacyjnej mozna podaé roczng
kwote pomocy na beneficjenta. W odniesieniu do programéw pomocy w formie korzysci podatkowych kwote t¢ mozna podaé
w przedziatach okreslonych w pkt 182. Kwota do publikacji to maksymalna dozwolona korzy$¢ podatkowa, a nie kwota odliczana
kazdego roku (np. w przypadku ulg podatkowych publikuje si¢ maksymalng dopuszczalng kwote ulgi podatkowej, a nie rzeczywista
kwote, ktéra moze zaleze¢ od przychodéw podlegajacych opodatkowaniu i ulegaé zmianom kazdego roku).

() Jezeli pomoc przyznaje sie za pomoca wielu instrumentéw, kwote pomocy nalezy poda¢ w rozbiciu na poszczegélne instrumenty.

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