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Wstep

Kapitat podwyzszonego ryzyka mozna zdefiniowa¢ jako zapewniane przedsig-
biorstwom na poczatkowych etapach rozwoju (faza zalagzkowa, rozruchu i ekspans;ji)
finansowanie kapitatowe lub quasi-kapitatowe, ktore obejmuje nieformalne inwestycje
aniolow biznesu (business angels), kapitat podwyzszonego ryzyka typu venture i al-
ternatywne rynki papierow warto$ciowych specjalizujace si¢ w przedsiebiorstwach
sektora MSP i spotkach charakteryzujacych si¢ duza dynamika wzrostu'. Pomoc
panstwa ukierunkowana na dostarczanie i promocj¢ kapitatu podwyzszonego ryzyka
zacheca do zmiany kierunkéw finansowania z mysla o udzieleniu wsparcia przedsie-
biorstwom nowo powstajacym i tym juz istniejacym z sektora wysokich technologii.

' W opracowaniu ,,Risk capital: a key to job creation in the European Union”, Brussels 31.03.1998,
SEC(1998) 552 final, Komisja Europejska zdefiniowata kapitat podwyzszonego ryzyka (risk capital) jako

finansowanie kapitatu wtasnego spotek w fazie rozruchu i rozwoju.
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Zaangazowanie Komisji Europejskiej w tym obszarze wynika z zagrozen zwigzanych
z nadmiernym uzaleznianiem si¢ firm unijnych od finansowania wierzycielskiego
[Komisja Europejska, 1999]. Komisja zajmuje stanowisko, ze dla pewnych rodzajow
przedsiebiorstw lub tych znajdujacych si¢ na okreslonym etapie rozwoju korzystniejsze
jest wykorzystanie kapitatu akcyjnego niz tylko srodkéw kredytowych, zwlaszcza
w konteks$cie kosztow obstugi zadtuzenia i niecheci wielu kredytodawcéw do po-
noszenia ryzyka [Mehta, 2009, s. 254-256]. Innymi stowy, oferowane przez rynek
instrumenty finansowe nie do konca odpowiadajg specyfice i mozliwosciom matych
i $rednich przedsigbiorstw. Dotyczy to przede wszystkim tych o duzym potencjale
rozwoju, innowacyjnych, operujacych w niszach rynkowych lub budujacych marki dla
swoich produktow; firm, ktore koncentruja si¢ na nowatorskich, lecz ryzykownych
projektach. W przypadku takich przedsigbiorstw najbardziej odpowiednim finanso-
waniem jest zwigkszenie ich kapitaldéw wiasnych poprzez inwestycje aniotow biznesu
oraz wejscia kapitatowe funduszy typu private equity/venture capitals (PE/VE). Prze-
wagg takiej formy finansowania nad tradycyjnymi instrumentami dtuznymi jest brak
koniecznos$ci przedstawiania zabezpieczen w postaci np. zastawu czy hipoteki, jak to
ma miejsce w przypadku pozyskiwania kredytu bankowego, gdyz zabezpieczeniem
jest udziat we wlasnosci. Inwestor staje si¢ nie tylko wspotwlascicielem, ale i part-
nerem w biznesie, ktory aktywnie wspiera przedsigbiorstwo na $ciezce jego rozwoju,
wprowadzajac nowoczesne metody zarzadzania oraz wykorzystujac swoja wiedzg
1 kontakty biznesowe. Gdy przedsiewziecie konczy si¢ niepowodzeniem, fundusz od-
powiednio uczestniczy w stratach. Korzystanie przez przedsigbiorstwo z finansowania
kapitatem podwyzszonego ryzyka powoduje, ze zmniejsza si¢ stosunek zadtuzenia
do kapitalow wlasnych, a tym samym rosnie zdolno$¢ kredytowa przedsi¢biorstwa.
Przy finansowaniu kredytem bankowym zadtuzenie utrudnia pozyskanie dalszych
srodkow na rozwoj firmy. Tym samym kapitat podwyzszonego ryzyka stanowi wazny
instrument finansowania matych i §rednich przedsigbiorstw. Funkcjonujgce na rynku
fundusze PE/VE nie sg jednak zainteresowane inwestycjami o niewielkiej wartos$ci,
poniewaz koszty przygotowania i monitorowania matych projektow inwestycyjnych,
nieprzekraczajgcych rownowartosci 1 min euro, sg porownywalne z kosztami pono-
szonymi przy duzych inwestycjach. W rezultacie pojawia si¢ luka kapitalowa, ktora
wynika z tego, ze inwestowanie w projekty ponizej 1 mln euro jest niecoptacalne dla

komercyjnych funduszy kapitalowych.

Celem artykutu jest przedstawienie ram unijnej polityki pomocy publicznej prze-
znaczonej na zapewnienie kapitatu podwyzszonego ryzyka z perspektywy realizowa-
nej do 2010 r. strategii lizbonskiej oraz obecnie wdrazanej strategii ,,Europa 2020”.

2 Inwestycje PE/VE maja charakter wlascicielski, gdyz w ich wyniku dochodzi do objgcia w przed-
sigbiorstwie udzialow lub akcji przez fundusz PE/VE (zazwyczaj jest to pakiet wigkszosciowy). Oznacza
to nabycie przez inwestora (fundusz) praw korporacyjnych, takich jak prawo do informacji i kontroli oraz

prawo do wspotdecydowania.
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1. Zawodnos$¢ rynku jako ekonomiczne uzasadnienie pomocy publicznej

Komisja Europejska uznala, ze finansowanie ze $rodkoéw publicznych dziatan
z wykorzystaniem kapitatu podwyzszonego ryzyka powinno ograniczac si¢ do
rozwigzywania mozliwych do zidentyfikowania przejawoéw zawodnosci rynku. Za-
wodno$¢ rynku mozna okresli¢ jako sytuacje, w ktorej efektywno$é ekonomiczna
nie zostaje osiggnicta ze wzgledu na wady mechanizmu rynkowego. Moze si¢ ona
objawia¢ w niezdolnos$ci systemu do wytwarzania poszukiwanych doébr — w tym
przypadku rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka — lub nieprawidtowym podziale
zasobow, ktory mozna skorygowac tak, aby pewni konsumenci odczuli poprawe,
a zaden z nich — pogorszenia si¢ warunkéw. Poniewaz zgodnie z teorig ekonomii
rynki sa z natury rzeczy w pewnym sensie zawodne, chyba Zze zostang stworzone
idealne warunki dla konkurencji, pojecie ,,zawodno$¢ rynku” nalezy ograniczy¢ do
przypadkow, w ktorych stwierdza sig, ze miala miejsce powazna nieprawidtowos¢
w podziale zasobow. Istniejg dwa glowne zrodta zawodnosci rynku majace priorytetowe
znaczenie dla rynkow kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktore szczeg6lnie utrudniaja
dostep do kapitatu matym i §rednim przedsigbiorstwom oraz firmom na wczesnym
etapie rozwoju oraz uzasadniajg interwencje panstwa w tym zakresie. Sg to:

— niedoskonata i asymetryczna informacja — potencjalni inwestorzy maja wigksze
trudnos$ci w gromadzeniu wiarygodnych informacji na temat perspektywy ekono-
micznej przedsigbiorstwa sektora MSP niz w przypadku duzych podmiotow;

— koszty transakcyjne — drobne transakcje sg dla funduszy inwestycyjnych mniej

atrakcyjne ze wzgledu na stosunkowo wysokie koszty oceny inwestycji.

W razie stwierdzenia zawodnosci rynku Komisja Europejska ustala, czy propono-
wane dziatanie z wykorzystaniem kapitatu podwyzszonego ryzyka jest proporcjonalne
do zaktadanej zawodnosci rynku, oraz podejmuje starania w celu zminimalizowania
wystepujacych nieprawidtowosci. W wytycznych w sprawie pomocy w celu zapew-
nienia kapitatu podwyzszonego ryzyka [Dz. Urz. WE C 235/5 z 21.08.2001; Dz. Urz.
UE C 194/10 z 18.08.2006; Dz. Urz. UE C 19/4 z 22.1.2014] Komisja opracowata
warunki dajgce podstawe do stwierdzenia, czy pomoc tego rodzaju nie narusza zasad
jednolitego rynku europejskiego, czego wyznacznikiem jest jej dobre ukierunkowa-
nie na usuwanie zawodnosci rynku, wystapienie efektu zachety, proporcjonalnosé
i jedynie w ograniczonym zakresie zaktocajacy wptyw na konkurencje¢ i handel
migdzy panstwami cztonkowskimi. W takim przypadku pozytywne skutki udziele-
nia pomocy publicznej przewazaja nad negatywnym jej wptywem na konkurencje

na rynku wewnetrznym.
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2. Podstawy prawne dopuszczalno$ci pomocy
na zapewnienie kapitalu wysokiego ryzyka

Gtowng przestanka, na ktorej podstawie Komisja Europejska moze stwierdzi¢
dopuszczalno$¢ dziatan pomocowych z wykorzystaniem kapitatu podwyzszonego
ryzyka, jest fakt, ze jedng z przeszkod, z jakimi boryka si¢ sektor matych i $rednich
przedsiebiorstw, sa trudnosci z pozyskaniem kapitatu i srodkow kredytowych. Naj-
wazniejsze przyczyny tego stanu rzeczy stanowia niedoskonata informacja, nieche¢
inwestoréw i kredytodawcow do podejmowania ryzyka oraz ograniczone gwarancje,
jakie mate i $rednie przedsiebiorstwa sg w stanie zaoferowaé. Ocena zgodno$ci pomo-
cy publicznej wspierajacej kapitat podwyzszonego ryzyka z rynkiem wewnetrznym
oparta jest na wylaczeniu warunkowym wskazanym w art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) [Dz. Urz. UE, C 83 z 30.03.2010]. We-
dtug tego przepisu za zgodng z rynkiem wewnetrznym moze zostaé uznana pomoc
przeznaczona na wsparcie rozwoju niektorych rodzajow dziatalno$ci gospodarcze;,
pod warunkiem ze nie zakldca ona konkurencji i warunkéw wymiany handlowej
mig¢dzy panstwami cztonkowskimi. Pomoc panstwa wspierajgca inwestycje kapitatu
podwyzszonego ryzyka spetnia przestanke tego wylaczenia, poniewaz w tym przy-
padku jest to wsparcie okreslonej dziatalnosci gospodarczej — inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka w innowacyjne mate i §rednie przedsigbiorstwa.

U podstaw strategii rozwoju unijnego rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka
lezy koncepcja utworzenia, poprzez dziatania strukturalne i horyzontalne, otoczenia
sprzyjajacego powstawaniu i kontynuowaniu dziatalnosci nowych firm [Komisja
Europejska, 2000]. Odzwierciedla to fakt, ze dostarczanie kapitatu podwyzszonego
ryzyka jest zasadniczo dziatalno$cia gospodarcza, wymagajaca podejmowania okre-
slonych decyzji handlowych. Przy istniejacych uwarunkowaniach ekonomicznych
i budzetowych same fundusze publiczne nie sg w stanie zapewnic¢ pokrycia catego
wzrostu podazy kapitatu podwyzszonego ryzyka. Gtéwnym wyzwaniem jest zatem
stworzenie warunkow, w ktérych duze rezerwy kapitatu prywatnego bedg wykorzy-
stywane na lokalizacj¢ inwestycji w tym zakresie. Panstwo staje si¢ uczestnikiem
rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka, majgc na celu przyciagnigcie inwestorow
prywatnych, jak i zwigkszenie inwestycji w mate i §rednie przedsigbiorstwa. Udziat
panstwa w inwestycjach kapitatu podwyzszonego ryzyka powoduje wzrost atrak-
cyjnosci danej inwestycji dla inwestora prywatnego, co mozna ttumaczy¢ efektem
lewarowania i rozlozeniem ryzyka.

Zadaniem wtadz publicznych na szczeblu krajowym jest skierowanie pomocy
publicznej na wspieranie réznych programow stuzacych zwickszaniu podazy kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Wiasciwie ukierunkowana ingerencja panstwa, w ograni-
czonym stopniu zaktocajaca konkurencje¢ na rynku, stymuluje dalszy rozwdj rynku.
Dlatego tez Komisja opracowala zasady, ktore wskazujg, jak panstwa cztonkowskie
powinny wspiera¢ inwestycje kapitatu podwyzszonego ryzyka, tak aby w tylko
ograniczony sposob zaktocaty konkurencje na odno$nym rynku. Opracowanie takich
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wytycznych wynikalo ze spostrzezenia Komisji, ze kazde panstwo cztonkowskie
przy podejmowaniu decyzji w sprawie dopuszczenia srodkow publicznych w ramach
dziatan na rzecz kapitatu podwyzszonego ryzyka jest ograniczone w swej swobodzie
przez trzy odrgbne, cho¢ powigzane ze sobg rodzaje ryzyka. Pierwsze to ryzyko po-
mocy zakazanej, ktore oznacza, ze korzysci uzyskane przez beneficjentéw pomocy,
tj. zarobwno przez inwestorow, jak i przedsiebiorstwa, spowoduja naruszenie zasad
konkurencji wobec ich konkurentéw na rynku wewnetrznym. Drugie ryzyko okresla
si¢ mianem ryzyka biernej masy, czyli braku czynnika motywacyjnego. Jako trzecie
wskazywane jest ryzyko wypierania, ktore polega na tym, ze istnienie pewnych
dziatan wspieranych finansowo przez wladze publiczne moze w istocie zniechgcié
innych potencjalnych inwestorow do zapewnienia kapitatu. Dlatego tez wytyczne
Komisji w sprawie wspierania przez panstwo inwestycji kapitatu podwyzszonego
ryzyka kierowanych do matych i §rednich przedsigbiorstw opracowano tak, aby moz-
na bylo uzna¢, ze dany $rodek pomocowy jest ukierunkowany na nieprawidtowosé
w funkcjonowaniu rynku, zawiera efekt zachety, jest konieczny i proporcjonalny tak
w odniesieniu do celu, dla ktorego zostaje wdrozony, jak i zaistniatej nieprawidtowo-
sci w funkcjonowaniu rynku, ktoérag ma naprawié. Zgodnie z zasadami traktatowymi
pomoc publiczna wspierajaca inwestycje kapitatu podwyzszonego ryzyka powinna
by¢ kierowana do innowacyjnych matych i §rednich przedsiebiorstw w poczatkowych
etapach rozwoju dziatalno$ci, czyli od fazy zalazkowej, poprzez faze rozruchu, do
fazy ekspans;ji®. Dodatkowo w znowelizowanych wytycznych, ktére zaczng obowig-
zywac 1 lipca 2014 r. [Dz. Urz. UE C 19/4 z 22.1.2014], Komisja jako odbiorcow
takiej pomocy wskazala mate spotki o $redniej kapitalizacji oraz innowacyjne spotki

o sredniej kapitalizacji*.

3. Wystapienie zakazanej pomocy publicznej

Poniewaz dostarczanie kapitatu podwyzszonego ryzyka zasadniczo stanowi dzia-
talno$¢ gospodarcza, a panstwa cztonkowskie podejmujg dziatania majace na celu
wspieranie udostepniania tego rodzaju kapitatu, co moze prowadzi¢ do naruszenia
konkurencji, kwestig zasadniczg jest okreslenie, kiedy dziatania zmierzajace do do-
starczania lub promoc;ji kapitatu podwyzszonego ryzyka nie sa pomocg w rozumieniu

3 Przeznaczenie inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka zostato doktadnie zdefiniowane na kazdym
z tych etapow. W fazie zalazkowej inwestycja jest przeznaczana na badanie i stworzenie koncepcji poczatkowej
produktu, a w fazie rozruchu na opracowanie produktow i poczatkowe wprowadzenie ich na rynek. W fazie
ekspansji przedsigbiorstwo jest bliskie osiagnigcia progu rentownosci, a inwestycja kapitatu podwyzszonego
ryzyka zostaje przeznaczona na rozszerzenie dziatalno$ci przedsigbiorstwa w drodze zwigkszenia mocy

produkcyjnych, rozwoju nowych produktdéw i rozpatrzenia dalszych mozliwosci rynkowych.

4 Mata spotka o sredniej kapitalizacji to przedsigbiorstwo zatrudniajace nie wigcej niz 499 pracownikow,
ktorego roczne obroty nie przekraczaja 100 mln euro lub ktérego roczny bilans nie przekracza 86 mln euro.
Z kolei spotka o sredniej kapitalizacji do celow niniejszych wytycznych oznacza przedsigbiorstwo, w ktorym

liczba pracownikéw jest nie wigksza niz 1 500.
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art. 107 ust. 1 TFUE. Innymi stowy, nie wszystkie dziatania wtadz publicznych po-
dejmowane na rzecz programow kapitatu podwyzszonego ryzyka objete sg definicja
pomocy panstwa zawartej w art. 107 ust. 1 Traktatu, a tym samym pozostajg pod
kontrolag Komisji Europejskiej jako pomocowe. Generalna zasada jest taka, ze wspie-
ranie udostepniania kapitatu podwyzszonego ryzyka nie stanowi zakazanej pomocy
publicznej w sytuacji, gdy jest dokonywane zgodnie z zasada prywatnego inwestora
dziatajacego w warunkach gospodarki rynkowej lub polega na stosowaniu ogélnych
srodkéw interwencji albo ma charakter pomocy de minimis. Tam, gdzie wspieranie
udostepniania kapitatu podwyzszonego ryzyka stanowi pomoc publiczng, moze to
by¢ pomoc dla inwestorow, pomoc przeznaczona na instrument posredni lub fundusz
oraz pomoc dla przedsigbiorstw bedacych przedmiotem inwestycji. Wyroznienie
mozliwo$ci wystgpienia pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. | TFUE na tych
trzech poziomach wynika z koniecznos$ci monitorowania wsparcia udzielanego przez
wiadze publiczne. W przypadku wsparcia w formie dotacji lub pozyczki zwykle nie
ma problemoéw ze stwierdzeniem, ktore przedsigbiorstwo jest potencjalnie benefi-
cjentem, aby moc ustali¢, czy mial miejsce przypadek udzielenia pomocy publiczne;.
Jednak niektore mechanizmy opracowane w celu promowania kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka sg bardziej zlozone, poniewaz wtadze publiczne tworza instrumenty
motywacyjne dla jednej grupy przedsigbiorcéw (inwestorow) w celu zapewnienia
srodkow finansowych innej grupie (np. mniejszym firmom). Zaleznie od mechanizmu
proponowanego dziatania nawet w sytuacji, gdy intencjg wladz publicznych jest tylko
udzielenie wsparcia na rzecz tej drugiej grupy, przedsiebiorstwa na jednym lub obu

tych poziomach moga by¢ beneficjentami pomocy panstwa®.

Zgodnie z zasadg inwestora prywatnego inwestycja dokonana przy wykorzysta-
niu zasobdéw panstwowych i zrealizowana na warunkach, ktore bytyby mozliwe do
przyjecia dla inwestora prywatnego dziatajgcego w ramach gospodarki rynkowej
przy braku jakiejkolwiek ingerencji ze strony wladz publicznych, jest uznawana za
dokonang w warunkach rynkowych. Innymi stowy, przy zachowaniu zasady inwe-
stora prywatnego przy inwestycji w kapital podwyzszonego ryzyka nie wystepuje
element pomocy publicznej, poniewaz w takim przypadku panstwo zachowuje si¢
tak jak inni uczestnicy rynku, nie przekazujgc korzysci ekonomicznej uczestnikom
rynku. W przypadku inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka zasada ta musi by¢
zachowana na poziomie inwestora, funduszu inwestycyjnego oraz przedsigbiorstwa
sektora MSP, ktorego dotyczy dana inwestycja®. Pomoc publiczna w rozumieniu art.

5 W pewnych przypadkach dziatania podejmowane przez dane pafstwo cztonkowskie polegaja na
utworzeniu specjalnego funduszu lub innego $rodka inwestycyjnego, ktory ma osobowo$¢ prawng odrgbng od
inwestorow i przedsigbiorstw bedacych przedmiotem inwestycji. Wowczas konieczne jest rowniez ustalenie, czy
dany fundusz lub §rodek inwestycyjny moze by¢ uwazany za przedsigbiorstwo korzystajace z pomocy panstwa.

¢ Aby inwestycja kapitatu podwyzszonego ryzyka zostata uznana za dokonang na zasadach rynkowych,
musi by¢ zrealizowana dla zysku i zarzadzana wedtug regut komercyjnych, decyzja o inwestycji w przedsig-
biorstwo sektora MSP jest podejmowana na bazie rozsgdnego planu biznesowego oraz wskaznikow rynkowych,

a jednocze$nie zostata opracowana jasna i realistyczna strategia wyjscia z inwestycji w MSP.
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107 ust. 1 TFUE wystapi wtedy, gdy co najmniej na jednym z wyzej wskazanych
trzech pozioméw dziatanie podjete przez panstwo bedzie spetniato w sposob ku-
mulatywny przestanki transferu §rodkow panstwowych, selektywnosci, przyznania
korzys$ci ekonomicznej oraz rzeczywistego lub potencjalnego wpltywu $rodka na
konkurencje 1 wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi. Biorac pod
uwagg, ze srodki wdrazane przez panstwo na rzecz wspierania inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka majg na celu stworzenie zachet skierowanych do inwestora
prywatnego, sktaniajacych go do dokonania inwestycji w przedsiebiorstwo sektora
MSP, ktore bez ingerencji panstwa nie miatyby miejsca, warunek ten jest tatwy do
spelnienia.

4. Polityka pomocy z perspektywy strategii lizbonskiej
i strategii ,,Europa 2020”

W ujeciu strategii lizbonskiej luka kapitatlowa wskazujaca na istnienie trwatej
nieprawidtowosci rynku kapitatlowego, uniemozliwiajaca dopasowanie popytu i podazy
po cenie akceptowalnej dla obu stron, wywiera negatywny wptyw zwlaszcza na sektor
matych i $rednich przedsigbiorstw. Z jednej strony dotyczy ona wprowadzajacych
innowacyjne rozwigzania przedsi¢biorstw sektora wysokich technologii we wezesnych
fazach rozwoju, charakteryzujacych si¢ duzym potencjatem wzrostu, a z drugiej firm
w roznym wieku, z r6znych sektoréw o zdecydowanie mniejszym potencjale wzrostu,
ktére nie moga pozyskac zrodel finansowania projektéw rozszerzania dziatalno$ci bez
korzystania z zewnetrznego kapitatu podwyzszonego ryzyka. Elementem taczacym
te mate i Srednie przedsigbiorstwa jest to, ze nie sg one w stanie uzyskac¢ potrzebnego
im kapitatu na rozwijanie dziatalnosci, ktéra w przysztosci moze generowac dochody.
Przy braku wymaganego zabezpieczenia i odpowiednio udokumentowane;j historii
kredytowej majg istotne trudnosci z dostegpem do kredytu bankowego. Etap rozwoju
dziatalnos$ci uniemozliwia im pozyskanie srodkow z rynku kapitatlowego, np. w drodze
emisji akcji. Dodatkowo prywatni inwestorzy — np. fundusze inwestycyjne — nie-
chetnie podchodzg do inwestycji w matle i Srednie przedsigbiorstwa z powodu do$¢
duzego ryzyka towarzyszacego inwestycji w stosunku do oczekiwanej stopy zwrotu,
a takze z powodu obcigzen administracyjnych przy stosunkowo matej wielkos$ci
realizowanej inwestycji, problemoéw zwigzanych z uzyskaniem petnych informacji
dotyczacych mozliwosci rozwojowych firmy 1 wysokich kosztow monitorowania oraz
wspierania rozwoju przedsiebiorstwa w przypadku dokonania inwestycji [Piechucka,
2010, s. 377].

Niewystarczajacy poziom inwestycji w potencjalnie dochodowe mate i $rednie
przedsigbiorstwa, ktore w zatozeniach strategii lizbonskiej stanowity lokomotywe
wzrostu innowacyjnej gospodarki, zdeterminowat konieczno$¢ zaangazowania
panstwa we wspieranie inwestycji kierowanych do tej grupy podmiotow, sprzyjajac
im w ten sposob, a czasem nawet umozliwiajgc dalszy rozwoj. W tym kontekscie
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Komisja ustanowita tzw. prog bezpieczenstwa w wysokosci 1,5 mln euro na docelowe
przedsiebiorstwo sektora MSP’. Ostatecznie, w zwiazku ze skutkami kryzysu finan-
sowego 1 gospodarczego z 2008 ., prog ten podwyzszono do 2,5 min euro [Dz. Urz.
UE C 329/4 z 7.12.2010]. Komisja uznaje wigc zasadniczo, ze do tego putapu na rynku
kapitatu podwyzszonego ryzyka brak jest alternatywnych srodkow finansowania, co
znaczy, ze rynek funkcjonuje nieprawidtowo. Srodki te sprzyjaja tworzeniu funduszy
venture capital oraz inwestowaniu w dynamicznie rozwijajace si¢ mate i $rednie
przedsigbiorstwa. Ma to szczegolne znaczenie w sytuacji gospodarczej, ktora zwigksza

nieche¢ sektora finansowego w Europie do ponoszenia ryzyka.

Realizacja celu, jakim jest dostep do finansowania dla MSP, lezy we wspolnym
interesie, stanowigc réwniez podstawe strategii ,,Europa 2020 [Komisja Europejska,
2010a] — zostaty w niej okre$lone ramy strategiczne nowego podej$cia do polityki
przemystowej, ktore powinno spowodowaé dynamiczny wzrost gospodarki Unii
Europejskiej i zwiekszy¢ jej konkurencyjno$¢. W komunikacie tym podkresla sie
znaczenie poprawy dostepu do finansowania dla przedsiebiorstw, zwtaszcza MSP,
W szczegblnoscei celem inicjatywy przewodniej ,,Unia innowacji” [Komisja Europejska,
2010b] jest poprawa warunkow ramowych i dostepu do finansowania badan i innowa-
cji, tak by innowacyjne rozwigzania przeradzaly si¢ w nowe produkty i ustugi, ktore
z kolei przyczynig si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia nowych miejsc pracy.
Ponadto inicjatywa przewodnia ,,Polityka przemystowa w erze globalizacji” [Komisja
Europejska, 2010c] ma stuzy¢ poprawie otoczenia biznesu, szczegolnie w odniesie-
niu do MSP, oraz wspieraniu rozwoju silnej i zréwnowazonej bazy przemystowe;j,
przygotowanej do konkurowania na rynkach §wiatowych. Plan dzialania na rzecz
zasobooszczednej Europy [Komisja Europejska, 2011a] zawiera z kolei wezwanie
do ustanowienia warunkéw ramowych w celu zwigkszenia pewnosci inwestorow
i zapewnienia lepszego dostepu do Zrédel finansowania dla przedsigbiorstw, ktore
prowadza ekologiczne inwestycje, postrzegane jako bardziej ryzykowne lub majace
dtuzszy okres zwrotu. Nalezy mie¢ takze na uwadze, ze w programie ,,Small Business
Act” [Komisja Europejska, 2008] okreslono szereg zasad przewodnich w odniesieniu
do kompleksowej polityki, ktora ma wspieraé¢ rozwéj MSP. Jedng z tych regut stanowi
utatwienie dostepu do finansowania dla MSP. Zasada ta jest rowniez odzwierciedlona

w Akcie o jednolitym rynku [Komisja Europejska, 2011b].

W tym konteks$cie w okre§lonym w 2011 r. ,,Planie dziatania na rzecz utatwienia
dostepu do finansowania dla MSP” [Komisja Europejska, 2011c] i w ramach debaty
rozpoczete] w 2013 1. zielong ksiega w sprawie dtugoterminowego finansowania
gospodarki europejskiej [Komisja Europejska, 2013] uznano, ze wzrost gospodarki
Unii Europejskiej zalezy w duzym stopniu od tego, czy MSP beda si¢ rozwijaé

7 Prog bezpieczenstwa nalezy interpretowaé w ten sposob, ze $rodek pomocy w celu zapewnienia
kapitatu podwyzszonego ryzyka musi przewidywac transze kapitatu — w catosci lub czgsciowo finansowane
w ramach pomocy panstwa — ktorych wysokos¢ nie przekracza 1,5 mln euro na docelowe przedsigbiorstwo

sektora MSP w okresie dwunastu miesiecy.
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wobec powaznych trudno$ci z uzyskaniem finansowania. W celu sprostania temu
wyzwaniu podjeto lub zaproponowano inicjatywy polityczne stuzace temu, aby MSP
staty si¢ bardziej widoczne dla inwestorow, a rynki finansowe bardziej atrakcyjne
i dostepne dla MSP. W tym miejscu nalezy wskaza¢ dwie inicjatywy dotyczace
funduszy inwestycyjnych, tj. rozporzadzenie w sprawie funduszy kapitatu wysokie-
go ryzyka w Unii [Dz. Urz. UE L 115/1 z 25.4.2013], ktore umozliwia funduszom
venture capital w Unii wprowadzanie ich §rodkéw do obrotu oraz pozyskiwanie
kapitatu na calym rynku wewnetrznym, oraz wniosek dotyczacy rozporzadzenia
w sprawie europejskich dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych [COM(2013)
462 final, 2013/0214 (COD)], ktorego celem jest wprowadzenie warunkdéw ramowych
utatwiajacych funkcjonowanie prywatnych funduszy inwestycyjnych wymagajacych
dtugoterminowego zaangazowania ze strony inwestoréw. Poza wspomnianymi szcze-
gotowymi rozporzadzeniami ramy regulacyjne dotyczace zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi aktywnymi w zakresie finansowania ryzyka, takimi jak fundusze
private equity, oraz ich funkcjonowania przedstawiono w dyrektywie w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (,,dyrektywa w sprawie

ZAFT1”) [Dz.Urz. UE L 174/1 z 1.7.2011].

Zgodnie z tymi inicjatywami politycznymi Komisja Europejska zamierza wyko-
rzystaé budzet Unii Europejskiej w celu utatwienia MSP dostepu do finansowania,
tak aby usunaé strukturalne niedoskonatosci rynku, ktére ograniczaja wzrost MSP.
W tym celu przedstawiono wnioski stuzace zwiekszeniu wykorzystania (w kontekscie
wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020) nowych instrumentéw finansowych,
takich jak instrumenty finansowe niebedace dotacjami, ktore mogg przybrac forme
instrumentéw dtuznych (pozyczek, gwarancji) lub kapitatlowych (instrumentéw
czysto kapitatowych, quasi-kapitalowych instrumentéw inwestycyjnych lub innych
instrumentow podziatu ryzyka). Probg poprawy wykorzystania §rodkéw publicznych
za pomocg mechanizmoéw finansowania opartych na podziale ryzyka beda stano-
wily w szczegolnoscei unijne programy finansowania COSME [Dz. Urz. L 347/33
z20.12.2013] i ,,Horyzont 2020” [Dz. Urz. UE L 347/104 z 20.12.2013]. Beda z nich
mogty korzystaé MSP na etapie rozruchu, wzrostu i przenoszenia wtasnosci oraz mate
spoiki o $redniej kapitalizacji, a takze innowacyjne spotki o §redniej kapitalizacji, ze
szczegblnym naciskiem na dzialania stuzace zapewnieniu spdjnego wsparcia rynku
dzigki innowacjom, z uwzglednieniem wykorzystania wynikow w obszarze badan

i rozwoju na skale przemystowa®.

8 Ponadto w celu poprawy dostgpu do finansowania pozyczkowego Komisja, Europejski Fundusz In-
westycyjny oraz Europejski Bank Inwestycyjny wspoélnie utworzyty specjalny instrument podziatu ryzyka
w ramach Sidédmego programu ramowego w zakresie badan (,,7PR”). Instrument podziatu ryzyka pozwoli
na udzielanie czg¢$ciowych gwarancji posrednikom finansowym w ramach mechanizmu podziatu ryzyka, co
bedzie ograniczato ich ryzyko finansowe i zachecato do udzielenia pozyczek na rzecz MSP prowadzacych
dziatalnos¢ w zakresie badan, rozwoju lub innowacji. Wigcej informacji na stronie internetowej: http:/www.

eif.org/what we do/guarantees/RSI/index.htm.
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Zakonczenie

Kwestia oddziatywania pomocy publicznej na finansowanie kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka jest istotna z punktu widzenia zapewnienia wigkszej elastycznosci tego
typu finansowania. Nalezy dazy¢ do osiaggnigcia rownowagi miedzy celem, jakim jest
wyeliminowanie nieprawidtowosci na rynku, polegajacych na dostarczaniu matym
i $rednim przedsigbiorstwom stosunkowo niewielkiego kapitalu w fazie poczatkowe;j
ich rozwoju i uruchamiania dziatalnosci, a takze z mys$la o ich potencjale innowa-
cyjnym, a ryzykiem, ze wicksza elastyczno$¢ moze doprowadzi¢ do przeznaczania
wiekszej ilosci kapitalu na finansowanie pdzniejszych etapow rozwoju, gdy kapitat
prywatny jest o wiele tatwiej dostgpny i nie ma juz potrzeby interwencji ze strony

panstwa.

Niewatpliwie ograniczona dostepnos$¢ finansowania stanowi znaczacg prze-
szkode w zaktadaniu i rozwijaniu przedsiebiorstw w Unii Europejskiej, bowiem ich
finansowanie w Europie opiera si¢ w zbyt duzym stopniu na pozyczkach, a w zbyt
matym na kapitale podwyzszonego ryzyka. Utrudnia to szczeg6lnie przedsigbior-
stwom sektora MSP przyciagniecie wystarczajacych funduszy, poniewaz nie moga
one sprosta¢ wymogom stawianym przez tradycyjne instytucje finansowe w zakresie
zabezpieczen. Mozna zatem powiedzie¢, ze otoczenie inwestycji z udziatem kapitatu
podwyzszonego ryzyka wymaga dalszej poprawy, a potencjalnych inwestoréw powinno
si¢ bardziej zachecaé do dlugoterminowego zaangazowania w rozwdj przedsicbiorstw
rozpoczynajacych dziatalnos¢. Komisja Europejska dostrzega potrzebe aktywnej roli
panstwa we wdrazaniu §rodkéw pomocy publicznej wspierajacych inwestycje kapitatu
podwyzszonego ryzyka w mate i Srednie przedsiebiorstwa we wezesnych fazach roz-
woju, ktore sg ukierunkowane na niwelowanie nieprawidtlowosci w funkcjonowaniu
rynku. Srodki takie, zawierajace jednoczesnie efekt zachety dla inwestora prywat-
nego do dokonania inwestycji lub zwigkszenia jej rozmiar6w oraz proporcjonalne do
stawianego im celu, mogg sprzyjac¢ zarowno rozwojowi matych i srednich przedsie-
biorstw, jak i samego rynku kapitalu podwyzszonego ryzyka. Ponadto interwencja
wiadz publicznych, ktora bedzie polega¢ na wspieraniu oraz inicjowaniu inwestycji
realizowanych przez inwestorow prywatnych w ramach $rodkéw zarzadzanych na
zasadach rynkowych, moze jednocze$nie w mniejszym stopniu negatywnie wptywaé
na konkurencj¢ na rynku, niz ma to miejsce w przypadku bezposrednich dotacji

udzielanych przez panstwo.
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The state aid in the form of risk capital granted to small and medium-sized
enterprises in the European Union

The aim of this article is to present the conditions of admissibility of state aid in the European
Union, with particular emphasis on horizontal aid granted in the form of risk capital. Encouraging the
development and expansion of new businesses, especially innovative and high-growth businesses, can
have a great potential to create jobs. Therefore, an efficient risk finance market for SMEs is crucial for
entrepreneurial companies to be able to access the necessary funding at each stage of their development.
The existence of a financing gap affecting SMEs, small mid-caps and innovative mid-caps may justify
public support measures including through the grant of State aid in certain specific circumstances. If
properly targeted, State aid to support the provision of risk finance to those companies can be an effec-
tive means to alleviate the identified market failures and to leverage private capital.
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