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1.  Streszczenie (executive summary)

Raport sktada sie z czterech rozdziatdbw: wprowadzenia opatrzonego aneksem; analizy
wystepowania pomocy publicznej (elementu pomocowego) w mechanizmach finansowania ryzyka;
analizy ustanowionych w GBER' wymogdéw zgodnosci elementu pomocowego w mechanizmach
finansowania ryzyka ze wspdlnym rynkiem; przedstawienia zasad przeprowadzania przez KE oceny
dopuszczalnosci pomocy publicznej z wykorzystaniem mechanizmoéw finansowania ryzyka w ramach
postepowania notyfikacyjnego. ,Logika” stosowania zasad prawa subwencyjnego (pomocy
publicznej) do mechanizmdw finansowania ryzyka uzasadnia postrzeganie tresci przedstawionych w
poszczegdlnych rozdziatach jako nastepujacej sekwencji:

* stwierdzenie przypisywalnosci pomocy paristwu uzasadnia zbadanie mozliwosci zastosowania

Wprowadzenie: przypisywalno$¢ pomocy paristwu Koncepcii pari passu

Wystepowanie pomocy publicznej w
zakresie mechanizméw finansowania
ryzyka

* stwierdzenie braku mozliwosci spetnienia wymogdw koncepcji pari passu uzasadnia
zbadanie moziwosci dostosowania mechanizmu do wymogéw GBER

Warunki zgodnoéci pomocy * zaktada sie mozliwos¢ spetnienia wymogow
. o GBER
publicznej z GBER

Ocena dopuszczalnosci pomocy publicznej w

ramach postepowania notyfikacyjnego

Wprowadzenie zawiera zwiezty opis atrybutywnych (definicyjnych) cech pomocy publicznej,
ktére wprawdzie sformutowane zostaty w przepisach traktatowych, ale ktérych w miare precyzyjna
tre$¢ wymaga ,,odkodowania” na podstawie obszernej judykatury TSUE/ETS. Wprowadzenie zostato
opatrzone aneksem przedstawiajgcym proces ksztattowania sie w orzecznictwie kryterium
przypisywalnosci pomocy panstwu, ktére — choc¢ nie zostato expressis verbis ustanowione w TFUE —
wymaga starannej analizy zawsze wtedy, gdy wsparcie udzielane jest nie bezposrednio przez organ
»panstwa” (zgodnie z rozumieniem tego pojecia w orzecznictwie TSUE/ETS), ale przez kontrolowane
przez ,panstwo” przedsiebiorstwo. Potrzeba opracowania takiego aneksu zostata rozpoznana w
czasie biezacych prac nad koncepcja LFRG, w ktérych wskazano, ze srodki ,panstwowe”
zaangazowane w mechanizm finansowania ryzyka pochodzi¢ majg nie bezposrednio od jednostki
samorzadu terytorialnego, ale od zawigzanej przez jednostke spdtki prowadzgcej dziatalnos¢ wedtug
zasad zblizonych do komercyjnych. Celem tresci przedstawionych w aneksie jest umozliwienie oceny
spetnienia kryterium przypisywalnosci panstwu po ustaleniu szczegétowych zasad funkcjonowania
takiej spotki, jej tadu korporacyjnego, formy dostarczenia kapitatu (Srodkéw) do mechanizmu
finansowania ryzyka i procesu podejmowania decyzji dotyczacych dostarczenia Srodkow
finansowych.

Rozdziat ,Wystepowanie pomocy publicznej w mechanizmach finansowania ryzyka”
przedstawia koncepcje oceny istnienia elementu pomocowego w takich mechanizmach, nastepnie
za$ analizuje wymogi, ktére muszg by¢ spetnione, by mozliwe byto uprawdopodobnienie braku, a

! Rozporzadzenie Komisji nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektore rodzaje pomocy za zgodne z
rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu. Zgodnie z art. 59 GBER stosuje si¢ je do dnia 31
grudnia 2020 r. Przepis art. 58 ust. 4 stanowi, ze wraz z koncem okresu obowiazywania GBER wszystkie
programy pomocy wylaczone na mocy niniejszego rozporzadzenia pozostaja wytaczone przez szeSciomiesi¢czny
okres dostosowawczy, z wyjatkiem programow pomocy regionalnej. Wylaczenie pomocy na finansowanie
ryzyka wylaczonej zgodnie z art. 21 ust. 2 lit. a) wygasa z koncem okresu przewidzianego w umowie o
finansowaniu (funding agreement), pod warunkiem ze fundusze publiczne przeznaczono do udziatu w objgtym
pomoca funduszu inwestycyjnym private equity na podstawie takiej umowy w terminie szesciu miesigey od
konca okresu obowigzywania niniejszego rozporzadzenia oraz ze spetnione zostaly wszystkie pozostate warunki
wylaczenia.
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nawet wykluczenie wystepowania pomocy publicznej. Element pomocy moze wystepowaé zaréwno
w relacjach z inwestorami, w relacjach z posrednikami finansowymi wdrazajgcymi mechanizmy
finansowania ryzyka, jak réwniez w relacjach z beneficjentami koicowymi, tzn. przedsiebiorstwami
bedgcymi biorcami inwestycji dokonywanych za pomocg mechanizméw finansowania ryzyka. Tzw.
test prywatnego inwestora stosowany w odniesieniu do pierwszych z wymienionych relacji opiera sie
na sformutowanej w orzecznictwie koncepcji pari passu. W trakcie biezacych konsultacji
dokonywanych przy okazji prac nad koncepcjg LFRG stwierdzono, ze spetnienie surowych wymogéw
wynikajgcych z przedstawionej w raporcie koncepcji pari pasu w praktyce uniemozliwitoby
zainteresowanie projektem docelowych podmiotéw majacych w zatozeniu petni¢ funkcje
dostarczycieli kapitatdw prywatnych. Wystepowanie elementu pomocowego w relacjach z
inwestorami automatycznie skutkuje stwierdzeniem istnienia pomocy publicznej takze w relacjach z
beneficjentami koricowymi.

Brak mozliwosci zadoscuczynienia warunkom zwigzanym z zasadg pari passu sktania do
przeanalizowania wymogéw zgodnosci pomocy publicznej ze wspdlnymi rynkiem okreslonych w
GBER. Wymogi te dotyczg zaréwno beneficjentdw kornicowych (beneficjenci koricowi spetniajgcy te
wymogi okreslani sg, co do zasady, jako przedsiebiorstwa kwalifikowalne), form inwestycji w
kwalifikowalne przedsiebiorstwa, jak rowniez struktury (ksztattu) zasad funkcjonowania mechanizmu
finansowania ryzyka. W zwigzku z tym, ze w czasie prac nad koncepcjg LFRG stwierdzono potrzebe
objecia wsparciem takze przedsiebiorstw niebedacych przedsiebiorstwami kwalifikowalnymi w
rozumieniu GBER, w rozdziale ,,Warunki zgodnosci pomocy publicznej w zakresie finansowania ryzyka
ze wspollnym rynkiem wedtug GBER” przedstawiono réwniez zasady rzadzace kwestig zgodnosci ze
wspélnym rynkiem mechanizméw finansowania ryzyka inwestujgcych takie w tego typu
przedsiebiorstwa. Zasadniczym wymogiem ustanowionym w GBER w odniesieniu do zgodnosci ze
wspdlnym rynkiem pomocy w zakresie mechanizmdw finansowania ryzyka jest udzielanie pomocy na
podstawie programu pomocowego (risk finance aid scheme). W zwigzku z tym, ze obecnie brak jest
programu pomocy, ktory stanowitby podstawe do pilotazu, a nastepnie replikacji LFRG — konieczne
bedzie opracowanie takiego programu. W trakcie pracy nad koncepcjg LFRG wskazano, ze stosowny
program pomocowy mogtby mieé forme rozporzgdzenia ministra wtasciwego do spraw gospodarki,
zas delegacja do wydania takiego rozporzadzenia mogtaby zosta¢ zawarta w ustawie o utworzeniu
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci.

Poniewaz spetnienie wymogdéw okreslonych w GBER wydaje sie mozliwe, w ostatnim
rozdziale — dla potrzeb zasadniczo informacyjnych — przedstawiono zasady dokonywania przez KE
oceny zgodnosci pomocy publicznej w zakresie mechanizméw finansowania ryzyka ze wspdlnym
rynkiem dokonywanej w ramach postepowania notyfikacyjnego. W rozdziale ,Zasady oceny
zgodnosci ze wspdlnym rynkiem pomocy publicznej w ramach mechanizmu finansowania ryzyka
niespetniajgcej warunkow okreslonych w GBER” zwrécono przy tym uwage na niechetne stanowisko
KE w stosunku do regionalnych mechanizméw finansowania ryzyka (poniewaz zasadniczo majg one
niewystarczajgcy skale i zakres ze wzgledu na brak dywersyfikacji wynikajgcy z braku dostatecznej
liczby kwalifikujgcych sie przedsiebiorstw), co dodatkowo uzasadnia koniecznos¢ poszukiwania
rozwigzan czynigcych zadosé¢ wymogom GBER.

Ze wzgledu na przedmiot raportu, przeprowadzone w nim analizy majg w wiekszo$¢
charakter analiz normatywnych: na podstawie przepiséw prawa unijnego odkodowuja one normy
prawne, nastepnie za$ prowadzg do wyktadni tych norm w oparciu o orzecznictwo TSUE/ETS. Ostatni
rozdziat oparty jest na niemajacych charakteru normatywnego, nie mniej jednak przez to waznych
RFG.

2 Komunikat Komisji: Wytyczne Unii w sprawie pomocy pafstwa na rzecz promowania inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka (2014/C 19/04).
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2.  Wprowadzenie

2.1. Konstytutywne cechy pomocy publicznej
2.1.1. Uwagi ogdlne

Jednym z podstawowych celdw, dla ktdrych osiggniecia i utrzymania stworzono najpierw
Wspdlnoty Europejskie, a nastepnie Unie Europejska, jest jednolity rynek europejski. Zachodzg
wyrazne i oczywiste zwigzki miedzy realizacjg tego celu, a trwatym wzrostem gospodarczym, ktérego
wspieranie na obszarze Unii stanowi gtéwne zadanie rozmaitych polityk wchodzacych w skfad polityki
gospodarczej. Co do zasady, teoria ekonomii oraz historia gospodarcza dostarczajg dowoddéw na
trafnos¢ zatozenia, zgodnie z ktédrym rynek jest najlepszym mechanizmem rozwigzywania
najwazniejszych kwestii gospodarczych: co wytwarzaé, w jaki sposdéb i dla kogo. Postugujgc sie
nomenklaturg wtasciwg analizie marginalnej mozna stwierdzi¢, ze nieskrepowane dziatanie sit popytu
na réznego rodzaju dobra i podazy tych débr, dostosowujgce ceny do produktywnosci krancowych
albo uzytecznosci krancowych, powoduje optymalizacje alokacji czynnikéw produkcji,
przeciwdziatajgc marnotrawieniu zasobdw albo niewykorzystywaniu istniejgcych mocy wytwadrczych.
Jakakolwiek interwencja publiczna w funkcjonowanie mechanizmu rynkowego wymaga zatem
uprzedniej jednoznacznej konstatacji istnienia jakiej$ niedoskonatosci, zawodnosci uniemozliwiajgcej
osigganie powszechnie akceptowanych i pozadanych celéw. Przewidziany w Traktacie o Unii
Europejskiej model spotecznej gospodarki rynkowej dopuszcza wytom od ogdlnego wartosciujgcego
zatozenia o optymalnosci uksztattowanego przez rynek status quo w zakresie pierwotnego podziatu
dochodu. Stad zasadniczg, atrybutywng funkcjg jednostek sektora publicznego (Scislej: sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych) jest redystrybucja dochoddw uwzgledniajgca aktualnie
dominujgce wizje sprawiedliwosci czy stusznosci spotecznej. Mozliwa zatem i spotecznie uzasadniona
jest interwencja publiczna w obszarze dochoddw gospodarstw domowych prowadzaca
automatycznie do okreslonych zmian w kierunkach spozycia débr konsumpcyjnych, niedopuszczalna
natomiast — z zastrzezeniem przypadkdéw zawodnosci rynku (market failures) - jest bezposrednia
interwencja w obszarze wytwarzania tych débr, jak rowniez débr wykorzystywanych w procesach
produkcyjnych.

Przepis art. 107 (d. art. 87 TWE) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, ze o ile
Traktaty nie stanowig inaczej, wszelka pomoc udzielona przez panstwo cztonkowskie lub z zasobdéw
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktdéra zaktéca albo grozi zakidéceniem konkurencji przez
wspieranie niektérych przedsiebiorstw lub produkcji niektérych débr — jest niezgodna ze wspdlnym
rynkiem, o ile wptywa na handel miedzy panstwami cztonkowskimi. W przepisie tym w sposéb
lakoniczny okreslone zostaty konstytutywne cechy pomocy publicznej, inaczej méwigc — przestanki
stwierdzenia istnienia w danym dziataniu elementu pomocy. Ze wzgledu na role, jakg europejskie
prawo pomocy publicznej (prawo subwencyjne) przypisuje KE, dla wyktadni powyzszego przepisu
zasadnicze znaczenie majg wskazowki interpretacyjne wydawane przez nig w rdoznych formach
(komunikaty, obwieszczenia, zalecenia). Ostateczne stowo nalezy jednak do organu sprawujgcego
sgdowgq kontrole legalnosci decyzji wydawanych przez KE w poszczegdlnych sprawach, tj. Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (d. ETS). Czesto bywa tak, ze KE decyduje sie na kompleksowe
zajecie stanowiska w danej kwestii (wzglednie rewiduje stanowisko zajete poprzednio) dopiero
woéwczas, gdy wczesniej okreslone okolicznosci zostaty zbadane i wyjasnione przez TSUE/ETS.

Ponizej przedstawiono przeglad kryteridow interpretacyjnych stosowanych przez TSUE/ETS i
KE wraz z odniesieniami do podstawowych w odpowiednim orzeczen. Dane dziatanie (instrument —
measure, instrument) stanowi pomoc publiczng tylko wtedy, gdy wyczerpuje wszystkie nastepujace
znamiona (cechy, warunki): (1) stanowi dla beneficjenta korzys¢; (2) zostato dokonane przez panstwo
cztonkowskie lub z zasobdw panstwowych; (3) wspiera niektére przedsiebiorstwa lub produkcje
niektorych débr; (4) zaktdca lub grozi zaktéceniem konkurencji; (5) wptywa na wymiane handlowg
pomiedzy pafnstwami cztonkowskimi.



2.1.2. Korzys$¢ dla beneficjenta

Dany instrument musi skutkowac¢ korzyscig w postaci bezposrednich lub posrednich
przysporzen majgtkowych albo zmniejszenia réznego rodzaju cigzacych na przedsiebiorcy swiadczen.
Niektore instrumenty prawie zawsze (z nielicznymi wyjatkami) stanowi¢ beda pomoc publiczng (ulgi
podatkowe, dotacje), inne najczeSciej nie stanowig pomocy publicznej, cho¢ mogg byé tak
zakwalifikowane, jesli stosowane sg w warunkach odbiegajacych od zwyktych warunkéw rynkowych
(tzw. zasada prywatnego operatora / inwestora/kredytodawcy dziatajgcego w zwyktych warunkach
gospodarki rynkowej).

Najwazniejsze orzeczenia:

e Dziatania, ktére w rdéiny sposdb zmniejszajg ciezary uwzglednianie zwykle w budzecie
przedsiebiorstwa, i ktére z tego wzgledu sg podobne do dotacji, jak miedzy innymi dostarczanie
towardw i ustug na korzystniejszych warunkach — stwarzajg korzysci w rozumieniu art. 87(1)
Traktatu3 - T-274/01 Valmont;

e Rezygnacja z zysku, ktdrego normalnie mozna by oczekiwaé — stwarza korzy$¢ o charakterze
pienieznym4 - C-67, 68, 70/85 van der Kooy;

e Wkiady do kapitatu przedsiebiorstw i pozyczki preferencyjne stanowig pomoc publiczng, jesli
przedsiebiorstwo nie mogtoby uzyskaé poréwnywalnych $rodkéw na rynku kapitatowym5 - C-
301/87 Boussac;

e Pojecie korzysci obejmuje nie tylko subsydia, lecz takze dziatania, ktére w rdéiny sposéb
zmniejszajg normalne ciezary ponoszone przez budzet przedsiebiorstwab - C-387/92 Banco
Exterior;

e Korzys¢ stanowi pomoc publiczng, jesli beneficjent nie otrzymatby jej w zwyktych warunkach
rynkowych7 - C-39/94 SFEI;

e Zagadnienie zyskownosci beneficjenta nie jest decydujgce przy badaniu istnienia korzysci, musi
by¢ jednak rozpatrywane w kontekscie pytania, czy inwestor publiczny postgpit jak inwestor w
gospodarce rynkowej8 — T-228, 233/99 Westdeutsche Landesbank.

e Stwierdzenie istnienia elementy pomocy w dokapitalizowaniu przedsiebiorstwa wymaga
przemyslenia, czy w podobnych okolicznosciach prywatny inwestor o wielkosci porownywalnej
do instytucji udzielajgcej wsparcia, dostarczytby takiego kapitatu. Postepowanie prywatnego
inwestora musi by¢ co najmniej ukierunkowane na osiggniecie zysku w dtuzszym okresie9 - C-
305/89 Alfa Romeo.

® Measures which, in various forms, mitigate the burdens which are normally included in the budget of an
undertaking and which are thereby similar to subsidies constitute benefits for the purposes of Article 87(1) EC,
such as, among others, the supply of goods or services on favourable terms”.

%« ..(Member State) uses its powers to confer a pecuniary advantage on the energy consumers, forgoing the
profit which it could normally realize”. .

> For the purpose of deciding whether such measures (capital contributions, loans at reduced rates of interest and
reductions in social security charges) constitute State aid, it is appropriate to apply the criterion, suggested by the
Commission in its decision and in any case not disputed by the French Government, which is based on the
opportunities open to the undertaking of acquiring the amounts in question on the capital market.

® The concept of aid within the meaning of that provision is wider than that of a subsidy because it embraces not
only positive benefits, such as the subsidies themselves, but also measures which, in various forms, mitigate the
normal burdens on the budget of an undertaking

" In order to determine whether a State measure constitutes aid, it is therefore necessary to establish whether the
recipient undertaking receives an economic advantage which it would not have obtained under normal market
conditions.

& In principle, the profitability or unprofitability of the beneficiary it is not in itself decisive in establishing
whether such an advantage exists. However, that issue must be taken into account in connection with the
question whether the public investor behaved like a market economy investor or whether the beneficiary
undertaking received an economic advantage which it would not have obtained under normal market conditions.
® In order to determine whether intervention by the public authorities in the capital of an undertaking, in
whatever form, may constitute State aid within the meaning of Article 92 of the Treaty, it is necessary to
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o Jesli perspektywy zyskownosci przedsiebiorstwa nie zdotatyby sktonié prywatnego inwestora
dziatajgcego w zwyktych warunkach gospodarki rynkowej do dokapitalizowania przedsiebiorstwa,
czyli przedsiebiorstwo nie mogtoby uzyskaé srodkéw niezbadanych do jego przetrwania na rynku
kapitatowym — dokapitalizowanie stanowi pomoc publiczng10 - C-142/87 Tubemeuse.

e Brak niemoznosci uzyskania kapitatu na rynku kapitalowym mozna skonstatowa¢ np. na
podstawie trzech kryteriow: finansowej struktury przedsiebiorstwa, pilnej potrzeby inwestycji
odtworzeniowych oraz nadprodukcji w danym sektorzell - C-296, 318/82 Leeuwarder
Papierwarenfabriek.

2.1.3. Dzialanie dokonane przez panstwo czlonkowskie lub z zasobéw panstwowych

Aby zakwalifikowa¢ dane wsparcie jako pomoc publiczng muszg by¢ spetnione dwa
warunki: po pierwsze, pomoc musi by¢ udzielona bezposrednio lub posrednio ze S$rodkéw
panstwowych, po drugie, pomoc musi da¢ sie przypisa¢ panstwu (aid must be imputable to the state)
Najwazniejsze orzeczenia:

e Panistwo oznacza nie tylko sektor rzgdowy, lecz takze wtadze regionalne

e orazlokalnel? - C-248/84;

e Dla okolicznosci istnienia pomocy publicznej nie ma znaczenia, czy wsparcie udzielane jest
bezposrednio przez wtadze panistwowe, czy tez przez organizacje publiczne lub prywatne
ustanowione przez panstwo lub wyznaczone przez panstwo do udzielania pomocy13.

e Sam fakt pozostawania okreslonych aktywdéw pod kontrolg wtadz publicznych wystarcza do
uznania ich za zasoby panstwowel4 - C-83/98 Ladbroke Racine

e Pomoc udzielana ze s$rodkéw Wspdlnoty nie jest pomocg publiczngl5 C-213, 215/81
Norddeutsches Vieh- und Fleischkontor16.

consider whether in similar circumstances a private investor of a size comparable to that of the bodies
administering the public sector might have provided capital of such an amount. Although the conduct of a
private investor with which the intervention of the public investor pursuing economic policy aims must be
compared need not be the conduct of an ordinary investor laying out capital with a view to realizing a profit in
the relatively short term, it must at least be the conduct of a private holding company or a private group of
undertakings pursuing a structural policy - whether general or sectoral - and guided by prospects of profitability
in the longer term.

19 Under those circumstances, there is nothing which suggests any error in the Commission' s assessment that
Tubemeuse' s prospects of profitability were not such as to induce private investors operating under normal
market economy conditions to enter into the financial transactions in question, that it was unlikely that
Tubemeuse could have obtained the amounts essential for its survival on the capital markets and that, for that
reason, the Belgian Government' s support for Tubemeuse constituted State aid

1 In this case it was the absence of the possibility of raising finance on the private capital market which

indicated that the contribution in question amounted to aid in the light of three factors, namely the financial
structure of the undertaking, its urgent need for replacement investments and the over-capacity in the paperboard
processing sector.

12 Article 92(1) of the Treaty is directed at all aid financed from public resources. It follows that aid granted by
regional or local bodies of member states, whatever their status and decription, comes under the said provision.
3'(...) without it being necessary to make a distinction whether the aid is granted directly by the state or by
public or private bodies established or appointed by it to administer the aid.

4 (...) it should be recalled that it has already been established in the case-law of the Court that Article 87(1) EC
covers all the financial means by which the public authorities may actually support undertakings, irrespective of
whether or not those means are permanent assets of the public sector. Therefore, even if the sums corresponding
to the measure in question are not permanently held by the Treasury, the fact that they constantly remain under
public control, and therefore available to the competent national authorities, is sufficient for them to be
categorised as State resources

1> The financial advantage which traders derive from receiving a share in a community tariff quota is not granted
through state resources but through community resurces because the levy which is waived is part of community
resources. (...). It may not be regarded as state aid.

18 Przepisy prawa krajowego sa niezgodne z ta zasada; zagadnienie to omawiane jest szczegolowo przy okazji
analizy statusu wsparcia otrzymywanego przez Koncern w ramach SPO RZL.
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e Wsparcie musi by¢ udzielone przez panistwo lub z zasobdéw panstwowych, a ponadto
przypisywane panstwul? - C-482/99 Stardust.

2.1.4. Wsparcie niektérych przedsiebiorstw lub produkcji niektérych débr

Wsparcie musi by¢ selektywne, tzn. dotyczy¢ okreslonych przedsiebiorcéw lub produkcji
okreélonych débr. Zrédtem selektywnosci moze byé np. wyjatek od zasady ogdlnej zawarty w akcie
normatywnym badz wynikajagcy z praktyki organdw administracji. Selektywno$¢ moze byé
uzasadniona , naturg lub ogdlng konstrukcjg systemu” (”justified by the nature or general scheme of
the system”18), co wytgcza istnienie elementu pomocy w danym instrumencie. Instrumenty wsparcia
adresowane do wszystkich przedsiebiorcéw, dostepne na réwnych prawach (on an equal access
basis) dla wszystkich, nieograniczone uznaniowymi decyzjami panstwa — nie stanowig pomocy
publicznej. Z drugiej strony selektywnos$é jest wykluczona jedynie w przypadku instrumentéw
wsparcia obejmujacych terytorium catego kraju. Srodki, ktérych zakres stosowania jest ograniczony
na poziomie regionalnym lub lokalnym mogg wspiera¢ okreslone przedsiebiorstwa, zawierajg zatem
element pomocowy. To samo dotyczy wsparcia adresowanego do jednego lub wiecej wybranych
sektordw albo do débr wytwarzanych w kraju i bedgcych przedmiotem eksportu.

Najwazniejsze orzeczenia:

e Aniduza liczba uprawnionych ani fakt, ze prowadzg dziatalnos¢ w réznych sektorach nie wyklucza
selektywnego charakteru wsparcial9 - C-409/00;

e Instrumenty stosowane powszechnie mogg mie¢ charakter selektywny, jesli stosujacy je organ
korzysta ze swobody przy ich stosowaniu20 T-127, 129, 148/99 Demesa.

e 0Ogdlna konstrukcja systemu moze usprawiedliwiaé stosowanie pewnych wyjatkéw21 - C-173/73.

2.1.5. Zakidcenie lub ryzyko zaktécenia konkurencji; wptyw na wymiane

handlowg miedzy Panstwami Cztonkowskimi

Sg to teoretycznie dwa kryteria (1. zaktécenie konkurencji, 2. wptyw na handel), ktére dla
potrzeb praktycznych TSUE/ETS rozpatruje zwykle tgcznie. Kryterium to zaktada, ze beneficjent
prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg, przy czym bez znaczenia jest status prawny beneficjenta oraz
zrédfa finansowania. Kryterium to uwaza sie za spetnione juz w przypadku prowadzenia przez
beneficienta dziatalno$ci w dziedzinie bedacej przedmiotem handlu miedzy panstwami
cztonkowskimi. Samo wzmocnienie pozycji konkurencyjnej beneficjenta w stosunku do pozostatych
przedsiebiorstw wystarcza zatem do stwierdzenia wptywu wsparcia na wymiane handlowa miedzy
panstwami cztonkowskimi, przy czym mate rozmiary wsparcia, przedsiebiorstwa beneficjenta, jego
udziatu w rynku, ani tez fakt, ze beneficjent niczego nie eksportuje albo nie eksportuje do panstw
cztonkowskich — nie maja dla oceny wptywu wsparcia na wymiane handlowg zadnego znaczenia22.

7 For advantages to be capable of being categorised as aid within the meaning of Article 87(1) EC, they must be
granted directly or indirectly through State resources and be imputable to the State.

18 €-173/73 Italy v Commission.

19 The fact that the number of undertakings able to claim entitlement under the measure at issue is very large, or
that they belong to different sectors of activity, is not sufficient to call into question its selective nature and
therefore, to rule out its classification as State aid

2 Measures of purely general application do not fall within the ambit of Article 92(1) of the Treaty. However,
interventions which, prima facie, apply to undertakings in general may be to a certain extent selective and,
accordingly, be regarded as measures designed to favour certain undertakings or the production of certain goods.
That is the case, in particular, where the administration called upon to apply a general rule has a discretionary
power so far as concerns the application of the measure.

“! The partial reduction of social charges pertaining to family allowances devolving upon employers in the textile
sector is a measure intended partially to exempt undertakings of a particular industrial sector from the financial
charges arising from the normal application of the general social security system, without being any justification
for this exemption on the basis of the nature or general scheme of the system.

22.C-278, 279, 280/92 Spain v Commission; C-102/87 France v Commission; C-142/87 Belgium v Commission.
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Najwazniejsze orzeczenia:

Jesli przedsiebiorstwo dziatajgce w sektorze, w ktérym wystepuje nadprodukcja i konkurujg
przedsiebiorstwa z réznych krajéw cztonkowskich, otrzymuje od panistwa wsparcie, wsparcie to
wptywa na handel i zaktdca konkurencje, o ile jego ciggta obecno$¢ na rynku nie pozwala
konkurentom z innych krajow na zwiekszenie udziatéw w rynku i obniza ich szanse zwiekszenia
eksportu do tego kraju cztonkowskiego23 - C-305/89Alfa Romeo.

Relatywnie matg wielko$¢ wsparcia albo relatywnie mate rozmiary otrzymujacego je
przedsiebiorstwa nie wyklucza mozliwosci wywarcia wptywu na handel miedzy panistwami
cztonkowskimi24 - C-142/87 Tubemeuse.

Jesli wsparcie wzmacnia pozycje przedsiebiorstwa w stosunku do innych przedsiebiorstw
uczestniczacych w handlu miedzy panstwami cztonkowskimi — wsparcie wptywa na ten handel25
C-730/79 Philips Morris.

Wsparcie moze wptywaé na handel i zaktécaé konkurencje nawet jesli przedsiebiorstwo
konkurujgce z produktami z innych krajow cztonkowskich niczego nie eksportuje, a w danym
sektorze nie ma nadprodukcji26 - C-102/87 Fonds industriel.

28 \Where an undertaking operates in a sector in which there is surplus production capacity and producers from
various Member States compete, any aid which it may receive from the public authorities is liable to affect trade
between the Member States and impair competition, inasmuch as its continuing presence on the market prevents
competitors from other Member States from increasing their market share and reduces their chances of
increasing their exports to that Member State

% The relatively small amount of aid or the relatively small size of the undertaking which receives it does not as
such exclude the possibility that intra-Community trade might be affected .

% When state financial aid strengthens the position of an undertaking compared with other undertaking
competing in intra-Community trade the latter must be regarded as affected by that aid.

% Ajid to an undertaking may be such as to affect trade between the Member States and distort competition where
that undertaking competes with products coming from other Member States even if it does not itself export its
products and there is no over-capacity in the sector at issue.
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Aneks: PrzypisywalnoSs¢ pomocy panstwu — konstytutywna cecha

pomocy publicznej sformutowana w orzecznictwie

Przedsiebiorstwa publiczne?” stanowig istotny sktadnik sektora przedsiebiorstw zaréwno w
Polsce, jak i wiekszosci pozostatych krajow UE. W niektdrych gateziach krajowej gospodarki, a
zwilaszcza w ustugach uzytecznosci publicznej na szczeblu lokalnym wtasnosé publiczna stanowi
dominujgcg forme wtasnosci przedsiebiorstw. Wiele z tego typu przedsiebiorstw dokonuje czynnosci
stanowigcych wsparcie innych podmiotdw spetniajgcych definicje przedsiebiorstwa zgodnie ze
wspdlnotowym prawem ochrony konkurencji’®: zwolnier, umorzeri, odroczer, rozktadania na raty i
obnizen wysokosci taryfowych cen i opfat oraz innych naleznosci, zastrzykéw kapitatowych na
szczegblnych warunkach, darowizn pienieznych lub rzeczowych. Niezwykle istotna jest zatem
interpretacja charakteru tych czynnosci z punktu widzenia prawa subwencyjnego, a zwfaszcza
rozréznienie przypadkow, w ktdrych wsparcie ma charakter , panstwowy”, co otwiera droge do
analizy spetnienia pozostatych kryteriéw uzasadniajgcych uznanie wsparcia za pomoc publiczng — od
pozostatych przypadkdéw, w ktérych istnienie pomocy publicznej jest wykluczone.

Jak juz byta o tym mowa przepis art. 107 TFUE — bedacy podstawg formutowania definicji
pomocy publicznej — wymienia jako jedng z jej charakterystycznych cech okolicznos¢, ze jest
udzielana przez Panstwo Cztonkowskie lub ze srodkéw panistwowych (by a Member State or through
State resources). Zgodnie ze wspdolnym stanowiskiem orzecznictwa TSUE/ETS oraz doktryny
europejskiego prawa gospodarczego dla uznania okreslonego instrumentu za pomoc publiczng
konieczne jest wykazanie m.in. jej , panstwowego” charakteru. Jakikolwiek zatem sSrodek wsparcia
posiadajgcy wszystkie inne atrybuty pomocy publicznej, nie bedzie stanowit pomocy publicznej jesli
pozbawiony bedzie charakteru ,panstwowego”. Analiza dziatan kazdego przedsiebiorstwa
publicznego jako podmiotu udzielajgcego pomocy publicznej wymaga wiec uprzedniego ustalenia,
czy udzielane przez nie wsparcie ma charakter ,panstwowy”, ewentualnie wskazania okolicznosci,
ktore nadajg takiemu wsparciu charakter , pafnstwowy”.

Przepis art. 107 postuguje sie zardwno pojeciem panstwa, jak i pojeciem srodkow
panstwowych. O ile przyblizone znaczenie pojecia Paniistwa Cztonkowskiego jest pojmowalne choéby
intuicyjnie, a rolg orzecznictwa jest jedynie precyzowanie tego znaczenia, o tyle pojecie $rodkow, czy

27 7godnie z przepisami dyrektywy Komisji 80/723/EWG z dnia 25 czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystosci
stosunkow finansowych migdzy panstwami cztonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi (Dz.Urz. WE L
195 7 29.07.1980) oraz implementujacej t¢ dyrektywe krajowej ustawy z dnia 22 wrzeénia 2006 r. o
przejrzystosci stosunkow finansowych pomigdzy organami publicznymi a przedsigbiorcami publicznymi oraz o
przejrzystosci finansowej niektorych przedsigbiorcow (Dz. U. Nr 191, poz. 1411), przedsiebiorcg publicznym
jest kazdy podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza, bez wzgledu na sposéb dziatania oraz forme
organizacyjno-prawng, na ktorego dziatalno$¢ organ publiczny wywiera decydujacy wpltyw, niezaleznie od
wplywu wywieranego na niego przez inne podmioty. Z kolei decydujacy wplyw - to bezposrednie lub posrednie
oddzialywanie na dziatalno$¢ danego przedsigbiorcy, polegajace na: (a) dysponowaniu wigkszoscia gtosow w
organach przedsigbiorcy (zaleznego), takze na podstawie porozumien z innymi podmiotami lub (b) uprawnieniu
do powotywania lub odwotywania wickszosci cztonkow organdéw przedsigbiorcy (zaleznego), takze na
podstawie porozumien z innymi podmiotami, lub (c) sytuacji, w ktorej wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu
drugiego przedsigbiorcy (zaleznego) jest jednoczesnie cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petnigcymi
funkcje kierownicze pierwszego przedsiebiorcy badz innego przedsigbiorcy pozostajacego z tym pierwszym w
stosunku zaleznosci, lub (d) zdolnosci do decydowania w inny sposob o kierunkach dziatalnos$ci przedsigbiorcy
(zaleznego), w szczegdlnosci na podstawie umowy przewidujgcej zarzadzanie tym przedsiebiorcg.

% Nalezy pokresli¢, ze definicja przedsiebiorcy przyjeta we wspolnotowym prawie ochrony konkurencji jest
znacznie szersza, niz definicja zwarta w krajowej ustawie o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej. Zgodnie z
orzecznictwem ETS przedsigbiorca jest kazdy podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza, bez wzglgdu na
prawny status i sposob finansowania (sprawa C-41/90 Hofner i Elser [1991] ECR 1-1979; sprawa C-244/94
Fédération Frangaise des Sociétés d'Assurances and Others v Ministére de I'Agriculture et de la Péche [1995]
ECR 1-4013; sprawa C-55/96 Job Centre [1997] ECR 1-7119), za$ dziatalno$cia gospodarczg jest w
szczegoblnosci jakakolwiek dziatalno$¢ obejmujaca oferowanie dobr i ustug na okre§lonym rynku (sprawa 118/85
Commission v Italy [1987] ECR 2599).
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zasobow panstwowych (State resources) mozina interpretowaé jedynie w oparciu o dorobek
orzecznictwa. Rozstrzygnieciem o istotnym znaczeniu w tym zakresie jest wyrok w potaczonych
sprawach E. Viscido (C-52/97), M. Scandella i in. (C-53/97), M. Terragnolo i in. (C-54/97) v Ente Poste
Italiane. Rozstrzygajgc kwestie charakteru korzysci polegajacej na zwolnieniu przez przepisy prawa
jednego przedsiebiorstwa z obowigzku stosowania regulacji dotyczacych dtugoterminowych umoéw
zatrudnienia - Sad zauwazyt, Zze rozrdznienie panstwa (state) i Srodkéow panstwowych (state
resources) nie oznacza, ze wszelkie korzysci udzielane przez panstwo, niezaleznie od tego, czy s3
finansowane ze srodkéw panstwowych, czy tez nie — stanowig pomoc publiczng. Intencjg tego
rozrdznienia jest jedynie objecie definicjg zardwno przypadkéw udzielenia korzysci bezposrednio
przez panstwo, jak réwniez sSwiadczenia korzysci przez instytucje publiczne lub prywatne
upowaznione albo ustanowione przez panstwo (a public or private body designated or established by
the State”). Nalezy jednak podkresli¢, ze w orzeczeniu tym, podobnie jak i w innych wczeéniejszych
wyrokach w podobnych sprawach®, Sad nie zdefiniowat pojecia zasobéw paristwowych, a jedynie
wskazat na potrzebe szerokiej interpretacji podmiotowego zakresu pomocy publicznej: pomoc ta
moze by¢ udzielana nie tylko bezposrednio przez panstwo, lecz takze posrednio — przez instytucje czy
organizacje publiczne lub prywatne upowaznione lub ustanowione przez panstwo.

Znacznie bardziej Sciste stwierdzenie znalazto sie w sentencji wyroku w sprawie Steinike &
Weinlig v Niemcy (C-78/76). W przedmiotowej sprawie chodzito o wsparcie udzielane przez Centralng
Spétke Marketingowag Niemieckiego Rolnictwa (Zentrale Marketing-Gesellschaft der Deutschen
Agrarwirtschaft) ze $rodkdw ustanowionego ustawg Funduszu Wspierania Niemieckiej Gospodarki
Rolnej, Lesdnej i Zywieniowej (Absatzforderungsfond der Deutschen Land- Forst- und
Ernahrungswirtschaft) finansowanego z danin publicznych. Fundusz finansowat i kontrolowat spétke
udzielajgcg pomocy. Rozstrzygajgc sprawe Sad orzekt, ze dla okolicznosci istnienia pomocy publicznej
nie ma znaczenia, czy wsparcie udzielane jest bezposrednio przez wtadze panstwowe, czy tez przez
organizacje publiczne lub prywatne ustanowione przez panstwo lub wyznaczone przez panstwo do
udzielania pomocy™.

W latach 70-tych, 80-tych i 90-tych ETS wielokrotnie rozstrzygat kwestie istnienia
,panstwowego” charakteru wsparcia udzielanego przez rozmaite jednostki nienalezgce do
rozumianego $cisle sektora publicznego (tj. sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych. W wyroku
dotyczagcym pomocy dla rolnikdéw finansowanej z nadwyzki operacyjnej francuskiego funduszu
kredytéw rolniczych — Caisse Nationale de Credit Agricole (sprawa C — 290/83) Sad podzielit poglad
KE, wedtug ktérego — cho¢ zysk z dziatalnosci operacyjnej bedacy rezultatem zarzadzania funduszami
prywatnymi nie stanowi zasobow panstwowych w Scistym znaczeniu - to jednak okolicznos$é, ze
wsparcie zostato udzielone w rezultacie zachety i nacisku ze strony wiadz publicznych, decyduje o
uznaniu wsparcia z pomoc udzielong przez panstwo. Bez znaczenia jest przy tym fakt, ze wiadze
publiczne nie majg wiekszosciowego przedstawicielstwa w zarzadzie przedsiebiorstwa. Pomoc
publiczna nie musi by¢ wiec udzielana z zasobdw panstwowych. Podobnie jak w sprawie Steinike &
Weinlig Sad stwierdzit, ze skoro pomoc publiczna - to pomoc udzielana przez panstwo lub z zasobéw
panstwowych - nie jest konieczne rozdzielanie wsparcia udzielanego bezposrednio przez panstwo od
wsparcia udzielanego przez jednostki publiczne lub prywatne ustanawiane badZ upowazniane do

29« it should be pointed out that only advantages granted directly or indirectly through State resources are to

be considered as aid within the meaning of Article 92(1). The distinction made in that provision between “aid
granted by a Member State' and aid granted “through State resources' does not signify that all advantages granted
by a State, whether financed through State resources or not, constitute aid but is intended merely to bring within
that definition both advantages which are granted directly by the State and those granted by a public or private
body designated or established by the State.”

%0 Zob. sprawa C-72/91 Sloman Neptun v Bodo Ziesemer [1993] ECR 1-887, ustep 19, sprawa C-189/91
Kirsammer-Hack v Sidal [1993] ECR 1-6185, ustgp 16; wszystkie orzeczenia w identyczny sposob interpretuja
rozroznienie panstwa i zasobow panstwowych.

81 «“The prohibition contained in article 92(1) covers all aid granted by a member state or through state resources
without its being necessary to make a distinction whether the aid is granted directly by the state or by public or
private bodies established or appointed by it to administer the aid”.
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administrowania pomoca®>. W przypadku Caisse Nationale de Credit Agricole o uznaniu wsparcia za
pomoc publiczng zadecydowaty zatem dwa czynniki: (1) pomoc byta finansowana przez jednostke
publiczna, a nastepnie (2) zostata zatwierdzona przez wtadze publiczne®.

Podobny czynnik, tzn. zatwierdzenie decyzji przedsiebiorcy przez wtadze publiczne
zdecydowat o uznaniu za pomoc publiczng preferencyjnej taryfy optat za gaz ustanowionej przez w
stosunku do upraw szklarniowych w potfaczonych sprawach Kwekerij Gebroeders van der Kooy BV i
W. van Vliet (C-67/85), Landbouwschap (C-68/85), Krélestwo Holandii (C-70/85) v Komisja
Europejska. Stawki optat za gaz pobieranych od opfat szklarniowych ustalane s3 w Holandii na
podstawie kontraktéw, ktérych stronami sg: NV Nederlandse Gasunie, spdtka, w ktorej 50% udziatow
nalezy bezposrednio lub posrednio do panstwa, za$ pozostate 50% - do dwdch prywatnych spoétek,
Landbouwschap — instytucja prawa publicznego ustanowiona w celu ochrony wspdlnych intereséow
firm zajmujacych sie produkcjg rolng oraz Vereniging van Exploitanten van Gasbedrijven in Nederland
— stowarzyszenie lokalnych spétek dystrybucyjnych. Ustalone w ten sposdb taryfy podlegaja
zatwierdzeniu przez Ministra Gospodarki. Podobnie, jak w sprawach Steinike oraz Caisse Nationale de
Credit Agricole Sad stwierdzit, iz na gruncie art. 92 Traktatu nie jest konieczne rozrdznianie
przypadkéw, w ktdrych wsparcie jest udzielane bezposrednio przez panstwo oraz przypadkéw, w
ktdrych jest ono udzielane przez instytucje publiczne lub prywatne ustanowione przez panstwo w
celu udzielania pomocy lub upowaznione przez panstwo do administrowania pomocg. O uznaniu
taryfy opfat za rezultat dziatania panstwa (action by the state) zdecydowaty trzy czynniki: po
pierwsze, panstwo jest dominujgcym udziatowcem Gasunie; po drugie, Minister Gospodarki
zatwierdza taryfy; po trzecie podobne dziatania Gasunie i Landbouwschap byly juz uprzednio
dwukrotnie kwestionowane przez Komisje. Wszystko to prowadzi do konkluzji, ze Gasunie nie cieszy
sie petng autonomia przy ustalaniu taryf, ale dziata pod wptywem i w oparciu o instrukcje rzadu*”.

Inne wzgledy doprowadzity do uznania za pomoc publiczng wsparcia udzielanego w formie
zastrzykéw kapitatowych przez witoski holding ENI-Lanerossi swoim spdtkom-cérkom prowadzgacym
dziatalno$¢ w sektorze tekstylnym. W sprawie C-303/88 Sad raz jeszcze potwierdzit wczesniejsze
ustalenia co do braku koniecznosci rozrézniania przypadkéw, w ktérych wsparcie jest udzielane
bezposrednio przez panstwo oraz przypadkéw, w ktérych jest ono udzielane przez instytucje
publiczne lub prywatne ustanowione przez panstwo w celu udzielania pomocy lub upowaznione
przez panstwo do administrowania pomocg. Pomimo faktu, ze ENI (Ente Nazionale Idrocarburi) dziata
w oparciu o witasne srodki finansowe uzyskane z akumulacji zysku badz na rynku kapitatowym, Sad
uznat, ze przedstawione mu dokumenty stanowig znaczacy dowdd okolicznosci, iz kwestionowane
zastrzyki kapitatowe stanowity rezultat dziatania, ktére moze byé przypisane panstwu®>. Konkluzja
ta byta wynikiem nastepujgcych ustalen: po pierwsze, ENI jest spotkg prawa publicznego, tzn. zostata
utworzona specjalng ustawa, zgodnie z ktérg cztonkowie jej organéw zarzadzajgcych powotywani sg
zarzadzeniem premiera. Po drugie, cho¢ ENI powinna dziata¢ zgodnie z kryteriami ekonomicznymi,

%2 «as is clear from the actual wording of the article 92(1), aid need not necessarily be financed from state

resources to be classified as state aid. In addition, as the Court ruled in its judgment of 22 March 1997 (case
78/76 , Steinike & Weinlig (1977 ) ECR 595) the prohibition contained in article 92 overs all aid granted by a
member state and there is no necessity to draw any distinction according to whether the aid is granted directly by
the state or by public or private bodies established or appointed by it to administer the aid.”

% It follows that article 92 of the Treatty covers aid which (...) was decided and financed by a public body and
the implementation of which is the subject to the approval of the public authorities, the detailed rules for the
grant of which correspond th those for ordinary state aid and which, moreover, was put forward by the
government as forming part of a body of measures ina fovour of farmers which were all notified to the
Commission in pursuance of article 93(3)”.

% «Considered as a whole, these factors demonstrate that Gasunie in no way enjoys full autonomy in the fixing
of gas tariffs but acts under the control and on the instruction of the public authorities. It is thus clear that
Gasunie could not fix the tariff without taking account of the requirements of the public authorities. It may
therefore be concluded that the fixing of the contested tariff is the result of action by the Netherlands State and
thus falls within the meaning of the phrase “aid granted by a Member State” under article 92 of the Treaty”.

% «__there is considerable evidence in the documents before the Court that the injections of capital were the
result of action attributable to the Italian State”.
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nie korzysta ona z petnej swobody podejmowanych dziatan, poniewaz musi uwzglednia¢ wytyczne
Miedzyministerialnego Komitetu Planowania Gospodarczego (Comitato Interministeriale per la
Programmazione Economica). Po trzecie, na podstawie upowaznienia ministra holdingow
panstwowych, ENI moze emitowac obligacje, z ktérych wynikajgce zobowigzania gwarantowane sg
przez panstwo, ma wiec dostep do srodkédw pozyczkowych na warunkach odmiennych od
oferowanych spétkom prywatnym. Po czwarte, skoro ENI otrzymata od panstwa srodki finansowe dla
sektora tekstylnego, nie ma potrzeby wykazywaé bezposredniego zwigzku miedzy tymi srodkami, a
srodkami przeznaczonymi na wsparcie dla spdtek-corek. Wystarczy zauwazyé, ze otrzymanie
powyzszych dodatkowych funduszy przez ENI umozliwito spdtce uwolnienie innych funduszy i
przeznaczenie ich na pomoc dla spdétek-cérek. Te same okolicznosci i argumenty (z wyjatkiem
trzeciego) zawazyty na uznaniu za pomoc udzielang ze Srodkéw panstwowych wsparcia udzielanego
przez panstwowy holding IRl (/stituto per la Ricostruzione Industriale) producentowi samochodéw
Alfa Romeo (sprawa C-305/89).

Ostatecznie, definicja pojecia ,panstwa badz srodkéw panstwowych”, wraz z koncepcja
,panstwowego” charakteru wsparcia konstytuujgcego pomoc publiczng - zostata sformutowana w
wyroku z 16.05.2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji. W powyzszej
sprawie rzad francuski twierdzit, ze srodki wykorzystane przez Altus i SBT - spétki corki Credit Lyonais
— nie mogg by¢ uznane za srodki panstwowe w rozumieniu art. 87(1) TWE, a wsparcie nie moze by¢
przypisane paristwu (imputable to French state). Sad przypomniat i potwierdzit®® swe wczeéniejsze
stanowisko, iz na gruncie art. 92 Traktatu nie jest konieczne rozréznianie przypadkéw, w ktérych
wsparcie jest udzielane bezposrednio przez panstwo oraz przypadkéow w ktérych jest ono udzielane
przez instytucje publiczne lub prywatne ustanowione przez panstwo w celu udzielania pomocy lub
upowaznione przez panstwo do administrowania pomoca. Sad wskazat tez na cel takiej wyktadni: nie
mozna mianowicie pozwoli¢ na to, aby przepisy dotyczgce pomocy publicznej byty omijane przez
zwykte tworzenie autonomicznych instytucji, ktérym powierza sie udzielanie pomocy®’. Sad jednak
stwierdzit réwniez, ze wyktadnia tego pojecia nie moze by¢ zbyt szeroka. Aby zaklasyfikowac
okreslone wsparcie udzielone przez podmiot bedacy przedsiebiorstwem jako pomoc publiczng musza
by¢ spetnione dwa warunki:

e po pierwsze, pomoc musi by¢ udzielona bezposrednio lub posrednio ze $rodkéw parnstwowych’®;
e po drugie, pomoc musi da¢ sie przypisa¢ panstwu’® (aid must be imputable to the state).

W przedmiotowej sprawie sporny byt status wsparcia udzielonego przez spoétki zalezne od
Credit Lyonnais przedsiebiorstwu Stardust Marine. W momencie udzielania wsparcia 80% udziatéw w
Credit Lyonnais i prawie 100% gtosdw na WZA nalezato do panistwa, z kolei Credit Lyonnais byt
wtascicielem 100% udziatéw w Altus, zas Altus — witascicielem 97% udziatéw w SBT (pozostate udziaty
nalezaty do Credit Lyonnais). Sad skonstatowat zatem, ze wszystkie trzy spoétki znajdowaty sie pod
kontrolg panstwa i miaty status przedsiebiorstw publicznych w rozumieniu przepisu art. 2 dyrektywy
Komisji 80/723/EWG z dnia 25 czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych
miedzy paristwami cztonkowskimi a przedsiebiorstwami publicznymi®. Rozstrzygajac kwestie, czy

% powotujac sie na orzeczenia w sprawach: C-78/76 Steinike & Weinlig v Germany par. 21; C-290/83
Commission v France, par. 14; potaczonych sprawach C-67/85, 68/85 oraz 70/85 Van der Kooy and Others v
Commission, par. 35; C-305/89 Italy v Commission, par. 13.

¥ «“Community law cannot permit the rules on State aid to be circumvented merely through the creation of
autonomous institutions charged with allocating aid.”

% Tak m.in. w orzeczeniach w sprawach: C-72/91 i C-73/91 Sloman Neptun v Bodo Ziesemer, par. 19; C-189/91
Kirsammer-Hack v Sidal, par. 16; potaczonych sprawach C-52/97, C-54/97 Viscido and Others v Ente Poste
Italiane, par. 13; C-200/97 Ecotrade v Altiformi e Ferriere di Servola, par. 35; C-295/97 Piaggio v International
Factors Italia (Ifitalia), Dornier Luftfahrt, Ministero della Difesa, par. 35; C-379/98 PreussenElektra v
Schleswag, par. 58.

% Tak w orzeczeniach w sprawach Van der Kooy, par. 35; C-303/88 Italy v Commission, par. 11; C-305/89 Italy
v Commission, par. 13.

“ Dz.Urz. WE L 195 2 29.07.1980, z p6zn. zm.
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pozostawanie przedsiebiorstwa pod kontrolg panstwa jest warunkiem wystarczajgcym do uznania

jego funduszy za srodki panstwowe Sad stwierdzit, ze:

e po pierwsze, dla uznania okreslonego instrumentu za pomoc publiczng nie jest konieczne w
kazdej sprawie ustalanie nastgpienia transferu srodkdw panstwowych na korzysé jednego lub
wiekszej liczby przedsiebiorstw*’;

e po drugie, pomoc publiczna obejmuje wszelkie instrumenty finansowe, za pomocg ktérych
witadze publiczne mogg wspieraé przedsiebiorstwa, niezaleznie od tego, czy wykorzystujg one
permanentne aktywa sektora publicznego; wobec tego sam fakt pozostawania okreslonych
aktywéw pod kontrolg wtadz publicznych wystarcza do uznania ich za zasoby panstwowe®.
Wykorzystujac swg dominujgcyg pozycje panstwo moze skierowac zasoby przedsiebiorstwa do
finansowania specyficznych korzysci dla poszczegdlnych przedsiebiorstw. Sgd podkreslit rowniez
bezzasadnos¢ zarzutu dotyczacego dyskryminacji przedsiebiorstw publicznych w poréwnaniu z
prywatnymi, stwierdzajgc, ze w powyzszym kontekscie przedsiebiorstwa te nie mogg byc
poréwnywane. Przez przedsiebiorstwa publiczne panstwo moze realizowac cele inne niz
komercyjne, jak to zostato stwierdzone w 11 ustepie preambuty do dyrektywy 80/723.

Drugim podstawowym kryterium uznania danego instrumentu wsparcia za pomoc publiczng
jest mozliwo$¢ przypisania dziatania panstwu (the concept of imputability to the State). Sad
stwierdzit, ze kryterium przypisywalnosci musi by¢ przedmiotem badania w kazdej sprawie z
uwzglednieniem wszelkich jej okolicznosci i ze niedopuszczalne jest domniemanie przypisywalnosci
jedynie na podstawie faktu organicznej przynaleznosci przedsiebiorstwa do sektora publicznego™®
(domniemanie takie byto w powyzszej sprawie udziatem Komisji). Kontrola sprawowana przez wtadze
publiczne nie wyklucza niezaleznos$ci podejmowania decyzji przez przedsiebiorstwo, w zaleznosci od
stopnia autonomii pozostawionej mu przez panstwo. W zwigzku z tym konieczne jest zbadanie, czy
witadze publiczne mogg zosta¢ uznane za zaangazowane w okreslony sposéb w zastosowanie danego
instrumentu®. Sad zauwazyt réwniez, ze powyzsze wymaganie nie oznacza koniecznosci wykazania
na podstawie doktadnego postepowania wyjasniajgcego, ze w poszczegdlnych przypadkach wtadze
publiczne w szczegdlny sposdb zachecity przedsiebiorstwo publiczne do zastosowania okreslonego
instrumentu. W zwigzku z naturalnym ryzykiem wystgpienia nieprzejrzystych relacji miedzy
panstwem a przedsiebiorstwem publicznym, znacznie utrudniajgcym udowodnienie w
poszczegdlnych przypadkach podejmowania decyzji na podstawie wytycznych wtadz publicznych, Sad
dopuszcza stwierdzenie istnienia przypisywalnosci na podstawie zbioru wskaznikéw ksztattowanych
przez okolicznosci sprawy i kontekst udzielenia wsparcia. Przyktadowo, jako takie wskazniki Sad
wymienit:

e niemozno$¢ dziatania bez uwzglednienia wymogéw wtadz publicznych® oraz

e konieczno$¢ uwzgledniania wytycznych wydawanych przez wtadze publiczne®® (niezaleznie od
czynnikéw natury organicznej wigzgcych publiczne przedsiebiorstwo z panstwem).

* Tak tez w orzeczeniach w sprawach C-387/92 Banco Exterior de Espafia v Ayuntamiento de Valencia, par. 14;
C-6/97 Italy v Commission, par. 16.

%2 «gecond, it should be recalled that it has already been established in the case-law of the Court that Article
87(1) EC covers all the financial means by which the public authorities may actually support undertakings,
irrespective of whether or not those means are permanent assets of the public sector. Therefore, even if the sums
corresponding to the measure in question are not permanently held by the Treasury, the fact that they constantly
remain under public control, and therefore available to the competent national authorities, is sufficient for them
to be categorised as State resources” - tak rowniez W orzeczeniu w sprawie C-83/98 P France v Ladbroke Racing
and Commission, par. 50.

* “The case-law of the Court shows that the criterion of imputability to the State must be the subject of an
examination on a case-by-case basis and that it cannot be presumed to be fulfilled merely on the basis that,
organically, an undertaking belongs to the public sector.”

* “|It is also necessary to examine whether the public authorities must be regarded as having been involved, in
one way or another, in the adoption of those measures.”

% jak w przypadku sprawy Van der Kooy, par. 37.

%8 jak w sprawach: C-303/88 Italy v Commission, par. 11 i 12; C-305/89 Italy v Commission, par. 13 i 14.
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Sposrad innych wskaznikéw, ktére w pewnych sytuacjach sg relewantne dla stwierdzenia
przypisywalnosci, Sgd wymienit
e integracje przedsiebiorstwa ze strukturami administracji publicznej,
e istote jego dziatalnosci,
e prawny status przedsiebiorstwa,
e intensywno$¢ nadzoru sprawowanego nad zarzgdzaniem przedsiebiorstwem.
Sad stwierdzit rowniez, ze lista nie moze by¢ kompletna, i ze przyja¢ mozna inne czynniki wskazujace
w okreslonej sprawie na udziat wtadz publicznych w zastosowaniu okreslonego instrumentu albo
nieprawdopodobienstwo braku takiego udzialu — z uwzglednieniem zakresu wsparcia, jego
zawartosci albo warunkdw, od ktérych jest uzaleznione. Z drugiej strony sam fakt, iz przedsiebiorstwo
publiczne ma status spoétki kapitatowej zawigzanej o oparciu o przepisy ogélne nie przesgdza o braku
przypisywalnosci (tak w orzeczeniu w sprawie C-305/89 Wtochy przeciwko Komisji, pkt 13), choé —
oczywista - jest to wazny czynnik.

Zgodnie z punktem 43. zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy panistwa w
rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2016/C 262/01) potencjalne
wskazniki pozwalajgce na ustalenie, czy dany srodek mozna przypisac panstwu, obejmuja:

(Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko

Komisji (Stardust), ECLI:EU: C:2002:294, pkt 55 i 56. Zob. takze opinia rzecznika generalnego Jacobsa z

dnia 13 grudnia 2001 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust) ECLI:EU:C:2001:685,

pkt 65-68):

e okolicznosé, ze dany podmiot nie mdgt podjaé kwestionowanej decyzji bez uwzglednienia
wymogdéw wtadz publicznych;

e obecno$¢ czynnikdbw natury organicznej (factors of an organic nature), ktéore facza
przedsiebiorstwo publiczne z panstwem;

e okolicznosé, ze przedsiebiorstwo, za posrednictwem ktérego udzielono pomocy, musiato
uwzgledniaé wytyczne organdow publicznych (wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci z 23.10.2014 r. w
sprawie C-242/13 Commerz Nederland, ECLI:EU:C:2014:2224, pkt 35);

e zintegrowanie przedsiebiorstwa publicznego ze strukturami administracji publicznej;

e natura dziatalnosci przedsiebiorstwa publicznego (np. jezeli $rodki podejmowane s3g przez
publiczne banki rozwoju realizujagce cele polityki publicznej: wyrok Sadu z 27.02.2013 r. w
sprawie T-387/11 Nitrogenmuvek Vegyipari, Zrt. przeciwko Komisji, ECLI:EU:T:2013:98, pkt 63 -
lub jezeli srodki podejmowane sg przez agencje prywatyzacyjne lub publiczne fundusze
emerytalne - wyrok Sadu z 28.01.2016 r. w sprawie T- 507/12 Stowenia przeciwko Komisji
[,,Elan”], ECLI:EU:T:2016:35, pkt 86) i prowadzenie tej dziatalnosci na rynku w warunkach
normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi;

e status prawny przedsiebiorstwa (okreslenie, czy podlega ono prawu publicznemu, czy tez
ogélnemu prawu spotek); sam fakt, ze przedsiebiorstwo publiczne zostato utworzone w formie
spotki kapitatowej na mocy ogdlnego prawa spoétek, nie moze jednak zostaé uznany za
wystarczajgcy, aby wykluczy¢ mozliwos¢ przypisania Srodka panstwu (wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci z 16.05.2002 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust),
ECLI:EU: C:2002:294, pkt 57.), zwazywszy na niezaleznos$¢, jaka wiaze sie z takg forma prawng;

e stopien, w jakim organy publiczne nadzorujg zarzagdzanie przedsiebiorstwem;

e dowolny inny element wskazujgcy na uczestnictwo organdw publicznych w przyjeciu danego
$rodka lub na nieprawdopodobienistwo braku zaangazowania, przy uwzglednieniu zakresu tego
srodka, jego tresci lub warunkéw, ktére zawiera.
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Od czasu wydania orzeczenia w sprawie Stardust Marine badanie przypisywalnosci pomocy
panistwu stanowi standardowy sktadnik dokonywanej przez Komisje analizy charakteru wsparcia®,
przy czym zasady badania okreslone w powyzszym orzeczeniu pozostajg niezmienione (w wyroku z
dnia 5 kwietnia 2006 w sprawie Deutsche Bahn AG v Commission of the European Communities
(sprawa T-351/02) Sad potwierdzit, ze przypisywalnos¢ pomocy panstwu oraz udzielenie wsparcia ze
srodkéw panstwowych sg oddzielnymi i kumulatywnymi kryteriami uznania wsparcia za pomoc
publiczng, oraz ze powinny by¢ badane w szczegdlnosci z zastosowaniem zasad okreslonych w
sprawie Stardust Marine). Sposréd pdzniejszych rozstrzygnie¢ Komisji, analizujgcej w poszczegdlnych
przypadkach kwestie przypisywalnosci pomocy panstwu, na szczegdlng uwage zastugujg decyzje w
sprawach C(2002) 4831, C(2004) 1620, C(2003) 3241, C(2004)3474.

Wydajgc decyzje z 11 grudnia 2002 w sprawie pomocy przyznanej przez Grecje Olympic
Airways (C(2002) 4831) KE potwierdzita, ze przypisywalnos¢ panstwu pomocy udzielonej przez
przedsiebiorstwo publiczne moze by¢é wywnioskowana na podstawie szeregu wskaznikéw
wynikajgcych z okolicznosci sprawy oraz kontekstu udzielenia wsparcia. W przedmiotowej sprawie
kwestie przypisywalnosci przesadzit brak autonomii finansowej podmiotu udzielajgcego wsparcia,
ktére byto finansowane z budzetu panstwa, i ktdrego wszelkie przychody odprowadzane byty do
budzetu. W sprawie dotyczgcej pomocy publicznej udzielonej przez Niemcy spoétce (decyzja z 17
wrzes$nia 2003 C(2003) 3241) Space Park Development GmbH & Co., Zatwierdzenie pozyczki
udzielonej przez SWG przez wtadze miasta Bremy kontrolujgce spétke w sposéb posredni (SWG jest
spotka-corkg Bremer Investitions-Gesellschaft mbH ktdrej jednym z udziatowcdw jest miasto Brema).
Z kolei w sprawie dalszej pomocy restrukturyzacyjnej udzielonej przez Hiszpanie publicznym
stoczniom (decyzja z 12 maja 2004 w sprawie C(2004) 1620) przypisywalnos¢ pomocy panstwu
zostata wywiedziona z charakteru struktury nadzoru korporacyjnego spotki udzielajacej wsparcia oraz
historii dziatalnosci panstwowego holdingu SEPI. Spétka jest mianowicie kierowana przez zarzad
sktadajacy sie w znacznej mierze z sekretarzy stanu i innych osdb bezposrednio zwigzanych z rzagdem,
za$ w przesztosci jej dziatalnos¢ zostata okreslona jako pomoc publiczna (np. czes¢ dozwolonej
pomocy zwigzanej z restrukturyzacjg). W sprawie dotyczacej pomocy publicznej, ktorej Wielka
Brytania zamierzata udzieli¢ British Energy plc (decyzja z 22 wrze$nia 2004 - C(2004)3474) Komisja
przypomniata, ze samo wykonywanie bezposrednio lub posrednio dominujgcego wptywu na
przedsiebiorstwo przez wiadze panstwowe nie wystarczy do uznania wsparcia udzielanego przez
przedsiebiorstwo za pomoc publiczng, a oczekiwanie przedsiebiorstwa majgcego udzieli¢ wsparcia na
decyzje rzadu w sprawie udziatu w planie restrukturyzacyjnym beneficjenta — zostato uznane za
potwierdzenie faktu, ze udzielajgce wsparcia przedsiebiorstwo BNFL (British Nuclear Fuel Limited) nie
zamierzato ratowac beneficjenta za wszelka cene i zachowato sie podobnie jak pozostali wierzyciele.

Sformutowanie doktryny przypisywalnosci wsparcia panstwu jako istotnego sktadnika
definicji pomocy publicznej stanowito niewatpliwe kamien milowy na drodze rozwoju unijnego prawa
subwencyjnego. Trudno jest przeceni¢ znaczenie doktryny zaréwno dla praktyki funkcjonowania
przedsiebiorstw publicznych, jak i sposobu wykonywania nad takimi przedsiebiorstwami kontroli
przez wtadze publiczne. Analiza istnienia lub braku przypisywalnosci w poszczegdlnych przypadkach
pozwala na eliminacje licznych przypadkdw udzielenia wsparcia przez przedsiebiorstwa publiczne
jako nienoszacych znamion pomocy publicznej (dotyczy to zwitaszcza duzych przedsiebiorstw,
Swiadczacych tzw. ustugi o charakterze sieciowym). Doktryna ta powinna réwniez stanowic znaczacy
impuls dla wtadz poszczegdlnych panstw cztonkowskich do sformutowania i przestrzegania jasnych,
jednoznacznych zasad nadzoru korporacyjnego w przedsiebiorstwach publicznych oraz zaniechania
prob ,recznego” sterowania dziatalnoscig przedsiebiorstw.

*" Sad potwierdzit, ze przypisywalno$é pomocy panstwu oraz udzielenie wsparcia ze $rodkow panstwowych sg
oddzielnymi i kumulatywnymi kryteriami uznania wsparcia za pomoc publiczng.
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3. Woystepowanie pomocy publicznej w zakresie mechanizméw

finansowania ryzyka

3.1. Uwagi wprowadzajgce

Termin finansowanie ryzyka jest oficjalnym ttumaczeniem uzywanego zasadniczo tylko w
dokumentach unijnych pojecia, ktére w innych wersjach jezykowych oddawane jest jako risk finance,
Risikofinanzierung czy financement des risques. Pojecie to jest stosowane dla okreslenia nie tyle
specyficznego rodzaju lub formy finansowania, ile raczej dostarczania srodkéw finansowych réznym
grupom podmiotéw, ktdre prowadzg dziatalnos¢ gospodarczg w warunkach zwigzanych z
wystepowaniem zrddet ryzyka utrudniajgcych lub uniemozliwiajgcych dostep do ,tradycyjnych”
sposobéw finansowania. Istota konwencji postugiwania sie terminem ,finansowanie ryzyka” lezy
zatem nie w okreslaniu cech pewnych sposobdw finansowania, ale w okreslaniu dziedzin, w ktérych
wystepuja zrédta ryzyka powodujace nieskutecznosé czysto rynkowych metod zaspokajania potrzeb
w zakresie dostepu do kapitatu. Finansowanie ryzyka moze postugiwac sie formami finansowania
okreslanymi — raczej w jezyku praktyki gospodarczej niz prawa — mianem venture capital, private
equity, pozyczek, gwarancji, jak rowniez mniej konwencjonalnymi instrumentami tgczagcymi cechy i
skutki ekonomiczne wywotywane przez formy bardziej ,tradycyjne”*®. Podstawowa funkcjg
postugiwania sie konwencjg terminologiczng ,finansowanie ryzyka” jest jednak wskazanie potrzeb w
zakresie finansowania pewne] specyficznej grupy podmiotéw. Dostep tej grupy podmiotéow do
yfinansowania ryzyka” postrzegany jest jako alternatywa ich finansowania na ,rynku”, ktéry (w
zakresie finansowania tej grupy podmiotow) ze wzgledu na specyficzne ryzyko zwyczajnie nie istnieje
(zawodnos¢ rynku — market failure).

Rozmaite organy UE, ich agendy i podmioty doradcze wskazujg obecnie dwa zasadnicze
,0bszary”, w ktorych utatwianie dostepu do finansowania ryzyka jest powszechnie akceptowanym
elementem polityk zaréwno unijnych, jak i prowadzonych przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie:
po pierwsze, dziatalnos¢ przedsiebiorstw skoncentrowanych na pracach badawczych, rozwojowych
oraz zmierzajgcych do wprowadzania réznego rodzaju innowacji — witasciwie niezaleznie od fazy
(etapu) rozwoju, w jakiej znajdujg sie te przedsiebiorstwa; po drugie, dziatalnos¢ prowadzong przez
mikroprzedsiebiostwa oraz przedsiebiorstwa mate i srednie, ktére z rozmaitych przyczyn, innych
jednak niz ich trudna sytuacja finansowa, nie majg w ogdle lub majg jedynie bardzo utrudniony
dostep do ,tradycyjnych”, powszechnie funkcjonujgcych na rynku (tzn. w innych jego podmiotowych
segmentach) zrédet i sposobéw finansowania. Utatwienia w zakresie dostepu do finansowania ryzyka
majg zatem tagodzi¢ pewien przypadek zawodnosci rynku, co uzasadnia interwencje publiczng. To
teoretyczne uzasadnienie dopuszczalnosci czy nawet potrzeby dziatan inicjowanych i realizowanych
albo wspdtiniciowanych i wspotrealizowanych przez podmioty ,panstwowe” (albo scislej:
dysponujgce zasobami publicznymi) znajduje wyraz w sformutowaniu motywdéw podstawowych
zrédet unijnego prawa subwencyjnego oraz soft law przedstawiajgcego — w mniej lub bardziej ogdlny
sposéb — stanowisko aktualnie zajmowane przez KE.

W motywie 43. GBER wskazano, ze w Unii wystepuje wiele szczegdlnych zawodnosci rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka (risk capital)*® w odniesieniu do niektérych rodzajéw inwestycji na

8 Art. 2 pkt 71 GBER definiuje inwestycje w zakresie finansowania ryzyka (risk finance investment) jako
inwestycje w fundusze spétek (equity investments - inwestycje kapitatowe) i o podobnym charakterze (quasi-
equity investments), pozyczki, w tym w formie leasingu, gwarancje, jak rowniez ich kombinacje — dokonywane
na rzecz kwalifikowalnych przedsigbiorstw (eligible undertakings) jako inwestycje nowe (for the purposes of
making new investments).

“9 Stosowanie terminu risk capital (polskie thimaczenie - kapital podwyzszonego ryzyka) uzasadnione jest w
odniesieniu do okresu poprzedzajacego wejscie w zycie obecnie obowiazujacego GBER. Zasadnicza r6znica
koncepcji risk capital i risk financing polega na tym, ze pierwsza z nich dopuszcza uzywania jedynie dwoch
form finansowania (equity oraz quasi-equity), druga — rozmaitych form finansowania oraz wspomagania z
finansowania wlacznie z formami finansowania dtuznego i gwarancjami.
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réznych etapach rozwoju przedsiebiorstw. Zawodnosci (market failures) wynikajg z niedopasowania
popytu i podazy kapitatu podwyzszonego ryzyka. Powoduje to nadmierne ograniczenie dostepnego
na rynku kapitatu podwyziszonego ryzyka i brak funduszy dla przedsiebiorstw, pomimo ich
wartosciowego modelu biznesowego i perspektyw wzrostu. Zasadniczg przyczyng zawodnosci rynku
w zakresie rynkéw kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktéra szczegélnie wptywa na dostep MSP do
kapitatu i moze uzasadniac interwencje panstwa - jest problem niedoskonatej informacji (imperfect
information) wzglednie asymetrii informacji (asymmetric information). Wptywa to nie tylko na
dostarczanie kapitatu podwyzszonego ryzyka, ale takze utrudnia niektérym MSP dostep do
finansowania dtuznego. W konsekwencji dziatania w zakresie finansowania ryzyka ukierunkowane na
przyciggniecie prywatnego kapitatu do finansowania ryzyka w odniesieniu do nienotowanych na
rynku regulowanym MSP (ktérych dotyczy problem tzw. luki w finansowaniu), zapewniajace
zarobkowa motywacje decyzji o finansowaniu i komercyjne zarzgdzanie posrednikami finansowymi -
powinny byé, pod pewnymi warunkami, wytgczone z obowigzku notyfikacji. Cho¢ wiec dziatania
dotyczace finansowania ryzyka, ogdlnie rzecz biorgc, mozna kontestowaé z punktu widzenia
kryterium przejrzystosci50 (ktére, co do zasady, Srodki pomocy publicznej stosowane na podstawie
GBER powinny spetniaé¢), GBER stanowi, ze w przypadku spetnienia okreslonych warunkéw
instrumenty pomocowe w tym zakresie mogg by¢ uwazane z przejrzyste (zob. takze motyw 17.
GBER).

Teoretyczne przestanki i cele interwencji publicznej w zakresie utatwiania dostepu MSP do
finansowania ryzyka zostaty takze expressis verbis sformutowane w RFG. KE wskazuje, ze rozwdj
rynku finansowania ryzyka oraz utatwienie dostepu do finansowania ryzyka zaréwno MSP, jak i
matym spotkom o Sredniej kapitalizacji (small mid-cap) oraz innowacyjnym spétkom o Sredniej
kapitalizacji - ma wielkie znaczenie dla catej gospodarki UE (pkt 1 RFG). Jednak pomimo perspektyw
wzrostu MSP mogg napotkaé trudnoéci w uzyskiwaniu dostepu do finansowania, zwtaszcza na
poczatkowych etapach rozwoju. U Zrddta tych trudnosci lezy problem asymetrii informacji: MSP,
szczegblnie te nowopowstate, czesto nie sg w stanie wykazaé inwestorom zdolnosci kredytowej albo
przekona¢ ich do swoich (to demonstrate the soundness) biznes-planéw. W takich okolicznosciach
rodzaj aktywnego screeningu przeprowadzanego przez inwestoréw w odniesieniu do finansowania
wiekszych spdtek moze nie by¢ wart inwestowania w przypadku transakcji z udziatem MSP, poniewaz
koszty screeningu sg za wysokie w poréwnaniu z wartoscig inwestycji. Dlatego — niezaleznie od
jakosci ich programu i potencjatu wzrostu - MSP prawdopodobnie nie bedg mogty uzyska¢ dostepu
do potrzebnego finansowania, o ile nie bedg dysponowa¢ udokumentowang historig dziatalnosci i
wystarczajgcym zabezpieczeniem. W rezultacie tej asymetrii informacji rynki finansowania biznesu
moga nie zapewniac niezbednego finansowania kapitatem wtasnym lub finansowania dtuznego nowo
utworzonym MSP o potencjalnie duzym wzroscie, czego wynikiem jest utrzymujaca sie zawodnosé
rynku kapitatowego uniemozliwiajgca dopasowanie popytu i podazy po cenie akceptowalnej dla obu
stron, co z kolei ma negatywny wptyw na perspektywy wzrostu MSP. Mate spétki o $redniej
kapitalizacji i innowacyjne spotki o sredniej kapitalizacji mogg w okreslonych okolicznosciach
napotyka¢ te sama zawodno$¢ rynku (pkt 3 RFG). Wystepowanie luki w finansowaniu MSP, matych
spotek o sredniej kapitalizacji oraz innowacyjnych spétek o S$redniej kapitalizacji moze wiec w
pewnych szczegdlnych okolicznosciach uzasadnia¢ pomoc ze srodkéw publicznych stanowigcg pomoc
publiczna. Jezeli pomoc publiczna na wsparcie dostepu takich spétek do finansowania ryzyka zostanie
dobrze ukierunkowana, moze by¢ skutecznym sposobem tagodzenia wskazanych niedoskonatosci
rynku i lewarowania kapitatu prywatnego (pkt 5 RFG).

Unijna koncepcja finansowania ryzyka zaktada, ze jest ono formga funkcji posrednictwa
finansowego, tzn. dziatalnosci, w ramach ktérej nabywa sie aktywa finansowe i zacigga zobowigzania
na swoéj wiasny rachunek poprzez angazowanie sie w transakcje finansowe na rynku. Proces
posrednictwa finansowego polega na przeksztatcaniu lub ,przegrupowywaniu” zobowigzan i
aktywéw tzw. posrednikéw finansowych (np. w odniesieniu do terminemu ptatnosci, skali, ryzyka

%0 Przejrzysty jest taki srodek pomocowy, ktorego EDB mozna doktadnie obliczyé ex ante bez koniecznosci
przeprowadzania oceny ryzyka.
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itp.). Innymi stowy, mechanizm finansowania ryzyka musi by¢ realizowany czy ,wdrazany” przez
posrednika finansowego (albo alternatywng platforme obrotu), z wyjatkiem zachet podatkowych
dotyczacych bezposrednich inwestycji w kwalifikujgce sie przedsiebiorstwa. Poniewaz istotg jest sam
proces posrednictwa finansowego, a nie forma prawna wykorzystywana do przeprowadzania tego
procesu, posrednik finansowy moze by¢ zaréwno osobg prawng, jak i wigzkg aktywdéw zarzadzanych
przez spotke zarzadzajaca. ,Srodki”, za pomoca ktérych parstwo cztonkowskie lub podmiot publiczny
dokonuje bezposrednich inwestycji w przedsiebiorstwach bez udziatu posrednikéw finansowych
(alternatywnej platformy obrotu), nie s3 objete zasadami dotyczgcymi pomocy publicznej w zakresie
finansowania ryzyka okreslonymi w GBER i RFG.

3.2. Potencjalne ,poziomy ” (levels) wystepowania pomocy publicznej w

mechanizmach finansowania ryzyka

Interwencje publiczne w zakresie finansowania ryzyka wymagajg oceny wystepowania
elementu wsparcia w trzech relacjach wzglednie na trzech ,poziomach” (levels). W wyrazny sposdb
wskazujg na to zarowno przepisy GBER, jak i RFG. Art. 21 ust. 3 GBER zaktada mozliwos$¢ wystgpienia
pomocy , na poziomie” niezaleznych prywatnych inwestordéw, tzn. na rzecz (dla) takich inwestoréw,
art. 21 ust. 4 GBER — ,,na poziomie” kwalifikowalnych przedsiebiorstw, tzn. na rzecz (dla) takich
przedsiebiorstw. Niezaleznymi inwestorami prywatnymi (art. 2 pkt 72 GBER) sg inwestorzy prywatni,
ktdrzy nie s udziatowcami kwalifikujgcego sie przedsiebiorstwa, w ktére inwestujg, w tym anioty
biznesu i instytucje finansowe, bez wzgledu na to, kto jest ich wtascicielem - w zakresie, w jakim
ponoszg petne ryzyko zwigzane ze swoimi inwestycjami. Po utworzeniu nowe] spétki inwestorzy
prywatni, w tym zatozyciele, sg uwazani za niezaleznych od tej spétki. W RFG Komisja wskazuje jako
,Zwykle zaangazowanych” inwestoréw prywatnych EFI i EBI’!, o ile inwestujg na wtasne ryzyko i z
wiasnych $rodkdéw, banki inwestujgce na wtasne ryzyko i z wtasnych srodkéw, fundacje prywatne,
fundusze zamkniete i anioty biznesu, inwestordw korporacyjnych, zaktady ubezpieczen, fundusze
emerytalno-rentowe, osoby prywatne i instytucje akademickie. Zwraca takze uwage na ich
niezalezno$¢ od przedsiebiorstw, w ktore inwestujg (RFG, pkt 34). Z kolei za przedsiebiorstwa
kwalifikowalne w rozumieniu GBER (definicja legalna sformutowana w art. 21 ust. 5) uwaza sie takie
przedsiebiorstwa, ktdre w czasie stosowania poczatkowe] inwestycji w zakresie finansowania ryzyka
(instrumentu finansowania ryzyka) sg matymi lub srednimi przedsiebiorstwami nienotowanymi na
rynku regulowanym (unlisted) i spetniajg przynajmniej jeden z nastepujacych warunkéw: nie
prowadzg dziatalnosci na jakimkolwiek rynku; prowadzg dziatalnos¢ na jakims rynku, ale przez okres
krotszy od 7 lat, liczac od pierwszej dokonanej przez nie komercyjnej sprzedazy; potrzebujg
poczatkowej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ktéra — w oparciu o biznesplan
przygotowany w celu wejscia na nowy rynek produktowy lub geograficzny — przekracza 50% ich
Srednich rocznych obrotéw w poprzednich 5 latach. Trzecim ,poziomem” wystepowania pomocy
publicznej jest ,,poziom” posrednikéw finansowych, jednak zgodnie z art. 21 ust. 2 GBER pomoc ,na
poziomie” posrednikéow finansowych udzielana jest nie posrednikom, ale niezaleznym inwestorom
prywatnym, cho¢ finansowanie publiczne, np. w formie inwestycji kapitatowe] (objecia udziatéw)
udostepnianie jest posrednikowi finansowemu z przeznaczeniem na dostarczania finansowania
ryzyka kwalifikowalnym przedsiebiorstwom. Posrednikami finansowymi w rozumieniu GBER (art. 2
pkt 34 GBER) mogg by¢ wszelkie instytucje finansowe, bez wzgledu na forme i strukture wtasnosci, w
tym fundusze funduszy, fundusze inwestycji private equity, fundusze inwestycji publicznych, banki,

*! Joint statement by Joaquin Almunia, European Union Commissioner for Competition, and Werner Hoyer,
President of the European Investment Bank (EIB), on State aid matters in relation to the activities of the EIB
Group wskazuje, ze dziatania, w ktérych Grupa EBI bezposrednio wykorzystuje zasoby wlasne nie stanowia
pomocy publicznej, nie sg wigc uwzgledniane w obliczaniu plafonu pomocy de minimis, putapoéw, od ktérych
zalezy obowiazek notyfikacji, ani limitow intensywno$ci pomocy. Oczywista, nie narusza to odpowiedzialnosci
panstw cztonkowskich za przestrzeganie prawa subwencyjnego w przypadku udzielania EBI gwarancji albo w
przypadku wspotfinansowania lub jakiejkolwiek innej formy wsparcia publicznego.
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instytucje mikrofinanséw i towarzystwa gwarancyjne. Istota posrednictwa finansowego w przypadku
finansowania ryzyka polega na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, tzn. o decydowaniu w ktore
przedsiebiorstwa kwalifikowalne inwestowac i na jakich warunkach.

Trzy powotane wyzej przepisy GBER wymieniajg takze formy, ktére moze przybra¢ pomoc na
poszczegdlnych ,poziomach”. Na ,poziomie” posrednikéw finansowych pomoc w zakresie
finansowanie ryzyka na rzecz niezaleznych inwestoréw prywatnych moze przybra¢ nastepujace
formy: po pierwsze, kapitatu (equity) lub quasi-kapitatu52 (quasi-equity) lub dofinansowania53
(financial endowment), przeznaczonych na zapewnienie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka
bezposrednio lub posrednio kwalifikowalnym przedsiebiorstwom; po drugie, pozyczek majacych
zapewni¢ inwestycje w zakresie finansowania ryzyka bezposrednio lub posrednio kwalifikowalnym
przedsiebiorstwom; po trzecie, gwarancji przeznaczonych na pokrycie strat z inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka, udzielanych bezposrednio lub posrednio kwalifikowalnym przedsiebiorstwom.
Na ,poziomie” inwestoréw w rachube wchodzg formy aktualne w przypadku pomocy na ,poziomie”
posrednikéw finansowych oraz bodZce podatkowe dla inwestoréw prywatnych — oséb fizycznych.
»Na poziomie” kwalifikowanych przedsiebiorstw moze wystgpi¢ pomoc w formie wniesienia kapitatu,
inwestycji quasi-kapitatowych, pozyczek, gwarancji lub kombinacji tych instrumentow.

Analogiczne postrzeganie mozliwosci wystgpienia pomocy publicznej w odniesieniu do
mechanizméw finansowania ryzyka znajduje wyraz w RFG. Stwierdza sie w nich mianowicie, ze
rozwigzania w zakresie finansowania ryzyka zwykty przyjmowac mniej lub bardziej skomplikowane
konstrukcje czesto tworzgce zachety dla pewnej grupy operatoréw gospodarczych — inwestoréw do
zapewnienia finansowania (finansowania ryzyka) innej grupie operatoréow gospodarczych (KE,
stosujagc  konwencje terminologiczng GBER, okresla te grupe mianem kwalifikowalnych
przedsiebiorstw — RFG, pkt 29). Jakkolwiek zamiarem instytucji publicznych moze by¢ jedynie
wspieranie przedsiebiorstw kwalifikowalnych, konkretna konstrukcja danego rozwigzania moze
skutkowaé wystgpieniem elementu pomocowego na obydwdch poziomach, tj. zaréwno na poziomie
przedsiebiorstw kwalifikowalnych, jak i na poziomie inwestoréw. Poniewaz zas KE zawsze wigze
jakiekolwiek rozwigzanie w zakresie finansowania ryzyka z wystepowaniem jednego lub wiekszej
liczby posrednikéw finansowych, ktérzy mogg (nie muszg) byé podmiotami o statusie odrebnym od
inwestorow i kwalifikowalnych przedsiebiorstw (beneficjentow korncowych bedacych , odbiorcami”
inwestycji) - nalezy takze rozwazy¢ mozliwos¢ wystgpienia pomocy publicznej na rzecz tych
posrednikdw. W kazdym przypadku (na kazdym ,poziomie”) ocena wystepowania elementu
pomocowego oparta jest na zasadzie, zgodnie z ktérg interwencja publiczna przeprowadzana zgodnie
z normalnymi warunkami rynkowymi nie prowadzi do powstania korzysci, jako atrybutywnej cechy
pomocy publicznej.

%2 Definicja legalna ustanowiona w art. 2 pkt 66 GBER okre§la quasi-kapitat jako typ finansowania mieszczacy
si¢ migdzy kapitalem wlasnym (equity) a dtugiem, charakteryzujacy si¢ wigkszym ryzykiem niz dtug
uprzywilejowany (senior debt) a nizszym niz kapitat odpowiadajacy udziatom nieuprzywilejowanym (common
equity), i z ktérego zwrot dla posiadacza oparty jest przede wszystkim na zyskach (stratach) docelowego
przedsiebiorstwa, i ktory nie jest zabezpieczony na wypadek niewyptacalnosci (default) tego przedsiebiorstwa.
Inwestycje quasi-kapitalowe moga by¢ ustrukturyzowane jako dtug, niezabezpieczony i podporzadkowany (w
tym dtug mezzanine), w niektorych przypadkach wymienialny na kapitat wtasny, jak rowniez jako kapitat
uprzywilejowany (odpowiadajacy udziatlom uprzywilejowanym);

%% Dofinansowanie (financial endowment - art. 2 pkt 70 GBER) oznacza podlegajaca zwrotowi inwestycje
publiczng na rzecz (W) posrednika finansowego dla celow dokonania inwestycji w ramach $rodka finansowania
ryzyka, przy czym wszystkie wptywy sa zwracane inwestorowi publicznemu.
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3.3. Ocena wystepowania korzysci dla beneficjenta w przypadku

mechanizmow finansowania ryzyka
3.3.1. Koncepcja oceny

Jak juz byta o tym mowa, jedng z atrybutywnych cech pomocy publicznej jest element
korzysci dla beneficjenta. Pojecie korzysci w przypadku instrumentédw wspierajacych dostep do
finansowania ryzyka nie jest tak oczywiste, jak w przypadku dotacji, tym bardziej, ze poszczegdlne
postacie interwencji mogg przybiera¢ dos¢ ztozone formy. Zaréwno wktady kapitatowe do spétek, jak
i pozyczki oraz gwarancje nalezg do tych instrumentéw interwencji, w ktérych element pomocowy
wystepuje o tyle, o ile warunki transakcji byty dla przedsiebiorcy korzystniejsze od warunkéw, ktére
mogtby uzyskaé na rynku (zob. powotane w rozdz. 1.1 orzeczenia w sprawach: C-39/94 SFEl; C-342/96
Hiszpania przeciwko Komisji; C-301/87 Boussac; T-228, 233/99 Westdeutsche Landesbank; C-142/87
Tubemeuse; C-296, 318/82 Leeuwarder Papierwarenfabriek). Innymi stowy, jezeli interwencja
publiczna dokonywana jest na zasadach takich samych, na jakich opartby swoje dziatania prywatny
operator podporzgdkowujacy swoje decyzje gospodarcze regutom rynku — w interwencji publicznej
nie wystepuje element korzysci, nie stanowi ona wiec pomocy publicznej. To tylez jednoznacznie
zrozumiate na poziomie ogdlnym, co i nieoczywiste na poziomie praktycznego zastosowania
stwierdzenie, znane jest jako zasada operatora prowadzgcego dziatalnos¢ w warunkach gospodarki
rynkowej (market economy operator). Paradygmat operatora dziatajgcego w warunkach gospodarki
rynkowej przybiera postaé inwestora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej — w odniesieniu
do zawigzywania spoétek albo dokonywania zastrzykdw kapitatowych, pozyczkodawcy dziatajgcego w
warunkach gospodarki rynkowej — jezeli dotyczy pozyczek albo instrumentéw zblizonych
charakterem gospodarczym do pozyczek, wreszcie sprzedawcy dziatajgcego w warunkach rynkowych
— o ile transakcja polega na sprzedazy ddbr.

W orzecznictwie TSUE/ETS i KE wypracowane zostaty rozmaite sposoby oceny zgodnosci
interwencji publicznej z paradygmatem operatora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej,
ktére zaliczyé mozna do dwdch grup, z ktdrych pierwsza oparta jest na rynkowych danych
dotyczacych konkretnej transakcji, druga — znajduje zastosowanie wtedy, gdy takich danych brak.
Zgodnos¢ okreslonej transakcji z warunkami rynkowymi mozna ustali¢ bezposrednio za pomoca
informacji rynkowych dotyczacych tej transakcji w szczegdlnosci wtedy, gdy jest ona przeprowadzana
na zasadzie pari passu przez instytucje/organy publiczne i operatoréw prywatnych. Sformutowanie
pari passu (dost. rownym krokiem) stosowane jest niekiedy w rézinych dziedzinach prawa do
okreslania rownego traktowania podmiotdow zaliczonych do pewnej grupy, w zakresie prawa
subwencyjnego natomiast uzywane jest przez jako nazwa koncepcji stosowania zasady operatora
prowadzacego dziatalnos¢ w warunkach gospodarki rynkowej majgcej zrédta w orzecznictwie
TSUE/ETS, a rozwijanej w tworzonym przez Komisje soft law.

W wyroku z 12.12.2000 r. w sprawie Alitalia - Linee aeree italiane SpA przeciwko Komisji Sad
Pierwszej Instancji wskazat na ,test” oparty na postepowaniu prywatnego inwestora dziatajgcego w
zwyktych warunkach gospodarki rynkowej wynikajgcy z zasady, zgodnie z ktdrg sektory publiczny i
prywatny muszg by¢ traktowane jednakowo. Stosownie do tego ,testu” kapitat wniesiony do
przedsiebiorstwa albo posrednio oddany przedsiebiorstwu do dyspozycji w okolicznosciach, ktére
odpowiadajg zwyktym warunkom rynkowym — nie moze by¢ traktowany jako pomoc publiczna (pkt
80) (powotane sprawy: C-303/88 Wtochy przeciwko Komisji [ENI-Lanerossi], pkt 20; T-358/94 Air
France przeciwko Komisji, pkt 70). W zwigzku z tym wktad kapitatowy z funduszy publicznych nalezy
traktowac jako przechodzacy ,test” prywatnego inwestora i niestanowigcy pomocy publicznej, jezeli
m.in. wniesiono go w tym samym czasie, co znaczacego wktadu kapitatowego ze strony prywatnego
inwestora w poréwnywalnych okolicznosciach (pkt 81) (powotana sprawa Air France, pkt 148 i 149).
W decyzji z 11.12.2007 r. sprawie C-53/2006 Citynet Amsterdam Komisja uznata, ze dwaj operatorzy
prywatni wnoszacy jedng trzecig tgcznych inwestycji kapitatowych do spétki (uwzgledniajgc réwniez
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catosciowg strukture udziatowg oraz fakt, ze ich udziaty sg wystarczajgce od utworzenia mniejszosci
zdolnej do zablokowania kazdej strategicznej decyzji spotki) mogg zostaé uznani za majgcych
znaczenie ekonomiczne (motywy 96-100). Z kolei w decyzji z 29.10.2011 r. w sprawie N 429/2010
Bank Rolny Grecji (ATE) Komisja uznata, ze warunki zaangazowania pari passu nie zostaty spetnione,
poniewaz kapitatowi wniesionemu przez panistwo ani nie towarzyszyt poréwnywalny udziat
prywatnego udziatowca, ani kapitat ten nie byt proporcjonalny do liczby akcji posiadanych przez
panstwo (udziat prywatny wynidst jedynie 10 % inwestycji w pordwnaniu z 90 % udziatem panstwa).

Jezeli zatem transakcja przeprowadzana jest na takich samych warunkach przez
instytucje/organy publiczne i operatoréw prywatnych (co obejmuje w szczegdlnosci wymagania
takiego samego poziomu ryzyka i rekompensat/zyskow — risk and rewards), ktérzy znajdujg sie w
poréwnywalnej sytuacji, KE stwierdza (pkt 86 Zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej54), ze zwykle
mozliwe jest wtedy uznanie zgodnosci transakcji z warunkami rynkowymi. Jezeli natomiast instytucja
publiczna i operatorzy prywatni znajdujgce sie w poréwnywalnej sytuacji uczestniczg w tej samej
transakcji w tym samym czasie, ale na réznych warunkach, zwykle wskazuje to na brak zgodnosci
interwencji instytucji publicznej z warunkami rynkowymi. Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia
pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej wskazuje
nastepnie, ze konstatacja realizacji transakcji pari passu wymaga udzielenia odpowiedzi na
nastepujace pytania:

e po pierwsze, czy podjecie decyzji i przeprowadzenie interwencji przez instytucje publiczne i
operatoréw prywatne nastgpity w tym samym czasie (concomitant interventions), czy tez miedzy
tymi interwencjami uptynat pewien czas i nastgpita zmiana okolicznosci gospodarczych
(wczesniejsze podjecie decyzji albo ztozenie deklaracji przez instytucje publiczng moze swiadczy¢
0 zamiarze wsparcia beneficjenta, co moze przektada¢ sie na postrzeganie projektu jako
wspieranego ze srodkéw publicznych);

e po drugie, czy warunki (terms and conditions) transakcji sg takie same dla instytucji publicznych i
wszystkich uczestniczagcych w transakcji operatoréw prywatnych, przy czym nalezy takze
uwzgledni¢ mozliwo$é wzrostu lub obnizenia w czasie poziomu ryzyka;

e po trzecie, czy udziat operatoréw prywatnych ma rzeczywiste znaczenie gospodarcze i nie jest
czysto symboliczne lub marginalne;

e po czwarte, czy pozycja wyjsciowa (starting position) instytucji publicznych i biorgcych udziat
operatoréw prywatnych jest w odniesieniu do transakcji poréwnywalna, przy uwzglednieniu np.
ich wczesdniejszej ekspozycji gospodarczej w stosunku do wchodzacych w rachube
przedsiebiorstw55, mozliwych do osiggniecia synergii, zakresu w jakim rdzni inwestorzy ponoszg
podobne koszty transakcyjne56 i wszelkich innych okolicznosci specyficznych dla okreslonej
instytucji publicznej lub prywatnego operatora, ktére mogtyby znieksztatci¢ poréwnanie.

% 2016/C 262/01.

W takich przypadku nalezy przeprowadzi¢ analize kontrfaktyczng. Na przykiad w przypadku interwencji
kapitatowej lub dotyczacej zadtuzenia w odniesieniu do przedsi¢biorstwa publicznego znajdujacego si¢ w
trudnej sytuacji nalezy poréwnac oczekiwang stope zwrotu z takiej inwestycji z oczekiwang stopa zwrotu w
ramach kontrfaktycznego scenariusza polegajacego na likwidacji spotki. W przypadku gdy likwidacja przyniesie
wieksze zyski lub mniejsze straty, ostrozny (prudent) inwestor prywatny wybratby te opcjg. W tym celu
uwzgledniane koszty likwidacji nie powinny obejmowa¢ kosztow zwigzanych z obowigzkami organow
publicznych, ale jedynie koszty, jakie ponidstby racjonalny (rational) inwestor prywatny, z uwzglednieniem
zmian w sytuacji spolecznej, gospodarczej i Srodowiskowej, w jakiej prowadzi on swoja dziatalnosc¢.

Koszty transakcyjne moga by¢ zwigzane z kosztami, jakie odpowiedni inwestorzy ponosza w celu przegladu i
wybrania projektu inwestycyjnego, uzgodnienia warunkoéw umowy lub monitorowania wynikow w czasie
obowiagzywania umowy. Na przyktad jezeli banki panstwowe stale ponosza koszty przegladu projektow
inwestycyjnych pod katem finansowania kredytowego, sam fakt, ze prywatni inwestorzy wspotfinansuja projekt
przy tej samej stopie procentowej, nie wystarcza do wykluczenia pomocy (Zawiadomienie Komisji w sprawie
pojecia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ).
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3.3.2. Wystepowanie elementu pomocowego w relacji zinwestorami

Test operatora dziatajgcego w warunkach gospodarki rynkowej oparty jest na koncepcji
zaangazowania inwestoréw publicznych i prywatnych pari passu. Inwestycja realizowana jest pari
passu wtedy, gdy dokonywana jest na tych samych warunkach (terms and conditions) przez
inwestorow publicznych i prywatnych, o ile zaangazowanie obydwu kategorii inwestoréw nastepuje
réwnoczesnie, i o ile zaangazowanie inwestora prywatnego ma rzeczywiste znaczenie gospodarcze.
Pierwsze kryterium uwaza sie za spetnione (pkt 32 RFG), jezeli inwestorzy publiczni i prywatni
ponoszg takie same ryzyka, otrzymujg takie samo wynagrodzenie (korzysci) i dotyczy ich taki sam
poziom podporzgdkowania w odniesieniu do tej samej klasy ryzyka. Koncepcja pari passu ma przy
tym charakter jednostronny: inwestor prywatny nie moze by¢ w lepszej sytuacji niz inwestor
publiczny, natomiast inwestor publiczny moze by¢ w lepszej sytuacji niz inwestor prywatny, np.
otrzymujac jakikolwiek priorytet dotyczacy zwrotu z inwestycji. ,Lepsza sytuacja” inwestora
prywatnego moze odnosi¢ sie do rozmaitych warunkdw finansowania, w szczegdlnosci moze
obejmowac preferencje w zakresie zwrotu (KE okresla je mianem upside-incentive) albo ograniczong
ekspozycje na straty w przypadku niezadowalajacych rezultatow inwestycji w przedsiebiorstwa
kwalifikowalne (downside protection).

3.3.3. Wystepowanie elementu pomocowego w relacji z posrednikiem

finansowym albo z podmiotem zarzadzajacym posrednikiem finansowym

Ogélnie rzecz biorgc, KE uwaza posrednika finansowego raczej za instrument stuzacy
przekazywaniu wsparcia inwestorom lub kwalifikowalnym przedsiebiorstwom, a nie za beneficjenta
pomocy publicznej, i to niezaleznie od tego, czy posrednik ma osobowos¢ prawng czy tez jest
zaledwie wigzka (bundle) aktywow zarzadzanych przez niezalezng spétke zarzadzajacg (RFG, pkt 37).
Jednakowoz mechanizmy obejmujgce bezposrednie transfery na rzecz posrednika finansowego albo
dokonywanie przezen wspdtinwestycji — mogg zawiera¢ element pomocowy, chyba ze takie transfery
lub wspétinwestycje dokonywane sg na warunkach akceptowalnych z punktu widzenia zwyktego
operatora dziatajgcego w gospodarce rynkowej. Zastrzezenie to znajdzie zastosowanie np. w sytuacji,
w ktoérej posrednik finansowy, np. fundusz inwestycyjny, wspdtinwestuje w mechanizm finansowy,
ktdrym zarzadza. Element pomocowy bedzie zatem w takich przypadkach wystepowat zawsze wtedy,
gdy dla posrednika finansowego (bedgcego rownoczesnie inwestorem), zastrzega sie jakgkolwiek
korzysé polegajaca na preferencyjnym traktowaniu w stosunku do inwestora publicznego. KE uznaje,
ze mozliwos¢ zwiekszenia przez posrednikow finansowych swoich aktywéw albo mozliwosc
osiggniecia wiekszych obrotéw (z tytutu prowizji) przez zarzadzajgcych posrednikami finansowymi —
stanowi jedynie uboczny efekt gospodarczy danego $rodka, a nie pomoc dla posrednikéw lub ich
zarzadzajgcych. Gdyby jednak mechanizm finansowania ryzyka skonstruowany byt w ten sposdb, ze
uboczne efekty gospodarcze bytyby skierowane do z géry okreslonych poszczegdlnych posrednikow
finansowych — ci posrednicy finansowi zostaliby uznani za beneficjentow posredniej pomocy (RFG,
pkt 43)

W RFG KE postuguje sie rowniez, oprdécz pojecia posrednika finansowego, zapozyczonym z
GBER pojeciem podmiotu, ktéremu powierzono zadanie (entrusted entity). Pojecie to okresla sie
przez wymienienie instytucji, ktére moga miesci¢ sie w jego zakresie. Oznacza ono mianowicie EBI,
EFI, miedzynarodowg instytucje finansowg, ktérej panstwo cztonkowskie jest ,udziatowcem”,
utworzong w panstwie cztonkowskim instytucje finansowg dziatajgcg w interesie publicznym, nad
ktérg organ publiczny sprawuje kontrole, instytucje prawa publicznego albo instytucje prawa
prywatnego realizujgcg misje ustugi publicznej (public service mission). Zasadniczg cechg krajowego
podmiotu, ktéremu powierzono zadanie, jest zatem jego dziatanie w oparciu o akt powierzenia mu
przez panstwo cztonkowskie (lub jego organ) misji ustugi publicznej. Innymi stowy, podmiot, ktéremu
powierzono zadanie — to pomiot, ktéremu panstwo cztonkowskie powierzyto zadanie zarzadzania
niejako w ,swoim imieniu” (tzn. ,w imieniu” panstwa) mechanizmem finansowania ryzyka.
Wyrazenie ,w imieniu panstwa” nalezy przy tym rozumiec jako zblizone znaczeniem do misji ustugi
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publicznej. Podmiot, ktdremu powierzono zadanie, moze by¢ nie tylko wybrany, ale takze
bezposrednio ustanowiony (directly appointed), byleby nastgpito to zgodnie z klasyczng dyrektywg
zamowieniowa. Jezeli mechanizm finansowania ryzyka zarzadzany jest przez podmiot, ktéremu
powierzono zadanie, i jezeli podmiot ten nie dokonuje zadnych wspoftfinwestycji z panstwem
cztonkowskim — podmiot ten uwazany jest za instrument ukierunkowywania finansowania, a nie za
beneficjenta pomocy, o ile tylko nie on nadmiernie wynagradzany (overcompensated). Jesli jednak
podmiot, ktéremu powierzono zadanie, albo dostarcza finansowania mechanizmowi finansowania
ryzyka (provides funding to the measure) albo wspotinwestuje z paristwem cztonkowskim podobnie,
jak mogg to robié posrednicy finansowi, KE bedzie musiata ocenié, czy podmiot, ktéremu powierzono
zadanie, otrzymuje pomoc publiczng (RFG, pkt 39).

Jezeli osoba zarzgdzajgca posrednikiem finansowym (albo spétka zarzadzajgca posrednikiem
finansowym) zostata wybrana po przeprowadzeniu otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjne;j i
obiektywnej procedury wzglednie jezeli wynagrodzenie osoby zarzadzajacej w petni odzwierciedla
biezgce stawki rynkowe w porédwnywalnych okolicznosciach — domniemywa sie brak pomocy
publicznej dla zarzadzajgcego. Wyjatek od reguty przeprowadzenia odpowiedniego postepowania -
jako warunku braku wystepowania elementu pomocowego - dotyczy przypadku, w ktérym zaréwno
posrednik finansowy, jak i jego zarzadzajacy, sg instytucjami publicznymi (RFG, pkt 41). Pomimo
nieprzeprowadzenia takiej procedury nie bedg oni uwazani za beneficjentéw pomocy, o ile
wynagrodzenie ich zarzagdu podlega kwotowemu ograniczeniu (capped), ich catkowite wynagrodzenie
odzwierciedla zwykte warunku rynkowe i jest uzaleznione od wynikdéw. Ponadto publiczni posrednicy
finansowi muszg byé zarzadzani na zasadach komercyjnych, a ich osoby zarzadzajgce muszg
podejmowac decyzje inwestycyjne w sposdb zorientowany na zyski bez jakiegokolwiek wptywu (at
arm's-length) ze strony panstwa. W zwigzku z tym nalezy ustanowi¢ mechanizmy wykluczajace
jakagkolwiek potencjalng ingerencje panstwa w biezgce zarzadzanie pieniedzmi publicznymi. Z kolei
inwestorzy prywatni muszg byé wybrani po przeprowadzeniu w drodze otwartej, przejrzystej,
niedyskryminacyjnej i obiektywnej procedury kwalifikacyjnej na poziomie poszczegdlnych transakcji.

3.3.4. Wystepowanie elementu pomocowego w relacji z przedsiebiorstwami,
w ktorych dokonywane sg inwestycje (przedsiebiorstwami

kwalifikowalnymi)

KE zasadniczo uwaza, ze jezeli element pomocowy wystepuje na poziomie inwestorow
posrednika finansowego albo jego zarzadzajagcych — pomoc ta jest przynajmniej w czesci
,przekazywana” przedsiebiorstwom kwalifikowalnym. Dzieje sie tak réwniez wtedy, gdy decyzje
inwestycyjne podejmowane sg przez osoby zarzadzajgce posrednikiem finansowym wytgcznie w
oparciu o ,logike” komercyjng. Jezeli inwestycje dokonywane sg w formie pozyczek albo gwarancji
spetniajgcych warunki okreslone w komunikacie w sprawie stdp referencyjnych lub w obwieszczeniu
w sprawie gwarancji, przedsiebiorstwa kwalifikowalne nie zostang uznane za beneficjentdw pomocy
publicznej.
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4.  Warunki zgodnosci pomocy publicznej w zakresie finansowania

ryzyka ze wspolnym rynkiem wediug GBER

4.1. Warunki dotyczgce form inwestycji w kwalifikowalne przedsiebiorstwa

Mianem inwestycji w zakresie finansowania ryzyka GBER (art. 2 pkt 71) okresla wnoszenie
wktaddw do spotek (equity investments), inwestycje quasi-kapitatowe, pozyczki wraz z instrumentami
o zblizonym charakterze gospodarczym, gwarancje, jak rdwniez kombinacje tych rozwigzan, o ile
interwencje te dokonywane sg na rzecz kwalifikowalnych przedsiebiorstw oraz nie stanowig
kontynuacji interwencji podejmowanych wczesniej. Dopuszczalnymi instrumentami zaangazowania w
dziatalnosé przedsiebiorstw kwalifikowalnych sg wszystkie okreslone w przepisie art. 2 pkt 71 GBER
formy inwestycji w zakresie finansowania ryzyka (a zatem — obok inwestycji kapitatowych i quasi-
kapitatowych, pozyczek i gwarancji takze kombinacje tych instrumentéw [art. 21 ust. 4]). Warunek
zwigzany z zastrzezeniem braku kontynuacji interwencji podejmowanych wczesniej wyrazony jest
sformutowaniem ,dla celéw dokonania nowych inwestycji” (for the purposes of making new
investments).W kontekscie GBER pojecie inwestycji nowej nalezy zestawic¢ z posiadajgcym definicje
legalng pojeciem inwestycji kontynuacyjnej (follow-on investment) Inwestycjg kontynuacyjng (art. 2
pkt 77) jest dodatkowa inwestycja w zakresie finansowania ryzyka, ktéra poprzedzona jest jedng lub
wiekszg liczbg rund inwestycji w zakresie finansowania ryzyka dokonywanych w okreslonej spétce.
Wobec tego inwestycjg nowg (w okreslong spotke) jest taka inwestycja w zakresie finansowania
ryzyka, ktora nie zostata poprzedzong zadng wczesniejszg rundg inwestycji. Dokonywanie inwestycji
kontynuacyjnych w zgodzie z GBER mozliwe tylko przy spetnieniu dodatkowych warunkdéw
okreslonych w art. 21 ust. 6:

e po pierwsze, taczna kwota finansowania ryzyka — tj. suma kwot wszelkich zastosowanych w
odniesieniu do danego przedsiebiorstwa kwalifikowalnego instrumentéw — nie moze przekroczyc
15 mIn EURO (kwota okreslona w art. 21 ust. 9); o ile ustalenie kwoty inwestycji kapitatowych i
pozyczek nie powinno budzi¢ watpliwosci, o tyle przepisy GBER precyzujg zasady ustalania kwoty
gwarancji: dla celdow art. 21 ust. 9 (ustalajgcego plafon wartosci inwestycji na przedsiebiorstwo
kwalifikowalne) kwotg inwestycji jest kwota pozyczki bazowej (art. 21 ust. 16 lit. ¢, przy czym
gwarancjg mozna objgé¢ maksymalnie 80% pozyczki bazowej);

e po drugie, dopuszczalnos¢ inwestycji kontynuacyjnych zostata przewidziana w oryginalnym
(poczatkowym) biznesplanie mechanizmu finansowania ryzyka (opracowanie odpowiedniego
biznesplanu stanowi zatem réwnoczesnie jeden z warunkéw zgodnosci z GBER dotyczacych
konstrukcji mechanizmu finansowania ryzyka);

e po trzecie, dane przedsiebiorstwo (tj. przedsiebiorstwo otrzymujgce inwestycje kontynuacyjne)
nie moze staé sie przedsiebiorstwem powigzanym (w rozumieniu definicji MSP) z kim innym niz
posrednik finansowy albo niezalezny inwestor prywatny dostarczajgcy finansowania ryzyka w
ramach mechanizmu, chyba ze nowo powstata jednostka spetnia warunki okreslone w definicji
MSP.

Dopuszczalne inwestycje kontynuacyjne nie sg objete ograniczeniem wynikajagcym z art. 21
ust. 5 pkt b GBER, tzn. mogg by¢ dokonywane takze po siedmiu latach od pierwszej komercyjnej
sprzedazy®’ zrealizowanej przez dane przedsiebiorstwo.

Kolejny warunek dopuszczalnosci wsparcia dotyczy dwéch form inwestycji w zakresie
finansowania ryzyka. W odniesieniu do wniesienia wktadéw oraz inwestycji quasi-kapitatowych
obowigzuje mianowicie zasada, zgodnie z ktdérg powinny one by¢ dokonywane w zwigzku z
podwyzszaniem kapitatu zaktadowego (obejmowaniem nowych udziatéw). Nabywanie istniejgcych
udziatéw w spétce (w nomenklaturze GBER - replacement capital, art. 2 pkt 78) dopuszczalne jest o

% Pierwszg komercyjna sprzedaza jest w rozumieniu GBER (art. 2 pkt 75) jest pierwsza sprzedaz dokonana
przez spotke na rynku produktéw lub ustug, poza ograniczong sprzedaza majaca na celu badanie rynku.
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tyle, o ile potgczone jest z dostarczaniem nowego kapitatu, ktérego udziat w kazdej rundzie
inwestycyjnej nie moze by¢ nizszy niz 50% (art. 21 ust. 7).

4.2. Warunki kwalifikowalnosci przedsiebiorstw (pojecie przedsiebiorstwa

kwalifikowalnego)

Aby dane przedsiebiorstwo (bedace, rzecz jasna, MSP) kwalifikowato sie do objecia
wsparciem zgodnym z GBER, musi w momencie rozpoczecia inwestycji poczagtkowej (initial) spetniac
okreslone warunki (art. 21 ust. 5). Pojecie inwestycji poczagtkowej oznacza pierwszg inwestycje (w
zakresie finansowania ryzyka) w dane przedsiebiorstwo, odpowiada zatem znaczeniu pojecia
inwestycji nowej (innej niz kontynuacyjna). W ,momencie rozpoczecia” nowej inwestycji
przedsiebiorstwo: po pierwsze, nie moze by¢ notowane na gietdzie; po drugie, musi spetnia¢ co
najmniej jeden z nastepujgcych warunkdw:

e nie prowadzi dziatalnos$ci na zadnym rynku lub

e prowadzi dziatalnos¢ na jakim$ rynku przez okres krétszy niz 7 lat od pierwszej komercyjnej
sprzedazy lub

e potrzebuje poczatkowej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ktéra — jak wskazuje
biznesplan opracowany w zamiarze wejscia na nowy rynek produktowy lub geograficzny -
przekracza 50% jego srednich rocznych obrotéw w ostatnich 5 latach.

Przepis art. 21 ust. 18 okresla przypadki, w ktérych mozliwe jest objecie mechanizmem
finansowania ryzyka takze tych MSP, ktére nie spetniajg zadnego z kryterium ,kwalifikowalnosci”,
poniewaz jednak majg one Scisty zwigzek z zachowaniem warunkéw zgodnosci dotyczacych
mechanizmu finansowania ryzyka, ich omdwienie nastgpi po analizie tych wtasnie warunkéw.

4.3. Warunki i wymagania dotyczgce mechanizmu finansowania ryzyka

Najliczniejsza grupa warunkéw zgodnosci pomocy ze Wspdlnym Rynkiem okreslonych w
GBER dotyczy samego uksztattowania (,struktury” i zasad funkcjonowania) mechanizmu
finansowania ryzyka.

Po pierwsze mechanizm musi by¢ wdrazany przez posrednika finansowego (albo wiekszg
liczbe posrednikéw finansowych)®. Jak juz byta o tym mowa (rozdz. 2.3), GBER okresla znaczenie
pojecia posrednika finansowego przez oznaczenie jego funkcji (wdrazanie mechanizmu finansowania
ryzyka, tzn. decydowanie o tym, w ktére przedsiebiorstwa kwalifikowalne inwestowac i na jakich
warunkach) oraz przez wskazanie gospodarczych ,typéw” jednostek organizacyjnych, ktére moge te
funkcje petni¢ (art. 2 pkt 34 GBER). Posrednikami finansowymi mogg by¢ zatem wszelkie instytucje
finansowe, bez wzgledu na forme i strukture wtasnosci, w tym fundusze funduszy, fundusze
inwestycji private equity, fundusze inwestycji publicznych, banki, instytucje mikrofinansow i
towarzystwa gwarancyjne.

Posrednikow finansowych (albo posrednika finansowego) wybiera sie w drodze otwartego,
przejrzystego i niedyskryminacyjnego postepowania, ktére powinno zostaé¢ przeprowadzone
zgodnie z obowigzujacymi przepisami unijnymi i krajowymi (art. 21 ust. 13 lit. b). Odpowiednie
przepisy — to przepisy, ktére w danym przypadku znajdujg zastosowanie. Jesli wiec np. powierzenie
posrednikowi wdrazania mechanizmu finansowania ryzyka bedzie miato cechy zamoéwienia
publicznego — odpowiednimi przepisami bedg przepisy dotyczace zamdwierr publicznych®.
Postepowanie poprzedzajagce wybdr posrednika powinno doprowadzic do ustanowienia
odpowiednich zasad podziatu ryzyk i rekompensat (korzysci), przy czym — jak wskazuje GBER — w
odniesieniu inwestycji innych niz gwarancje asymetryczny podziat zysku powinien by¢ preferowany w

% Pomoc publiczna na poziomie inwestoréw prywatnych moze przybraé forme bodzcoéw podatkowych dla
inwestorow — 0sob fizycznych. W takim przypadku wdrazanie ,,mechanizmu” finansowania ryzyka nie wchodzi,
rzecz jasna, w rachube.

% Tak — expressis verbis — pkt 85 RFG.

27



stosunku do ochrony przed spadkiem wartosci inwestycji (downside protection). Innymi stowy,
kryteria oceny i wyboru powinny by¢ tak skonstruowane, by uwzgledniaé¢ ten wymog i w ten sposéb
zapobiegaé¢ nadmiernej sktonnosci do ponoszenia ryzyka przez zarzadzajgcego dokonujgcego wyboru
przedsiebiorstw, w ktérych dokonywane bedg inwestycje (interes publiczny polega réwniez na
zapewnieniu odnawialnego charakteru zaangazowanego kapitatu publicznego oraz trwatosci
mechanizmu finansowania w dtugim okresie). W przypadku asymetrycznego podziatu strat miedzy
inwestorami publicznymi a prywatnymi pierwsza strata pokrywana przez inwestora publicznego musi
by¢ ograniczona maksymalnie do 25% tacznej wartosci inwestycji (art. 21 pkt 13 lit. ).

Postepowanie powinno by¢ wiec prowadzone z zastosowaniem z géry okreslonych kryteriéw,
ktére posrednik finansowy powinien spetni¢, przy czym kryteria te muszg by¢ obiektywnie
uzasadnione istotg inwestycji (nature of investments). Zakazana jest dyskryminacja uczestnikéw
postepowania (potencjalnych posrednikdw) ze wzgledu na miejsce siedziby albo rejestracji w
ktérymkolwiek panstwie cztonkowskim (art. 21 ust. 12).

Zgodnie z ogdblng zasada, wyrazong w przepisie art. 21 ust. 15 GBER, posrednik finansowy
musi by¢ zarzadzany komercyjnie. Ze wzgledu na zrdinicowanie rodzajéw mechanizméw
finansowania ryzyka zasada ta w réwnej mierze odnosi sie do zarzadzajacych funduszami (fund
managers) Ta ogdlna prima facie zasada oznacza konieczno$¢ przestrzegania nastepujgcych ustalen:
e po pierwsze, posrednik musi by¢ z mocy prawa albo na podstawie umowy obowigzany do

dziatania ze starannoscia wymagang od profesjonalnego menadzera, w dobrej wierze, z
unikaniem konfliktdw; nalezy przy tym stosowaé zaréwno najlepsze praktyki, jak i nadzér
regulacyjny;

e po drugie, wynagrodzenie posrednika musi odpowiadaé praktykom rynkowym, przy czym wymag
ten uwaza sie za spetniony, jezeli posrednik (posrednicy wzglednie zarzadzajgcy funduszami)
zostat wybrany w drodze przeprowadzenia otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego
postepowania, opartego na obiektywnych kryteriach zwigzanych z doswiadczeniem, wiedza
fachowgq oraz potencjatem operacyjnym i finansowym;

e po trzecie, albo wynagrodzenie posrednika musi by¢ powigzane z osigganymi wynikami albo tez
posrednik musi ponosi¢ czes¢ ryzyk inwestycyjnych inwestujgc wtasne zasoby (i w ten sposéb
zapewniajgc trwaty zwigzek swoich interesow z interesami inwestora publicznego);

e po czwarte, posrednik musi opracowal strategie inwestycyjng, kryteria oraz indykatywny
harmonogram inwestycji;

e po piate, nalezy przyznaé inwestorom prawo do udziatu (przez przedstawicieli) w organach
funduszu inwestycyjnego, takich jak rada nadzorcza lub komitet doradczy.

Kolejnym wymogiem ogdlnym odnoszgcym sie do ,struktury” mechanizmu, ale posrednio
przede wszystkim do posrednika finansowego, jako podmiotu wdrazajagcego mechanizm
finansowania ryzyka, jest zapewnienie podejmowania decyzji o finansowaniu z uwzglednieniem
celu zarobkowego (profit-driven financing decisions). Rdéwniez ta ogdlna zasada znajduje
uszczegdtowienie w regutach ,wykonawczych” (art. 21 ust. 14):

e posrednik finansowy musi by¢ ustanowiony zgodnie z obowigzujacymi przepisami; reguta ta w
istocie zawiera sie zresztag w ogdlnej zasadzie, o ktdrej byta mowa wyzej, wyrazonej w przepisie
art. 21 ust. 13 lit. b GBER, a zgodnie z ktérg posrednika finansowego (albo posrednikéw
finansowych) wybiera sie w drodze otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego
postepowania, ktére powinno zosta¢ przeprowadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
unijnymi i krajowymi;

e posérednik finansowy® (jako podmiot, ktéremu powierzono wdrozenie mechanizmu finansowania
ryzyka) przeprowadza due dilligence w celu zapewnienia komercyjnie rozsagdnej (commercially
sound) strategii inwestycyjnej, w tym odpowiedniej polityki dywersyfikacji ryzyka majgcej na celu
osiggniecie zaréwno rentownosci (economic viability), jak i efektywnego poziomu tak wielkosci,
jak i zasiegu terytorialnego danego portfela inwestycji;

% Albo panstwo cztonkowskie. Panstwo cztonkowskie moze uczyni¢ zados¢ omawianemu wymaganiu,
zamieszczajac przepisy odpowiedniej tresci w stosownym programie pomocowym.
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e inwestowanie w kwalifikowalne przedsiebiorstwa (tzn. ,dostarczanie im finansowania ryzyka”)
musi byé oparte na rozsgdnym biznesplanie obejmujgcym zardwno szczegétowe informacje na
temat ksztattowania sie produktu, sprzedazy i ksztattowania sie rentownosci, jak i analize
wykazujgca finansowg sensownosc (establishing ex-ante financial viability);

e dla kazdej inwestycji kapitatowej (wniesienia wktadu) i quasi-kapitatowej musi istnie¢ jasna i
realistyczna strategia wyjscia®’.

Jezeli mechanizm finansowania ryzyka obejmuje inwestycje kapitatowe (wniesienie wktadu) i
quasi-kapitatowe, GBER ustanawia limit kwot, ktére mogg by¢ przeznaczone na cele zarzadzania
ptynnoscig: nie mogg one mianowicie przekroczy¢é 30% wartosci kapitatu wniesionego lub
zadeklarowanego przez posrednika finansowego.

Zgodnos¢ publicznego wsparcia mechanizmu finansowania ryzyka ze Wspélnym Rynkiem
wymaga — wedtug GBER — mobilizacji odpowiedniej wielkosci kapitatow prywatnych, tj. kapitatow
udostepnianych przez niezaleznych inwestoréw prywatnych (zob. wyjasnienie znaczenia pojecia
niezaleznego inwestora prywatnego w rozdz. 2.3). Wymadg ten dotyczy mechanizméw realizujgcych
inwestycje kapitatowe, quasi-kapitatowe i pozyczkowe (art. 21 ust. 10). Poniewaz mechanizmy
finansowania ryzyka mogg miec rézne struktury, GBER ustanawia odrebne zasady w odniesieniu do
mechanizméw, ktdre zaktadajg mozliwos¢ okreslenia udziatu kapitatu prywatnego na poziomie
inwestycji w kwalifikowalne przedsiebiorstwa oraz pozostatych mechanizmoéw.

W odniesieniu do tego pierwszego typu (mozliwe jest okreslenie udziatu kapitatu prywatnego
na poziomie inwestycji w kwalifikowalne przedsiebiorstwa) wymagane poziomy partycypacji
kapitatéw prywatnych ustalane sg w zaleznosci od fazy rozwoju przedsiebiorstwa kwalifikowalnego.
W przypadku finansowania kwalifikowalnych przedsiebiorstw, ktdre jeszcze nie dokonaty pierwszej
komercyjnej sprzedazy (zob. wyjasnienie tego pojecia w rozdz. 2.7.1) udziat kapitatu prywatnego nie
moze by¢ mniejszy niz 10%. W odniesieniu do przedsiebiorstw kwalifikowalnych, ktére prowadzg
dziatalno$é przez okres krotszy niz 7 lat od pierwszej komercyjnej sprzedazy udziat ten musi wynosic
co najmniej 40%. Przynajmniej 60-cioprocentowy udziat wymagany jest w finansowaniu tych
przedsiebiorstw, ktdre kwalifikujg sie ze wzgledu na potrzebe poczatkowej inwestycji przekraczajgcej
50% ich $rednich rocznych obrotéw w poprzednich 5 latach (co podlega stwierdzeniu na podstawie
biznesplanu opracowanego w celu wejscia na nowy rynek produktowy lub geograficzny), jak réwniez
w odniesieniu do inwestycji kontynuacyjnych realizowanych po uptywie 7 lat od pierwszej
komercyjnej sprzedazy dokonanej przez dane przedsiebiorstwo kwalifikowalne.

W przypadku mechanizmoéw ryzyka, w ktdrych udziat kapitatu prywatnego nie jest okreslany
na poziomie kwalifikowalnych przedsiebiorstw, posrednik finansowy musi osiggngé udziat
odpowiadajgcy co najmniej sredniej wazonej obliczonej na podstawie wielkosci poszczegdlnych
inwestycji w portfelu bazowym oraz minimalnych stép udziatu okreslonych powyzej (art. 21 ust. 11).
Inwestorzy prywatni, tak samo zreszty, jak posrednicy finansowi (wzglednie zarzadzajgcy funduszami)
powinny zosta¢ wybrani w wyniku przeprowadzenia postepowania otwartego, przejrzystego i
niedyskryminujacego, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami unijnymi i krajowymi, majgcego na celu
ustanowienie odpowiednich mechanizméw podziatu zyskéw i ryzyka (przy czym — w przypadku
inwestycji innych niz gwarancje — nalezy stosowac raczej asymetryczny podziat zysku anizeli ochrone
przed spadkiem wartosci) (art. 21 ust. 13 lit. b)

Jezeli w ramach mechanizmu finansowania ryzyka udzielane sg gwarancje, pozyczki lub
inwestycje quasi-kapitatowe strukturyzowane w sposdéb odpowiadajacy pozyczkom, posrednik musi
by¢ w stanie wykaza¢ funkcjonowanie narzedzia zapewniajgcego, ze wszystkie korzysci sg w jak
najwiekszym stopniu przekazywane przedsiebiorstwom kwalifikowalnym w postaci wyzszej wartosci

81 Wyjécie rozumiane jest w GBER (art. 2 pkt 69) jako spienigzenie przez posrednika finansowego (lub
inwestora) udziatow (akcji), w tym sprzedaz komercyjna, odpisanie, umorzenie udziatlow, sptata pozyczek,
sprzedaz innemu posrednikowi finansowemu lub inwestorowi, sprzedaz instytucji finansowej, sprzedaz w drodze
oferty publicznej, tacznie z pierwsza oferta publiczna.
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finansowania, bardziej ryzykownych portfeli, nizszych wymogdéw dotyczacych zabezpieczenia,
nizszych optat za udzielanie gwarancji lub nizszych stép procentowych (art. 21 ust. 16 lit. a)®.

4.4. Warunki objecia mechanizmem finansowania ryzyka MSP niebedgcych

przedsiebiorstwami kwalifikowalnymi

Przepis art. 21 ust. 18 GBER ustanawia warunki, przy ktérych spetnieniu mozna objgé
mechanizmem finansowania ryzyka takze te MSP, ktére nie sa przedsiebiorstwami kwalifikowalnymi
(w rozumieniu art. 21 ust. 5). Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ warunki okreslone w rozporzadzeniu
1407/2013, tj. ogélnym rozporzadzeniu o pomocy de minimis (Rdm). Pierwszy z tych warunkéw
dotyczy prowadzenia dziatalnosci w okreslonej branzy lub zakresie: wsparcie nie moze by¢
mianowicie udzielane przedsiebiorstwom prowadzgcym dziatalnos¢ w jednym z sektoréw
wymienionych w art. 1 ust. 1 Rdm wzglednie nie moze by¢ przeznaczone na finansowanie okreslonej
dziatalnosci (rybotéwstwo i akwakultura; pierwotna produkcja produktéw rolnych; przetwarzanie i
wprowadzanie do obrotu produktéw rolnych jezeli wysokos¢ pomocy ustalana jest na podstawie
ceny lub ilosci produktéw rolnych nabytych od producentéw pierwotnych lub wprowadzonych na
rynek przez przedsiebiorstwa objete pomocg albo jezeli przyznanie pomocy zalezy od faktu
przekazania jej w czesci lub w catosci producentom pierwotnym; dziatalnosé zwigzana z wywozem do
panstw trzecich lub panstw cztonkowskich: niedopuszczalna jest pomoc bezposrednio zwigzana z
ilosciag wywozonych produktéow, tworzeniem i prowadzeniem sieci dystrybucyjnej lub innymi
wydatkami biezgcymi zwigzanymi z prowadzeniem dziatalnoéci wywozowej)®. Jezeli dane MSP
prowadzi dziatalno$s¢ w jednym z wymienionych sektoréw oraz dziatalnos¢ w innym sektorze
wsparcie moze by¢ udzielone w zwigzku z dziatalnoscig w tym innym sektorze, o ile dziatalnos¢ w
sektorach wytaczonych nie bedzie odnosita korzysci z pomocy. Kolejny warunek dotyczy zachowania
limitu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 2 i nast. Rdm: catkowita kwota pomocy nie moze przekroczy¢ 200
tys. euro w okresie trzech lat obrotowych (z zastrzezeniem nizszego limitu dla przedsiebiorstw
prowadzgacych dziatalnosé zarobkowg w zakresie drogowego transportu towardw). Ostatni warunek
dotyczy tzw. przejrzystosci pomocy rozumianej jako mozliwos¢ obliczenia ex ante ekwiwalentu
dotacji brutto bez koniecznos$ci przeprowadzania oceny ryzyka. Pomoc udzielana w ramach
mechanizmu finansowania ryzyka w formie inwestycji kapitatowych i quasi-kapitatowych jest
uznawana za przejrzystg, jezeli kapitat dostarczany jednemu przedsiebiorstwu nie przekracza putapu
de minimis, tj. 200 tys. euro (100 tys. — w przypadku przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnosc¢
zarobkowa w zakresie drogowego transportu towardow).

Kolejna grupa — to nie tyle dodatkowe warunki, ile raczej modyfikacje ogdlnych warunkow i
wymagan dotyczgcych form inwestycji i mechanizmu finansowania ryzyka. W szczegdlnosci limit
okreslony w art. 21 ust. 9 GBER zostaje zastgpiony limitem pomocy de minimis, nie stosuje sie
przepisu art. 21 ust. 6 (bo dotyczy on inwestycji kontynuacyjnych dokonywanych tylko w
kwalifikowalnych przedsiebiorstwach), a wymogi okreslone w art. 21 ust. 10 i 11 (dotyczace
pozyskania dodatkowego kapitatu prywatnego) zostajg zastgpione wymogiem, by mechanizm
finansowania ryzyka zapewniajacy inwestycje kapitatowe, quasi-kapitatowe i pozyczkowe stuzyt
pozyskaniu dodatkowego finansowania od niezaleznych inwestoréw prywatnych na poziomie
posrednikéw finansowych lub MSP, tak aby osiggnac faczng stope udziatu prywatnego wynoszacg co
najmniej 60% finansowania ryzyka udzielonego MSP.

%2 Przepis ten stanowi ponadto, ze w wyniku mechanizmu finansowania ryzyka posrednik finansowy powinien
realizowaé inwestycje, ktorych bez pomocy publiczne nie zrealizowatby w ogole albo zrealizowatby w
ograniczonym zakresie. Trudno jednak interpretowaé ten przepis jako ustanawiajacy szczegdlny wymog w
odniesieniu do pewnej grupy mechanizmoéw finansowania ryzyka: Ta ogoélna, trudna do zoperacjonalizowania
zasada odwotuje si¢ do koncepcyjnego uzasadnienia udzielania pomocy publicznej i w rownej mierze dotyczy
mechanizmow wykorzystujacych inwestycje kapitatowe.

% ponadto niedopuszczalna jest pomoc uwarunkowana pierwszenstwem korzystania z towarow krajowych w
stosunku do towaréw sprowadzanych z zagranicy.
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5. Zasady oceny zgodnosci ze wspolnym rynkiem pomocy publicznej
w ramach mechanizmu finansowania ryzyka niespetniajgcej warunkow
okreslonych w GBER

5.1. Uwagi wprowadzajgce

Jezeli w proponowanym mechanizmie finansowania ryzyka wystepuje element pomocowy, a
konstrukcja mechanizmu nie spetnia okreslonych w przepisach GBER warunkow, od ktérych zalezy
zgodnos¢ pomocy ze wspdlnym rynkiem, zgodnos$¢ ta musi zosta¢ oceniona przez KE w ramach
notyfikacji. Przedmiotem oceny przeprowadzanej przez KE w kazdym przypadku notyfikacji srodka
pomocowego jest spetnianie 7 ogblnych kryteridéw:

i. przyczyniania sie do osiggniecia wyraznie okreslonego celu lezgcego we wspdlnym interesie —
srodek pomocowy musi stuzy¢ realizacji celu lezgcego we wspdlnym interesie, o ktérym
mowa w art. 107 ust. 3 TFUE;

ii. potrzeby interwencji publicznej — $Srodek pomocowy musi by¢ zwigzany z istnieniem
zawodnosci rynku (market failure), ktora koryguje przynoszac istotng poprawe;

iii. odpowiedniosci — Srodek pomocowy musi stanowié¢ instrument polityki odpowiedni ze
wzgledu na cel lezacy we wspdlinym interesie;

iv. efektu motywacyjnego — srodek pomocowy musi wptywaé na zachowanie przedsiebiorcéw
(ktérych dotyczy) w ten sposdb, by podijeli dodatkowa dziatalnosé (ktorej nie podejmowaliby
bez otrzymania wsparcia, ewentualnie prowadziliby w inny wzglednie ograniczony sposdb;

v. proporcjonalnosci (pomoc ograniczona do minimum) — S$rodek pomocowy musi by¢
ograniczony do minimum niezbednego do spowodowania dodatkowej inwestycji albo
dziatalnosci przedsiebiorcow, ktérych dotyczy;

vi. unikania wiekszego niz konieczny negatywnego wptywu na konkurencje i handel miedzy
panstwami cztonkowskimi — negatywny wptyw musi by¢ w wystarczajgcy sposdb ograniczony
w ten sposéb, by ,0gd6Iny bilans” zastosowania srodkach byt pozytywny;

vii. przejrzystosci — panstwa cztonkowskie, KE, przedsiebiorcy i opinia publiczna muszg mieé
tatwy dostep do wszystkich odpowiednich dziatan (aktéw) oraz informacji o udzielonej
pomocy.

Opis zasady stosowania tych kryteriow do mechanizmodw finansowania ryzyka stanowi zasadnicza

tres¢ RFG. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, Ze wytyczne dostarczajg wskazéwek, ktdrych

przestrzeganie prowadzi do ,przychylniejszego stanowiska KE” (more favourable stance of the

Commission — pkt 80), w zadnym razie nie usuwa jednak niepewnosci zwigzanej z

podejmowaniem przez KE decyzji w istocie uznaniowej.

5.2. Przyczynianie sie do osiggniecia wyraznie okreslonego celu lezgcego

we wspolnym interesie

Zasadniczym celem jest w przypadku mechanizméw finansowania ryzyka poprawa dostepu
do finansowania dla dobrze rokujacych (viable) MSP, poczawszy od etapu utworzenia, az po etapy
wzrostu, oraz w niektérych okolicznosciach — dla matych spoétek o sredniej kapitalizacji i
innowacyjnych spotek o S$redniej kapitalizacji, tak aby w dtuiszej perspektywie utworzyé
konkurencyjny rynek finansowania przedsiebiorstw w Unii, ktory bedzie przyczyniac sie do ogdlnego
wzrostu gospodarczego. Srodek musi jednak, w ramach celu ogdlnego, okreslaé¢ takie cele
szczegdtowe (konkretne). Wtiasciwy organ panstwa cztonkowskiego powinien, mianowicie,
przeprowadzi¢ ocene ex ante, ktora ustali konkretne cele (tzn. cele, ktore nalezy osiggnac) wraz z
odpowiednimi wskaznikami mierzagcymi ich wykonanie (wskazniki umozliwiajg ewaluacje
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skutecznosci srodka oraz prawidtowosci [validity] strategii inwestycyjnych opracowanych przez
posrednika finansowego). Zarowno wielkos$é, jak i czas istnienia $rodka, powinny odpowiadaé tym
konkretnym celom. Jako przyktadowe wskazniki RFG wymienia wymagane albo spodziewane
inwestycje sektora prywatnego, oczekiwang liczbe koncowych beneficjentéw, szacowana liczbe
przedsiebiorstw utworzonych w wyniku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, liczbe miejsc
pracy utworzonych przez koncowych beneficjentéow w okresie miedzy pierwszg inwestycjg a
,Wyjsciem”, udziat inwestycji spetniajgcych kryterium prywatnego inwestora (o ile jest to
przewidywane), ,kamienie milowe” i okresy zainwestowania okreslonych sum, oczekiwang stope
zwrotu z inwestycji, w stosowny przypadkach liczbe wnioskéw patentowych sktadanych przez
koncowych beneficjentow.

Aby zapewni¢, ze posrednicy finansowi zaangazowani w mechanizm finansowania ryzyka
zrealizujg odpowiednie cele, nalezy spetni¢ pewne warunki. Po pierwsze, strategia inwestycyjna
posrednika finansowego musi by¢ dostosowana do celéw realizowanych przez dany srodek. W toku
procedury wyboru posrednicy finansowi muszg wykazaé, w jaki sposdéb proponowana przez nich
strategia inwestycyjna moze przyczyni¢ sie do osiggniecia celéw ogdlnych i konkretnych. Po drugie,
panstwo cztonkowskie musi zapewnic trwatg zgodno$¢ strategii inwestycyjnej posrednikéw z celami
konkretnymi, w szczegdlnosci ustanawiajgc odpowiednie mechanizmy monitorowania i
sprawozdawczosci oraz zapewniajgc udziat przedstawicieli inwestorow publicznych w organach
posrednika finansowego (np. w radzie nadzorczej albo organie doradczym). Odpowiednia struktura
korporacyjna musi uzaleznia¢ mozliwos¢ istotnych zmian strategii inwestycyjnej od uprzedniej zgody
wiasciwego oranu panstwa cztonkowskiego. Z drugiej strony panistwo cztonkowskie nie moze
bezsrednio uczestniczy¢ w podejmowaniu indywidualnych decyzji inwestycyjnych oraz decyzji o
,wWyjsciu” (divestment).

5.3. Potrzeba interwenciji publicznej

Konieczng przestankg ogdlng dopuszczalnosci pomocy publicznej jest wystepowanie
zawodnosci rynku utrudniajgcej realizacje wspdlnego celu. Brak jest przy tym generalnej zawodnosci
w zakresie dostepu MSP do finansowania: w specyficznych warunkach poszczegélnych panistw
cztonkowskich problematyczne moga byé pewne grupy MSP, np. te, ktére znajdujg sie na
poczatkowych etapach rozwoju. Ze wzgledu asymetrie informacji szczegdlne wyzwanie dla rynku
stanowi ocena profilu ryzyka i rentownosci takich MSP oraz ich zdolnosci do generowania zwrotu
odpowiedniego do stopnia ryzyka. Prowadzi to do wzrostu kosztéw transakcyjnych i agencyjnych, a
czesto takze do poglebiania sktonnosci inwestoréw do unikania ryzyka®. W zwigzku z tym
koniecznym warunkiem ustanowienia mechanizmu finansowania ryzyka jest ocena ex ante
wskazujaca na wystepowanie w przypadku kwalifikowalnych przedsiebiorstw luki w finansowaniu
(funding gap), ktorg mechanizm bedzie wypetniat. W odniesieniu do posrednika finansowego nalezy
takze wykonaé badanie due diligence w celu zapewnienia, ze jego strategia inwestycyjna jest
komercyjnie prawidtowa, skoncentrowana na ustalonym celu i uwzglednia ustalone wymagania w
zakresie kwalifikowalnosci oraz ograniczenia finansowania. Panstwo cztonkowskie powinno wybrac
takich posrednikéw finansowych, ktérzy sg w stanie wykazaé, ze proponowana przez nich strategia
inwestycyjna jest komercyjnie prawidtowa oraz obejmuje odpowiednig polityke dywersyfikacji ryzyka
zapewniajgcg ekonomiczng wykonalnosé (viability) i efektywng skale (tzn. wielko$¢ i zasieg
terytorialny inwestycji).

W ocenie ex ante potrzeby interwencji publicznej w formie mechanizmu finansowania ryzyka
nalezy poddaé analizie strukturalne i cykliczne problemy prowadzgce do nizszych niz optymalne
poziomdéw finansowania prywatnego, zrédta finansowania dostepne dla kwalifikowalnych
przedsiebiorstw (z uwzglednieniem liczby istniejgcych posrednikow finansowych w docelowym
obszarze geograficznym, ich publicznego lub prywatnego charakteru, wielkosci inwestycji w danym

8 Przedstawiona zawodno$é rynku moze dotyczyé takze matych spotek o sredniej kapitalizacji i innowacyjnych
spotek o sredniej kapitalizacji.
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segmencie rynku, liczby potencjalnych kwalifikowalnych przedsiebiorstw oraz przecietnych wartosci
indywidualnych transakcji) - i na tej podstawie oszacowac charakter i rozmiary luki finansowania.
Analiza powinna obejmowac 5 lat poprzedzajgcych notyfikacje mechanizmu finansowania ryzyka.
Zaleca sie, by ocena ex ante zostata przeprowadzona przez jednostke niezalezng, w oparciu o
obiektywne i aktualne informacje. Panstwo cztonkowskie moze powotaé sie na wczesniej
przeprowadzone oceny, o ile zostaty sporzagdzone w okresie najwyzej 3 lat przed notyfikacja.

Problem luki w finansowaniu moze dotyczy¢ przedsiebiorstw nieobjetych zakresem GBER, jak
rowniez mechanizmoéw finansowania ryzyka niespetniajgcych pewnych warunkdéw okreslonego w
GBER wyltaczenia. Jezeli mechanizm finansowania ryzyka stuzy¢ ma potrzebom przedsiebiorstw
innych niz przedsiebiorstwa kwalifikowalne w rozumieniu GBER, ocena ex ante musi uwzgledniac
pewne dodatkowe warunki — w zaleznosci od rodzaju koncowych beneficjentéw. Objecie zakresem
kwalifikowalnych przedsiebiorstw matych spétek o sredniej kapitalizacji moze byé¢ uzasadnione o tyle,
o ile tworzy zachete dla inwestoréw prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany
portfel zapewniajgcy wieksze mozliwosci wejscia i wyjscia. Wiaczenie matych spdtek o sredniej
kapitalizacji do takiego portfela moze zmniejszyé ryzyko na poziomie portfela, a tym samym
zwiekszy¢ zwrot z inwestycji. Moze to by¢ zatem szczegdlnie skuteczny sposdb przyciggania
inwestorow instytucjonalnych do bardziej ryzykownych przedsiebiorstw na poczatkowych etapach
dziatalnosci. Ocena ex ante powinna wykazaé wystgpienie takiego efektu. Komisja bedzie brata pod
uwage praco- i kapitatochtonnos$¢ docelowych przedsiebiorstw oraz inne kryteria odzwierciedlajgce
konkretne ograniczenia w dostepie do finansowania matych spétek o $redniej kapitalizacji (na
przyktad wystarczajgce zabezpieczenia duzych pozyczek). W przypadku spotek o sredniej kapitalizacji
ograniczenia w dostepie do finansowania mogg dotyczy¢ zwtaszcza spotek prowadzacych dziatalnosé
w obszarze badan, rozwoju technologicznego i innowacji, jak réwniez inwestycji poczatkowych w
urzadzenia produkcyjne. Kolejng grupe stanowig przedsiebiorstwa, ktorych okres funkcjonowania
przekracza 7 lat od pierwszej sprzedazy komercyjnej. Mechanizm finansowania ryzyka powinien
zaktadad jasne okreslenie kwalifikowanych przedsiebiorstw uwzgledniajgce przedstawione w ocenie
ex ante informacje dotyczgce wystepowania konkretnej niedoskonatosci rynku wptywajacej na te
przedsiebiorstwa. Chodzi przy tym o takie przedsiebiorstwa, ktére - pomimo dtugiego okresu
funkcjonowania - co do zasady nie wykazaty w sposdb wystarczajgcy zdolnosci do generowania zysku
lub nie majg wystarczajgco solidnej historii ani zabezpieczenia (moze to dotyczy¢ sektoréw wysokiego
ryzyka, takich jak branza biotechnologiczna, czy dziatalno$¢ kulturalna [wraz z tzw. creative
industries], a takze innowacyjnych MSP). Ponadto przedsiebiorstwa, ktére dysponujg kapitatem
zaktadowym wystarczajgcym na sfinansowanie dziatalnosci poczatkowej, mogg wymagac
finansowania zewnetrznego dopiero w pdzniejszym okresie (na przyktad w celu rozszerzenia skali
dziatalnosci). poczecia ia swoich zdolnosci w przeksztatcaniu dziatalnosci gospodarczej na matg skale
w dziatalno$é na wiekszg skale. Moze to wymagac¢ wyzszej kwoty inwestycji niz kwota, jakg sg w
stanie pokry¢ z witasnych srodkéw. Wreszcie ustanowiony w GBER limit finansowania moze by¢
niewystarczajacy w przypadku niektérych MSP, zwiaszcza wymagajacych wysokich poczatkowych
naktadow na badania albo inwestycje (dziedziny zwigzane z naukami biologicznymi, zielong
technologia lub energig). W takich przypadkach warunkiem zgodnosci pomocy z TFUE jest
dostosowanie przewidywanej kwoty finansowania w ramach mechanizmu finansowania ryzyka do
wielkosci i charakteru luki w finansowaniu, ktérej istnienie w odniesieniu do docelowych sektoréw
zostato wykazane w ocenie ex ante. KE bierze pod uwage kapitatochtonny charakter docelowych
sektorow lub wyzsze koszty inwestycji w niektdrych obszarach geograficznych.

W odniesieniu do struktury (uksztattowania, ,parametréw”) mechanizmu finansowania
ryzyka zjawisko luki moze dotyczy¢ mechanizméw z mniejszym od wymaganego przez GBER udziatem
inwestorow prywatnych, mechanizmoéw niespetniajgcych warunkdéw podziatu strat, mechanizméw, w
ktorych posrednicy finansowi (menedzerowie, inwestorzy) nie sg wybierani z zachowaniem
preferencji asymetrycznego podziatu ryzyka (tzn. preferowana jest ochrona przez spadkiem wartosci
— downside protection). W pierwszym przypadku uzasadnieniem interwencji jest brak ugruntowanej
obecnosci na okreslonych obszarach ,formalnych” inwestorow venture capital czy aniotéw biznesu.
Poniewaz zawodnosci rynku sg wyrazniejsze w przypadku MSP, ktére nie zrealizowaty jeszcze
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pierwszej sprzedaz komercyjnej wzglednie pozostajg na etapie ,konceptualizacji” (proof-of-concept)
— interwencja powinna koncentrowac sie na tej grupie przedsiebiorstw. Oczywista, mniejszy udziat
inwestorow prywatnych nie moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej nie ponosiliby oni zadnej czesci
ryzyka inwestycji. Akceptacja interwencji moze dotyczy¢ rowniez mechanizmoéw, ktoérych parametry
,finansowe” (financial design parameters), np. zasady podziatu strat, limity gwarancji — nie spetniaja
warunkéw GBER. Czynniki uwzgledniane przez KE pokrywaja sie w tym zakresie z czynnikami branymi
pod uwage przy ocenie spetniania kryterium odpowiedniosci. Odstepstwo od zasad okreslonych w
GBER moze dotyczy¢ takze preferowania asymetrycznego podziatu zysku w stosunku do ochrony
przed spadkiem wartosci (downside protection), jezeli mechanizm koncentruje sie na branzach
charakteryzujacych sie wysokim wskaznikiem niewyptacalnoéci (default rate) MSP (np. MSP przed
pierwszg sprzedazg komercyjng lub pozostajace na etapie ,konceptualizacji”, sektory, w ktérych
istniejg istotne bariery technologiczne, sektory, w ktdrych przedsiebiorstwa s3 w duzym stopniu
zalezne od pojedynczych projektéw wymagajacych duzych inwestycji poczatkowych oraz wigzace sie
z duza ekspozycjg na ryzyko [np. dziatalno$¢ kulturalna, tzw. creative industries])®.

5.4. Odpowiednios¢

Przedmiotem analizy KE Komisji bedzie przede wszystkim poréwnanie pomocy publicznej w
formie finansowaniu ryzyka z innymi instrumentami polityki wspierajgcymi inwestycji finansowania
ryzyka w kwalifikowalne MSP (ktére moga obejmowac np. regulacje utatwiajacymi funkcjonowanie
rynkéw finansowych, $rodki poprawiajace otoczenie biznesu, doradztwo w zakresie gotowosci
inwestycyjnej, inwestycje publiczne spetniajgce ,test prywatnego inwestora”). Ocena ex ante
powinna zatem uzasadnia¢ wybdr wsparcia w formie mechanizmu finansowania ryzyka. Ocena
powinna uwzgledniad istniejgce oraz, w miare mozliwosci, przewidywane dziatania podejmowane w
ramach polityki krajowej i unijnej Unii Europejskiej ukierunkowane na te same zidentyfikowane
niedoskonatosci rynku, z uwzglednieniem skutecznosci i efektywnosci innych narzedzi polityki. Ocena
ex ante powinna wykaza¢, ze zidentyfikowanym zawodnosciom rynku nie mozna wiasciwie zaradzi¢
bez wykorzystania srodkéw pomocowych. Proponowany mechanizm finansowania ryzyka musi by¢
zgodny z ogdlng polityka danego panstwa cztonkowskiego w zakresie dostepu MSP do finansowania,
jak réwniez z innymi instrumentami polityki zwigzanymi z tymi samymi potrzebami rynku. Nastepnie
KE rozwazy, czy proponowany Srodek pomocowy jest bardziej odpowiedni niz alternatywne s$rodki
pomocowe dotyczace tej samej zawodnosci rynku. Ogélnie mozna zatozy¢, ze instrumenty finansowe
zaktdcajg konkurencje w mniejszym stopniu niz dotacje bezposrednie, jednak odpowiednio$¢ pomocy
w formie mechanizméw finansowania ryzyka zalezy takize od odpowiedniosci ich struktury
(uksztattowania) w stosunku do charakteru docelowych przedsiebiorstw i luki w finansowaniu. W
zwigzku z tym przedmiotem oceny KE bedzie stopien w jakim struktura (design) mechanizmu oraz
inwestycyjna strategia funduszy zapewnia efektywng strukture finansowania. W RFG (pkt 93)
wyraznie wskazano, ze KE bedzie preferowacé (will positively look at) mechanizmy wystarczajaco duze
pod wzgledem wielkosci portfela, zasiegu geograficznego (zwtaszcza jesli dziatajg w kilku panstwach
cztonkowskich) i dywersyfikacji portfela, poniewaz moga by¢ one wydajniejsze, a tym samym
atrakcyjniejsze dla inwestoréw prywatnych w poréwnaniu z mniejszymi®. W kazdym razie
mechanizm finansowy (ktéry nie miesci sie w zakresie GBER) musi uwzglednia¢ nastepujgce kryteria:
e mobilizacja dodatkowych s$rodkéw finansowych udostepnianych przez uczestnikdw rynku;

odstepstwo od minimalnych udziatdw inwestycji prywatnych okreslonych w GBER moze by¢
uzasadnione wyfacznie w przypadku jaskrawych zawodnosci rynku wykazanych w ocenie ex ante;
w ocenie nalezy rozsgdnie oszacowaé poziom inwestycji prywatnych pozadanych ze wzgledu na
zawodnosci rynku majacych dotyczace docelowych przedsiebiorstw, tj. szacunkowy potencjat

% Dodatkowo RFG wskazuja, ze preferencja downside protection moze by¢é uzasadniona w przypadku
mechanizmow realizowanych za posrednictwem funduszu funduszy oraz ukierunkowanych na przyciagniccie
inwestorow prywatnych na tym poziomie.

% Struktury funduszy funduszy moga spehniaé te warunki, o ile znaczne korzysci w zakresie wydajnosci beda
réwnowazyly catkowite koszty zarzadzania wynikajace z réznych poziomoéw posrednictwa.
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generowania dodatkowych inwestycji prywatnych na poziomie portfela albo poszczegdlnych
transakcji; nalezy ponadto wykaza¢, ze mechanizm przycigga dodatkowe finansowanie prywatne,
ktorego nie bytoby bez mechanizmu (ewentualnie nie bytoby dostepne w zblizonych kwotach lub
na zblizonych warunkach; zasadniczo KE moze zaakceptowac niskie wskazniki udziatu prywatnego
finansowania w przypadku wsparcia dla MSP przed pierwsza sprzedazg komercyjng (ewentualnie
moze dopusci¢ udziat inwestoréw niebedacych inwestorami niezaleznymi w rozumieniu GBER®),
a takze - w nalezycie uzasadnionych przypadkach — dla MSP, ktére dziataja na rynku krécej niz
siedem lat od pierwszej komercyjnej sprzedazy); jesli mechanizm ma by¢ ukierunkowany na MSP,
w ktérych pierwsza inwestycja finansowania ryzyka na nastgpic¢ po uptywie tego siedmioletniego
okresu - musi zawiera¢ odpowiednie ograniczenia w zakresie albo limitu okresu funkcjonowania
(np. 10 lat) albo innych obiektywnych kryteriéw jakosciowych dotyczgcych etapu rozwoju
docelowych przedsiebiorstw;

odpowiednia relacja ryzyk i ,wynagrodzenia” (rewards) w grupie inwestoréw publicznych oraz
inwestorow prywatnych; KE preferuje (will consider positively) podziat strat na zasadzie pari
passu, ewentualne zachety dla inwestoréw prywatnych mogg natomiast odnosic¢ sie do udziatu w
zyskach; im podziat ryzyka i wynagrodzenia za ryzyko bedzie blizszy praktykom komercyjnym, tym
bardziej prawdopodobne bedzie zaakceptowanie przez KE nizszego poziomu udziatu prywatnego;
poziom struktury finansowania, na ktérym srodek pomocowy ma przyciggna¢ kapitat prywatny;
na poziomie funduszu funduszy zdolnos¢ do przyciggania finansowania prywatnego moze zalezeé
od bardziej ekstensywnego korzystania z instrumentdw ochrony przed spadkiem wartosci
(downside protection); jezeli jednak inwestorzy prywatni interweniujg na poziomie inwestycji w
przedsiebiorstwa oddzielnie dla poszczegdlnych transakcji (on a transaction-by-transaction
basis), nadmierne poleganie na tych instrumentach moze negatywnie wptywaé¢ na wybor
kwalifikujgcych sie przedsiebiorstw; oceniajgc odpowiednios¢ konkretnej struktury (ksztattu,
design) mechanizmu, KE moze uwzgledni¢ znaczenie rezydualnego ryzyka zatrzymanego przez
niektérych inwestoréw prywatnych wzgledem oczekiwanych i nieoczekiwanych strat
ponoszonych przez inwestora publicznego, jak réwniez bilans oczekiwanych zwrotéw miedzy
inwestorem publicznym a inwestorami prywatnymi; odmienny profil ryzyka i ,wynagrodzenia”
moze zostac zaakceptowany, jezeli maksymalizuje kwote inwestycji prywatnych, nie podwazajac
jednoczesnie ukierunkowania na zysk decyzji inwestycyjnych;

istota zachet (preferencji) ustalona w drodze otwartego i niedyskryminacyjnego procesu wyboru
posrednikéw finansowych oraz zarzadzajacych funduszem lub inwestoréw®®; KE moze zadaé
wykazania, ze w procesie wyboru prywatnych inwestoréw wszyscy uczestnicy procesu wymagali
warunkéw, ktdre nie bytyby objete GBER, albo ze przetarg pozostat nierozstrzygniety;

finansowy udziat posrednika finansowego (albo zarzadzajgcego funduszem); posrednik finansowy
albo zarzadzajacy funduszem moze wspoétinwestowac z panstwem cztonkowskim, pod warunkiem
unikania jakiegokolwiek potencjalnego konfliktu interesdw; udziat posrednika finansowego w
pierwszej stracie (loss piece) musi wynosi¢ co najmniej 10%; zdolnos$¢ zarzadzajgcego do
dokonania inwestycji z wtasnych srodkéw moze stanowi¢ jedno z kryteriow wyboru; jezeli
mechanizm finansowania ryzyka ma wykorzystywac instrumenty dfuzne — nalezy zapewni¢, ze
korzysci otrzymane od panistwa przez posrednika finansowego bedg przekazywane
przedsiebiorstwom kwalifikowalnym (np. w postaci nizszych stop procentowych Ilub
ograniczonych wymogow dotyczacych zabezpieczenia; posrednik finansowy moze takze przeniesc
korzysé przez inwestowanie w przedsiebiorstwa, ktére — cho¢ z punktu widzenia wewnetrznych
kryteribw posrednika potencjalnie rentowne (viable) — bytyby uznane za ryzowne, gdyby
posrednik zainwestowat przy braku mechanizmu finansowania ryzyka. Instrument (mechanizm)

¢ Np. inwestoréw bedacych zarazem przedsiebiorstwami kwalifikowalnymi, tzn. odbiorcami finansowania.
% Na poziomie funduszu funduszy zarzadzajacy powinni by¢ zobowigzani do ustalenia stosowanych na
poziomie subfunduszy preferencji w drodze konkurencyjnego procesu wyboru posrednikéw finansowych,
zarzadzajacych lub inwestorow.
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przenoszenia korzysci musi zawiera¢ odpowiednie rozwigzania w zakresie monitorowania, jak
rowniez postanowienia dotyczace zatrzymania korzysci (clawback).

Specyficzne kryteria dokonywanej przez KE oceny odnoszg sie takie do poszczegdlnych
rodzajow inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, tzn. do wnoszenia wktadow (inwestycji
kapitatowych) i quasi-equity, udzielania pozyczek i gwarancji.

Wktady kapitatowe i quasi-equity

Inwestycje w tej formie mogg mie¢ rézine cechy asymetrii prowadzace do zréznicowania
sytuacji inwestoréow: niektérzy z nich mogg ponosi¢ wieksze ryzyko niz inni i z tego tytutu
otrzymywac wyzsze niz inni wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka. Ograniczanie ryzyka inwestoréw
prywatnych moze nastepowal przy wykorzystaniu klauzul dotyczacych udziatu w zyskach (upside
protection - inwestor publiczny rezygnuje z czesci zysku) lub podziatu strat (ograniczenie udziatu
inwestora prywatnego w stratach). Zdaniem KE korzysci (zachety) zwigzane z zyskami prowadzg do
uzyskania wiekszej zgodnosci interesdow inwestorow publicznych i prywatnych. W przeciwienstwie do
tego ochrona przez spadkiem wartosci (downside protection) obcigzajgca inwestora publicznego
ryzykiem stabych wynikéw moze skutkowaé rozbieznoscig intereséw i negatywnej selekcji (adverse
selection) przez posrednikéw finansowych (lub inwestoréw). Inwestycje kapitatowe z limitami zyskow
inwestora publicznego (wszystkie zyski powyzej okreslonej stopy zwrotu przypadajg inwestorom
prywatnym), opcjg call (inwestorom prywatnym przystuguje opcja call, ktérej zrealizowanie
umozliwia nabycie udziatéw inwestoréw publicznych) i asymetrycznym podziatem wptywoéw (udziat
inwestorow prywatnych w zyskach jest wiekszy od ich udziatach w inwestycjach) zapewniajg dobre
zachety, zwtaszcza wtedy, gdy zidentyfikowane zawodnosci rynku nie sg bardzo gtebokie. Inwestycje
kapitatowe, przy ktdérych podziat strat nie odpowiada zasadom GBER, moga by¢ uzasadnione
wytgcznie w odniesieniu do srodkdw zwigzanych z wystepowaniem gtebokich zawodnosci rynku
zidentyfikowanych w ocenie ex ante (wsparcie dla MSP przed pierwsza komercyjng sprzedaza lub na
etapie ,konceptualizacji”). W kazdym jednak przypadku udziat inwestora publicznego w pierwszej
stracie musi by¢ ograniczony.

Pozyczki

Pozyczki mogg by¢ udzielane w réznych formach (np. pozyczek podporzadkowanych,
pozyczek z podziatem ryzyka portfela — portfolio risk sharing loans). Pozyczki podporzadkowane
mogg by¢ udzielane posrednikom finansowym w celu zapewnienia dodatkowego finansowania
kwalifikowalnym przedsiebiorstwom. Pozyczki z podziatem ryzyka portfelowego zwigzane sg ze
zobowigzaniem posrednika finansowego do wspétfinansowania portfela nowych pozyczek (lub
leasingéw) dla kwalifikowalnych przedsiebiorstw (do wysokosci okreslonej stopy wspotfinansowania,
ktéra jednak nie powinna by¢ nizsza od 30% wartosci portfela) oraz z podziatem ryzyka kredytowego
portfela na poziomie poszczegdlnych pozyczek (lub leasingdw). Jezeli ograniczenie ryzyka posrednika
finansowego prowadzi do okreslenia udziatu inwestora publicznego w pierwszej stracie portfela
pozyczek przekraczajgcego prég ustalony w GBER, srodek pomocowy moze by¢ uzasadniony tylko
gteboka zawodnoscia rynku zidentyfikowang w ocenie ex ante. KE preferuje (will consider positively)
przy tym mechanizmy, w ktdrych okreslono jednoznacznie plafon pierwszej straty pokrywanej przez
inwestora publicznego, ktdry nie powinien przekracza¢ 35%. Niedopuszczane jest publiczne wsparcie
udzielania pozyczek refinansujgcych istniejgce pozyczki (ze wzgledu na brak efektu zachety).
Gwarancje

Mechanizm finansowania ryzyka moze obejmowac udzielanie gwarancji lub regwarancji na
rzecz posrednikdw finansowych albo gwarancji na rzecz kwalifikowalnych przedsiebiorstw.
Gwarancje mogg dotyczy¢ tylko nowo udzielanych pozyczek (wzglednie leasingéw) albo dostarczania
quasi-equity jako inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ponadto za$ muszg by¢ udzielane na
poziomie portfela. Posrednicy finansowi mogg wybra¢ transakcje, ktére chcg uwzgledni¢ w
gwarantowanym portfelu, z tym ze transakcje te muszg spetniaé kryteria kwalifikowalnosci okreslone
w ramach mechanizmu finansowania ryzyka. Zakres gwarancji powinien zapewnia¢ odpowiedni
podziat ryzyka i wynagrodzenia za jego ponoszenie. W nalezycie uzasadnionych przypadkach
(zwtaszcza w odniesieniu do pozyczek i inwestycji quasi-equity w MSP przed pierwszg sprzedaia
komercyjng) i z zastrzezeniem wynikow oceny ex ante zakres gwarancji moze przekracza¢ wielkos¢
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okreslong w GBER, nie moze jednak przekracza¢ 90%. Jezeli gwarancje udzielane sg do wysokosci
pewnego limitu, limit powinien zasadniczo obejmowac tylko oczekiwane straty i nie powinien
(zasadniczo) przekracza¢ 35%. W nalezycie uzasadnionych przypadkach mozna udzielaé gwarancji
nieograniczonych i wycenic¢ je w sposéb odzwierciedlajgcy pokrycie dodatkowego ryzyka (to samo
zastrzezenie dotyczy gwarancji, ktérych limit obejmuje nieoczekiwane straty). Czas trwania gwarancji
nie powinien (zasadniczo) przekracza¢ 10 lat (okresu zapadalnosci poszczegdlnych instrumentéw
objetych gwarancjg moze byc¢ dtuiszy). Jezeli posrednik finansowy nie wtgczy do portfela pewnej
minimalnej kwoty inwestycji w danym okresie — gwarancja powinna by¢ zmniejszona. Za
zaangazowanie niewykorzystanych kwot nalezy pobieraé optaty za gotowosé.

5.5. Efekt motywacyjny

Ogdlnie biorac, efekt motywacyjny pomocy publicznej polega na sktonieniu beneficjenta
pomocy do podjecia takiej dziatalnosci (takich dziatan), ktorej bez wsparcia nie podjatby albo
podjatby w ograniczonym zakresie — ze wzgledu na wystepowanie zawodnosci rynku. W odniesieniu
do beneficjentéw korcowych mechanizmoéw finansowania ryzyka istotg efektu motywacyjnego jest
umozliwienie dostepu do finansowania, ktére w przeciwnym razie bytoby niedostepne (w takiej
formie, kwocie albo okresie). Zasadniczym efektem motywacyjnym jest jednak oddziatywanie na
zachowania inwestoréw rynkowych: mechanizm musi ich naktoni¢ do udostepnienia $rodkéw
finansowych dobrze rokujacym przedsiebiorstwom kwalifikowalnym i zaakceptowania zwigzanego z
tym dodatkowego ryzyka. Innymi stowy mechanizm finansowania ryzyka wywotuje efekt
motywacyjny, jezeli mobilizuje inwestycje ze Zrédet rynkowych w taki sposdb, ze catkowite
finansowanie dostepne dla przedsiebiorstw kwalifikowalnych przekracza budzet srodka
pomocowego. W zwigzku z tym kluczowym kryterium wyboru posrednikéw finansowych i
zarzadzajgcych funduszami powinna by¢ ich zdolnos¢ do przyciggniecia dodatkowych inwestycji
prywatnych. Poniewaz ocena efektu motywacyjnego jest scisle zwigzana z oceng wystepowania
zawodnosci rynku, zas zdolnosé danego mechanizmu do generowania dzwigni zalezy ostatecznie od
proponowanego ksztattu mechanizmu (zwtaszcza podziatu ryzyk i wynagrodzenia za ich ponoszenie
miedzy inwestorow publicznych i prywatnych) — spetnienie kryterium potrzeby interwencji publicznej
i odpowiedni ksztatt mechanizmu uzasadniajg przyjecie, ze wystepuje takze efekt motywacyjny.

5.6. Proporcjonalno$¢

Najogdlniej rzecz ujmujac, pomoc publiczna powinna by¢ proporcjonalna do zidentyfikowanej
zawodnosci rynku, tzn. ograniczona do minimum niezbednego do przyciggniecia finansowania
rynkowego, ktére pozwoli na zamkniecie luki w finansowaniu. Na poziomie beneficjentéw korncowych
Srodek pomocowy jest uznawany za proporcjonalny, jezeli catkowita kwota srodkéw publicznych i
prywatnych finansujgcych mechanizm finansowania ryzyka jest ograniczona do rozmiaréw luki w
finansowaniu okreslonych w ocenie ex ante. Na poziomie inwestorow — pomoc musi by¢ ograniczona
do minimum niezbednego do przyciggniecia kapitatu prywatnego koniecznego do osiggniecia
minimalnego efektu dzwigni i zamkniecia luki w finansowaniu. Mechanizm musi zapewnic
rownowage miedzy preferencyjnymi warunkami finansowania a potrzebg generowania stopy zwrotu
wystarczajgcej do zapewnienia jego finansowej wykonalnosci. Charakter i wielko$¢ ewentualnych
zachet muszg zosta¢ okreslone po przeprowadzeniu otwartej i niedyskryminacyjnej procedury
wyboru, w ktdrej ocenione zostang oferty przedstawione przez potencjalnych posrednikdéw
finansowych (menedzeréw funduszy, inwestoréw). Jezeli w procedurze tej zostanie ustalony pewien
asymetryczny podziat zyskéw albo strat uwaza sie, ze mechanizm jest proporcjonalny i odzwierciedla
godziwg stope zwrotu. Jezeli menedzerowie funduszu s wytaniani w drodze otwarte] i
niedyskryminacyjnej procedury, w ktérej uczestnicy obowigzani sg przedstawi¢ swojgy ,baze
inwestorow” - uwaza sie, ze inwestorzy zostali wytonieni w sposéb nalezyty. Jezeli srodki
,panstwowe” uzupetniajg srodki inwestoréw prywatnych inwestujgcych na zasadzie deal-by-deal
basis, inwestorzy powinni zosta¢ wytonieni w odrebnych dla poszczegdlnych transakcji
postepowaniach. Jezeli natomiast prywatni inwestorzy nie s wybierani przez zastosowanie
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odpowiedniej procedury (albo procedura nie prowadzi do odpowiednich rezultatéw), godziwa stopa
zwrotu (czyli taka, ktéra nie prowadzi do nadmiernego wynagrodzenia inwestoréw za ponoszenie
ryzyka) powinna zostat ustalona przez niezaleznego eksperta w oparciu o analize benczmarkéow
rynkowych oraz ryzyka rynkowego i z zastosowaniem metody dyskontowania przeptywow
pienieznych. W takim przypadku muszg by¢ ustalone odpowiednie reguty rzadzace powofaniem
eksperta: jako wymagania minimalne nalezy przyja¢ Zzadanie od ewentualnego eksperta
przedstawienia zezwolenia (,licencji”) na s$wiadczenie tego typu ustug, jego uczestnictwa w
odpowiednich organizacjach profesjonalnych, zgodnos¢ dziatania z zasadami okreslanymi przez te
organizacje, niezaleznosci i odpowiedzialnosci za doktadnos¢ swoich ustalen. Co do zasady ekspert
powinien zosta¢ wybrany po przeprowadzeniu otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej
procedury. Nie mozna korzysta¢ z ustug tego samego eksperta wiecej niz dwa razy w ciggu 3 lat.
Ksztatt (struktura) mechanizmu moze obejmowad rézne asymetrie (np. w zakresie podziatu zysku), o
ile tylko oczekiwany zwrot (wazony ryzykiem) inwestorédw prywatnych nie przekracza godziwej stopy
zwrotu. Dostosowanie intereséw publicznych i interesow posrednikdw finansowych (lub ich
menedzeréw) moze przyczynic¢ sie do minimalizowania pomocy. Posrednik finansowy lub menedzer
funduszu moze inwestowa¢ wraz z podmiotem ,panstwowym”, o ile warunki i zasady
wspotinwestowania wykluczajg potencjalne konflikty intereséw. Zdolnos¢ menedzera do
wspotinwestowania jego wiasnych zasobdw moze by¢ jednym z kryteriéw wyboru. Wynagrodzenie
posrednikdw finansowych lub menedzeréow funduszy — w zaleznosci od typu mechanizmu
finansowania ryzyka — powinno obejmowaé roczng optate za zarzadzanie oraz znaczacy element
oparty na rezultatach (np. premia motywacyjna w postaci carried interest), ktérego ksztatt powinien
tworzy¢ zbilansowane zachety do osiggania zaréwno rentownosci oraz okreslonych z géry celéw
polityki (Komisja uwzgledni takie ewentualne kary za nieosiggniecie okreslonych celdéw polityki,
ustalane w zawieranej miedzy podmiotem , panstwowym” a posrednikiem finansowym umowie -
funding agreement). Menedzerowie powinni by¢ wynagradzani nie tylko za przycigganie kapitatéw
prywatnych i wydatkowanie $rodkow, ale takze za osigganie odpowiedniego (tj. przekraczajgcego
pewne minimum) zwrotu z inwestycji. Catkowite optaty za zarzgdzanie nie mogg przekracza¢ kosztéw
koniecznych do wdrozenia i funkcjonowania mechanizmu powiekszonych o rozsadny zysk —
odpowiednio do praktyk rynkowych w tym zakresie. Struktura i wysokos¢ wynagrodzenia
posrednikéw finansowych (menedzerdw funduszy) moze stanowié przedmiot oceny w postepowaniu
prowadzacym do wyboru posrednikdow (menedzeréw). W przypadku bezposredniego ustanowienia
entrusted entity, roczna opfata za zarzadzanie nie moze zasadniczo przekracza¢ 3% kapitatu
whiesionego do jednostki, z wytgczeniem elementu wynagrodzenia opartego na osigganiu
rezultatow.

5.7. Unikanie wiekszego niz konieczny negatywnego wptywu na konkurencje

i handel miedzy panstwami cztonkowskimi

Potencjalny negatywny wptyw mechanizmu finansowania ryzyka na konkurencje powinien
by¢ oceniany na kazdym ,poziomie” wystepowania (oddziatywania) pomocy publicznej (tj. na
poziomie inwestorow, posrednikéw finansowych i ich zarzadzajagcych oraz beneficjentow
koncowych). Przyznana raz pomoc moze sktania¢ inwestoréow prywatnych do oczekiwania na kolejny
przypadek udzielenia pomocy i ograniczania ,wtasnych” inwestycji. Ryzyko to wzrasta wraz ze
wzrostem kwoty tgcznego finansowania dla beneficjentéw koricowych, rozmiaru beneficjentéw
korcowych i zaawansowania etapu ich rozwoju — poniewaz wtedy powinno tez teoretycznie
zwiekszy¢ sie zainteresowanie inwestorow prywatnych udostepnieniem srodkéw finansowych. Na
poziomie posrednikéw finansowych pomoc moze zaktéca¢ konkurencje o tyle, o ile prowadzi do
zwiekszenia (lub utrzymania) ich wtadzy rynkowej (np. w zakresie obstugi rynku konkretnego
regionu), bezposrednio lub posrednio, tzn. zniechecajgc istniejgcych konkurentéw do ekspansji, a
nowych - do wchodzenia na rynek. Pomoc publiczna nie moze narusza¢ zasady wyboru
przedsiebiorstw kwalifikowanych w oparciu o czysto rynkowe kryteria, w zwigzku z czym nie mozna
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odstgpi¢ od zasad zarzadzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji zorientowanych na
zysk ustanowionych w GBER. Komisja zwraca uwage (pkt 161 RFG), ze nieskuteczne mogg by¢ w
szczegblnosci fundusze mate lub ukierunkowane regionalnie oraz pozbawione odpowiednich zasad
zarzadzania: regionalne mechanizmy finansowania ryzyka mogg miec niewystarczajgcy skale i zakres
ze wzgledu na brak dywersyfikacji wynikajacy z braku dostatecznej liczby kwalifikujgcych sie
przedsiebiorstw. Takie fundusze mogg by¢ mniej atrakcyjne dla inwestoréw prywatnych (w
szczegblnosci instytucjonalnych) rowniez dlatego, ze bedg postrzegane raczej jako narzedzie
prowadzenia polityki regionalnej, a nie jako propozycja biznesowa oferujgca akceptowalny zwrot z
inwestycji. Wreszcie — na poziomie beneficjentéw koricowych — pomoc moze zaktécaé rynki
produktdw, na ktérych ci beneficjenci konkurujg (np. wspierajgc przedsiebiorstwa dziatajgce w mato
rentownych sektorach, co moze prowadzi¢ do ograniczenia marz zysku, zmniejszenia inwestycji
konkurentdéw, a nawet do ich wyjscia z rynku). Jezeli jednak na danym rynku w sektorach docelowych
zauwazalny jest wzrost, maleje ryzyko negatywnego wptywu pomocy na zachety do wychodzenia z
rynku i wchodzenia na rynek. W zwigzku z tym KE przeanalizuje poziom zdolnosci produkcyjnych w
danym sektorze: notyfikujgc pomoc nalezy zatem okresli¢, czy srodek finansowania ryzyka dotyczy
konkretnego sektora, czy tez zapewnia preferencyjne traktowanie niektérych sektoréw. Ponownie KE
zwraca uwage na ryzyka zwigzane z dziatalnoscig funduszy ukierunkowanych regionalnie: fundusze
takie mogg zachecac do ,delokalizacji” w ramach rynku wewnetrznego, zwtaszcza gdy dziatalnos¢
posrednika finansowego jest ukierunkowana na nieobjety pomoca region graniczacy z regionami
objetymi pomoca lub na region o intensywnosci pomocy wyzszej niz region docelowy (pkt 164 RFG).

Jezeli pomoc zwigzana z mechanizmem finansowania ryzyka moze negatywnie oddziatywadé
na konkurencje, nalezy wskaza¢ sposoby minimalizowania tego oddziatywania, z uwzglednieniem
ogolnej kwoty inwestycji, rodzaju i liczby beneficjentdw oraz cech docelowych sektoréw. W kazdym
razie, zeby utatwié KE przeprowadzenie oceny prawdopodobnych zagrozen konkurencji, panstwo
cztonkowskie powinno — co do zasady - przedstawi¢ w ocenie ex ante odpowiednie badanie oraz
dostepne wyniki ewaluacji ex post mechanizméw podobnych pod wzgledem kwalifikowalnych
przedsiebiorstw, ksztattu (struktur) oraz obszaru geograficznego.

5.8. Przejrzystosc¢

Wymogi dotyczace przejrzystos¢ pomocy ustanowione w RFG odnoszg sie — nie jak w
przypadku GBER — do poszczegdlnych form wsparcia, ale do pewnych ogdélnych powinnosci
informacyjnych panistw cztonkowskich. Powinny one mianowicie na dedykowanej stronie
internetowej zamieszczaé nastepujace informacje: tres¢ programu pomocy oraz dotyczacych do
przepiséw; organ udzielajgcy pomocy; catkowitg kwote udziatu panstwa w danym mechanizmie; w
przypadku ustanowienia podmiotu, ktéremu powierzono zadanie (entrusted entity) — jego nazwe;
nazwy wybranych posrednikéw finansowych; informacje na temat przedsiebiorstw wspieranych w
ramach mechanizmu (nazwa, rodzaju przedsiebiorstwa - MSP, mata spétka o $redniej kapitalizacji,
innowacyjna spdtka o sredniej kapitalizacji, region - NUTS 2 - w ktérym zlokalizowane jest
przedsiebiorstwo, gtdwny sektor, w ktérym przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos¢ na poziomie grupy
NACE, formy i kwoty inwestycji), chyba ze chodzi o MSP, ktére nie dokonaty zadnej komercyjnej
sprzedazy na zadnym rynku, albo ze wartos¢ inwestycji w przedsiebiorstwie bedgcym beneficjentem
koncowym jest mniejsza niz 200 tys. euro. Informacje muszg zosta¢ zamieszczone po podjeciu decyzji
0 przyznaniu pomocy, przechowywane przez co najmniej 10 lat i udostepniane publicznie bez
ograniczen.
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