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(Jiné akty)

EVROPSKY HOSPODARSKY PROSTOR

SMISENY VYBOR EHP

ROZHODNUTI KONTROLNIHO URADU ESVO
& 313/06/KOL
ze dne 25. Fijna 2006,

kterym se po padesité devité méni procesni a hmotnd pravidla v oblasti stitni podpory vloZenim
nové kapitoly 10.B - Stitni podpora investic rizikového kapitilu do malych a stfednich podnika

KONTROLNI URAD ESVO (1),

s ohledem na Dohodu o Evropském hospoddiském prostoru (3),
a zejména na Clanky 61 az 63 protokol 26 této dohody,

s ohledem na Dohodu mezi stity ESVO o zfizeni Kontrolniho
tfadu a Soudniho dvora (%) a zejména na ¢ldnek 24 a ¢ldnek 5
odst. 2 pism. b) této dohody,

s ohledem na cldnek 1 <asti I protokolu 3 Dohody
o Kontrolnim dfadu a Soudnim dvoru,

vzhledem k tomu, Ze podle ¢ldnku 24 Dohody o Kontrolnim
tfadu a Soudnim dvoru Kontrolni tfad ESVO uplatiluje usta-
noveni Dohody o EHP tykajici se stdtni podpory,

vzhledem k tomu, Ze podle ¢ldnku 5 odst. 2 pism. b) Dohody
o Kontrolnim @fadu a Soudnim dvoru Kontrolni tfad ESVO
vydd ozndmeni nebo pokyny, kterymi se zabyvd Dohoda
o EHP, pokud to tato dohoda nebo Dohoda o Kontrolnim
tfadu a Soudnim dvoru vyslovné stanovi nebo pokud to
Kontroln{ ufad ESVO povazuje za nezbytné,

(") Dile jen ,Kontrolni Gfad ESVO*.
(») Dile jen ,Dohoda o EHP*.
() Déle jen ,Dohoda o Kontrolnim dfadu a Soudnim dvoru*.

s odkazem na procesni a hmotnd pravidla v oblasti stdtn
podpory (%) piijatd Kontrolnim tfadem ESVO dne 19. ledna
1994 (),

vzhledem k tomu, Ze dne 19. cervence 2006 prijala Komise
Evropskych spolecenstvi (dile jen ,Komise®) pokyny Spolecen-
stvi pro stitni podporu investic rizikového kapitdlu do malych
a stfednich podniki (°),

vzhledem k tomu, Ze toto sdéleni md také vyznam pro
Evropsky hospodaisky prostor,

vzhledem k tomu, Ze v celém Evropském hospoddiském
prostoru je tfeba zajistit jednotné uplatiiovani pravidel EHP
pro statni podporu,

vzhledem k tomu, Ze podle bodu II v polozce ,VSEOBECNE na
konci pilohy XV k Dohodé o EHP md Kontrolni tfad ESVO
pHjmout po konzultaci s Komisi ES pravni akty odpovidajici
pravnim aktim pfijatym Komisi ES,

(*) Ddle jen ,Pokyny pro stitni podporu“.

(°) Pokyny pro uplatiovani a vyklad ¢lanki 61 a 62 Dohody o EHP
a ¢lanku 1 protokolu 3 Dohody o Kontrolnim tdfadu a Soudnim
dvoru, pfijaté a vydané Kontrolnim tfadem ESVO dne 19. ledna
1994, zvefejnéné v UF. vést. L 231, 3.9.1994, a v dodatku EHP ¢.
32, 3.9.1994. Tyto pokyny byly naposledy pozménény dne
19. dubna 2006. Dile jen ,Pokyny pro stitni podporu*.

(%) UL vést. C 194, 18.8.2006, s. 2.
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po konzultaci s Evropskou komisi,

s odkazem na skutecnost, Ze Kontrolni tfad ESVO v této véci
formou dopist ze dne 10. fijna 2006 konzultoval stity ESVO —
Island, Lichtenstejnsko a Norsko,

PRIJAL TOTO ROZHODNUT:

Cldnek 1

Pokyny pro stitni podporu se méni vloZenim nové kapitoly
10.B o statni podpote investic rizikového kapitdlu do malych
a stiednich podnikti. Tato nova kapitola je zafazena v ptiloze
tohoto rozhodnuti.

Cldnek 2

Staty ESVO budou informovany o tomto rozhodnuti dopisem
spolu s kopii tohoto rozhodnuti a piilohy. Stity ESVO budou
pozidany, aby ve lhuté dvou mésicti vyjadiily svij souhlas
s timto ndvrhem vhodnych opatfeni uvedenym v dopise (viz
body 83 az 85 pokynd).

Clanek 3

Komise bude informovéna v souladu s bodem (d) protokolu 27
Dohody o EHP kopii tohoto rozhodnuti, v¢etné piilohy.

Clanek 4

Toto rozhodnuti a pfiloha se uvefejni v ¢asti EHP a v dodatku
EHP Ufedniho véstniku Evropské unie.

Clanek 5

Zavazné je pouze anglické znéni.

V Bruselu dne 25. fjna 2006.

Za Kontrolni 1ifad ESVVO

Bjorn T. GRYDELAND
predseda

Kristjin A. STEFANSSON
clen kolegia
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PRILOHA

,10B. STATNI PODPORA INVESTIC RIZIKOVEHO KAPITALU DO MALYCH A STREDNICH PODNIKU
10B.1 UVOD
10B.1.1 RIZIKOVY KAPITAL JAKO CIL EHP

Rizikovy kapitdl souvisi s financovdnim vlastniho kapitdlu spolecnosti, u nichz se predpoklddd moznost vysokého
ristu v pocatecnich fazich jejich rozvoje. Poptdvka po rizikovém kapitdlu pochdzi obvykle od spolecnosti
s predpoklady pro riist, jeZz nemaji dostate¢ny pristup na kapitdlové trhy, zatimco nabidka rizikového kapitdlu
pochdzi od investort, ktefi jsou ochotni prevzit vysoké riziko vyménou za mozné nadprimérné vynosy
z investic do vlastniho kapitalu.

Dne 19. cervence 2006 Komise Evropskych spolecenstvi (dédle jen Komise) vydala pokyny Spolecenstvi pro stdtni
podporu investic rizikového kapitdlu do malych a stfednich podnika ().

Zékladem a vychodiskem novych pokynt pro rizikovy kapitdl se stalo uzndni Komise, Ze pro nové zaklddané
inovativni mladé podniky neni dostupny dostate¢ny objem rizikového kapitdlu. V cervnu 2005 vydala Komise
L,Akeni pln pro sttni podpory — Cilengjsi stdtni podpory a jejich nizsi pocet: plan pro reformu stitni podpory
v letech 2005-2009° () (ddle jen ,Akéni pldn pro stitni podpory’). Akéni pldn pro stdtni podpory zdiiraznil vyznam
zlepsovani podnikatelského prostiedi a podpory rychlého zahajovéni ¢innosti novych podnikd. V této souvislosti byl
v rdmci Akéntho planu pro stdtni podpory ozndmen prezkum sdéleni Komise o stdtni podpofe a rizikovém
kapitdlu (}), aby bylo mozno fesit selhdni trhu, jeZ nepiiznivé ovliviiuji poskytovani rizikového kapitdlu nové
zaklddanym a mladym inovativnim malym a stfednim podnikiim (déle jen ,MSP), a to zejména cestou zvySovani
pruznosti pravidel obsazenych ve sdéleni o stitni podpofe a rizikovém kapitalu.

Tiebaze hlavni dlohou trhu je poskytovat v EHP dostate¢né mnozstvi rizikového kapitdlu, existuje na trhu
s rizikovym kapitdlem nedostatek vlastniho kapitdlu (tzv. ,equity gap’), tedy pietrvavajici nedokonalost kapitilového
trhu brénici vyrovndvani nabidky a poptdvky pii cené pfijatelné pro obé strany, coZ negativné ovlivituje evropské
MSP. Tento nedostatek se tykd pfedev$im podnikt s modernim technologickym vybavenim a zejména mladych
podnikd, které maji vysoky rustovy potencidl. Dotéena vSak muze byt i Sirokd Skdla riizné starych podnikd
z ruznych odvétvi, které maji nizsi ristovy potencidl a nemohou najit prostfedky na financovani svych plint
rozvoje bez vngjstho rizikového kapitdlu.

Nedostatek vlastniho kapitdlu mtze v urcitych omezenych piipadech odiivodnit poskytnuti stdtni podpory. Pokud je
statni podpora obstardvani rizikového kapitalu spravné zacilena, mize predstavovat Gc¢inny prostiedek ke zmirnéni
zjisténych selhdni trhu v této oblasti a k ziskdvani dluhového soukromého kapitdlu.

Tyto pokyny nahrazuji kapitolu 10A (%) Stdtni podpora a rizikovy kapitdl pokynt pro stitni podporu Kontrolniho
tfadu ESVO a to tak, Ze vymezuji podminky, pii jejichz splnéni lze povazovat stitni podporu investic rizikového
kapitdlu za slucitelnou s Dohodou o EHP. Uvedené pokyny osvétluji podminky, za nichz je poskytovand podpora
v souladu s ¢lankem 61 odst. 1 Dohody o EHP a kritéria, kterd bude Kontrolni dfad ESVO uplatiiovat pfi hodnoceni
souladu opatieni v oblasti rizikového kapitdlu s ¢linkem 61 odst. 3 Dohody o EHP.

10B.1.2 ZKUSENOSTI V OBLASTI STATNI PODPORY RIZIKOVEHO KAPITALU

Tyto pokyny jsou vypracovany na zdkladé pokyna Spolecenstvi pro stitni podporu investic rizikového kapitdlu do
malych a stfednich podnikd, které byly vypracovény s vyuZitim zkuSenosti ziskanych pfi uplatiiovani sdéleni o stdtni
podpore a rizikovém kapitalu, jez odpovidaji pokynim pro stitni podporu a rizikovy kapitdl Kontrolniho dfadu
ESVO (%). Prihlédnuto bylo rovnéz k pfipominkdm, které ziskala Komise z vefejnych konzultaci clenskych stitd EHP
a ztcastnénych subjektt o revizi sdéleni o stitni podpofe a rizikovém kapitdl, o akénim pldnu pro stétni podpory
a o sdélenf o stitni podpote pro inovace (°). ZkuSenosti Komise a pfipominky ziskané pii konzultacich potvrdily, ze
se sdéleni o stitni podpofe a rizikovém kapitdlu v praxi zpravidla osvédcilo, ale zdroven ukézaly potiebu zvysit
pruznost pfi pouzivani pravidel a upravit pravidla tak, aby odrdzela zménénou situaci na trhu s rizikovym kapi-
tdlem. Zkusenosti mimoto ukézaly, Ze u nékterych typl investic v urcitych oblastech nebylo vidy mozné splnit
podminky stanovené ve sdéleni o stdtni podpofe a rizikovém kapitdlu; v takovych piipadech nemohla byt proto
rizikovému kapitdlu poskytnuta pfiméfend stdtni podpora. Zkusenosti rovnéz ukdzaly nizkou vynosnost podporo-
vanych fondd rizikového kapitdlu. Kontrolni tifad ESVO souhlasi s vyse uvedenymi nézory.

UF. vést. C 194, 18.8.2006, s. 2.
%) KOM(2005) 107 v konecném znéni — SEC(2005) 795.
U

i. vést. C 235, 21.8.2001, s. 3.

Pokud jde o kapitolu 10A a jeji uplatnovini na nezdkonnou stitni podporu, viz bod 82 této kapitoly.

K
K

apitola 10A Pokynt pro stitni podporu Kontrolniho dfadu ESVO.
OM(2005) 436 v konecném znéni.
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ESVO lépe zaméfit sva opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu na konkrétni selhdni trhu. Tyto pokyny umoziuji
rovnéz propracovany ekonomicky pfistup k posuzovdni slucitelnosti opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu
s Dohodou o EHP. V rdmci pokynii Kontrolniho dfadu ESVO pro stitni podporu a rizikovy kapitél se posuzovani
slucitelnosti rezimu zaklddalo na pomérné sofistikované hospodéfské analyze soustiedéné na rozsah selhdni trhu
a provedeni cilenych opatfeni. Pokyny Kontrolniho dfadu ESVO pro stitni podporu a rizikovy kapitdl jiz tudiz
odrézely klicové zaméfeni propracovaného ekonomického pfistupu. Bylo viak nutné urcité doladéni nékterych
kritérii k zajisténi lepstho zaméfeni opatfeni na dané selhdni trhu. Nové pokyny obsahuji zejména prvky, jez
maji zajistit posileni rozhodovadni zaméfeného na zisk a profesiondlni investi¢ni rozhodnuti k vytvorenich dalsich
pobidek pro soukromé investory, aby se spolupodileli na stétnich investicich. V neposledni fadé byla vyvinuta snaha
stanovit jasnd pravidla v piipadech, kdy zkuSenost se sdélenim Komise o stitni podpofe a rizikovém kapitdlu a s
pokyny pro stitni podporu Kontrolntho tfadu ESVO prokazala jejich potiebu.

10B.1.3 OVERENI VYVAZENOSTI STATNI PODPORY INVESTIC RIZIKOVEHO KAPITALU
10B.1.3.1 Akéni pldn stdtnich podpor a ovéfovdni vyvdZenosti

V Akénim pldnu pro stdtni podpory zdtraznila Komise vyznam posileni ekonomického piistupu k analyze stdtni
podpory. To znamend zvazeni moznych piiznivych a¢inkd opatieni pfi dosahovani cile spole¢ného zdjmu oproti
jeho moznym nepfznivym G¢inkim plsobicim narudeni hospodaiské soutéze a obchodu. Ovéfeni vyvdzenosti
nastinéné v Akénim pldnu pro stdtni podpory se sklddd ze tif krok®, z nichZz prvni dva se tykaji piiznivych
a treti nepfiznivych disledkd a vysledné miry vyvazenosti:

(1) Je opatieni podpory zaméfeno na dobfe vymezeny cil spole¢ného zdjmu, jako je rist, zaméstnanost, soudrznost,
¢i zivotni prostredi?

(2) Je podpora dobie konstruovédna, aby zajistila splnéni cile spole¢ného zdjmu, tedy fesi navrhovand podpora
selhdni trhu nebo jiny cil?

(i) Je statni podpora vhodnym ndstrojem politiky?

(ii) Existuje motivacni efekt, tj. méni podpora chovani podnikd a/nebo investort?

(iii) Je opatfeni podpory piiméfené, tj. bylo by mozné dosdhnout stejnych zmén chovédni s pouzitim mensi
podpory?

(3) Je naruseni hospodéiské soutéze a ti¢inek na obchod omezeny, takze celkové pfevazuji piiznivé Gcinky?

Ovéfeni vyvdzZenosti je stejné dilezité jak pro koncipovéni pravidel stitni podpory, tak i pro posouzeni pfipadd,
které spadaji do jejich oblasti ptisobnosti.

10B.1.3.2 Selhdni trhu

Na zdkladé zkusenosti ziskanych pii uplatiiovani ustanoveni o stdtni podpore a rizikovém kapitalu se Kontrolni dfad
ESVO domnivé, ze v EHP nedochdzi k obecnému selhdni trhu s rizikovym kapitdlem. Kontrolni tfad ESVO viak
piipousti, Ze na trhu existuji nedostatky u nékterych typi investic v urcitych fazich rozvoje podniku. Tyto nedo-
statky vyplyvaji z nedokonalého sladéni nabidky a poptivky a obecné je lze popsat jako nedostatek vlastniho
kapitdlu.

Zejména u mensich podnikd klade kapitdlové financovani mnohé ndroky na investora i na podnik, do né¢hoz se
investuje. Na strané nabidky musi investor bedlivé analyzovat nejen jakékoli nabizené zajisténi (stejné jako pujco-
vatel), ale celou podnikatelskou strategii, aby odhadl moznosti dosazeni zisku z takové investice a s tim spojend
rizika. Investor musi byt rovnéz schopen sledovat, zda vedeni podniku dobfe uplatiiuje podnikatelskou strategii.
V neposledni fadé musi investor napldnovat a uskutecnit strategii odchodu tak, aby dokdzal dosdhnout rizikové
vazené ndvratnosti z prodeje svého podilu na vlastnim kapitdlu spole¢nosti, do niZ byla investice vloZena.

Na strané poptdvky musi podnik chépat vyhody i rizika vnéjsich investic do vlastniho kapitdlu, aby dokdzal uchdzet
se o rizikovou investici a sestavit kvalitni podnikatelsky zdmér pro zajisténi potiebnych zdrojii a poradenstvi.
Z dtvodu nedostatku vnitintho kapitdlu nebo zajisténi, potfebnych pro ziskdni dluhového financovéni, ptipadné
také nedostatecné kvalitn{ tvérové historie, mohou podniky nardzet na velmi zZené moZznosti financovani. Kromé
toho se musi podnik délit o kontrolu nad spolecnosti s vnéjsim investorem, ktery md zpravidla kromé podilu na
kapitalu zdroven vliv na rozhodovani podniku.
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V dusledku toho miize byt sladéni nabidky rizikového kapitdlu a poptivky po ném neefektivni, takze vyse riziko-
vého kapitdlu poskytovaného na trhu je pfili§ omezend a podniky nemohou ziskat finan¢ni prostfedky, tfebaze maji
dobry podnikatelsky zdmér a perspektivu ristu. Kontrolni afad ESVO se proto domnivd, Ze hlavni pficinou selhdn{
trhli rizikového kapitdlu, které zvldsté ovliviiuji pifstup MSP a podniké v ranych fazich vyvoje ke kapitdlu a které
mohou ospravedlnit vefejny zdsah, jsou nedokonalé nebo nevyvédzené informace.

Netiplné nebo nevyvazené informace mohou mit za ndsledek zejména:

vvvvvv

o podnikatelskych vyhlidkich MSP nebo nové spole¢nosti a ndsledné sledovat a podporovat vyvoj podniku.
Plati to zejména o vysoce inovativnich nebo rizikovych projektech. Kromé toho jsou drobngjsi transakce pro
investicni fondy mén¢ atraktivni, jelikoz zde museji pocitat s relativné vysokymi ndklady na ohodnoceni
investice i s dal§imi ndklady na transakci.

(b) Rizikovd averze: u investor muZe riist neochota poskytnout rizikovy kapitdl MSP soubé&zné s rostouci mirou
toho, nakolik je rizikovy kapitdl vystaven zdvislosti na nedplnych nebo nevyvazenych informacich. Jinymi slovy,
nedplné nebo nevyvdzené informace obvykle zostiuji rizikovou averzi.

10B.1.3.3 Vhodné ndstroje

Kontroln{ tfad ESVO zastdvd ndzor, Ze stitni podpora opatieni rizikového kapitdlu méze byt vhodnym ndstrojem
v rdmci omezen{ a podminek stanovenych v téchto pokynech. Je vsak tieba mit na paméti, Ze poskytovani
rizikového kapitdlu je z podstaty obchodni ¢innosti, jejiz soucdsti jsou podnikatelskd rozhodnuti. V tomto ohledu
mohou pfispét k vétsimu poskytovani rizikového kapitdlu také obecnéjsi strukturdlni opatient, kterd nepfedstavuji
stdtni podporu, napiiklad opatfeni, kterd podporuji kulturu podnikani, zavadéji neutrdlnéjsi zdanéni riiznych forem
financovani MSP (napiiklad nového vlastniho kapitdlu, hospodaiského vysledku minulych let a dluhového financo-
véni), podporuji integraci trhi a zmirfiuji regulacni omezeni, véetné omezeni investic uskutecfiovanych nékterymi
typy financnich instituci (napf. penzijnich fondd) a zjednodusuji administrativni postupy pro zakldddni obchodnich
spolecnosti.

10B.1.3.4 Motivacni ticinek a nezbytnost podpory

Statni podpora rizikového kapitdlu musi mit za ndsledek cisty rust dostupnosti rizikového kapitdlu pro MSP,
zejména posilovanim investic soukromych investordl. Riziko zatézujictho dopadu, resp. nedostatku motivaéniho
u¢inku, spocivd v tom, Ze nékteré podniky, které ziskaly financni prostiedky z vefejné podporovanych opatien,
by i bez nich ziskaly finan¢ni prostredky za stejnych podminek (tzv. crowding out, vytésnovani). Existuji diikazy, ze
se to stdvd, ale tyto diikazy jsou nutné spiSe nahodilé. Za takovychto okolnosti nevede pouziti vefejnych zdroji
k zddoucimu t¢inku.

Kontrolni dfad ESVO se domnivd, Ze podpora v podobé rizikového kapitdlu, kterd spliiuje podminky stanovené
v téchto pokynech, zajistuje motiva¢ni ti¢inek. Nutnost poskytovat pobidky zévisi na rozsahu selhdni trhu ve vztahu
k rtiznym kategoriim opatfeni i pifjemct. Jsou proto formulovina riznd kritéria jako velikost transi investice na
cilovy podnik, stupen zapojeni soukromych investorti a zohlednéni zejména velikosti financované spolecnosti i fize
rozvoje jejiho podnikani.

10B.1.3.5 PFimétenost podpory

Nutnost poskytnout pobidky zdvisi na rozsahu selhdni trhu v souvislosti s riznymi typy opatieni a pifjemct i fize
rozvoje MSP. Opatieni tykajici se rizikového kapitdlu je dobfe konstruované tehdy, pokud je stitni podpora
nezbytnd ve viech svych prvcich k vytvoreni pobidek pro poskytovani vlastniho kapitdlu pro MSP ve fézich jejich
pocatecnich kapitdlovych potteb, zakldddni nového podniku a jeho raného vyvoje. Stitni podpora nebude Gcinn4,
pokud pfesdhne miru potiebnou ke stimulaci p¥isunu dalstho rizikového kapitélu. Aby se tudiz zajistilo, Ze podpora
bude omezend jen na nezbytnou miru, je nezbytné vyrazné zapojeni soukromych investort a zajisténi toho, aby
investice byly vklddany se ziskovou motivaci a fzeny na obchodnim zdkladé.

10B.1.3.6 Negativni tcinky a celkovd vyvdZenost

Dohoda o EHP uklddd Kontrolnimu tfad ESVO, aby kontroloval stdtni podporu udélovanou stity ESVO. Kontrolni
ufad ESVO proto musi byt bdély, chce-li zajistit, aby byla opatfeni dobfe zacilena a nedochdzelo k zdvaznym
naruSenim hospodafské soutéze. P¥i rozhodovéni, zda je uZiti vefejnych prostiedki k financovani opatfeni uréenych
na podporu rizikového kapitdlu slucitelné s Dohodou o EHP, usiluje Kontrolni dfad ESVO o to, aby byly pokud
mozZno omezeny tyto kategorie rizik:

(a) riziko vytésnéni (tzv. crowding out’). Existence vefejné podporovanych opatieni mize odradit ostatni mozné
investory od poskytovani kapitdlu. To by mohlo z dlouhodobéjstho hlediska ddle odrazovat soukromé investice
do mladych MSP a tak vést k prohlubovéni nedostatku vlastniho kapitélu a zdroven k nutnosti dalstho finan-
covani z vefejnych zdrojl;
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(20)

(1)

(26)

(b) riziko, Ze vyhody pro investory a/nebo investicni fondy povedou k nepifpustnému naruseni hospodaiské soutéze
na trhu spekulativniho kapitdlu ve vztahu k jejich konkurentiim, kterym se stejnych vyhod nedostdva;

(¢) riziko, Ze nadmérnd nabidka vefejného rizikového kapitdlu pro cilové podniky, ktery nebude investovan podle
obchodni logiky, by mohla napomoci udrzeni existence nevykonnych podnikti a mohla by zapficinit umélé
zvySovani jejich hodnoty, coz by znamenalo, Ze investovani do téchto podniki by tim spiSe pro soukromé

investory ztricelo pfitazlivost.

10B.1.4 PRISTUP KE KONTROLE STATNI PODPORY V OBLASTI RIZIKOVEHO KAPITALU

Poskytovani rizikového kapitdlu podnikiim nemtize byt svdzéno s tradicnim pojmem ,zptsobilych ndkladd pouzi-
vanym ke kontrole stdtni podpory, ktery je zalozen na urcitych stanovenych ndkladech, u nichz je podpora
pifpustnd, a stanoveni maximdlni vyse podpor. Rozmanitost moznych modelt pro opatieni tykajici se rizikového
kapitalu, které ptipravily stity ESVO, také znamend, Ze Kontrolni Gfad ESVO neni s to vymezit pevnd pravidla,
podle nich Ize urcit, zda jsou tato opatfeni slucitelnd s Dohodou o EHP. Posouzeni rizikového kapitdlu proto
znamend upusténi od tradi¢niho zptisobu, jakym se kontrola stdtni podpory provédi.

Jelikoz se vsak ukdzalo, Ze pokyny pro stitni podporu Kontrolniho Gfadu ESVO v praxi funguji v oblasti rizikového
kapitdlu dobfe, Kontrolni Gfad ESVO rozhodl, ze v nich bude pokracovat, a tak zajisti kontinuitu s pfistupem
sdéleni o stitni podpofe a s pokyny.

10B.2 OBLAST PUSOBNOSTI A DEFINICE

10B.2.1 OBLAST PUSOBNOSTI

Tyto pokyny se vztahuji pouze na rezimy rizikového kapitdlu zaméfené na MSP. Nemaji predstavovat prévni zdklad
pro vyhldseni ad hoc opatieni pro poskytovani kapitdlu jednotlivym podnikiim, jez jsou kompatibilni s fungovinim
Dohody o EHP.

Nic v téchto pokynech nelze vyklddat jako zpochybnéni slucitelnosti opatfeni statni podpory, kterd spliuji kritéria
kterychkoli jinych pokynd, rdmcii nebo nafizeni pfijatych Kontrolnim dfadem ESVO.

Kontrolni dfad ESVO vénuje zvldstni pozornost prevenci zneuZivani téchto pokyni k obchdzeni zdsad stanovenych
ve stdvajicich rdmcich, pokynech a nafizenich.

Opatteni tykajici se rizikového kapitdlu musi vyslovné vyloucit poskytovani podpory podnikim:

(a) v obtizich, ve smyslu pokyni Kontrolniho dGfadu ESVO o podpofe pii zichrané a restrukturalizaci firem
v obtizich (1);

(b) cinnym v oblasti stavby lodi (?), uhelného () a oceldtského pramyslu ().

Tyto pokyny se nepouziji v pfipadé podpory cinnosti souvisejicich s vyvozem, konkrétné na podporu piimo
spojenou s vyvazenym mnoZzstvim zbozi, na zakldddni a provozovani distribu¢nich siti nebo na jiné bézné vydaje
spojené s vyvozni ¢innosti ¢i podpory spojené s upfednostiiovanim domdctho zboZi oproti importovanému zbozi.

10B.2.2 DEFINICE

Pro tcely téchto pokynti plati ndsledujici definice:

(a) ,vlastni kapitdl' znamend majetkovou Gcast v obchodni spole¢nosti, kterd je vyjidfena hodnotou akcii (obchod-
nich podili) vydanych investortim;

(b) ,soukromy vlastni kapitdl* znamend, v protikladu k vefejnému kapitdlu, investice do vlastniho kapitdlu spolec-
nosti nekétovanych na burzdch cennych papirti. Zahrnuje spekulativni kapitdl, nahradni kapitdl a odkupy;

(") Kapitola 16 pokynt pro stitni podporu Kontrolniho tfadu ESVO.

(%) Pro tcely téchto pokynii se pouziji definice stanovené v rdmci pokyni o stdtni podpofe na stavbu lodi, kapitola 24B pokynii pro statni
podporu Kontrolniho tfadu ESVO.

(%) Pro tucely téchto pokynii se pojmem ,uhli’ rozumi uhli vysoké, stfedni a nizké kvality, kategorie A a B, ve smyslu mezindrodniho
systému kodifikace uhli stanoveného Hospoddfskou komisi Spojenych ndrodii pro Evropu.

() Pro tcely téchto pokynii se pouzije definice stanovend v piiloze I pokynii o vnitrostatni regiondlni podpofe na léta 2007-2013,
kapitola 25B pokynt pro stitni podporu Kontrolntho dfadu ESVO.
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()

;néstroje investovani do kvazivlastntho kapitdlu’ oznacuji ndstroje, u nichZ je vynos pro drzitele (investora/
pujcovatele) zaloZen pfedevsim na ziscich nebo ztratich cilové spolecnosti a jsou nezajisténé v piipadé nepla-
ceni. Tato definice se zaklddd na piistupu podle piednosti obsahu pied formou;

,dluhové investi¢ni ndstroje’ jsou Gvéry a ostatni ndstroje financovdni, které zaruCuji ptjcovatelifinvestorovi
pevnou minimalni odménu a jsou alesponi Cdstecné zajistény. Tato definice se zaklddd na piistupu podle
pfednosti obsahu pied formou;

,pocdtecni kapitdl' predstavuje financni prostiedky poskytované na studii, posouzeni a vypracovani pocitecni
koncepce, kterd predchdzi fazi zakldddni podniku;

Jkapitdl pro zahdjeni podnikdni* oznacuje finanéni prostiedky poskytované spolecnostem, které doposud neza-
caly prodavat své vyrobky nebo sluzby na obchodni bdzi a zatim nevytvaieji zisk, na vyvoj vyrobku nebo prvni
uvedeni na trh;

Jkapitdl v rané fazi' zahrnuje pocdtecni kapitdl a kapitdl pro zahdjeni podnikdni;

v

;rozvojovy kapitdl (kapitdl na rozsifeni)* oznacuje finan¢ni prostfedky poskytnuté na rist nebo rozvoj spolec-
nosti, které se mohou ale nemuseji vratit ¢i pfinést zisk, a to pro tGcely rozsifeni a posileni vyrobnich kapacit,
trhu nebo vyvoje vyrobku, popiipadé pro poskytnuti dalstho provozniho kapitélu;

;spekulativni kapitdl' znamend investice do nekdtovanych spolecnosti uskute¢iované investiénimi fondy (fondy
spekulativntho kapitélu), které na vlastni tGcet spravuji individudlni, instituciondlni nebo vnitropodnikové
finan¢ni zdroje. Zahrnuje financovdni v ranych fazich a ve fdzi rozsifovédni, nikoli vSak ndhradni kapitdl
a odkupy;

;ndhradni kapitdl’ znamend koupi stavajicich akcii podniku od jiné spole¢nosti pro soukromé kapitdlové inves-
tice nebo od jiného podilnika ¢ podilnikd. Néhradni kapitdl se rovnéz nazyvd druhotny ndkup;

;rizikovy kapitdl’ znamend kapitdlové a kvazikapitdlové financovéni spole¢nosti v ranych fazich ristu (pocate¢ni
faze, fize zaklddani podniku a fize rozsifovdni), véetné neformalnich investic, které poskytuji tzv. business
angels’, spekulativni kapitdl a alternativni trhy cennych papiri zaméfené na MSP a spolecnosti s vysokym
ristem (ddle jen ,investi¢ni ndstroje’);

,opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu’ oznacuje rezimy poskytovani nebo prosazovani podpory v podobé
rizikového kapitalu;

JInitial Public Offering — prvotni vefejnd nabidka‘ (IPOY) oznacuje proces, kdy je poprvé zahdjen prodej nebo
distribuce akcif podniku vefejnosti;

;néslednd investice' oznacuje dalsi investici do spolecnosti, kterd ndsleduje po tivodni investici;

,odkup‘ znamend koupi alesponi kontrolntho podilu na vlastnim kapitdlu podniku od soucasnych akciondit
k prevzeti jejich aktiv a ¢innosti prostfednictvim vyjedndvani nebo nabidky odkupu akci;

strategie odchodu (vystupni strategie)’ znamend strategii pro likvidaci vlastnické drzby spekulativniho nebo
soukromého kapitdlového fondu v souladu s plinem dosazeni maximdlni nédvratnosti. Zahrnuje obchodni
prodej, odepsani hodnot, splaceni preferencnich akcii (ptjcek), prodej jinému drziteli spekulativniho kapitélu,
prodej finan¢ni instituci a prodej cestou vefejné nabidky (véetné IPO);

;malé a stfedni podniky* (ddle jen MSP‘) znamend malé a stfedni podniky ve smyslu nafizeni Komise (ES) ¢.
70/2001 ze dne 12. ledna 2001 o pouziti ¢linkd 87 a 88 Smlouvy o ES pro tcely stitni podpory pro malé
a stfedni podniky (") nebo kteréhokoliv jiného nafizeni, které shora uvedené nafizeni nahrads;

,cilovy podnik nebo spole¢nost’ znamend podnik nebo spolecnost, o investovani do nichZ mozny investor nebo
investi¢ni fond uvazuje;

(1) Uk vést. L 10, 13.1.2001, s. 33. Nafizeni naposledy pozménéné naiizenim Komise (ES) ¢. 10402006 (UL vést. L 187, 8.7.2006, s. 8).
Rozhodnutim Spole¢ného vyboru EHP ¢. 80/2002 zafazené do piilohy XV bodu 1f Dohody o EHP.
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27)

(28)

(30)

(1)

(32

(s) ,business angels' oznacuje bohaté soukromé osoby, které investuji piimo do mladych novych a rostoucich
nekétovanych podnikt (pocdtecni financovdni) a poskytuji jim poradenstvi. Tzv. Jbusiness angels’ obvykle
poskytuji finanéni prostiedky za podil na vlastnim kapitdlu podniku, mohou vsak poskytovat rovnéz jiné
dlouhodobé financovan;

() ,podporované oblasti’ znamend regiony, které spadaji do oblasti pisobnosti odchylek uvedenych v ¢lanku 61
odst. 3 pism. a) nebo pism. c¢) Dohody o EHP.

10B.3 POUZITELNOST CLANKU 61 ODST. 1 V OBLASTI RIZIKOVEHO KAPITALU
10B.3.1 OBECNE POUZITELNE TEXTY

Kontrolni dfad ESVO jiz zvefejnil fadu textd, které poskytuji vyklad k tomu, zda konkrétni opatfeni spadd pod
definici stdtni podpory, a které mohou byt pouzitelné pro opatfeni tykajici se rizikového kapitélu. Patf{ mezi né
pokyny Kontrolntho Gfadu ESVO pro majetkové Gcasti vefejnych orgdnt (1), pokyny Kontrolniho Gfadu ESVO pro
uplatiiovéani pravidel o stdtni podpore na opatieni tykajici se pfimého zdanéni podnikatelské ¢innosti (2 a pokyny
Kontrolntho tfadu ESVO pro statni zdruky (). Kontrolni dfad ESVO bude naddle uplatiovat tyto texty pfi vyhod-
nocovani, zda opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu predstavuji stitni podporu.

10B.3.2 PRITOMNOST STATNI PODPORY NA TRECH UROVNICH

Opatieni tykajici se rizikového kapitdlu Casto zahrnuji slozité systémy na podporu rizikového kapitdlu, protoze
orgny vefejné moci vytvafeji pobidky pro urcitou skupinu hospoddiskych subjektii (investort), aby poskytly
finan¢ni prostredky jiné skupiné (cflovym MSP). Podle struktury opatfeni mohou pfijimat stitni podporu podniky
z obou skupin nebo jen jedné z nich, pfestoze zdmérem organii vefejné moci muze byt poskytnuti vyhod jen pro
druhou skupinu. Navic ve vétsiné piipadt opatfeni uklddd vytvoreni fondu nebo jiného investi¢niho prostiedku,
ktery je oddéleny od investort i podnikd, do kterych se investuje. V takovych piipadech je rovnéz nezbytné
posoudit, zda fond nebo subjekt 1ze povazovat za podnik, ktery pfijimd stitni podporu.

V této souvislosti se financovani ze zdrojii, které nejsou statnimi zdroji ve smyslu ¢l. 61 odst. 1 Dohody o EHP,
povazuje za financovdni poskytnuté soukromymi investory. To se vztahuje zejména na financovdni Evropskou
investi¢ni bankou nebo Evropskym investicnim fondem.

PH urCovédn{ piitomnosti stitni podpory na kazdé z riznych drovni piihlédne Kontrolni dfad ESVO k témto
konkrétnim faktortm (%).

Podpora investoriim. Pokud opatfeni umoziuje soukromym investorim podilet se na vlastnim nebo kvazivlastnim

muze mit rizné podoby, jak je upfesnéno v oddile 10B.4.2 téchto pokyntl. Na tom nic neméni ani skute¢nost, Ze
opatfeni piesvéddi investora, aby sim poskytl doty¢né spolecnosti nebo dotyénym spolecnostem vyhodu. Naopak,
Kontroln{ tfad ESVO bude povazovat investice za uskutecnéné bez rozdilu mezi vefejnymi a soukromymi investory
a tudiz nepfedstavujici statni podporu, pokud by jejich podminky byly pfijatelné pro bézny hospodaisky subjekt
v trznim hospodafstvi bez veiejného zdsahu. Predpokldda se, Ze tak tomu je pouze tehdy, pokud vefejni a soukrom{
investofi sdileji presné stejnd rizika a odmény, jejichz vyse fluktuuje smérem nahoru a dolfi, a maji stejnou miru
podfizenosti, a pokud nejméné 50 % financnich prostiedkd na opateni poskytnou soukromi investofi, kteff nejsou
z4visli na spole¢nostech, do nichz investuji.

Podpora investiénimu fondu, investiénimu ndstroji a/nebo jeho manaZerovi. Obecné Kontrolni tfad ESVO
zastdvad ndzor, Ze investiéni fond je spiSe prostiednikem pro prevod podpory investortim a/nebo podnikiim, do
nichZ se investuje, nez samotnym pifjemcem podpory. AvSak napiiklad dafiovd opatfeni nebo jind opatieni
zahrnujici piimé ptevody ve prospéch stdvajicich fond s mnozstvim riznych investori s povahou nezdvislého
podniku mohou predstavovat statni podporu, pokud se investice neuskute¢ni za podminek, které by byly prijatelné
pro bézny hospodéisky subjekt v trznim hospodéfstvi, ¢imz neni p¥jemci poskytnuta zddnd vyhoda. Stejné tak se
za statni podporu bude povazovat podpora manazerim fondu nebo spravcovské spole¢nosti, pokud jejich odména
neodrdzi plné soucasnou trzni odménu ve srovnatelné situaci. Tak tomu bude zejména tehdy, pokud manazefi nebo
manazerskd spole¢nost nejsou vybrdni prostiednictvim otevieného a priihledného vefejného nabidkového Fizeni
nebo pokud dostdvaji jiné vyhody udélené stitem.

(") Kapitola 19 pokynti pro stitni podporu Kontrolniho tfadu ESVO.

(%) Kapitola 17.B pokynt pro stdtni podporu Kontrolniho dfadu ESVO.

(’) Kapitola 17 pokynt pro stitni podporu Kontrolniho tfadu ESVO.

(* Je vsak nutné poznamenat, ze u zdruk poskytnutych ¢lenskym stitem ve prospéch investic do rizikového kapitdlu je vyssi pravdépo-
dobnost pfitomnosti prvku podpory investoriim nez u tradi¢nich zdruk za pajcky, které se obvykle povazuji za podporu uréenou pro
dluznika spiSe nez pro véfitele.
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(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

(39)

Podpora podnikim, do nichZ se investuje. Zvlist¢ pokud je podpora pfitomna na drovni investort nebo
investi¢niho fondu, méd Kontrolni afad ESVO obvykle za to, Ze tato podpora pfinejmensim Cdstecné piechdzi na
cilové podniky, a ze je tudiz pfitomna rovnéz na jejich drovni. Tak tomu je i tehdy, pokud investi¢ni rozhodnuti
pfijimaji manazefi fondu podle ¢isté obchodni logiky.

V ostatnich pfipadech podniky, do nichz se investuje, nebudou povazovany za pifjemce podpory, pokud se investice
uskute¢ni za podminek, které by byly pfijatelné pro triné jednajictho soukromého investora za nepiftomnosti
jakéhokoliv zdsahu stdtu. Za timto Gcelem Kontrolni Gfad ESVO zvézi, zda jsou tato investiéni rozhodnuti pfijata
vyhradné s cilem maximalizace zisku a zda jsou spojend s pfiméfenym podnikatelskym zdmérem a piedpoklady a s
jasnou a realistickou strategii odchodu. Dtilezity bude rovnéz vybér manazert fondu nebo spravcovské spole¢nosti
a jejich mandat k investovani i procentni podil a mira Gcasti soukromych investori.

10B.3.3 CASTKY DE MINIMIS

Jsou-li veskeré finan¢ni prostfedky v podobé rizikového kapitilu poskytnuty pifjemcim de minimis ve smyslu
nafizeni Komise (ES) ¢. 69/2001 ze dne 12. ledna 2001 o pouziti ¢linkdi 87 a 88 Smlouvy o ES na podporu
de minimis v odvétvi zemédélstvi a rybolovu ('), md se za to, Ze nespadaji pod ¢l. 61 odst. 1 Dohody o EHP.
vypoctech podpory a také ke skutecnosti, Ze opatfeni mohou poskytnout podporu nejen cilovym podnikim, ale
také jinym investortim. Je-li vSak mozné tyto obtize piekonat, zistdva pravidlo de minimis pouzitelné. Pokud rezim
podpory poskytuje kazdému podniku vefejné prostiedky pouze do vyse prislusného prahu de minimis na tifleté
obdobi, je jisté, ze se jakakoli podpora poskytovand témto podnikim a/nebo investortim nachdzi ve stanovenych
mezich.

10B.4 POSOUZENI SLUCITELNOSTI PODPORY RIZIKOVEHO KAPITALU PODLE CLANKU 61 ODST. 3 PISM. C)
DOHODY O EHP

10B.4.1 OBECNE ZASADY

Ustanoveni ¢l. 61 odst. 3 pism. ¢) Dohody o EHP stanovi, Ze podpory, které maji usnadnit rozvoj urcitych
hospodéiskych ¢innosti, mohou byt povazoviny za slucitelné s uplatnovanim Dohody o EHP, pokud neméni
podminky obchodu v takové mife, jez by byla v rozporu se spole¢nym zdjmem. Na zdkladé ovéfeni vyvazenosti
podle oddilu 10B.1.3 Kontrolni tifad ESVO prohldsi opatieni zahrnujici uziti rizikového kapitdlu za slucitelnd pouze
tehdy, dospéje-li k zdvéru, Ze opatieni podpory povede k obstardni vyssitho objemu rizikového kapitdlu, aniz by byly
negativné zménény podminky obchodu v takové mife, jez by byla v rozporu se spole¢nym zdjmem. V tomto oddilu
jsou stanovena kritéria, na jejichz zdkladé bude Kontrolni tfad ESVO posuzovat podporu v podobé rizikového
kapitdlu ve smyslu ¢l. 61 odst. 3 pism. ¢) Dohody o EHP.

Pokud ma Kontrolni tfad ESVO k dispozici tiplné ozndment, které prokazuje, Ze jsou splnény vSechny podminky
stanovené v tomto oddilu, pfistoupi k rychlému vyhodnoceni ve lhatdch, které stanovi Protokol 3 Dohody
o Kontrolnim tifadu a Soudnim dvoru o funkcich a pravomocech Kontrolntho tfadu ESVO v oblasti stitni podpory.
Pro urcité druhy opatfeni, kterd nespliiuji vSechny podminky stanovené v tomto oddilu, provede Kontrolni tfad
ESVO podrobnéjsi posouzeni opatfeni tykajictho se rizikového kapitalu, jak je podrobné popsano v oddilu 10B.5.

Existuje-li podpora rovnéz na trovni cilovych podnika a poskytovani rizikového kapitdlu je spojeno s naklady, které
jsou zpusobilé pro podporu podle jiného nafizeni, rimce nebo pokynd, muize byt takovyto text pouzit pro
posouzeni toho, zda je podpora slucitelnd s platnou Dohodou o EHP.

10B.4.2 FORMA PODPORY

Vybér formy opatteni podpory je zpravidla prenechdn stitu ESVO a to se tykd stejnou mérou i opatfeni zahrnu-
jictho uzitf rizikového kapitdlu. Kontrolni Gfad ESVO vsak pfi hodnoceni takovych opatfeni piihlédne k tomu, zda
motivuji trzné jednajici investory, aby poskytli rizikovy kapitdl cilovym podnikim, a zda je pravdépodobné, ze
povedou k rozhodnuti investovat pfijatému na obchodnim zdkladé (tedy se ziskovou motivaci), jak je vysvétleno
dédle v oddile 10B.4.3.

Kontrolni dfad ESVO je ptesvédcen, Ze mezi formy takovych pobidek pro investory, které jsou schopné piinést
pozadované vysledky, patit:

() vznik investicnich fondd (fondy spekulativniho kapitdlu’), v nichz je stdt spole¢nikem, investorem nebo tcast-
nikem, a to i za méné vyhodnych podminek nez ostatni investofi;

(b) zédruky investoram rizikového kapitdlu nebo fondim spekulativniho kapitdlu za ¢ast investi¢nich ztrdt nebo za
zaruky piiznané na pijcky investorim/fondim na investice do rizikového kapitdlu za ptedpokladu, ze pokryti
moznych ztrit z vefejnych prostfedkii nepfekracuje 50 % nomindlni ¢dstky zarucenych investic;

() Uf. vést. L 10, 13.1.2001, 5. 30. Rozhodnutim Spoleéného vyboru EHP ¢. 88/2002 zafazeno do piflohy XV bodu 1e Dohody o EHP.
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(¢) jiné financni ndstroje ve prospéch investorti rizikového kapitdlu nebo fondi rizikového kapitdlu k poskytnuti
dodate¢ného investicniho kapitélu;

(d) dafové pobidky investicnim fondéim a/nebo jejich vedeni ¢i investortim, kteff investuji do rizikového kapitalu.

10B.4.3 PODMINKY SLUCITELNOSTI

(41) K zajisténi toho, aby v opatfeni tykajicim se rizikového kapitdlu byl obsazen motivacni acinek a nezbytnost
podpory, jak je stanoveno v oddile 10B.1.3.4, je dtlezitd fada ukazateld. Divody spocivaji v tom, Ze se stitni
podpora musi zaméfit na urcité selhdni trhu, pficemz existuje dostatek diikazti o jeho existenci. Za timto ticelem
stanovi pokyny zvlastni povolené mezni &astky investi¢nich transi do cilovych MSP v ranych fizich podnikdni. Ma-li
byt tato podpora omezena na nejnizsi moZnou miru, je nezbytné, aby podpofené investice do cilovych MSP byly
uskute¢nény s motivaci dosahovat zisku a byly Fizeny na obchodnim zdkladé. Kontrolni Gfad ESVO bude mit za to,
Ze motiva¢ni ucinek i nezbytnost a pfiméfenost podpory jsou v opatieni tykajicim se rizikového kapitdlu piitomny
a ze celkova bilance je pozitivni, jestlize jsou splnény vSechny niZe uvedené podminky.

Opatieni specificky zahrnujici investi¢ni ndstroje budou vyhodnocena na zakladé oddilu 10B.5 téchto pokynd, nikoli
na zakladé¢ podminek tohoto oddilu.

10B.4.3.1 Maximdlni vyse transi investic

(42) Opatieni tykajici se rizikového kapitdlu museji zabezpecit finanéni transe, zcela nebo ¢dste¢né financované prostred-
nictvim stdtni podpory, které v obdobi dvandcti mésicti nepfevysi ¢dstku 1,5 milionu EUR na jeden MSP.

10B.4.3.2 Omezeni na pocdtecni financovdni, financovdni nové zaklddanych podnikii a riistové financovdni

(43) Opateni tykajici se rizikového kapitdlu musi byt omezeno na financovéni fize rozsifovani malych podnik nebo
stednich podnikii umisténych v podporovanych oblastech. Musi byt omezeno na poskytovani financnich
prosttedktt do ranych fdzi rozvoje stfednich podnikd, které se nachazeji v nepodporovanych regionech.

10B.4.3.3 Prevaha ndstrojii investovdni do vlastniho a kvazivlastniho kapitdlu

(44) Opatieni tykajici se rizikového kapitdlu museji poskytovat nejméné 70 % svého celkového rozpoctu v podobé
néstroji investovani do vlastntho nebo kvazivlastniho kapitdlu cilovych MSP. Pfi vyhodnocovani povahy téchto
néstroji piihlédne Kontrolni afad ESVO k podstaté téchto néstroji a nikoli k jejich ndzvu nebo zpusobilosti, které
jim pfipisujf jejich investofi. Kontrolni tifad ESVO vezme v tivahu zejména stupen rizika, které investor podstoupi
v podnikdni cilové spolecnosti, mozné ztrdty, jez investor ponese, pfevahu odmény zdvislé na zisku nad pevnou
odménou a pofadi ndroku investora v piipadé tGpadku spole¢nosti. Kontrolni Gfad ESVO muze vzit v dvahu
i nakldddni s danym investiénim ndstrojem ve svétle rozhodnych vnitrostdtnich pravnich, regulatornich, finan¢nich
a tcetnich pravidel, jsou-li tato pravidla konzistentni a relevantni pro danou kvalifikaci.

10B.4.3.4 Utast soukromych investorit

(45) Financovéni opatfeni tykajictho se rizikového kapitdlu museji soukromi investofi zajistit pfinejmensim z 50 % nebo,
v piipadé opatfeni zaméfenych na MSP umisténé v podporovanych oblastech pfinejmensim z 30 %.

10B.4.3.5 Investicni rozhodnuti motivovand ziskem

(46) Opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu museji zajistit, aby rozhodnuti investovat do cilovych spolecnosti byla
motivovana ziskem. Tak tomu je, pokud motivaci k uskute¢néni investice je maximalizace zisku investorti zvolenim
investic s vyznamnym ziskovym potencidlem a poskytnuti trvalé pomoci cilovym spole¢nostem za timto Gcelem.
Predpokldda se, Ze toto kritérium je dodrzeno, jsou-li splnény tyto podminky:

(a) na opatfeni se vyznamnou mérou ucastni kapitdl soukromych investord, jak je popsino v oddile 10B.4.3.4,
ktery je investovdn na obchodnim zdkladé (tedy pouze pro zisk), pfimo nebo nepfimo do vlastniho kapitdlu
cilovych podnikd, a

(b) pro kazdou investici existuje podnikatelsky zdmér, ktery obsahuje podrobné ddaje o vyrobku, prodeji a vyvoji
ziskovosti a stanoveni Zivotaschopnosti projektu ex ante, a

(c) existuje jasnd a redlnd strategie odchodu pro kazdou investici.
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10B.4.3.6 Obchodni fizeni

Rizen{ opatieni tykajictho se rizikového kapitdlu nebo fondu musi byt uskute¢néno na obchodnim zékladé. Tym
vedoucich pracovniki se musi chovat jako manazefi v soukromém sektoru a usilovat o optimdlni vynos pro
investory. Pfedpoklddd se, Ze toto kritérium je splnéno v téchto piipadech:

(a) existuje dohoda mezi profesiondlnim manazerem fondu nebo spravcovskou spolecnosti a G¢astniky fondu, podle
které je odména manazera spojena s vykonnosti fondu a kterd stanovi cile fondu a navrhované nacasovani
investic, a

(b) investofi ¢inni na soukromém trhu jsou pfi pfijimani rozhodnuti zastoupeni, napf. prostfednictvim vyboru
investorti nebo poradniho vyboru, a

(c) pfi fizeni fondd se uplatiiuje nejlepsi praxe a zédkonny dohled.

10B.4.3.7 Zamé¥eni na odvétvi

Vzhledem k tomu, Ze se mnohé fondy soukromého sektoru zaméfuji na zvlastni inovacni technologie nebo dokonce
odvétvi (napifklad zdravotnictvi, informacni technologie, biotechnologie), muZe Kontrolni dfad ESVO pfijmout
zaméfeni na odvétvi u opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu za podminky, Ze opatieni spadd pod ustanoveni
téchto pokynd, formulovanych v oddile 10B.2.1.

10B.5 SLUCITELNOST OPATRENI PODPORY TYKAJICICH SE RIZIKOVEHO KAPITALU S VYHRADOU PODROB-
NEHO POSOUZENI

Tento oddil pokynii se vztahuje na opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu, kterd spliuji nékteré, ale ne viechny
podminky stanovené v oddile 10B.4. U téchto opatfeni je nezbytné podrobnéjsi posouzeni slucitelnosti na zékladé
ovéfeni vyvaZenosti uvedeného v oddile 10B.1.3 vzhledem k nutnosti zajistit zaméfeni na piislusné definované
selhdni trhu a pfiméfenost podpory i kvili vys$im rizikim mozného vytésnéni soukromych investori a naruseni
hospodéiské soutéze.

Analyza slucitelnosti opatfeni s platnou Dohodou o EHP se bude zaklddat na fadé pozitivnich a negativnich prvka.
Zé&dny z prvkd neni sém o sobé urcujici a ani zddnou skupinu prvkd nelze povazovat za dostatenou pro zajiténi
slucitelnosti. V nékterych piipadech muze jejich uplatnitelnost a zdvaznost jim piifazend zéviset na formé opatieni.

Staty ESVO musi predlozit vechny prvky a dikazy, které povazuji za uzite¢né pro posouzeni opatfeni. Pozadovand
troven dikaznich prostfedkil a posouzeni Kontrolniho tfadu ESVO budou zdviset na povaze jednotlivych piipadt
a budou imérné mife selhdni trhu, jez se fesi, a riziku vytésnéni soukromych investic.

10B.5.1 OPATRENI PODPORY PODLEHAJICI PODROBNEMU POSOUZENI

Nize uvedené typy opatieni tykajicich se rizikového kapitalu, kterd nespliuji jednu ¢i vice podminek stanovenych
v oddile 10B.4, budou podrobeny dikladnéjsimu posouzeni vzhledem k méné zjevnému dikazu o selhdni trhu,
které se md fesit, a v&ts{ moznosti vytésnéni soukromych investic ajnebo naruseni hospodaiské soutéze.

(a) Opatieni k poskytnuti investi¢nich transi pfekracujicich povolenou mezni ¢astku ve vysi 1,5 milionu EUR na
cilovy MSP v kazdém obdobi dvandcti mésict

Kontrolni tfad ESVO si je védom stalych vykyvi na trhu rizikového kapitdlu a nedostatku vlastntho kapitdlu
v prubéhu urcitého casového obdobi, jakoz i rtizné miry, v jaké jsou podniky dotéeny selhdnim trhu v zévislosti
na jejich velikosti, fazi vyvoje podniku a hospodéfském odvétvi. Kontrolni Gfad ESVO je proto piipraven zvézit, zda
prohldsi opatfeni tykajici se rizikového kapitélu, kterd umoznuji investi¢ni transe prekracujici mezni Castku ve vysi
1,5 milionu EUR na podnik a rok, za slucitelnd s platnou Dohodou o EHP, za predpokladu, Ze jsou pfedlozeny
nezbytné dtikazy o selhdni trhu.

(b) Opatieni umoznujici financovani ristu stfedné velkych podniki v nepodporovanych oblastech

Kontrolni tifad ESVO uzndvd, Ze urcité stfedné velké podniky v nepodporovanych oblastech mohou mit nedosta-
te¢ny piistup k rizikovému kapitdlu i ve fézi ristu navzdory tomu, Ze podniky, které vykdzi vyznamny obrat a/nebo
znacnou celkovou bilanci, maji k dispozici finan¢ni prostiedky. Kontrolni Gfad ESVO je proto pfipraven zvézit, zda
prohldsi opatfeni, kterd v urcitych piipadech z¢dsti pokryji fazi ristu podnikd, za slucitelnd s platnou Dohodou
o EHP za ptedpokladu, Ze mu budou pfedlozeny potiebné dikazy.
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(c) Opatieni umoznujici ndsledné investice do cilovych spolecnosti, které jiz obdrzely podporované kapitdlové
injekce k zajisténi ndslednych kol financovdni, tfebaze piipadné prevysuji obecné mezni castky povolenych
trandi, a k financovani tvodnich fdzi rozvoje spole¢nosti

Kontrolni tfad ESVO uzndvd vyznam néslednych investic do cilovych spolecnosti, které jiz obdrzely podporované
kapitdlové injekce v Gvodnich fézich jejich rozvoje k financovani naslednych kol, tfebaze pfipadné pfevysuji obecné
mezni Castky povolenych transi, a k financovdni do okamziku vystupu piivodni investice. To muiZe byt potfebné
k tomu, aby se zabranilo zfedéni vefejné Gcasti na téchto kolech financovéni a aby se zdroven zajistila kontinuita
financovani cilovych podniki s cilem umoznit vefejnym i soukromym investorim plné vyuZit piipadnych ziska
z rizikovych investic. Za téchto okolnosti a pfi uvdzeni specifickych ryst cilového odvétvi a podniki je Kontrolni
ufad ESVO pfipraven zvizit, zda prohldsi nslednou investici za slucitelnou s platnou Dohodou o EHP, za piedpo-
kladu, Ze je investovand ¢dstka tmérnd pocdtecni investici i velikosti pfislusného fondu.

(d) Opatieni umoziujici Gcast soukromych investorti nizsi nez 50 % v nepodporovanych oblastech nebo nizsi nez
30 % v podporovanych oblastech

V EHP se vzdjemné znacné odliSuje droven rozvoje trhu rizikového kapitdlu v riznych clenskych stitech EHP.
V téchto pripadech muze byt obtiZné najit soukromé investory a proto je Kontrolni tifad ESVO ochoten zvdzit, zda
prohldsi opatfeni se soukromou Gcasti niz$i nez prahy uvedend v oddile 10B.4.3.4 za slucitelnd s platnou Dohodou
o EHP, pokud stity ESVO pfedlozi potiebné diikazy. Tento problém muze byt jesté zdvaznéjsi u opatieni tykajicich
se rizikového kapitalu, kterd jsou zaméfena na MSP v podporovanych oblastech. V téchto pfipadech muze byt
nedostatek kapitdlu dostupného pro tyto podniky jesté vétsi vzhledem k jejich vzddlenosti od stiedisek spekulativ-
niho kapitdlu. V téchto piipadech muze byt nedostatek kapitdlu dostupného pro tyto podniky jesté vétsi vzhledem
k jejich vzdalenosti od stfedisek spekulativniho kapitdlu, mensi hustoté obyvatelstva a vétsi neochoté soukromych
investorti nést riziko. Tyto MSP mohou byt rovnéz nepfiznivé ovlivnény problémy na strané poptdvky, napf.
potizemi pfi vypracovani Zivotaschopného projektu pfipraveného pro investovdni, omezenéjsi kulturou vlastniho
kapitdlu a zejména neochotou pfijit o manaZerskou kontrolu v disledku zasahu spekulativniho kapitdlu.

() Opatieni k poskytnuti pocdtecniho kapitdlu malym podnikiim, u nichz Ize pfedvidat i) malou nebo Zddnou tcast
soukromych investort a/nebo ii) pfevahu dluhovych investi¢nich ndstroji na rozdil od vlastniho a kvazivlastniho
kapitdlu

Selhdni trhu, kterd postihuji podniky ve fizi pred jejich zalozenim a v pocdtecni fézi, jsou patrnéjsi vzhledem
k mimofddné vysoké mife rizika spojeného s moznym investovdnim a nutnosti podnikateli v této rozhodujici fézi
podrobné radit. To se rovnéz odrdzi v neochoté, téméf nepiitomnosti soukromych investordl, kteif poskytuji
pocatecni kapitdl, z ¢ehoz plyne, Ze riziko vytésnéni neexistuje ¢i je pouze velmi omezené. Vzhledem k zna¢né
vzdélenosti téchto mikropodnikt nebo malych podnikd od trhu je rovnéz moznost naruseni hospodatské soutéze
fazi pfed zaloZenim a pocdte¢ni fazi, a to rovnéz na zékladé potencidlné rozhodujictho vyznamu téchto podnika pro
riist a pracovni piilezitosti v EHP.

(f) Opatient, kterd vyslovné predpoklddaji uziti urcitého investicniho prostiedku

Urcité investi¢ni prostfedky mohou usnadnit nalezeni nejvhodnéjsich investort pro urcité MSP, pro néz to muze
znamenat usnadnéni pristupu k rizikovému kapitdlu. V piipadé selhdni trhu, které se dotykd podnikd, na néz je
prostiedek zaméfen, nemaze dany prostiedek ticinné fungovat bez finanénich pobidek. Investori napiiklad nemuseji
povazovat urCity typ investice, na néjz se zaméfil dany investi¢ni prostiedek, za atraktivni v porovndni s vétsimi
tranSemi investic nebo investic do zabéhnutéj$ich podnikd nebo zavedenégjsich trhd, a to i navzdory jasnému
potencialu ziskovosti cilovych podnikd. Kontrolni Gfad ESVO Komise je proto ochoten zvézit, zda prohldsi opatient,
kterd zahrnuji uziti urcitého konkrétniho investi¢ntho prostfedku, za slucitelnd s platnou Dohodou o EHP za
podminky, Ze ji budou ptedlozeny potiebné dikazy jasné vymezeného selhdni trhu.

(g) Néklady spojené s tivodnim mapovanim spolecnosti z hlediska ukonceni investic az do faze certifikace (ndklady
spojené s vybérem vhodného subjektu pro investice’)

Fondy rizikového kapitdlu nebo jejich manaZzefi museji nékdy pred tim, nez dospéji do faze certifikace, vynalozit
urcité finan¢ni prostiedky na vybér vhodného MSP, do néjz budou investovat. Granty, které pokryji ¢ast téchto
ndkladt, museji pro fondy nebo jejich manazery pfedstavovat pobidku, aby provddéli vice Cinnosti souvisejicich
s hleddnim vhodného objektu pro investice, nez by byli ochotni ucinit pfi absenci granti. To miize byt vyhodné
i pro dot¢ené MSP, a to i v piipadé, Ze toto hleddni nepovede k poskytnuti investice, nebot to MSP umozni ziskat
Kontrolntho tfadu ESVO ke grantiim pokryvajicim ¢ést ndkladdi fonda rizikového kapitdlu nebo jejich vedeni na
hleddni vhodného objektu pro investice, jsou-li splnény ndsledujici podminky: zptsobilé ndklady museji byt
omezeny na néklady spojené s hleddnim vhodného objektu investic, které souviseji s MSP, zejména v ranych fazich
pied jejich zalozenim a bezprostiedné po ném, kde takovéto ndklady nevedou k realizaci investice a zdroven
nezahrnuji pravni a administrativni ndklady fondd. Kromé toho nesmi grant presdhnout hranici 50 % zpusobilych
nékladi.
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10B.5.2 PRIZNIVE UCINKY PODPORY
10B.5.2.1 Existence triniho selhdni a ditkazy o ném

U opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu, kterd predpoklddaji investice do cilovych podnikii prekracujici
podminky stanovené v oddile 10B.4, zejména u poskytovani transi pfevySujicich ¢dstku 1,5 milionu EUR na
kazdy cilovy MSP a kazdé obdobi dvandcti mésici, poskytnuti ndslednych investic nebo financovani fize ristu
stfednich podniki v nepodporovanych oblastech i opatfeni vyslovné pfedpokladajici pouziti urcitého investicniho
prostiedku, bude Kontrolni Gfad ESVO pozadovat dodatecné diikazy o selhdnich trhu, kterd jsou feSena na kazdé
drovni, na niZ miZe podpora existovat, difve nez prohldsi navrhované opatieni tykajici se rizikového kapitilu za
slucitelné s platnou Dohodou o EHP. Tyto dikazy museji byt zaloZeny na nezavislé studii, kterd prokazuje rozsah
nedostate¢né nabidky vlastniho kapitdlu s ohledem na podniky a odvétvi, na néz se opatfeni tykajici se rizikového
kapitdlu zaméfuje. Pfislusné informace se tykaji nabidky rizikového kapitdlu a mobiliza¢niho kapitdlu, jakoz
i vyznamu odvétvi spekulativniho kapitdlu ve vnitrostatnim hospodéistvi. V idedlnim piipadé by mély byt informace
poskytnuty pro obdobi ti az péti let pfed provedenim opatfeni a rovnéz pro budouci obdobi, a to na zdkladé
odpovidajicich odhadg, jsou-li k dispozici. Predklddané diikazy by mohly zahrnovat také tyto skutecnosti:

(a) vyvoj ziskdvani zdroji za poslednich pét let, téZ ve srovndni s piislusnymi vnitrostdtnimi ajnebo evropskymi
pruméry;

(b) soucasny pievis penéznich prostiedkd;

(0) podil investi¢nich programt podporovanych vlddou na celkovych investicich spekulativniho kapitdlu za posledni
tii az pét let;

(d) procentni podil nové zalozenych podnikd, které ziskaly spekulativni kapitdl;

(e) rozlozeni investic podle kategorii vyse investic;

(f) srovndni poctu pfedlozenych podnikatelskych zdméra s poctem uskutecnénych investic podle segmentu (vyse
investice, odvétvi, kolo financovan{ atd.).

U opatieni zaméfenych na MSP v podporovanych oblastech musi byt piislusné informace doplnény dalsimi nle-
zitymi dikazy prokazujicimi regiondlni zvlastnosti, které odiivodiiuji podobu plinovaného opatieni. Vyznamné
mohou byt tyto skute¢nosti:

(a) odhad dodatecného rozsahu chybgjici nabidky vlastniho kapitdlu zap#icinéné odlehlosti a jinymi regiondlnimi
zvld$tnostmi, zejména pokud jde o celkovou castku investovaného rizikového kapitdlu, pocet fondt nebo
investi¢nich ndstrojt, které se na daném tzemi nebo v blizkém okoli vyskytuji, nebo dostupnost kvalifikovanych
manazerti, poCet obchodii a praimérnou a minimdlni velikost obchodt, jsou-li tyto tdaje k dispozici;

=

zvléstni Gdaje o mistnim hospodéistvi, spolecenské ajnebo historické divody nedostate¢ného poskytovani
rizikového kapitdlu ve srovndni s piisluSnymi primérnymi ddaji ajnebo podle okolnosti situaci na trovni
vnitrostatni nebo EHP;

(o) jakékoli dalsi dulezité ukazatele, které doklddaji vyssi miru selhdni trhu.

Staty ESVO mohou nékolikrat opétovné piedlozit tytéz dikazni prostfedky za podminky, Ze se nezméni predmétné
podminky na trhu. Kontrolni tfad ESVO si vyhrazuje pravo ovéfit platnost piedlozenych dikaza.

10B.5.2.2 Vhodné ndstroje

Dulezitou skutecnosti pfi ovéfovani vyvadzenosti je otdzka, zda a nakolik lze stitni podporu v oblasti rizikového
kapitdlu povazovat za vhodny ndstroj k podnécovani investovani soukromého rizikového kapitdlu. Toto posouzeni
tzce souvisi s posouzenim motivacniho tcinku a nezbytnosti podpory, jak je stanoveno v oddile 10B.5.2.3.

V zevrubném hodnoceni bude Kontrolni tfad ESVO piihliZzet zejména k pifpadnému posouzeni dopadu navrho-
vaného opatfeni, které proved! stit ESVO. Za vhodny ndstroj se povazuji opatfeni, u nichz stit ESVO zvdzil jiné
mozné politiky a u nichz byly zjistény vyhody pouziti vybérového néstroje, jako je stdtni podpora, a byly predlo-
zeny Kontrolnimu tfadu ESVO. Kontrolni tfad ESVO posoudi rovnéz dikazy jinych piijatych opatieni nebo
opatfeni, kterd maji byt pfijata k feSeni nedostatku vlastniho kapitdlu, zejména hodnoceni ex post a problému na
strané nabidky a poptdvky, které ovliviwuji cilové MSP, aby zjistila, jak budou vzdjemné piisobit s navrhovanym
opatfenim tykajicim se rizikového kapitélu.
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10B.5.2.3 Motivacni ticinek a nezbytnost podpory

Pi posuzovéni slucitelnosti hraje rozhodujici tllohu motiva¢ni Gcinek opatfeni podpory tykajicich se rizikového
kapitalu. Kontrolni Gfad ESVO se domnivé, Ze pro opatieni, kterd spliuji veskeré podminky formulované v oddile
10B.4, motivacni ticinek ptitomen je. Pokud v3ak jde o opatfeni, na néz se vztahuje tento oddil, je motivacni t¢inek
méné patrny. Kontrolni tfad ESVO proto piihlédne i k niZze uvedenym dodate¢nym kritériim, kterd prokazuji, Ze
jsou investicni rozhodnuti motivovdna ziskem a popfipadé dokazuji obchodni Fizeni opatieni.

10B.5.2.3.1 Obchodni Fizeni

Kromé splnéni podminek stanovenych v oddile 10B.4.3.6 bude Kontrolni dfad ESVO hodnotit kladné skutecnost, Ze
jsou opatieni tykajici se rizikového kapitdlu nebo fondy fizeny profesiondly ze soukromého sektoru nebo nezdvis-
lymi odborniky vybranymi prihlednym nediskriminaénim postupem, pokud mozno v otevieném vybérovém fizeni,
kteif maji prokazatelné zkusenosti a v minulosti ptsobili v oblasti investovani na kapitdlovém trhu, v idedlnim
piipadé ve stejném odvétvi (odvétvich), na néz se fond zaméfuje, a Ze maji také znalost piislusnych pravnich
a tcetnich ptedpokladl investovani.

10B.5.2.3.2 Pfitomnost investi¢niho vyboru

Dal$im pozitivnim prvkem je pfitomnost investicniho vyboru, ktery je nezdvisly na manazerské spolecnosti fondu
a sklddd se z nezdvislych odborniki ze soukromého sektoru, ktefi maji znacné zkusenosti v cilovém odvétvi,
a pokud mozno i zdstupci investor, nebo nezdvislych odbornikéi vybranych priihlednym nediskrimina¢nim
postupem, pokud mozno v otevieném vybérovém fizeni. Tito odbornici poskytnou manazerim nebo manazerské
spolecnosti analyzy soucasné a vyhledové situace na trhu a podrobné prozkoumaji a navrhnou mozné cilové
podniky s dobrymi investi¢nimi vyhlidkami.

10B.5.2.3.3 Rozsah opatieni | velikost fondu

Kontrolni dfad ESVO bude hodnotit piiznivé, pokud md opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu rozpocet na
investice do cilovych MSP dostatecné velky, aby bylo mozné pii spravé fondu dosihnout dspor z rozsahu
a moznosti rozlozit riziko prostfednictvim dostate¢ného poctu investic. Velikost fondu by méla zarucit pravdépo-

dobnost absorpce vysokych ndkladi transakce a/nebo financovani pozdgjsich, rentabilngjsich fizi cilovych spole¢-
nosti. Vés{ fondy budou hodnoceny piiznivé rovnéz s piihlédnutim k cilovému odvétvi a za predpokladu, Ze rizika

10B.5.2.3.4 Pfitomnost tzv. ,business angels’

U opatfeni zaméfenych na pocdtecni kapitdl bude Kontrolni dfad ESVO s ohledem na patrnéjsi miru selhdni trhu,
kterou lze v této fdzi pocitovat, pohlizet pifznivé na piimou nebo nepfimou tcast tzv. business angels’ u investic
v pocatecni fizi. V téchto piipadech bude proto ochoten zvdzit, zda prohldsi opatieni za slucitelnd s platnou
Dohodou o EHP, a to i pokud maji za nésledek prevahu dluhovych ndstroji, véetné vyssiho stupné podiizenosti
statnich fondt a prava tzv. business angels‘ na prvni zisk nebo vyssi odménu za poskytnuti kapitdlu a aktivni Gcast
na fizeni opatieni/fondu a/nebo cilovych podnika.

10B.5.2.4 Primérenost

Slucitelnost vyzaduje, aby byla vyse podpory omezena na nejnizs§i moznou miru. Zpusob, jimz lze dosdhnout
piiméfenosti, bude nutné zdviset na podobé doty¢ného opatieni. Nicméné v piipadé nepfitomnosti mechanismu
kontrol zabranujicich nadmérnému odskodnovdni investord, nebo opatieni, podle néjz riziko ztrity nese vyhradné
vetejny sektor a/nebo zisky pfipadnou vyhradné ostatnim investortim, se opatfeni nebudou povazovat za pfimétend.

Kontrolni tfad ESVO bude mit za to, Ze na posouzeni pfiméFenosti maji piiznivy vliv niZe uvedené skutecnosti,
jelikoz predstavuji piistup zahrnujici nejlepsi praxi:

(a) Vefejné nabidkové Fizeni pro manaZery. Priihledné, nediskriminacni oteviené nabidkové fizeni k vybéru
manaZerti nebo manazerské spolecnosti, které zajisti co nejlepsi kombinaci kvality a protihodnoty, se bude
hodnotit pfiznivé, jelikoz omezuje vysi ndkladt (a p¥ipadné i podpory) na nejnizsi moznou miru a minimalizuje
téz narudeni hospodéiské soutéze.

(b) Vyzva k podini nabidek nebo vefejnd vyzva pro investory. Vypsini vybérového fizeni ke stanoveni
piipadnych preferen¢nich podminek pro investory nebo dostupnost takovychto podminek pro jiné investory.
Tato moZnost mize mit podobu vefejné vyzvy pro investory pii vzniku investicniho fondu nebo investi¢niho
néstroje, nebo mitze mit podobu rezimu (napi. zdru¢niho rezimu), ktery po urcitou deldi dobu zistane otevieny
pro nové investory.
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10B.5.3 NEPRIZNIVE UCINKY PODPORY

PFi posuzovani slucitelnosti opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu Kontrolni Gfad ESVO zvdzi mozné nepiiznivé
u¢inky, pokud jde o naruseni hospoddiské soutéze a riziko vytésnéni soukromych investic, a vyse uvedené piiznivé
G¢inky. Tyto mozné nepiiznivé acinky museji byt analyzovany na kazdé ze i Grovni, na nichz mtze byt podpora
piftomna. Podpora investorm, investicnim ndstrojum a investicnim fondim mdZe mit nep#znivy vliv na hospo-
déiskou soutéz na trhu poskytovani rizikového kapitdlu. Podpora poskytnutd cilovym podnikiim mize nepfiznivé
ovlivnit trhy s vyrobky, na nichZ tyto podniky soutéz.

10B.5.3.1 Vytésriovdni

Na tdrovni trhu poskytovani rizikového kapitdlu muze vést stdtni podpora k vytésnéni soukromych investic. To
muzZe snizit pobidky pro soukromé investory, aby poskytovali finan¢ni prostfedky cilovym MSP a vést je k tomu,
aby cekali, az témto investicim poskytne podporu stdt. Toto riziko vzristd s rostouci vysi investice vlozené do
podniku, s velikosti podniku a v pozdgjsich fazich podnikdni, jelikoz se moznost ziskdni soukromého rizikového
kapitdlu v téchto pfipadech neustdle rozsifuje.

Kontrolni dfad ESVO proto bude pozadovat zvlastni diikazy tykajici se rizika vytésnéni u opatfeni umozujicich
ziskdn{ vétsich transi investic do cilovych MSP, ndslednych investic nebo financovani fize ristu stfednich podnika
v nepodporovanych oblastech nebo u opatieni s nizkou tcasti soukromych investord popiipadé opatieni, kterd
vyslovné obsahuji urcity investicni ndstroj.

Staty ESVO kromé toho museji predlozit diikazy, aby prokazaly, Ze nebezpeci vytésnéni neexistuje, coZ se konkrétné
tykd cilového tseku a/nebo struktury vyrobniho odvétvi.

Vyznamné mohou byt tyto skutecnosti:

(a) pocet spolecnosti/ffondt rizikového kapitalu nebo investi¢nich ndstroji v clenském stdté nebo v piipadé regio-
ndlniho fondu v dané oblasti a tseky, na nichz pisobi;

(b) cilové investice podle velikosti podnikti, fize ristu a odvétvi podnikdni;
(c) primérnd velikost obchodu a pfipadné minimalni velikost obchodu, ktery by investofi zvazovali;
(d) celkové vyse spekulativniho kapitdlu, kterou md pifslusné opatfeni zajistit pro cilové spolecnosti, odvétvi a fazi.

10B.5.3.2 Dalsi naruseni hospodd¥ské soutéze

Na trhu, na némz se vyskytuji MSP, které byly vétsinou zaloZeny teprve neddvno, je nepravdépodobné, ze by tyto
MSP mély vyznamngjsi trzni silu, takZe by zde dochdzelo k vyznamnému naruseni hospodaiské soutéze. Nelze viak
vyloudit, Ze opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu udrzi pfi Zivoté nevykonné podniky nebo odvétvi, které by jinak
zanikly. Nadmérnd nabidka rizikového kapitdlu nevykonnym podnikim muZe navic uméle zvy3ovat jejich hodnotu
a tak naruSovat trh rizikového kapitdlu na trovni poskytovateld finan¢nich prostiedka, kteif museji za ndkup téchto
podnikt platit vyssi ceny. Podpora urcitému odvétvi mize rovnéz zachovat vyrobu v nekonkurenceschopnych
odvétvich, zatimco podpora urcitym regionim muze vést k neefektivni alokaci vyrobnich ¢initeld v regionech.

Pfi analyze téchto rizik podrobi Kontroln{ tfad ESVO zkoumdni zejména tyto Cinitele:

(a) celkovou rentabilitu podnikd, do nichZ se investuje, za urcité casové obdobi a vyhlidky na budouci rentabilitu;
(b) pocet tpadkti podnikil, na néz se opatieni zaméfilo;

(c) maximdlni vysi transi investic, kterou opatfeni predpoklddd, v porovndni s obratem a ndklady cilovych MSP;
(d) nadbytecnou kapacitu podporovaného odvétvi.

10B.5.4 POROVNANI A ROZHODNUTI

Na zdkladé vyse uvedenych kladnych a zdpornych skutecnosti Kontrolni dfad ESVO porovnd Gcinky opatieni
tykajiciho se rizikového kapitdlu a rozhodne, zda vyslednd naruseni nepiiznivé ovliviiuji podminky obchodovani
v rozsahu, ktery je v rozporu s vefejnym zdjmem. Analyza kazdého jednotlivého piipadu bude zaloZena na
celkovém posouzeni piedvidatelnych pfiznivych a nepfiznivych G¢inka stitni podpory. Za tim dcelem Kontrolni
tfad ESVO nebude uplatiiovat vyse uvedend kritéria mechanicky, ale bude celkové posuzovat jejich relativni vyznam.
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Kontrolni tfad ESVO nemusi uplatnit Zddné ndmitky k ozndmenému opatfeni v oblasti podpory a nemusi ani
zahdjit formdlni vySetfovaci fizeni nebo muze po formdlnim vy3etfovacim fizeni stanoveném v ¢ldnku 6 v casti II
protokolu 3 Dohody o Kontrolnim tfadu a Soudnim dvoru ukoncit fzeni rozhodnutim podle ¢linku 7 v &sti 11
protokolu 3. Pokud pfijme podmine¢né rozhodnuti ve smyslu ¢l. 7 odst. 4 v &isti II protokolu 3 o ukonceni
formélntho vysetfovactho fizeni, mize pfipojit zejména nize uvedené podminky pro omezeni mozného naruseni
hospodéiské soutéze a zajisténi pfiméfenosti:

(a) pokud se planuji vyssi mezni ¢astky investic na cilovy podnik, mtze snizit maximdlni ¢dstku navrzenou pro
investi¢ni transi nebo stanovit celkovou maximalni vysi financnich prostfedkd na cilovy podnik;

(b) pokud jsou planovdny investice béhem fize rustu stfednich podnikd v nepodporovanych oblastech, mize
omezit investice zejména na pocatecni kapitdl a kapitdl pro zahdjeni podnikdni anebo omezit investice na
jedno ¢i dvé kola a/nebo stanovit maximalni mezni ¢dstku pro kazdy cilovy podnik;

(c) pokud jsou pldnovany ndsledné investice, miZe stanovit zvldstni omezeni, pokud jde o maximdlni cdstku
investovanou do kazdého cilového podniku, investi¢ni fdzi zptsobilou pro zdsah a/nebo maximélni dobu, po
niZ lze podporu poskytnout, pficemz se pfihlédne i k dotenému odvétvi a velikosti fondu;

(d) pokud se pfedpoklddd nizsi Gcast soukromych investord, miize pozadovat postupné zvySovéni ticasti soukro-
mych investorti v pribéhu existence fondu, se zvldstnim piihlédnutim k fdzi podnikédni, odvétvi, pfislusné mite
podilu na zisku a podiizenosti a popiipadé umisténi cilovych podniki v podporovanych oblastech;

() u opatfeni, kterd poskytuji pouze pocitecni kapitdl, mize byt nutné, aby stity ESVO zajistily, aby stit obdrzel
piiméfeny vynos ze svych investic odpovidajici rizikim souvisejicim s témito investicemi. Tak tomu mize byt
zejména v pifpadé, pokud stdt financuje investice formou kvazivlastniho kapitdlu nebo dluhovych ndstroja,
jejichz vynos by mél byt spojen napiiklad s moznymi pravy na vyuzZiti (napf. licencni poplatky) vyplyvajicimi
z prav k duSevnimu vlastnictvi vytvofenému v duasledku investice;

(f) pozadovat jinou rovnovdhu mezi piislusnymi tpravami tykajicimi se podilu na zisku a ztritich a miry podii-
zenosti mezi stitem a soukromymi investory;

=

pozadovat prisnéjsi zdvazky s ohledem na kumulaci podpory rizikového kapitdlu s podporou pfiznanou podle
predpist nebo rdmce pro sttni podporu odchylné od oddilu 10B.6.

10B.6 KUMULACE

Jestlize je kapital, ktery byl cllovému podniku poskytnut v rdmci opatieni tykajictho se rizikového kapitdlu, na néz
se vztahuji tyto pokyny, pouzit na financovani pocdtecnich investic nebo jinych ndkladd, které jsou zpiisobilé pro
podporu podle jinych nafizeni o blokovych vyjimkach, pokynd, ramct nebo jinych dokumentt o stitni podpofe,
museji se piislusné stropy podpory nebo maximdlni zptsobilé ¢dstky sniZit obecné o 50 % a u cilovych podniki
v podporovanych oblastech o 20 % béhem prvnich tif let od prvni investice rizikového kapitdlu a az do obdrzen{
celkové castky. Toto sniZeni se netykd intenzity podpory stanovené Pokyny Kontrolniho dfadu ESVO pro stdtni
podporu pro vyzkum a vyvoj (!) nebo jakymkoli ndslednym rdmcem nebo nafizenim o blokové vyjimce pro tuto
oblast.

10B.7 ZAVERECNA USTANOVENI
10B.7.1 SLEDOVANI[ A PREDKLADANI ZPRAV

Protokol 3 Dohody o Kontrolnim dfadu a Soudnim dvoru a Rozhodnuti kontrolniho dfadu ESVO ¢ 195/04/KOL
ze dne 14. Cervence 2004 o provadécich ustanovenich uvedenych v ¢ldnku 27. &isti I protokolu 3 Dohody
o Kontrolnim tdfadu a Soudnim dvoru, uklddd stittm ESVO predklddat Kontrolnimu dfadu ESVO vyro¢ni zpravy.

U opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu museji vyro¢ni zpravy obsahovat souhrnnou tabulku s rozpisem investic
uskute¢nénych fondem nebo v ramci opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu véetné seznamu vsech podnikd, které
jsou pifjemci téchto opatfeni. Zprava musi obsahovat téZ struc¢ny popis ¢innosti investi¢nich fondi s podrobnostmi
o potencidlnich obchodech podrobenych kontrole a o skute¢né provedenych transakcich, jakoz i o vykonnosti
investicnich ndstrojii spolu s celkovou informaci o vysi kapitdlu ziskaného prostfednictvim tohoto ndstroje.
Kontrolni dfad ESVO si mize vyzddat dodate¢nou informaci o pfiznané podpore, aby ovéril, zda byly dodrzeny
podminky rozhodnuti Kontrolniho Gfadu ESVO o schvdleni daného opatfeni podpory.

Vyro¢ni zpravy budou zvefejnény na internetovych strinkdch Kontrolniho dfadu ESVO.

(") Kapitola 14 pokynt pro stitni podporu Kontrolniho tfadu ESVO.
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Kontrolni dfad ESVO kromé toho mé za to, Ze jsou v zdjmu lepsi priihlednosti regiondlni podpory v EHP nezbytnd
i dal3i opatfeni. Zejména je nutné zajistit, aby stity ESVO, hospodaiské subjekty, zainteresované strany a samotny
Kontrolni Gfad ESVO mély snadny piistup k plnému znéni vSech piislusnych rezim@ stitni podpory rizikového
kapitélu.

Toho lze snadno dosdhnout zfizenim propojenych internetovych portalt. Z tohoto divodu bude Kontrolni tfad
ESVO pii zkoumdni rezimt podpory zahrnujicich rizikovy kapitdl systematicky pozadovat od dotcenych stdti
ESVO, aby zvefejnily plné znéni vSech povolenych rezimii podpory na internetu a sdélily Kontrolnimu dfadu
ESVO internetovou adresu, na niZ se tato zvefejnénd znéni nachdzeji.

Rezim podpory nesmi byt uplatnén pred zvefejnénim piisluiné informace na internetu.

Staity ESVO museji vést podrobné zdznamy o podporich poskytnutych na vSechna opatfeni zahrnujici vyuziti
rizikového kapitalu. Tyto zdznamy museji obsahovat veskeré informace potfebné k zajisténi dodrzovani podminek
stanovenych v téchto pokynech, zejména co se tyce velikosti transe, velikosti spolecnosti (maly nebo stfedni podnik),
faze rozvoje spolecnosti (pocdtecni fdzi, fdzi zahdjeni Cinnosti, fdzi rozvoje) oblasti jeji Cinnosti (nejlépe na Ctyf-
mistné tdrovni klasifikace NACE), jakoz i informace o spravé finan¢nich prostfedkd a o kriteriich obsazenych
v téchto pokynech. Tyto informace museji byt uloZeny po dobu deseti let ode dne pfiznani podpory.

Kontrolni Gfad ESVO pozdda stity ESVO o predlozeni této informace, aby bylo mozné provést posouzeni dopadu
téchto pokynt po tech letech od okamziku, kdy vstoupily v platnost.

10B.7.2 VSTUP V PLATNOST A DOBA TRVANI

Kontrolni dfad ESVO bude uplatiovat tyto pokyny ode dne jejich prijeti. Tyto pokyny nahradi kapitolu 10A pokyna
pro stitni podporu Kontrolntho tfadu ESVO.

Tyto pokyny pozbudou platnosti dnem 31. prosince 2013. Po konzultaci stdtd ESVO muze Kontrolni dfad ESVO
tyto pokyny pfed pozbytim platnosti pozménit tak, aby odrézely vyznamné rysy politiky hospodaiské soutéze nebo
rizikového kapitdlu, anebo aby odpovidaly dalsim politikim EHP nebo mezindrodnim zdvazkam. Pokud by to bylo
prospésné, mize Kontrolni dfad ESVO poskytnout i dalsi vyjasnéni svého piistupu ke konkrétnim otdzkdm.
Kontrolni tGfad ESVO hodld tyto pokyny pfezkoumat tfi roky po jejich vstupu v platnost.

Kontrolni dfad ESVO bude tyto pokyny pouzivat pro vSechna oznadmend opatfeni rizikového kapitalu, o nichz musi
rozhodnout poté, co budou pokyny pfijaty, a to i tehdy, jestlize nebyly pfed zvefejnénim pokynii ozndmeny.

V souladu se sdélenim Komise o stanoveni pouzitelnych pravidel pro hodnoceni nezdkonné stitni podpory (')
(consecutio legis’), uplatni Kontrolni Gfad ESVO pfi posuzovéani neozndmené podpory:

(a) tyto pokyny, pokud byla podpora pfizndna po jejich pfijeti,
(b) kapitolu 10A pokynd pro stitni podporu Kontrolntho tfadu ESVO ve vSech ostatnich piipadech.

10B.7.3 VHODNA OPATREN(

Na zdkladé ¢l. 1 odst. 1 &sti I protokolu 3 Dohody o Kontrolnim éfadu a Soudnim dvoru timto Kontroln{ tfad
ESVO navrhuje stitim ESVO nize uvedend vhodnd opatfeni s ohledem na jejich piislusnd stavajici opatfeni tykajici
se rizikového kapitalu.

Aby zminénd opatieni byla v souladu s timto dokumentem, je nutné, aby stity ESVO svd opatfeni pozménila, a tak
je uvedla do souladu s témito pokyny ve lhiité dvandcti mésicti ode dne vstoupeni téchto pokynii v platnost.

Staty ESVO jsou vyzyvany, aby daly vyslovny bezpodmine¢ny souhlas k tomuto ndvrhu vhodnych opatfeni ve lhiité
dvou mésicti od data pfijeti téchto pokynd. Pokud se néktery ze stitt ESVO nevyjadii, Kontrolni dfad ESVO bude
mit za to, Ze tento stat s navrZenymi opatfenimi nesouhlasi.”

() Uf. vést. C 119, 22.5.2002, s. 22.



