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1. UvOD

1. Na zdklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o fungovani Eurdpskej tinie pomoc urcent na

ulahéenie rozvoja urcitych hospoddrskych ¢innosti, za predpokladu, Ze tito podpora nepriaznivo
neovplyvni podmienky obchodu tak, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym zdujmom, moze Komisia
oznadit za pomoc zlucite[nd s vnitornym trhom. Komisia sa z déovodov uvedenych v tychto usmer-
neniach domnieva, Ze rozvoj trhu rizikového financovania a zlepsenie pristupu malych a strednych
podnikov (dalej len ,MSP), malych podnikov so strednou kapitaliziciou a inova¢nych podnikov so
strednou kapitalizaciou k rizikovému financovaniu st z hladiska hospoddrstva Unie ako celku velmi
dolezité.

. Podpora rozvoja a rozsirovania novych podnikov, najmi inova¢nych podnikov s vysokym poten-

cidlom rastu, moéze mat velky dosah na tvorbu pracovnych miest. Efektivny trh rizikového financo-
vania MSP je preto pre podniky velmi délezity, aby boli schopné ziskat pristup k potrebnému
financovaniu v kazdom $tddiu svojho rozvoja.

. MSP mozu napriek perspektive svojho rastu Celit tazkostiam pri ziskavani pristupu k financovaniu,

najmé vo véasnych fazach svojho rozvoja. Hlavnou pri¢inou tychto tazkosti je problém asymetrickych
informdcii: MSP, najmd ak eSte len za¢inaju, ¢asto nie s schopné investorom preukdzat svoju Gverova
bonitu alebo kvalitu svojich obchodnych pldnov. Za tychto okolnosti sa investorom nemusi oplatit,
aby v pripade transakcii tykajicich sa MSP vykonavali typ aktivneho preskiimania, ktory vykondvaja
v pripade poskytovania financovania velkym podnikom, pretoZe ndklady na takéto preskiimanie st
vzhladom na objem investicie prili§ vysoké. Preto je pravdepodobné, Ze tieto MSP nebudd schopné,
a to bez ohladu na kvalitu svojich projektov a potencidl rastu, ziskat pristup k potrebnému financo-
vaniu, pokym nepreukdzu vysledky svojej minulej ¢innosti a neposkytnii dostato¢ny kolaterdl.
V dosledku tychto asymetrickych informdcii trhy financovania podnikov pravdepodobne neposkytuji
potrebné kapitdlové alebo dlhové financovanie novozaloZenym MSP s vysokym potencidlom rastu, ¢o
mé za ndsledok pretrvdvanie zlyhania kapitdlového trhu, ktoré zabrafiuje tomu, aby ponuka pokryla
dopyt za cenu akceptovatelni pre obidve strany, ¢o md negativny vplyv na perspektivy rastu MSP.
Malé podniky so strednou kapitaliziciou a inovaéné podniky so strednou kapitalizdciou mozu za
urcitych okolnosti ¢elit tomu istému zlyhaniu trhu.

. Ak podnik neziska pristup k financovaniu, nemusi to mat ndsledky iba pre tento jednotlivy subjekt,

ale vzhladom na existenciu externych vplyvov na rast mozu byt tieto ndsledky ovela dalekosiahlejsie.
V mnohych dspesnych odvetviach dochddza k rastu produktivity nie preto, Ze by podniky pdsobiace
na trhu dosahovali vy$siu produktivitu, ale preto, Ze efektivnejsie a technologicky vyspelejsie podniky
rastd na dkor menej efektivnych podnikov (alebo podnikov so zastaranymi vyrobkami). Pokial je tento
proces narudovany neschopnostou potencidlne dspesnych podnikov ziskat financovanie, Sirie
dosledky pre rast produktivity budd pravdepodobne negativne. Pokial sa vstup na trh umozni Sirsej
zakladni podnikov, moéze sa tym povzbudif rast.

. Nedostatok financovania, ktory postihuje MSP, malé podniky so strednou kapitalizaciou a inova¢né

podniky so strednou kapitalizdciou, moze byt preto dovodom na poskytnutie podpory z verejnych
zdrojov a za urcitych osobitnych okolnosti aj na poskytnutie $titnej pomoci. V pripade, Ze je $titna
pomoc, ktord ma slizit na podporu poskytovania rizikového financovania pre tieto podniky, spravne
zacielend, moze byt Gc¢innym ndstrojom na zmiernenie zistenych zlyhani trhu a mobilizdciu stkrom-
ného kapitélu.

. Pristup MSP k financovaniu predstavuje ciel spolo¢ného zdujmu, o ktory sa opiera stratégia Eurépa

2020 (). Najmé hlavnd iniciativa ,Inovécia v Unii“ (%) md za ciel zlepsit rimcové podmienky a pristup
k financovaniu v oblasti vyskumu a inovcii, aby sa zabezpecilo, Ze sa inova¢né ndpady budt moct

(") Najmd v Ozndmeni Komisie Eurdpa 2020, Stratégia na zabezpecenie inteligentného, udrzatelného a inkluzivneho
rastu, [KOM(2010) 2020 v kone¢nom zneni, 3.3.2010] je stanoveny strategicky rimec pre novy pristup k priemyselnej
politike, ktory by mal prispiet k dynamickému rozvoju hospodarstva Unie, a posilnit tak konkurencieschopnost Unie.
Zdoraznuje sa v iom vyznam zlep$enia pristupu k financovaniu pre podniky, najmid pre MSP.

() Ozndmenie Komisie ,Hlavnd iniciativa stratégie Eurépa 2020, KOM(2010) 546 v kone¢nom zneni, 6.10.2010.
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konkretizovat vo vyrobkoch a sluzbdch vytvdrajicich rast a pracovné miesta. Okrem toho hlavnd
iniciativa ,Priemyselnd politika vo veku globalizacie” (}) md za tlohu zlepsit podnikatelské prostredie
a podporovat rozvoj silnej a udrzatelnej priemyselnej zdkladne schopnej Celit celosvetovej konkuren-
cii. V plane pre Eurépu efektivne vyuzivajicu zdroje (*) sa vyZaduje vytvorenie ramcovych podmienok
na zvysenie istoty pre investorov a lepsi pristup k finanénym prostriedkom pre spolo¢nosti vykond-
vajuce ekologické investicie, ktoré sa povazuji za rizikovejsie alebo ktoré maji dlhsiu dobu ndvrat-
nosti. Okrem toho je v iniciative Small Business Act (°) stanovenych niekolko smerodajnych zdsad pre
komplexni politiku uréent na podporu rozvoja MSP. Jednou z tychto zdsad je ulahcenie pristupu
MSP k financovaniu. Tito zdsada sa takisto uplatiiuje v Akte o jednotnom trhu ().

7. V rdmci tohto politického kontextu sa v Akénom pldne z roku 2011 na zlepSenie pristupu MSP
k financovaniu () a v rdmci diskusie, ktord sa zacala v roku 2013 na zdklade zelenej knihy o dlho-
dobom financovani eurépskeho hospodarstva (¥), uznava, Ze tispesnost Unie do velkej miery zavisi od
rastu MSP, ktoré vsak asto Celia vdznym tazkostiam pri ziskavani financovania. S cielom riesit tento
problém boli prijaté alebo navrhnuté politické iniciativy, aby sa MSP viac zviditelnili pre investorov
a aby sa trhy financovania zatraktivnili a spristupnili pre MSP.

8. Neddvno boli prijaté dve iniciativy tykajtice sa investicnych fondov: nariadenie o fondoch rizikového
kapitélu v Unii (%), ktoré bolo prijaté v roku 2013, a v ktorom sa fondom rizikového kapitalu v Unii
umoziuje preddvat ich fondy a ziskavat kapitdl na vnitornom trhu, a ndvrh nariadenia o eurépskych
dlhodobych investi¢nych fondoch (19), ktoré ma za ciel zaviest rdmcové podmienky na ulahcenie
prevadzky stikromnych investi¢nych fondov s dlhodobym zdvizkom investorov.

9. Nad rdmec tychto konkrétnych nariadeni regula¢ny rdmec pre riadenie a prevddzkovanie investi¢nych
fondov posobiacich v oblasti rizikového financovania (akymi st napriklad fondy sikromného kapi-
tdlu) poskytuje smernica o sprdvcoch alternativnych investi¢nych fondov (smernica AIFMD) (1)

10. V stlade s tymito politickymi iniciativami Komisia zamysla pouzif prostriedky z rozpoétu Unie na
ulahéenie pristupu MSP k financovaniu s cielom riesit Strukturdlne zlyhania trhu, ktoré obmedzuja
rast MSP. Na tento tcel boli predlozené ndvrhy s cieflom posilnit vyuzivanie novych finanén}'/ch
ndstrojov ('2) v kontexte viacrotného finanéného rdmca na roky 2014 — 2020 (VFR). V rdmci
programov financovania Unie — COSME (%) a Horizont 2020 (14) - sa Gsilie zameria na zlepSenie
vyuzivania verejnych zdrojov prostrednictvom mechanizmov financovania s rozdelenim rizika

(}) Ozndmenie Komisie ,Integrovand priemyselnd politika vo veku globalizdcie*, KOM(2010) 614, 28.10.2010.

() Ozndmenie Komisie ,Plin pre Europu efektivne vyuZivajicu zdroje“, KOM(2011) 571 v kone¢nom zneni, 20.9.2011.

(°) Ozndmenie Komisie ,Najskor mysliet v malom*, Iniciativa ,Small Business Act pre Eurdpu®, KOM(2008) 394
v kone¢nom zneni, 25.6.2008.

() Ozndmenie Komisie Akt o jednotnom trhu, Dvandst hybnych sil podnecovania rastu a posiliiovania dovery, ,Spo-
lo¢ne za novy rast‘, KOM(2011) 206 v kone¢nom zneni, 13.1.2011.

(7) Ozndmenie Komisie, Akény plan na zlep3enie pristupu MSP k financovaniu, KOM(2011) 870 v konecnom znen,
7.12.2011.

() COM(2013) 150 final, 25.3.2013.

(°) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 345/2013 zo 17. aprila 2013 o eurdpskych fondoch rizikového
kapitdlu, (U. v. EU L 115, 25.4.2013, s. 1).

("% Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych dlhodobych investiénych fondoch, COM(2013) 462
final, 2013/0214 (COD).

(1) Smernica 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych 1nvest1cnych fondov a o zmene a doplneni smernic
2003/41/ES a 2009/65[ES ‘a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) & 10952010, (U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1).

(') Finan¢né néstroje sa vzfahuji na negrantové ‘financné ndstroje, ktoré mozu mat formu dlhovych néstrojov (ivery,
zdruky) alebo kapitdlovych ndstrojov (Cisto kapitdlové, kvazi kapitdlové investicie alebo iné ndstroje s rozdelenim
rizika).

(1%) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1287/2013 z 11. decembra 2013, ktorym sa zriad'uje program pre
konkurenc1eschopnost podnikov a malé a stredné podniky (COSME) (2014 — 2020) a ktorym sa zrusuje rozhodnutie
& 1639/2006/ES, (U. v. EU L 347, 20.12. 2013, s. 33).

(14) Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1291/2013 z 11. decembra 2013, ktorym sa zriaduje program
Horizont 2020 — rdmcovy program pre vyskum a inovaciu (2014 — 2020) a zruSuje rozhodnutie ¢. 1982/2006/ES,
(U. v. EU L 347, 20.12.2013, 5. 104).
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v prospech MSP pocas zaliatocnej fazy, fazy rastu a fizy prechodu, ako aj v prospech malych
podnikov so strednou kapitaliziciou a inovaénych podnikov so strednou kapitaliziciou, a to
s osobitnym dorazom na akcie uréené na poskytovanie plynulej podpory od fizy inovicie po
vstup na trh vratane komeréného uplatnenia vysledkov vyskumu a vyvoja (*°).

11. V oblasti politiky sidrznosti md nariadenie o spolo¢nych ustanoveniach (19 za ciel zjednodusit
opatrenia na pouZivanie finanénych ndstrojov financovanych ¢lenskymi stdtmi z prostriedkov, ktoré
im boli pridelené v rdmci eurdpskych Strukturalnych a investicnych fondov, a to tak, zZe sa rozsiri
pouzivanie kapitdlovych a dlhovych nastrojov a ich vykondvanie sa zjednodusi, zvysi sa jeho flexibil-
nost, ako aj dcinnost (V7).

12. Komisia v roku 2012 zacala verejné konzulticie (18) s cielom zhromazdit informdicie o rozsahu
zlyhania trhu, ktoré ovplyviiuje pristup MSP k dlhovému a kapitilovému financovaniu, a o primera-
nosti usmerneni z roku 2006 o rizikovom kapitali (1°). Z vysledkov verejnych konzultacii vyplynulo,
ze zékladné zdsady uvedené v tychto usmerneniach poskytli solidny zdklad pre nasmerovanie zdrojov
¢lenskych $tatov do zamyslanych cielovych MSP za sticasného obmedzenia rizika vytlacenia. Z verej-
nych konzulticii vak vyplynulo aj to, Ze usmernenia o rizikovom kapitdli sa Casto povazujii za prili§
restriktivne, pokial ide o oprdvnené MSP, formy financovania, ndstroje pomoci a Struktdry financo-
vania.

13. V ozndmeni o modernizacii $tatnej pomoci (*°) Komisia uvddza ambiciézny program modernizicie
Stdtnej pomoci zaloZeny na troch hlavnych cieloch:

a) podporit udrzatelny, inteligentny a inkluzivny rast na konkurenénom vnitornom trhu;

b) zamerat ex ante kontroly uskuto¢nené Komisiou na pripady s najva¢sim vplyvom na vnitorny trh
a stcasne posililovat spolupricu s ¢lenskymi $tdtmi pri presadzovani pravidiel $tdtnej pomoci a

¢) racionalizovat pravidld s cielom zabezpecit rychlejSie prijimanie rozhodnuti.

14. Vzhladom na uvedené skutocnosti sa uznalo za vhodné, aby sa vykonala dokladnd revizia rezimu
Stdtnej pomoci uplatiiovaného na opatrenia rizikového kapitdlu vratane opatreni, na ktoré sa vztahuje
vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch (?!), s cieflom podporit efektivnejsie a wcinnejsie
poskytovanie rozli¢nych foriem rizikového financovania vac¢sej kategérii opravnenych podnikov. Opat-
renia, na ktoré sa vztahuje nariadenie o skupinovych vynimkach, nie je potrebné notifikovat, pretoze
sa predpokladd, Ze reagujii na zlyhanie trhu prostrednictvom primeranych a proporciondlnych
prostriedkov a zdroven maji stimulacny Gcinok a obmedzuju akékolvek narusenie hospodarskej
stitaze na minimum.

(%) S cielom poskytnat lepsi pristup k dverovému financovaniu zalozila Komisia spolu s Eurépskym investicnym

fondom a Eurdpskou investicnou bankou v rdmci 7. rdmcového programu pre vyskum (RP7) osobitny néstroj

s rozdelenim rizika (RSI). Pozri http:/[www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. Ndstroj RSI poskytuje Cias-

to¢né zaruky pre finan¢nych sprostredkovatelov prostrednictvom mechanizmu s rozdelenim rizika, ¢im sa zniZuje ich

finan¢né riziko a podporuje ich to v poziciavani prostriedkov MSP, ktoré sa zaoberaji vyskumom a vyvojom alebo

inovacnou cinnostou. .,

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1303/2013 zo 17. decembra 2013, ktorym sa stanovuji spolocné

ustanovenia o Eurdpskom fonde regiondlneho rozvoja, Eurdpskom socidlnom fonde, Kohéznom fonde, Eurdpskom

polnohospodarskom fonde pre rozvoj vidieka a Eur6pskom ndmornom a rybdrskom fonde, a ktorym sa stanovuji

vieobecné ustanovenia o Eurépskom fonde regiondlneho rozvoja, Eurépskom socidlnom fonde, Kohéznom fonde

a Eurépskom ndmornom a rybdrskom fonde, a ktorym sa zrusuje nariadenie Rady (ES) ¢. 1083/2006, (U. v. EU

L 347, 20.12.2013, s. 320).

(1) Je potrebné uviest, ze viacero clenskych Stitov takisto prijalo opatrenia o pouziti podobnych finan¢nych ndstrojov,
ktoré st v3ak financované vylucne zo $titnych zdrojov.

('%) Dotaznik bol uverejneny na adrese: http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_sk.

pdf

Usmernema Spolocenstva o 3titnej pomoci a rizikovom kapitdli pre malé a stredné podniky (U. v. EU C 194,

18.8.2006, s. 2).

(2% Ozndmenie o modernizécii §titnej pomoci (MSP), COM(2012) 209 final, 8.5.2012.

(*') Nariadenie Komisie (ES) ¢. 800/2008 o vyhldseni urcitych kategrii pomoci za zlucitelné so spolo¢nym trhom podla
¢lankov 87 a 88 zmluvy, (U. v. EU L 214, 9.8.2008, s. 3) (v sticasnosti je predmetom preskiimania).

=

(19


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_sk.pdf
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_sk.pdf
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2. ROZSAH POSOBNOSTI TYCHTO USMERNENI A VYMEDZENIE POJMOV

Komisia bude uplatfiovat zdsady stanovené v tychto usmerneniach na opatrenia rizikového financo-
vania, ktoré nespliaja vietky podmienky stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynim-
kich. Dotknuté ¢lenské Staty musia tieto opatrenia notifikovat v stilade s ¢lankom 108 ods. 3 Zmluvy
a Komisia vykond podrobné postdenie zluditelnosti stanovené v oddiele 3 tychto usmerneni.

Clenské 3taty sa viak mozu takisto rozhodndt, Ze opatrenia rizikového financovania navrhni tak, aby
opatrenia nepredstavovali $titnu pomoc podla ¢linku 107 ods. 1 Zmluvy, napriklad preto, ze st
v siilade s testom stkromného investora v trhovom hospodarstve alebo preto, Ze splitaji podmienky
uplatnitelného nariadenia o pomoci de minimis (?2). Takéto pripady nemusia byt notifikované Komisii.

Tieto usmernenia sa v Ziadnom pripade nesma vykladat tak, aby spochybniovali zlucitelnost opatreni
Statnej pomoci, ktoré spliaji kritérid stanovené v ostatnych usmerneniach, ramcoch alebo nariade-
niach. Komisia bude venovat osobitnd pozornost tomu, aby sa zabranilo zneuzivaniu tychto usmer-
neni na sledovanie politickych cielov, ktoré sa riesia hlavne v inych rdmcoch, usmerneniach a naria-
deniach.

Tymito usmerneniami nie st dotknuté iné typy finanénych ndstrojov nez typy, na ktoré sa vztahuji
tieto usmernenia. Iné typy zahffiaji napriklad nastroje umoziiujice sekuritizaciu existujticich tverov,
ktorych postdenie sa vykond v medziach prislusného pravneho zdkladu §tdtnej pomoci.

Komisia bude zdsady stanovené v tychto usmerneniach uplatiiovat len na schémy rizikového finan-
covania. Tieto zdsady sa nebudd uplatiiovat v stvislosti s ad hoc opatreniami, v rdmci ktorych sa
pomoc vo forme rizikového financovania poskytuje individudlnym podnikom. Vynimkou sti opatre-
nia, ktorych cielom je podporit konkrétnu alternativnu obchodnii platformu.

Je potrebné pripomentt, Ze opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania sa musia zavadzat
prostrednictvom  finanénych sprostredkovatelov alebo alternativnych obchodnych platforiem,
s vynimkou fiskdlnych stimulov na priame investicie do opravnenych podnikov. Preto opatrenie,
v ramci ktorého ¢lensky stat alebo verejny subjekt poskytne priame investicie do podnikov bez tcasti
takychto sprostredkovatel'skych subjektov, nepatri do rozsahu posobnosti pravidiel $tdtnej pomoci vo
forme rizikového financovania uvedenych vo vseobecnom nariadeni o skupinovych vynimkich a v
tychto usmerneniach.

Vzhladom na to, ze velké podniky mozu preukdzat solidnejsie vysledky z minulosti a vy$siu mieru
kolateralizdcie, Komisia sa nedomnieva, Ze v ich pripade existuje vSeobecné zlyhanie trhu, pokial ide
o ich pristup k financovaniu. Opatrenie rizikového financovania moze byt v stlade s oddielom 3.3.1
pism. a) vynimocne zacielené na malé podniky so strednou kapitalizdciou alebo na inovaéné podniky
so strednou kapitalizaciou vykondvajice projekty v oblasti vyskumu a vyvoja a inovicii v silade
s oddielom 3.3.1 pism. b).

Pomoc vo forme rizikového financovania sa nemoéze poskytnit podnikom kétovanym na oficidlnych
zoznamoch burzy cennych papierov alebo na regulovanom trhu, pretoZe samotnd skuto¢nost, ze st
kétované, preukazuje ich schopnost prildkat stkromné financovanie.

V pripade tplnej absencie stkromnych investorov nebudd opatrenia pomoci vo forme rizikového
financovania vyhldsené za zlucitelné. V takych pripadoch musi clensky $tdt zvazit alternativne
moznosti politiky, ktoré mozu byt na dosiahnutie tychto istych cielov a vysledkov vhodnejsie, ako
st regiondlna investiénd pomoc alebo pomoc pre zacinajici podnik stanovend vo vSeobecnom naria-
deni o skupinovych vynimkach.

Opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania, pri ktorych sikromni investori nepodstupuji
ziadne znacné riziko afalebo pri ktorych vsetky vyhody plynt stkromnym investorom, nebudi
vyhldsené za zlucitelné. Rozdelenie rizik a odmien je nevyhnutnou podmienkou pre obmedzenie
finan¢nej expozicie $titu a pre zabezpecenie spravodlivého vynosu pre Stat.

(%) Nariadenie Komisie (EU) ¢. 14072013 z 18. decembra 2013 o uplatiiovani clinkov 107 a 108 Zmluvy o fungovani

Eur6pskej tnie na pomoc de minimis, (U. v. EU L 352, 24.12.2013, s. 1), nariadenie Komisie (EU) C. 1408/2013
z 18. decembra 2013 o uplatiiovani ¢linkov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie na pomoc de minimis
v sektore polnohospodarstva, (U. v. EU L 352, 24.12.2013, s. 9), nariadenie Komisie (ES) ¢. 875/2007 z 24. jila

2007 o uplatnovanl ¢lankov 87 a 88 Zmluvy o ES, pokial ide o pomoc de minimis v sektore rybného hospodarstva

ktorym sa meni a doplfa nariadenie (ES) ¢. 1860/2004, (U. v. EU L 193, 25.7.2007, s. 6), alebo nariadenie, ktoré ho
nahrddza.
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Bez toho, aby bola dotknutd pomoc vo forme rizikového financovania poskytovand v podobe ndhrad-
ného kapitdlu v zmysle vymedzenia vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdach, pomoc vo
forme rizikového financovania sa nesmie pouzit na odkipenie.

Pomoc vo forme rizikového financovania sa nebude pokladat za zlucitelnt s vnttornym trhom, ak sa
poskytuje:

a) podnikom v tazkostiach v zmysle vymedzenia v usmerneniach Spolocenstva o $titnej pomoci na
zachranu a restrukturalizdciu firiem v tazkostiach (2%), v zmenenom alebo nahradenom zneni. Na
tcely tychto usmerneni sa vsak do siedmich rokov od ich prvého komercného predaja MSP, ktoré
splhajii podmienky na rizikové financné investicie na zdklade hibkovej analyzy vykonanej
vybranym flnancnym sprostredkovatelom, nebudi povazovat za podniky v tazkostiach, okrem
pripadu, ked st predmetom konkurzného konania alebo ked splfaji kritérid podla svojho vniitro-
Statneho prdva, na zdklade ktorych sa na Ziadost svojich veritelov dostani do kolektivneho
konkurzného konania;

b) podnikom, ktoré dostali neoprdvnenti §ttnu pomoc, ktord nebola v plnej miere vritend.

Komisia nebude uplatiiovat tieto usmernenia na pomoc ¢innostiam stvisiacim s vyvozom do tretich
krajin alebo ¢lenskych stdtov, konkrétne na pomoc, ktord priamo stvisi s vyvdzanymi mnoZstvami, so
zriadenim a prevadzkou distribucnej siete alebo s inymi beznymi ndkladmi spojenymi s vyvoznou
¢innostou, ani na pomoc podmienent uprednostnenim pouzivania domdceho tovaru pred dovezenym
tovarom.

Komisia nebude uplatiiovat tieto usmernenia na opatrenia, ktorych samotny obsah alebo podmienky
s nimi spojené alebo ich metddy financovania vedt neoddelitelnym sposobom k poruseniu prava
Unie (*), a to najmi na:

a) opatrenia pomoci, pri ktorych je poskytnutie pomoci podmienené povinnostou pouzivat domdce

vyrobky alebo sluzby;

b) opatrenia, ktoré predstavuji porusenie ¢linku 49 Zmluvy o prdve usadit sa, pri ktorych je pomoc
podmienend povinnostou pre finanénych sprostredkovatelov, ich sprévcov alebo koneénych
prijemcov, aby mali svoje tistredia na Gizemi dotknutého ¢lenského stétu alebo ich tam premiestnili.
Nie je tym dotknutd poziadavka na financnych sprostredkovatelov alebo ich spréavcov, aby mali
licenciu potrebnii na realizéciu investicii a riadiacich ¢innosti v dotknutom ¢lenskom Stdte, ani
poziadavka na kone¢nych prijemcov, aby boli usadeni a vykondvali svoje hospodarske ¢innosti na
jeho tzemt;

) opatrenia, ktoré predstavuji porusenie ¢lanku 63 Zmluvy o volnom pohybe kapitdlu.

2.1. Test siikromného investora v trhovom hospodirstve

Opatrenia rizikového financovania Casto zahffiaji komplexné konstrukcie vytvdrajiice stimuly pre
niektorti skupinu hospodarskych subjektov (investorov), aby poskytli rizikové financovanie inej
skupine subjektov (oprévnenym podnikom). Hoci zdmerom verejnych orgdnov moéze byt poskytnutie
vyhod len druhej skupine, v zdvislosti od Struktiry opatrenia moézu byt prijemcami $titnej pomoci
podniky na jednej z tychto trovni alebo na obidvoch trovniach. Opatrenia rizikového financovania sa
okrem toho vzdy vztahuji na jedného alebo viacerych finan¢nych sprostredkovatelov, ktorf mozu mat
odlisny status nez investori a kone¢ni prijemcovia, do ktorych investuji. V takych pripadoch je takisto
potrebné zvézit, ¢ mozno financného sprostredkovatela pokladat za prijemcu $tdtnej pomoci.

Vo vieobecnosti mozno predpokladat, Ze intervencia z verejnych zdrojov nepredstavuje Statnu pomoc
napriklad preto, lebo splia test sikromného investora v trhovom hospodarstve. Podla tohto testu
ekonomické transakcie, ktoré vykondvaji verejné organy alebo podniky v stlade s beznymi trhovymi
podmienkami a ktoré neposkytujii vyhody ich partnerom, nepredstavuji §titnu pomoc. Bez toho, aby
bolo dotknuté kone¢né pravo Stidneho dvora Eurdpskej tnie rozhodnif o existencii pomoci, sa
v tomto oddiele stanovuji dodatocné usmernenia o uplatneni testu sikromného investora v trhovom
hospodarstve na oblast rizikového financovania.

(%) U.v.EU C 244, 1.10.2004, s. 2, predizenie tcinnosti v U. v. EU C 156, 9.7.2009, s. 3 a U. v. EU C 296, 2.10.2012,

s. 3.

(**) Pozri napriklad vec C156/98 Nemecko/Komisia, Zb. 2000, s. 16857, bod 78 a vec C333/07 Régie Networks/Rhone

Alpes Bourgogne, Zb. 2008, s. 110807, body 94 — 116.
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2.1.1. Pomoc investorom

Komisia bude vo vSeobecnosti pokladat investiciu za investiciu, ktord je v stlade s testom sikromného
investora v trhovom hospodarstve, a teda nepredstavuje stitnu pomoc, ak sa uskutocni za pari passu
podmienok medzi verejnym a stikromnym investorom (*°). Investicia sa pokladd za pari passu, ak ju
uskutocni za tych istych podmienok verejny aj sikromny investor, pricom obidve kategérie subjektov
intervenuji sicasne a intervencia zo stkromného sektora je skutocne ekonomicky vyznamnd.

Transakcia sa poklada za vykonant za tych istych podmienok, ak verejny a stikromny investor zndaja
tie isté rizikd a ziskavaja tie isté odmeny a maji v savislosti s tou istou rizikovou triedou td istd
urovetl podriadenosti. Ak je verejny investor v lepSej pozicii nez stikromny, pretoZe napriklad v porov-
nani so stkromnym investorom ziskava prioritny vynos skor, opatrenie sa takisto moéze pokladat za
opatrenie, ktoré je v stlade s beznymi trhovymi podmienkami, pokial stikromni investori nie st
ziadnym sposobom zvyhodneni.

V oblasti rizikového financovania sa transakcie vykonavané verejnym a sikromnym investorom budi
pokladat za transakcie vykondvané sticasne, ak stikromny a verejny investor budd spolo¢ne investovat
do kone¢nych prijemcov prostrednictvom tej istej investi¢nej transakcie. V pripade investicii realizo-
vanych prostrednictvom verejno-sikromnych finanénych sprostredkovatelov sa investicie vykondvané
verejnym a stkromnym investorom budd pokladat za investicie realizované stcasne.

Dalsou podmienkou je, aby financovanie poskytované stkromnymi investormi nezdvislymi od
podnikov, do ktorych investuji, bolo ekonomicky vyznamné (2) vzhladom na celkovy objem inves-
ticie. Komisia sa domnieva, Ze v pripade opatreni rizikového financovania mozno za ekonomicky
vyznamny pokladat 30 % podiel nezédvislej sukromnej investicie.

Ked je investicia v stlade s testom stkromného investora v trhovom hospodarstve, Komisia sa
domnieva, Ze podniky, do ktorych sa investuje, nie st prijemcami $titnej pomoci, pretoZe investicie,
ktoré prijimaji, sa povazujd za investicie vykonané za trhovych podmienok.

Ak opatrenie umoziiuje sukromnym investorom vykondvat rizikové finan¢né investicie do podniku
alebo skupiny podnikov za podmienok, ktoré st vyhodnejsie nez pre verejnych investorov investu-
jacich do tych istych podnikov, potom tito sikromni investori moézu byt zvyhodneni (nejde o pari
passu investicie). Takito vyhoda moze mat rozne formy, ako st preferencné vynosy (stimuly na
zvysenie vynosov — upside incentives) alebo mensie vystavenie riziku strdt v pripade nedostatocnej
vykonnosti predmetnej transakcie v porovnani s verejnymi investormi (ochrana pred zniZenim
hodnoty — downside protection).

2.1.2. Pomoc pre financného sprostredkovatela afalebo jeho sprvcu

Komisia sa vo vSeobecnosti domnieva, Ze finanény sprostredkovatel nie je priamo prijemcom pomoci,
ale skor subjektom, ktory slizi na presun pomoci investorom afalebo podnikom, do ktorych sa
investuje, bez ohladu na to, ¢i finanény sprostredkovatel ma pravnu subjektivitu alebo ¢i predstavuje
len stbor aktiv spravovanych nezdvislou riadiacou spolo¢nostou.

Opatrenia zahfiajiice priame presuny v prospech finanénych sprostredkovatelov alebo spoluinvesto-
vanie zo strany finanénych sprostredkovatelov vsak mozZu predstavovat pomoc, ak sa takéto presuny
alebo spolo¢né investicie nerealizujii za podmienok, ktoré by boli akceptovatelné pre bezny hospo-
dérsky subjekt v trhovom hospodarstve.

(*%) Stkromni investori budd bezne zahffiat EIF a EIB, ktoré investuji na vlastné riziko a z vlastnych zdrojov, banky,

ktoré investuji na vlastné riziko a z vlastnych zdrojov, stikromné nadacné fondy a nadécie, rodinné investicné
podniky a podnikatel'skych anjelov, podnikovych investorov, poistovne, dochodkové fondy, sikromnych jednotlivcov
a akademické instittcie.

Napriklad vo veci Citynet Amsterdam Komisia ustdila, Ze tretinovy podiel dvoch stikromnych subjektov na celkovych
kapitdlovych investicidch do podniku (aj vzhladom na celkovii akciondrsku $truktiru podielov a skutocnost, Ze ich
podiely st dostatocné na sformovanie blokujiicej mensiny v pripade prijimania strategickych rozhodnuti o podniku),
mozno pokladat za ekonomicky vyznamny [pozri rozhodnutie Komisie vo veci C 53/2006 Citynet Amsterdam,
Holandsko, (U. v. EU L 247, 16.9.2008, s. 27 body 96 — 100)]. Naopak vo veci N 429/10 Agricultural Bank of
Greece (ATE) (U. v. EU C 317, 29.10.2011, s. 5) sukromnd tcast predstavovala iba 10 % investicie, zatial ¢o dcast
Statu predstavovala 90 %. Na zdklade toho dospela Komisia k zdveru, Ze pari passu podmienky neboli dodrzané, kedZze
popri kapitdli investovanom §tdtom nebola poskytnutd porovnatelnd Gcast zo strany stikromného akciondra a kapital
poskytnuty $titom nebol proporciondlny k poctu akeil v drzbe $tdtu.
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Ked opatrenie rizikového financovania riadi povereny subjekt bez toho, aby tento subjekt investoval
spolu s ¢lenskym $tatom, povereny subjekt sa povazuje za subjekt, ktory nasmeruje financovanie, a nie
za prijemcu pomoci, ak jeho odmena nie je prili§ vysokd. Ked vSak povereny subjekt poskytuje
financovanie opatrenia alebo investuje spolu s ¢lenskym $titom podobnym sposobom ako finanéni
sprostredkovatelia, Komisia bude musiet postdit, & je dany povereny subjekt prijemcom Stdtnej
pomoci.

Ak sa sprévca financného sprostredkovatela alebo riadiaca spolo¢nost (dalej len ,spravca®) vyberie na
zdklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného vyberového konania, alebo ak odmena pre
spraveu v plnej miere odrdza sticasné trhové drovne v porovnatelnych situdcidch, bude sa vychddzat
z predpokladu, Ze sprdvca nie je prijemcom §titnej pomoci.

Ak finan¢ny sprostredkovatel a jeho spravca sd verejnymi subjektmi a ak neboli vybrani na zdklade
otvoreného, transparentného, nediskrimina¢ného a objektivneho vyberového konania, nebudi sa
pokladat za prijemcov pomoci, ak vyska ich poplatku za riadenie je obmedzend a ich odmena
zodpovedd beznym trhovym podmienkam a odvija sa od ich vykonnosti. Okrem toho verejni finan¢ni
sprostredkovatelia musia byt riadeni komer¢ne a ich spravcovia musia prijimat investi¢né rozhodnutia
s cielom dosahovat zisk pri dodrzani zdsady trhového odstupu od $titu. Sikromni investori navyse
musia byt vybrani na zdklade otvoreného, transparentného, nediskrimina¢ného a objektivneho vybe-
rového konania v zévislosti od konkrétneho pripadu. Musia sa zaviest primerané mechanizmy na
vylaéenie pripadnych zdsahov $titu do kazdodenného riadenia verejného fondu.

Ak sa investicia §titu prostrednictvom financného sprostredkovatela realizuje vo forme tverov alebo
zdruk vratane protizruk a podmienky stanovené v ozndmeni o referen¢nej sadzbe (¥) alebo v ozna-
meni o zdrukdch (*%) st splnené, finan¢ny sprostredkovatel sa nebude povazovat za prijemcu $tétnej
pomoci.

Skutoénost, Ze finanéni sprostredkovatelia mozu zvysit svoje aktiva a ich spravcovia mozu dosiahnut
vacsi obrat prostrednictvom svojich provizii, sa pokladd iba za vedlaj$i hospoddrsky ucinok opatrenia
pomoci a nie za pomoc pre finanénych sprostredkovatelov afalebo ich spravcov. Ak je vSak opatrenie
rizikového financovania navrhnuté tak, aby tieto vedlajsie G¢inky presmerovalo k vopred uréenym
individudlnym finanénym sprostredkovatelom, tito finanéni sprostredkovatelia sa budt pokladat za
sprostredkovatelov, ktori dostali nepriamu pomoc.

2.1.3. Pomoc pre podniky, do ktorych sa investuje

Ak je pomoc pritomnd na drovni investorov, finan¢éného sprostredkovatela alebo jeho spravcov,
Komisia bude vo vseobecnosti vychddzat z toho, Ze sa aspoinl sCasti postupuje cielovému podniku.
To plati aj v pripade, ak investicné rozhodnutia prijimajii spravcovia finanéného sprostredkovatela na
zdklade ¢isto obchodnej logiky.

Ak investicie vo forme tverov alebo zdruk poskytované cielovym podnikom v rdmci opatrenia
rizikového financovania spliiajii podmienky stanovené v oznameni o referen¢nej sadzbe alebo v ozna-
meni o zdrukdch, tieto podniky sa nebudii povazovat za prijemcov Stitnej pomoci.

2.2. Pomoc vo forme rizikového financovania podliehajica notifikatnej povinnosti

Clenské $tity musia podla ¢lanku 108 ods. 3 Zmluvy notifikovat opatrenia rizikového financovania,
ktoré predstavuji Stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy (najmd ak nie si v stlade
s testom stkromného investora v trhovom hospodarstve), nepatria do rozsahu posobnosti nariadenia
o pomoci de minimis a nespliiaji vietky podmienky pre pomoc vo forme rizikového financovania
stanovené vo veobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach. Komisia postdi zlucitelnost tychto
opatreni s vnitornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy. Tieto usmernenia sa zame-
riavajii na tie opatrenia rizikového financovania, ktoré sa s najvicSou pravdepodobnostou budd
pokladat za zlucitelné s clinkom 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy, s vyhradou splnenia viacerych
podmienok, ktoré budt podrobnejsie vysvetlené v oddiele 3 tychto usmerneni. Takéto opatrenia patria
do troch kategorii.

(¥) Oznamenie Komisie o revizii sposobu stanovenia referencnych a diskontnych sadzieb (U. v. EU C 14, 19.1.2008,

s. 6).

(%) Oznamenie Komisie o uplatiiovan{ ¢linkov 87 a 88 Zmluvy o ES na §titnu pomoc vo forme zéruk (U. v. EU C 155,
20.6.2008, s. 10).
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Do prvej kategérie patria opatrenia rizikového financovania zamerané na podniky, ktoré nesplfiaji
vietky poziadavky oprdvnenosti stanovené pre pomoc vo forme rizikového financovania vo vseo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkdch. V pripade tychto opatreni bude Komisia od clenskych
Statov vyzadovat, aby vykonali dokladné ex ante posidenie, kedZe uz viac nemozno vychddzat z pred-
pokladu, Ze tu existuje zlyhanie trhu s dosahom na opravnené podniky, na ktoré sa vztahuje vseo-
becné nariadenie o skupinovych vynimkach. Tato kategéria zahffia najmi opatrenia zamerané na tieto
podniky:

a) malé podniky so strednou kapitalizaciou, ktoré presahujt limity stanovené v definicii MSP uvedenej
vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach (2%);

b) inovaéné podniky so strednou kapitalizciou zaoberajice sa vyskumom a vyvojom a inova¢nou
¢innostou;

¢) podniky, ktoré dostanii pociatoénii rizikovil finanéndi investiciu po uplynuti viac ako siedmich
rokov od svojho prvého komeréného predaja;

d) podniky, ktoré si vyzaduji celkovii rizikovd finanéndi investiciu vo vyske, ktord presahuje limit
stanoveny vo vseobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéch;

e) alternativne obchodné platformy, ktoré nespliiajii podmienky vieobecného nariadenia o skupino-
vych vynimkéch.

Druht kategériu tvoria opatrenia, ktorych koncepéné parametre sa odlisuji od parametrov stanove-
nych vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéch, pricom st zamerané na tie isté opravnené
podniky ako v pripade uvedeného nariadenia. V pripade tychto opatreni sa existencia zlyhania trhu
musi preukdzat, len pokial je to potrebné na zdévodnenie pouzitia parametrov, ktoré presahuju limity
stanovené vo vseobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach. Tato kategéria zahffia najmi tieto

pripady:

a) finan¢né ndstroje, pri ktorych wcast stikromného investora nepresahuje podiely stanovené vo
vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach;

b) finanéné ndstroje, ktorych koncepéné parametre prekracuji stropy stanovené vo vseobecnom
nariadeni o skupinovych vynimkéch;

¢) iné finan¢né ndstroje nez zdruky, pri ktorych sa vyber finan¢nych sprostredkovatelov, investorov
alebo spravcov fondov uskuto¢niuje prostrednictvom uprednostnenia ochrany proti potencidlnym
stratdm (ochrana pred zniZenim hodnoty) pred prioritizovanymi vynosmi zo ziskov (stimuly na
zvysenie vynosov);

d) fiskélne stimuly pre podnikovych investorov vritane finanénych sprostredkovatelov alebo ich
spravcov, ktori posobia ako spoluinvestori.

Tretia kategéria sa tyka velkych schém, ktoré nepatria do rozsahu posobnosti veobecného nariadenia
o skupinovych vynimkdch z dovodu velkosti ich rozpoétu vymedzeného v uvedenom nariadeni.
Komisia pri vykondvani tohto postdenia overi, ¢i st splnené podmienky uvedené v ustanoveniach
vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkach tykajicich sa pomoci vo forme rizikového finan-
covania, a v pripade, Ze st splnené, zhodnoti, ¢i je Struktira opatrenia vhodnd vzhladom na ex ante
posudenie, o ktoré sa opiera notifikdcia. Ak velkd schéma nesplia vSetky podmienky oprdvnenosti
a zluditelnosti stanovené v uvedenych ustanoveniach, Komisia nélezite zvazi dokazy poskytnuté
v rdmci ex ante postdenia, a to pokial ide o existenciu zlyhania trhu, ako aj vhodnost $truktiry
opatrenia. Okrem toho vykond dokladné posidenie potencidlnych negativnych vplyvov, ktoré by
takéto schémy mohli mat na dotknuté trhy.

Rozne Crty opisané v bodoch 47 az 49 mozno kombinovat v rdmci jedného opatrenia rizikového
financovania, ak sa to ndlezite zddvodn{ na zaklade dplnej analyzy zlyhania trhu.

Okrem vynimiek vyslovne povolenych na zéklade tychto usmerneni sa postidenie uz uvedenych
kateg6rii opatreni podliehajiicich notifikacnej povinnosti riadi vSetkymi ostatnymi podmienkami zluci-
telnosti stanovenymi pre pomoc vo forme rizikového financovania vo véeobecnom nariadeni o skupi-
novych vynimkéch.

(*) Priloha I k nariadeniu Komisie (ES) ¢. 800/2008 o vyhldseni urcitych kategdrii pomoci za zlucitelné so spolo¢nym

tthom podla cldnkov 87 a 88 Zmluvy (U. v. EU L 214, 9.8.2008, s. 3) alebo nariadenie, ktoré ho nahrédza.
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2.3. Vymedzenie pojmov

52. Na tcely tychto usmernent:

i)

iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

ix)

xi)

Xii)

xiii)

Xiv)

XV)

Lalternativna obchodnd platforma“ je multilaterdlny obchodny systém v zmysle vymedzenia

prijatych na obchodovanie emituji MSP;

Jtrthovy odstup je situdcia, ked sa podmienky investi¢nej transakcie medzi zmluvnymi stra-
nami neli§ia od tych, ktoré by boli stanovené medzi nezdvislymi podnikmi, a neobsahuji
ziadny prvok vplyvu $tatu;

,odkipenie“ je ndkup aspon kontrolného podielu na vlastnom kapitdli podniku od sacasnych
akciondrov s cielom prevziat jeho aktiva a operdcie;

,opravnené podniky“ s MSP, malé podniky so strednou kapitalizdciou a inova¢né podniky so
strednou kapitalizdciou;

Jpovereny subjekt” je Eurdpska investicnd banka, Eurdpsky investiny fond, medzindrodna
finan¢na institdcia, v ktorej ma ¢lensky stat podiel, alebo finan¢nd instittcia usadend v ¢lenskom
Stte, ktorej cielom je dosiahnut verejny zdujem pod kontrolou verejného orgdnu, verejno-
pravny subjekt alebo stkromnopravny subjekt povereny vykondvanim verejnej sluzby. Pove-
reny subjekt mozno vybrat alebo priamo vymenovat v stilade s ustanoveniami smernice
2004/18/ES (*!) alebo akychkolvek ndslednych pravnych predpisov, ktorymi sa uvedend smer-
nica nahrddza Ciasto¢ne alebo dplne;

Jkapitdlovd investicia“ je poskytnutie kapitdlu podniku, ktory sa investuje priamo alebo
nepriamo vymenou za vlastnictvo zodpovedajiceho podielu tohto podniku;

,vystapenie” je likviddcia podielu finanéného sprostredkovatela alebo investora vritane obchod-
ného predaja, odpisania, splatenia podielov/averov, predaja inému finanénému sprostredkova-
telovi alebo inému investorovi, predaja finan¢nej institdcii a predaja formou verejnej ponuky
vritane prvej verejnej ponuky;

,spravodlivd miera ndvratnosti“ je ofakdvand miera vnitornej navratnosti zodpovedajica rizi-
kovo upravenej diskontnej sadzbe, ktord odzrkadluje droven rizika investicie a charakter
a objem kapitdlu, ktory maji investovat sukromni investori;

,kone¢ny prijemca“ je oprdvneny podnik, ktory ziskal investiciu v rdmci opatrenia Stdtnej
pomoci vo forme rizikového financovania;

Lfinan¢ny sprostredkovatel“ je akakolvek finan¢nd institticia bez ohladu na jej formu a vlastnic-
tvo, a to vratane fondu fondov, fondov sikromného kapitdlu, verejnych investiénych fondov,
bank, institticii poskytujiicich mikrofinancovanie a zdru¢nych spolo¢nosti;

,prvy komerény predaj“ je prvy predaj, ktory uskutoéni podnik na trhu vyrobkov alebo sluzieb,

s vynimkou obmedzeného predaja na tcely testovania trhu;

Jtranza prvej straty” je najrizikovejSia podriadend tranza, ktord prindSa najvyssie riziko straty
a zahfiia ocakdvané straty cielového portf6lia;

~pokratovanie investicie“ je dalsia investicia do podniku nasledujica po jednom alebo viacerych
predchddzajicich koldch rizikovych finanénych investicii;

,zaruka“ je pisomny zdvizok o prevzati zodpovednosti za vsetky trefou stranou realizované
nové uverové transakcie rizikového financovania alebo za ich cast, ako st dlhové alebo
lizingové nastroje, ako aj kvdzi kapitalové nastroje;

LJimit zdruky” je maximalna expozicia verejného investora vyjadrend ako percentudlny podiel
na celkovom objeme investicii realizovanych v rdmci portfélia krytého zarukou;

(%) Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39(ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi ndstrojmi (U. v. EU

L 145, 30.4.2004, s. 1).
(*!) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/18/ES z 31. marca 2004 o koordindcii postupov zadévania verejnych
zdkaziek na préce, verejnych zdkaziek na doddvku tovaru a verejnych zdkaziek na sluzby (U. v. EU L 134, 30.4.2004,

s. 114).
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xvi) ,miera zdruky“ je percentudlna miera pokrytia straty verejnym investorom pri kazdej jednej

xvii

xviii

XX1

xxii

xxiii

XXiV)

XXV,

XXVii

=

)

)

Xix

i)

)

)

—

)

=

=

transakcii oprdvnenej v rdmci opatrenia $tatnej pomoci vo forme rizikového financovania;

Jnezavisly stkromny investor” je sikromny investor, ktory nie je akciondrom opravneného
podniku, do ktorého investuje, a to vritane podnikatelskych anjelov a finan¢nych instittcii bez
ohladu na ich vlastnictvo, pokial v plnom rozsahu zndsaju riziko stvisiace s ich investiciou; pri
zakladani nového podniku sa vsetci sikromni investori vritane zakladatelov pokladaju za
nezavislych od podniku;

Jinovaény podnik so strednou kapitalizdciou” je podnik so strednou kapitalizdciou, ktorého
ndklady na vyskum a vyvoj a inovicie v zmysle vymedzenia vo vSeobecnom nariadeni o skupi-
novych vynimkach tvoria a) aspori 15 % jeho celkovych prevddzkovych ndkladov aspon pocas
jedného z troch rokov predchddzajicich prvej investicii v rdmci opatrenia Stitnej pomoci vo
forme rizikového financovania alebo b) aspori 10 % jeho celkovych prevadzkovych nakladov
pocas troch rokov predchddzajicich prvej investicii v rdmci opatrenia $tdtnej pomoci vo forme
rizikového financovania;

Laverovy ndstroj“ je dohoda, na zdklade ktorej sa veritel zavdzuje poskytnit dlznikovi pefazni
sumu v dohodnutej vyske a na dohodnuty ¢as a podla ktorej je dlznik povinny splatit uvedent
sumu v dohodnutom ¢ase. MéZe mat formu dveru alebo iného ndstroja financovania (vritane
prendjmuy), ktorého hlavnou vlastnostou je, Ze poskytuje veritelovi minimélny vynos;

,podnik so strednou kapitalizdciou” je na tclely tychto usmerneni podnik, ktorého pocet
zamestnancov nepresahuje 1 500, priCom tento pocet sa vypocitava v stlade s ¢lankami 3,
4 a 5 prilohy I k vSeobecnému nariadeniu o skupinovych vynimkach. Na dcely uplatiiovania
tychto usmerneni sa niekolko subjektov pokladd za jeden podnik, ak je splnend ktordkolvek
z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3 prilohy I k vieobecnému nariadeniu o skupinovych
vynimkéch. Touto definiciou nie si dotknuté dalsie definicie uplatiované na pouzivanie
finanénych ndstrojov v ramci programov EU, ktoré nezahffiaji $titnu pomoc;

Jfyzickd osoba“ je ind osoba neZ pravnickd osoba, ktord nie je podnikom v zmysle ¢lanku 107
ods. 1 Zmluvy;

,novy Uver” je novozalaty tverovy ndstroj uréeny na financovanie novych investicii alebo
prevadzkového kapitdlu s vynimkou refinancovania existujtcich tverov;

,nahradny kapitdl“ je nakup existujtcich akcii v podniku od predchddzajiiceho investora alebo
akciondra;

Lrizikové finanéné investicie” st kapitdlové a kvdzi kapitdlové investicie, Gvery vritane prendj-
mov, zdruk alebo ich kombindcii v prospech oprdavnenych podnikov;

,kvazi kapitdlovd investicia“ je typ financovania, ktory sa zaraduje medzi kapitdl a dlh, pricom
mé vyssie riziko ako dlh v prvom rade a nizsie riziko ako vlastny kapital, a ktorého navratnost
pre drzitela je dand predovSetkym ziskmi alebo stratami prislusného cielového podniku a ktory
je nezabezpeleny pre pripad zlyhania. Kvazi kapitdlové investicie moZu mat Struktiru ako dlh,
nezabezpeceny a podriadeny vritane mezaninového dlhu a v niektorych pripadoch konverti-
bilny na akcie, alebo ako prioritna akcia;

,malé a stredné podniky (MSP)“ sti podniky v zmysle vymedzenia v prilohe I k v§eobecnému
nariadeniu o skupinovych vynimkach;

,maly podnik so strednou kapitaliziciou” je podnik, ktorého pocet zamestnancov nepresahuje
499, pricom tento polet sa vypocitava v sdlade s ¢lankami 3 az 5 prilohy I k vieobecnému
nariadeniu o skupinovych vynimkach, a ktorého ro¢ny obrat nepresahuje 100 miliénov EUR
alebo ktorého ro¢nd stvaha nepresahuje 86 milionov EUR. Na tcely uplatriovania tychto
usmerneni sa niekolko subjektov pokladd za jeden podnik, ak je splnend ktordkolvek
z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3 prilohy I k vieobecnému nariadeniu o skupinovych
vynimkéch. Touto definiciou nie si dotknuté dalsie definicie uplatiované na pouzivanie
finanénych ndstrojov v ramci programov EU, ktoré nezahffiaji §titnu pomoc;
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53.

54.

55.

56.

xxviii) ,celkové financovanie” je maximdlna celkovd vyska investicie do opravneného podniku
prostrednictvom jednej alebo viacerych rizikovych finanénych investicii vratane pokracovania
investicie v rdmci akéhokolvek opatrenia $titnej pomoci vo forme rizikového financovania,
s vynimkou {isto stkromnych investicii poskytovanych za trhovych podmienok a mimo
rozsahu posobnosti opatrenia $titnej pomoci vo forme rizikového financovania;

xxix) ,nekétovany podnik® je podnik, ktory nie je kdétovany na oficidlnom zozname burzy cennych
papierov s vynimkou alternativnych obchodnych platforiem.

3. POSUDENIE ZLUCITELNOSTI POMOCI VO FORME RIZIKOVEHO FINANCOVANIA
3.1. Spolo¢né zdsady posudzovania

Pri posudzovani, & notifikované opatrenie pomoci mozno povazovat za zluditelné s vnttornym
trhom, Komisia vo veobecnosti analyzuje, ¢i Struktiira opatrenia pomoci zabezpecuje, aby pozitivny
vplyv opatrenia pomoci na dosiahnutie ciela spolo¢ného zdujmu prevazoval nad jeho moznymi
negativnymi t¢inkami na obchod medzi ¢lenskymi Stditmi a hospodarsku sttaz.

V ozndmeni o modernizdcii $titnej pomoci z 8. mdja 2012 sa vyzyva k identifikdcii a vymedzeniu
spolo¢nych zdsad platnych pre posudzovanie zluditelnosti vietkych opatreni pomoci, ktoré Komisia
uskutociiuje. Na tento tcel bude Komisia povaZovat opatrenie pomoci za zlucitelné so zmluvou iba
vtedy, ak sa splnené vietky z tychto kritérif:

a) prispevok k jasne vymedzenému cielu spolo¢ného zdujmu: opatrenie $tdtnej pomoci musi byt
zamerané na ciel spolo¢ného zdujmu v stlade s ¢ldnkom 107 ods. 3 Zmluvy (oddiel 3.2);

b) potreba intervencie zo §titnych prostriedkov: opatrenie $titnej pomoci musi byt zamerané na
situdcie, ked pomoc moze priniest vyznamné zlep$enie, ktoré nemodze priniest samotny trh
napravou zlyhania trhu (oddiel 3.3);

¢) primeranost opatrenia pomoci: opatrenie $tdtnej pomoci musi byt primeranym ndstrojom politiky
na dosiahnutie ciela spolo¢ného zdujmu (oddiel 3.4);

d) stimula¢ny dcinok: opatrenie $tatnej pomoci musi zmenit spravanie dotknutého podniku alebo
dotknutych podnikov takym sposobom, Ze sa zapoja do vykondvania doplnkovej ¢innosti, ktorti
by bez pomoci nevykondvali alebo by ju vykondvali v obmedzenej miere ¢i inym spdsobom
(oddiel 3.5);

¢) proporcionalita pomoci (pomoc obmedzend na minimum): opatrenie $titnej pomoci musi byt
obmedzené na minimum, ktoré je nevyhnutné na stimuldciu dodato¢nej investicie alebo ¢innosti
dotknutého podniku ¢i dotknutych podnikov (oddiel 3.6);

f) zabrinenie neprimeranym negativnym uGcinkom na hospoddrsku sttaz a obchodovanie medzi
Clenskymi $tatmi: negativne Gcinky opatrenia $tatnej pomoci musia byt dostato¢ne obmedzené,
aby celkovd vyvdzenost opatrenia bola pozitivna (oddiel 3.7);

g) transparentnost pomoci: ¢lenské $tity, Komisia, hospodarske subjekty a verejnost musia mat
jednoduchy pristup k vsetkym relevantnym prdvnym predpisom a prislusnym informdcidm
o poskytnutej pomoci (oddiel 3.8).

Na celkovt vyvdzenost urditych kategérii schém sa moéze vztahovat aj poZziadavka vykonania ex post
hodnotenia uvedend dalej v oddiele 4. V takychto pripadoch moze Komisia obmedzit trvanie tychto
schém s mozZnostou notifikovat ich predlZenie.

Pri posudzovani zlucitelnosti akejkolvek pomoci s vnttornym trhom Komisia zohladn{ kazdé konanie
tykajtice sa porusenia ¢lanku 101 alebo 102 Zmluvy, ktoré sa moze dotykat prijemcu pomoci a ktoré
moze byt relevantné pri posudzovani tejto pomoci podla ¢lanku 107 ods. 3 Zmluvy (*?).

(*?) Pozri vec C-225/91 Matra/Komisia, Zb. 1993, s 1-3203, bod 42.
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57.

58.

59.

60.

61.

62.

3.2. Prispevok k spolo¢nému cielu

Stdtna pomoc musi prispievat k dosiahnutiu jedného alebo viacerych cielov spoloéného zdujmu
v zmysle ¢lanku 107 ods. 3 Zmluvy. V pripade pomoci vo forme rizikového financovania je cielom
vSeobecnej politiky zlepsit poskytovanie financovania Zivotaschopnym MSP od vcasnej fizy ich vzniku
aZ po fazy rastu a za urcitych okolnosti malym podnikom so strednou kapitalizaciou a inova¢nym
podnikom so strednou kapitaliziciou s ciefom z dlhodobejsicho hladiska vytvorif konkurencie-
schopny trh financovania podnikov v Unii, ¢o by malo prispiet k celkovému hospodarskemu rastu.

3.2.1. Specifické ciele politiky, ktoré sa majii dosiahnut opatrenim

Opatrenie musi definovat $pecifické ciele politiky vzhladom na vseobecné ciele politiky stanovené
v bode 57. Na tento Gcel musi clensky $tdt vykonat ex ante postidenie s cieflom identifikovat ciele
politiky a definovat relevantné ukazovatele vykonnosti. Velkost a trvanie opatrenia by mali byt
primerané cielom politiky. V zdsade ukazovatele vykonnosti moézu zahfnat:

a) pozadovanu alebo planovand investiciu zo sukromného sektora;
b) ocakdvany pocet kone¢nych prijemcov, do ktorych sa investovalo, vratane poctu zaéinajtcich MSP;

¢) odhadovany pocet novych podnikov zaloZenych pocas implementdcie opatrenia rizikového finan-
covania a ako dosledok rizikovych finanénych investicif;

d) pocet pracovnych miest vytvorenych podnikmi, ktoré si kone¢nymi prijemcami, od ddtumu prvej
rizikovej financnej investicie v rdmci opatrenia rizikového financovania az do vysttpenia;

e) pripadne podiel investicii vykonanych v stlade s testom stkromného investora v trhovom hospo-
dérstve;

f) milniky a lehoty, v rdmci ktorych sa investuji urcité vopred stanovené sumy alebo percento
rozpoctu;

g) ocakdvany vynos|zisk z investicif;

h) pripadne patentové Ziadosti podané kone¢nymi prijemcami pocas implementdcie opatrenia riziko-
vého financovania.

Ukazovatele uvedené v bode 58 st dolezité na tcely hodnotenia G¢innosti opatrenia, ako aj postdenia
platnosti investicnych stratégi, ktoré vypracoval finan¢ny sprostredkovatel v rdmci vyberového kona-
nia.

3.2.2. Finanéni sprostredkovatelia plniaci ciele politiky

Aby sa zabezpecilo, Ze financni sprostredkovatelia zapojeni do opatrenia rizikového financovania
budii plnit prislusné ciele politiky, musia spliat podmienky stanovené najmd v bodoch 61 a 62.

Investi¢nd stratégia finanéného sprostredkovatela musi byt v stlade s cielmi politiky opatrenia.
Finanéni sprostredkovatelia musia v rdmci vyberového konania preukdzat, ako nimi navrhovand
investicnd stratégia moze prispiet k dosiahnutiu cielov politiky.

Clensky stat musi zabezpecit, aby investi¢nd stratégia sprostredkovatelov bola vzdy v stlade s dohod-
nutymi cielmi politiky, a to napriklad prostrednictvom vhodnych mechanizmov monitorovania
a poddvania sprdv a Ucasti zdstupcov verejnych investorov v zastupitelskych orgdnoch finanéného
sprostredkovatela, ako je dozornd rada alebo poradny vybor. Vhodnd riadiaca $truktira musi zabez-
pecit, aby si zdsadné zmeny investi¢nej stratégie vyzadovali predosly sdhlas ¢lenského $tatu. Aby sa
predislo pochybnostiam, ¢lensky 3tdt sa nesmie priamo zdcastiiovat na jednotlivych rozhodnutiach
o investicidch a o odbdravani investicif.
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64.

65.

66.

67.

3.3. Potreba intervencie zo Stitnych prostriedkov

Stétna pomoc moze byt odévodnend iba vtedy, ak je zamerand na riesenie Specifickych zlyhani trhu,
ktoré ovplyviujii plnenie spolo¢ného ciela. Komisia sa domnieva, Ze neexistuje Ziadne vSeobecné
zlyhanie trhu, pokial ide o pristup MSP k financovaniu, ale iba zlyhanie tykajice sa urcitych skupin
MSP, a to v zavislosti od konkrétnych hospodarskych podmienok v dotknutom ¢lenskom stéte. To sa
vztahuje najmd, ale nie vylune na MSP, ktoré napriek svojej perspektive rastu neboli vo svojich
pociatoénych fazach schopné investorom preukdzat svoju tverovi bonitu alebo kvalitu svojich
obchodnych planov. Rozsah takychto zlyhani trhu, pokial ide o dotknuté podniky a ich kapitdlové
poziadavky, sa moze li§it v zdvislosti od odvetvia, v ktorom posobia. V dosledku informaénych
asymetrif je pre trh zlozité postdit profil rizika/ndvratnosti takéhoto MSP a jeho schopnost dosiahnut
rizikovo upravend ndvratnosti. Tazkosti, ktorym MSP Celia pri vymene informécii o kvalite svojich
projektov, ako aj skuto¢nost, Ze st vnimané ako rizikové podniky so slabou tverovou bonitou, majt
za ndsledok vysoké ndklady na transakcie a sprostredkovanie a mdzu na strane investora zvysit
neochotu zndsat riziko. Malé podniky so strednou kapitaliziciou a inova¢né podniky so strednou
kapitaliziciou mozu Celit podobnym tazkostiam, a mozu tak byt vystavené tomu istému zlyhaniu
trhu.

Opatrenie rizikového financovania preto musi byt stanovené na zaklade ex ante postdenia, ktoré
preukazuje existenciu nedostatku financovania postihujiceho opravnené podniky v cielovej fize
rozvoja, zemepisnej oblasti a pripadne v cielovom odvetvi hospoddrstva. Opatrenie rizikového finan-
covania musi byt navrhnuté tak, aby rieSilo zlyhanie trhu preukdzané v rdmci ex ante postdenia.

Musia sa analyzovat Strukturdlne aj cyklické (t. j. s krizou stvisiace) problémy vediice k niZiej nez
optimélnej trovni stikromného financovania. Postidenie musi poskytnit najmi komplexnt analyzu
zdrojov financovania, ktoré st dostupné pre opravnené podniky, a to pri zohladneni poctu existujii-
cich finanénych sprostredkovatelov v cielovej zemepisnej oblasti, ich verejnej alebo stkromnej
povahy, objemu investicie do prislusného segmentu trhu, poctu potencidlne opravnenych podnikov
a priemernych hodnot jednotlivych transakcii. Tato analyza by sa mala opierat o tidaje za poslednych
5 rokov pred notifikdciou opatrenia rizikového financovania a na zaklade tychto tidajov by sa v nej
mala odhadntt povaha a velkost nedostatku financovania, ¢ize dGroven dopytu po financovani zo
strany oprdvnenych podnikov, ktory nie je pokryty.

Ex ante postdenie by mal, pokial mozno, realizovat nezévisly subjekt na zdklade objektivnych a aktu-
dlnych dokazov. Clenské stity mozu predlozit existujice postdenia za predpokladu, Ze tieto post-
denia boli vypracované najviac tri roky pred notifikdciou opatrenia rizikového financovania. Ak je
opatrenie rizikového financovania financované scasti z eurdpskych §trukturélnych fondov a Eurép-
skeho investicného fondu, clensky stat moze predlozit ex ante postidenie pripravené v stilade s ¢linkom
37 ods. 2 nariadenia o spolocnych ustanoveniach (%), ktoré sa bude pokladat za postdenie splnajtice
poziadavky stanovené v tychto usmerneniach. Pri skiimani zisteni uvedenych v ex ante postdeni si
Komisia vyhradzuje prévo spochybnit platnost tidajov vzhladom na dostupné tdaje.

Aby sa financni sprostredkovatelia zapojeni do opatrenia mohli zamerat na identifikované zlyhania
trhu, mus{ sa vykonat hibkova analyza s cielom zabezpecit investicnd stratégiu, ktord je kvalitnd po
obchodnej strénke, ktord je zamerand na urceny ciel politiky a ktord splha definované poziadavky
opravnenosti a obmedzenia financovania. Clenské $tity musia najma vybrat finanénych sprostredko-
vatelov, ktori mozu preukdzat, Ze nimi navrhovand investicnd stratégia je po obchodnej stranke
kvalitnd a zahffia vhodnd politiku rozdelenia rizika zamerand na dosiahnutie ekonomickej Zivota-
schopnosti a efektivneho rozsahu, pokial ide o velkost a tizemny rozsah investicii.

(**) Porovnaj pozndmku pod Ciarou 15.
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68.

69.

70.

71.

72.

73.

Okrem toho ex ante postdenie musi zohladfiovat $pecifické zlyhania trhu, ktorym Celia oprdvnené
cielové podniky, a to na zdklade dodato¢ného usmernenia stanoveného v bodoch 69 az 88.

3.3.1. Opatrenia zamerané na kategdrie podnikov mimo rozsahu pdosobnosti vseobecného nariadenia o skupino-
vych vnimkdch
a) Malé podniky so strednou kapitalizdciou

Rozsah posobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach je obmedzeny na oprdvnené
MSP. Niektoré podniky, ktoré viak nespliaji limit pre pocet zamestnancov ajalebo finanéné limity
vymedzujice pojem MSP, mozu Celit podobnym obmedzeniam financovania.

Rozsirenie rozsahu posobnosti opravnenych podnikov v rdmci opatrenia rizikového financovania tak,
ze bude zahfiiat malé podniky so strednou kapitalizdciou, mozno zdévodnit, pokial stimuluje inves-
torov, aby investovali do diverzifikovanejieho portfélia s posilnenymi moznostami vstupu a vystipe-
nia. Zahrnutim malych podnikov so strednou kapitaliziciou do portfélia sa pravdepodobne znizi
rizikovost na drovni portfélia a zdroven zvysi vynos z investicil. Tento spdsob modze byt preto
obzvlast G¢inny, pokial ide o prildkanie instituciondlnych investorov do podnikov v riskantnejsich,
pociato¢nych fizach.

Vzhladom na uvedené skutocnosti a za predpokladu, Ze ex ante posidenie poskytuje primerané
ekonomické dokazy na tento Gcel, podpora malych podnikov so strednou kapitaliziciou moze byt
oprdvnend. Komisia vo svojom posideni zohladni pracovni a kapitdlovi intenzitu cielovych
podnikov, ako aj iné kritérid odrazajice $pecifické obmedzenia financovania, ktoré ovplyviiuji malé
podniky so strednou kapitalizdciou (napriklad dostatocny kolaterdl a velky tver).

b) Inovac¢né podniky so strednou kapitalizdciou

Podniky so strednou kapitalizaciou by za urcitych okolnosti mohli Celit obmedzeniam financovania
porovnatelnym s tymi, ktoré sa dotykaji MSP. Takym pripadom moézu byt podniky so strednou
kapitalizdciou zaoberajiice sa vyskumom a vyvojom a inovaénymi ¢innostami spolu s pociatoénymi
investiciami do vyrobnych zariadeni vritane uplatnenia na trhu, ktorych vysledky minulej ¢innosti
neumoziuju potencidlnym investorom, aby nélezite predpovedali budiicu perspektivu vysledkov taky-
chto ¢innosti na trhu. V takom pripade mozu inovaéné podniky so strednou kapitalizdciou potrebovat
Staitnu pomoc vo forme rizikového financovania s cielom zvysit vyrobné kapacity na udrzatelnt
droven, ak st samy schopné prildkat sikromné financovanie. Ako bolo uvedené v oddiele 3.3.1
pism. a), zahrnutie takychto inovaénych podnikov so strednou kapitalizdciou do investicného portfélia
finan¢ného sprostredkovatela moze byt pre neho d¢innym spoésobom, ako pontknut diverzifikova-
nejsi stibor investiénych prilezitosti, ktoré by prilakali $irsiu $kdlu potencialnych investorov.

c) Podniky, ktoré dostant pociato¢nu rizikovd finanénd investiciu po
uplynuti viac ako siedmich rokov od svojho prvého komeréného
predaja

Vieobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch sa vztahuje na MSP, ktoré dostdvajii pociatoéni
investiciu v rdmci opatrenia rizikového financovania pred uskutoénenim svojho prvého komeréného
predaja alebo do siedmich rokov od svojho prvého komercného predaja. Po tomto sedemroénom
obdobi sa nariadenie o skupinovych vynimkach vztahuje uz len na pokraCovanie investicie. Urcité
typy podnikov vak mozu byt pokladané za podniky, ktoré sa nachddzajii este stdle vo fdze rozsiro-
vania/pociato¢ného rastu, pokial po skonéeni tohto sedemro¢ného obdobia este dostatoéne nepreu-
kézali svoj potencidl dosahovat vynosy afalebo nemajii dostatocne presvedCivé vysledky z minulej
¢innosti a kolaterdl. MoZe sa to tykat najmi vysoko rizikovych odvetvi, ako je biotechnoldgia,
kultiirny a kreativny priemysel, a vSeobecnejsie inovaénych MSP (*4). Podniky, ktoré maji dostatok
interného kapitdlu na financovanie svojich pociato¢nych ¢innosti, mézu potrebovat externé financo-
vanie aZ v neskor3ej faze, napriklad pri zvySovani kapacit z malého podniku na vacsi. Moze si to
vyzadovat vicSie investicie, nez aké maja k dispozicii z vlastnych zdrojov.

(**) Inovacny charakter MSP sa md postdif vzhladom na vymedzenie pojmu stanovené vo vseobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkach.
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74. Preto je mozné povolit opatrenia, pri ktorych sa pociato¢nd investicia realizuje po uplynuti dlhsieho
nez sedemro¢ného obdobia od prvého komeréného predaja cielového podniku. Komisia za takychto
okolnosti moéze pozadovat, aby boli v opatreni jasne definované oprdvnené podniky vzhladom na
dokazy, ktoré boli poskytnuté v ex ante postideni v stvislosti s existenciou $pecifického zlyhania trhu
postihujticeho takéto podniky.

d) Podniky, ktoré si vyzadujd rizikovd finanénd investiciu vo vyske,
ktord presahuje limit stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupino-
vych vynimkédch

75. Vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach sa stanovuje maximalna celkovd vyska riziko-
vého financovania na oprdvneny podnik vritane pokraCovania investicie. V urcitych odvetviach,
v ktorych st naklady na predbezny vyskum alebo investi¢né ndklady relativne vysoké (ako napriklad
vedy o zivej prirode alebo ekologickd technoldgia alebo energia), tito vyska nemusi stacit na dosiah-
nutie vietkych potrebnych investicnych kol a na nasmerovanie podniku na cestu udrzatelného rastu.
Preto modzZe byt za urcitych podmienok odévodnené povolit vyssiu vysku celkovej investicie do
opravnenych podnikov.

76. Opatrenia rizikového financovania teda moézu poskytnit podporu presahujicu takito maximdlnu
celkovi vysku za predpokladu, Ze pldnovand vyska financovania odrdza velkost a povahu nedostatku
financovania zisteného v ex ante postideni v stvislosti s cielovymi odvetviami afalebo tzemiami.
Komisia v takychto pripadoch zohladni kapitdlovo intenzivnu povahu cielovych odvetvi a/alebo vyssie
naklady na investicie v ur¢itych zemepisnych oblastiach.

e) Alternativne obchodné platformy, ktoré nespliaji podmienky vieo-
becného nariadenia o skupinovych vynimkdch

77. Komisia uzndva, Ze alternativne obchodné platformy st doélezitou stcastou trhu financovania MSP,
pretoze pritahuji novy kapitdl do MSP a zdroven ulahcuji vystipenie predchddzajiicich investo-
rov (*)). VSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch uzndva ich vyznam tak, Ze ulahcuje ich
¢innost pomocou fiskdlnych stimulov, ktoré st zamerané na fyzické osoby investujiice do podnikov
kétovanych na tychto platformdch, alebo tak, ze povoluje, aby pomoc uréent zaéinajiicemu podniku
mohol dostat prevadzkovatel platformy, ak je splnend podmienka, Ze previdzkovatel platformy spina
kritérid na vymedzenie ako malého podniku a Ze pomoc neprekracuje urcité limity.

78. Prevadzkovatelia alternativnych obchodnych platforiem nemusia byt pri zaloZeni nevyhnutne malymi
podnikmi. Rovnako maximédlna povolend vyska pomoci pre zacinajiici podnik podla vieobecného
nariadenia o skupinovych vynimkich nemusi byt dostatoénd na podporu zaloZenia platformy. Na
prildkanie dostato¢nych zdrojov na zaloZenie a zavddzanie novych platforiem moéze byt navyse
potrebné poskytovat fiskilne stimuly pre podnikovych investorov. Platforma nemusi kétovat len
MSP, ale aj podniky, ktoré prekracuji limity vo vymedzeni MSP.

79. Preto moze byt za urcitych podmienok odévodnené povolit fiskdlne stimuly pre podnikovych inves-
torov, podporit prevadzkovatelov platforiem, ktori nie st malymi podnikmi, alebo povolit investicie
na zaloZenie alternativnych obchodnych platforiem, ktorych vyska presahuje limity stanovené pre
pomoc urenti zacinajicemu podniku vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, alebo
nych ndstrojov prijatych na obchodovanie emituji MSP. Tento postup je v stlade s cielom politiky,
ktorym je podpora pristupu MSP k financovaniu prostrednictvom plynulého refazca financovania. Ex
ante postdenie preto musi preukdzat existenciu $pecifického zlyhania trhu, ktoré sa dotyka takychto
platforiem na prislusnom geografickom trhu.

(**) Komisia uzndva rastici vyznam platforiem kolektivneho financovania (crowd funding platforms) pri ziskavani finan-

covania pre zacinajiice podniky. Preto ak je zistené zlyhanie trhu a platforma kolektivneho financovania ma prevadz-
kovatela, ktory je samostatnou pravnickou osobou, Komisia moze analogicky uplatnit pravidld vztahujice sa na
alternativne obchodné platformy. Tento postup sa uplatiiuje rovnako aj pri fiskdlnych stimuloch na investovanie
prostrednictvom takychto platforiem kolektivneho financovania. Vzhladom na neddvny vznik kolektivneho financo-
vania v Unii je pravdepodobné, Ze opatrenia rizikového financovania zahffiajice kolektivne financovanie budi
podliehat posadeniu uvedenému v oddiele 4 tychto usmerneni.
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3.3.2. Opatrenia s koncepénymi parametrami, ktoré nie sii v silade so vSeobecnym nariadenim o skupinovych
vynimkdch
a) Finan¢né ndstroje, pri ktorych d¢ast sikromnych investorov nepresa-
huje podiely stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych
vynimkdch
80. Zlyhanie trhu dotykajiice sa podnikov v konkrétnych regionoch alebo ¢lenskych stitoch moze byt
vyraznejSie v dosledku relativne nedostato¢ného rozvoja trhu financovania MSP v takychto oblastiach
v porovnani s inymi regiénmi toho istého ¢lenského $tatu alebo inych ¢lenskych $tatov. To sa moze
tykat najma clenskych stitov, v ktorych nie sii dostatoéné zastdpeni formdlni investori v oblasti
rizikového kapitdlu alebo podnikatelski anjeli. Preto ciel, ktorym je podpora rozvoja efektivneho
trthu financovania MSP v tychto regiénoch a prekonanie Strukturdlnych prekdzok, ktoré mozu MSP
brénit v efektivnom pristupe k rizikovému financovaniu, moze opodstatiiovat priaznivejsi postoj
Komisie vo¢i tymto opatreniam, ktoré sikromnym investorom umoziuji niZ$iu dcast, nez akd je
stanovend vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

81. Komisia navyse v pripade opatreni rizikového financovania s d¢astou sikromnych investorov nizsou,
nez st podiely stanovené vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, méze zaujat kladny
postoj, a to najmd v pripade, ak st tieto opatrenia Specificky zamerané na MSP pred ich prvym
komer¢nym predajom alebo vo fize overovania koncepcie, t. j. na podniky, ktoré s vystavené
zavaznejSiemu zlyhaniu trhu, za predpokladu, Ze Cast rizik spojenych s investiciou cinne znasaja
zacastnen{ sikromni investori.

b) Finan¢né nastroje, ktorych koncep¢éné parametre prekracujt stropy
stanovené vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdach

82. Vyhoda vyplyvajica zo vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkéch je vyhradend pre opatrenia,
pri ktorych je nerovnocenné rozdelenie strat medzi verejného a stikromného investora navrhnuté tak,
aby bola obmedzend prva strata, ktort na seba prevezme verejny investor. Podobne v pripade zdruk sa
v nariadeni o skupinovych vynimkdch stanovuji limity miery zdruk a celkové straty, ktoré na seba
prevezme verejny investor.

83. Pri zaujati rizikovejSej pozicie financovania vSak verejné financovanie moéze za urcitych okolnosti
umoznif sikromnym investorom alebo veritelom poskytniit dodato¢né financovanie. Komisia bude
pri posudzovani opatreni s finan¢nymi koncepénymi parametrami, ktoré presahuji stropy uvedené vo
vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéch, zohladfiovat niekolko faktorov uvedenych v oddiele
3.4.2 tychto usmerneni.

¢) Finan¢né ndstroje iné nez zaruky, pri ktorych sa vyber investorov,
finanénych sprostredkovatelov a ich sprdvcov uskutoc¢iiuje prostred-
nictvom uprednostnenia ochrany pred znizenim hodnoty pred nerov-
nomernym rozdelenim zisku

84. V stilade so vieobecnym nariadenim o skupinovych vynimkach sa vyber finanénych sprostredkova-
telov, ako aj investorov alebo sprdvcov fondov musi realizovat na zéklade otvoreného, transparent-
ného a nediskrimina¢ného vyberového konania, v ktorom su jasne stanovené ciele politiky, ktoré ma
opatrenie dosiahnut, a typ finan¢nych parametrov urcenych na dosiahnutie tychto cielov. To
znamend, Ze vyber finanénych sprostredkovatelov alebo ich spravcov sa musi realizovat prostrednic-
tvom konania, ktoré je v sdlade so smernicou 2004/18/ES (*°) alebo s akymikolvek ndslednymi
pravnymi predpismi, ktorymi sa uvedend smernica nahrddza. Ak uvedend smernica nie je uplatnitelnd,
vyberové konanie musi zabezpecit ¢o najsirsi mozny vyber spomedzi kvalifikovanych finanénych
sprostredkovatelov alebo spravcov fondov. Takéto konanie umoziiuje dotknutému clenskému $tétu
porovnat najmi podmienky dohodnuté finanénymi sprostredkovatelmi alebo sprévcami fondov
a potencidlnymi stkromnymi investormi, aby sa zabezpedilo, Ze opatrenie rizikového financovania
prildka vzhladom na realistickii investiénd stratégiu investorov s ¢o najnizSou vyskou $tdtnej pomoci
alebo s minimalnym odklonom od zdsady pari passu.

(*) Smernica 2004/18/ES, (U. v. EU L 134, 30.4.2004, s. 114).
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Podla vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch kritérid uplatnitelné na vyber sprivcov
musia zahffiat poziadavku, podla ktorej v pripade néstrojov inych nez zaruky md ,rozdelenie zisku
prednost pred ochranou pred znizenim hodnoty, aby sa obmedzil sklon sprivcu k nadmernému
riskovaniu pri vybere podnikov, do ktorych sa bude investovat. Takyto postup mé zabezpecit, aby bez
ohladu na formu finanéného ndstroja planovaného v rdmci opatrenia muselo byt akékolvek prefe-
renéné zaobchddzanie poskytnuté sikromnym investorom alebo veritefom vyvazené verejnym zduj-
mom, ktory spociva v zabezpeceni revolvingového charakteru viazaného verejného kapitalu a dlho-
dobej finan¢nej udrzatelnosti opatrenia.

V urcitych pripadoch v§ak moze byt potrebné uprednostnit ochranu pred znizenim hodnoty, najmi
ak je opatrenie zamerané na urcité odvetvia, v ktorych je miera zlyhania MSP vysokd. Takto to moze
byt napriklad v pripade opatreni zameranych na MSP pred ich prvym komerénym predajom alebo vo
faze overovania koncepcie, odvetvia s vyznamnymi technologickymi prekdzkami alebo odvetvia
s podnikmi, ktoré st vysoko zdvislé od jednotlivych projektov, ktoré si vyzaduji velkil pociatocni
investiciu a st vystavené vysokému riziku, ako je oblast kultdrneho a kreativneho priemyslu. Upred-
nostnenie mechanizmov ochrany pred zniZenim hodnoty méze byt od6évodnené aj v pripade opatreni,
ktoré sa realizujii prostrednictvom fondu fondov a st zamerané na prilakanie stkromnych investorov
na tejto drovni.

d) Fiskdlne stimuly pre podnikovych investorov vrdtane financnych
sprostredkovatelov alebo ich sprdvcov, ktori posobia ako spoluin-
vestori

Hoci sa vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch vztahuje na fiskdlne stimuly poskytované
nezdvislym stkromnym investorom, ktori s fyzickymi osobami poskytujicimi priamo alebo
nepriamo rizikové financovanie oprdvnenym MSP, clenské stity mozu pokladat za vhodné prijat
opatrenia uplatiiujice podobné stimuly na podnikovych investorov. Rozdiel je v tom, Ze podnikovi
investori s podnikatelmi v zmysle ¢lanku 107 Zmluvy. Opatrenie preto musi podliehat $pecifickym
obmedzeniam, aby sa zabezpelilo, Ze pomoc na trovni podnikovych investorov zostane proporcio-
nélna a bude mat redlny stimulacny tcinok.

Finan¢ni sprostredkovatelia a ich spravcovia moézu vyuzit fiskdlny stimul, iba ak posobia ako spolu-
investori alebo spoluveritelia. V stvislosti so sluzbami poskytovanymi finanénym sprostredkovatelom
alebo jeho spravcami na ucely vykondvania tohto opatrenia sa nemodze poskytndf Ziadny fiskdlny
stimul.

3.4. Primeranost opatrenia pomoci
3.4.1. Primeranost v porovhani s inymi ndstrojmi politiky a ostatnymi ndstrojmi pomoci

Na tcely rieSenia zistenych zlyhani trhu a s ciefom prispiet k splneniu cielov politiky, ktoré ma
opatrenie dosiahnuf, musi byt navrhované opatrenie rizikového financovania primeranym ndstrojom
a stcasne moze iba minimalne nartsat hospodarsku sataz. Vyber $pecifickej formy opatrenia riziko-
vého financovania musi byt riadne oddvodneny v ex ante postideni.

Komisia ako prvy krok zvazi, ¢i a v akom rozsahu mozno opatrenie rizikového financovania pokladat
za primerany ndstroj v porovnani s inymi ndstrojmi politiky, zameranymi na povzbudenie rizikovych
finanénych investicii do opravnenych podnikov. Stitna pomoc nie je jedinym ndstrojom politiky,
ktory maju ¢lenské Staty k dispozicii na ulahcenie poskytovania rizikového financovania opravnenym
podnikom. Mozu vyuzit iné dopliiujice nastroje politiky na strane dopytu i ponuky, ako st regula¢né
opatrenia na ulahéenie fungovania finan¢nych trhov, opatrenia na zlepsenie podnikatelského prostre-
dia, poradenské sluzby pre investi¢nii pripravenost alebo verejné investicie v stlade s testom stikrom-
ného investora v trhovom hospodarstve.

V ex ante posideni sa musia analyzovaf existujiice, a pokial mozno aj plinované, vnitrostitne
politické akcie a politické akcie Eurdpskej tnie, zamerané na tie isté zistené zlyhania trhu pri
zohladneni G¢innosti a efektivnosti inych ndstrojov politiky. Zistenia uvedené v ex ante posideni
musia preukazovat, Ze zistené zlyhania trhu nemozno primerane vyriesit s pouzitim inych néstrojov
politiky, ktoré predstavuji titnu pomoc. Navrhované opatrenie rizikového financovania musi byt
navyse v stilade s celkovou politikou dotknutého ¢lenského Statu tykajticou sa pristupu MSP k finan-
covaniu a musi dopliiat iné ndstroje politiky, ktoré riesia tie isté potreby trhu.
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V druhom kroku Komisia zvaZzi, ¢i je navrhované opatrenie primeranejSie neZ alternativne ndstroje
Statnej pomoci, ktoré riesia to isté zlyhanie trhu. V tejto stvislosti existuje vieobecny predpoklad, ze
finan¢né ndstroje menej nartsaju hospoddrsku stfaz nez priame granty, a preto si primeranej$im
néstrojom. Stitna pomoc ulah¢ujica poskytovanie rizikového financovania sa viak moze poskytnaf
v roznych forméch, ako st selektivne fiskdlne nédstroje alebo subkomer¢né finanéné ndstroje vratane
celého radu kapitalovych alebo dlhovych néstrojov alebo zdruk s roznymi charakteristikami rizika
a vynosov, ako aj rozne modely dodania a $truktdry financovania, ktorych vhodnost zévisi od povahy
cielovych podnikov a nedostatku financovania. Komisia preto postdi, ¢i Struktiira opatrenia poskytuje
efektivnu $truktiiru financovania pri zohladneni investi¢nej stratégie fondu, aby sa zabezpecili udrza-
telné operdcie.

Komisia bude v tejto stvislosti pozitivne hodnotit opatrenia, ktoré zahfiaji dostatocne velké fondy
z hladiska velkosti portfélia, zemepisného pokrytia (najmi ak posobia v rdmci viacerych clenskych
Statov) a diverzifikdcie portfélia, kedze takéto fondy mozu byt v porovnani s mensimi fondmi
efektivnejsie, a tym aj atraktivnejSie pre stkromnych investorov. Urcité Struktiry fondu fondov
mozu spliiat tieto podmienky za predpokladu, ze celkové naklady na riadenie vyplyvajiice z réznych
drovni sprostredkovania st vykompenzované znaénym zvySenim efektivity.

3.4.2. Podmienky pre financné ndstroje

V pripade finan¢énych ndstrojov mimo rozsahu pdsobnosti vieobecného nariadenia o skupinovych
vynimkdch Komisia zvazi prvky uvedené v bodoch 95 az 119.

Opatrenie musi v prvom rade mobilizovat dodato¢né financovanie od tcastnikov trhu. Minimélne
pomery stkromnych investicii, ktoré neprekracujii pomery stanovené vo vSeobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkach, mézu byt odovodnené iba vtedy, ak sa zlyhania trhu zistené v ex ante
postdeni zdvaznejsie. V tejto stvislosti musi byt v ex ante postideni primerane odhadnutd Groven
sukromnych investicii pozadovand vzhladom na zlyhanie trhu, ktorym je dotknuty $pecificky sabor
opravnenych podnikov, na ktoré je opatrenie zamerané, ¢o znamend, Ze sa tu odhadne potencidl
ziskania dodato¢nych stkromnych investicii v zéavislosti od portfélia alebo konkrétneho pripadu.
Okrem toho sa musi preukdzat, Ze opatrenie mobilizuje dodatoéné stkromné financovanie, ktoré
by inak poskytnuté nebolo alebo by bolo poskytnuté v inych formdach alebo vyskach alebo za inych
podmienok.

V pripade opatreni rizikového financovania zameranych osobitne na MSP pred ich prvym komerénym
predajom moze Komisia akceptovat, Ze droven stkromnej Gicasti je niZ$ia nez pozadovany podiel.
Alternativne moze Komisia v pripade takychto investi¢nych cielov akceptovat, Ze sikromnd tGcast nie
je nezdvislej povahy, t. j. ked' ju poskytuje napriklad vlastnik prijimajiceho podniku. V riadne odovod-
nenych pripadoch moze Komisia akceptovat tirovne sikromnej ticasti, ktoré s nizsie nez drovne
stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch, aj v stvislosti s oprdvnenymi
podnikmi, ktoré pdsobia na trhu kratsie nez sedem rokov od svojho prvého komeréného predaja,
a to na zdklade ekonomickych dokazov poskytnutych v ex ante posideni v stvislosti s existenciou
prislusného zlyhania trhu.

Opatrenie rizikového financovania zamerané na opravnené podniky, ktoré posobia na trhu dlhsie nez
sedem rokov od svojho prvého komer¢ného predaja v Case prvej rizikovej finanénej investicie, musf
obsahovat primerané obmedzenia, & uZ z Casového hladiska (napriklad desat rokov namiesto sied-
mich), alebo iné objektivne kritérid kvalitativnej povahy tykajice sa fazy rozvoja cielovych podnikov.
V pripade takychto investi¢nych cielov by Komisia bezne vyzadovala minimélny podiel stkromnej
tcasti vo vyske 60 %.

Komisia okrem navrhovanej trovne sikromnej Gcasti zohladni v druhom rade aj vyvdzenost rizik
a odmien medzi verejnymi a sikromnymi investormi. Komisia bude v tejto savislosti pozitivne
hodnotit opatrenia, na zaklade ktorych sa straty rovnocenne rozdelia medzi investorov a stikromni
investori ziskaja len stimuly na zvy3enie vynosov. V zdsade plati, Ze ¢im je rozdelenie rizika a odmien
blizsie skutoénym obchodnym praktikdm, tym sa zvysi pravdepodobnost, Ze Komisia akceptuje nizsiu
troveri stkromnej Gcasti.



C 19/24

Uradny vestnik Eur6pskej tinie

22.1.2014

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

Velmi dolezitd je v trefom rade droven Struktdry financovania, pri akej sa opatrenie zameriava na
mobilizdciu sikromnych investicii. Na drovni fondu fondov méze schopnost prildkat sikromné
financovanie zdvisiet od rozsiahlejSicho vyuzivania mechanizmov ochrany pred znizenim hodnoty.
Nadmerné spolichanie sa na takéto mechanizmy vSak moze narusit vyber opravnenych podnikov
a viest k neefektivnym vysledkom, ak sttkromni investori intervenujii na drovni investicie do podnikov
a v zavislosti od jednotlivych transakcii.

Pri posudzovani potreby osobitnej Struktiry opatrenia mozZe Komisia zohladnit vyznam zostatkového
rizika, ktoré budii zndSat vybrani sikromni investori, v porovnani s ofakdvanymi a neocakdvanymi
stratami, ktoré na seba preberd verejny investor, ako aj rozdiel medzi vynosmi ocakdvanymi verejnymi
a stkromnymi investormi. Odlisny pomer medzi rizikom a odmenou by sa teda mohol akceptovat, ak
maximalizuje vysku stikromnych investicii a pritom negativne neovplyvni skuto¢ny charakter inves-
ticnych rozhodnuti, ktory spociva v dosahovani zisku.

Presnd povaha stimulov musi byt uréend v $tvrtom rade v otvorenom a nediskrimina¢nom konani,
v ktorom sa vyberaji finan¢ni sprostredkovatelia, ako aj spravcovia fondov a investori. Rovnako by sa
od spravcov fondu fondov malo vyzadovat, aby sa v rdmci svojho investicného mandatu pravne
zaviazali prostrednictvom sttazného konania na vyber oprdvnenych finanénych sprostredkovatelov,
spravcov fondov alebo investorov urcit preferenéné podmienky, ktoré by sa mohli uplatiiovat na
trovni podfondov.

Aby clenské Stity preukdzali potrebu osobitnych finanénych podmienok podporujicich struktaru
opatrenia, moze sa od nich pozadovat, aby poskytli dokazy preukazujice, Ze v procese vyberu
sikromnych investorov vietci ticastnici procesu pozadovali podmienky, na ktoré by sa nevztahovalo
vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch, alebo Ze vyberové konanie bolo bezvysledné.

Finanény sprostredkovatel alebo sprdvca fondu mézu v piatom rade investovat spolu s ¢lenskym
Stdtom, pokial je vylaceny akykolvek potencidlny konflikt zdujmov. Finanény sprostredkovatel musi
prevziat asponi 10 % tranze prvej straty. Takéto spoloéné investovanie by mohlo pomdct zabezpecit,
aby investi¢né rozhodnutia boli v silade s prislusnymi cielmi politiky. Schopnost spravcu poskytovat
investicie z vlastnych zdrojov moze byt jednou z podmienok Géasti.

V poslednom rade musi opatrenie rizikového financovania vyuzivajice dlhové ndstroje zabezpecit
mechanizmus, ktory zaistuje, Ze finan¢ny sprostredkovatel postdpi vyhodu, ktord mu plynie zo Stitnej
pomoci, kone¢nym prijimajiicim podnikom, napriklad vo forme nizej drokovej sadzby, obmedzenych
poziadaviek na kolaterdl alebo kombindcie oboch. Finan¢ny sprostredkovatel moze postipit vyhodu aj
investovanim do podnikov, ktoré, hoci st potencidlne Zivotaschopné, by podla internych ratingovych
kritérii boli v rizikovej triede, keby sprostredkovatel nezrealizoval investiciu v pripade absencie opat-
renia rizikového financovania. Mechanizmus postipenia musi zahffiat primerané opatrenia na moni-
torovanie, ako aj mechanizmus spdtného vymdhania.

Clenské Stity mozu ako sdcast opatrenia rizikového financovania pouzivat cely rad finanénych
nastrojov, akymi sti napriklad investi¢né ndstroje na financovanie vlastného kapitdlu a kvazi vlastného
kapitdlu, Gverové ndstroje alebo zdruky na nerovnocennom zdklade. V bodoch 106 az 119 sa
stanovujii prvky, ktoré Komisia zohladni vo svojom posideni takychto $pecifickych finanénych
nastrojov.

a) Kapitdlové investicie

Investi¢né ndstroje na financovanie vlastného kapitilu mozu mat formu kapitdlovych alebo kvdzi
kapitdlovych investicii do podniku, ktorymi si investor kupuje vlastnictvo tohto podniku (alebo
jeho Cast).

Kapitdlové ndstroje moézu mat rozliné asymetrické Crty, ktoré zaistujii rozdielne zaobchddzanie
s investormi, kedZe niektori sa moZu na rizikich a odmendch podielat viac neZ ini. Na zmiernenie
rizika zndsaného stkromnymi investormi moze opatrenie pontikat ochranu v stvislosti so zvySenim
vynosu (pri ktorej sa verejny investor vzddva Casti vynosu) alebo ochranu pred castou strdt (ktord
obmedzuje straty stkromného investora) alebo kombindciu oboch.
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Komisia sa domnieva, Ze stimulmi na zvySenie vynosov sa lepsie zostladia zdujmy medzi verejnymi
a stkromnymi investormi. Naopak ochrana pred zniZenim hodnoty, pri ktorej moze byt verejny
investor vystaveny riziku slabej vykonnosti, moze viest k nestladu zdujmov a nevhodnému vyberu
zo strany finanénych sprostredkovatelov alebo investorov.

Komisia zastiva ndzor, Ze kapitdlové ndstroje s obmedzenou ndvratnostou (*’), kipnou opciou (*¥)
a nerovnomernym rozdelenim hotovostnych prijmov (*%) pontkaji dobré stimuly, a to najmd v situd-
cidch charakterizovanych menej zdvaznym zlyhanim trhu.

Kapitdlové ndstroje, v pripade ktorych sa predpokladd nerovnomerné rozdelenie strdt presahujicich
limity stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkich, moézu byt opodstatnené iba
v pripade opatreni, ktoré maji riesit zdvazné zlyhania trhu zistené v ex ante postdeni, ako st
opatrenia zamerané najmi na MSP pred ich prvym komerénym predajom alebo vo fize overovania
koncepcie. Aby sa predislo nadmernej ochrane pred rizikom zniZenia hodnoty, musi byt tranza prvej
straty, ktord znd$a verejny investor, obmedzend.

b) Financované dlhové ndstroje: Gvery

Opatrenie rizikového financovania sa moze vztahovat na poskytovanie Gverov na drovni finan¢nych
sprostredkovatelov alebo konec¢nych prijemcov.

Financované dlhové nastroje moézZu mat réznu formu vritane podriadenych dverov a tverov
s rozdelenim rizika portfélia. Podriadené Gvery sa mozu poskytovat finanénym sprostredkovatelom
na posilnenie ich kapitdlovej Struktiry s ciefom poskytnit dodato¢né financovanie oprdvnenym
podnikom. Uvery s rozdelenim rizika portflia st uréené na poskytovanie tGverov finanénym spros-
tredkovatelom, ktori sa zaviazali spolufinancovat portf6lio novych tverov alebo prendjmov oprav-
nenym podnikom az do ur¢itej miery spolufinancovania v kombindcii s rozdelenim tGverového rizika
portfélia pre jednotlivé Gvery (alebo jednotlivé prendjmy). V obidvoch pripadoch posobi finanény
sprostredkovatel ako spoluinvestor investujici do oprdvnenych podnikov, v porovnani s verejnym
investorom/veritelom sa vSak na neho uplatiiuje preferenéné zaobchddzanie, kedZe ndstroj zmieriiuje
jeho vlastné vystavenie Gverovému riziku vyplyvajicemu z predmetného dverového portfélia.

Vo vieobecnosti plati, Ze ked tdto vlastnost ndstroja zmierfiovat riziko radi verejného investora/veri-
tela na poziciu, na ktorej v stvislosti s podkladovym tiverovym portféliom zndsa prva stratu, ktord
prekracuje limit stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, opatrenie moze byt
opodstatnené iba v pripade zdvazného zlyhania trhu, ktoré musi byt jasne uréené v ex ante posiudent.
Komisia bude pozitivne hodnotit opatrenia, v ktorych sa stanovuje vyslovny limit pre prvé straty,
ktoré zndsa verejny investor, najma ak takyto limit neprekracuje 35 %.

Uverové ndstroje s rozdelenim portfoliového rizika by mali zabezpecit znaént mieru spoluinvesto-
vania zo strany vybraného financného sprostredkovatela. Predpokladd sa, Ze tdto podmienka je
splnend, ak takdto miera nie je niZsia nez 30 % hodnoty podkladového tverového portfélia.

Ak sa financované dlhové ndstroje vyuzivaji na refinancovanie existujticich Gverov, nepokladajii sa za
ndstroje so stimulaénym dc¢inkom a akykolvek prvok pomoci v takomto ndstroji nemoze byt pokla-
dany za zlucitelny s vnatornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy.

(*) Obmedzend ndvratnost pre verejného investora pri urcitej vopred stanovenej minimdalnej miere ndvratnosti: Ak je

prekrocend vopred stanovend miera ndvratnosti, vSetky vynosy nad tito mieru sa distribuuji iba stkromnym
investorom.

(*®) Kdpne opcie na verejné akcie: Sukromni investori maji pravo uplatnit kdpnu opciu na vyktpenie verejného inves-
ticného podielu za vopred dohodnuti realizacni cenu.

(*) Nerovnomerné rozdelenie hotovostnych prijmov: Hotovost sa cerpd od verejného aj sikromného investora za pari
passu podmienok, ale vynosy sa rozdeluji bez ohladu na ¢as ich vzniku nerovnomerne. Stikromni investori dostdvaji
vacsi podiel, nez by mali dostat proporciondlne k ich prislusnym podielom, az do vysky vopred definovanej miery
ndvratnosti.
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¢) Nefinancované dlhové ndstroje: zaruky

Opatrenie rizikového financovania sa moze vztahovat na poskytovanie zdruk alebo protizdruk
finan¢nym sprostredkovatelom afalebo zdruk kone¢nym prijemcom. Opravnené transakcie kryté
zdrukou musia byt novymi oprdvnenymi tverovymi transakciami rizikového financovania vratane
lizingovych ndstrojov, ako aj investiénych ndstrojov na financovanie kvézi vlastného kapitdlu okrem
kapitalovych ndstrojov.

Zaruky by sa mali poskytovat na zdklade portfdlia. Financni sprostredkovatelia mozu vybraf transak-
cie, ktoré chct zahrntt do portfélia krytého zarukou, pokial zahrnuté transakcie splnaji kritérid
opravnenosti, ako s definované v opatreni rizikového financovania. Zdruky by sa mali pontkat
pri sadzbe, ktord zabezpeluje primerant droven rozdelenia rizika a odmien s finanénymi sprostred-
kovatelmi. V riadne odovodnenych pripadoch a s vyhradou vysledkov ex ante posidenia moze byt
miera zdruky vysSia nez maximdlna miera stanovend vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynim-
kéch, ale nesmie presiahnut 90 %. MozZe to tak byt v pripade zdruk na dvery alebo kvdzi kapitdlové
investicie do MSP pred ich prvym komerénym predajom.

V pripade obmedzenych zdruk by maximdlna sadzba mala v zdsade kryt iba ocakdvané straty. Ak by
kryla aj neocakdvané straty, ich cena by sa mala stanovit na tirovni, ktord odrdza krytie dodato¢ného
rizika. Maximalna sadzba by vo vieobecnosti nemala presahovat 35 %. Neobmedzené zdruky (zruky
s mierou zdruky, ale bez maximaélnej sadzby) sa mozu poskytovat v riadne odévodnenych pripadoch
a ich cena odrdza krytie dodato¢ného rizika, ktoré zdruka poskytuje.

Trvanie zdruky by malo byt casovo obmedzené, bezne az na maximalne desat rokov bez toho, aby
bola dotknutd splatnost jednotlivych dlhovych néstrojov krytych touto zdrukou, ktord moze byt
dlhsia. Zaruka sa znizi, ak finanény sprostredkovatel v urcitom konkrétnom obdobi nezahrnie do
portfélia minimalnu vysku investicil. Za nepouzité sumy sa pozaduji poplatky za viazanie zdrojov.
Metddy, ako je pouzivanie poplatkov za viazanie zdrojov, rozhodné udalosti alebo milniky sa mozu
pouzivat s cielom podnietit sprostredkovatelov k tomu, aby dosahovali dohodnuté objemy.

3.4.3. Podmienky pre fiskdlne ndstroje

Ako bolo uvedené v oddiele 3.3.2 pism. d), rozsah pdsobnosti vieobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach je obmedzeny na fiskdlne stimuly zamerané na investorov, ktor{ st fyzickymi osobami.
Preto opatrenia vyuZivajice danové stimuly na povzbudenie podnikovych investorov, aby poskytli
financovanie opravnenym podnikom, a to bud priamo, alebo nepriamo prostrednictvom nakupu akcif
v tcelovom fonde alebo v inych druhoch investicnych ndstrojov, ktoré investuji do takychto
podnikov, je potrebné notifikovat Komisii.

Vieobecnym pravidlom je, Ze ¢lenské 3taty musia svoje fiskdlne opatrenia zaloZzif na zisteniach
o existencii zlyhania trhu uvedenych v ex ante postideni a zamerat preto svoj ndstroj na riadne
vymedzent kategériu opravnenych podnikov.

Daniové stimuly pre podnikovych investorov mézu mat formu tlav na dani z prijmu afalebo tilav na
dani z kapitdlovych vynosov a dividend vrdtane danovych dobropisov a odkladov dane. Komisia
v rémci svojej praxe v oblasti presadzovania pravidiel vo vSeobecnosti oznacila za zlucitelné dlavy
na dani z prijmu, ktoré boli navrhnuté tak, ze obsahovali osobitné limity, pokial ide o maximélne
percento investovanej sumy, ktord si investor moze uplatnif na tcely ziskania danovej tlavy, ako aj
pokial ide o maximdlnu vysku danového zvyhodnenia, ktort je mozné odéitat od dafiovej povinnosti
investora. Okrem toho dafiové povinnosti z kapitdlovych vynosov v stvislosti s predajom akcii mozu
byt odlozené, ak v ramci urcitého obdobia dojde k reinvestovaniu do opravnenych investicii, zatial ¢o
straty plynice z predaja tychto akcii moézu byt odpocitané zo ziskov generovanych z inych akcif
podliehajtcich tej istej dani.

Komisia vo veobecnosti zastiva ndzor, Ze takéto druhy fiskdlnych opatreni s primerané, a preto
maju stimulacny G¢inok, ak ¢lensky $tat moze predlozit dokazy preukazujice, Ze vyber opravnenych
podnikov je zaloZzeny na dobre Struktiirovanom stbore investi¢nych poziadaviek, ktoré st vhodnym
sposobom zverejnené a v ktorych st stanovené charakteristiky opravnenych podnikov, ktoré celia
preukdzanému zlyhaniu trhu.
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Bez toho, aby bola dotknutd moznost prediZenia trvania opatrenia, trvanie fiskdlnych schém musf byt
maximélne desat rokov. Ak je po uplynuti desiatich rokov schéma predlzend, clensky s$tit musi
vykonat nové ex ante postidenie spolu s hodnotenim t¢innosti schémy pocas obdobia jej implemen-
tdcie.

Komisia vo svojej analyze zohladni $pecifické vlastnosti prislusného vnutrostitneho fiskdlneho
systému a fiskdlne stimuly, ktoré uz existuji v clenskom Stite, ako aj vzdjomné poOsobenie tychto
stimulov s prihliadnutim na ciele stanovené v akénom pline na posilnenie boja proti dafiovym
podvodom a daflovym tnikom (*°) a v dvoch odportcaniach Komisie — v odportcani v stvislosti
s agresfvnym dafovym planovanim (*!) a v odportéani tykajicom sa opatreni zameranych na
podporu uplatiovania minimdlnych noriem tretimi krajinami pre dobrti spravu v danovych zilezi-
tostiach (*?). Takisto by sa malo zabezpecit riadne dodrziavanie pravidiel vymeny informdcii medzi
dafiovymi orgdnmi na tcely predchddzania dafiovym podvodom a tinikom.

Fiskdlna vyhoda musi byt dostupnd pre vietkych investorov splhajiicich pozadované kritérid bez toho,
aby boli diskriminovani z dovodu svojho sidla, za predpokladu, Ze dotknuty ¢lensky $tat dodrziava
minimdlne standardy dobrej sprévy v danovych zdlezitostiach. Clenské stity by preto mali zabezpecit
primerant propagaciu, pokial ide o rozsah a technické parametre opatrenia. Tieto parametre by mali
zahffiat potrebné stropy a obmedzenia vymedzujice maximdlnu vyhodu, ktorti kazdy investor moze
z opatrenia ziskat, ako aj maximdlnu vysku investicie, ktort je mozné investovat do jednotlivych
opravnenych podnikov.

3.4.4. Podmienky pre opatrenia podporujiice alternativne obchodné platformy

Pokial' ide o opatrenia pomoci podporujice alternativne obchodné platformy presahujice limity
stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, prevadzkovatel platformy musi pred-
lozit podnikatelsky plin preukazujici, Ze podporovand platforma moze do desiatich rokov zacat
posobit samostatne a udrzatelne. V notifikdcii musia byt predlozené vierohodné protichodné scendre,
v ktorych sa porovndvaji situdcie, s ktorymi by obchodovatelné podniky boli konfrontované
z hladiska pristupu k potrebnému financovaniu, ak by platforma neexistovala.

Komisia bude mat priaznivy postoj k alternativnym obchodnym platformdm zalozenym viacerymi
¢lenskymi $tatmi a posobiacim v ramci viacerych ¢lenskych $tatov, pretoze mozu byt obzvldst tcinné
a atraktivne pre stkromnych investorov, a najmi pre institucionalnych investorov.

V pripade existujucich platforiem navrhovand podnikatel'skd stratégia platformy musi preukazat, ze
v doésledku pretrvavajiceho nedostatku kotovania, a teda nedostatku likvidity potrebuje dotknutd
platforma napriek svojej dlhodobej Zivotaschopnosti kratkodobt podporu. Komisia bude pozitivne
hodnotit pomoc na zriadenie alternativnej obchodnej platformy v ¢lenskych $tatoch, v ktorych takdto
platforma neexistuje. Ak je alternativna obchodnd platforma, ktord md ziskat podporu, podplatformou
alebo dcérskou spolocnostou existujiicej burzy cennych papierov, Komisia bude osobitnti pozornost
venovat postdeniu nedostatku financovania, ktorému by takdto platforma celila.

3.5. Stimulaény d¢inok pomoci

Stitna pomoc moze byt oznacend za zlucitelnti s vndtornym trhom iba vtedy, ak md stimulacny
u¢inok, ktory prijemcu pomoci podnecuje zmenit jeho spravanie vykondvanim ¢innosti, ktoré by bez
poskytnutia pomoci nevykondval alebo by ich vykondval v obmedzenejsej miere z dovodu existencie
zlyhania trhu. Na trovni oprdvnenych podnikov sa stimula¢ny t¢inok prejavuje vtedy, ak je kone¢ny
prijemca pomoci schopny ziskat finan¢né prostriedky, ktoré by, pokial ide o formu, vysku alebo
Casovy horizont, inak ziskat nemohol.

Opatrenia rizikového financovania musia stimulovat trhovych investorov, aby poskytovali potencidlne
zivotaschopnym oprdvnenym podnikom financovanie nad rdmec stcasnych trovni afalebo na seba
prevzali mimoriadne riziko. Predpokladd sa, Ze opatrenie rizikového financovania md stimulacny

(*9) Akeny plan na posilnenie boja proti daiovym podvodom a dafiovym tnikom, COM(2012) 722 final zo 6.12.2012.

(*1) Odportcanie Komisie zo 6.12.2012 v suvislosti s agresivnym danovym pldnovanim, C(2012) 8806 final.
(*) Odporticanie Komisie zo 6.12.2012 v stvislosti s opatreniami urCenymi na podporu toho, aby tretie krajiny
uplatiiovali minimélne $tandardy dobrej spravy v danovych zdleZitostiach, C(2012) 8805 final.
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u¢inok, ak mobilizuje investicie z trhovych zdrojov tak, Ze celkové financovanie poskytnuté oprav-
nenym podnikom prevySuje rozpocet opatrenia. Kli¢ovym prvkom pre vyber finanénych sprostred-
kovatelov a spravcov fondov by teda mala byt ich schopnost mobilizovat dodatoéné stkromné
investicie.

Postidenie stimula¢ného acinku je tizko spojené s postdenim zlyhania trhu, ktorému sa venuje oddiel
3.3. Primeranost opatrenia na dosiahnutie mobiliza¢ného ti¢inku zdvisi hlavne od §truktiry opatrenia,
pokial ide o vyvdzenost rizik a odmien medzi verejnym a sitkromnym poskytovatelom financovania,
¢o takisto tzko savisi s otdzkou, ¢i je Struktira opatrenia Stitnej pomoci vo forme rizikového
financovania primerand (pozri oddiel 3.4). Ak sa teda riadne zistila pritomnost zlyhania trhu a opat-
renie md primerand Struktiiru, mozZno predpokladat, Ze stimulacny ¢inok je pritomny.

3.6. Proporcionalita pomoci

Stitna pomoc musi byt proporciondlna k zlyhaniu trhu, ktory riesi, aby sa dosiahli prislusné ciele
politiky. Musi byt navrhnutd nakladovo efektivne a v stilade so zdsadami riadneho finanéného hospo-
ddrenia. Aby sa opatrenie pomoci mohlo pokladat za proporcionalne, pomoc musi byt obmedzend na
striktne nevyhnutné minimum, aby prildkala financovanie z trhu s cielom odstranit zisteny nedostatok
financovania, a to bez vytvorenia neprimeranych vyhod.

Na drovni kone¢nych prijemcov sa pomoc vo forme rizikového financovania spravidla pokladd za
proporciondlnu, ak celkovd vyska syndikovaného financovania (verejného a sikromného) poskytnutd
v ramci opatrenia rizikového financovania je obmedzend na objem chybajiceho financovania ziste-
ného v ex ante postdeni. Na Grovni investorov musi byt pomoc obmedzend na minimum nevyhnutné
na prildkanie sikromného kapitdlu, aby sa dosiahol minimdlny mobiliza¢ny t¢inok a vyriesil nedo-
statok financovania.

3.6.1. Podmienky pre financné ndstroje

Opatrenie musi zabezpecit vyvdzenost medzi preferenénymi podmienkami pondkanymi finanénym
ndstrojom na maximalizdciu mobiliza¢ného G¢inku a zdroveri rieit zistené zlyhanie trhu a potrebu,
aby néstroj generoval dostato¢né finan¢né vynosy, a zostal tak operacne Zivotaschopny.

Presnd povaha a hodnota stimulov sa musia urcit v otvorenom a nediskrimina¢nom vyberovom
konani, v ramci ktorého st finan¢ni sprostredkovatelia, ako aj spravcovia fondov alebo investori
vyzvani, aby predlozili konkurenéné ponuky. Komisia zastdva ndzor, Ze ak sa nerovnomernd rizikovo
upravend ndvratnost alebo rozdelenie strat stanovuje na zdklade takéhoto konania, finanény néstroj sa
mé pokladat za proporciondlny a odrdzajici spravodlivii mieru ndvratnosti (fair rate of return, FRR).
Ked sa spravcovia fondov vyberaji na zdklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného
konania, v ktorom sa od uchddzacov vyzaduje, aby v rdmci vyberového konania prezentovali svoju
investorskd zdkladiu, stikromni investori sa povaZuju za riadne vybranych.

V pripade spoluinvestovania verejného fondu s tcastou sikromnych investorov v zdvislosti od
konkrétneho pripadu by sa sikromni investori mali vybrat na zdklade samostatného sttazného
konania v stvislosti s kazdou transakciou, ktoré je uprednostiiovanym spdsobom stanovenia FRR.

Ak stkromni investori nie si vybrani na zdklade takéhoto konania (napriklad preto, lebo vyberové
konanie sa ukdzalo ako neidcinné alebo bezvysledné), FRR musi byt stanovend nezdvislym odbor-
nikom na zéklade analyzy trhovych ukazovatelov a trhového rizika s vyuZitim metodiky ocefiovania
diskontovaného penazného toku, aby sa predislo nadmernej kompenzdcii investorov. Nezdvisly
odbornik musi na tomto zdklade vypocitat minimdlnu troveil FRR a k vysledku pripo¢itat primerant
marzu odrdZajicu rizikd.

V takom pripade musia existovat vhodné pravidld na vymenovanie nezavislého odbornika. Odbornik
musi mat minimdlne licenciu na poskytovanie takéhoto poradenstva, byt registrovany v prislusnych
profesijnych zdruzeniach, dodrziavat etické a profesijné pravidld vydané tymito zdruZeniami, byt
nezévisly a zodpovedat za spravnost svojej odbornej prace. Nezdvisli odbornici sa v zdsade vyberajii
na zéklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného vyberového konania. Sluzby toho istého
nezévislého odbornika sa v rdmci obdobia troch rokov nemézu vyuzit dvakrat.
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Vzhladom na uvedené skutocnosti moze Struktira opatrenia obsahovat rozne nerovnomerné
rozdelenie zisku alebo asymetricky nacasované verejné a sikromné investicie, pokial je ocakdvand
rizikovo upravend ndvratnost pre stkromnych investorov obmedzend na FRR.

Komisia sa vo vSeobecnosti domnieva, ze hospodarske zostladenie zdujmov medzi ¢lenskym $tatom
a finanénymi sprostredkovatelmi alebo ich sprdvcami méze minimalizovat pomoc. Zdujmy musia byt
zostiladené, pokial ide o dosahovanie 3pecifickych cielov politiky, ako aj o finanénd vykonnost
verejnej investicie do ndstroja.

Finan¢ny sprostredkovatel alebo sprdvca fondu mozu investovat spolu s ¢lenskym Stdtom, pokial
podmienky takéhoto spoluinvestovania vylucuji akykolvek potencidlny konflikt zdujmov. Takéto
spoluinvestovanie by mohlo byt stimulom pre spravcu, aby zostladil svoje investi¢né rozhodnutia
so stanovenymi cielmi politiky. Schopnost spravcu poskytovat investicie z vlastnych zdrojov moze byt
jednou z podmienok ucasti.

Odmena pre finanénych sprostredkovatelov alebo spravcov fondov musi v zavislosti od druhu opat-
renia rizikového financovania obsahovat rocny poplatok za riadenie, ako aj stimuly zaloZené na
vykonnosti, akym je napriklad podiel na zisku.

Vykonnostnd zlozka odmeny musi byt znaénd a ma odmeiiovat finanént vykonnost, ako aj dosaho-
vanie vopred stanovenych $pecifickych cielov politiky. Stimuly stvisiace s politikou musia byt vyva-
zené so stimulmi financ¢nej vykonnosti, ktoré sa pozadujii na zabezpecenie efektivneho vyberu oprav-
nenych podnikov, do ktorych sa bude investovat. Komisia okrem toho zohladni mozné sankcie, ktoré
st stanovené v dohode o financovani medzi ¢lenskym $titom a finanénym sprostredkovatelom
a ktoré sa uplatiiuji, ak nie st splnené vymedzené ciele politiky.

Urovent odmien zalozenych na vykonnosti by mala byt odovodnend na ziklade prislusnej praxe na
trhu. Spravcovia musia byt odmenovani nielen za tGspe$né vyplatenie a vysku ziskaného sikromného
kapitdlu, ale aj za tspesné dosiahnutie ndvratnosti investicif, ako st dosiahnuté prijmy a kapitdlové
vynosy nad Groven urcitej minimdlnej miery ndvratnosti alebo miery ndvratnosti.

V stlade s beznou praxou na trhu celkové poplatky za riadenie nesmu prekracovat operaéné naklady
a ndklady na riadenie potrebné na vykondvanie dotknutého finanéného ndstroja, ku ktorym je pripo-
Citany primerany zisk. V poplatkoch nesmi byt zahrnuté investicné naklady.

KedZe sa vyber finan¢nych sprostredkovatelov alebo ich spravcov musi uskutocnit na zdklade otvo-
reného, transparentného a nediskriminaéného vyberového konania, celkovd struktiira poplatkov moze
byt postdend v rdmci tohto vyberového konania ako stcast hodnotiacich kritérif a maximdlna vyska
odmeny sa ur¢i ako vysledok tohto vyberu.

V pripade priameho vymenovania povereného subjektu sa Komisia domnieva, Ze vyska ro¢ného
poplatku za riadenie by v zdsade nemala presahovat 3 % kapitdlu, ktorym sa mé prispiet do subjektu,
okrem stimulov zaloZenych na vykonnosti.

3.6.2. Podmienky pre fiskdlne ndstroje

Celkova investicia pre kazdy prijimajiici podnik nesmie presiahnut maximalnu vysku uréenti v usta-
noveni v§eobecného nariadenia o skupinovych vynimkéch, tykajiicom sa rizikového financovania.

Bez ohladu na druh danovej dlavy musia byt opravnené akcie plne rizikovymi kmenovymi akciami
novo vydanymi oprdvnenym podnikom v zmysle vymedzenia v ex ante postideni a musia byt v drzbe
asponi tri roky. Ulava nemdze byt poskytnutd investorom, ktori nie st nezévisli od podniku, do
ktorého investuj.

V pripade dlavy na dani z prijmu mozu dostat investori poskytujiici financovanie oprdvnenym
podnikom dlavu az do vysky primeraného percentudlneho podielu sumy investovanej do opravnenych
podnikov za predpokladu, Ze nie je presiahnutd maximalna vyska danovej povinnosti investora
stanovend pred fiskdlnym opatrenim. Podla skisenosti Komisie sa za primerané povazuje obmedzit
danovi dlavu na 30 % investovanej sumy. Straty vznikajiice pri predaji akcil sa mozu odpocitat od
dane z prijmu.
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V pripade tlavy na dani z dividend moze byt kazdd dividenda ziskand v stivislosti s oprdvnenymi
akciami v plnej miere oslobodend od dane z prijmu. Podobne v pripade danovej tlavy na dani
z kapitdlovych vynosov moéze byt kazdy zisk z predaja opravnenych akcii v plnej miere oslobodeny
od dane z kapitdlovych vynosov. Okrem toho moéze byt danovd povinnost z kapitdlovych vynosov
v savislosti s predajom opravnenych akcii odlozend, ak do jedného roka dojde k reinvestovaniu do
novych opravnenych akcii.

3.6.3. Podmienky pre alternativne obchodné platformy

S cielom umoznit riadnu analyzu proporcionality pomoci pre prevddzkovatela alternativnej obchodnej
platformy mozno $titnu pomoc poskytndt na pokrytie az 50 % investiénych ndkladov, ktoré vznikli
pri zaloZeni takejto platformy.

V pripade fiskdlnych stimulov pre podnikovych investorov postidi Komisia opatrenie vzhladom na
podmienky, ktoré st v tychto usmerneniach stanovené pre fiskdlne ndstroje.

3.7. Zamedzenie neprimeranym negativnym tdc¢inkom na hospodirsku siitaZ a obchod

Opatrenie $titnej pomoci musi byt navrhnuté tak, aby obmedzovalo narusenie hospodarskej stitaze
v ramci vnatorného trhu. Negativne G¢inky musia byt vyvdzené celkovym pozitivnym d¢inkom
opatrenia. V pripade opatreni rizikového financovania musi byt potencidlny negativny d¢inok posu-
deny na kazdej trovni, na ktorej sa moze vyskytovaf pomoc: na Grovni investorov, finanénych
sprostredkovatelov a ich sprévcov a koneénych prijemcov.

Aby mohla Komisia postidit mozné negativne acinky, ¢lenské Stity mozu ako stcast ex ante postdenia
predlozit $tadiu, ktort maju k dispozicii, ako aj ex post hodnotenia vykonané pre podobné schémy,
pokial ide o oprdvnené podniky, Struktdry financovania, koncepéné parametre a zemepisnd oblast.

Po prvé, na Grovni trhu poskytovania rizikového financovania moze $titna pomoc sposobit vytlacenie
sikromnych investorov. To by mohlo oslabit stimuly pre stkromnych investorov na poskytovanie
financovania opravnenym MSP a nabddat ich k tomu, aby cakali, az kym $tdt neposkytne pomoc na
takéto investicie. Cim je vyska celkového financovania poskytovaného koneénym prijemcom vyssia,
¢im je vacsia velkost tohto prijimajiceho podniku a &m pokrodilejsia je jeho fiza rozvoja, tym sa
riziko stdva relevantnej$im, pretoZe stkromné financovanie sa za takychto okolnosti stdva postupne
dostupnejsim. Stdtna pomoc by okrem toho nemala nahrddzat bezné obchodné riziko investicii, ktoré
by investori realizovali aj v pripade absencie pomoci. Pokial bolo zlyhanie trhu riadne definované, je
menej pravdepodobné, Ze opatrenie rizikového financovania bude mat za ndsledok takéto vytlacenie.

Po druhé, na drovni finan¢nych sprostredkovatelov moze mat pomoc nartisajici G¢inok v stvislosti so
zvy$enim alebo udrzanim si trhovej sily sprostredkovatela, napriklad na trhu v konkrétnom regione.
Aj ked pomoc neposiliuje trhovi silu finanéného sprostredkovatela priamo, moéze ju posiliiovat
nepriamo tym, Ze existujicich konkurentov odrddza od expanzie alebo ich ndti k odchodu z trhu
alebo odrddza novych konkurentov od vstupu na trh.

Opatrenia rizikového financovania musia byt zamerané na podniky orientované na rast, ktoré nie st
schopné prildkat primeranii tGroveii financovania zo stikromnych zdrojov, ale ktoré sa mozu stat
zivotaschopnymi vdaka $tdtnej pomoci vo forme rizikového financovania. Opatrenie, ktoré umoziuje
zaloZenie verejného fondu, ktorého investicna stratégia nepreukazuje v dostato¢nej miere potencidlnu
zivotaschopnost opréavnenych podnikov, vSak pravdepodobne nevyhovie testu vyvazenosti, kedze
v takom pripade je mozné, ze by rizikovd finan¢nd investicia predstavovala grant.

KedZze podmienky obchodného riadenia a rozhodovania s cielom dosahovat zisk stanovené v ustano-
veniach vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch tykajicich sa rizikového financovania
zohrévaji kltcova tlohu pri zabezpecovani, aby bol vyber koneénych prijimajtcich podnikov zalo-
zZeny ma obchodnej logike, v ramci tychto usmerneni sa od uvedenych podmienok nemozno odchylit,
a to ani v pripade, ked opatrenie zahffia verejnych finanénych sprostredkovatelov.
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Malé investicné fondy s obmedzenym regiondlnym zameranim a bez primeranych mechanizmov
riadenia sa budd analyzovat, aby sa predislo riziku udrziavania neefektivnych trhovych Struktir. Je
mozné, 7e regiondlne schémy rizikového financovania nemajii dostatoénii velkost a posobnost
v dosledku nedostatocnej diverzifikdcie stvisiacej s nedostatoénym poctom opravnenych podnikov,
na ktoré by sa investicie mohli zamerat, ¢o by mohlo zniZit efektivnost takychto fondov a vydstit do
poskytnutia pomoci menej Zivotaschopnym podnikom. Tieto investicie by mohli narusit hospodarsku
sitaz a uritym podnikom poskytniit neprimerané vyhody. Takéto fondy mozu byt navySe menej
atraktivne pre stkromnych investorov, a najmi pre instituciondlnych investorov, kedZze sa mozu
vnimat skor ako ndstroj na dosahovanie cielov regiondlnej politiky nez ako Zivotaschopnd obchodnd
prilezitost pontikajica primerané vynosy z investicie.

Po tretie, na trovni kone¢nych prijemcov bude Komisia posudzovat, ¢ opatreniec md nardsajici
Gcinok na tovarové trhy, na ktorom si tieto podniky konkuruji. Napriklad bude skiimat, ¢i opatrenie
moze narudit hospodarsku sataz, ak je zamerané na podniky z nedostato¢ne vykonnych odvetvi.
Vyznamné rozsirenie kapacity v dosledku poskytnutia $titnej pomoci na nedostato¢ne vykonnom
trthu by mohlo najmi neprimerane narusit hospoddrsku sutaz, pretoze vytvorenie alebo udrziavanie
nadmernej kapacity by mohlo viest k stlaceniu ziskovej marze, znizeniu investicii konkurentov alebo
dokonca k ich odchodu z trhu. Takisto to méze podnikom zabranit vo vstupe na trh. Vysledkom st
neefektivne trhové Struktary, ktoré z dlhodobého hladiska poskodzuju aj spotrebitelov. Ak trh, na
ktorom sa nachddzajii cielové odvetvia, rastie, spravidla byva mensi dovod na obavy, ze pomoc
negativne ovplyvni dynamické stimuly, alebo bude neprimerane branit v odchode z trhu alebo vo
vstupe na trh. Komisia preto podrobi analyze tiroveri vyrobnych kapacit v danom odvetvi vzhladom
na potencidlny dopyt. Aby Komisia mohla vykonat takéto postdenie, clenské §tity musia uviest, ¢i sa
opatrenie rizikového financovania tyka konkrétneho odvetvia, alebo ¢i urcité odvetvia uprednostiiuje
pred ostatnymi.

Stdtna pomoc moze branit trhovym mechanizmom, aby prinasali efektivne vysledky tak, ze odmetiuji
efektivnych vyrobcov a vyvijaji tlak na najmenej efektivnych, aby sa zlepsili, restrukturalizovali sa
alebo odisli z trhu. Ak pomoc dostant neefektivne podniky, moze to ostatnym podnikom zabranit vo
vstupe na trh alebo v expanzii a moze to oslabit stimuly pre konkurentov, aby inovovali.

Komisia takisto posidi akékolvek potencidlne negativne delokalizacné Géinky. Komisia bude v tejto
savislosti analyzovat, ¢i regiondlne fondy mézu stimulovat delokalizdcie v rdmci vnatorného trhu. Ak
si Cinnosti finan¢ného sprostredkovatela zamerané na nepodporovany regién, ktory hranici
s podporovanymi regiénmi alebo s regiénom s vy$Sou intenzitou regiondlnej pomoci ako cielovy

na ur¢ité odvetvia moze mat takisto negativne delokaliza¢né ucinky.

Ak md opatrenie negativne Gcinky, ¢lensky stit musi ndjst sposob, ako ich minimalizovat. Clenské
Staty mozu napriklad preukdzat, Ze negativne Gcinky budi obmedzené na minimum, ak sa zohladni
celkovd vyska investicie, druh a pocet prijemcov a vlastnosti cielovych odvetvi. Komisia bude pri
vyvazovani pozitivnych a negativnych d¢inkov zohladiovat aj rozsah takychto Gcinkov.

3.8. Transparentnost

Clenské staty musia na komplexnej webovej lokalite na celostdtnej alebo regiondlnej Grovni uverejnit
tieto informdcie:

i) znenie schémy pomoci a jej vykondvacich opatren;

i) totoznost orgdnu poskytujiiceho pomoc;

iii) celkovt vysku ucasti ¢lenského $ttu na opatrent;

iv) pripadne totoznost povereného subjektu a ndzvy vybranych finanénych sprostredkovatelov;
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v) totoznost podniku, ktorému sa poskytuje pomoc v rdmci opatrenia, vratane informdcii o druhu
podniku (MSP, maly podnik so strednou kapitalizdciou, inovaény podnik so strednou kapitaliza-
ciou), regiéne (na trovni NUTS II), v ktorom sa podnik nachddza, hlavnom odvetvi hospodarstva,
v ktorom podnik vykondva ¢innosti na trovni skupiny NACE, forme a vyske investicie. Od tejto
poziadavky mozno upustit v savislosti s MSP, ktoré nevykonali Ziadny komer¢ny predaj na
ziadnom trhu, a v pripade investicii do kone¢ného prijimajiiceho podniku, ktoré nepresahuji
200 000 EUR;

vi) v pripade fiskdlnych schém pomoci vo forme rizikového financovania totoznost prijimajicich
podnikovych investorov () a vysku ziskanej fiskdlnej vyhody, ak presahuje 200 000 EUR. Ttto
sumu mozno poskytnit v rozpitiach 2 miliénov EUR.

Tieto informdcie sa musia uverejnit po prijati rozhodnutia o poskytnuti pomoci, musia sa uchovévat
najmenej desat rokov a Sirokej verejnosti musia byt dostupné bez obmedzeni (*4).

3.9. Kumul4cia

Pomoc vo forme rizikového financovania sa méze kumulovat s ktorymkolvek inym opatrenim $tétnej
pomoci s identifikovatelnymi oprdvnenymi nakladmi.

Pomoc vo forme rizikového financovania sa moze kumulovat s inymi opatreniami §tatnej pomoci bez
identifikovatelnych opréavnenych nékladov alebo s pomocou de minimis az do najvyssieho prislusného
stropu celkového financovania uréeného za 3pecifickych okolnosti kazdého pripadu v nariadeni
o skupinovej vynimke alebo v rozhodnuti prijatom Komisiou.

Financovanie z prosmedkov Ume centrdlne spravované institliciami, agentGrami, spoloénymi
podnikmi alebo inymi organmi Unie, ktoré nie je priamo alebo nepriamo kontrolované ¢lenskymi
§tdtmi, nepredstavuje $tatnu pomoc. Ak sa takéto financovanie z prostriedkov Unie kombinuje so
§tdtnou pomocou, pri urcovani, ¢i je dodrzany strop vymedzujici notifika¢nd povinnost a maximélna
vyska pomoci, sa zohladiiuje len 3titna pomoc, za predpokladu, ze celkovd vyska financovania
z verejnych prostriedkov poskytnutych v stivislosti s tymi istymi opravnenym1 ndkladmi nepresahuje
najpriaznivejsiu mieru financovania stanovent v uplatnitelnych pravidlich prava Unie.

4. HODNOTENIE

S cielom zaistit obmedzenie naruSenia hospodarskej stitaze a obchodu méze Komisia pozadovat, aby
urcité schémy mali obmedzené trvanie a aby podlichali hodnoteniu, v ktorom sa musia riesit tieto
otazky:

a) acinnost opatrenia pomoci vzhladom na vopred vymedzené veobecné a konkrétne ciele a ukazo-
vatele a

b) vplyv opatrenia rizikového financovania na trhy a hospodarsku sitaz.
Hodnotenie sa moze vyzadovat pri tychto schémach pomoci:

a) velké schémy;

b) schémy s regiondlnym zameranim;

¢) schémy s tzkym odvetvovym zameranim;

d) modifikované schémy, pri ktorych modifikdcia ovplyviluje kritérid oprdvnenosti, vysku investicie
alebo finan¢né koncepéné parametre; hodnotenie mozno predlozit ako stcast notifikdcie;

¢) schémy obsahujiice nové charakteristiky;

schémy, pri ktorych Komisia v rozhodnuti o schvileni opatrenia vyzaduje vykonanie hodnotenia
vzhladom na potencidlne negativne tcinky.

Hodnotenie musi vykonat odbornik nezdvisly od orgdnu poskytujiceho stitnu pomoc na zaklade
spolo¢nej metodiky (+°) a toto hodnotenie sa musi zverejnit. Hodnotenie sa musi Komisii predlozit
véas, aby mohla posudit pripadné predlzenie schémy pomoci, a v kaidom pripade po skonceni
platnosti schémy. Presny rozsah a metodika hodnotenia, ktoré sa mé vykonat, budi vymedzené
v rozhodnuti o schvaleni schémy pomoci. Pri kazdom dalSom opatreni pomoci s podobnym cielom
sa musia zohladnit vysledky tohto hodnotenia.

(¥) Nevztahuje sa to na sikromnych investorov, ktori st fyzickymi osobami.

(*%) Tieto informdcie by mali byt pravidelne aktualizované (napriklad kazdych Sest mesiacov) a mali by byt dostupné vo
volne pouzitelnych formdtoch.
(¥) Takdto spolo¢nti metodiku moze poskytnit Komisia.
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5. ZAVERECNE USTANOVENIA
5.1. Predizenie platnosti usmerneni o rizikovom kapitili

Usmernenia o rizikovom kapitdli platia do 30. jina 2014.

5.2. Uplatnitelnost pravidiel

Komisia uplatni zdsady stanovené v tychto usmerneniach pri posudzovani zlucitelnosti vSetkych
opatreni rizikového financovania, ktoré sa maji poskytnit v obdobi od 1. jila 2014 do 31. decembra
2020.

Pomoc vo forme rizikového kapitdlu, ktord bola poskytnutd neopravnene pred 1. jalom 2014, sa bude
posudzovat v stilade s pravidlami platnymi v den poskytnutia pomoci.

S cielom zachovat oprdvnené ocakdvania stikromnych investorov sa v pripade schém rizikového
financovania, ktoré poskytuji verejné financovanie investi¢cnym fondom stkromného kapitalu, uplat-
nitelnost pravidiel na opatrenie rizikového financovania urcuje podla ditumu viazania verejného
financovania v investi¢nych fondoch siikromného kapitélu, ktory je ditumom podpisu dohody o finan-
covani.

5.3. Primerané opatrenia

Komisia sa domnieva, Ze vykondvanie tychto usmerneni povedie k zdsadnym zmendm zdsad posu-
dzovania, pokial ide o pomoc vo forme rizikového kapitdlu v Unii. Vzhladom na zmenené hospo-
dérske a socidlne podmienky sa okrem toho zdé potrebné preskiimat, ¢i st vietky schémy pomoci vo
forme rizikového kapitdlu nadalej odovodnené a G¢inné. Z tychto dévodov Komisia navrhuje ¢len-
skym $tdtom tieto primerané opatrenia podla ¢lanku 108 ods. 1 Zmluvy:

a) Clenské staty by mali v pripade potreby zmenit svoje existujice schémy pomoci vo forme riziko-
vého kapitalu, aby ich uviedli do stladu s tymito usmerneniami do $iestich mesiacov odo dia
uverejnenia tychto usmernent;

b) clenské 3taty st vyzvané, aby vyjadrili vyslovny a bezpodmienec¢ny stihlas s tymito navrhovanymi
primeranymi opatreniami do dvoch mesiacov odo diia uverejnenia tychto usmerneni. Ak Komisia
nedostane odpoved, bude predpokladat, Ze dany clensky $tat nesthlasi s navrhovanymi opatre-
niami.

S cielom zachovat oprdvnené ocakdvania sikromnych investorov ¢lenské §tity nemusia prijat prime-
rané opatrenia v stvislosti so schémami pomoci vo forme rizikového kapitalu v prospech MSP, ak
ddtum viazania verejného financovania v investicnych fondoch sikromného kapitdlu, ktory je
datumom podpisu dohody o financovani, predchddza ddtumu uverejnenia tychto usmerneni a vietky
podmienky stanovené v dohode o financovani ostdvaji nezmenené. Tito finan¢ni sprostredkovatelia
moZu potom pokraCovat vo svojej Cinnosti a investovani v stlade so svojou povodnou investicnou
stratégiou az do konca obdobia uvedeného v dohode o financovani.

5.4. Podévanie sprdv a monitorovanie

V stilade s nariadenim Rady (ES) ¢ 659/1999 (*) a nariadenim Komisie (ES) ¢. 794/2004 (*) ¢lenské
Staty musia predkladat Komisii vyroéné spravy.

Clenské taty musia uchovévat podrobné zéznamy o vietkych opatreniach pomoci. Takéto zdznamy
musia obsahovat vietky informacie potrebné na zistenie toho, ¢ podmienky tykajice sa opravnenosti
a maximalnej vysky investicii boli splnené. Tieto zdznamy sa musia uchovavat desat rokov odo dila
poskytnutia pomoci a na poziadanie musia byt predlozené Komisii.

(*) Nariadenie Rady (ES) ¢. 659/1999 ustanovujice podrobné pravidld na uplatfiovanie clinku 93 Zmluvy o ES (U. v. ES

L 83, 27.3.1999, s. 1), v zneni zmien. ; ;
(*) Nariadenie Komisie (ES) ¢. 7942004, ktorym sa vykondva nariadenie (ES) ¢. 659/1999 (U. v. EU L 140, 30.4.2004,
s. 1).
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5.5. Revizia

181. Komisia sa moze kedykolvek rozhodniit vykonat reviziu tychto usmerneni alebo ich zmenit, ak by to
bolo potrebné z dovodov tykajtcich sa politiky hospodarskej stitaze, alebo s cielom zohladnit iné
politiky Unie a medzindrodné zdvizky, vyvoj na trhoch alebo z akéhokolvek iného opodstatneného
dovodu.
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