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1. Streszczenie (executive summary) 

Raport składa się z czterech rozdziałów: wprowadzenia opatrzonego aneksem; analizy 
występowania pomocy publicznej (elementu pomocowego) w mechanizmach finansowania ryzyka; 
analizy ustanowionych w GBER1 wymogów zgodności elementu pomocowego w mechanizmach 
finansowania ryzyka ze wspólnym rynkiem; przedstawienia zasad przeprowadzania przez KE oceny 
dopuszczalności pomocy publicznej z wykorzystaniem mechanizmów finansowania ryzyka w ramach 
postępowania notyfikacyjnego. „Logika” stosowania zasad prawa subwencyjnego (pomocy 
publicznej) do mechanizmów finansowania ryzyka uzasadnia postrzeganie treści przedstawionych w 
poszczególnych rozdziałach jako następującej sekwencji:  

 

 
 
Wprowadzenie zawiera zwięzły opis atrybutywnych (definicyjnych) cech pomocy publicznej, 

które wprawdzie sformułowane zostały w przepisach traktatowych, ale których w miarę precyzyjna 
treść wymaga „odkodowania” na podstawie obszernej judykatury TSUE/ETS. Wprowadzenie zostało 
opatrzone aneksem przedstawiającym proces kształtowania się w orzecznictwie kryterium 
przypisywalności pomocy państwu, które – choć nie zostało expressis verbis ustanowione w TFUE – 
wymaga starannej analizy zawsze wtedy, gdy wsparcie udzielane jest nie bezpośrednio przez organ 
„państwa” (zgodnie z rozumieniem tego pojęcia w orzecznictwie TSUE/ETS), ale przez kontrolowane 
przez „państwo” przedsiębiorstwo. Potrzeba opracowania takiego aneksu została rozpoznana w 
czasie bieżących prac nad koncepcją LFRG, w których wskazano, że środki „państwowe” 
zaangażowane w mechanizm finansowania ryzyka pochodzić mają nie bezpośrednio od jednostki 
samorządu terytorialnego, ale od zawiązanej przez jednostkę spółki prowadzącej działalność według 
zasad zbliżonych do komercyjnych. Celem treści przedstawionych w aneksie jest umożliwienie oceny 
spełnienia kryterium przypisywalności państwu po ustaleniu szczegółowych zasad funkcjonowania 
takiej spółki, jej ładu korporacyjnego, formy dostarczenia kapitału (środków) do mechanizmu 
finansowania ryzyka i procesu podejmowania decyzji dotyczących dostarczenia środków 
finansowych.  

Rozdział „Występowanie pomocy publicznej w mechanizmach finansowania ryzyka” 
przedstawia koncepcję oceny istnienia elementu pomocowego w takich mechanizmach, następnie 
zaś analizuje wymogi, które muszą być spełnione, by możliwe było uprawdopodobnienie braku, a 

                                                 
1
 Rozporządzenie Komisji nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznające niektóre rodzaje pomocy za zgodne z 

rynkiem wewnętrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu. Zgodnie z art. 59 GBER stosuje się je do dnia 31 

grudnia 2020 r. Przepis art. 58 ust. 4 stanowi, że wraz z końcem okresu obowiązywania GBER wszystkie 

programy pomocy wyłączone na mocy niniejszego rozporządzenia pozostają wyłączone przez sześciomiesięczny 

okres dostosowawczy, z wyjątkiem programów pomocy regionalnej. Wyłączenie pomocy na finansowanie 

ryzyka wyłączonej zgodnie z art. 21 ust. 2 lit. a) wygasa z końcem okresu przewidzianego w umowie o 

finansowaniu (funding agreement), pod warunkiem że fundusze publiczne przeznaczono do udziału w objętym 

pomocą funduszu inwestycyjnym private equity na podstawie takiej umowy w terminie sześciu miesięcy od 

końca okresu obowiązywania niniejszego rozporządzenia oraz że spełnione zostały wszystkie pozostałe warunki 

wyłączenia. 

Wprowadzenie: przypisywalność pomocy państwu  • stwierdzenie przypisywalności pomocy państwu uzasadnia zbadanie możliwości zastosowania 
koncepcji pari passu 

Występowanie pomocy publicznej  w 
zakresie mechanizmów finansowania 

ryzyka 

• stwierdzenie braku możliwości spełnienia wymogów koncepcji pari passu uzasadnia 
zbadanie możiwości dostosowania mechanizmu do wymogów GBER  

Warunki zgodności pomocy 
publicznej z GBER 

• zakłada się możliwość spełnienia wymogów 
GBER 

Ocena dopuszczalności pomocy publicznej w 
ramach postępowania notyfikacyjnego 
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nawet wykluczenie występowania pomocy publicznej. Element pomocy może występować zarówno 
w relacjach z inwestorami, w relacjach z pośrednikami finansowymi wdrażającymi mechanizmy 
finansowania ryzyka, jak również w relacjach z beneficjentami końcowymi, tzn. przedsiębiorstwami 
będącymi biorcami inwestycji dokonywanych za pomocą mechanizmów finansowania ryzyka. Tzw. 
test prywatnego inwestora stosowany w odniesieniu do pierwszych z wymienionych relacji opiera się 
na sformułowanej w orzecznictwie koncepcji pari passu. W trakcie bieżących konsultacji 
dokonywanych przy okazji prac nad koncepcją LFRG stwierdzono, że spełnienie surowych wymogów 
wynikających z przedstawionej w raporcie koncepcji pari pasu w praktyce uniemożliwiłoby 
zainteresowanie projektem docelowych podmiotów mających w założeniu pełnić funkcję 
dostarczycieli kapitałów prywatnych. Występowanie elementu pomocowego w relacjach z 
inwestorami automatycznie skutkuje stwierdzeniem istnienia pomocy publicznej także w relacjach z 
beneficjentami końcowymi. 

Brak możliwości zadośćuczynienia warunkom związanym z zasadą pari passu skłania do 
przeanalizowania wymogów zgodności pomocy publicznej ze wspólnymi rynkiem określonych w 
GBER. Wymogi te dotyczą zarówno beneficjentów końcowych (beneficjenci końcowi spełniający te 
wymogi określani są, co do zasady, jako przedsiębiorstwa kwalifikowalne), form inwestycji w 
kwalifikowalne przedsiębiorstwa, jak również struktury (kształtu) zasad funkcjonowania mechanizmu 
finansowania ryzyka. W związku z tym, że w czasie prac nad koncepcją LFRG stwierdzono potrzebę 
objęcia wsparciem także przedsiębiorstw niebędących przedsiębiorstwami kwalifikowalnymi w 
rozumieniu GBER, w rozdziale „Warunki zgodności pomocy publicznej w zakresie finansowania ryzyka 
ze wspólnym rynkiem według GBER” przedstawiono również zasady rządzące kwestią zgodności ze 
wspólnym rynkiem mechanizmów finansowania ryzyka inwestujących także w tego typu 
przedsiębiorstwa. Zasadniczym wymogiem ustanowionym w GBER w odniesieniu do zgodności ze 
wspólnym rynkiem pomocy w zakresie mechanizmów finansowania ryzyka jest udzielanie pomocy na 
podstawie programu pomocowego (risk finance aid scheme). W związku z tym, że obecnie brak jest 
programu pomocy, który stanowiłby podstawę do pilotażu, a następnie replikacji LFRG – konieczne 
będzie opracowanie takiego programu. W trakcie pracy nad koncepcją LFRG wskazano, że stosowny 
program pomocowy mógłby mieć formę rozporządzenia ministra właściwego do spraw gospodarki, 
zaś delegacja do wydania takiego rozporządzenia mogłaby zostać zawarta w ustawie o utworzeniu 
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości.  

Ponieważ spełnienie wymogów określonych w GBER wydaje się możliwe, w ostatnim 
rozdziale – dla potrzeb zasadniczo informacyjnych – przedstawiono zasady dokonywania przez KE 
oceny zgodności pomocy publicznej w zakresie mechanizmów finansowania ryzyka ze wspólnym 
rynkiem dokonywanej w ramach postępowania notyfikacyjnego. W rozdziale „Zasady oceny 
zgodności ze wspólnym rynkiem pomocy publicznej w ramach mechanizmu finansowania ryzyka 
niespełniającej warunków określonych w GBER” zwrócono przy tym uwagę na niechętne stanowisko 
KE w stosunku do regionalnych mechanizmów finansowania ryzyka (ponieważ zasadniczo mają one 
niewystarczającą skalę i zakres ze względu na brak dywersyfikacji wynikający z braku dostatecznej 
liczby kwalifikujących się przedsiębiorstw), co dodatkowo uzasadnia konieczność poszukiwania 
rozwiązań czyniących zadość wymogom GBER. 

Ze względu na przedmiot raportu, przeprowadzone w nim analizy mają w większość 
charakter analiz normatywnych: na podstawie przepisów prawa unijnego odkodowują one normy 
prawne, następnie zaś prowadzą do wykładni tych norm w oparciu o orzecznictwo TSUE/ETS. Ostatni 
rozdział oparty jest na niemających charakteru normatywnego, nie mniej jednak przez to ważnych 
RFG2.   
  

                                                 
2
 Komunikat Komisji: Wytyczne Unii w sprawie pomocy państwa 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 ogólne 

Jednym z podstawowych celów, dla których osiągnięcia i utrzymania stworzono najpierw 
Wspólnoty Europejskie, a następnie Unię Europejską, jest jednolity rynek europejski. Zachodzą 
wyraźne i oczywiste związki między realizacją tego celu, a trwałym wzrostem gospodarczym, którego 
wspieranie na obszarze Unii stanowi główne zadanie rozmaitych polityk wchodzących w skład polityki 
gospodarczej. Co do zasady, teoria ekonomii oraz historia gospodarcza dostarczają dowodów na 
trafność założenia, zgodnie z którym rynek jest najlepszym mechanizmem rozwiązywania 
najważniejszych kwestii gospodarczych: co wytwarzać, w jaki sposób i dla kogo. Posługując się 
nomenklaturą właściwą analizie marginalnej można stwierdzić, że nieskrępowane działanie sił popytu 
na różnego rodzaju dobra i podaży tych dóbr, dostosowujące ceny do produktywności krańcowych 
albo użyteczności krańcowych, powoduje optymalizację alokacji czynników produkcji, 
przeciwdziałając marnotrawieniu zasobów albo niewykorzystywaniu istniejących mocy wytwórczych. 
Jakakolwiek interwencja publiczna w funkcjonowanie mechanizmu rynkowego wymaga zatem 
uprzedniej jednoznacznej konstatacji istnienia jakiejś niedoskonałości, zawodności uniemożliwiającej 
osiąganie powszechnie akceptowanych i pożądanych celów. Przewidziany w Traktacie o Unii 
Europejskiej model społecznej gospodarki rynkowej dopuszcza wyłom od ogólnego wartościującego 
założenia o optymalności ukształtowanego przez rynek status quo w zakresie pierwotnego podziału 
dochodu. Stąd zasadniczą, atrybutywną funkcją jednostek sektora publicznego (ściślej: sektora 
instytucji rządowych i samorządowych) jest redystrybucja dochodów uwzględniająca aktualnie 
dominujące wizje sprawiedliwości czy słuszności społecznej. Możliwa zatem i społecznie uzasadniona 
jest interwencja publiczna w obszarze dochodów gospodarstw domowych prowadząca 
automatycznie do określonych zmian w kierunkach spożycia dóbr konsumpcyjnych, niedopuszczalna 
natomiast – z zastrzeżeniem przypadków zawodności rynku (market failures) - jest bezpośrednia 
interwencja w obszarze wytwarzania tych dóbr, jak również dóbr wykorzystywanych w procesach 
produkcyjnych.  

Przepis art. 107 (d. art. 87 TWE) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej stanowi, że o ile 
Traktaty nie stanowią inaczej, wszelka pomoc udzielona przez państwo członkowskie lub z zasobów 
państwowych w jakiejkolwiek formie, która zakłóca albo grozi zakłóceniem konkurencji przez 
wspieranie niektórych przedsiębiorstw lub produkcji niektórych dóbr – jest niezgodna ze wspólnym 
rynkiem, o ile wpływa na handel między państwami członkowskimi. W przepisie tym w sposób 
lakoniczny określone zostały konstytutywne cechy pomocy publicznej, inaczej mówiąc – przesłanki 
stwierdzenia istnienia w danym działaniu elementu pomocy. Ze względu na rolę, jaką europejskie 
prawo pomocy publicznej (prawo subwencyjne) przypisuje KE, dla wykładni powyższego przepisu 
zasadnicze znaczenie mają wskazówki interpretacyjne wydawane przez nią w różnych formach 
(komunikaty, obwieszczenia, zalecenia). Ostateczne słowo należy jednak do organu sprawującego 
sądową kontrolę legalności decyzji wydawanych przez KE w poszczególnych sprawach, tj. Trybunału 
Sprawiedliwości Unii Europejskiej (d. ETS). Często bywa tak, że KE decyduje się na kompleksowe 
zajęcie stanowiska w danej kwestii (względnie rewiduje stanowisko zajęte poprzednio) dopiero 
wówczas, gdy wcześniej określone okoliczności zostały zbadane i wyjaśnione przez TSUE/ETS.  

Poniżej przedstawiono przegląd kryteriów interpretacyjnych stosowanych przez TSUE/ETS i 
KE wraz z odniesieniami do podstawowych w odpowiednim orzeczeń. Dane działanie (instrument – 
measure, instrument) stanowi pomoc publiczną tylko wtedy, gdy wyczerpuje wszystkie następujące 
znamiona (cechy, warunki): (1) stanowi dla beneficjenta korzyść; (2) zostało dokonane przez państwo 
członkowskie lub z zasobów państwowych; (3) wspiera niektóre przedsiębiorstwa lub produkcję 
niektórych dóbr; (4) zakłóca lub grozi zakłóceniem konkurencji; (5) wpływa na wymianę handlową 
pomiędzy państwami członkowskimi. 
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2.1.2. Korzyść dla beneficjenta 

Dany instrument musi skutkować korzyścią w postaci bezpośrednich lub pośrednich 
przysporzeń majątkowych albo zmniejszenia różnego rodzaju ciążących na przedsiębiorcy świadczeń. 
Niektóre instrumenty prawie zawsze (z nielicznymi wyjątkami) stanowić będą pomoc publiczną (ulgi 
podatkowe, dotacje), inne najczęściej nie stanowią pomocy publicznej, choć mogą być tak 
zakwalifikowane, jeśli stosowane są w warunkach odbiegających od zwykłych warunków rynkowych 
(tzw. zasada prywatnego operatora / inwestora/kredytodawcy działającego w zwykłych warunkach 
gospodarki rynkowej). 
Najważniejsze orzeczenia: 

 Działania, które w różny sposób zmniejszają ciężary uwzględnianie zwykle w budżecie 
przedsiębiorstwa, i które z tego względu są podobne do dotacji, jak między innymi dostarczanie 
towarów i usług na korzystniejszych warunkach – stwarzają korzyści w rozumieniu art. 87(1) 

Traktatu3 - T-274/01 Valmont; 

 Rezygnacja z zysku, którego normalnie można by oczekiwać – stwarza korzyść o charakterze 

pieniężnym4 - C-67, 68, 70/85 van der Kooy; 

 Wkłady do kapitału przedsiębiorstw i pożyczki preferencyjne stanowią pomoc publiczną, jeśli 

przedsiębiorstwo nie mogłoby uzyskać porównywalnych środków na rynku kapitałowym5 - C-
301/87 Boussac; 

 Pojęcie korzyści obejmuje nie tylko subsydia, lecz także działania, które w różny sposób 

zmniejszają normalne ciężary ponoszone przez budżet przedsiębiorstwa6 - C-387/92 Banco 
Exterior; 

 Korzyść stanowi pomoc publiczną, jeśli beneficjent nie otrzymałby jej w zwykłych warunkach 

rynkowych7 - C-39/94 SFEI; 

 Zagadnienie zyskowności beneficjenta nie jest decydujące przy badaniu istnienia korzyści, musi 
być jednak rozpatrywane w kontekście pytania, czy inwestor publiczny postąpił jak inwestor w 

gospodarce rynkowej8 – T-228, 233/99 Westdeutsche Landesbank.  

 Stwierdzenie istnienia elementy pomocy w dokapitalizowaniu przedsiębiorstwa wymaga 
przemyślenia, czy w podobnych okolicznościach prywatny inwestor o wielkości porównywalnej 
do instytucji udzielającej wsparcia, dostarczyłby takiego kapitału. Postępowanie prywatnego 

inwestora musi być co najmniej ukierunkowane na osiągnięcie zysku w dłuższym okresie9 - C-
305/89 Alfa Romeo. 

                                                 
3
 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”. 
4
 “…(Member State) uses its powers to confer a pecuniary advantage on the energy consumers, forgoing the 

profit which it could normally realize”. . 
5
 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. 
6
 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 
7
 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.  
8
 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. 
9
 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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 Jeśli perspektywy zyskowności przedsiębiorstwa nie zdołałyby skłonić prywatnego inwestora 
działającego w zwykłych warunkach gospodarki rynkowej do dokapitalizowania przedsiębiorstwa, 
czyli przedsiębiorstwo nie mogłoby uzyskać środków niezbadanych do jego przetrwania na rynku 

kapitałowym – dokapitalizowanie stanowi pomoc publiczną10 - C-142/87 Tubemeuse. 

 Brak niemożności uzyskania kapitału na rynku kapitałowym można skonstatować np. na 
podstawie trzech kryteriów: finansowej struktury przedsiębiorstwa, pilnej potrzeby inwestycji 

odtworzeniowych oraz nadprodukcji w danym sektorze11 - C-296, 318/82 Leeuwarder 
Papierwarenfabriek. 

2.1.3. Działanie dokonane przez państwo członkowskie lub z zasobów państwowych  

 Aby zakwalifikować dane wsparcie jako pomoc publiczną muszą być spełnione dwa 
warunki: po pierwsze, pomoc musi być udzielona bezpośrednio lub pośrednio ze środków 
państwowych, po drugie, pomoc musi dać się przypisać państwu (aid must be imputable to the state)  
Najważniejsze orzeczenia: 

 Państwo oznacza nie tylko sektor rządowy, lecz także władze regionalne  

 oraz lokalne12 - C-248/84; 

 Dla okoliczności istnienia pomocy publicznej nie ma znaczenia, czy wsparcie udzielane jest 
bezpośrednio przez władze państwowe, czy też przez organizacje publiczne lub prywatne 
ustanowione przez państwo lub wyznaczone przez państwo do udzielania pomocy13.  

 Sam fakt pozostawania określonych aktywów pod kontrolą władz publicznych wystarcza do 
uznania ich za zasoby państwowe14 - C-83/98 Ladbroke Racine 

 Pomoc udzielana ze środków Wspólnoty nie jest pomocą publiczną15 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. 
10

 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 
11

 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.  
13

 (…) 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. 
14

 (…) 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 
15

 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.   
16

 Przepisy prawa krajowego są niezgodne z tą zasadą; zagadnienie to omawiane jest szczegółowo przy okazji 

analizy statusu wsparcia otrzymywanego przez Koncern w ramach SPO RZL. 
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 Wsparcie musi być udzielone przez państwo lub z zasobów państwowych, a ponadto 
przypisywane państwu17 - C-482/99 Stardust. 

2.1.4. Wsparcie niektórych przedsiębiorstw lub produkcji niektórych dóbr  

Wsparcie musi być selektywne, tzn. dotyczyć określonych przedsiębiorców lub produkcji 
określonych dóbr. Źródłem selektywności może być np. wyjątek od zasady ogólnej zawarty w akcie 
normatywnym bądź wynikający z praktyki organów administracji. Selektywność może być 
uzasadniona „naturą lub ogólną konstrukcją systemu” (”justified by the nature or general scheme of 
the system”18), co wyłącza istnienie elementu pomocy w danym instrumencie. Instrumenty wsparcia 
adresowane do wszystkich przedsiębiorców, dostępne na równych prawach (on an equal access 
basis) dla wszystkich, nieograniczone uznaniowymi decyzjami państwa – nie stanowią pomocy 
publicznej. Z drugiej strony selektywność jest wykluczona jedynie w przypadku instrumentów 
wsparcia obejmujących terytorium całego kraju. Środki, których zakres stosowania jest ograniczony 
na poziomie regionalnym lub lokalnym mogą wspierać określone przedsiębiorstwa, zawierają zatem 
element pomocowy. To samo dotyczy wsparcia adresowanego do jednego lub więcej wybranych 
sektorów albo do dóbr wytwarzanych w kraju i będących przedmiotem eksportu.  
Najważniejsze orzeczenia: 

 Ani duża liczba uprawnionych ani fakt, że prowadzą działalność w różnych sektorach nie wyklucza 

selektywnego charakteru wsparcia19 - C-409/00; 

 Instrumenty stosowane powszechnie mogą mieć charakter selektywny, jeśli stosujący je organ 

korzysta ze swobody przy ich stosowaniu20 T-127, 129, 148/99 Demesa.  

 Ogólna konstrukcja systemu może usprawiedliwiać stosowanie pewnych wyjątków21 - C-173/73. 

2.1.5. Zakłócenie lub ryzyko zakłócenia konkurencji; wpływ na wymianę 

handlową między Państwami Członkowskimi 

Są to teoretycznie dwa kryteria (1. zakłócenie konkurencji, 2. wpływ na handel), które dla 
potrzeb praktycznych TSUE/ETS rozpatruje zwykle łącznie. Kryterium to zakłada, że beneficjent 
prowadzi działalność gospodarczą, przy czym bez znaczenia jest status prawny beneficjenta oraz 
źródła finansowania. Kryterium to uważa się za spełnione już w przypadku prowadzenia przez 
beneficjenta działalności w dziedzinie będącej przedmiotem handlu między państwami 
członkowskimi. Samo wzmocnienie pozycji konkurencyjnej beneficjenta w stosunku do pozostałych 
przedsiębiorstw wystarcza zatem do stwierdzenia wpływu wsparcia na wymianę handlową między 
państwami członkowskimi, przy czym małe rozmiary wsparcia, przedsiębiorstwa beneficjenta, jego 
udziału w rynku, ani też fakt, że beneficjent niczego nie eksportuje albo nie eksportuje do państw 
członkowskich – nie mają dla oceny wpływu wsparcia na wymianę handlową żadnego znaczenia22. 

                                                 
17

 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

 C-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 
20

 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. 
21

 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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Najważniejsze orzeczenia: 

 Jeśli przedsiębiorstwo działające w sektorze, w którym występuje nadprodukcja i konkurują 
przedsiębiorstwa z różnych krajów członkowskich, otrzymuje od państwa wsparcie, wsparcie to 
wpływa na handel i zakłóca konkurencję, o ile jego ciągła obecność na rynku nie pozwala 
konkurentom z innych krajów na zwiększenie udziałów w rynku i obniża ich szanse zwiększenia 

eksportu do tego kraju członkowskiego23 - C-305/89Alfa Romeo. 

 Relatywnie małą wielkość wsparcia albo relatywnie małe rozmiary otrzymującego je 
przedsiębiorstwa nie wyklucza możliwości wywarcia wpływu na handel między państwami 

członkowskimi24 - C-142/87 Tubemeuse. 

 Jeśli wsparcie wzmacnia pozycję przedsiębiorstwa w stosunku do innych przedsiębiorstw 

uczestniczących w handlu między państwami członkowskimi – wsparcie wpływa na ten handel25 
C-730/79 Philips Morris. 

 Wsparcie może wpływać na handel i zakłócać konkurencję nawet jeśli przedsiębiorstwo 
konkurujące z produktami z innych krajów członkowskich niczego nie eksportuje, a w danym 

sektorze nie ma nadprodukcji26 - C-102/87 Fonds industriel. 
  

                                                 
23

 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 
24

 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 . 
25

 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. 
26

 Aid 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: Przypisywalność pomocy państwu – konstytutywna cecha 

pomocy publicznej sformułowana w orzecznictwie 

Przedsiębiorstwa publiczne27 stanowią istotny składnik sektora przedsiębiorstw zarówno w 
Polsce, jak i większości pozostałych krajów UE. W niektórych gałęziach krajowej gospodarki, a 
zwłaszcza w usługach użyteczności publicznej na szczeblu lokalnym własność publiczna stanowi 
dominującą formę własności przedsiębiorstw. Wiele z tego typu przedsiębiorstw dokonuje czynności 
stanowiących wsparcie innych podmiotów spełniających definicję przedsiębiorstwa zgodnie ze 
wspólnotowym prawem ochrony konkurencji28: zwolnień, umorzeń, odroczeń, rozkładania na raty i 
obniżeń wysokości taryfowych cen i opłat oraz innych należności, zastrzyków kapitałowych na 
szczególnych warunkach, darowizn pieniężnych lub rzeczowych. Niezwykle istotna jest zatem 
interpretacja charakteru tych czynności z punktu widzenia prawa subwencyjnego, a zwłaszcza 
rozróżnienie przypadków, w których wsparcie ma charakter „państwowy”, co otwiera drogę do 
analizy spełnienia pozostałych kryteriów uzasadniających uznanie wsparcia za pomoc publiczną – od 
pozostałych przypadków, w których istnienie pomocy publicznej jest wykluczone. 
 Jak już była o tym mowa przepis art. 107 TFUE – będący podstawą formułowania definicji 
pomocy publicznej – wymienia jako jedną z jej charakterystycznych cech okoliczność, że jest 
udzielana przez Państwo Członkowskie lub ze środków państwowych (by a Member State or through 
State resources). Zgodnie ze wspólnym stanowiskiem orzecznictwa TSUE/ETS oraz doktryny 
europejskiego prawa gospodarczego dla uznania określonego instrumentu za pomoc publiczną 
konieczne jest wykazanie m.in. jej „państwowego” charakteru. Jakikolwiek zatem środek wsparcia 
posiadający wszystkie inne atrybuty pomocy publicznej, nie będzie stanowił pomocy publicznej jeśli 
pozbawiony będzie charakteru „państwowego”. Analiza działań każdego przedsiębiorstwa 
publicznego jako podmiotu udzielającego pomocy publicznej wymaga więc uprzedniego ustalenia, 
czy udzielane przez nie wsparcie ma charakter „państwowy”, ewentualnie wskazania okoliczności, 
które nadają takiemu wsparciu charakter „państwowy”.  

Przepis art. 107 posługuje się zarówno pojęciem państwa, jak i pojęciem środków 
państwowych. O ile przybliżone znaczenie pojęcia Państwa Członkowskiego jest pojmowalne choćby 
intuicyjnie, a rolą orzecznictwa jest jedynie precyzowanie tego znaczenia, o tyle pojęcie środków, czy 

                                                 
27

 Zgodnie z przepisami dyrektywy Komisji 80/723/EWG z dnia 25 czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystości 

stosunków finansowych między państwami członkowskimi a przedsiębiorstwami publicznymi (Dz.Urz. WE L 

195 z 29.07.1980) oraz implementującej tę dyrektywę krajowej ustawy z dnia 22 września 2006 r. o 

przejrzystości stosunków finansowych pomiędzy organami publicznymi a przedsiębiorcami publicznymi oraz o 

przejrzystości finansowej niektórych przedsiębiorców (Dz. U. Nr 191, poz. 1411), przedsiębiorcą publicznym 

jest każdy podmiot prowadzący działalność gospodarczą, bez względu na sposób działania oraz formę 

organizacyjno-prawną, na którego działalność organ publiczny wywiera decydujący wpływ, niezależnie od 

wpływu wywieranego na niego przez inne podmioty. Z kolei decydujący wpływ - to bezpośrednie lub pośrednie 

oddziaływanie na działalność danego przedsiębiorcy, polegające na: (a) dysponowaniu większością głosów w 

organach przedsiębiorcy (zależnego), także na podstawie porozumień z innymi podmiotami lub (b) uprawnieniu 

do powoływania lub odwoływania większości członków organów przedsiębiorcy (zależnego), także na 

podstawie porozumień z innymi podmiotami, lub (c) sytuacji, w której więcej niż połowa członków zarządu 

drugiego przedsiębiorcy (zależnego) jest jednocześnie członkami zarządu, prokurentami lub osobami pełniącymi 

funkcje kierownicze pierwszego przedsiębiorcy bądź innego przedsiębiorcy pozostającego z tym pierwszym w 

stosunku zależności, lub (d) zdolności do decydowania w inny sposób o kierunkach działalności przedsiębiorcy 

(zależnego), w szczególności na podstawie umowy przewidującej zarządzanie tym przedsiębiorcą.  
28

 Należy pokreślić, że definicja przedsiębiorcy przyjęta we wspólnotowym prawie ochrony konkurencji jest 

znacznie szersza, niż definicja zwarta w krajowej ustawie o swobodzie działalności gospodarczej. Zgodnie z 

orzecznictwem ETS przedsiębiorcą jest każdy podmiot prowadzący działalność gospodarczą, bez względu na 

prawny status i sposób finansowania (sprawa C-41/90 Höfner i Elser [1991] ECR I-1979; sprawa C-244/94 

Fédération Française des Sociétés d'Assurances and Others v Ministère de l'Agriculture et de la Pêche [1995] 

ECR I-4013; sprawa C-55/96 Job Centre [1997] ECR I-7119), zaś działalnością gospodarczą jest w 

szczególności jakakolwiek działalność obejmująca oferowanie dóbr i usług na określonym rynku (sprawa 118/85 

Commission v Italy [1987] ECR 2599).   
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zasobów państwowych (State resources) można interpretować jedynie w oparciu o dorobek 
orzecznictwa. Rozstrzygnięciem o istotnym znaczeniu w tym zakresie jest wyrok w połączonych 
sprawach E. Viscido (C-52/97), M. Scandella i in. (C-53/97), M. Terragnolo i in. (C-54/97) v Ente Poste 
Italiane. Rozstrzygając kwestię charakteru korzyści polegającej na zwolnieniu przez przepisy prawa 
jednego przedsiębiorstwa z obowiązku stosowania regulacji dotyczących długoterminowych umów 
zatrudnienia - Sąd zauważył, że rozróżnienie państwa (state) i środków państwowych (state 
resources) nie oznacza, że wszelkie korzyści udzielane przez państwo, niezależnie od tego, czy są 
finansowane ze środków państwowych, czy też nie – stanowią pomoc publiczną. Intencją tego 
rozróżnienia jest jedynie objęcie definicją zarówno przypadków udzielenia korzyści bezpośrednio 
przez państwo, jak również świadczenia korzyści przez instytucje publiczne lub prywatne 
upoważnione albo ustanowione przez państwo (a public or private body designated or established by 
the State29). Należy jednak podkreślić, że w orzeczeniu tym, podobnie jak i w innych wcześniejszych 
wyrokach w podobnych sprawach30, Sąd nie zdefiniował pojęcia zasobów państwowych, a jedynie 
wskazał na potrzebę szerokiej interpretacji podmiotowego zakresu pomocy publicznej: pomoc ta 
może być udzielana nie tylko bezpośrednio przez państwo, lecz także pośrednio – przez instytucje czy 
organizacje publiczne lub prywatne upoważnione lub ustanowione przez państwo.  

Znacznie bardziej ścisłe stwierdzenie znalazło się w sentencji wyroku w sprawie Steinike & 
Weinlig v Niemcy (C-78/76). W przedmiotowej sprawie chodziło o wsparcie udzielane przez Centralną 
Spółkę Marketingową Niemieckiego Rolnictwa (Zentrale Marketing-Gesellschaft der Deutschen 
Agrarwirtschaft) ze środków ustanowionego ustawą Funduszu Wspierania Niemieckiej Gospodarki 
Rolnej, Leśnej i Żywieniowej (Absatzforderungsfond der Deutschen Land- Forst- und 
Ernahrungswirtschaft) finansowanego z danin publicznych. Fundusz finansował i kontrolował spółkę 
udzielającą pomocy. Rozstrzygając sprawę Sąd orzekł, że dla okoliczności istnienia pomocy publicznej 
nie ma znaczenia, czy wsparcie udzielane jest bezpośrednio przez władze państwowe, czy też przez 
organizacje publiczne lub prywatne ustanowione przez państwo lub wyznaczone przez państwo do 
udzielania pomocy31.  

W latach 70-tych, 80-tych i 90-tych ETS wielokrotnie rozstrzygał kwestię istnienia 
„państwowego” charakteru wsparcia udzielanego przez rozmaite jednostki nienależące do 
rozumianego ściśle sektora publicznego (tj. sektora instytucji rządowych i samorządowych. W wyroku 
dotyczącym pomocy dla rolników finansowanej z nadwyżki operacyjnej francuskiego funduszu 
kredytów rolniczych – Caisse Nationale de Credit Agricole (sprawa C – 290/83) Sąd podzielił pogląd 
KE, według którego – choć zysk z działalności operacyjnej będący rezultatem zarządzania funduszami 
prywatnymi nie stanowi zasobów państwowych w ścisłym znaczeniu - to jednak okoliczność, że 
wsparcie zostało udzielone w rezultacie zachęty i nacisku ze strony władz publicznych, decyduje o 
uznaniu wsparcia z pomoc udzieloną przez państwo. Bez znaczenia jest przy tym fakt, że władze 
publiczne nie mają większościowego przedstawicielstwa w zarządzie przedsiębiorstwa. Pomoc 
publiczna nie musi być więc udzielana z zasobów państwowych. Podobnie jak w sprawie Steinike & 
Weinlig Sąd stwierdził, że skoro pomoc publiczna - to pomoc udzielana przez państwo lub z zasobów 
państwowych - nie jest konieczne rozdzielanie wsparcia udzielanego bezpośrednio przez państwo od 
wsparcia udzielanego przez jednostki publiczne lub prywatne ustanawiane bądź upoważniane 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.” 
30

 Zob. sprawa C-72/91 Sloman Neptun v Bodo Ziesemer [1993] ECR I-887, ustęp 19, sprawa C-189/91 

Kirsammer-Hack v Sidal [1993] ECR I-6185, ustęp 16; wszystkie orzeczenia w identyczny sposób interpretują 

rozróżnienie państwa i zasobów państwowych. 
31

 “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 pomocą32. W przypadku Caisse Nationale de Credit Agricole o uznaniu wsparcia za 
pomoc publiczną zadecydowały zatem dwa czynniki: (1) pomoc była finansowana przez jednostkę 
publiczną, a następnie (2) została zatwierdzona przez władze publiczne33.  

Podobny czynnik, tzn. zatwierdzenie decyzji przedsiębiorcy przez władze publiczne 
zdecydował o uznaniu za pomoc publiczną preferencyjnej taryfy opłat za gaz ustanowionej przez  w 
stosunku do upraw szklarniowych w połączonych sprawach Kwekerij Gebroeders van der Kooy BV i 
W. van Vliet (C-67/85), Landbouwschap (C-68/85), Królestwo Holandii (C-70/85) v Komisja 
Europejska. Stawki opłat za gaz pobieranych od opłat szklarniowych ustalane są w Holandii na 
podstawie kontraktów, których stronami są: NV Nederlandse Gasunie, spółka, w której 50% udziałów 
należy bezpośrednio lub pośrednio do państwa, zaś pozostałe 50% - do dwóch prywatnych spółek, 
Landbouwschap – instytucja prawa publicznego ustanowiona w celu ochrony wspólnych interesów 
firm zajmujących się produkcją rolną oraz Vereniging van Exploitanten van Gasbedrijven in Nederland 
– stowarzyszenie lokalnych spółek dystrybucyjnych. Ustalone w ten sposób taryfy podlegają 
zatwierdzeniu przez Ministra Gospodarki. Podobnie, jak w sprawach Steinike oraz Caisse Nationale de 
Credit Agricole Sąd stwierdził, iż na gruncie art. 92 Traktatu nie jest konieczne rozróżnianie 
przypadków, w których wsparcie jest udzielane bezpośrednio przez państwo oraz przypadków, w 
których jest ono udzielane przez instytucje publiczne lub prywatne ustanowione przez państwo w 
celu udzielania pomocy lub upoważnione przez państwo do administrowania pomocą. O uznaniu 
taryfy opłat za rezultat działania państwa (action by the state) zdecydowały trzy czynniki: po 
pierwsze, państwo jest dominującym udziałowcem Gasunie; po drugie, Minister Gospodarki 
zatwierdza taryfy; po trzecie podobne działania Gasunie i Landbouwschap były już uprzednio 
dwukrotnie kwestionowane przez Komisję. Wszystko to prowadzi do konkluzji, że Gasunie nie cieszy 
się pełną autonomią przy ustalaniu taryf, ale działa pod wpływem i w oparciu o instrukcje rządu34. 

Inne względy doprowadziły do uznania za pomoc publiczną wsparcia udzielanego w formie 
zastrzyków kapitałowych przez włoski holding ENI-Lanerossi swoim spółkom-córkom prowadzącym 
działalność w sektorze tekstylnym. W sprawie C-303/88 Sąd raz jeszcze potwierdził wcześniejsze 
ustalenia co do braku konieczności rozróżniania przypadków, w których wsparcie jest udzielane 
bezpośrednio przez państwo oraz przypadków, w których jest ono udzielane przez instytucje 
publiczne lub prywatne ustanowione przez państwo w celu udzielania pomocy lub upoważnione 
przez państwo do administrowania pomocą. Pomimo faktu, że ENI (Ente Nazionale Idrocarburi) działa 
w oparciu o własne środki finansowe uzyskane z akumulacji zysku bądź na rynku kapitałowym, Sąd 
uznał, że przedstawione mu dokumenty stanowią znaczący dowód okoliczności, iż kwestionowane 
zastrzyki kapitałowe stanowiły rezultat działania, które może być przypisane państwu35. Konkluzja 
ta była wynikiem następujących ustaleń: po pierwsze, ENI jest spółką prawa publicznego, tzn. została 
utworzona specjalną ustawą, zgodnie z którą członkowie jej organów zarządzających powoływani są 
zarządzeniem premiera. Po drugie, choć ENI powinna działać zgodnie z kryteriami ekonomicznymi, 

                                                 
32

 “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.” 
33

 “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)”.  
34

 “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”.  
35

 “…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 pełnej swobody podejmowanych działań, ponieważ musi uwzględniać wytyczne 
Międzyministerialnego Komitetu Planowania Gospodarczego (Comitato Interministeriale per la 
Programmazione Economica). Po trzecie, na podstawie upoważnienia ministra holdingów 
państwowych, ENI może emitować obligacje, z których wynikające zobowiązania gwarantowane są 
przez państwo, ma więc dostęp do środków pożyczkowych na warunkach odmiennych od 
oferowanych spółkom prywatnym. Po czwarte, skoro ENI otrzymała od państwa środki finansowe dla 
sektora tekstylnego, nie ma potrzeby wykazywać bezpośredniego związku między tymi środkami, a 
środkami przeznaczonymi na wsparcie dla spółek-córek. Wystarczy zauważyć, że otrzymanie 
powyższych dodatkowych funduszy przez ENI umożliwiło spółce uwolnienie innych funduszy i 
przeznaczenie ich na pomoc dla spółek-córek. Te same okoliczności i argumenty (z wyjątkiem 
trzeciego) zaważyły na uznaniu za pomoc udzielaną ze środków państwowych wsparcia udzielanego 
przez państwowy holding IRI (Istituto per la Ricostruzione Industriale) producentowi samochodów 
Alfa Romeo (sprawa C-305/89). 
 Ostatecznie, definicja pojęcia „państwa bądź środków państwowych”, wraz z koncepcją 
„państwowego” charakteru wsparcia konstytuującego pomoc publiczną - została sformułowana w 
wyroku z 16.05.2002 r. w sprawie C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji. W powyższej 
sprawie rząd francuski twierdził, że środki wykorzystane przez Altus i SBT - spółki córki Credit Lyonais 
– nie mogą być uznane za środki państwowe w rozumieniu art. 87(1) TWE, a wsparcie nie może być 
przypisane państwu (imputable to French state). Sąd przypomniał i potwierdził36 swe wcześniejsze 
stanowisko, iż na gruncie art. 92 Traktatu nie jest konieczne rozróżnianie przypadków, w których 
wsparcie jest udzielane bezpośrednio przez państwo oraz przypadków w których jest ono udzielane 
przez instytucje publiczne lub prywatne ustanowione przez państwo w celu udzielania pomocy lub 
upoważnione przez państwo do administrowania pomocą. Sąd wskazał też na cel takiej wykładni: nie 
można mianowicie pozwolić na to, aby przepisy dotyczące pomocy publicznej były omijane przez 
zwykłe tworzenie autonomicznych instytucji, którym powierza się udzielanie pomocy37. Sąd jednak 
stwierdził również, że wykładnia tego pojęcia nie może być zbyt szeroka. Aby zaklasyfikować 
określone wsparcie udzielone przez podmiot będący przedsiębiorstwem jako pomoc publiczną muszą 
być spełnione dwa warunki:  

 po pierwsze, pomoc musi być udzielona bezpośrednio lub pośrednio ze środków państwowych38;  

 po drugie, pomoc musi dać się przypisać państwu39 (aid must be imputable to the state).  
 W przedmiotowej sprawie sporny był status wsparcia udzielonego przez spółki zależne od 
Credit Lyonnais przedsiębiorstwu Stardust Marine. W momencie udzielania wsparcia 80% udziałów w 
Credit Lyonnais i prawie 100% głosów na WZA należało do państwa, z kolei Credit Lyonnais był 
właścicielem 100% udziałów w Altus, zaś Altus – właścicielem 97% udziałów w SBT (pozostałe udziały 
należały do Credit Lyonnais). Sąd skonstatował zatem, że wszystkie trzy spółki znajdowały się pod 
kontrolą państwa i miały status przedsiębiorstw publicznych w rozumieniu przepisu art. 2 dyrektywy 
Komisji 80/723/EWG z dnia 25 czerwca 1980 r. w sprawie przejrzystości stosunków finansowych 
między państwami członkowskimi a przedsiębiorstwami publicznymi40. Rozstrzygając kwestię, czy 

                                                 
36

 Powołując się na orzeczenia w sprawach: C-78/76 Steinike & Weinlig v Germany par. 21; C-290/83 

Commission v France, par. 14; połączonych 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. 
37

 “Community law cannot permit the rules on State aid to be circumvented merely through the creation of 

autonomous institutions charged with allocating aid.” 
38

 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; połączonych 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. 
39

 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. 
40

 Dz.Urz. WE L 195 z 29.07.1980, z późn. zm. 
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pozostawanie przedsiębiorstwa pod kontrolą państwa jest warunkiem wystarczającym do uznania 
jego funduszy za środki państwowe Sąd stwierdził, że:  

 po pierwsze, dla uznania określonego instrumentu za pomoc publiczną nie jest konieczne w 
każdej sprawie ustalanie nastąpienia transferu środków państwowych na korzyść jednego lub 
większej liczby przedsiębiorstw41;  

 po drugie, pomoc publiczna obejmuje wszelkie instrumenty finansowe, za pomocą których 
władze publiczne mogą wspierać przedsiębiorstwa, niezależnie od tego, czy wykorzystują one 
permanentne aktywa sektora publicznego; wobec tego sam fakt pozostawania określonych 
aktywów pod kontrolą władz publicznych wystarcza do uznania ich za zasoby państwowe42. 
Wykorzystując swą dominującą pozycję państwo może skierować zasoby przedsiębiorstwa do 
finansowania specyficznych korzyści dla poszczególnych przedsiębiorstw. Sąd podkreślił również 
bezzasadność zarzutu dotyczącego dyskryminacji przedsiębiorstw publicznych w porównaniu z 
prywatnymi, stwierdzając, że w powyższym kontekście przedsiębiorstwa te nie mogą być 
porównywane. Przez przedsiębiorstwa publiczne państwo może realizować cele inne niż 
komercyjne, jak to zostało stwierdzone w 11 ustępie preambuły do dyrektywy 80/723.  

 Drugim podstawowym kryterium uznania danego instrumentu wsparcia za pomoc publiczną 
jest możliwość przypisania działania państwu (the concept of imputability to the State). Sąd 
stwierdził, że kryterium przypisywalności musi być przedmiotem badania w każdej sprawie z 
uwzględnieniem wszelkich jej okoliczności i że niedopuszczalne jest domniemanie przypisywalności 
jedynie na podstawie faktu organicznej przynależności przedsiębiorstwa do sektora publicznego43 
(domniemanie takie było w powyższej sprawie udziałem Komisji). Kontrola sprawowana przez władze 
publiczne nie wyklucza niezależności podejmowania decyzji przez przedsiębiorstwo, w zależności od 
stopnia autonomii pozostawionej mu przez państwo. W związku z tym konieczne jest zbadanie, czy 
władze publiczne mogą zostać uznane za zaangażowane w określony sposób w zastosowanie danego 
instrumentu44. Sąd zauważył również, że powyższe wymaganie nie oznacza konieczności wykazania 
na podstawie dokładnego postępowania wyjaśniającego, że w poszczególnych przypadkach władze 
publiczne w szczególny sposób zachęciły przedsiębiorstwo publiczne do zastosowania określonego 
instrumentu. W związku z naturalnym ryzykiem wystąpienia nieprzejrzystych relacji między 
państwem a przedsiębiorstwem publicznym, znacznie utrudniającym udowodnienie w 
poszczególnych przypadkach podejmowania decyzji na podstawie wytycznych władz publicznych, Sąd 
dopuszcza stwierdzenie istnienia przypisywalności na podstawie zbioru wskaźników kształtowanych 
przez okoliczności sprawy i kontekst udzielenia wsparcia. Przykładowo, jako takie wskaźniki Sąd 
wymienił:  

 niemożność działania bez uwzględnienia wymogów władz publicznych45 oraz  

 konieczność uwzględniania wytycznych wydawanych przez władze publiczne46 (niezależnie od 
czynników natury organicznej wiążących publiczne przedsiębiorstwo z państwem). 

                                                 
41

 Tak też w orzeczeniach w sprawach C-387/92 Banco Exterior de España v Ayuntamiento de Valencia, par. 14; 

C-6/97 Italy v Commission, par. 16. 
42

 “Second, 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 również w orzeczeniu w sprawie C-83/98 P France v Ladbroke Racing 

and Commission, par. 50. 
43

 “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.” 
44

 “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.” 
45

 jak w przypadku sprawy Van der Kooy, par. 37. 
46

 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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 Spośród innych wskaźników, które w pewnych sytuacjach są relewantne dla stwierdzenia 
przypisywalności, Sąd wymienił  

 integrację przedsiębiorstwa ze strukturami administracji publicznej,  

 istotę jego działalności,  

 prawny status przedsiębiorstwa,  

 intensywność nadzoru sprawowanego nad zarządzaniem przedsiębiorstwem.  
Sąd stwierdził również, że lista nie może być kompletna, i że przyjąć można inne czynniki wskazujące 
w określonej sprawie na udział władz publicznych w zastosowaniu określonego instrumentu albo 
nieprawdopodobieństwo braku takiego udziału – z uwzględnieniem zakresu wsparcia, jego 
zawartości albo warunków, od których jest uzależnione. Z drugiej strony sam fakt, iż przedsiębiorstwo 
publiczne ma status spółki kapitałowej zawiązanej o oparciu o przepisy ogólne nie przesądza o braku 
przypisywalności (tak w orzeczeniu w sprawie C-305/89 Włochy przeciwko Komisji, pkt 13), choć – 
oczywista - jest to ważny czynnik.  

 

Zgodnie z punktem 43. zawiadomienia Komisji w sprawie pojęcia pomocy państwa w 
rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (2016/C 262/01) potencjalne 
wskaźniki pozwalające na ustalenie, czy dany środek można przypisać państwu, obejmują: 
(Wyrok Trybunału Sprawiedliwości 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. także 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):  

 okoliczność, że dany podmiot nie mógł podjąć kwestionowanej decyzji bez uwzględnienia 
wymogów władz publicznych;  

 obecność czynników natury organicznej (factors of an organic nature), które łączą 
przedsiębiorstwo publiczne z państwem;  

 okoliczność, że przedsiębiorstwo, za pośrednictwem którego udzielono pomocy, musiało 
uwzględniać wytyczne organów publicznych (wyrok Trybunału Sprawiedliwości z 23.10.2014 r. w 
sprawie C-242/13 Commerz Nederland, ECLI:EU:C:2014:2224, pkt 35); 

 zintegrowanie przedsiębiorstwa publicznego ze strukturami administracji publicznej;  

 natura działalności przedsiębiorstwa publicznego (np. jeżeli środki podejmowane są przez 
publiczne banki rozwoju realizujące cele polityki publicznej: wyrok Sądu z 27.02.2013 r. w 
sprawie T-387/11 Nitrogenmuvek Vegyipari, Zrt. przeciwko Komisji, ECLI:EU:T:2013:98, pkt 63 - 
lub jeżeli środki podejmowane są przez agencje prywatyzacyjne lub publiczne fundusze 
emerytalne - wyrok Sądu z 28.01.2016 r. w sprawie T- 507/12 Słowenia przeciwko Komisji 
[„Elan”], ECLI:EU:T:2016:35, pkt 86) i prowadzenie tej działalności na rynku w warunkach 
normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi; 

 status prawny przedsiębiorstwa (określenie, czy podlega ono prawu publicznemu, czy też 
ogólnemu prawu spółek); sam fakt, że przedsiębiorstwo publiczne zostało utworzone w formie 
spółki kapitałowej na mocy ogólnego prawa spółek, nie może jednak zostać uznany za 
wystarczający, aby wykluczyć możliwość przypisania środka państwu (wyrok Trybunału 
Sprawiedliwości z 16.05.2002 r. w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust), 
ECLI:EU: C:2002:294, pkt 57.), zważywszy na niezależność, jaka wiąże się z taką formą prawną;  

 stopień, w jakim organy publiczne nadzorują zarządzanie przedsiębiorstwem;  

 dowolny inny element wskazujący na uczestnictwo organów publicznych w przyjęciu danego 
środka lub na nieprawdopodobieństwo braku zaangażowania, przy uwzględnieniu zakresu tego 
środka, jego treści lub warunków, które zawiera. 
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Od czasu wydania orzeczenia w sprawie Stardust Marine badanie przypisywalności pomocy 
państwu stanowi standardowy składnik dokonywanej przez Komisję analizy charakteru wsparcia47, 
przy czym zasady badania określone w powyższym orzeczeniu pozostają niezmienione (w wyroku z 
dnia 5 kwietnia 2006 w sprawie Deutsche Bahn AG v Commission of the European Communities 
(sprawa T-351/02) Sąd potwierdził, że przypisywalność pomocy państwu oraz udzielenie wsparcia ze 
środków państwowych są oddzielnymi i kumulatywnymi kryteriami uznania wsparcia za pomoc 
publiczną, oraz że powinny być badane w szczególności z zastosowaniem zasad określonych w 
sprawie Stardust Marine). Spośród późniejszych rozstrzygnięć Komisji, analizującej w poszczególnych 
przypadkach kwestię przypisywalności pomocy państwu, na szczególną uwagę zasługują decyzje w 
sprawach C(2002) 4831, C(2004) 1620, C(2003) 3241, C(2004)3474. 
 Wydając decyzję z 11 grudnia 2002 w sprawie pomocy przyznanej przez Grecję Olympic 
Airways (C(2002) 4831) KE potwierdziła, że przypisywalność państwu pomocy udzielonej przez 
przedsiębiorstwo publiczne może być wywnioskowana na podstawie szeregu wskaźników 
wynikających z okoliczności sprawy oraz kontekstu udzielenia wsparcia. W przedmiotowej sprawie 
kwestię przypisywalności przesądził brak autonomii finansowej podmiotu udzielającego wsparcia, 
które było finansowane z budżetu państwa, i którego wszelkie przychody odprowadzane były do 
budżetu. W sprawie dotyczącej pomocy publicznej udzielonej przez Niemcy spółce (decyzja z 17 
września 2003 C(2003) 3241) Space Park Development GmbH & Co., Zatwierdzenie pożyczki 
udzielonej przez SWG przez władze miasta Bremy kontrolujące spółkę w sposób pośredni (SWG jest 
spółką-córką Bremer Investitions-Gesellschaft mbH której jednym z udziałowców jest miasto Brema). 
Z kolei w sprawie dalszej pomocy restrukturyzacyjnej udzielonej przez Hiszpanię publicznym 
stoczniom (decyzja z 12 maja 2004 w sprawie C(2004) 1620) przypisywalność pomocy państwu 
została wywiedziona z charakteru struktury nadzoru korporacyjnego spółki udzielającej wsparcia oraz 
historii działalności państwowego holdingu SEPI. Spółka jest mianowicie kierowana przez zarząd 
składający się w znacznej mierze z sekretarzy stanu i innych osób bezpośrednio związanych z rządem, 
zaś w przeszłości jej działalność została określona jako pomoc publiczna (np. część dozwolonej 
pomocy związanej z restrukturyzacją). W sprawie dotyczącej pomocy publicznej, której Wielka 
Brytania zamierzała udzielić British Energy plc (decyzja z 22 września 2004 - C(2004)3474) Komisja 
przypomniała, że samo wykonywanie bezpośrednio lub pośrednio dominującego wpływu na 
przedsiębiorstwo przez władze państwowe nie wystarczy do uznania wsparcia udzielanego przez 
przedsiębiorstwo za pomoc publiczną, a oczekiwanie przedsiębiorstwa mającego udzielić wsparcia na 
decyzję rządu w sprawie udziału w planie restrukturyzacyjnym beneficjenta – zostało uznane za 
potwierdzenie faktu, że udzielające wsparcia przedsiębiorstwo BNFL (British Nuclear Fuel Limited) nie 
zamierzało ratować beneficjenta za wszelką cenę i zachowało się podobnie jak pozostali wierzyciele.  

Sformułowanie doktryny przypisywalności wsparcia państwu jako istotnego składnika 
definicji pomocy publicznej stanowiło niewątpliwe kamień milowy na drodze rozwoju unijnego prawa 
subwencyjnego. Trudno jest przecenić znaczenie doktryny zarówno dla praktyki funkcjonowania 
przedsiębiorstw publicznych, jak i sposobu wykonywania nad takimi przedsiębiorstwami kontroli 
przez władze publiczne. Analiza istnienia lub braku przypisywalności w poszczególnych przypadkach 
pozwala na eliminację licznych przypadków udzielenia wsparcia przez przedsiębiorstwa publiczne 
jako nienoszących znamion pomocy publicznej (dotyczy to zwłaszcza dużych przedsiębiorstw, 
świadczących tzw. usługi o charakterze sieciowym). Doktryna ta powinna również stanowić znaczący 
impuls dla władz poszczególnych państw członkowskich do sformułowania i przestrzegania jasnych, 
jednoznacznych zasad nadzoru korporacyjnego w przedsiębiorstwach publicznych oraz zaniechania 
prób „ręcznego” sterowania działalnością przedsiębiorstw.  
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 Sąd potwierdził, że przypisywalność pomocy państwu oraz udzielenie wsparcia ze środków państwowych są 

oddzielnymi i kumulatywnymi kryteriami uznania wsparcia za pomoc publiczną. 
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3. Występowanie pomocy publicznej w zakresie mechanizmów 

finansowania ryzyka  

3.1. Uwagi wprowadzające 

Termin finansowanie ryzyka jest oficjalnym tłumaczeniem używanego zasadniczo tylko w 
dokumentach unijnych pojęcia, które w innych wersjach językowych oddawane jest jako risk finance, 
Risikofinanzierung czy financement des risques. Pojęcie to jest stosowane dla określenia nie tyle 
specyficznego rodzaju lub formy finansowania, ile raczej dostarczania środków finansowych różnym 
grupom podmiotów, które prowadzą działalność gospodarczą w warunkach związanych z 
występowaniem źródeł ryzyka utrudniających lub uniemożliwiających dostęp do „tradycyjnych” 
sposobów finansowania. Istota konwencji posługiwania się terminem „finansowanie ryzyka” leży 
zatem nie w określaniu cech pewnych sposobów finansowania, ale w określaniu dziedzin, w których 
występują źródła ryzyka powodujące nieskuteczność czysto rynkowych metod zaspokajania potrzeb 
w zakresie dostępu do kapitału. Finansowanie ryzyka może posługiwać się formami finansowania 
określanymi – raczej w języku praktyki gospodarczej niż prawa – mianem venture capital, private 
equity, pożyczek, gwarancji, jak również mniej konwencjonalnymi instrumentami łączącymi cechy i 
skutki ekonomiczne wywoływane przez formy bardziej „tradycyjne”48. Podstawową funkcją 
posługiwania się konwencją terminologiczną „finansowanie ryzyka” jest jednak wskazanie potrzeb w 
zakresie finansowania pewnej specyficznej grupy podmiotów. Dostęp tej grupy podmiotów do 
„finansowania ryzyka” postrzegany jest jako alternatywa ich finansowania na „rynku”, który (w 
zakresie finansowania tej grupy podmiotów) ze względu na specyficzne ryzyko zwyczajnie nie istnieje 
(zawodność rynku – market failure).  

Rozmaite organy UE, ich agendy i podmioty doradcze wskazują obecnie dwa zasadnicze 
„obszary”, w których ułatwianie dostępu do finansowania ryzyka jest powszechnie akceptowanym 
elementem polityk zarówno unijnych, jak i prowadzonych przez poszczególne państwa członkowskie: 
po pierwsze, działalność przedsiębiorstw skoncentrowanych na pracach badawczych, rozwojowych 
oraz zmierzających do wprowadzania różnego rodzaju innowacji – właściwie niezależnie od fazy 
(etapu) rozwoju, w jakiej znajdują się te przedsiębiorstwa; po drugie, działalność prowadzoną przez 
mikroprzedsiębiostwa oraz przedsiębiorstwa małe i średnie, które z rozmaitych przyczyn, innych 
jednak niż ich trudna sytuacja finansowa, nie mają w ogóle lub mają jedynie bardzo utrudniony 
dostęp do „tradycyjnych”, powszechnie funkcjonujących na rynku (tzn. w innych jego podmiotowych 
segmentach) źródeł i sposobów finansowania. Ułatwienia w zakresie dostępu do finansowania ryzyka 
mają zatem łagodzić pewien przypadek zawodności rynku, co uzasadnia interwencję publiczną. To 
teoretyczne uzasadnienie dopuszczalności czy nawet potrzeby działań inicjowanych i realizowanych 
albo współinicjowanych i współrealizowanych przez podmioty „państwowe” (albo ściślej: 
dysponujące zasobami publicznymi) znajduje wyraz w sformułowaniu motywów podstawowych 
źródeł unijnego prawa subwencyjnego oraz soft law przedstawiającego – w mniej lub bardziej ogólny 
sposób – stanowisko aktualnie zajmowane przez KE. 

W motywie 43. GBER wskazano, że w Unii występuje wiele szczególnych zawodności rynku 
kapitału podwyższonego ryzyka (risk capital)49 w odniesieniu do niektórych rodzajów inwestycji na 
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 Art. 2 pkt 71 GBER definiuje inwestycje w zakresie finansowania ryzyka (risk finance investment) jako 

inwestycje w fundusze spółek (equity investments - inwestycje kapitałowe) i o podobnym charakterze (quasi-

equity investments), pożyczki, w tym w formie leasingu, gwarancje, jak również ich kombinację – dokonywane 

na rzecz kwalifikowalnych przedsiębiorstw (eligible undertakings) jako inwestycje nowe (for the purposes of 

making new investments). 
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 Stosowanie terminu risk capital (polskie tłumaczenie - kapitał podwyższonego ryzyka) uzasadnione jest w 

odniesieniu do okresu poprzedzającego wejście w życie obecnie obowiązującego GBER. Zasadnicza różnica 

koncepcji risk capital i risk financing polega na tym, że pierwsza z nich dopuszcza używania jedynie dwóch 

form finansowania (equity oraz quasi-equity), druga – rozmaitych form finansowania oraz wspomagania z 

finansowania włącznie z formami finansowania dłużnego i gwarancjami.  
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różnych etapach rozwoju przedsiębiorstw. Zawodności (market failures) wynikają z niedopasowania 
popytu i podaży kapitału podwyższonego ryzyka. Powoduje to nadmierne ograniczenie dostępnego 
na rynku kapitału podwyższonego ryzyka i brak funduszy dla przedsiębiorstw, pomimo ich 
wartościowego modelu biznesowego i perspektyw wzrostu. Zasadniczą przyczyną zawodności rynku 
w zakresie rynków kapitału podwyższonego ryzyka, która szczególnie wpływa na dostęp MŚP do 
kapitału i może uzasadniać interwencję państwa - jest problem niedoskonałej informacji (imperfect 
information) względnie asymetrii informacji (asymmetric information). Wpływa to nie tylko na 
dostarczanie kapitału podwyższonego ryzyka, ale także utrudnia niektórym MŚP dostęp do 
finansowania dłużnego. W konsekwencji działania w zakresie finansowania ryzyka ukierunkowane na 
przyciągnięcie prywatnego kapitału do finansowania ryzyka w odniesieniu do nienotowanych na 
rynku regulowanym MŚP (których dotyczy problem tzw. luki w finansowaniu), zapewniające 
zarobkową motywację decyzji o finansowaniu i komercyjne zarządzanie pośrednikami finansowymi - 
powinny być, pod pewnymi warunkami, wyłączone z obowiązku notyfikacji. Choć więc działania 
dotyczące finansowania ryzyka, ogólnie rzecz biorąc, można kontestować z punktu widzenia 
kryterium przejrzystości50 (które, co do zasady, środki pomocy publicznej stosowane na podstawie 
GBER powinny spełniać), GBER stanowi, że w przypadku spełnienia określonych warunków 
instrumenty pomocowe w tym zakresie mogą być uważane z przejrzyste (zob. także motyw 17. 
GBER).  

Teoretyczne przesłanki i cele interwencji publicznej w zakresie ułatwiania dostępu MŚP do 
finansowania ryzyka zostały także expressis verbis sformułowane w RFG. KE wskazuje, że rozwój 
rynku finansowania ryzyka oraz ułatwienie dostępu do finansowania ryzyka zarówno MŚP, jak i 
małym spółkom o średniej kapitalizacji (small mid-cap) oraz innowacyjnym spółkom o średniej 
kapitalizacji - ma wielkie znaczenie dla całej gospodarki UE (pkt 1 RFG). Jednak pomimo perspektyw 
wzrostu MŚP mogą napotkać trudności w uzyskiwaniu dostępu do finansowania, zwłaszcza na 
początkowych etapach rozwoju. U źródła tych trudności leży problem asymetrii informacji: MŚP, 
szczególnie te nowopowstałe, często nie są w stanie wykazać inwestorom zdolności kredytowej albo 
przekonać ich do swoich (to demonstrate the soundness) biznes-planów. W takich okolicznościach 
rodzaj aktywnego screeningu przeprowadzanego przez inwestorów w odniesieniu do finansowania 
większych spółek może nie być wart inwestowania w przypadku transakcji z udziałem MŚP, ponieważ 
koszty screeningu są za wysokie w porównaniu z wartością inwestycji. Dlatego – niezależnie od 
jakości ich programu i potencjału wzrostu - MŚP prawdopodobnie nie będą mogły uzyskać dostępu 
do potrzebnego finansowania, o ile nie będą dysponować udokumentowaną historią działalności i 
wystarczającym zabezpieczeniem. W rezultacie tej asymetrii informacji rynki finansowania biznesu 
mogą nie zapewniać niezbędnego finansowania kapitałem własnym lub finansowania dłużnego nowo 
utworzonym MŚP o potencjalnie dużym wzroście, czego wynikiem jest utrzymująca się zawodność 
rynku kapitałowego uniemożliwiająca dopasowanie popytu i podaży po cenie akceptowalnej dla obu 
stron, co z kolei ma negatywny wpływ na perspektywy wzrostu MŚP. Małe spółki o średniej 
kapitalizacji i innowacyjne spółki o średniej kapitalizacji mogą w określonych okolicznościach 
napotykać tę samą zawodność rynku (pkt 3 RFG). Występowanie luki w finansowaniu MŚP, małych 
spółek o średniej kapitalizacji oraz innowacyjnych spółek o średniej kapitalizacji może więc w 
pewnych szczególnych okolicznościach uzasadniać pomoc ze środków publicznych stanowiącą pomoc 
publiczną. Jeżeli pomoc publiczna na wsparcie dostępu takich spółek do finansowania ryzyka zostanie 
dobrze ukierunkowana, może być skutecznym sposobem łagodzenia wskazanych niedoskonałości 
rynku i lewarowania kapitału prywatnego (pkt 5 RFG). 

Unijna koncepcja finansowania ryzyka zakłada, że jest ono formą funkcji pośrednictwa 
finansowego, tzn. działalności, w ramach której nabywa się aktywa finansowe i zaciąga zobowiązania 
na swój własny rachunek poprzez angażowanie się w transakcje finansowe na rynku. Proces 
pośrednictwa finansowego polega na przekształcaniu lub „przegrupowywaniu” zobowiązań i 
aktywów tzw. pośredników finansowych (np. w odniesieniu do terminemu płatności, skali, ryzyka 
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 Przejrzysty jest taki środek pomocowy, którego EDB można dokładnie obliczyć ex ante bez konieczności 

przeprowadzania oceny ryzyka. 
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itp.). Innymi słowy, mechanizm finansowania ryzyka musi być realizowany czy „wdrażany” przez 
pośrednika finansowego (albo alternatywną platformę obrotu), z wyjątkiem zachęt podatkowych 
dotyczących bezpośrednich inwestycji w kwalifikujące się przedsiębiorstwa. Ponieważ istotą jest sam 
proces pośrednictwa finansowego, a nie forma prawna wykorzystywana do przeprowadzania tego 
procesu, pośrednik finansowy może być zarówno osobą prawną, jak i wiązką aktywów zarządzanych 
przez spółkę zarządzającą. „Środki”, za pomocą których państwo członkowskie lub podmiot publiczny 
dokonuje bezpośrednich inwestycji w przedsiębiorstwach bez udziału pośredników finansowych 
(alternatywnej platformy obrotu), nie są objęte zasadami dotyczącymi pomocy publicznej w zakresie 
finansowania ryzyka określonymi w GBER i RFG.  

3.2. Potencjalne „poziomy ” (levels) występowania pomocy publicznej w 

mechanizmach finansowania ryzyka 

Interwencje publiczne w zakresie finansowania ryzyka wymagają oceny występowania 
elementu wsparcia w trzech relacjach względnie na trzech „poziomach” (levels). W wyraźny sposób 
wskazują na to zarówno przepisy GBER, jak i RFG. Art. 21 ust. 3 GBER zakłada możliwość wystąpienia 
pomocy „na poziomie” niezależnych prywatnych inwestorów, tzn. na rzecz (dla) takich inwestorów, 
art. 21 ust. 4 GBER – „na poziomie” kwalifikowalnych przedsiębiorstw, tzn. na rzecz (dla) takich 
przedsiębiorstw. Niezależnymi inwestorami prywatnymi (art. 2 pkt 72 GBER) są inwestorzy prywatni, 
którzy nie są udziałowcami kwalifikującego się przedsiębiorstwa, w które inwestują, w tym anioły 
biznesu i instytucje finansowe, bez względu na to, kto jest ich właścicielem - w zakresie, w jakim 
ponoszą pełne ryzyko związane ze swoimi inwestycjami. Po utworzeniu nowej spółki inwestorzy 
prywatni, w tym założyciele, są uważani za niezależnych od tej spółki. W RFG Komisja wskazuje jako 
„zwykle zaangażowanych” inwestorów prywatnych EFI i EBI51, o ile inwestują na własne ryzyko i z 
własnych środków, banki inwestujące na własne ryzyko i z własnych środków, fundacje prywatne, 
fundusze zamknięte i anioły biznesu, inwestorów korporacyjnych, zakłady ubezpieczeń, fundusze 
emerytalno-rentowe, osoby prywatne i instytucje akademickie. Zwraca także uwagę na ich 
niezależność od przedsiębiorstw, w które inwestują (RFG, pkt 34). Z kolei za przedsiębiorstwa 
kwalifikowalne w rozumieniu GBER (definicja legalna sformułowana w art. 21 ust. 5) uważa się takie 
przedsiębiorstwa, które w czasie stosowania początkowej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka 
(instrumentu finansowania ryzyka) są małymi lub średnimi przedsiębiorstwami nienotowanymi na 
rynku regulowanym (unlisted) i spełniają przynajmniej jeden z następujących warunków: nie 
prowadzą działalności na jakimkolwiek rynku; prowadzą działalność na jakimś rynku, ale przez okres 
krótszy od 7 lat, licząc od pierwszej dokonanej przez nie komercyjnej sprzedaży; potrzebują 
początkowej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, która — w oparciu o biznesplan 
przygotowany w celu wejścia na nowy rynek produktowy lub geograficzny — przekracza 50% ich 
średnich rocznych obrotów w poprzednich 5 latach. Trzecim „poziomem” występowania pomocy 
publicznej jest „poziom” pośredników finansowych, jednak zgodnie z art. 21 ust. 2 GBER pomoc „na 
poziomie” pośredników finansowych udzielana jest nie pośrednikom, ale niezależnym inwestorom 
prywatnym, choć finansowanie publiczne, np. w formie inwestycji kapitałowej (objęcia udziałów) 
udostępnianie jest pośrednikowi finansowemu z przeznaczeniem na dostarczania finansowania 
ryzyka kwalifikowalnym przedsiębiorstwom. Pośrednikami finansowymi w rozumieniu GBER (art. 2 
pkt 34 GBER) mogą być wszelkie instytucje finansowe, bez względu na formę i strukturę własności, w 
tym fundusze funduszy, fundusze inwestycji private equity, fundusze inwestycji publicznych, banki, 
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 Joint statement by Joaquín 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, że działania, w których Grupa EBI bezpośrednio wykorzystuje zasoby własne nie stanowią 

pomocy publicznej, nie są więc uwzględniane w obliczaniu plafonu pomocy de minimis, pułapów, od których 

zależy obowiązek notyfikacji, ani limitów intensywności pomocy. Oczywista, nie narusza to odpowiedzialności 

państw członkowskich za przestrzeganie prawa subwencyjnego w przypadku udzielania EBI gwarancji albo w 

przypadku współfinansowania lub jakiejkolwiek innej formy wsparcia publicznego. 
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instytucje mikrofinansów i towarzystwa gwarancyjne. Istota pośrednictwa finansowego w przypadku 
finansowania ryzyka polega na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, tzn. o decydowaniu w które 
przedsiębiorstwa kwalifikowalne inwestować i na jakich warunkach. 

Trzy powołane wyżej przepisy GBER wymieniają także formy, które może przybrać pomoc na 
poszczególnych „poziomach”. Na „poziomie” pośredników finansowych pomoc w zakresie 
finansowanie ryzyka na rzecz niezależnych inwestorów prywatnych może przybrać następujące 
formy: po pierwsze, kapitału (equity) lub quasi-kapitału52 (quasi-equity) lub dofinansowania53 
(financial endowment), przeznaczonych na zapewnienie inwestycji w zakresie finansowania ryzyka 
bezpośrednio lub pośrednio kwalifikowalnym przedsiębiorstwom; po drugie, pożyczek mających 
zapewnić inwestycje w zakresie finansowania ryzyka bezpośrednio lub pośrednio kwalifikowalnym 
przedsiębiorstwom; po trzecie, gwarancji przeznaczonych na pokrycie strat z inwestycji w zakresie 
finansowania ryzyka, udzielanych bezpośrednio lub pośrednio kwalifikowalnym przedsiębiorstwom. 
Na „poziomie” inwestorów w rachubę wchodzą formy aktualne w przypadku pomocy na „poziomie” 
pośredników finansowych oraz bodźce podatkowe dla inwestorów prywatnych – osób fizycznych. 
„Na poziomie” kwalifikowanych przedsiębiorstw może wystąpić pomoc w formie wniesienia kapitału, 
inwestycji quasi-kapitałowych, pożyczek, gwarancji lub kombinacji tych instrumentów. 

Analogiczne postrzeganie możliwości wystąpienia pomocy publicznej w odniesieniu do 
mechanizmów finansowania ryzyka znajduje wyraz w RFG. Stwierdza się w nich mianowicie, że 
rozwiązania w zakresie finansowania ryzyka zwykły przyjmować mniej lub bardziej skomplikowane 
konstrukcje często tworzące zachęty dla pewnej grupy operatorów gospodarczych – inwestorów do 
zapewnienia finansowania (finansowania ryzyka) innej grupie operatorów gospodarczych (KE, 
stosując konwencję terminologiczną GBER, określa tę grupę mianem kwalifikowalnych 
przedsiębiorstw – RFG, pkt 29). Jakkolwiek zamiarem instytucji publicznych może być jedynie 
wspieranie przedsiębiorstw kwalifikowalnych, konkretna konstrukcja danego rozwiązania może 
skutkować wystąpieniem elementu pomocowego na obydwóch poziomach, tj. zarówno na poziomie 
przedsiębiorstw kwalifikowalnych, jak i na poziomie inwestorów. Ponieważ zaś KE zawsze wiąże 
jakiekolwiek rozwiązanie w zakresie finansowania ryzyka z występowaniem jednego lub większej 
liczby pośredników finansowych, którzy mogą (nie muszą) być podmiotami o statusie odrębnym od 
inwestorów i kwalifikowalnych przedsiębiorstw (beneficjentów końcowych będących „odbiorcami” 
inwestycji) - należy także rozważyć możliwość wystąpienia pomocy publicznej na rzecz tych 
pośredników. W każdym przypadku (na każdym „poziomie”) ocena występowania elementu 
pomocowego oparta jest na zasadzie, zgodnie z którą interwencja publiczna przeprowadzana zgodnie 
z normalnymi warunkami rynkowymi nie prowadzi do powstania korzyści, jako atrybutywnej cechy 
pomocy publicznej.  

                                                 
52

 Definicja legalna ustanowiona w art. 2 pkt 66 GBER określa quasi-kapitał jako typ finansowania mieszczący 

się między kapitałem własnym (equity) a długiem, charakteryzujący się większym ryzykiem niż dług 

uprzywilejowany (senior debt) a niższym niż kapitał odpowiadający udziałom nieuprzywilejowanym (common 

equity), i z którego zwrot dla posiadacza oparty jest przede wszystkim na zyskach (stratach) docelowego 

przedsiębiorstwa, i który nie jest zabezpieczony na wypadek niewypłacalności (default) tego przedsiębiorstwa. 

Inwestycje quasi-kapitałowe mogą być ustrukturyzowane jako dług, niezabezpieczony i podporządkowany (w 

tym dług mezzanine), w niektórych przypadkach wymienialny na kapitał własny, jak również jako kapitał 

uprzywilejowany (odpowiadający udziałom uprzywilejowanym); 
53

 Dofinansowanie (financial endowment - art. 2 pkt 70 GBER) oznacza podlegającą zwrotowi inwestycję 

publiczną na rzecz (w) pośrednika finansowego dla celów dokonania inwestycji w ramach środka finansowania 

ryzyka, przy czym wszystkie wpływy są zwracane inwestorowi publicznemu. 
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3.3. Ocena występowania korzyści dla beneficjenta w przypadku 

mechanizmów finansowania ryzyka 

3.3.1. Koncepcja oceny 

Jak już była o tym mowa, jedną z atrybutywnych cech pomocy publicznej jest element 
korzyści dla beneficjenta. Pojęcie korzyści w przypadku instrumentów wspierających dostęp do 
finansowania ryzyka nie jest tak oczywiste, jak w przypadku dotacji, tym bardziej, że poszczególne 
postacie interwencji mogą przybierać dość złożone formy. Zarówno wkłady kapitałowe do spółek, jak 
i pożyczki oraz gwarancje należą do tych instrumentów interwencji, w których element pomocowy 
występuje o tyle, o ile warunki transakcji były dla przedsiębiorcy korzystniejsze od warunków, które 
mógłby uzyskać na rynku (zob. powołane w rozdz. 1.1 orzeczenia w sprawach: C-39/94 SFEI; 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 słowy, jeżeli interwencja 
publiczna dokonywana jest na zasadach takich samych, na jakich oparłby swoje działania prywatny 
operator podporządkowujący swoje decyzje gospodarcze regułom rynku – w interwencji publicznej 
nie występuje element korzyści, nie stanowi ona więc pomocy publicznej. To tyleż jednoznacznie 
zrozumiałe na poziomie ogólnym, co i nieoczywiste na poziomie praktycznego zastosowania 
stwierdzenie, znane jest jako zasada operatora prowadzącego działalność w warunkach gospodarki 
rynkowej (market economy operator). Paradygmat operatora działającego w warunkach gospodarki 
rynkowej przybiera postać inwestora działającego w warunkach gospodarki rynkowej – w odniesieniu 
do zawiązywania spółek albo dokonywania zastrzyków kapitałowych, pożyczkodawcy działającego w 
warunkach gospodarki rynkowej – jeżeli dotyczy pożyczek albo instrumentów zbliżonych 
charakterem gospodarczym do pożyczek, wreszcie sprzedawcy działającego w warunkach rynkowych 
– o ile transakcja polega na sprzedaży dóbr.  

W orzecznictwie TSUE/ETS i KE wypracowane zostały rozmaite sposoby oceny zgodności 
interwencji publicznej z paradygmatem operatora działającego w warunkach gospodarki rynkowej, 
które zaliczyć można do dwóch grup, z których pierwsza oparta jest na rynkowych danych 
dotyczących konkretnej transakcji, druga – znajduje zastosowanie wtedy, gdy takich danych brak. 
Zgodność określonej transakcji z warunkami rynkowymi można ustalić bezpośrednio za pomocą 
informacji rynkowych dotyczących tej transakcji w szczególności wtedy, gdy jest ona przeprowadzana 
na zasadzie pari passu przez instytucje/organy publiczne i operatorów prywatnych. Sformułowanie 
pari passu (dosł. równym krokiem) stosowane jest niekiedy w różnych dziedzinach prawa do 
określania równego traktowania podmiotów zaliczonych do pewnej grupy, w zakresie prawa 
subwencyjnego natomiast używane jest przez jako nazwa koncepcji stosowania zasady operatora 
prowadzącego działalność w warunkach gospodarki rynkowej mającej źródła w orzecznictwie 
TSUE/ETS, a rozwijanej w tworzonym przez Komisję soft law.  

 

W wyroku z 12.12.2000 r. w sprawie Alitalia - Linee aeree italiane SpA przeciwko Komisji Sąd 
Pierwszej Instancji wskazał na „test” oparty na postępowaniu prywatnego inwestora działającego w 
zwykłych warunkach gospodarki rynkowej wynikający z zasady, zgodnie z którą sektory publiczny i 
prywatny muszą być traktowane jednakowo. Stosownie do tego „testu” kapitał wniesiony do 
przedsiębiorstwa albo pośrednio oddany przedsiębiorstwu do dyspozycji w okolicznościach, które 
odpowiadają zwykłym warunkom rynkowym – nie może być traktowany jako pomoc publiczna (pkt 
80) (powołane sprawy: C-303/88 Włochy przeciwko Komisji [ENI-Lanerossi], pkt 20; T-358/94 Air 
France przeciwko Komisji, pkt 70). W związku z tym wkład kapitałowy z funduszy publicznych należy 
traktować jako przechodzący „test” prywatnego inwestora i niestanowiący pomocy publicznej, jeżeli 
m.in. wniesiono go w tym samym czasie, co znaczącego wkładu kapitałowego ze strony prywatnego 
inwestora w porównywalnych okolicznościach (pkt 81) (powołana sprawa Air France, pkt 148 i 149). 
W decyzji z 11.12.2007 r. sprawie C-53/2006 Citynet Amsterdam Komisja uznała, że dwaj operatorzy 
prywatni wnoszący jedną trzecią łącznych inwestycji kapitałowych do spółki (uwzględniając również 
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całościową strukturę udziałową oraz fakt, że ich udziały są wystarczające od utworzenia mniejszości 
zdolnej do zablokowania każdej strategicznej decyzji spółki) mogą zostać uznani za mających 
znaczenie ekonomiczne (motywy 96-100). Z kolei w decyzji z 29.10.2011 r. w sprawie N 429/2010 
Bank Rolny Grecji (ATE) Komisja uznała, że warunki zaangażowania pari passu nie zostały spełnione, 
ponieważ kapitałowi wniesionemu przez państwo ani nie towarzyszył porównywalny udział 
prywatnego udziałowca, ani kapitał ten nie był proporcjonalny do liczby akcji posiadanych przez 
państwo (udział prywatny wyniósł jedynie 10 % inwestycji w porównaniu z 90 % udziałem państwa).  

 
Jeżeli zatem transakcja przeprowadzana jest na takich samych warunkach przez 

instytucje/organy publiczne i operatorów prywatnych (co obejmuje w szczególności wymagania 
takiego samego poziomu ryzyka i rekompensat/zysków – risk and rewards), którzy znajdują się w 
porównywalnej sytuacji, KE stwierdza (pkt 86 Zawiadomienia Komisji w sprawie pojęcia pomocy 
państwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej54), że zwykle 
możliwe jest wtedy uznanie zgodności transakcji z warunkami rynkowymi. Jeżeli natomiast instytucja 
publiczna i operatorzy prywatni znajdujące się w porównywalnej sytuacji uczestniczą w tej samej 
transakcji w tym samym czasie, ale na różnych warunkach, zwykle wskazuje to na brak zgodności 
interwencji instytucji publicznej z warunkami rynkowymi. Zawiadomienie Komisji w sprawie pojęcia 
pomocy państwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej wskazuje 
następnie, że konstatacja realizacji transakcji pari passu wymaga udzielenia odpowiedzi na 
następujące pytania:  

 po pierwsze, czy podjęcie decyzji i przeprowadzenie interwencji przez instytucje publiczne i 
operatorów prywatne nastąpiły w tym samym czasie (concomitant interventions), czy też między 
tymi interwencjami upłynął pewien czas i nastąpiła zmiana okoliczności gospodarczych 
(wcześniejsze podjęcie decyzji albo złożenie deklaracji przez instytucję publiczną może świadczyć 
o zamiarze wsparcia beneficjenta, co może przekładać się na postrzeganie projektu jako 
wspieranego ze środków publicznych);  

 po drugie, czy warunki (terms and conditions) transakcji są takie same dla instytucji publicznych i 
wszystkich uczestniczących w transakcji operatorów prywatnych, przy czym należy także 
uwzględnić możliwość wzrostu lub obniżenia w czasie poziomu ryzyka;  

 po trzecie, czy udział operatorów prywatnych ma rzeczywiste znaczenie gospodarcze i nie jest 
czysto symboliczne lub marginalne;  

 po czwarte, czy pozycja wyjściowa (starting position) instytucji publicznych i biorących udział 
operatorów prywatnych jest w odniesieniu do transakcji porównywalna, przy uwzględnieniu np. 
ich wcześniejszej ekspozycji gospodarczej w stosunku do wchodzących w rachubę 
przedsiębiorstw55, możliwych do osiągnięcia synergii, zakresu w jakim różni inwestorzy ponoszą 
podobne koszty transakcyjne56 i wszelkich innych okoliczności specyficznych dla określonej 
instytucji publicznej lub prywatnego operatora, które mogłyby zniekształcić porównanie.  

                                                 
54

 2016/C 262/01. 
55

 W takich przypadku należy przeprowadzić analizę kontrfaktyczną. Na przykład w przypadku interwencji 

kapitałowej lub dotyczącej zadłużenia w odniesieniu do przedsiębiorstwa publicznego znajdującego się w 

trudnej sytuacji należy porównać oczekiwaną stopę zwrotu z takiej inwestycji z oczekiwaną stopą zwrotu w 

ramach kontrfaktycznego scenariusza polegającego na likwidacji spółki. W przypadku gdy likwidacja przyniesie 

większe zyski lub mniejsze straty, ostrożny (prudent) inwestor prywatny wybrałby tę opcję. W tym celu 

uwzględniane koszty likwidacji nie powinny obejmować kosztów związanych z obowiązkami organów 

publicznych, ale jedynie koszty, jakie poniósłby racjonalny (rational) inwestor prywatny, z uwzględnieniem 

zmian w sytuacji społecznej, gospodarczej i środowiskowej, w jakiej prowadzi on swoją działalność. 
56

 Koszty transakcyjne mogą być związane z kosztami, jakie odpowiedni inwestorzy ponoszą w celu przeglądu i 

wybrania projektu inwestycyjnego, uzgodnienia warunków umowy lub monitorowania wyników w czasie 

obowiązywania umowy. Na przykład jeżeli banki państwowe stale ponoszą koszty przeglądu projektów 

inwestycyjnych pod kątem finansowania kredytowego, sam fakt, że prywatni inwestorzy współfinansują projekt 

przy tej samej stopie procentowej, nie wystarcza do wykluczenia pomocy (Zawiadomienie Komisji w sprawie 

pojęcia pomocy państwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ). 
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3.3.2. Występowanie elementu pomocowego w relacji z inwestorami  

Test operatora działającego w warunkach gospodarki rynkowej oparty jest na koncepcji 
zaangażowania inwestorów publicznych i prywatnych pari passu. Inwestycja realizowana jest pari 
passu wtedy, gdy dokonywana jest na tych samych warunkach (terms and conditions) przez 
inwestorów publicznych i prywatnych, o ile zaangażowanie obydwu kategorii inwestorów następuje 
równocześnie, i o ile zaangażowanie inwestora prywatnego ma rzeczywiste znaczenie gospodarcze. 
Pierwsze kryterium uważa się za spełnione (pkt 32 RFG), jeżeli inwestorzy publiczni i prywatni 
ponoszą takie same ryzyka, otrzymują takie samo wynagrodzenie (korzyści) i dotyczy ich taki sam 
poziom podporządkowania w odniesieniu do tej samej klasy ryzyka. Koncepcja pari passu ma przy 
tym charakter jednostronny: inwestor prywatny nie może być w lepszej sytuacji niż inwestor 
publiczny, natomiast inwestor publiczny może być w lepszej sytuacji niż inwestor prywatny, np. 
otrzymując jakikolwiek priorytet dotyczący zwrotu z inwestycji. „Lepsza sytuacja” inwestora 
prywatnego może odnosić się do rozmaitych warunków finansowania, w szczególności może 
obejmować preferencje w zakresie zwrotu (KE określa je mianem upside-incentive) albo ograniczoną 
ekspozycję na straty w przypadku niezadowalających rezultatów inwestycji w przedsiębiorstwa 
kwalifikowalne (downside protection). 

3.3.3. Występowanie elementu pomocowego w relacji z pośrednikiem 

finansowym albo z podmiotem zarządzającym pośrednikiem finansowym 

Ogólnie rzecz biorąc, KE uważa pośrednika finansowego raczej za instrument służący 
przekazywaniu wsparcia inwestorom lub kwalifikowalnym przedsiębiorstwom, a nie za beneficjenta 
pomocy publicznej, i to niezależnie od tego, czy pośrednik ma osobowość prawną czy też jest 
zaledwie wiązką (bundle) aktywów zarządzanych przez niezależną spółkę zarządzającą (RFG, pkt 37). 
Jednakowoż mechanizmy obejmujące bezpośrednie transfery na rzecz pośrednika finansowego albo 
dokonywanie przezeń współinwestycji – mogą zawierać element pomocowy, chyba że takie transfery 
lub współinwestycje dokonywane są na warunkach akceptowalnych z punktu widzenia zwykłego 
operatora działającego w gospodarce rynkowej. Zastrzeżenie to znajdzie zastosowanie np. w sytuacji, 
w której pośrednik finansowy, np. fundusz inwestycyjny, współinwestuje w mechanizm finansowy, 
którym zarządza. Element pomocowy będzie zatem w takich przypadkach występował zawsze wtedy, 
gdy dla pośrednika finansowego (będącego równocześnie inwestorem), zastrzega się jakąkolwiek 
korzyść polegającą na preferencyjnym traktowaniu w stosunku do inwestora publicznego. KE uznaje, 
że możliwość zwiększenia przez pośredników finansowych swoich aktywów albo możliwość 
osiągnięcia większych obrotów (z tytułu prowizji) przez zarządzających pośrednikami finansowymi – 
stanowi jedynie uboczny efekt gospodarczy danego środka, a nie pomoc dla pośredników lub ich 
zarządzających. Gdyby jednak mechanizm finansowania ryzyka skonstruowany był w ten sposób, że 
uboczne efekty gospodarcze byłyby skierowane do z góry określonych poszczególnych pośredników 
finansowych – ci pośrednicy finansowi zostaliby uznani za beneficjentów pośredniej pomocy (RFG, 
pkt 43) 

W RFG KE posługuje się również, oprócz pojęcia pośrednika finansowego, zapożyczonym z 
GBER pojęciem  podmiotu, któremu powierzono zadanie (entrusted entity). Pojęcie to określa się 
przez wymienienie instytucji, które mogą mieścić się w jego zakresie. Oznacza ono mianowicie EBI, 
EFI, międzynarodową instytucję finansową, której państwo członkowskie jest „udziałowcem”, 
utworzoną w państwie członkowskim instytucję finansową działającą w interesie publicznym, nad 
którą organ publiczny sprawuje kontrolę, instytucję prawa publicznego albo instytucję prawa 
prywatnego realizującą misję usługi publicznej (public service mission). Zasadniczą cechą krajowego 
podmiotu, któremu powierzono zadanie, jest zatem jego działanie w oparciu o akt powierzenia mu 
przez państwo członkowskie (lub jego organ) misji usługi publicznej. Innymi słowy, podmiot, któremu 
powierzono zadanie – to pomiot, któremu państwo członkowskie powierzyło zadanie zarządzania 
niejako w „swoim imieniu” (tzn. „w imieniu” państwa) mechanizmem finansowania ryzyka. 
Wyrażenie „w imieniu państwa” należy przy tym rozumieć jako zbliżone znaczeniem do misji usługi 
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publicznej. Podmiot, któremu powierzono zadanie, może być nie tylko wybrany, ale także 
bezpośrednio ustanowiony (directly appointed), byleby nastąpiło to zgodnie z klasyczną dyrektywą 
zamówieniową. Jeżeli mechanizm finansowania ryzyka zarządzany jest przez podmiot, któremu 
powierzono zadanie, i jeżeli podmiot ten nie dokonuje żadnych współfinwestycji z państwem 
członkowskim – podmiot ten uważany jest za instrument ukierunkowywania finansowania, a nie za 
beneficjenta pomocy, o ile tylko nie on nadmiernie wynagradzany (overcompensated). Jeśli jednak 
podmiot, któremu powierzono zadanie, albo dostarcza finansowania mechanizmowi finansowania 
ryzyka (provides funding to the measure) albo współinwestuje z państwem członkowskim podobnie, 
jak mogą to robić pośrednicy finansowi, KE będzie musiała ocenić, czy podmiot, któremu powierzono 
zadanie, otrzymuje pomoc publiczną (RFG, pkt 39). 
 Jeżeli osoba zarządzająca pośrednikiem finansowym (albo spółka zarządzająca pośrednikiem 
finansowym) została wybrana po przeprowadzeniu otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i 
obiektywnej procedury względnie jeżeli wynagrodzenie osoby zarządzającej w pełni odzwierciedla 
bieżące stawki rynkowe w porównywalnych okolicznościach – domniemywa się brak pomocy 
publicznej dla zarządzającego. Wyjątek od reguły przeprowadzenia odpowiedniego postępowania - 
jako warunku braku występowania elementu pomocowego - dotyczy przypadku, w którym zarówno 
pośrednik finansowy, jak i jego zarządzający, są instytucjami publicznymi (RFG, pkt 41). Pomimo 
nieprzeprowadzenia takiej procedury nie będą oni uważani za beneficjentów pomocy, o ile 
wynagrodzenie ich zarządu podlega kwotowemu ograniczeniu (capped), ich całkowite wynagrodzenie 
odzwierciedla zwykłe warunku rynkowe i jest uzależnione od wyników. Ponadto publiczni pośrednicy 
finansowi muszą być zarządzani na zasadach komercyjnych, a ich osoby zarządzające muszą 
podejmować decyzje inwestycyjne w sposób zorientowany na zyski bez jakiegokolwiek wpływu (at 
arm's-length) ze strony państwa. W związku z tym należy ustanowić mechanizmy wykluczające 
jakąkolwiek potencjalną ingerencję państwa w bieżące zarządzanie pieniędzmi publicznymi. Z kolei 
inwestorzy prywatni muszą być wybrani po przeprowadzeniu w drodze otwartej, przejrzystej, 
niedyskryminacyjnej i obiektywnej procedury kwalifikacyjnej na poziomie poszczególnych transakcji.  

3.3.4. Występowanie elementu pomocowego w relacji z przedsiębiorstwami, 

w których dokonywane są inwestycje (przedsiębiorstwami 

kwalifikowalnymi) 

KE zasadniczo uważa, że jeżeli element pomocowy występuje na poziomie inwestorów 
pośrednika finansowego albo jego zarządzających – pomoc ta jest przynajmniej w części 
„przekazywana” przedsiębiorstwom kwalifikowalnym. Dzieje się tak również wtedy, gdy decyzje 
inwestycyjne podejmowane są przez osoby zarządzające pośrednikiem finansowym wyłącznie w 
oparciu o „logikę” komercyjną. Jeżeli inwestycje dokonywane są w formie pożyczek albo gwarancji 
spełniających warunki określone w komunikacie w sprawie stóp referencyjnych lub w obwieszczeniu 
w sprawie gwarancji, przedsiębiorstwa kwalifikowalne nie zostaną uznane za beneficjentów pomocy 
publicznej. 
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4. Warunki zgodności pomocy publicznej w zakresie finansowania 

ryzyka ze wspólnym rynkiem według GBER 

4.1. Warunki dotyczące form inwestycji w kwalifikowalne przedsiębiorstwa  

Mianem inwestycji w zakresie finansowania ryzyka GBER (art. 2 pkt 71) określa wnoszenie 
wkładów do spółek (equity investments), inwestycje quasi-kapitałowe, pożyczki wraz z instrumentami 
o zbliżonym charakterze gospodarczym, gwarancje, jak również kombinację tych rozwiązań, o ile 
interwencje te dokonywane są na rzecz kwalifikowalnych przedsiębiorstw oraz nie stanowią 
kontynuacji interwencji podejmowanych wcześniej. Dopuszczalnymi instrumentami zaangażowania w 
działalność przedsiębiorstw kwalifikowalnych są wszystkie określone w przepisie art. 2 pkt 71 GBER 
formy inwestycji w zakresie finansowania ryzyka (a zatem – obok inwestycji kapitałowych i quasi-
kapitałowych, pożyczek i gwarancji także kombinacje tych instrumentów [art. 21 ust. 4]). Warunek 
związany z zastrzeżeniem braku kontynuacji interwencji podejmowanych wcześniej wyrażony jest 
sformułowaniem „dla celów dokonania nowych inwestycji” (for the purposes of making new 
investments).W kontekście GBER pojęcie inwestycji nowej należy zestawić z posiadającym definicję 
legalną pojęciem inwestycji kontynuacyjnej (follow-on investment) Inwestycją kontynuacyjną (art. 2 
pkt 77) jest dodatkowa inwestycja w zakresie finansowania ryzyka, która poprzedzona jest jedną lub 
większą liczbą rund inwestycji w zakresie finansowania ryzyka dokonywanych w określonej spółce. 
Wobec tego inwestycją nową (w określoną spółkę) jest taka inwestycja w zakresie finansowania 
ryzyka, która nie została poprzedzoną żadną wcześniejszą rundą inwestycji. Dokonywanie inwestycji 
kontynuacyjnych w zgodzie z GBER możliwe tylko przy spełnieniu dodatkowych warunków 
określonych w art. 21 ust. 6:  

 po pierwsze, łączna kwota finansowania ryzyka – tj. suma kwot wszelkich zastosowanych w 
odniesieniu do danego przedsiębiorstwa kwalifikowalnego instrumentów – nie może przekroczyć 
15 mln EURO (kwota określona w art. 21 ust. 9); o ile ustalenie kwoty inwestycji kapitałowych i 
pożyczek nie powinno budzić wątpliwości, o tyle przepisy GBER precyzują zasady ustalania kwoty 
gwarancji: dla celów art. 21 ust. 9 (ustalającego plafon wartości inwestycji na przedsiębiorstwo 
kwalifikowalne) kwotą inwestycji jest kwota pożyczki bazowej (art. 21 ust. 16 lit. c, przy czym 
gwarancją można objąć maksymalnie 80% pożyczki bazowej);  

 po drugie, dopuszczalność inwestycji kontynuacyjnych została przewidziana w oryginalnym 
(początkowym) biznesplanie mechanizmu finansowania ryzyka (opracowanie odpowiedniego 
biznesplanu stanowi zatem równocześnie jeden z warunków zgodności z GBER dotyczących 
konstrukcji mechanizmu finansowania ryzyka);  

 po trzecie, dane przedsiębiorstwo (tj. przedsiębiorstwo otrzymujące inwestycje kontynuacyjne) 
nie może stać się przedsiębiorstwem powiązanym (w rozumieniu definicji MŚP) z kim innym niż 
pośrednik finansowy albo niezależny inwestor prywatny dostarczający finansowania ryzyka w 
ramach mechanizmu, chyba że nowo powstała jednostka spełnia warunki określone w definicji 
MŚP. 

Dopuszczalne inwestycje kontynuacyjne nie są objęte ograniczeniem wynikającym z art. 21 
ust. 5 pkt b GBER, tzn. mogą być dokonywane także po siedmiu latach od pierwszej komercyjnej 
sprzedaży57 zrealizowanej przez dane przedsiębiorstwo. 

Kolejny warunek dopuszczalności wsparcia dotyczy dwóch form inwestycji w zakresie 
finansowania ryzyka. W odniesieniu do wniesienia wkładów oraz inwestycji quasi-kapitałowych 
obowiązuje mianowicie zasada, zgodnie z którą powinny one być dokonywane w związku z 
podwyższaniem kapitału zakładowego (obejmowaniem nowych udziałów). Nabywanie istniejących 
udziałów w spółce (w nomenklaturze GBER - replacement capital, art. 2 pkt 78) dopuszczalne jest o 
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 Pierwszą komercyjną sprzedażą jest w rozumieniu GBER (art. 2 pkt 75) jest pierwsza sprzedaż dokonana 

przez spółkę na rynku produktów lub usług, poza ograniczoną sprzedażą mającą na celu badanie rynku. 
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tyle, o ile połączone jest z dostarczaniem nowego kapitału, którego udział w każdej rundzie 
inwestycyjnej nie może być niższy niż 50% (art. 21 ust. 7).  

4.2. Warunki kwalifikowalności przedsiębiorstw (pojęcie przedsiębiorstwa 

kwalifikowalnego) 

Aby dane przedsiębiorstwo (będące, rzecz jasna, MŚP) kwalifikowało się do objęcia 
wsparciem zgodnym z GBER, musi w momencie rozpoczęcia inwestycji początkowej (initial) spełniać 
określone warunki (art. 21 ust. 5). Pojęcie inwestycji początkowej oznacza pierwszą inwestycję (w 
zakresie finansowania ryzyka) w dane przedsiębiorstwo, odpowiada zatem znaczeniu pojęcia 
inwestycji nowej (innej niż kontynuacyjna). W „momencie rozpoczęcia” nowej inwestycji 
przedsiębiorstwo: po pierwsze, nie może być notowane na giełdzie; po drugie, musi spełniać co 
najmniej jeden z następujących warunków: 

 nie prowadzi działalności na żadnym rynku lub 

 prowadzi działalność na jakimś rynku przez okres krótszy niż 7 lat od pierwszej komercyjnej 
sprzedaży lub 

 potrzebuje początkowej inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, która – jak wskazuje 
biznesplan opracowany w zamiarze wejścia na nowy rynek produktowy lub geograficzny - 
przekracza 50% jego średnich rocznych obrotów w ostatnich 5 latach. 

Przepis art. 21 ust. 18 określa przypadki, w których możliwe jest objęcie mechanizmem 
finansowania ryzyka także tych MŚP, które nie spełniają żadnego z kryterium „kwalifikowalności”, 
ponieważ jednak mają one ścisły związek z zachowaniem warunków zgodności dotyczących 
mechanizmu finansowania ryzyka, ich omówienie nastąpi po analizie tych właśnie warunków.  

4.3. Warunki i wymagania dotyczące mechanizmu finansowania ryzyka 

Najliczniejsza grupa warunków zgodności pomocy ze Wspólnym Rynkiem określonych w 
GBER dotyczy samego ukształtowania („struktury” i zasad funkcjonowania) mechanizmu 
finansowania ryzyka.  

Po pierwsze mechanizm musi być wdrażany przez pośrednika finansowego (albo większą 
liczbę pośredników finansowych)58. Jak już była o tym mowa (rozdz. 2.3), GBER określa znaczenie 
pojęcia pośrednika finansowego przez oznaczenie jego funkcji (wdrażanie mechanizmu finansowania 
ryzyka, tzn. decydowanie o tym, w które przedsiębiorstwa kwalifikowalne inwestować i na jakich 
warunkach) oraz przez wskazanie gospodarczych „typów” jednostek organizacyjnych, które mogę tę 
funkcję pełnić (art. 2 pkt 34 GBER). Pośrednikami finansowymi mogą być zatem wszelkie instytucje 
finansowe, bez względu na formę i strukturę własności, w tym fundusze funduszy, fundusze 
inwestycji private equity, fundusze inwestycji publicznych, banki, instytucje mikrofinansów i 
towarzystwa gwarancyjne.  

Pośredników finansowych (albo pośrednika finansowego) wybiera się w drodze otwartego, 
przejrzystego i niedyskryminacyjnego postępowania, które powinno zostać przeprowadzone 
zgodnie z obowiązującymi przepisami unijnymi i krajowymi (art. 21 ust. 13 lit. b). Odpowiednie 
przepisy – to przepisy, które w danym przypadku znajdują zastosowanie. Jeśli więc np. powierzenie 
pośrednikowi wdrażania mechanizmu finansowania ryzyka będzie miało cechy zamówienia 
publicznego – odpowiednimi przepisami będą przepisy dotyczące zamówień publicznych59. 
Postępowanie poprzedzające wybór pośrednika powinno doprowadzić do ustanowienia 
odpowiednich zasad podziału ryzyk i rekompensat (korzyści), przy czym – jak wskazuje GBER – w 
odniesieniu inwestycji innych niż gwarancje asymetryczny podział zysku powinien być preferowany w 
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 Pomoc publiczna na poziomie inwestorów prywatnych może przybrać formę  bodźców podatkowych dla 

inwestorów – osób fizycznych. W takim przypadku wdrażanie „mechanizmu” finansowania ryzyka nie wchodzi, 

rzecz jasna, w rachubę.  
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 Tak – expressis verbis – pkt 85 RFG. 
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stosunku do ochrony przed spadkiem wartości inwestycji (downside protection). Innymi słowy, 
kryteria oceny i wyboru powinny być tak skonstruowane, by uwzględniać ten wymóg i w ten sposób 
zapobiegać nadmiernej skłonności do ponoszenia ryzyka przez zarządzającego dokonującego wyboru 
przedsiębiorstw, w których dokonywane będą inwestycje (interes publiczny polega również na 
zapewnieniu odnawialnego charakteru zaangażowanego kapitału publicznego oraz trwałości 
mechanizmu finansowania w długim okresie). W przypadku asymetrycznego podziału strat między 
inwestorami publicznymi a prywatnymi pierwsza strata pokrywana przez inwestora publicznego musi 
być ograniczona maksymalnie do 25% łącznej wartości inwestycji (art. 21 pkt 13 lit. c).  

Postępowanie powinno być więc prowadzone z zastosowaniem z góry określonych kryteriów, 
które pośrednik finansowy powinien spełnić, przy czym kryteria te muszą być obiektywnie 
uzasadnione istotą inwestycji (nature of investments). Zakazana jest dyskryminacja uczestników 
postępowania (potencjalnych pośredników) ze względu na miejsce siedziby albo rejestracji w 
którymkolwiek państwie członkowskim (art. 21 ust. 12).  

Zgodnie z ogólną zasadą, wyrażoną w przepisie art. 21 ust. 15 GBER, pośrednik finansowy 
musi być zarządzany komercyjnie. Ze względu na zróżnicowanie rodzajów mechanizmów 
finansowania ryzyka zasada ta w równej mierze odnosi się do zarządzających funduszami (fund 
managers) Ta ogólna prima facie zasada oznacza konieczność przestrzegania następujących ustaleń: 

 po pierwsze, pośrednik musi być z mocy prawa albo na podstawie umowy obowiązany do 
działania ze starannością wymaganą od profesjonalnego menadżera, w dobrej wierze, z 
unikaniem konfliktów; należy przy tym stosować zarówno najlepsze praktyki, jak i nadzór 
regulacyjny; 

 po drugie, wynagrodzenie pośrednika musi odpowiadać praktykom rynkowym, przy czym wymóg 
ten uważa się za spełniony, jeżeli pośrednik (pośrednicy względnie zarządzający funduszami) 
został wybrany w drodze przeprowadzenia otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego 
postępowania, opartego na obiektywnych kryteriach związanych z doświadczeniem, wiedzą 
fachową oraz potencjałem operacyjnym i finansowym; 

 po trzecie, albo wynagrodzenie pośrednika musi być powiązane z osiąganymi wynikami albo też 
pośrednik musi ponosić część ryzyk inwestycyjnych inwestując własne zasoby (i w ten sposób 
zapewniając trwały związek swoich interesów z interesami inwestora publicznego);  

 po czwarte, pośrednik musi opracować strategię inwestycyjną, kryteria oraz indykatywny 
harmonogram inwestycji; 

 po piąte, należy przyznać inwestorom prawo do udziału (przez przedstawicieli) w organach 
funduszu inwestycyjnego, takich jak rada nadzorcza lub komitet doradczy. 

Kolejnym wymogiem ogólnym odnoszącym się do „struktury” mechanizmu, ale pośrednio 
przede wszystkim do pośrednika finansowego, jako podmiotu wdrażającego mechanizm 
finansowania ryzyka, jest zapewnienie podejmowania decyzji o finansowaniu z uwzględnieniem 
celu zarobkowego (profit-driven financing decisions). Również ta ogólna zasada znajduje 
uszczegółowienie w regułach „wykonawczych” (art. 21 ust. 14): 

 pośrednik finansowy musi być ustanowiony zgodnie z obowiązującymi przepisami; reguła ta w 
istocie zawiera się zresztą w ogólnej zasadzie, o której była mowa wyżej, wyrażonej w przepisie 
art. 21 ust. 13 lit. b GBER, a zgodnie z którą pośrednika finansowego (albo pośredników 
finansowych) wybiera się w drodze otwartego, przejrzystego i niedyskryminacyjnego 
postępowania, które powinno zostać przeprowadzone zgodnie z obowiązującymi przepisami 
unijnymi i krajowymi; 

 pośrednik finansowy60 (jako podmiot, któremu powierzono wdrożenie mechanizmu finansowania 
ryzyka) przeprowadza due dilligence w celu zapewnienia komercyjnie rozsądnej (commercially 
sound) strategii inwestycyjnej, w tym odpowiedniej polityki dywersyfikacji ryzyka mającej na celu 
osiągnięcie zarówno rentowności (economic viability), jak i efektywnego poziomu tak wielkości, 
jak i zasięgu terytorialnego danego portfela inwestycji; 
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 inwestowanie w kwalifikowalne przedsiębiorstwa (tzn. „dostarczanie im finansowania ryzyka”) 
musi być oparte na rozsądnym biznesplanie obejmującym zarówno szczegółowe informacje na 
temat kształtowania się produktu, sprzedaży i kształtowania się rentowności, jak i analizę 
wykazującą finansową sensowność (establishing ex-ante financial viability); 

 dla każdej inwestycji kapitałowej (wniesienia wkładu) i quasi-kapitałowej musi istnieć jasna i 
realistyczna strategia wyjścia61. 

Jeżeli mechanizm finansowania ryzyka obejmuje inwestycje kapitałowe (wniesienie wkładu) i 
quasi-kapitałowe, GBER ustanawia limit kwot, które mogą być przeznaczone na cele zarządzania 
płynnością: nie mogą one mianowicie przekroczyć 30% wartości kapitału wniesionego lub 
zadeklarowanego przez pośrednika finansowego. 

Zgodność publicznego wsparcia mechanizmu finansowania ryzyka ze Wspólnym Rynkiem 
wymaga – według GBER – mobilizacji odpowiedniej wielkości kapitałów prywatnych, tj. kapitałów 
udostępnianych przez niezależnych inwestorów prywatnych (zob. wyjaśnienie znaczenia pojęcia 
niezależnego inwestora prywatnego w rozdz. 2.3). Wymóg ten dotyczy mechanizmów realizujących 
inwestycje kapitałowe, quasi-kapitałowe i pożyczkowe (art. 21 ust. 10). Ponieważ mechanizmy 
finansowania ryzyka mogą mieć różne struktury, GBER ustanawia odrębne zasady w odniesieniu do 
mechanizmów, które zakładają możliwość określenia udziału kapitału prywatnego na poziomie 
inwestycji w kwalifikowalne przedsiębiorstwa oraz pozostałych mechanizmów.  

W odniesieniu do tego pierwszego typu (możliwe jest określenie udziału kapitału prywatnego 
na poziomie inwestycji w kwalifikowalne przedsiębiorstwa) wymagane poziomy partycypacji 
kapitałów prywatnych ustalane są w zależności od fazy rozwoju przedsiębiorstwa kwalifikowalnego. 
W przypadku finansowania kwalifikowalnych przedsiębiorstw, które jeszcze nie dokonały pierwszej 
komercyjnej sprzedaży (zob. wyjaśnienie tego pojęcia w rozdz. 2.7.1) udział kapitału prywatnego nie 
może być mniejszy niż 10%. W odniesieniu do przedsiębiorstw kwalifikowalnych, które prowadzą 
działalność przez okres krótszy niż 7 lat od pierwszej komercyjnej sprzedaży udział ten musi wynosić 
co najmniej 40%. Przynajmniej 60-cioprocentowy udział wymagany jest w finansowaniu tych 
przedsiębiorstw, które kwalifikują się ze względu na potrzebę początkowej inwestycji przekraczającej 
50% ich średnich rocznych obrotów w poprzednich 5 latach (co podlega stwierdzeniu na podstawie 
biznesplanu opracowanego w celu wejścia na nowy rynek produktowy lub geograficzny), jak również 
w odniesieniu do inwestycji kontynuacyjnych realizowanych po upływie 7 lat od pierwszej 
komercyjnej sprzedaży dokonanej przez dane przedsiębiorstwo kwalifikowalne.  

W przypadku mechanizmów ryzyka, w których udział kapitału prywatnego nie jest określany 
na poziomie kwalifikowalnych przedsiębiorstw, pośrednik finansowy musi osiągnąć udział 
odpowiadający co najmniej średniej ważonej obliczonej na podstawie wielkości poszczególnych 
inwestycji w portfelu bazowym oraz minimalnych stóp udziału określonych powyżej (art. 21 ust. 11). 
Inwestorzy prywatni, tak samo zresztą, jak pośrednicy finansowi (względnie zarządzający funduszami) 
powinny zostać wybrani w wyniku przeprowadzenia postępowania otwartego, przejrzystego i 
niedyskryminującego, zgodnie z obowiązującymi przepisami unijnymi i krajowymi, mającego na celu 
ustanowienie odpowiednich mechanizmów podziału zysków i ryzyka (przy czym — w przypadku 
inwestycji innych niż gwarancje — należy stosować raczej asymetryczny podział zysku aniżeli ochronę 
przed spadkiem wartości) (art. 21 ust. 13 lit. b) 

Jeżeli w ramach mechanizmu finansowania ryzyka udzielane są gwarancje, pożyczki lub 
inwestycje quasi-kapitałowe strukturyzowane w sposób odpowiadający pożyczkom, pośrednik musi 
być w stanie wykazać funkcjonowanie narzędzia zapewniającego, że wszystkie korzyści są w jak 
największym stopniu przekazywane przedsiębiorstwom kwalifikowalnym w postaci wyższej wartości 
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finansowania, bardziej ryzykownych portfeli, niższych wymogów dotyczących zabezpieczenia, 
niższych opłat za udzielanie gwarancji lub niższych stóp procentowych (art. 21 ust. 16 lit. a)62.  

4.4. Warunki objęcia mechanizmem finansowania ryzyka MŚP niebędących 

przedsiębiorstwami kwalifikowalnymi 

Przepis art. 21 ust. 18 GBER ustanawia warunki, przy których spełnieniu można objąć 
mechanizmem finansowania ryzyka także te MŚP, które nie są przedsiębiorstwami kwalifikowalnymi 
(w rozumieniu art. 21 ust. 5). Do pierwszej grupy można zaliczyć warunki określone w rozporządzeniu 
1407/2013, tj. ogólnym rozporządzeniu o pomocy de minimis (Rdm). Pierwszy z tych warunków 
dotyczy prowadzenia działalności w określonej branży lub zakresie: wsparcie nie może być 
mianowicie udzielane przedsiębiorstwom prowadzącym działalność w jednym z sektorów 
wymienionych w art. 1 ust. 1 Rdm względnie nie może być przeznaczone na finansowanie określonej 
działalności (rybołówstwo i akwakultura; pierwotna produkcja produktów rolnych; przetwarzanie i 
wprowadzanie do obrotu produktów rolnych jeżeli wysokość pomocy ustalana jest na podstawie 
ceny lub ilości produktów rolnych nabytych od producentów pierwotnych lub wprowadzonych na 
rynek przez przedsiębiorstwa objęte pomocą albo jeżeli przyznanie pomocy zależy od faktu 
przekazania jej w części lub w całości producentom pierwotnym; działalność związana z wywozem do 
państw trzecich lub państw członkowskich: niedopuszczalna jest pomoc bezpośrednio związana z 
ilością wywożonych produktów, tworzeniem i prowadzeniem sieci dystrybucyjnej lub innymi 
wydatkami bieżącymi związanymi z prowadzeniem działalności wywozowej)63. Jeżeli dane MŚP 
prowadzi działalność w jednym z wymienionych sektorów oraz działalność w innym sektorze 
wsparcie może być udzielone w związku z działalnością w tym innym sektorze, o ile działalność w 
sektorach wyłączonych nie będzie odnosiła korzyści z pomocy. Kolejny warunek dotyczy zachowania 
limitu, o którym mowa w art. 3 ust. 2 i nast. Rdm: całkowita kwota pomocy nie może przekroczyć 200 
tys. euro w okresie trzech lat obrotowych (z zastrzeżeniem niższego limitu dla przedsiębiorstw 
prowadzących działalność zarobkową w zakresie drogowego transportu towarów). Ostatni warunek 
dotyczy tzw. przejrzystości pomocy rozumianej jako możliwość obliczenia ex ante ekwiwalentu 
dotacji brutto bez konieczności przeprowadzania oceny ryzyka. Pomoc udzielana w ramach 
mechanizmu finansowania ryzyka w formie inwestycji kapitałowych i quasi-kapitałowych jest 
uznawana za przejrzystą, jeżeli kapitał dostarczany jednemu przedsiębiorstwu nie przekracza pułapu 
de minimis, tj. 200 tys. euro (100 tys. – w przypadku przedsiębiorstw prowadzących działalność 
zarobkową w zakresie drogowego transportu towarów). 

Kolejna grupa – to nie tyle dodatkowe warunki, ile raczej modyfikacje ogólnych warunków i 
wymagań dotyczących form inwestycji i mechanizmu finansowania ryzyka. W szczególności limit 
określony w art. 21 ust. 9 GBER zostaje zastąpiony limitem pomocy de minimis, nie stosuje się 
przepisu art. 21 ust. 6 (bo dotyczy on inwestycji kontynuacyjnych dokonywanych tylko w 
kwalifikowalnych przedsiębiorstwach), a wymogi określone w art. 21 ust. 10 i 11 (dotyczące 
pozyskania dodatkowego kapitału prywatnego) zostają zastąpione wymogiem, by mechanizm 
finansowania ryzyka zapewniający inwestycje kapitałowe, quasi-kapitałowe i pożyczkowe służył 
pozyskaniu dodatkowego finansowania od niezależnych inwestorów prywatnych na poziomie 
pośredników finansowych lub MŚP, tak aby osiągnąć łączną stopę udziału prywatnego wynoszącą co 
najmniej 60% finansowania ryzyka udzielonego MŚP. 
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 Przepis ten stanowi ponadto, że w wyniku mechanizmu finansowania ryzyka pośrednik finansowy powinien 

realizować inwestycje, których bez pomocy publiczne nie zrealizowałby w ogóle albo zrealizowałby w 

ograniczonym zakresie. Trudno jednak interpretować ten przepis jako ustanawiający szczególny wymóg w 

odniesieniu do pewnej grupy mechanizmów finansowania ryzyka: Ta ogólna, trudna do zoperacjonalizowania 

zasada odwołuje się do koncepcyjnego uzasadnienia udzielania pomocy publicznej i w równej mierze dotyczy 

mechanizmów wykorzystujących inwestycje kapitałowe.  
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 Ponadto niedopuszczalna jest pomoc uwarunkowana pierwszeństwem korzystania z towarów krajowych w 

stosunku do towarów sprowadzanych z zagranicy. 
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5. Zasady oceny zgodności ze wspólnym rynkiem pomocy publicznej 

w ramach mechanizmu finansowania ryzyka niespełniającej warunków 

określonych w GBER 

5.1. Uwagi wprowadzające  

Jeżeli w proponowanym mechanizmie finansowania ryzyka występuje element pomocowy, a 
konstrukcja mechanizmu nie spełnia określonych w przepisach GBER warunków, od których zależy 
zgodność pomocy ze wspólnym rynkiem, zgodność ta musi zostać oceniona przez KE w ramach 
notyfikacji. Przedmiotem oceny przeprowadzanej przez KE w każdym przypadku notyfikacji środka 
pomocowego jest spełnianie 7 ogólnych kryteriów:   

i. przyczyniania się do osiągnięcia wyraźnie określonego celu leżącego we wspólnym interesie – 
środek pomocowy musi służyć realizacji celu leżącego we wspólnym interesie, o którym 
mowa w art. 107 ust. 3 TFUE; 

ii. potrzeby interwencji publicznej – środek pomocowy musi być związany z istnieniem 
zawodności rynku (market failure), którą koryguje przynosząc istotną poprawę; 

iii. odpowiedniości – środek pomocowy musi stanowić instrument polityki odpowiedni ze 
względu na cel leżący we wspólnym interesie; 

iv. efektu motywacyjnego – środek pomocowy musi wpływać na zachowanie przedsiębiorców 
(których dotyczy) w ten sposób, by podjęli dodatkową działalność (której nie podejmowaliby 
bez otrzymania wsparcia, ewentualnie prowadziliby w inny względnie ograniczony sposób; 

v. proporcjonalności (pomoc ograniczona do minimum) – środek pomocowy musi być 
ograniczony do minimum niezbędnego do spowodowania dodatkowej inwestycji albo 
działalności przedsiębiorców, których dotyczy; 

vi. unikania większego niż konieczny negatywnego wpływu na konkurencję i handel między 
państwami członkowskimi – negatywny wpływ musi być w wystarczający sposób ograniczony 
w ten sposób, by „ogólny bilans” zastosowania środkach był pozytywny; 

vii. przejrzystości – państwa członkowskie, KE, przedsiębiorcy i opinia publiczna muszą mieć 
łatwy dostęp do wszystkich odpowiednich działań (aktów) oraz informacji o udzielonej 
pomocy.  

Opis zasady stosowania tych kryteriów do mechanizmów finansowania ryzyka stanowi zasadniczą 
treść RFG. Należy jednak zwrócić uwagę, że wytyczne dostarczają wskazówek, których 
przestrzeganie prowadzi do „przychylniejszego stanowiska KE” (more favourable stance of the 
Commission – pkt 80), w żadnym razie nie usuwa jednak niepewności związanej z 
podejmowaniem przez KE decyzji w istocie uznaniowej. 

  

5.2. Przyczynianie się do osiągnięcia wyraźnie określonego celu leżącego 

we wspólnym interesie 

Zasadniczym celem jest w przypadku mechanizmów finansowania ryzyka poprawa dostępu 
do finansowania dla dobrze rokujących (viable) MŚP, począwszy od etapu utworzenia, aż po etapy 
wzrostu, oraz w niektórych okolicznościach – dla małych spółek o średniej kapitalizacji i 
innowacyjnych spółek o średniej kapitalizacji, tak aby w dłuższej perspektywie utworzyć 
konkurencyjny rynek finansowania przedsiębiorstw w Unii, który będzie przyczyniać się do ogólnego 
wzrostu gospodarczego. Środek musi jednak, w ramach celu ogólnego,  określać także cele 
szczegółowe (konkretne). Właściwy organ państwa członkowskiego powinien, mianowicie, 
przeprowadzić ocenę ex ante, która ustali konkretne cele (tzn. cele, które należy osiągnąć) wraz z 
odpowiednimi wskaźnikami mierzącymi ich wykonanie (wskaźniki umożliwiają ewaluację 
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skuteczności środka oraz prawidłowości [validity] strategii inwestycyjnych opracowanych przez 
pośrednika finansowego). Zarówno wielkość, jak i czas istnienia środka, powinny odpowiadać tym 
konkretnym celom. Jako przykładowe wskaźniki RFG wymienia wymagane albo spodziewane 
inwestycje sektora prywatnego, oczekiwaną liczbę końcowych beneficjentów, szacowaną liczbę 
przedsiębiorstw utworzonych w wyniku inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, liczbę miejsc 
pracy utworzonych przez końcowych beneficjentów w okresie między pierwszą inwestycją a 
„wyjściem”, udział inwestycji spełniających kryterium prywatnego inwestora (o ile jest to 
przewidywane), „kamienie milowe” i okresy zainwestowania określonych sum, oczekiwaną stopę 
zwrotu z inwestycji, w stosowny przypadkach liczbę wniosków patentowych składanych przez 
końcowych beneficjentów.  

Aby zapewnić, że pośrednicy finansowi zaangażowani w mechanizm finansowania ryzyka 
zrealizują odpowiednie cele, należy spełnić pewne warunki. Po pierwsze, strategia inwestycyjna 
pośrednika finansowego musi być dostosowana do celów realizowanych przez dany środek. W toku 
procedury wyboru pośrednicy finansowi muszą wykazać, w jaki sposób proponowana przez nich 
strategia inwestycyjna może przyczynić się do osiągnięcia celów ogólnych i konkretnych. Po drugie, 
państwo członkowskie musi zapewnić trwałą zgodność strategii inwestycyjnej pośredników z celami 
konkretnymi, w szczególności ustanawiając odpowiednie mechanizmy monitorowania i 
sprawozdawczości oraz zapewniając udział przedstawicieli inwestorów publicznych w organach 
pośrednika finansowego (np. w radzie nadzorczej albo organie doradczym). Odpowiednia struktura 
korporacyjna musi uzależniać możliwość istotnych zmian strategii inwestycyjnej od uprzedniej zgody 
właściwego oranu państwa członkowskiego. Z drugiej strony państwo członkowskie nie może 
bezśrednio uczestniczyć w podejmowaniu indywidualnych decyzji inwestycyjnych oraz decyzji o 
„wyjściu” (divestment). 

5.3. Potrzeba interwencji publicznej 

Konieczną przesłanką ogólną dopuszczalności pomocy publicznej jest występowanie 
zawodności rynku utrudniającej realizację wspólnego celu. Brak jest przy tym generalnej zawodności 
w zakresie dostępu MŚP do finansowania: w specyficznych warunkach poszczególnych państw 
członkowskich problematyczne mogą być pewne grupy MŚP, np. te, które znajdują się na 
początkowych etapach rozwoju. Ze względu asymetrię informacji szczególne wyzwanie dla rynku 
stanowi ocena profilu ryzyka i rentowności takich MŚP oraz ich zdolności do generowania zwrotu 
odpowiedniego do stopnia ryzyka. Prowadzi to do wzrostu kosztów transakcyjnych i agencyjnych, a 
często także do pogłębiania skłonności inwestorów do unikania ryzyka64. W związku z tym 
koniecznym warunkiem ustanowienia mechanizmu finansowania ryzyka jest ocena ex ante 
wskazująca na występowanie w przypadku kwalifikowalnych przedsiębiorstw luki w finansowaniu 
(funding gap), którą mechanizm będzie wypełniał. W odniesieniu do pośrednika finansowego należy 
także wykonać badanie due diligence w celu zapewnienia, że jego strategia inwestycyjna jest 
komercyjnie prawidłowa, skoncentrowana na ustalonym celu i uwzględnia ustalone wymagania w 
zakresie kwalifikowalności oraz ograniczenia finansowania. Państwo członkowskie powinno wybrać 
takich pośredników finansowych, którzy są w stanie wykazać, że proponowana przez nich strategia 
inwestycyjna jest komercyjnie prawidłowa oraz obejmuje odpowiednią politykę dywersyfikacji ryzyka 
zapewniającą ekonomiczną wykonalność (viability) i efektywną skalę (tzn. wielkość i zasięg 
terytorialny inwestycji). 

W ocenie ex ante potrzeby interwencji publicznej w formie mechanizmu finansowania ryzyka 
należy poddać analizie strukturalne i cykliczne problemy prowadzące do niższych niż optymalne 
poziomów finansowania prywatnego, źródła finansowania dostępne dla kwalifikowalnych 
przedsiębiorstw (z uwzględnieniem liczby istniejących pośredników finansowych w docelowym 
obszarze geograficznym, ich publicznego lub prywatnego charakteru, wielkości inwestycji w danym 
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 Przedstawiona zawodność rynku może dotyczyć także małych spółek o średniej kapitalizacji i innowacyjnych 

spółek o średniej kapitalizacji.  
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segmencie rynku, liczby potencjalnych kwalifikowalnych przedsiębiorstw oraz przeciętnych wartości 
indywidualnych transakcji) - i na tej podstawie oszacować charakter i rozmiary luki finansowania. 
Analiza powinna obejmować 5 lat poprzedzających notyfikację mechanizmu finansowania ryzyka. 
Zaleca się, by ocena ex ante została przeprowadzona przez jednostkę niezależną, w oparciu o 
obiektywne i aktualne informacje. Państwo członkowskie może powołać się na wcześniej 
przeprowadzone oceny, o ile zostały sporządzone w okresie najwyżej 3 lat przed notyfikacją.  

Problem luki w finansowaniu może dotyczyć przedsiębiorstw nieobjętych zakresem GBER, jak 
również mechanizmów finansowania ryzyka niespełniających pewnych warunków określonego w 
GBER wyłączenia. Jeżeli mechanizm finansowania ryzyka służyć ma potrzebom przedsiębiorstw 
innych niż przedsiębiorstwa kwalifikowalne w rozumieniu GBER, ocena ex ante musi uwzględniać 
pewne dodatkowe warunki – w zależności od rodzaju końcowych beneficjentów. Objęcie zakresem 
kwalifikowalnych przedsiębiorstw małych spółek o średniej kapitalizacji może być uzasadnione o tyle, 
o ile tworzy zachętę dla inwestorów prywatnych do inwestowania w bardziej zdywersyfikowany 
portfel zapewniający większe możliwości wejścia i wyjścia. Włączenie małych spółek o średniej 
kapitalizacji do takiego portfela może zmniejszyć ryzyko na poziomie portfela, a tym samym 
zwiększyć zwrot z inwestycji. Może to być zatem szczególnie skuteczny sposób przyciągania 
inwestorów instytucjonalnych do bardziej ryzykownych przedsiębiorstw na początkowych etapach 
działalności. Ocena ex ante powinna wykazać wystąpienie takiego efektu. Komisja będzie brała pod 
uwagę praco- i kapitałochłonność docelowych przedsiębiorstw oraz inne kryteria odzwierciedlające 
konkretne ograniczenia w dostępie do finansowania małych spółek o średniej kapitalizacji (na 
przykład wystarczające zabezpieczenia dużych pożyczek). W przypadku spółek o średniej kapitalizacji 
ograniczenia w dostępie do finansowania mogą dotyczyć zwłaszcza spółek prowadzących działalność 
w obszarze badań, rozwoju technologicznego i innowacji, jak również inwestycji początkowych w 
urządzenia produkcyjne. Kolejną grupę stanowią przedsiębiorstwa, których okres funkcjonowania 
przekracza 7 lat od pierwszej sprzedaży komercyjnej. Mechanizm finansowania ryzyka powinien 
zakładać jasne określenie kwalifikowanych przedsiębiorstw uwzględniające przedstawione w ocenie 
ex ante informacje dotyczące występowania konkretnej niedoskonałości rynku wpływającej na te 
przedsiębiorstwa. Chodzi przy tym o takie przedsiębiorstwa, które - pomimo długiego okresu 
funkcjonowania - co do zasady nie wykazały w sposób wystarczający zdolności do generowania zysku 
lub nie mają wystarczająco solidnej historii ani zabezpieczenia (może to dotyczyć sektorów wysokiego 
ryzyka, takich jak branża biotechnologiczna, czy działalność kulturalna [wraz z tzw. creative 
industries], a także innowacyjnych MŚP). Ponadto przedsiębiorstwa, które dysponują kapitałem 
zakładowym wystarczającym na sfinansowanie działalności początkowej, mogą wymagać 
finansowania zewnętrznego dopiero w późniejszym okresie (na przykład w celu rozszerzenia skali 
działalności).  poczęcia ia swoich zdolności w przekształcaniu działalności gospodarczej na małą skalę 
w działalność na większą skalę. Może to wymagać wyższej kwoty inwestycji niż kwota, jaką są w 
stanie pokryć z własnych środków. Wreszcie ustanowiony w GBER limit finansowania może być 
niewystarczający w przypadku niektórych MŚP, zwłaszcza wymagających wysokich początkowych 
nakładów na badania albo inwestycje (dziedziny związane z naukami biologicznymi, zieloną 
technologią lub energią). W takich przypadkach warunkiem zgodności pomocy z TFUE jest 
dostosowanie przewidywanej kwoty finansowania w ramach mechanizmu finansowania ryzyka do 
wielkości i charakteru luki w finansowaniu, której istnienie w odniesieniu do docelowych sektorów 
zostało wykazane w ocenie ex ante.  KE bierze pod uwagę kapitałochłonny charakter docelowych 
sektorów lub wyższe koszty inwestycji w niektórych obszarach geograficznych.  
 W odniesieniu do struktury (ukształtowania, „parametrów”) mechanizmu finansowania 
ryzyka zjawisko luki może dotyczyć mechanizmów z mniejszym od wymaganego przez GBER udziałem 
inwestorów prywatnych, mechanizmów niespełniających warunków podziału strat, mechanizmów, w 
których pośrednicy finansowi (menedżerowie, inwestorzy) nie są wybierani z zachowaniem 
preferencji asymetrycznego podziału ryzyka (tzn. preferowana jest ochrona przez spadkiem wartości 
– downside protection). W pierwszym przypadku uzasadnieniem interwencji jest brak ugruntowanej 
obecności na określonych obszarach „formalnych” inwestorów venture capital czy aniołów biznesu. 
Ponieważ zawodności rynku są wyraźniejsze w przypadku MŚP, które nie zrealizowały jeszcze 
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pierwszej sprzedaż komercyjnej względnie pozostają na etapie „konceptualizacji” (proof-of-concept) 
– interwencja powinna koncentrować się na tej grupie przedsiębiorstw. Oczywista, mniejszy udział 
inwestorów prywatnych nie może prowadzić do sytuacji, w której nie ponosiliby oni żadnej części 
ryzyka inwestycji. Akceptacja interwencji może dotyczyć również mechanizmów, których parametry 
„finansowe” (financial design parameters), np. zasady podziału strat, limity gwarancji – nie spełniają 
warunków GBER. Czynniki uwzględniane przez KE pokrywają się w tym zakresie z czynnikami branymi 
pod uwagę przy ocenie spełniania kryterium odpowiedniości. Odstępstwo od zasad określonych w 
GBER może dotyczyć także preferowania asymetrycznego podziału zysku w stosunku do ochrony 
przed spadkiem wartości (downside protection), jeżeli mechanizm koncentruje się na branżach 
charakteryzujących się wysokim wskaźnikiem niewypłacalności (default rate) MŚP (np. MŚP przed 
pierwszą sprzedażą komercyjną lub pozostające na etapie „konceptualizacji”, sektory, w których 
istnieją istotne bariery technologiczne, sektory, w których przedsiębiorstwa są w dużym stopniu 
zależne od pojedynczych projektów wymagających dużych inwestycji początkowych oraz wiążące się 
z dużą ekspozycją na ryzyko [np. działalność kulturalna, tzw. creative industries])65.  

5.4. Odpowiedniość 

Przedmiotem analizy KE Komisji będzie przede wszystkim porównanie pomocy publicznej w 
formie finansowaniu ryzyka z innymi instrumentami polityki wspierającymi inwestycji finansowania 
ryzyka w kwalifikowalne MŚP (które mogą obejmować np. regulacje ułatwiającymi funkcjonowanie 
rynków finansowych, środki poprawiające otoczenie biznesu, doradztwo w zakresie gotowości 
inwestycyjnej, inwestycje publiczne spełniające „test prywatnego inwestora”). Ocena ex ante 
powinna zatem uzasadniać wybór wsparcia w formie mechanizmu finansowania ryzyka. Ocena 
powinna uwzględniać istniejące oraz, w miarę możliwości, przewidywane działania podejmowane w 
ramach polityki krajowej i unijnej Unii Europejskiej ukierunkowane na te same zidentyfikowane 
niedoskonałości rynku, z uwzględnieniem skuteczności i efektywności innych narzędzi polityki. Ocena 
ex ante powinna wykazać, że zidentyfikowanym zawodnościom rynku nie można właściwie zaradzić 
bez wykorzystania środków pomocowych. Proponowany mechanizm finansowania ryzyka musi być 
zgodny z ogólną polityką danego państwa członkowskiego w zakresie dostępu MŚP do finansowania, 
jak również z innymi instrumentami polityki związanymi z tymi samymi potrzebami rynku. Następnie 
KE rozważy, czy proponowany środek pomocowy jest bardziej odpowiedni niż alternatywne środki 
pomocowe dotyczące tej samej zawodności rynku. Ogólnie można założyć, że instrumenty finansowe 
zakłócają konkurencję w mniejszym stopniu niż dotacje bezpośrednie, jednak odpowiedniość pomocy 
w formie mechanizmów finansowania ryzyka zależy także od odpowiedniości ich struktury 
(ukształtowania) w stosunku do charakteru docelowych przedsiębiorstw i luki w finansowaniu. W 
związku z tym przedmiotem oceny KE będzie stopień w jakim struktura (design) mechanizmu oraz 
inwestycyjna strategia funduszy zapewnia efektywną strukturę finansowania. W RFG (pkt 93) 
wyraźnie wskazano, że KE będzie preferować (will positively look at) mechanizmy wystarczająco duże 
pod względem wielkości portfela, zasięgu geograficznego (zwłaszcza jeśli działają w kilku państwach 
członkowskich) i dywersyfikacji portfela, ponieważ mogą być one wydajniejsze, a tym samym 
atrakcyjniejsze dla inwestorów prywatnych w porównaniu z mniejszymi66. W każdym razie 
mechanizm finansowy (który nie mieści się w zakresie GBER) musi uwzględniać następujące kryteria: 

 mobilizacja dodatkowych środków finansowych udostępnianych przez uczestników rynku; 
odstępstwo od minimalnych udziałów inwestycji prywatnych określonych w GBER może być 
uzasadnione wyłącznie w przypadku jaskrawych zawodności rynku wykazanych w ocenie ex ante; 
w ocenie należy rozsądnie oszacować poziom inwestycji prywatnych pożądanych ze względu na 
zawodności rynku mających dotyczące docelowych przedsiębiorstw, tj. szacunkowy potencjał 
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 Dodatkowo RFG wskazują, że preferencja downside protection może być uzasadniona w przypadku 

mechanizmów realizowanych za pośrednictwem funduszu funduszy oraz ukierunkowanych na przyciągnięcie 

inwestorów prywatnych na tym poziomie. 
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 Struktury funduszy funduszy mogą spełniać te warunki, o ile znaczne korzyści w zakresie wydajności będą 

równoważyły całkowite koszty zarządzania wynikające z różnych poziomów pośrednictwa. 



35 

 

generowania dodatkowych inwestycji prywatnych na poziomie portfela albo poszczególnych 
transakcji; należy ponadto wykazać, że mechanizm przyciąga dodatkowe finansowanie prywatne, 
którego nie byłoby bez mechanizmu (ewentualnie nie byłoby dostępne w zbliżonych kwotach lub 
na zbliżonych warunkach; zasadniczo KE może zaakceptować niskie wskaźniki udziału prywatnego 
finansowania w przypadku wsparcia dla MŚP przed pierwszą sprzedażą komercyjną (ewentualnie 
może dopuścić udział inwestorów niebędących inwestorami niezależnymi w rozumieniu GBER67), 
a także - w należycie uzasadnionych przypadkach – dla MŚP, które działają na rynku krócej niż 
siedem lat od pierwszej komercyjnej sprzedaży); jeśli mechanizm ma być ukierunkowany na MŚP, 
w których pierwsza inwestycja finansowania ryzyka na nastąpić po upływie tego siedmioletniego 
okresu - musi zawierać odpowiednie ograniczenia w zakresie albo limitu okresu funkcjonowania 
(np. 10 lat) albo innych obiektywnych kryteriów jakościowych dotyczących etapu rozwoju 
docelowych przedsiębiorstw;  

 odpowiednia relacja ryzyk i „wynagrodzenia” (rewards) w grupie inwestorów publicznych oraz 
inwestorów prywatnych; KE preferuje (will consider positively) podział strat na zasadzie pari 
passu, ewentualne zachęty dla inwestorów prywatnych mogą natomiast odnosić się do udziału w 
zyskach; im podział ryzyka i wynagrodzenia za ryzyko będzie bliższy praktykom komercyjnym, tym 
bardziej prawdopodobne będzie zaakceptowanie przez KE niższego poziomu udziału prywatnego; 

 poziom struktury finansowania, na którym środek pomocowy ma przyciągnąć kapitał prywatny; 
na poziomie funduszu funduszy zdolność do przyciągania finansowania prywatnego może zależeć 
od bardziej ekstensywnego korzystania z instrumentów ochrony przed spadkiem wartości 
(downside protection); jeżeli jednak inwestorzy prywatni interweniują na poziomie inwestycji w 
przedsiębiorstwa oddzielnie dla poszczególnych transakcji (on a transaction-by-transaction 
basis), nadmierne poleganie na tych instrumentach może negatywnie wpływać na wybór 
kwalifikujących się przedsiębiorstw; oceniając odpowiedniość konkretnej struktury (kształtu, 
design) mechanizmu, KE może uwzględnić znaczenie rezydualnego ryzyka zatrzymanego przez 
niektórych inwestorów prywatnych względem oczekiwanych i nieoczekiwanych strat 
ponoszonych przez inwestora publicznego, jak również bilans oczekiwanych zwrotów między 
inwestorem publicznym a inwestorami prywatnymi; odmienny profil ryzyka i „wynagrodzenia” 
może zostać zaakceptowany, jeżeli maksymalizuje kwotę inwestycji prywatnych, nie podważając 
jednocześnie ukierunkowania na zysk decyzji inwestycyjnych;  

 istota zachęt (preferencji) ustalona w drodze otwartego i niedyskryminacyjnego procesu wyboru 
pośredników finansowych oraz zarządzających funduszem lub inwestorów68; KE może żądać 
wykazania, że w procesie wyboru prywatnych inwestorów wszyscy uczestnicy procesu wymagali 
warunków, które nie byłyby objęte GBER, albo że przetarg pozostał nierozstrzygnięty; 

 finansowy udział pośrednika finansowego (albo zarządzającego funduszem); pośrednik finansowy 
albo zarządzający funduszem może współinwestować z państwem członkowskim, pod warunkiem 
unikania jakiegokolwiek potencjalnego konfliktu interesów; udział pośrednika finansowego w 
pierwszej stracie (loss piece) musi wynosić co najmniej 10%; zdolność zarządzającego do 
dokonania inwestycji z własnych środków może stanowić jedno z kryteriów wyboru; jeżeli 
mechanizm finansowania ryzyka ma wykorzystywać instrumenty dłużne – należy zapewnić, że 
korzyści otrzymane od państwa przez pośrednika finansowego będą przekazywane 
przedsiębiorstwom kwalifikowalnym (np. w postaci niższych stóp procentowych lub 
ograniczonych wymogów dotyczących zabezpieczenia; pośrednik finansowy może także przenieść 
korzyść przez inwestowanie w  przedsiębiorstwa, które – choć z punktu widzenia wewnętrznych 
kryteriów pośrednika potencjalnie rentowne (viable) – byłyby uznane za ryzowne, gdyby 
pośrednik zainwestował przy braku mechanizmu finansowania ryzyka. Instrument (mechanizm) 
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 Np. inwestorów będących zarazem przedsiębiorstwami kwalifikowalnymi, tzn. odbiorcami finansowania. 
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 Na poziomie funduszu funduszy zarządzający powinni być zobowiązani do ustalenia stosowanych na 

poziomie subfunduszy preferencji w drodze konkurencyjnego procesu wyboru pośredników finansowych, 

zarządzających lub inwestorów.   
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przenoszenia korzyści musi zawierać odpowiednie rozwiązania w zakresie monitorowania, jak 
również postanowienia dotyczące zatrzymania korzyści (clawback).  

Specyficzne kryteria dokonywanej przez KE oceny odnoszą się także do poszczególnych 
rodzajów inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, tzn. do wnoszenia wkładów (inwestycji 
kapitałowych) i quasi-equity, udzielania pożyczek i gwarancji. 
Wkłady kapitałowe i quasi-equity   

Inwestycje w tej formie mogą mieć różne cechy asymetrii prowadzące do zróżnicowania 
sytuacji inwestorów:  niektórzy z nich mogą ponosić większe ryzyko niż inni i z tego tytułu 
otrzymywać wyższe niż inni wynagrodzenie za ponoszenie ryzyka. Ograniczanie ryzyka inwestorów 
prywatnych może następować przy wykorzystaniu klauzul dotyczących udziału w zyskach (upside 
protection - inwestor publiczny rezygnuje z części zysku) lub podziału strat (ograniczenie udziału 
inwestora prywatnego w stratach). Zdaniem KE korzyści (zachęty) związane z zyskami prowadzą do 
uzyskania większej zgodności interesów inwestorów publicznych i prywatnych. W przeciwieństwie do 
tego ochrona przez spadkiem wartości (downside protection) obciążająca inwestora publicznego 
ryzykiem słabych wyników może skutkować rozbieżnością interesów i negatywnej selekcji (adverse 
selection) przez pośredników finansowych (lub inwestorów). Inwestycje kapitałowe z limitami zysków 
inwestora publicznego (wszystkie zyski powyżej określonej stopy zwrotu przypadają inwestorom 
prywatnym), opcją call (inwestorom prywatnym przysługuje opcja call, której zrealizowanie 
umożliwia nabycie udziałów inwestorów publicznych) i asymetrycznym podziałem wpływów (udział 
inwestorów prywatnych w zyskach jest większy od ich udziałach w inwestycjach) zapewniają dobre 
zachęty, zwłaszcza wtedy, gdy zidentyfikowane zawodności rynku nie są bardzo głębokie. Inwestycje 
kapitałowe, przy których podział strat nie odpowiada zasadom GBER, mogą być uzasadnione 
wyłącznie w odniesieniu do środków związanych z występowaniem głębokich zawodności rynku 
zidentyfikowanych w ocenie ex ante (wsparcie dla MŚP przed pierwszą komercyjną sprzedażą lub na 
etapie „konceptualizacji”). W każdym jednak przypadku udział inwestora publicznego w pierwszej 
stracie musi być ograniczony.  
Pożyczki 

Pożyczki mogą być udzielane w różnych formach (np. pożyczek podporządkowanych, 
pożyczek z podziałem ryzyka portfela – portfolio risk sharing loans).  Pożyczki podporządkowane 
mogą być udzielane pośrednikom finansowym w celu zapewnienia dodatkowego finansowania 
kwalifikowalnym przedsiębiorstwom. Pożyczki z podziałem ryzyka portfelowego związane są ze 
zobowiązaniem pośrednika finansowego do współfinansowania portfela nowych pożyczek (lub 
leasingów) dla kwalifikowalnych przedsiębiorstw (do wysokości określonej stopy współfinansowania, 
która jednak nie powinna być niższa od 30% wartości portfela) oraz z podziałem ryzyka kredytowego 
portfela na poziomie poszczególnych pożyczek (lub leasingów). Jeżeli ograniczenie ryzyka pośrednika 
finansowego prowadzi do określenia udziału inwestora publicznego w pierwszej stracie portfela 
pożyczek przekraczającego próg ustalony w GBER, środek pomocowy może być uzasadniony tylko 
głęboką zawodnością rynku zidentyfikowaną w ocenie ex ante. KE preferuje (will consider positively) 
przy tym mechanizmy, w których określono jednoznacznie plafon pierwszej straty pokrywanej przez 
inwestora publicznego, który nie powinien przekraczać 35%. Niedopuszczane jest publiczne wsparcie 
udzielania pożyczek refinansujących istniejące pożyczki (ze względu na brak efektu zachęty).  
Gwarancje  

Mechanizm finansowania ryzyka może obejmować udzielanie gwarancji lub regwarancji na 
rzecz pośredników finansowych albo gwarancji na rzecz kwalifikowalnych przedsiębiorstw. 
Gwarancje mogą dotyczyć tylko nowo udzielanych pożyczek (względnie leasingów) albo dostarczania 
quasi-equity jako inwestycji w zakresie finansowania ryzyka, ponadto zaś muszą być udzielane na 
poziomie portfela. Pośrednicy finansowi mogą wybrać transakcje, które chcą uwzględnić w 
gwarantowanym portfelu, z tym że transakcje te muszą spełniać kryteria kwalifikowalności określone 
w ramach mechanizmu finansowania ryzyka. Zakres gwarancji powinien zapewniać odpowiedni 
podział ryzyka i wynagrodzenia za jego ponoszenie. W należycie uzasadnionych przypadkach 
(zwłaszcza w odniesieniu do pożyczek i inwestycji quasi-equity w MŚP przed pierwszą sprzedażą 
komercyjną) i z zastrzeżeniem wyników oceny ex ante zakres gwarancji może przekraczać wielkość 
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określoną w GBER, nie może jednak przekraczać 90%. Jeżeli gwarancje udzielane są do wysokości 
pewnego limitu, limit powinien zasadniczo obejmować tylko oczekiwane straty i nie powinien 
(zasadniczo) przekraczać 35%. W należycie uzasadnionych przypadkach można udzielać gwarancji 
nieograniczonych i wycenić je w sposób odzwierciedlający pokrycie dodatkowego ryzyka (to samo 
zastrzeżenie dotyczy gwarancji, których limit obejmuje nieoczekiwane straty). Czas trwania gwarancji 
nie powinien (zasadniczo) przekraczać 10 lat (okresu zapadalności poszczególnych instrumentów 
objętych gwarancją może być dłuższy). Jeżeli pośrednik finansowy nie włączy do portfela pewnej 
minimalnej kwoty inwestycji w danym okresie – gwarancja powinna być zmniejszona. Za 
zaangażowanie niewykorzystanych kwot należy pobierać opłaty za gotowość.  

5.5. Efekt motywacyjny 

Ogólnie biorąc, efekt motywacyjny pomocy publicznej polega na skłonieniu beneficjenta 
pomocy do podjęcia takiej działalności (takich działań), której bez wsparcia nie podjąłby albo 
podjąłby w ograniczonym zakresie – ze względu na występowanie zawodności rynku. W odniesieniu 
do beneficjentów końcowych mechanizmów finansowania ryzyka istotą efektu motywacyjnego jest 
umożliwienie dostępu do finansowania, które w przeciwnym razie byłoby niedostępne (w takiej 
formie, kwocie albo okresie). Zasadniczym efektem motywacyjnym jest jednak oddziaływanie na 
zachowania inwestorów rynkowych: mechanizm musi ich nakłonić do udostępnienia środków 
finansowych dobrze rokującym przedsiębiorstwom kwalifikowalnym i zaakceptowania związanego z 
tym dodatkowego ryzyka. Innymi słowy mechanizm finansowania ryzyka wywołuje efekt 
motywacyjny, jeżeli mobilizuje inwestycje ze źródeł rynkowych w taki sposób, że całkowite 
finansowanie dostępne dla przedsiębiorstw kwalifikowalnych przekracza budżet środka 
pomocowego. W związku z tym kluczowym kryterium wyboru pośredników finansowych i 
zarządzających funduszami powinna być ich zdolność do przyciągnięcia dodatkowych inwestycji 
prywatnych. Ponieważ ocena efektu motywacyjnego jest ściśle związana z oceną występowania 
zawodności rynku, zaś zdolność danego mechanizmu do generowania dźwigni zależy ostatecznie od 
proponowanego kształtu mechanizmu (zwłaszcza podziału ryzyk i wynagrodzenia za ich ponoszenie 
między inwestorów publicznych i prywatnych) – spełnienie kryterium potrzeby interwencji publicznej 
i odpowiedni kształt mechanizmu uzasadniają przyjęcie, że występuje także efekt motywacyjny.  

5.6. Proporcjonalność  

Najogólniej rzecz ujmując, pomoc publiczna powinna być proporcjonalna do zidentyfikowanej 
zawodności rynku, tzn. ograniczona do minimum niezbędnego do przyciągnięcia finansowania 
rynkowego, które pozwoli na zamknięcie luki w finansowaniu. Na poziomie beneficjentów końcowych 
środek pomocowy jest uznawany za proporcjonalny, jeżeli całkowita kwota środków publicznych i 
prywatnych finansujących mechanizm finansowania ryzyka jest ograniczona do rozmiarów luki w 
finansowaniu określonych w ocenie ex ante. Na poziomie inwestorów – pomoc musi być ograniczona 
do minimum niezbędnego do przyciągnięcia kapitału prywatnego koniecznego do osiągnięcia 
minimalnego efektu dźwigni i zamknięcia luki w finansowaniu. Mechanizm musi zapewnić 
równowagę między preferencyjnymi warunkami finansowania a potrzebą generowania stopy zwrotu 
wystarczającej do zapewnienia jego finansowej wykonalności. Charakter i wielkość ewentualnych 
zachęt muszą zostać określone po przeprowadzeniu otwartej i niedyskryminacyjnej procedury 
wyboru, w której ocenione zostaną oferty przedstawione przez potencjalnych pośredników 
finansowych (menedżerów funduszy, inwestorów). Jeżeli w procedurze tej zostanie ustalony pewien 
asymetryczny podział zysków albo strat uważa się, że mechanizm jest proporcjonalny i odzwierciedla 
godziwą stopę zwrotu. Jeżeli menedżerowie funduszu są wyłaniani w drodze otwartej i 
niedyskryminacyjnej procedury, w której uczestnicy obowiązani są przedstawić swoją „bazę 
inwestorów”  - uważa się, że inwestorzy zostali wyłonieni w sposób należyty. Jeżeli środki 
„państwowe” uzupełniają środki inwestorów prywatnych inwestujących na zasadzie deal-by-deal 
basis, inwestorzy powinni zostać wyłonieni w odrębnych dla poszczególnych transakcji 
postępowaniach. Jeżeli natomiast prywatni inwestorzy nie są wybierani przez zastosowanie 
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odpowiedniej procedury (albo procedura nie prowadzi do odpowiednich rezultatów), godziwa stopa 
zwrotu (czyli taka, która nie prowadzi do nadmiernego wynagrodzenia inwestorów za ponoszenie 
ryzyka) powinna został ustalona przez niezależnego eksperta w oparciu o analizę benczmarków 
rynkowych oraz ryzyka rynkowego i z zastosowaniem metody dyskontowania przepływów 
pieniężnych. W takim przypadku muszą być ustalone odpowiednie reguły rządzące powołaniem 
eksperta: jako wymagania minimalne należy przyjąć żądanie od ewentualnego eksperta 
przedstawienia zezwolenia („licencji”) na świadczenie tego typu usług, jego uczestnictwa w 
odpowiednich organizacjach profesjonalnych, zgodność działania z zasadami określanymi przez te 
organizacje, niezależności i odpowiedzialności za dokładność swoich ustaleń. Co do zasady ekspert 
powinien zostać wybrany po przeprowadzeniu otwartej, przejrzystej i niedyskryminacyjnej 
procedury. Nie można korzystać z usług tego samego eksperta więcej niż dwa razy w ciągu 3 lat. 
Kształt (struktura) mechanizmu może obejmować różne asymetrie (np. w zakresie podziału zysku), o 
ile tylko oczekiwany zwrot (ważony ryzykiem) inwestorów prywatnych nie przekracza godziwej stopy 
zwrotu. Dostosowanie interesów publicznych i interesów pośredników finansowych (lub ich 
menedżerów) może przyczynić się do minimalizowania pomocy. Pośrednik finansowy lub menedżer 
funduszu może inwestować wraz z podmiotem „państwowym”, o ile warunki i zasady 
współinwestowania wykluczają potencjalne konflikty interesów. Zdolność menedżera do 
współinwestowania jego własnych zasobów może być jednym z kryteriów wyboru. Wynagrodzenie 
pośredników finansowych lub menedżerów funduszy – w zależności od typu mechanizmu 
finansowania ryzyka – powinno obejmować roczną opłatę za zarządzanie oraz znaczący element 
oparty na rezultatach (np. premia motywacyjna w postaci carried interest), którego kształt powinien 
tworzyć zbilansowane zachęty do osiągania zarówno rentowności oraz określonych z góry celów 
polityki (Komisja uwzględni także ewentualne kary za nieosiągnięcie określonych celów polityki, 
ustalane w zawieranej między podmiotem „państwowym” a pośrednikiem finansowym umowie - 
funding agreement). Menedżerowie powinni być wynagradzani nie tylko za przyciąganie kapitałów 
prywatnych i wydatkowanie środków, ale także za osiąganie odpowiedniego (tj. przekraczającego 
pewne minimum) zwrotu z inwestycji. Całkowite opłaty za zarządzanie nie mogą przekraczać kosztów 
koniecznych do wdrożenia i funkcjonowania mechanizmu powiększonych o rozsądny zysk – 
odpowiednio do praktyk rynkowych w tym zakresie. Struktura i wysokość wynagrodzenia 
pośredników finansowych (menedżerów funduszy) może stanowić przedmiot oceny w postępowaniu 
prowadzącym do wyboru pośredników (menedżerów). W przypadku bezpośredniego ustanowienia 
entrusted entity, roczna opłata za zarządzanie nie może zasadniczo przekraczać 3% kapitału 
wniesionego do jednostki, z wyłączeniem elementu wynagrodzenia opartego na osiąganiu 
rezultatów.  

5.7. Unikanie większego niż konieczny negatywnego wpływu na konkurencję 

i handel między państwami członkowskimi 

Potencjalny  negatywny wpływ mechanizmu finansowania ryzyka na konkurencję powinien 
być oceniany na każdym „poziomie” występowania (oddziaływania) pomocy publicznej (tj. na 
poziomie inwestorów, pośredników finansowych i ich zarządzających oraz beneficjentów 
końcowych). Przyznana raz pomoc może skłaniać inwestorów prywatnych do oczekiwania na kolejny 
przypadek udzielenia pomocy i ograniczania „własnych” inwestycji. Ryzyko to wzrasta wraz ze 
wzrostem kwoty łącznego finansowania dla beneficjentów końcowych, rozmiaru beneficjentów 
końcowych i zaawansowania etapu ich rozwoju – ponieważ wtedy powinno też teoretycznie 
zwiększyć się zainteresowanie inwestorów prywatnych udostępnieniem środków finansowych. Na 
poziomie pośredników finansowych pomoc może zakłócać konkurencję o tyle, o ile prowadzi do 
zwiększenia (lub utrzymania) ich władzy rynkowej (np. w zakresie obsługi rynku konkretnego 
regionu), bezpośrednio lub pośrednio, tzn. zniechęcając istniejących konkurentów do ekspansji, a 
nowych - do wchodzenia na rynek. Pomoc publiczna nie może naruszać zasady wyboru 
przedsiębiorstw kwalifikowanych w oparciu o czysto rynkowe kryteria, w związku z czym nie można 
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odstąpić od zasad zarządzania na zasadach rynkowych i podejmowania decyzji zorientowanych na 
zysk  ustanowionych w GBER. Komisja zwraca uwagę (pkt 161 RFG), że nieskuteczne mogą być w 
szczególności fundusze małe lub ukierunkowane regionalnie oraz pozbawione odpowiednich zasad 
zarządzania: regionalne mechanizmy finansowania ryzyka mogą mieć niewystarczającą skalę i zakres 
ze względu na brak dywersyfikacji wynikający z braku dostatecznej liczby kwalifikujących się 
przedsiębiorstw. Takie fundusze mogą być mniej atrakcyjne dla inwestorów prywatnych (w 
szczególności instytucjonalnych) również dlatego, że będą postrzegane raczej jako narzędzie 
prowadzenia polityki regionalnej, a nie jako propozycja biznesowa oferująca akceptowalny zwrot z 
inwestycji. Wreszcie – na poziomie beneficjentów końcowych – pomoc może zakłócać rynki 
produktów, na których ci beneficjenci konkurują (np. wspierając przedsiębiorstwa działające w mało 
rentownych sektorach, co może prowadzić do ograniczenia marż zysku, zmniejszenia inwestycji 
konkurentów, a nawet do ich wyjścia z rynku). Jeżeli jednak na danym rynku w sektorach docelowych 
zauważalny jest wzrost, maleje ryzyko negatywnego wpływu pomocy na zachęty do wychodzenia z 
rynku i wchodzenia na rynek. W związku z tym KE przeanalizuje poziom zdolności produkcyjnych w 
danym sektorze: notyfikując pomoc należy zatem określić, czy środek finansowania ryzyka dotyczy 
konkretnego sektora, czy też zapewnia preferencyjne traktowanie niektórych sektorów. Ponownie KE 
zwraca uwagę na ryzyka związane z działalnością funduszy ukierunkowanych regionalnie: fundusze 
takie mogą zachęcać do „delokalizacji” w ramach rynku wewnętrznego, zwłaszcza gdy działalność 
pośrednika finansowego jest ukierunkowana na nieobjęty pomocą region graniczący z regionami 
objętymi pomocą lub na region o intensywności pomocy wyższej niż region docelowy (pkt 164 RFG).  

Jeżeli pomoc związana z mechanizmem finansowania ryzyka może negatywnie oddziaływać 
na konkurencję, należy wskazać sposoby minimalizowania tego oddziaływania, z uwzględnieniem 
ogólnej kwoty inwestycji, rodzaju i liczby beneficjentów oraz cech docelowych sektorów. W każdym 
razie, żeby ułatwić KE przeprowadzenie oceny prawdopodobnych zagrożeń konkurencji, państwo 
członkowskie powinno – co do zasady - przedstawić w ocenie ex ante odpowiednie badanie oraz 
dostępne wyniki ewaluacji ex post mechanizmów podobnych pod względem kwalifikowalnych 
przedsiębiorstw, kształtu (struktur) oraz obszaru geograficznego. 

5.8. Przejrzystość 

Wymogi dotyczące przejrzystość pomocy ustanowione w RFG odnoszą się – nie jak w 
przypadku GBER – do poszczególnych form wsparcia, ale do pewnych ogólnych powinności 
informacyjnych państw członkowskich. Powinny one mianowicie na dedykowanej stronie 
internetowej zamieszczać następujące informacje: treść programu pomocy oraz dotyczących do 
przepisów; organ udzielający pomocy; całkowitą kwotę udziału państwa w danym mechanizmie; w 
przypadku ustanowienia podmiotu, któremu powierzono zadanie (entrusted entity) – jego nazwę; 
nazwy wybranych pośredników finansowych; informacje na temat przedsiębiorstw wspieranych w 
ramach mechanizmu (nazwa, rodzaju przedsiębiorstwa - MŚP, mała spółka o średniej kapitalizacji, 
innowacyjna spółka o średniej kapitalizacji, region - NUTS 2 - w którym zlokalizowane jest 
przedsiębiorstwo, główny sektor, w którym przedsiębiorstwo prowadzi działalność na poziomie grupy 
NACE, formy i kwoty inwestycji), chyba że chodzi o MŚP, które nie dokonały żadnej komercyjnej 
sprzedaży na żadnym rynku, albo że wartość inwestycji w przedsiębiorstwie będącym beneficjentem 
końcowym jest mniejsza niż 200 tys. euro. Informacje muszą zostać zamieszczone po podjęciu decyzji 
o przyznaniu pomocy, przechowywane przez co najmniej 10 lat i udostępniane publicznie bez 
ograniczeń.  


