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EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY

WSPOLNY KOMITET EOG

DECYZJA URZEDU NADZORU EFTA
NR 313/06/COL
z dnia 25 pazdziernika 2006 r.

zmieniajaca po raz pieédziesigty dziewiaty Zasady proceduralne i merytoryczne w dziedzinie
pomocy panstwa poprzez wprowadzenie nowego rozdzialu 10.B - Pomoc panstwa na
wspieranie inwestycji kapitalu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przedsiebiorstwach

URZAD NADZORU EFTA (1),

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospo-
darczym (%), w szczeg6lnosci jego art. 61-63 oraz Protokdt 26,

uwzgledniajac  Porozumienie pomiedzy panstwami EFTA
w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunalu Sprawied-
liwosci (3), w szczeg6lnosci jego art. 24 oraz art. 5 ust. 2 lit. b),

uwzgledniajac art. 1 czg$ci I Protokolu 3 do Porozumienia
o nadzorze i Trybunale,

majgc na uwadze, ze zgodnie z art. 24 Porozumienia
o nadzorze i Trybunale, Urzad nadaje skuteczno$¢ postanowie-
niom Porozumienia EOG dotyczgcym pomocy panstwa,

majgc na uwadze, ze zgodnie z art. 5 ust. 2 lit. b) Porozumienia
o nadzorze i Trybunale Urzad wydaje zawiadomienia lub
wytyczne w kwestiach objetych Porozumieniem EOG, jesli
wspomniane porozumienie lub Porozumienie o nadzorze
i Trybunale wyraznie tak stanowi lub jesli Urzad uznaje to za
konieczne,

(") Zwany dalej Urzedem.
(%) Zwane dalej ,Porozumieniem EOG”.
(}) Zwane dalej ,Porozumieniem o nadzorze i Trybunale”.

przywolujac Zasady proceduralne i merytoryczne w dziedzinie
pomocy panstwa (¥) przyjete przez Urzad dnia 19 stycznia
1994 1. (),

majac na uwadze, ze dnia 19 lipca 2006 r. Komisja Wspdlnot
Europejskich (zwana dalej ,Komisja”) przyjela Wytyczne wspol-
notowe w sprawie pomocy pafstwa na wspieranie inwestycji
kapitatu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przedsi¢-
biorstwach (¢),

majac na uwadze, ze wspomniany komunikat ma réwniez
znaczenie dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego,

majgc na uwadze, ze nalezy zagwarantowa jednolite stoso-
wanie zasad EOG dotyczacych pomocy panstwa na calym Euro-
pejskim Obszarze Gospodarczym,

majagc na uwadze, ze zgodnie z pkt II czgsci ,OGOLNE”,
zamieszczonej na koncu zalgcznika XV do Porozumienia
EOG, Urzad przyjmuje, po konsultacji z Komisja, akty prawne
odpowiadajace tym, ktére zostaly przyjete przez Komisje Euro-
pejska,

() Zwane dalej ,wytycznymi w sprawie pomocy panstwa’.

(°) Wytyczne w sprawie zastosowania i interpretacji art. 61 i 62 Poro-
zumienia EOG oraz art. 1 Protokotu 3 do Porozumienia o nadzorze
i Trybunale, przyjete i wydane przez Urzad Nadzoru EFTA dnia
19 stycznia 1994 r., opublikowane w Dz.U. L 231 z 3.9.1994
oraz w Suplementcie EOG nr 32 z 3.9.1994. Wspomniane
wytyczne zostaly ostatnio zmienione dnia 19 kwietnia 2006 r.
Zwane dalej ,wytycznymi w sprawie pomocy pafistwa’.

() Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2.



16.7.2009

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

L 18419

po konsultacji z Komisjg Europejska,

odwolujgc si¢ do konsultacji, ktére Urzad odbyl z pafistwami
EFTA, wysylajac do Islandii, Liechtensteinu i Norwegii listy
w przedmiotowej sprawie, datowane 10 pazdziernika 2006 r.,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Wytyczne w sprawie pomocy pafstwa zmienia si¢ poprzez
wprowadzenie nowego rozdzialu 10.B w sprawie pomocy
panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu podwyzszonego
ryzyka w malych i $rednich przedsiebiorstwach. Nowy rozdzial
zawarto w zalgczniku [ do niniejszej decyziji.

Artykut 2

Pafstwa EFTA zostaja poinformowane o niniejszej decyzji
listem, do ktérego zalgcza si¢ egzemplarz niniejszej decyzji
wraz z zalgcznikiem I Panistwa EFTA prosi si¢ o wyrazenie
zgody na proponowane odpowiednie $rodki okre$lone we
wspomnianym liScie (zob. pkt 83-85 wytycznych).

Artykut 3

Komisja zostaje poinformowana zgodnie z lit. d) Protokolu 27
do Porozumienia EOG poprzez przekazanie jej egzemplarza
niniejszej decyzji wraz z zalacznikiem.

Artykut 4

Niniejsza decyzja, wraz z zalacznikiem I, zostaje opublikowana
w sekcji EOG oraz w Suplemencie EOG do Dziennika Urzgdo-
wego Unii Europejskiej.

Artykut 5

Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny.

Sporzadzono w Brukseli dnia 25 pazdziernika 2006 r.

W imieniu Urzgdu Nadzoru EFTA

Bjern T. GRYDELAND
Przewodniczgcy

Kristjdn A. STEFANSSON
Czlonek Kolegium
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ZALACZNIK

,10B. POMOC PANSTWA NA WSPIERANIE INWESTY(CJI KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA
W MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

10B.1. WSTEP
10B.1.1. KAPITAL PODWYZSZONEGO RYZYKA JAKO CEL EOG

Kapital podwyzszonego ryzyka odnosi si¢ do finansowania kapitalu spotek posiadajacych potencjal szybkiego
wzrostu we wczesnych fazach rozwoju. Zapotrzebowanie na kapital podwyzszonego ryzyka zglaszaja zazwyczaj
spolki posiadajace potencjal szybkiego wzrostu, ktore nie majg dostatecznego dostgpu do rynkéw kapitatowych,
podczas gdy oferta kapitalu podwyzszonego ryzyka pochodzi od inwestoréw gotowych podjaé wysokie ryzyko
w zamian za potencjalnie wyzszy od Sredniej zwrot z zainwestowanego kapitatu.

Dnia 19 lipca 2006 r. Komisja Wspdlnot Europejskich (zwana dalej »Komisja«) wydala Wytyczne wspdlnotowe
w sprawie pomocy pafistwa na wspieranie inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przed-
siebiorstwach (1).

Podstawe i tlo dla nowych wytycznych Komisji w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka stanowi uznanie, Ze
poziom kapitalu podwyzszonego ryzyka dostepnego dla nowo powstatych innowacyjnych przedsigbiorstw jest zbyt
niski. »Plan dzialania w zakresiec pomocy panstwa — Mniejsza i lepiej ukierunkowana pomoc panstwa: mapa
drogowa reformy pomocy paristwa na lata 2005-2009« (»plan dzialania w zakresie pomocy pafistwa«) (%) zostat
opublikowany przez Komisj¢ w czerwcu 2005 r. W planie dzialania w zakresie pomocy pafistwa podkreslono
znaczenie poprawy klimatu dla biznesu i ulatwienia szybkiego rozruchu nowych przedsigbiorstw. W tym kontekscie
w planie dzialania w zakresie pomocy panstwa zawarto zapis o przegladzie Komunikatu w sprawie pomocy
panstwa i kapitalu podwyzszonego ryzyka () w celu zaradzenia nieprawidlowo$ciom w funkcjonowaniu rynku
wplywajacym na podaz kapitatu podwyzszonego ryzyka dla nowo powstatych przedsigbiorstw i m}odych innowa-
cyjnych malych i érednich przedsigbiorstw (»WSP«), zwlaszcza poprzez zwigkszenie elastycznosci zasad zawartych
w komunikacie »Pomoc pafistwa a kapital podwyzszonego ryzykac.

Cho¢ w EOG to rynek powinien zapewni¢ wystarczajacg ilo$¢ kapitalu podwyzszonego ryzyka, na rynku kapitatu
podwyzszonego ryzyka istnieje »luka kapitatowa«, bedaca utrzymujaca si niedoskonaloscig rynku, ktéra sprawia, ze
podaz nie pokrywa popytu przy poziomie cen, ktéry gotowe przyja¢ s3 obydwie strony, co z kolei negatywnie
oddzialuje na europejskie MSP. Luka ta dotyczy przede wszystkim innowacyjnych przedsigbiorstw sektora zaawan-
sowanych technologii, ktére powstaly niedawno i posiadaja potencjat szybkiego tempa wzrostu. Moze ona oddzia-
tywaé réwniez na szereg przedsigbiorstw o réznym stazu i reprezentujgcych rézne sektory, ktdre posiadaja mniejszy
potencjal wzrostu i nie sa w stanie znalez¢ Zrédel finansowania projektéw zakladajacych rozszerzanie dziatalnosci
bez wykorzystania zewnetrznego kapitalu podwyzszonego ryzyka.

Istnienie luki kapitalowej moze w pewnych ograniczonych okoliczno$ciach usprawiedliwia¢ udzielanie pomocy
panstwa. Jezeli wsparcie na rzecz podazy kapitalu podwyzszonego ryzyka zostanie dobrze ukierunkowane, moze
by¢ skutecznym $rodkiem lagodzenia okreslonych nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku w tym obszarze
i kredytowania kapitalu prywatnego.

Niniejsze wytyczne zastepuja rozdzial 10A (*), »Pomoc panstwa a kapital podwyzszonego ryzyka« wytycznych
Urzedu w sprawie pomocy pafistwa, ustanawiajac warunki, na ktorych pomoc panstwa na rzecz inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka mozna uznal za zgodng z Porozumieniem EOG. Wytyczne wyjasniaja warunki istnienia
pomocy na mocy postanowiei art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG oraz kryteria, ktore stosowal bedzie Urzad,
prowadzac oceng zgodnosci Srodkéw kapitatu podwyzszonego ryzyka na mocy postanowien art. 61 ust. 3 Poro-
zumienia EOG.

10B.1.2. DOSWIADCZENIE W DZIEDZINIE POMOCY PANSTWA DLA KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA

Niniejsze wytyczne oparte s3 na wytycznych wspélnotowych w sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji
kapitalu podwyzszonego ryzyka w malych i $rednich przedsigbiorstwach, ktére przygotowano w kontekscie
doswiadczenn zdobytych przy stosowaniu komunikatu w sprawie pomocy panstwa i kapitalu podwyzszonego
ryzyka, odpowiadajacego wytycznym Urzedu w sprawie pomocy panstwa i kapitalu podwyzszonego ryzyka (°).
Uwzgledniono réwniez uwagi otrzymane przez Komisje, przedstawione przez panstwa EOG oraz strony zaintere-
sowane, w toku konsultacji publicznych na temat przegladu komunikatu w sprawie pomocy parstwa i kapitatu
podwyzszonego ryzyka, na temat planu dzialania w zakresie pomocy pafistwa oraz na temat komunikatu w sprawie
pomocy panfistwa na rzecz innowacyjnosci (°). Do$wiadczenie Komisji oraz uwagi przedstawione w trakcie konsul-
tacji wykazaly, ze zasadniczo ustalenia komunikatu »Pomoc panstwa a kapital podwyzszonego ryzyka« sprawdzily
si¢ w praktyce, ale wskazaly réwniez potrzebe zwickszenia elastycznosci stosowania zasad oraz odpowiedniego ich
dostosowania, aby odzwierciedlaly zmieniong sytuacje na rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. Ponadto
z do$wiadczenia wynika, ze w przypadku niektérych rodzajow inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka doko-
nywanych w niektérych dziedzinach nie zawsze mozliwe bylo spelienie warunkéw okreslonych w komunikacie
»Pomoc pafistwa a kapital podwyzszonego ryzykac, przez co w tych przypadkach kapital podwyzszonego ryzyka nie
mogt otrzymaé odpowiedniego wsparcia w ramach pomocy panstwa. Ponadto do$§wiadczenie pokazato réwniez, ze
fundusze kapitalu podwyzszonego ryzyka, ktore uzyskaly pomoc, wykazywaly ogélnie niska rentowno$é. Urzad
zgadza si¢ ze wspomnianymi powyzej pogladami.

Dz.U. C 194 z 18.8.2006, s. 2.
2) COM(2005) 107 wersja ostateczna — SEC(2005) 795.
Dz.U. C 235 z 21.8.2001, s. 3.
Co do rozdziatu 10A i jego zastosowania do pomocy mezgodne) z prawem, zob. pkt 82 niniejszego rozdziatu.
%) Rozdzial 10A wytycznych Urzedu w sprawie pomocy panstwa.
%) COM(2005) 436 wersja ostateczna.
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Aby rozwiazal te problemy, niniejsze wytyczne proponuja w okre§lonych warunkach bardziej elastyczne podejscie,
ktére pozwoli panstwom EFTA na lepsze ukierunkowanie srodkéw pomocy dla kapitalu podwyzszonego ryzyka
wzgledem wskazanej nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku. Niniejsze wytyczne przedstawiaja rowniez precy-
zyjne podejscie gospodarcze stosowane przy ocenie zgodnosci z Porozumieniem EOG $rodkéw pomocy w celu
zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka. Na mocy wytycznych Urzedu w sprawie pomocy parnistwa i kapitatu
podwyzszonego ryzyka ocena zgodnosci programéw opierata si¢ na stosunkowo skomplikowanej analizie gospo-
darczej, skupiajacej si¢ na wielkosci nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku oraz ukierunkowaniu $rodka
pomocy. Tak wigc wytyczne Urzedu w sprawie pomocy pafistwa i kapitalu podwyzszonego ryzyka odzwierciedlaty
juz gléwne zalozenie precyzyjnego podejscia gospodarczego. Trzeba bylo jednak doprecyzowaé niektére kryteria,
aby zapewni¢ lepsze ukierunkowanie §rodkéw pomocy na konkretne nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku.
Nowe wytyczne zawieraja zwlaszcza elementy, ktore wspierajg podejmowanie profesjonalnych decyzji inwestycyj-
nych motywowanych potencjalnym zyskiem, aby nadal zachecaé inwestoréw prywatnych do prowadzenia wspdl-
nych inwestycji ze skarbem panstwa. Podjeto rowniez wysitki w celu zapewnienia jasnosci tam, gdzie — jak
wykazato do$wiadczenie z komunikatem Komisji »Pomoc paristwa a kapital podwyzszonego ryzyka« oraz wytycz-
nymi Urzgdu w sprawie pomocy panstwa i kapitatu podwyzszonego ryzyka — bylo to konieczne.

10B.1.3. TEST BILANSUJACY DLA POMOCY PANSTWA WSPIERAJACE] INWESTYCJE KAPITALU PODWYZSZO-
NEGO RYZYKA

10B.1.3.1. Plan dzialania w zakresie pomocy paristwa i test bilansujgcy

W planie dzialania w zakresie pomocy pafistwa Komisja podkreslita wage promowania podejscia gospodarczego
przy prowadzeniu analiz pomocy paristwa. Pozwala to zréwnowazy¢ potencjalny pozytywny wplyw $rodka
pomocy, w zakresie osiggania wspdlnego celu, w stosunku do potencjalnego negatywnego wplywu Srodka
w zakresie naruszania zasad konkurencji i handlu. Zgodnie z planem dzialania w zakresie pomocy panstwa test
bilansujgcy sklada si¢ z trzech etapdw, z ktorych pierwsze dwa odnoszg si¢ do pozytywnego wplywu, a ostatni do
wplywu negatywnego i otrzymanego bilansu oceny:

1) Czy $rodek pomocy ukierunkowany jest na jasno okreslony cel bedacy przedmiotem wspélnego zainteresowania,
taki jak wzrost gospodarczy, zatrudnienie, spéjnos¢ lub Srodowisko?

2) Czy pomoc zostala dobrze opracowana, aby osiagna¢ cel bedacy przedmiotem wspdlnego zainteresowania, to
znaczy, czy proponowana pomoc ma zaradzi¢ nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku czy stuzy¢ innemu
celowi?

(i) Czy pomoc panstwa jest wlasciwym instrumentem polityki?
(ii) Czy wystepuje efekt zachety, tj. czy pomoc powoduje zmiang zachowania przedsigbiorcéw lub inwestoréw?

(i) Czy $rodek pomocy jest proporcjonalny, tj. czy taka sama zmiang zachowania mozna byloby uzyskac,
udzielajagc mniejszej pomocy?

3) Czy naruszenia zasad konkurencji i wplyw na wymiane handlowa sa ograniczone w taki sposéb, aby ogdlny
bilans z oceny $rodka pomocy byt pozytywny?

Test bilansujacy ma analogiczne zastosowanie przy okreslaniu zasad pomocy panstwa oraz przy ocenie przypadkow
wchodzacych w ich zakres.

10B.1.3.2. Nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku

W oparciu o do$wiadczenie zebrane w zakresie stosowania przepiséw dotyczacych pomocy pafstwa i kapitatu
podwyzszonego ryzyka Urzad uznal, ze w EOG nie odnotowano wystgpowania nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. Urzad przyznaje jednak, Ze istnieja luki rynkowe doty-
czgce niektdrych rodzajéw inwestycji na okreslonych etapach rozwoju przedsigbiorstw. Luki te powstaja w wyniku
niedopasowania podazy i popytu kapitatu podwyzszonego ryzyka i mozna je ogdlnie opisa¢ jako luke kapitatows.

Zapewnienie finansowania kapitalu, zwlaszcza na rzecz mniejszych przedsigbiorstw, stawia szereg wyzwan zaré6wno
przed inwestorami, jak i przedsi¢biorstwami, w ktére si¢ inwestuje. Po stronie podazy, inwestorzy musza dokonaé
ostroznej analizy nie tylko dotyczacej oferowanego zabezpieczenia (jak w przypadku kredytodawcow), ale rowniez
calej strategii biznesowej, aby oceni¢ szanse, ze inwestycja przyniesie zysk, oraz oceni¢ zwigzane z nig ryzyko.
Inwestor musi mie¢ rowniez mozliwo$¢ monitorowania, czy kierownictwo przedsigbiorstwa prawidlowo wdraza
strategi¢ biznesowa. Musi on réwniez zaplanowacl i przeprowadzic strategie wyjicia, aby wygenerowa¢ dostosowany
do ryzyka zwrot z inwestycji, sprzedajac cze$¢ kapitalu wlasnego spotki, w ktéra inwestuje.

Po stronie popytu, przedsigbiorstwo musi zrozumie¢ korzySci i zagrozenia plynace z zewnetrznej inwestycji
w kapital, aby moglo przeprowadzi¢ przedsiewzigcie i przygotowal plany operacyjne, zabezpieczajac odpowiednie
$rodki i doradztwo. Z powodu braku kapitatu wewnetrznego, zabezpieczenia koniecznego, aby uzyskaé finanso-
wanie dluzne, lub braku odpowiedniej historii kredytowej przedsigbiorstwo moze do$wiadczy¢ znacznych ograni-
czen w zakresie finansowania. Ponadto przedsigbiorstwo musi podzieli¢ si¢ kontrolg z inwestorem zewnetrznym,
ktéry oprécz prawa do czgici kapitatu wlasnego moze zazwyczaj wplywaé na decyzje spotki.



L 184/22

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

16.7.2009

(13)

(14)

(15)

(16)

(18)

W rezultacie dopasowanie podazy i popytu kapitatu podwyzszonego ryzyka moze by¢ niedostateczne, przez co
poziom kapitalu podwyzszonego ryzyka dostepny na rynku jest zbyt niski, a przedsigbiorstwa nie uzyskuja finan-
sowania, mimo ze dysponuja cennym modelem dzialalnosci gospodarczej i przejawiaja szanse wzrostu. Urzad
uznaje, ze gléwny powdd nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku dotyczacej rynkéw kapitatu podwyzszonego
ryzyka, ktora szczeg6lnie wplywa na dostgp do kapitalu MSP oraz przedsigbiorstw we wezesnej fazie rozwoju

i ktéra moze usprawiedliwi¢ interwencje pafstwa, wigze si¢ z niepelnymi lub niesymetrycznymi informacjami.

Skutkiem niepelnych lub niesymetrycznych informacji moga by¢:

a) koszty transakeji i posrednictwa: potencjalni inwestorzy napotykajg wiecej trudnosci przy zdobywaniu rzetelnych
informacji na temat perspektyw gospodarczych MSP lub nowo utworzonej firmy oraz przy pézniejszym moni-
torowaniu i wspieraniu rozwoju przedsiebiorstwa. Dzieje si¢ tak zwlaszcza w przypadku wysoce innowacyjnych
projektéw lub projektéw ryzykownych. Ponadto niewiclkie transakcje sa mniej atrakcyjne dla funduszy inwe-
stycyjnych ze wzgledu na stosunkowo wysokie koszty oceny inwestycji i inne koszty transakji;

=

nieche¢ do podejmowania ryzyka: inwestorzy moga by¢ bardziej niechetni udostepnianiu kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka na rzecz MSP, im bardziej zapewnianie kapitatu podwyzszonego ryzyka zalezy od niepelnych lub
niesymetrycznych informacji. Innymi slowy niepelne lub niesymetryczne informacje zwigkszajg niech¢é¢ inwes-
toré6w do podejmowania ryzyka.

10B.1.3.3. Stosownos¢ instrumentu

Urzad uznaje, ze pomoc pafistwa na wsparcie Srodkéw w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka moze
stanowi¢ odpowiedni instrument w ramach granic i warunkéw okreslonych w niniejszych wytycznych. Nalezy
jednak pamigtaé, ze zapewnianie kapitalu podwyzszonego ryzyka jest przede wszystkim dziatalnoscia komercyjna,
wiazacg si¢ z podejmowaniem decyzji na zasadach rynkowych. W tym kontekscie do podwyzszenia poziomu
udostepnianego kapitatu podwyzszonego ryzyka moga réwniez przyczyni¢ si¢ bardziej ogdlne srodki strukturalne,
niestanowigce pomocy pafistwa, jak np.: $rodki wspierajace kulture przed51§b10rczosc1 wprowadzajace bardziej
neutralne opodatkowanie réznych form finansowania MSP (np. nowego kapitatu, zatrzymanych zyskéw
i finansowania wierzycielskiego), przyczyniajace si¢ do integracji rynku i rozluZniajace ograniczenia prawne, lacznie
z ograniczeniami dotyczacymi inwestycji prowadzonych przez okre$lone typy instytucji finansowych (np. fundusze
emerytalne) oraz administracyjne procedury zakladania firm.

10B.1.3.4. Efekt zachgty a koniecznosé

Pomoc pafistwa na zapewnienie kapitatu podwyzszonego ryzyka musi wiaza¢ si¢ ze wzrostem netto dostepnosci
kapitalu podwyzszonego ryzyka dla MSP, zwhaszcza dzigki kredytowaniu inwestycji dokonywanych przez inwes-
toréw prywatnych. Ryzyko »wypierania« lub braku efektu zachety oznacza, ze niektdre przedsigbiorstwa finanso-
wane za pomocg Srodkow wspieranych przez pafstwo moglyby i tak uzyskac finansowanie na tych samych
warunkach nawet w przypadku braku pomocy panstwa. Istnieja dowody na wystepowanie tego rodzaju skutkow,
cho¢ sa one sila rzeczy niepotwierdzone. W takich okolicznosciach wykorzystanie zasobow publicznych jest
nieefektywne.

Urzad jest zdania, Ze pomoc w postaci kapitatu podwyzszonego ryzyka, spetniajaca warunki okre$lone w niniejszych
wytycznych, zapewni efekt zachety. Potrzeba zapewniania zachet zalezy od wielkosci nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu rynku zwigzanej z réznymi rodzajami Srodkéw i beneficjentéw. Tak wigc okreSlono szereg
kryteriow w odniesieniu do wielkoSci transz inwestycji na docelowe przedsigbiorstwo, stopnia zaangazowania
inwestoréw prywatnych oraz czynnikéw zwigzanych zwlaszcza z wielkoscia przedsigbiorstwa i etapem rozwoju,
na ktérym odbywa si¢ finansowanie.

10B.1.3.5. Proporcjonalnosé pomocy

Potrzeba zapewniania zachet zalezy od wielkosci nieprawidtowosci w funkqonowamu rynku, zwigzanej z réznymi
rodzajami $rodkow, beneficjentéw i stadium rozwoju MSP. Mozna uznaé, ze $rodek pomocy w celu zapewnienia
kapitalu podwyzszonego ryzyka jest dobrze opracowany, jezeli wszystkie elementy pomocy sa niezbedne, aby
stworzy¢ zachety do udostepniania kapitatu MSP znajdujacym si¢ w fazie zalazkowej, rozruchu lub we wezesnym
stadium rozwoju. Pomoc parnistwa bedzie nieefektywna, jezeli przekroczy zakres pomocy koniecznej do pobudzenia
wiekszej podazy kapitatu podwyzszonego ryzyka. W celu ograniczenia pomocy do koniecznego minimum wazny
jest znaczny udzial prywatny oraz to, aby wspomagane inwestycje na rzecz docelowych MSP byly podyktowane
dazeniem do osiagnigcia zysku i byly zarzadzane na zasadzie komercyjne;j.

10B.1.3.6. Negatywne skutki pomocy i ogélna réwnowaga

Porozumienie EOG naklada na Urzad obowiagzek kontroli pomocy pafistwa udzielanej przez panistwa EFTA. Dlatego
Urzad musi zachowaé czujno$¢, aby zapewnia¢ dobre ukierunkowanie Srodkow i zapobiegal powaznym narusze-
niom zasad konkurencji. Podejmujac decyzj¢, czy przeznaczenie funduszy publicznych na wspieranie kapitatu
podwyzszonego ryzyka jest zgodne z Porozumieniem EOG, Urzad bedzie w miare mozliwosci ograniczaé naste-
pujace kategorie ryzyka:

a) ryzyko »wyparcia z rynku«. Obecno$¢ Srodkéw wspieranych przez pafistwo moze zniechgcaé innych potencjal-
nych inwestoréw do udostepniania kapitatu. W perspektywie dlugoterminowej mogloby to jeszcze bardziej
zniechgcaé do dokonywania prywatnych inwestycji w niedawno powstate MSP i tym samym doprowadzi¢ do
poszerzenia si¢ luki kapitatowej, tworzac tym samym potrzebe dodatkowego finansowania publicznego;
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(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

b) ryzyko, ze korzysci dla inwestoréw lub funduszy inwestycyjnych moga naruszy¢ zasady konkurencji na rynku
kapitalu typu venture w stosunku do ich konkurentéw, ktdérzy nie otrzymuja tych samych korzysci;

) ryzyko, ze nadmierna podaz pafistwowego kapitalu podwyzszonego ryzyka dla docelowych przedsigbiorstw,
inwestowanego niezgodnie z logika rynkowg, moglaby poméc w przetrwaniu nierentownym firmom
i spowodowal sztuczne zawyzenie ich wartosci, zniechecajac jeszcze bardziej prywatnych inwestoréw do
udostepniania tym spétkom kapitalu podwyzszonego ryzyka.

10B.1.4. KONTROLA POMOCY PANSTWA DLA KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA

Zapewnianie przedsi¢biorstwom finansowania z wykorzystaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka nie moze by¢
powigzane ze stosowanym podczas kontroli pomocy panstwa tradycyjnym pojeciem »kosztow kwalifikowalnyche,
ktére opiera si¢ na okreSlonych kosztach, w stosunku do ktérych pomoc jest dozwolona, i z ustanawianiem
maksymalnych intensywnosci pomocy. Wielo$¢ mozliwych modeli Srodkéw w celu zapewnienia kapitatu podwyz-
szonego ryzyka okreslonych przez panstwa EFTA oznacza réwniez, ze Urzad nie jest w stanie okresli¢ sztywnych
kryteriéw okreslania, czy dane $rodki sa zgodne z funkcjonowaniem Porozumienia EOG. Tak wigc ocena kapitatu
podwyzszonego ryzyka wiaze si¢ z odejciem od tradycyjnego sposobu prowadzenia kontroli pomocy pafistwa.

Jednak, poniewaz wytyczne Urzgdu w sprawie pomocy pafistwa i kapitatu podwyzszonego ryzyka sprawdzily si¢
w praktyce w dziedzinie kapitalu podwyzszonego ryzyka, Urzad zdecydowal si¢ kontynuowaé i dalej rozwijaé
podejscie okreslone w komunikacie i w wytycznych.

10B.2. ZAKRES I DEFINICJE
10B.2.1. ZAKRES

Niniejsze wytyczne odnoszg si¢ jedynie do programéw kapitatu podwyzszonego ryzyka skierowanych do malych
i $rednich przedsigbiorstw. Nie majg one stanowi¢ podstawy prawnej stwierdzania zgodnosci z funkcjonowaniem
Porozumienia EOG $rodkéw doraznych majacych na celu zapewnienie kapitatu pojedynczym przedsigbiorstwom.

Zaden z zapiséw niniejszych wytycznych nie moze by¢ wykorzystany do zakwestionowania zgodnosci srodkéw
pomocy panstwa, ktore spelniaja kryteria okreSlone w innych wytycznych, programach ramowych lub rozporza-
dzeniach przyjetych przez Urzad.

Urzad bedzie przykladaé szczegdlna uwage do potrzeby zapobiegania stosowaniu niniejszych wytycznych w celu
ominigcia przepiséw ustanowionych w istniejacych ramach, wytycznych i rozporzadzeniach.

Srodki w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka musza jednoznacznie wykluczaé udzielanie pomocy
przedsigbiorstwom:

a) w trudnej sytuacji, w rozumieniu wytycznych Urzedu w sprawie pomocy na ratowanie i restrukturyzacje przed-
sigbiorstw znajdujacych sie w trudnej sytuacji (*);

b) prowadzacym dzialalno$¢ w sektorach przemystu stoczniowego (3), gornictwa wegla () oraz hutnictwa zelaza
i stali (4).

Niniejsze wytyczne nie majg zastosowania do pomocy na rzecz dzialalnosci zwigzanej z eksportem, zwlaszcza
pomocy bezposrednio uzaleznionej od iloSci eksportowanych towaréw; nie dotycza réwniez zakladania
i funkcjonowania sieci dystrybucyjnych lub innych wydatkéw biezacych zwigzanych z dzialalnoscig eksportows,
ani pomocy uzaleznionej od stosowania towaréw krajowych, a nie importowanych.

10B.2.2. DEFINICJE

Do celow niniejszych wytycznych stosuje si¢ nastepujace definicje:
a) »kapital wlasny« oznacza udzial w spélce w postaci $wiadectw udzialowych wydanych inwestorom;

b) »inwestycje na niepublicznym rynku kapitatowyme (private equity) oznaczajg, w przeciwiefistwie do inwestycji na
publicznym rynku kapitalowym, inwestycje w kapitat spotek nienotowanych na gieldzie, ktére obejmujg kapitat
podwyzszonego ryzyka typu venture, finansowanie odtworzeniowe i wykupy;

(") Rozdzial 16 wytycznych Urzedu w sprawie pomocy paristwa.

() Do celéw niniejszych wytycznych stosuje sie definicje okreSlone w wytycznych w sprawie pomocy panstwa dla przemystu stocznio-
wego, rozdzial 24B wytycznych Urzedu w sprawie pomocy pafistwa.

(%) Do celéw niniejszych wytycznych »wegiel« oznacza wysokiej, $redniej i niskiej klasy wegiel kategorii A i B w rozumieniu mig¢dzyna-
rodowej klasyfikacji ustanowionej przez Europejska Komisje Gospodarcza ONZ.

(*) Do celéw niniejszych wytycznych stosuje si¢ definicje okreslong w zalgczniku I do wytycznych w sprawie krajowej pomocy regionalnej
na lata 2007-2013, rozdziat 25B wytycznych Urzedu w sprawie pomocy panstwa.
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»quasi-kapitalowe instrumenty inwestycyjne« oznaczaja instrumenty, z ktérych zwrot dla posiadacza (inwestora/
kredytodawcy) jest przede wszystkim oparty na zyskach lub stratach odnoszonych przez bazowa spétke doce-
lowa; niezabezpieczone w przypadku niewykonania zobowigzan. Niniejsza definicja oparta jest na podejsciu
przedkladajacym tre$¢ nad forme;

»wierzycielskie instrumenty inwestycyjne« oznaczaja kredyty i inne instrumenty finansowania, ktore zapewniaja
kredytodawcy/inwestorowi dominujacy element stalego minimalnego wynagrodzenia i s3a przynajmniej
czeSciowo zabezpieczone. Niniejsza definicja oparta jest na podejsciu przedkladajgcym tres¢ nad forme;

»kapitatl zalgzkowy« oznacza finansowanie przekazywane na prowadzenie badafi, ocen i stworzenie koncepgji
poczatkowej, poprzedzajace faze rozruchu;

»kapital na rozruch« oznacza finansowanie udzielane firmom, ktdre nie prowadzg jeszcze sprzedazy produktow
lub ustug i nie generuja zyskow, na opracowywanie produktéw i poczatkowe wprowadzanie ich na rynek;

»kapital wczesnego etapu rozwoju« oznacza kapital zalazkowy i kapital na rozruch;

»kapital na rozszerzenie dziatalnoci« oznacza finansowanie przeznaczone na wzrost i rozszerzenie dziatalnosci
firmy, ktéra moze osiggnac prég rentownosci lub nie, lub tez odnotowaé zysk; kapital ten wykorzysta¢é mozna
na finansowanie zwigkszenia mocy produkcyjnych, rozwdj rynku lub opracowywanie produktu, lub tez na
zapewnienie dodatkowego kapitalu obrotowego;

»kapital podwyzszonego ryzyka typu venture« oznacza inwestycje funduszy inwestycyjnych (funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka typu venture) w spolki nienotowane na gieldzie, ktére to fundusze dzialajg w roli
obejmuje on kapital na finansowanic na wczesnym etapic oraz na ekspansj¢ z wylaczeniem kapitatu na
finansowanie odtworzeniowe i wykupy;

srefinansowanie« oznacza zakup istniejacych udzialéw w spélce od innej organizacji inwestujgcej na niepub-
licznym rynku kapitalowym lub od innego udzialowca lub udzialowcéw. Refinansowanie zwane jest rowniez
wtérnym zakupem;

»kapital podwyzszonego ryzyka« oznacza finansowanie kapitatowe lub quasi-kapitatowe zapewniane spétkom na
poczatkowych etapach wzrostu (faza zalagzkowa, rozruchu i ekspansji), ktére obejmuje nieformalne inwestycje
anioléw biznesu, kapital podwyzszonego ryzyka typu venture i alternatywne rynki papieréw warto$ciowych
specjalizujace si¢ w MSP i spétkach odnotowujacych szybkie tempo wzrostu (zwane dalej narzedziami inwe-

stycyjnymi);

»Srodki pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka« oznaczajg programy przewidujace zapew-
nianie lub promowanie pomocy w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka;

»pierwsza oferta publiczna« (IPO«) oznacza proces rozpoczgcia sprzedazy lub dystrybucji udzialéw spétki po raz
pierwszy do publicznego obrotu;

»inwestycja kontynuacyjna« oznacza dodatkowy inwestycje w spotke dokonywang po inwestycji poczatkowej;

»wykup« oznacza zakup co najmniej kontrolnego pakictu udzialéw w kapitale wlasnym spétki od obecnych
udzialowcow w celu przejecia jej aktywéw i dziatalno$ci w drodze negocjacji lub oferty przetargowej;

»strategia wyjScia« oznacza strategie likwidacji udzialéw przeprowadzong przez fundusz kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka typu venture lub fundusz kapitalu prywatnego (private equity) zgodnie z planem osiagnigcia jak
najwyzszego zwrotu; naleza do niej: sprzedaz na rzecz inwestora branzowego, odpisanie jako straty, splata
udzialéw/kredytow uprzywilejowanych, sprzedaz na rzecz innego inwestora kapitalu podwyzszonego ryzyka,
sprzedaz na rzecz instytucji finansowej, sprzedaz w drodze oferty publicznej (facznie z pierwsza oferta publicz-
ng);

»male i §rednie przedsighiorstwa« (MSP«) oznaczajg male przedsichiorstwa i $rednie przedsigbiorstwa
w rozumieniu rozporzadzenia Komisji (WE) nr 70/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie zastosowania
art. 87 i 88 traktatu WE w odniesieniu do pomocy panstwa dla malych i $rednich przedsigbiorstw ('), lub
innego rozporzadzenia zastepujacego to rozporzadzenie;

»docelowe przedsigbiorstwo lub spétka« oznacza przedsigbiorstwo lub spélke, inwestowanie w ktorg rozwaza
inwestor lub fundusz inwestycyjny;

(") Dz.U. L 10 z 13.1.2001, s. 33. Rozporzadzenie ostatnio zmienione rozporzadzeniem (WE) nr 1040/2006 (Dz.U. L 187 z 8.7.2006,
s. 8). Wlaczone do zalgcznika XV pkt 1f Porozumienia EOG decyzja Wspdlnego Komitetu EOG nr 80/2002.
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s) »anioly biznesu« oznaczajg zamozne osoby prywatne, ktére inwestuja bezposrednio w nowo utworzone, rosngce
przedsigbiorstwa nienotowane na gieldzie (finansowanie zalgzkowe) oraz udzielajg im doradztwa zazwyczaj
w zamian za udzial w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa, cho¢ moga réwniez udziela¢ finansowania dlugoter-
minowego;

t) »obszary objete pomoca« oznaczaja regiony objete odstepstwami ujetymi w art. 61 ust. 3 lit. a) lub c) Porozu-
mienia EOG.

10B.3. ZASTOSOWANIE POSTANOWIEN ART. 61 UST. 1 W DZIEDZINIE KAPITALU PODWYZSZONEGO
RYZYKA

10B.3.1. TEKSTY O ZASTOSOWANIU OGOLNYM

Istnieje juz szereg tekstow opublikowanych przez Urzad, ktore zawierajg interpretacje dotyczaca kwestii, czy $rodki
indywidualne mieszcza si¢ w ramach definicji pomocy panstwa i ktore moga mieé zastosowanie w przypadku
Srodkéw kapitatu podwyzszonego ryzyka. Sa to m.in. wytyczne urzedu w sprawie udzialéw znajdujacych si¢
w posiadaniu organéw wiladzy publicznej ('), wytyczne Urzedu w sprawie zastosowania regul pomocy pafstwa
do $rodkéw dotyczacych podatkéw bezposrednich od oséb prawnych () oraz wytyczne Urzedu w sprawie
gwarancji panstwa (}). Urzad bedzie nadal stosowaé te teksty przy dokonywaniu oceny, czy $rodki w celu zapew-
nienia kapitalu podwyzszonego ryzyka stanowia pomoc pafistwa.

10B.3.2. OBECNOSC POMOCY NA TRZECH POZIOMACH

Srodki w celu zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka zakladaja czgsto zlozone struktury stworzone w celu
promowania tego rodzaju kapitatu, gdyz organy publiczne stwarzaja zachety dla pewnej grupy podmiotéw gospo-
darczych (inwestoréw), aby ta dostarczyla funduszy innej grupie (docelowe MSP). Nawet jezeli intencja organéw
publicznych jest jedynie zapewnienie korzysci tej drugiej grupie, to w zaleznosci od zalozen rzadzacych danym
srodkiem z pomocy pafistwa moga korzystaé przedsigbiorstwa nalezace do jednej lub drugiej grupy, lub tez do obu
grup. Ponadto w wigkszosci przypadkéw za sprawa $rodka powstaje fundusz lub inne narzedzie inwestycyjne, ktére
ma byt oddzielny od bytu inwestora oraz od przedsicbiorstw, w ktore si¢ inwestuje. W takich przypadkach
konieczne jest, aby rozwazy¢, czy fundusz lub narzedzie inwestycyjne mozna uznal za przedsigbiorstwo korzys-
tajgce z pomocy panstwa.

W tym kontekscie finansowanie za pomocg Srodkéw, ktére nie stanowig zasobéw pafistwa w rozumieniu art. 61
ust. 1 Porozumienia EOG, uznaje si¢ za finansowanie udzielane przez inwestoréw prywatnych. Tak jest zwlaszcza
w przypadku finansowania udzielanego przez Europejski Bank Inwestycyjny i Europejski Fundusz Inwestycyjny.

W celu stwierdzenia obecnosci pomocy pafistwa na poszczegblnych poziomach Urzad wezmie pod uwage naste-
pujace czynniki (*).

Pomoc dla inwestoréw. W przypadku gdy dany $rodek pozwala inwestorom prywatnym na dokonanie inwestycji
w kapital lub z wykorzystaniem instrumentéw quasi-kapitatowych w przedsigbiorstwo lub grupe przedsigbiorstw na
warunkach korzystniejszych niz czynig to inwestorzy publiczni, lub gdyby przedsiewzieli taka inwestycje bez
korzystania z takiego $rodka, wowczas uznaje sig, ze dla wspomnianych inwestoréw prywatnych wynika z tego
korzy$¢. Jak okreslono w sekcji 10B.4.2 niniejszych wytycznych, korzy$¢ ta moze przybra¢ rézne postacie. Kwestia
ta nie ulega zmianie nawet w przypadku, gdy pod wplywem danego $rodka inwestor prywatny przyznaje korzysé
danemu przedsigbiorstwu lub danym przedsigbiorstwom. Jesli natomiast warunki inwestycji bylyby mozliwe do
przyjecia dla normalnego podmiotu gospodarczego w kontekscie gospodarki rynkowej i braku jakiejkolwiek
publicznej ingerencji, Urzad uzna, ze inwestycja zostala dokonana na takich samych warunkach tak
w przypadku inwestoréw publicznych, jak i prywatnych, i stad tez nie stanowi pomocy panstwa. Sytuacje taka
zaklada si¢ w przypadku, gdy inwestorzy publiczni i prywatni dzielg dokladnie to samo ryzyko wzrostu (upside risk),
jak i ryzyko spadku (downside risk) oraz te same korzysci, posiadajg ten sam poziom podporzadkowania, oraz gdy
przynajmniej 50 % funduszy Srodka pochodzi od inwestoréw prywatnych, ktérzy nie s3 zwigzani
z przedsigbiorstwami, w ktdre inwestuja.

Pomoc dla funduszu inwestycyjnego, narzedzia inwestycyjnego iflub zarzadcy. Urzad jest zasadniczo zdania,
ze fundusz inwestycyjny lub narzgdzie inwestycyjne jest narzedziem posrednim dla transferu pomocy do inwes-
toréw lub przedsigbiorstw, w ktére si¢ inwestuje, i ze sam w sobie nie jest beneficjentem pomocy. Jednak $rodki,
takie jak Srodki fiskalne lub inne $rodki taczace si¢ z bezposrednimi przelewami na rzecz narzgdzia inwestycyjnego
lub istniejacego funduszu z licznymi i réznymi inwestorami, majacego charakter niezaleznego przedsigbiorstwa,
moga stanowi¢ pomoc, chyba ze inwestycja dokonywana jest na warunkach, ktére bylyby mozliwe do przyjecia dla
normalnego podmiotu gospodarczego w kontekscie gospodarki rynkowej i stad tez nie przedstawialyby korzysci dla
beneficjenta. Podobnie uznaje si¢, ze pomoc dla zarzadcéw funduszu lub przedsigbiorstwa zarzadzajacego fundu-
szem wystepuje wtedy, gdy ich wynagrodzenie nie odzwierciedla w pelni poziomu aktualnego wynagrodzenia
rynkowego w podobnych sytuacjach. Z drugiej strony zaklada si¢, Ze pomoc nie wystepuje, jezeli zarzadcy lub
przedsigbiorstwo zarzadzajace zostali wybrani w drodze otwartej i przejrzystej procedury przetargu publicznego lub
jesli nie otrzymuja od panstwa jakichkolwick innych korzysci.

') Rozdzial 19 wytycznych Urzedu w sprawie pomocy pafstwa.

()

(3) Rozdziat 17.B wytycznych Urzedu w sprawie pomocy panstwa.

(}) Rozdzial 17 wytycznych Urzedu w sprawie pomocy panstwa.

(%) Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest bardziej prawdopodobne, ze gwarancje udzielone przez panstwo na rzecz inwestycji w kapital
podwyzszonego ryzyka beda zawieraly element pomocy dla inwestora, niz ma to miejsce w przypadku tradycyjnych gwarancji
kredytowych, w przypadku ktérych uwaza si¢, Ze stanowig raczej pomoc dla pozyczkobiorcy niz pozyczkodawcy.
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Pomoc dla przedsigbiorstw bedacych inwestobiorcami. Zwlaszcza jezeli pomoc jest obecna na poziomie
inwestoréw, narzedzia inwestycyjnego lub funduszu inwestycyjnego, w trybie normalnym Urzad uzna, ze przy-
najmniej czeSciowo zostala przekazana przedsigbiorstwom docelowym, a zatem, ze jest obecna takze na ich
poziomie. Tak si¢ przedstawia sytuacja w przypadkach, gdzie decyzje inwestycyjne podejmowane s3 przez
zarzadcow funduszu w oparciu o logike czysto komercyjna.

We wszystkich przypadkach, gdy inwestycja jest dokonywana na warunkach, ktére bylyby mozliwe do przyjecia dla
inwestora prywatnego w kontekscie gospodarki rynkowej przy braku jakiejkolwick ingerencji ze strony pafstwa,
przedsigbiorstwa, w ktére zainwestowano, nie beda uznawane za beneficjentéw pomocy. W tym celu Urzad
rozpatrzy, czy takie decyzje inwestycyjne byly podyktowane wylacznie dazeniem do osiagnigcia zysku i oparte
na rozsagdnym planie operacyjnym i prognozach, jak réwniez na jasnej i realistycznej strategii wyjscia. Pod uwage
brany bedzie takze mandat zarzadcy lub przedsigbiorstwa zarzadzajacego w zakresie wyboru i inwestycji oraz udzial
procentowy i stopien zaangazowania inwestoréw prywatnych.

10B.3.3. KWOTY DE MINIMIS

Jezeli cale finansowanie w formie kapitalu podwyzszonego ryzyka udzielane jest beneficjentom pomocy de minimis
w rozumieniu rozporzadzenia Komisji (WE) nr 69/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie zastosowania art. 87
i 88 traktatu WE w odniesieniu do pomocy w ramach zasady de minimis (1), wowczas finansowania nie uznaje si¢ za
objete postanowieniami art. 61 ust. 1 Porozumienia EOG. Stosowanie zasady de minimis w przypadku Srodkéw
kapitalu podwyzszonego ryzyka jest utrudnione ze wzgledu na trudnosci przy obliczaniu pomocy oraz przez fakt,
ze §rodki mogg stanowi¢ pomoc nie tylko dla przedsigbiorstw docelowych, ale takze dla innych inwestoréw. Jednak
wszedzie tam, gdzie wspomniane trudno$ci mogg zostal przezwyciezone, zasada de minimis moze by¢ stosowana.
Dlatego tez, jezeli program przewiduje wykorzystanie kapitalu publicznego na rzecz poszczegdlnych przedsie-
biorstw w okresie trzech lat jedynie do odnosnego progu de minimis, to pewne jest, ze pomoc dla tych przedsig-
biorstw lub inwestoréw miesci si¢ w przepisowych granicach.

10B.4. OCENA ZGODNOSCI POMOCY NA ZAPEWNIENIE KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA Z ART. 61
UST. 3 LIT. C) POROZUMIENIA EOG

10B.4.1. ZASADY OGOLNE

W rozumieniu art. 61 ust. 3 lit. ¢) Porozumienia EOG pomoc przeznaczona na wsparcie rozwoju niektorych
rodzajow dzialalnosci gospodarczej moze by¢ traktowana jako zgodna z funkcjonowaniem Porozumienia EOG,
w przypadku gdy nie zaklca, w sposdb sprzeczny ze wspdlnym interesem, warunkéw wymiany handlowej. Urzad
stwierdza taka zgodno$¢ Srodka pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka jedynie w przypadku,
gdy w oparciu o test bilansujgcy opisany w sekcji 10B.1.3 stwierdzi, ze $rodek pomocy prowadzi do zwigkszenia
podazy kapitalu ryzyka, nie majac jednoczesnie negatywnego wplywu na warunki transakgji na tyle, ze byloby to
sprzeczne z interesem ogélnym. Niniejsza sekcja okresla warunki, ktérymi kieruje si¢ Urzad przy dokonywaniu
oceny zgodno$ci pomocy w postaci kapitatu podwyzszonego ryzyka z art. 61 ust. 3 lit. ¢) Porozumienia EOG.

W sytuacji gdy Urzad bedzie dysponowaé kompletnym powiadomieniem wskazujacym, ze wszystkie warunki
okreSlone w niniejszej sekcji zostaly spelnione, bedzie on dazy¢é do przeprowadzenia szybkiej oceny pomocy
w ramach terminéw okre§lonych w Protokole 3 do Porozumienia o nadzorze i Trybunale, dotyczacym funkdji
i uprawniefl Urzedu Nadzoru EFTA w dziedzinie pomocy paristwa. W przypadku niektorych rodzajow srodkéw,
ktére nie spelniaja wszystkich warunkéw opisanych w niniejszej sekcji, Urzad podejmie bardziej szczegdtowa oceng
srodka wykorzystujacego kapital podwyzszonego ryzyka, jak opisano w sekcji 10B.5.

Tam, gdzie pomoc istnieje takze na poziomie przedsigbiorstw docelowych i dostarczenie kapitalu ryzyka zwigzane
jest z kosztami, ktére kwalifikujg si¢ do pomocy zgodnie z innymi przepisami, programem ramowym lub innymi
wytycznymi, tekst takiego dokumentu moze by¢ zastosowany w celu rozpatrzenia kwestii, czy pomoc jest zgodna
z funkcjonowaniem Porozumienia EOG.

10B.4.2. FORMA POMOCY

Wybér formy $rodka pomocy lezy zasadniczo w gestii danego panstwa EFTA i ta zasada ma zastosowanie rowniez
w przypadku $rodkéw pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka. Jednak oceniajac tego typu
$rodki, Urzad bedzie brat pod uwage fakt, czy zachgcajg one inwestoréw rynkowych do dostarczania przedsigbior-
stwom docelowym kapitatu podwyzszonego ryzyka i czy jest prawdopodobne, ze ich wynikiem beda decyzje
inwestycyjne podjgte na zasadzie komercyjnej (tzn. wynikajacej z dazenia do osiagniecia zysku), jak zostalo to
szerzej objasnione w sekcji 10B.4.3.

Urzad uwaza, ze rodzaje $rodkéw zdolnych do osiagnigcia wyzej opisanego wyniku obejmuja nastgpujace elementy:
a) ustanowienie funduszy inwestycyjnych (funduszy kapitalu typu venture«), w ktérych pafistwo byloby partnerem,
inwestorem lub uczestnikiem, nawet jesli mialoby si¢ to odbywal na zasadach mniej korzystnych niz

w przypadku innych inwestorow;

b

gwarancje dla inwestoréw kapitalu podwyzszonego ryzyka lub dla funduszy kapitalu typu venture obejmujace
cze§¢ strat zwigzanych z inwestycja lub gwarancje udzielone na rzecz kredytéw dla inwestoréw/funduszy na
inwestycje w kapital podwyzszonego ryzyka przy zalozeniu, ze pokrycie ze $rodkéw publicznych ewentualnych
strat nie przekracza 50 % nominalnej kwoty gwarantowanej inwestycji;

(") Dz.U. L 10 z 13.1.2001, s. 30. Wlaczone do zalacznika XV pkt le Porozumienia EOG decyzja Wspdlnego Komitetu EOG nr 88/2002.
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¢) inne instrumenty finansowe na rzecz inwestoré6w kapitatu podwyzszonego ryzyka lub funduszy kapitatu typu
venture dostarczajace dodatkowego kapitalu na inwestycje;

d) zachety fiskalne dla funduszy inwestycyjnych lub ich zarzadcéw, lub dla inwestoréw do podjecia inwestycji
kapitalu podwyzszonego ryzyka.

10B.4.3. WARUNKI ZGODNOSCI

Do zapewnienia, Ze zgodnie z tym, co zostalo okreslone w sekcji 10B.1.3.4, dany Srodek pomocy w celu zapew-
nienia kapitalu podwyzszonego ryzyka wigze si¢ z efektem zachety i ze istnieje konieczno$¢ pomocy, istotnych jest
szereg wskaznikow. Zaklada sig, ze pomoc panstwa musi by¢ ukierunkowana na konkretng nieprawidtowosé
w funkcjonowaniu rynku, ktérej istnienie zostalo dostatecznie udokumentowane. W tym celu niniejsze wytyczne
okreslajg zgodne z zasada »bezpiecznej przystanic progi dla transz inwestycji w docelowe MSP we wczesnych
stadiach ich dzialalnosci gospodarczej. Ponadto w celu ograniczenia pomocy do koniecznego minimum wazne
jest, aby wspomagane inwestycje na rzecz docelowych MSP byly podyktowane dazeniem do osiagnigcia zysku i byly
zarzgdzane na zasadzie komercyjnej. Urzad uzna, ze oba elementy: zaréwno efekt zachety, jak i koniecznosé
proporcjonalnoéci pomocy, sa obecne w ramach $rodka pomocy wykorzystujacego kapital podwyzszonego ryzyka
oraz ze ogdlny bilans oceny jest dodatni wszedzie tam, gdzie spelnione s wszystkie nastepujace warunki.

Srodki obejmujace narzedzia inwestycyjne zostang poddane ocenie zgodnie z sekcja 10B.5 niniejszych wytycznych,
a nie na warunkach niniejszej sekcji.

10B.4.3.1. Maksymalny poziom transz inwestycyjnych

Srodek pomocy w celu zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka musi przewidywad, aby transze finansowania,
w calosci lub czgsciowo finansowane ze srodkéw pomocy panstwa, nie przekraczaly 1,5 mln EUR na docelowe MSP
w okresie dwunastu miesigcy.

10B.4.3.2. Ograniczenia finansowania w fazie zalgkowej, rozruchu i ekspansji

W przypadku malych przedsi¢biorstw, lub w przypadku $rednich przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na obszarach
objetych pomoca, Srodek pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka nie moze by¢ stosowany do
zapewniania finansowania po fazie rozszerzania dzialalno$ci. W przypadku $rednich przedsigbiorstw znajdujacych
si¢ na obszarach nicobjetych pomocg $rodek ten nie moze by¢ stosowany do zapewniania finansowania po fazie
rozruchu.

10B.4.3.3. Przewaga kapitatowych i quasi-kapitalowych instrumentéw inwestycyjnych

Calkowity budzet $rodka pomocy wykorzystujacego kapital podwyzszonego ryzyka musi skladaé si¢ co najmniej
w 70 % z kapitatowych i quasi-kapitatowych instrumentéw inwestycyjnych przeznaczonych dla docelowych MSP.
Oceniajgc charakter instrumentéw tego rodzaju Urzad uwzglednia¢ bedzie ich istote gospodarczg, a nie ich nazwe
czy przypisang przez inwestorow klasyfikacje. Urzad uwzgledni zwlaszcza ponoszony przez inwestora stopien
ryzyka w dzialalnosci spotki docelowej, ponoszone przez inwestora potencjalne straty, przewage wynagrodzenia
uzaleznionego od zyskéw nad stalym wynagrodzeniem oraz poziom podporzadkowania inwestora w przypadku
bankructwa firmy. Urzad moze rowniez uwzgledni¢ klasyfikacje instrumentéw inwestycyjnych przewidziang
w stosownych przepisach prawa krajowego, przepisach wykonawczych, finansowych i rachunkowych, jezeli sa
one spéjne i przydatne do kwalifikacji.

10B.4.3.4. Udzial inwestoréw prywatnych

Co najmniej 50 % finansowania inwestycji przeprowadzonej w ramach $rodka pomocy wykorzystujacego kapitat
podwyzszonego ryzyka musi pochodzi¢ od prywatnych inwestoréw, lub — w przypadku $rodkéw przeznaczonych
dla MSP znajdujgcych si¢ na obszarach objetych pomoca — co najmniej 30 % finansowania.

10B.4.3.5. Decyzje inwestycyjne podejmowane dla zysku

Srodek pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka musi gwarantowaé, ze decyzje o inwestowaniu
w przedsicbiorstwa docelowe sg podejmowane dla osiggnigcia zysku. Tak jest w przypadku, gdy motywacj¢ doko-
nania inwestycji stanowi znaczny potencjal generowania zysku oraz stale wspieranie przedsi¢biorstw docelowych,
aby ten cel osiagna¢. To kryterium jest uwazane za spetnione, jezeli wszystkie ponizsze warunki zostaly dotrzymane:

a) $rodki wigza si¢ ze znacznym zaangazowaniu inwestoréw prywatnych, jak opisano powyzej w sekcji 10B.4.3.4,
stuzgc do dokonania inwestycji na zasadach rynkowych (czyli jedynie dla zysku) bezposrednio lub posrednio
w kapital wlasny przedsigbiorstw docelowych; oraz

b) w przypadku kazdej inwestycji istnieje plan operacyjny zawierajacy szczegdlowe informacje na temat produktu,
sprzedazy i rozwoju rentownosci oraz okreslajacy rentowno$¢ ex ante projektu; oraz

¢) w przypadku kazdej inwestycji istnieje jasna i realistyczna strategia wyjscia.
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10B.4.3.6. Zarzgdzanie na zasadach rynkowych

Zarzadzanie $rodkiem pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka lub funduszem kapitatu takiego
rodzaju musi si¢ odbywaé na zasadach rynkowych. Zespét zarzadzajacy musi si¢ zachowywaé jak menadzerowie
sektora prywatnego, ktorych celem jest optymalizacja zwrotu na rzecz ich inwestoréw. To kryterium jest uwazane
za speknione, jezeli wszystkie ponizsze warunki zostaly dotrzymane:

a) istnieje porozumienie pomiedzy profesjonalnym zarzadca funduszu lub przedsigbiorstwem zarzadzajacym
i uczestnikami funduszu, przewidujace, ze wynagrodzenie zarzadcy uzaleznione jest od wynikéw i okresla
cele funduszu oraz proponowane ramy czasowe inwestycji; oraz

b) prywatni inwestorzy rynkowi sa reprezentowani poprzez komitet inwestoréw lub komitet doradczy w procesie
podejmowania decyzji; oraz

) przy zarzadzaniu funduszami stosuje si¢ najlepsze praktyki i nadzoér regulacyjny.

10B.4.3.7. Specjalizacja branzowa

Z uwagi na fakt, ze wiele funduszy sektora prywatnego koncentruje si¢ na konkretnych technologiach innowacyj-
nych lub nawet poszczegdlnych sektorach (takich jak opieka zdrowotna, technologie informatyczne, biotechnologia),
Urzad moze zgodzi¢ si¢ na podejscie sektorowe w odniesieniu do $rodkéw wykorzystujacych kapital podwyzszo-
nego ryzyka, pod warunkiem ze $rodki te wchodzg w zakres niniejszych wytycznych zgodnie z sekcja 10B.2.1.

10B.5. ZGODNOSC SRODKOW POMOCY W CELU ZAPEWNIENIA KAPITALU PODWYZSZONEGO RYZYKA
PODDANA SZCZEGOLOWE] OCENIE

Niniejsza sekcja wytycznych ma zastosowanie do $rodkéw w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka,
ktére nie spelniajg wszystkich warunkéw okreslonych w sekcji 10B.4. W odniesieniu do tych $rodkéw konieczne
jest dokonanie bardziej szczegdtowej oceny zgodnosci, w oparciu o test bilansujacy opisany w sekcji 10B.1.3, ze
wzgledu na potrzebe ukierunkowania pomocy na okreslone nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku, jak rowniez
ze wzgledu na podwyzszone ryzyko ewentualnego wypierania inwestoréw prywatnych i zakldcenia konkurencji.

Analiza zgodnosci tych §rodkéw z funkcjonowaniem Porozumienia EOG dokonana zostanie w oparciu o szereg
czynnikéw pozytywnych i negatywnych. Zaden pojedynczy czynnik nie jest decydujacy, ani tez zadna ich kombi-
nacja nie moze zosta¢ uznana sama w sobie za wystarczajaca dla zapewnienia zgodno$ci. W niektérych przypad-
kach mozliwo$¢ uwzglednienia okre$lonych czynnikéw oraz przypisywana im waga moga by¢ uzaleznione od
rodzaju $rodka.

Panstwa EFTA beda musialy przedstawi¢ wszystkie czynniki oraz dokumenty, jakie uznaja za przydatne do oceny
danego $rodka. Wymagany zakres dokumentacji oraz ocena Urzedu zaleze¢ bedg od specyfiki kazdego przypadku
i beda proporcjonalne do stopnia nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku bedacej przedmiotem dzialania oraz
do ryzyka wyparcia inwestycji prywatnych.

10B.5.1. SRODKI POMOCY PODDANE SZCZEGOLOWE] OCENIE

Wymienione ponizej rodzaje Srodkéw w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka, niezgodne z jednym lub
wiecej niz jednym z warunkéw okreslonych w sekcji 10B.4, zostang poddane bardziej szczeg6lowej ocenie,
zwazywszy na mniej oczywiste dowody na nieprawidtowos$ci w funkcjonowaniu rynku oraz podwyzszone ryzyko
wyparcia inwestycji prywatnych lub zakl6cenia konkurencii.

a) Srodki przewidujace transze inwestycyjne powyzej progu wynoszacego, zgodnie z zasada »bezpiecznej przystanic,
1,5 mln EUR na docelowe MSP w kazdym okresie 12 miesiecy

Urzad jest $wiadom, ze rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka oraz luka kapitatowa podlegaja ciaglym zmianom, jak
roéwniez tego, ze nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku dotykaja przedsigbiorstwa w réznym stopniu
w zalezno$ci od wielkosci, etapu rozwoju dziatalno$ci oraz przynaleznosci do okrelonego sektora gospodarki.
Dlatego tez Urzad gotéw jest rozwazy¢ stwierdzenie zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia EOG $rodkéw
w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka, przewidujacych transze inwestycyjne powyzej progu 1,5 mln
EUR na przedsichiorstwo rocznie, o ile zostanie przedstawiona niezbgdna dokumentacja nieprawidtowosci
w funkc¢jonowaniu rynku.

b) Srodki zapewniania finansowania na faze rozszerzania dziatalnosci dla $rednich przedsigbiorstw znajdujacych sig
na obszarach nieobjetych pomocg

Urzad przyznaje, ze niektére Srednie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ na obszarach nieobjetych pomocg moga
boryka¢ si¢ z niedostatecznym dostgpem do kapitatu podwyzszonego ryzyka, nawet w fazie rozszerzania dziatalno-
$ci, pomimo dostepnosci finansowania dla przedsigbiorstw odnotowujacych znaczace obroty iflub ogdlne saldo.
Dlatego Urzad gotow jest rozwazy¢ stwierdzenie w niektorych przypadkach zgodnosci z funkcjonowaniem Poro-
zumienia EOG S$rodkéw czgSciowo pokrywajacych faze rozszerzania dziatalnosci $rednich przedsigbiorstw, o ile
zostanie przedstawiona niezbedna dokumentacja.
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o) Srodki przewidujace inwestycje kontynuacyjne w przedsigbiorstwa docelowe, ktére juz otrzymaly zastrzyki
kapitalu stanowigcego pomoc na kolejne rundy finansowania, nawet powyzej ogdlnych progéw zgodnych
z zasada »bezpiecznej przystanic, oraz na finansowanie poczatkowego etapu rozwoju przedsigbiorstw

Urzad jest Swiadom wagi inwestycji kontynuacyjnych w przedsigbiorstwa docelowe, ktore juz otrzymaly zastrzyki
kapitatu o charakterze pomocy na wczesnych etapach ich rozwoju, na dalsze rundy finansowania, przekraczajacych
nawet maksymalne transze inwestycyjne zgodne z zasadg »bezpiecznej przystanic, oraz finansowania poczatkowego
etapu rozwoju przedsigbiorstw az do wyjScia z inwestycji poczatkowej. Moze by¢ to konieczne dla uniknigcia
rozwodnienia kapitalu publicznego w tych rundach finansowania przy jednoczesnym zapewnieniu przedsigbior-
stwom docelowym kontynuagji finansowania, tak by zaréwno inwestorzy publiczni, jak i prywatni mogli osiagnaé
pelne korzysci z ryzykownych inwestycji. W tych warunkach oraz zwazywszy na specyfike docelowego sektora oraz
docelowych przedsigbiorstw, Urzad jest gotéw rozwazy¢ stwierdzenie zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia
EOG inwestycji kontynuacyjnej, o ile kwota inwestycji jest zgodna z inwestycja poczatkowy i wielkoscia funduszu.

d) Srodki przewidujace udzial inwestoréw prywatnych ponizej 50 % na obszarach nieobjetych pomoca i ponizej
30 % na obszarach objetych pomocg

Poziom rozwoju rynku prywatnego kapitalu podwyzszonego ryzyka jest bardzo zréznicowany w poszczegélnych
panstwach EOG. W niektérych przypadkach panstwo moze mie¢ trudnosci ze znalezieniem inwestoréw prywatnych
i dlatego Urzad gotow jest rozwazy¢ stwierdzenie zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia EOG Srodkéw
z udzialem prywatnym ponizej progéw okreslonych w sekcji 10B.4.3.4, jezeli paristwa EFTA przedloza niezbedna
dokumentacjg. Problem ten moze by¢ jeszcze powazniejszy w przypadku srodkéw w celu zapewnienia kapitatu
podwyzszonego ryzyka, pode)mowanych w odniesieniu do MSP na obszarach objetych pomocg. W tych sytuacjach,
ze wzgledu znaczne oddalenie od o$rodkéw, w ktérych skoncentrowany jest kapital podwyzszonego ryzyka typu
venture, mniejszg gesto$¢ zaludnienia oraz wigksza nieche¢ inwestoréw prywatnych do podejmowania ryzyka,
przedsiebiorstwa moga jeszcze bardziej odczuwaé brak dostgpnego kapitatu. Te MSP mogg takze napotyka¢ na
takie trudnosci z popytem, jak trudnosci z przygotowaniem majacej szanse powodzenia koncepcji dzialalnosci
gospodarczej gotowej na wchloniecie inwestycji, mniejsze tradycje inwestowania na rynku kapitalowym oraz szcze-
g06Ing niecheé do utraty kontroli nad zarzadzaniem przedsigbiorstwem w wyniku naptywu kapitatu podwyzszonego
ryzyka typu venture.

¢) Srodki w celu zapewnienia kapitatu zalgzkowego malym przedsigbiorstwom, ktére moga przewidywaé (i)
mniejszy udzial ze strony inwestoréw prywatnych badz brak tego udzialu; iflub (i) przewage wierzycielskich
instrumentéw inwestycyjnych w przeciwienistwie do kapitalowych i quasi-kapitalowych instrumentéw inwesty-
cyjnych

Nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku dotykajace przedsigbiorstw we wczesnej fazie rozwoju s3 wyrazniej
odczuwalne ze wzgledu na wysoki stopien ryzyka zwiazanego z ewentualng inwestycja oraz potrzeba intensywnego
wspierania przedsigbiorcy na tym kluczowym etapie. Odzwierciedleniem tego jest takze niech¢ lub niemal brak
inwestorow prywatnych gotowych dostarczy¢ kapital zalazkowy, co oznacza, ze ryzyko wyparcia inwestoréw
prywatnych jest bardzo ograniczone lub nie wystepuje w ogdle. Ponadto mozliwosci zakl6cenia konkurencji sg
ograniczone ze wzgledu na znaczne oddalenie tych maltych przedsigbiorstw od rynku. Takie przyczyny moga
uzasadnia¢ bardziej przychylne stanowisko Urzedu w kwestii Srodkéw stosowanych w odniesieniu do fazy wczes-
nego rozwoju, takze ze wzgledu na niezwykle istotng role, jaka moga one odegraé w stymulowaniu rozwoju
i tworzeniu nowych miejsc pracy w EOG.

f) Srodki obejmujace w szczegblnosci narzedzie inwestycyjne

Narzedzie inwestycyjne moze uproicié dopasowanie inwestoréw i docelowych MSP, i tym samym ulatwi¢ tym
ostatnim dostep do kapitalu podwyzszonego ryzyka. W przypadku nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku
zwigzanych z przedsi¢biorstwami, na ktore ukierunkowane jest dzialanie narzedzia inwestycyjnego, efektywnosé
narzedzia moze wymagaé zastosowania zachet finansowych. Na przyklad inwestor moze uznaé, Ze rodzaj inwesty-
¢ji, na ktére ukierunkowane jest narzedzie inwestycyjne, nie jest atrakcyjny w poréwnaniu z inwestowaniem wigk-
szych transzy inwestycyjnych lub inwestycji w diuzej dzialajace przedsigbiorstwa lub na bardziej ustabilizowanych
rynkach, pomimo oczywistego potencjalu generowania zyskéw przedsi¢biorstw docelowych. Tak wigc Urzad jest
gotoéw rozwazy¢ stwierdzenie zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia EOG $rodkéw obejmujacych narzedzie
inwestycyjne pod warunkiem przedstawienia niezbednej dokumentacji jasno okreslonej nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku.

g) Koszty zwigzane z pierwszym przegladem przedsigbiorstw w celu dokonania inwestycji, ponoszone przed faza
kompleksowych badant przedinwestycyjnych (vkoszty rozpoznania« — scouting costs)

Fundusze kapitalu podwyzszonego ryzyka i ich zarzadcy moga ponies¢ tzw. »koszty rozpoznania« przy wyborze
MSP, przed fazg due dilligence (faza kompleksowych badan przedinwestycyjnych). Dotacje pokrywajace czgs¢ kosztow
rozpoznania muszg zachgcaC fundusze lub nimi zarzadzajacych do przeprowadzenla szerzej zakrojonych dziatan
rozpoznawczyche, niz gdyby dotacji nie udzielono. Moze to réwniez by¢ korzystne dla zainteresowanych MSP,
nawet jezeli rozpoznanie nie doprowad21 do inwestycji, poniewaz umozliwia MSP zdobycie do$wiadczenia
w zakresie finansowania z wykorzystaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka. Takie przyczyny mogg uzasadniaé
bardziej przychylne stanowisko Urzedu w kwestii dotacji pokrywajacych cz¢$¢ kosztéw rozpoznania ponoszonych
przez fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka lub nimi zarzadzajacych, jezeli spetnione s3 nastepujace warunki:
koszty kwalifikowalne muszg ogranicza¢ si¢ do kosztéw rozpoznania zw1qzanych z MSP gléwnie w fazie zalgz-
kowej lub fazie rozruchu, jezeli koszty te nie prowadza do inwestycji i nie obejmuja prawnych i administracyjnych
kosztow funduszy. Ponadto dotacja nie moze przekraczaé 50 % kosztow kwahﬁkowalnych
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10B.5.2. POZYTYWNE SKUTKI POMOCY
10B.5.2.1. Istnienie i udokumentowanie nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku

W przypadku $rodkéw w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka, przewidujacych transze inwestycyjne
dla docelowych przedsigbiorstw wykraczajace poza warunki okreslone w sekcji 10B.4, w szczegdlnosci te, ktére
przewiduja transze powyzej 1,5 mln EUR na docelowe MSP w kazdym okresie 12 miesiecy, inwestycje kontynua-
cyjne lub finansowanie fazy ekspansji na rzecz $rednich przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na obszarach nieobjetych
pomocy oraz $rodki obejmujace narzedzie inwestycyjne, Urzad wymagaé bedzie dodatkowego udokumentowania
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku, bedacej przedmiotem dzialania na kazdym poziomie, na ktérym moze
wystepowal pomoc, zanim uzna zgloszony $rodek w celu zapewnienia kapitatlu podwyzszonego ryzyka za zgodny
z funkcjonowaniem Porozumienia EOG. Dokumentacja taka musi by¢ oparta na analizie wykazujacej poziom »luki
kapitalowej« w odniesieniu do przedsigbiorstw i sektoréw, w ktorych ma zostaé zastosowany $rodek w celu
zapewnienia kapitalu ryzyka. Stosowne informacje dotycza podazy kapitalu podwyzszonego ryzyka oraz kapitatu
na gromadzenie $rodkéw, jak rowniez znaczenia branzy kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture dla lokalnej
gospodarki. Informacje takie najlepiej przedstawi dla okreséw trzy- lub pigcioletnich poprzedzajacych zastosowanie
srodka oraz dla okresu przyszlego na podstawie rzetelnych prognoz, jezeli s3 one dostgpne. Dokumentacja do
przedlozenia moze réwniez obejmowac nastepujace elementy:

a) postep w gromadzeniu Srodkow w ciggu ostatnich pigciu lat, takze w poréwnaniu z odpowiednimi $rednimi
krajowymi lub europejskimi;

b) obecng nadwyzke Srodkéw pieni¢znych;

¢) udzial programéw inwestycyjnych wspieranych finansowo przez panstwo w lacznych inwestycjach kapitatu
podwyzszonego ryzyka typu venture w okresie poprzedzajacych trzech do pieciu lat;

d) procent nowo powstajacych firm korzystajacych z kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture;
e) rozklad inwestycji wedlug inwestowanych kwot;

f) poréwnanie liczby przedstawionych planéw operacyjnych z liczbg dokonanych inwestycji wedtug segmentow
(kwota inwestycji, sektor, runda finansowania itp.).

W przypadku $rodkéw podejmowanych w odniesieniu do MSP znajdujacych si¢ na obszarach objetych pomoca
stosowne informacje musza zosta¢ uzupelione o wszelkie inne stosowne dokumenty potwierdzajace specyfike
regionalna, ktéra uzasadnia charakter przewidywanego $rodka. Istotne moga by¢ nastgpujace elementy:

a) szacunek dodatkowej wielkosci luki kapitalowej wynikajacej z peryferyjnego polozenia oraz innych specyficznych
cech regionu, zwlaszcza pod wzgledem lacznej kwoty zainwestowanego kapitalu podwyzszonego ryzyka, liczby
funduszy lub narzedzi inwestycyjnych dziatajgcych na danym terenie lub w bliskim sgsiedztwie, dostgpnosci
wykwalifikowanej kadry zarzadczej, liczby transakeji oraz $redniej i minimalnej warto$¢ transakeji, jezeli takie
dane s dostgpne;

b) dane dotyczace specyfiki gospodarki lokalnej, spoteczne lub historyczne przyczyny niedostatku kapitatu podwyz-
szonego ryzyka, w odpowiednich przypadkach w poréwnaniu ze stosownymi danymi iflub sytuacjag w danym
kraju i/lub w EOG;

¢) wszelkie inne istotne wskazniki potwierdzajace zwigkszony stopiefi nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku.

Panstwa EFTA moga przedstawia¢ te samg dokumentacje kilkakrotnie, pod warunkiem ze warunki rynkowe, ktérych
dotyczy, nie ulegly zmianie. Urzad zastrzega sobie prawo kwestionowania waznosci przedstawionej dokumentacji.

10B.5.2.2. Stosownos¢ instrumentu

Istotnym elementem testu bilansujacego jest to, czy i w jakim zakresie pomoc panstwa w zakresie kapitatu
podwyzszonego ryzyka moze by¢ uwazana za odpowiedni instrument zachgcajacy do inwestycji prywatnego kapi-
talu podwyzszonego ryzyka. Ocena ta jest SciSle zwigzana z oceng efektu zachety oraz koniecznosci pomocy, jak
okreslono w sekcji 10B.5.2.3.

Dokonujgc szczegdtowej analizy, Urzad zwréci szczegblng uwage na wszelkie oceny wplywu proponowanego
srodka dokonane przez panstwa EFTA. Jezeli panstwo EFTA rozwazato inne rozwigzania i jezeli korzysci wynikajace
z zastosowania instrumentu selektywnego w postaci pomocy panstwa zostaly stwierdzone i przedstawione Urzg-
dowi, wowczas Srodki uznawane sa za stosowny instrument. Urzad oceni takze dokumentacj¢ innych podejmowa-
nych $rodkéw lub $rodkéw, ktére zostana podjete w przysztosci w zwiazku z »luka kapitatowae, a mianowicie
oceny ex post oraz aspekty podazy i popytu wazne dla docelowego MSP, by stwierdzi¢, jakie byloby ich oddzia-
lywanie z proponowanym Srodkiem w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka.
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10B.5.2.3. Efekt zachgty oraz konieczno$é pomocy

Efekt zachety $rodkéw pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka odgrywa kluczowa rolg
w ocenie zgodno$ci. Urzad uwaza, ze efekt zachety wystepuje w przypadku $rodkéw spelniajacych wszystkie
warunki wymienione w sekcji 10B.4. Jednak w przypadku $rodkéw, o ktérych mowa w niniejszej sekeji, efekt
zachety staje si¢ mniej oczywisty. Dlatego Urzad bedzie takze braé pod uwage nastepujace kryteria dodatkowe,
potwierdzajace, ze decyzje inwestycyjne podejmowane s3 w celu osiggniecia zysku, a zarzadzanie Srodkiem odbywa
si¢ na zasadach rynkowych.

10B.5.2.3.1. Zarzadzanie na zasadach rynkowych

Poza warunkami okreslonymi w sekcji 10B.4.3.6, za czynnik pozytywny Urzad uznawaé bedzie powierzenie
zarzgdzania Srodkiem w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka lub funduszem kapitatu podwyzszonego
ryzyka specjalistom z sektora prywatnego lub innym niezaleznym specjalistom, wybranym w drodze przejrzystej
i otwartej procedury, najlepiej przetargu publicznego, posiadajacym udokumentowane do$wiadczenie, w tym takze
w zakresie inwestycji na rynkach kapitatowych, najlepiej w sektorze (sektorach), do ktorego (ktérych) kierowane sg
§rodki z funduszu, jak réwniez orientacje w kwestiach ksiggowych i prawnych istotnych z punktu widzenia
inwestycji.

10B.5.2.3.2. Istnienie komitetu inwestycyjnego

Kolejnym pozytywnym elementem byloby istnienie komitetu inwestycyjnego, niezaleznego od zarzadcy funduszu,
zlozonego z niezaleznych ekspertéw z sektora prywatnego, posiadajacych znaczace do$wiadczenie w sektorze
docelowym. Istotna bylaby takze obecno$¢ przedstawicieli inwestoréw lub niezaleznych ekspertéw wybranych
w drodze przejrzystej i otwartej procedury, najlepiej przetargu publicznego. Zadaniem ekspertéw byloby przed-
stawianie kadrze lub firmie zarzadzajacej analiz biezacej i przewidywanej sytuacji rynkowej oraz badanie i zglaszanie
potencjalnych przedsiebiorstw docelowych, ktére moga stanowi¢ dobry przedmiot inwestycji.

10B.5.2.3.3. Warto$¢ $rodka|wielko$é funduszu

Za czynnik pozytywny Urzad uznawaé bedzie odpowiedniej wielkosci budzet na inwestycje w docelowe MSP,
dostgpny w ramach §rodka w celu zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka, pozwalajacy na wykorzystanie
efektu skali w zarzadzaniu funduszem oraz dywersyfikacje ryzyka w oparciu o pule odpowiedniej liczby inwestycji.
Wielko$¢ funduszu powinna gwarantowal mozliwo$¢ pokrycia wysokich kosztéw transakeji lub pdzniejszych
etapoéw finansowania w przedsigbiorstwach docelowych, przynoszacych wigksze zyski. Wielko$¢ funduszu bedzie
uznawana za czynnik pozytywny takze z uwzglednieniem sektora docelowego oraz o ile ryzyko wyparcia inwestycji
prywatnych i zaktdcenia konkurencji zostanie zminimalizowane.

10B.5.2.3.4. Obecnoé¢ »anioléw biznesuc«

W przypadku $rodkéw ukierunkowanych na kapital zalazkowy, z uwagi na wickszy stopien nieprawidlowosci
w funkcjonowaniu rynku dostrzegany w tej fazie, Urzad bedzie odnosi¢ si¢ przychylnie do bezposredniego lub
posredniego zaangazowania »anioléw biznesu« w inwestycje na etapie wczesnego rozwoju. W takich okoliczno-
$ciach Urzad gotéw jest rozwazy¢ stwierdzenie zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia EOG $rodkéw, nawet
jesli zakladaja dominacje instrumentéw wierzycielskich, w tym wyzszy stopien podporzadkowania funduszy
panstwowych oraz prawo pierwszenstwa do udzialu w zysku przystugujgcym »aniolom biznesu« lub wyzsze
wynagrodzenie za przekazanie przez nich kapitatu, a takze aktywne zaangazowanie w zarzadzanie $rodkiem/fundu-
szem iflub przedsigbiorstwem docelowym.

10B.5.2.4. Proporcjonalnosé

Zgodnos¢ pomocy wymaga ograniczenia jej kwoty do niezbednego minimum. Ten aspekt proporcjonalnoci mozna
zapewni¢ w rozny sposéb, w zalezno$ci od formy danego $rodka. Jednak brak kontroli zabezpieczajacych przed
nadmierng kompensacja inwestoréw lub Srodek, w przypadku ktérego ryzyko straty ponosi wylacznie sektor
publiczny, aflub korzysci odnosza wylacznie inni inwestorzy, nie zostang uznane za zgodne z zasada proporcjo-
nalnosci.

Za aspekty wplywajace pozytywnie na oceng zgodnosci z zasadg proporcjonalnosci Urzad uznawad bedzie ponizsze
elementy, poniewaz stanowig one przyklady praktyki wzorcowe;.

a) Otwarty konkurs dla zarzadzajacych. Przejrzysty, otwarty konkurs z poszanowaniem zasady niedyskryminacji
w celu dokonania wyboru kadry lub firmy zarzadzajacej, ktory zapewni wybor najlepszej oferty pod wzgledem
jakosciowym i kosztowym, bedzie uznawany za czynnik pozytywny, poniewaz przyczyni si¢ do ograniczenia
poziomu kosztéw (i ewentualnie pomocy) do niezbednego minimum, a takze zminimalizuje ewentualne zakto-
cenia konkurengji.

b) Zaproszenie do skladania ofert lub otwarte zaproszenie dla inwestoréw. Zaproszenie do skladania ofert
dla ustalenia ewentualnych »warunkéw preferencyjnych« dla inwestoréw lub dostgpno$é takich warunkéw dla
innych inwestoréw. Dostgpno$¢ taka moze mieé forme otwartego zaproszenia dla inwestoréw przy urucho-
mieniu funduszu inwestycyjnego albo narzgdzia inwestycyjnego lub forme programu (np. programu gwarancji),
ktéry pozostawalby otwarty dla nowych podmiotéw przez dluzszy czas.
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10B.5.3. NEGATYWNE SKUTKI POMOCY

W celu oceny zgodnosci z funkcjonowaniem Porozumienia EOG $rodkéw w celu zapewnienia kapitatu ryzyka
Urzad dokona zestawienia potencjalnych skutkéw negatywnych, takich jak zakl6cenie konkurendji i ryzyko wyparcia
inwestycji prywatnych, ze skutkami pozytywnymi. Potencjalnie skutki negatywne beda analizowane na kazdym
z trzech poziomdw, na ktérych moze wystgpowaé pomoc. Pomoc dla inwestoréw oraz na rzecz narzedzi inwe-
stycyjnych i funduszy inwestycyjnych moze negatywnie wplynaé na konkurencj¢ na rynku kapitatu podwyzszonego
ryzyka od strony podmiotéw dostarczajgcych tego kapitatu. Pomoc udzielana przedsigbiorstwom docelowym moze
negatywnie wplywaé na rynki produktéw, na ktérych przedsigbiorstwa te konkuruja.

10B.5.3.1. Wyparcie

Na poziomie rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka od strony podmiotéw dostarczajacych tego kapitatu, pomoc
panstwa moze spowodowac wyparcie inwestycji prywatnych. Moze to ograniczy¢ efekt zachety inwestorow prywat-
nych do przekazywania $rodkéw docelowym MSP i zachgci¢ ich do oczekiwania na udzielenie przez panstwo
pomocy na takie inwestycje. Niebezpieczefistwo to jest tym wigksze, im wyzsze sa kwoty transz inwestycyjnych
przekazywanych przedsigbiorstwom, im wigksze przedsigbiorstwo oraz im pézniejszy etap dzialalnosci gospodar-
czej, poniewaz w takich okolicznosciach stopniowo zwigksza si¢ dostgpno$¢ prywatnego kapitatu podwyzszonego

ryzyka.

Dlatego Urzad bedzie wymagatl szczegblowego udokumentowania ryzyka wyparcia w przypadku Srodkéw przewi-
dujacych wigksze transze inwestycyjne dla docelowych MSP, inwestycje kontynuacyjne lub finansowanie fazy
ekspansji $rednich przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na obszarach nieobjetych pomoca lub $rodkéw o niskim udziale
inwestoréw prywatnych, jak réwniez $rodkéw obejmujacych narzedzie inwestycyjne.

Ponadto panstwa EFTA beda musialy udokumentowad, ze nie istnieje ryzyko wyparcia, szczegdlnie w odniesieniu do
docelowego segmentu, sektora lub struktury branzy.

Istotne moga by¢ nastgpujace elementy:

a) liczba firm/funduszy/narzedzi inwestycyjnych oferujacych kapital podwyzszonego ryzyka typu venture obecnych
w danym kraju lub na danym obszarze w przypadku funduszu regionalnego, oraz segmenty, w ktérych firmy lub
fundusze te dziatajg;

b) wielko$¢, etap rozwoju i sektor dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstw docelowych;

¢) $rednia wartos§¢ transakgji oraz ewentualnie minimalna warto$¢ transakcji, ktére moglyby zosta¢ poddane analizie
przez fundusze lub inwestoréw;

d) taczna kwota kapitalu podwyzszonego ryzyka typu venture dostgpnego dla przedsigbiorstw docelowych oraz
sektora, jak réwniez etap, na ktérym stosowany jest dany $rodek.

10B.5.3.2. Inne zaklocenia konkurencji

(69) Jest mato prawdopodobne, by na poziomie rynku, na ktérym obecne sa docelowe MSP — z uwagi na to, ze

(70)

(71

w wickszosci przypadkéw beda to firmy zalozone w niedalekiej przesztosci — mialy one znaczacy site rynkowa
i zeby w zwiazku z tym doszlo do zakldcenia konkurencji. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze $rodki w celu
zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka moga wywola¢ skutek w postaci utrzymania na rynku nieefektywnych
firm lub sektoréw, ktére w innej sytuacji zniklyby. Ponadto nadmierne finansowanie nieefektywnych przedsig-
biorstw z wykorzystaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka mogloby sztucznie podnie$¢ ich warto$¢, zaktdcajac
w ten sposob rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka od strony podmiotéw dostarczajacych tego kapitatu, ktore
musialyby placi¢ wyzsza ceng za kupno takich przedsigbiorstw. Pomoc kierowana do konkretnych sektoréw moze
takze przyczynia¢ si¢ do utrzymywania produkcji w sektorach niekonkurencyjnych, podczas gdy pomoc kierowana
do konkretnych regionéw moze przyczynia¢ si¢ do nieefektywnego rozkladu czynnikéw produkeji miedzy regio-
nami.

W dokonywanej przez siebie analizie tego ryzyka Urzad zbada w szczegdlnosci nastepujace czynniki:

a) ogolng dotychczasowa rentownos¢ firm bedacych przedmiotem inwestycji oraz perspektywy rentownosci tych
firm w przyszlosci;

b) odsetek bankructw przedsi¢biorstw, do ktérych skierowany jest Srodek;

c) maksymalng wielko$¢ transzy inwestycyjnej przewidywang w ramach srodka w poréwnaniu z obrotem
i kosztami docelowych MSP;

d) nadwyzke zdolnosci produkcyjnych w sektorze korzystajgcym z pomocy.

10B.5.4. BILANSOWANIE I DECYZJA

W $wietle powyzszych czynnikéw pozytywnych i negatywnych Urzad rozwazy skutki $rodka w celu zapewnienia
kapitatu ryzyka i stwierdzi, czy wynikajace z niego zaktdcenia moga mie¢ negatywny wplyw na warunki transakeji
na tyle, ze byloby to sprzeczne ze wspdlnym interesem. Analiza w kazdym przypadku opierad si¢ bedzie na ogdlnej
ocenie przewidywanego pozytywnego i negatywnego wplywu pomocy panstwa. W tym celu Urzad nie bedzie
stosowaé kryteridw okre$lonych w niniejszych wytycznych w sposéb mechaniczny, lecz dokona ogélnej oceny
ich wzglednej waznosci.
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Urzad moze nie wnosi¢ zastrzezen wobec zgloszonego $rodka pomocy, nie wszczynajac formalnego postgpowania
wyjasniajacego lub, po przeprowadzeniu formalnego postepowania wyjasniajacego okreslonego w art. 6 czesci II
Protokolu 3 do Porozumienia o nadzorze i Trybunale, zakoficzy¢ je decyzjg zgodnie z art. 7 czgsci II Protokotu 3.
W przypadku podjecia decyzji warunkowej w rozumieniu art. 7 ust. 4 czeéci Il Protokotu 3, zamykajacej formalne
postepowanie wyjasniajace, Urzad moze, w celu ograniczenia ewentualnego zakldcenia konkurencji i zapewnienia
proporcjonalnosci, zalaczy¢ nastepujace warunki:

a) jezeli przewidywane sa wyzsze progi transz inwestycyjnych na przedsigbiorstwo docelowe — obnizenie kwoty
maksymalnej proponowanej dla kazdej transzy inwestycyjnej lub wyznaczenie maksymalnej kwoty finansowania
na kazde przedsigbiorstwo docelowe;

ox

jezeli przewiduje si¢ inwestycje w fazie ekspansji na rzecz $rednich przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na obszarach
nieobjetych pomoca, Urzad moze ograniczy¢ inwestycje przede wszystkim do fazy zalazkowej i fazy rozruchu,
lub ograniczy¢ inwestycje do jednej lub dwu rund, lub ograniczy¢ transze do maksymalnych progéw na przed-
sighiorstwo docelowe;

¢) jezeli przewiduje si¢ inwestycje kontynuacyjne — ustanowienie pewnych ograniczeni w odniesieniu do kwoty
maksymalnej inwestowanej w kazde przedsi¢biorstwo docelowe, etapu inwestycyjnego kwalifikujacego si¢ do
interwengji lub okresu, w ktérym udzieli¢ mozna pomocy, takze z uwzglednieniem sektora oraz wielkosci
funduszu;

d) jezeli przewidywany jest mniejszy udzial inwestoréw prywatnych — ewentualne wezwanie do progresywnego
zwigkszenia udzialu inwestoréw prywatnych na dalszych etapach dzialalnosci funduszu, ze szczegélnym
uwzglednieniem  etapu rozwoju  dzialalnoSci, sektora, odpowiednich pozioméw podzialu  zysku
i podporzadkowania i ewentualnie umiejscowienia przedsigbiorstw docelowych na obszarach objetych pomoca;

e) w przypadku $rodkéw zakladajacych jedynie kapitat zalgzkowy, Urzad moze wymagaé od pafstw EFTA zagwa-
rantowania, ze pafstwo otrzymuje stosowny zysk z inwestycji, odpowiadajacy ryzyku poniesionemu przy
dokonywaniu inwestycji, zwlaszcza gdy panstwo finansuje inwestycj¢ z wykorzystaniem quasi-kapitatowych
instrumentéw inwestycyjnych lub instrumentéw wierzycielskich, z ktérych zysk powinien by¢ np. powigzany
z ewentualnymi prawami do wykorzystania (np. prawami autorskimi) wynikajacymi z praw wlasnosci intelek-
tualnej wytworzonej w wyniku inwestycji;

f) wezwanie do innego rozlozenia uzgodnionych podzialéw zyskéw i strat oraz poziomu podporzadkowania
pomigdzy panstwem a inwestorami prywatnymi;

g) wezwanie do bardziej restrykcyjnych zobowiazan w zakresie kumulacji pomocy w celu zapewnienia kapitalu
ryzyka z pomoca udzielona zgodnie z innymi przepisami lub programami ramowymi w zakresie pomocy
panstwa, w drodze odstgpstwa od sekcji 10B.6.

10B.6. KUMULACJA

Jezeli kapital przekazany przedsigbiorstwu docelowemu w ramach $rodka w celu zapewnienia kapitatu podwyz-
szonego ryzyka wykorzystywany jest na finansowanie inwestycji poczatkowej lub pokrycie innych kosztéw kwali-
fikujacych si¢ do objecia pomoca na mocy rozporzadzeri o wylaczeniach grupowych, wytycznych, programéw
ramowych lub innych dokumentéw dotyczacych pomocy parnistwa, odpowiednie putapy pomocy lub maksymalne
kwoty kwalifikowalne beda zmniejszone ogdlnie o 50 % oraz o 20 % w przypadku przedsi¢biorstw docelowych
znajdujacych si¢ na obszarach objetych pomoca w czasie pierwszych trzech lat od pierwszej inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka i do lacznej otrzymanej kwoty. To zmniejszenie nie ma zastosowania do intensywnosci
pomocy udzielanej na podstawie wytycznych Urzedu w sprawie pomocy pafistwa na badania i rozwdj () lub innych
zastepujacych je zasad ramowych, badz rozporzadzenia o wylgczeniu grupowym w tej dziedzinie.

10B.7. PRZEPISY KONCOWE
10B.7.1. MONITOROWANIE I SPRAWOZDAWCZOSC

Protokét 3 do Porozumienia o nadzorze i Trybunale oraz decyzja Urzedu Nadzoru EFTA nr 195/04/COL z dnia
14 lipca 2004 r. w sprawie przepisow wykonawczych, o ktorych mowa w art. 27 w czgsci Il Protokotu 3 do
Porozumienia o nadzorze i Trybunale, nakladajg na panstwa EFTA obowiazek przedkladania Urzedowi sprawozdan
rocznych.

W odniesieniu do $rodkéw pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka sprawozdanie musi
zawiera¢ sumaryczng tabele przedstawiajaca podzial inwestycji dokonanych przez fundusz lub dokonanych na
podstawie $rodka pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka, lacznie z wykazem wszystkich
przedsigbiorstw bedacych beneficjentami $rodkéw pomocy w celu zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka.
Sprawozdanie musi zawieral rowniez krotki opis dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych oraz szczegély potencjal-
nych rozwazanych transakeji, transakgji rzeczywiscie przeprowadzonych oraz rentownosci narzedzi inwestycyjnych
wraz ze zbiorczymi informacjami na temat kwoty kapitatu zebranej za pomoca narzedzia. Urzad moze wystapi¢
o dodatkowe informacje dotyczace udzielonej pomocy, aby sprawdzié, czy spelnione zostaly warunki zawarte
w decyzji Urzedu zatwierdzajacej Srodek pomocy.

Sprawozdania roczne sa zamieszczane na stronach internetowych Urzedu.

(") Rozdzial 14 wytycznych Urzedu w sprawie pomocy paristwa.
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Ponadto Urzad uwaza, ze konieczne jest podjecie dalszych $rodkéw dla poprawy przejrzystosci pomocy panstwa
w EOG. Niezbedne wydaje sie by¢ zwlaszcza zapewnienie panstwom EFTA, podmiotom gospodarczym, stronom
zainteresowanym oraz samemu Urzedowi fatwego dostepu do pelnego tekstu wszystkich programéw pomocy na
rzecz kapitalu podwyzszonego ryzyka.

Cel ten mozna latwo osiggna¢ poprzez utworzenie wzajemnie powigzanych stron internetowych. Dlatego tez
analizujgc programy pomocy na rzecz kapitalu podwyzszonego ryzyka, Urzad bedzie systematycznie wymagaé
od zainteresowanych pafstw EFTA zamieszczania pelnego tekstu ostatecznych wersji programéw pomocy
w Internecie oraz informowania Urzedu o adresie internetowym, pod ktérym mozna go znalezé.

Programu pomocy nie mozna stosowaé przed zamieszczeniem omawianych informacji w Internecie.

Panstwa EFTA muszg prowadzi¢ szczegélowa dokumentacje zawierajaca informacje na temat wszystkich Srodkéw
pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka. Taka dokumentacja musi zawiera¢ wszystkie infor-
macje konieczne dla ustalenia, czy warunki okre$lone w wytycznych zostaly zachowane, w odniesieniu do wielkoci
transzy, wielkosci przedsigbiorstwa (mate lub $rednie), fazy rozwoju przedsigbiorstwa (faza zalazkowa, rozruchu lub
rozszerzania dzialalnosci), branzy dzialalnosci (najlepiej w formie czterocyfrowego kodu NACE — Ogodlnej Klasyfi-
kacji Dzialalnosci Gospodarczych we Wspdlnotach Europejskich) oraz informacji dotyczacych zarzadzania fundu-
szami i innych kryteriéw wymienionych w niniejszych wytycznych. Informacje te musza by¢ przechowywane przez
okres dziesigciu lat od dnia przyznania pomocy.

Urzad zwréci si¢ do panstw EFTA o przedstawienie powyzszych informacji, aby przeprowadzi¢ oceng wplywu
niniejszych wytycznych po trzech latach od daty ich wejscia w zycie.

10B.7.2. WEJSCIE W ZYCIE I OKRES OBOWIAZYWANIA

Urzad bedzie stosowal niniejsze wytyczne od daty ich przyjecia. Niniejsze wytyczne zastepuja rozdzial 10A wytycz-
nych Urzedu w sprawie pomocy panstwa.

Niniejsze wytyczne obowigzywac beda do dnia 31 grudnia 2013 r. Po odbyciu konsultacji z pafistwami EFTA Urzad
moze przed ta datg wprowadzi¢ do nich zmiany z uwagi na istotne wzgledy dotyczace polityki konkurencji lub
polityki w zakresie kapitalu podwyzszonego ryzyka, badz tez w celu uwzglednienia polityki EOG w innych dzie-
dzinach lub zobowigzan migdzynarodowych. Jesli okaze si¢ to pomocne, Urzad moze rowniez przedstawi¢ dalsze
wyja$nienia dotyczace jego podejécia do okreslonych zagadnie. Urzad zamierza dokonal przegladu niniejszych
wytycznych po uplywie trzech lat od czasu ich wejscia w Zycie.

Urzad bedzie stosowac niniejsze wytyczne w odniesieniu do wszystkich zgloszonych $rodkéw w celu zapewnienia
kapitalu podwyzszonego ryzyka, wzgledem ktérych musi podjaé decyzje po przyjeciu wytycznych, nawet
w przypadku, gdy dane $rodki zostaly zgloszone przed publikacja niniejszych wytycznych.

Zgodnie z zawiadomieniem Komisji w sprawie zasad oceny pomocy panstwa niezgodnej z prawem (consecutio
legis) ('), w przypadku pomocy niezgloszonej Urzad bedzie stosowaé:

a) niniejsze wytyczne, jezeli pomoc przyznano po ich przyjeciu;

b) we wszystkich pozostalych przypadkach — postanowienia rozdzialu 10A wytycznych Urzedu w sprawie pomocy
panstwa.

10B.7.3. STOSOWNE SRODKI

Urzad niniejszym proponuje panstwom EFTA, na podstawie art. 1 ust. 1 czg$ci I Protokolu 3 do Porozumienia
o nadzorze i Trybunale, nastgpujgce stosowne Srodki dotyczace Srodkow podejmowanych przez poszczegdlne
panstwa w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka.

Panstwa EFTA powinny w razie koniecznosci dostosowaé podejmowane przez siebie Srodki w celu zapewnienia
kapitalu podwyzszonego ryzyka dla zapewnienia ich zgodnosci z niniejszymi wytycznymi w terminie 12 miesigcy
od przyjecia niniejszych wytycznych.

Panstwa EFTA wzywa si¢ do wyrazenia wyraznej i bezwarunkowej zgody na zaproponowane stosowne Srodki
w ciggu dwoch miesiecy od daty przyjecia niniejszych wytycznych. W przypadku braku odpowiedzi Urzad uzna,
ze dane pafistwo EFTA nie wyraza zgody na proponowane $rodki.”

() Dz.U. C 119 z 22.5.2002, s. 22.



