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1. GbvoD
1.1 Rizikovy kapitdl jako cil Spolecenstvi

Rizikovy kapital souvisi s financovanim spole¢nosti, kdy se pfedpoklddd moznost vysokého riistu v jeho
pocatecnich fazich. Poptdvka po rizikovém kapitdlu pochdzi typicky od spole¢nosti s pfedpoklady pro rist,
jez nemaji dostatecny piistup na kapitdlové trhy, zatimco nabidka rizikového kapitdlu pochdzi od inves-
tord, kteff jsou ochotni ptevzit vysoké riziko vyménou za mozné nadprimérné vynosy z investovaného
vlastniho kapitédlu.

Ve svém sdéleni pro jarni zaseddni Evropské rady nazvaném Spolecné k riistu a zaméstnanosti — novy pocdtek
lisabonské strategie (') Komise uznala, Ze pro nové zaklddané mladé inovativni podniky nenf rizikovy kapital
dostupny v dostacujici vysi. Komise zahdjila rtizné iniciativy, naptiklad program Spolecné evropské zdroje
pro mikropodniky a stfedni podniky (Joint European Resources for Micro- to Medium Enterprises —
JEREMIE), ktery pfedstavuje spolecnou iniciativu Komise a Evropského investicniho fondu, jez md fesit
otdzku nedostatku rizikového kapitdlu pro malé a sttedni podniky v nékterych regionech. Na zdkladé svych
zkuSenosti s finanénimi ndstroji v ramci viceletého programu pro podnik a podnikavost, a zejména pro
malé a stfedni podniky (MSP) pfijatého rozhodnutim Rady 2000/819/ES (*) vypracovala Komise ndvrh
mechanismu pro rychle rostouci a inova¢ni malé a stiedni podniky (GIF) v rdmci programu pro konkuren-
ceschopnost a inovace (CIP), ktery je v soucasné dobé pfijiman a bude upravovat danou oblast v obdobf let
2007-2013 (). Tento mechanismus zvy3i piisun kapitdlu inovativnim malym a stfednim podnikdm inves-
tovanim za trznich podminek do fondd rizikového kapitdlu zaméfenych na malé a stfedni podniky
v pocate¢nich fazich jejich existence a ve fazi rozvoje.

(') KOM(2005) 24.

() Ut vést. L 333, 29.12.2000, s. 84. Rozhodnuti naposledy pozménéné rozhodnutim Evropského parlamentu a Rady
¢. 1776/2005[ES (Ut. vést. L 289, 3.11.2005, s. 14).

(*) KOM(2005) 121 v konecném znéni.
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Komise se zabyvala problémem financovani rizikového kapitalu ve svém sdéleni ,Financovéni rtistu malych
a stfednich podnikt — evropsky pfinos“ pfijatém dne 29. cervna 2006 (*). Komise rovnéz zddraznila
vyznam snizovan{ a pfesmérovavani stitnich podpor s cilem fesit selhani trhu ke zvySeni hospodatské
efektivity a podnécovani vyzkumu, vyvoje a inovaci. V této souvislosti se Komise zavazala k pfepracovani
pravidel stdtnich podpor, pficemz byla vedena mimo jiné snahou usnadnit pfistup k financim a rizikovému
kapitédlu.

Ke splnéni svého zdvazku zvefejnila Komise v ¢ervinu 2005 ,Akéni plan pro statni podpory pro cilenéjsi
statni podpory a jejich niZsi pocet: plan pro reformu stitnich podpor v létech 2005-2009“ (3 (dale jen
,2Akéni plan pro statni podpory*). Akéni plan pro statni podpory zdtraznil vyznam zlepSovani podnikatel-
ského prostiedi a podpory rychlého zahajovani ¢innosti novych podnikil. V této souvislosti byl v ramci
Akéniho planu pro stitni podpory ozndmen pfezkum sdéleni Komise o stdtni podpofe a rizikovém kapi-
tdlu (%), aby bylo mozno fesit selhdni trhu, jez nepfiznivé ovliviiuji poskytovani rizikového kapitdlu nové
zaklddanym a mladym inovativnim malym a stfednim podnikiim, a to zejména cestou zvySovani pruznosti
pravidel obsazenych ve sdéleni o stdtni podpofe a rizikovém kapitdlu.

Ttebaze hlavni tlohou trhu je poskytovat ve Spolecenstvi dostatecné mnozstvi rizikového kapitalu, existuje
na trhu s rizikovym kapitdlem nedostatek vlastniho kapitélu (tzv. ,equity gap“) — pretrvdvajici nedokonalost
kapitalového trhu brénici vyrovndvani nabidky a poptavky pfi cené pfijatelné pro obé strany, coz negativné
ovliviiuje evropské malé a stfedni podniky. Tento nedostatek se tyka predeviim podnikil s modernim tech-
nologickym vybavenim a zejména mladych podnikd, které maji vysoky rlistovy potencidl. Dotéena vsak
muze byt i Sirokd Skdla rizné starych podnikd z rtiznych odvétvi, které maji nizsi ristovy potencidl
a nemohou najit prostfedky na financovani svych plani rozvoje bez vnéjsiho rizikového kapitdlu.

Nedostatek vlastniho kapitdlu mtize odtvodnit poskytnuti stitni podpory jen v urcitych omezenych piipa-
dech. Pokud je stdtni podpora spravné zacilena, mize pfedstavovat G¢inny prostiedek ke zmirnéni zjisté-
nych selhdni trhu v této oblasti a k ziskdvani soukromého kapitdlu.

Tyto pokyny nahrazuji sdéleni o stdtni podpofe a rizikovém kapitdlu: vymezuji podminky, p#i jejichZ
splnéni lze povazovat stitni podporu investic rizikového kapitdlu za slucitelnou se spole¢nym trhem.
Uvedené pokyny osvétluji podminky, za nichz je poskytovand podpora v souladu s ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy
o ES a pravidly uplatiiovanymi Komisi pfi hodnoceni, zda je uZiti rizikového kapitdlu v souladu s ¢l. 87
odst. 3 Smlouvy o ES.

1.2 ZkuSenosti v oblasti stitni podpory pro opatfovini rizikového kapitdlu

Tyto pokyny byly vypracovany na zdkladé zkusenosti ziskanych pfi uplatiiovani sdéleni o stdtni podpofe
a rizikovém kapitdlu. Piihlédnuto bylo rovnéz k pripominkdm z vefejnych konzultaci ¢lenskych stita
a dotcenych osob o revizi sdéleni o stitni podpofe a rizikovém kapitdlu, akénim planu pro statni podpory
a sdéleni o statni podpofe pro inovace (¥).

Zkusenosti Komise a pfipominky ziskané pii konzultacich potvrdily, Ze se sdéleni o stitni podpofe
a rizikovém kapitalu se v praxi zpravidla osvédcilo, ale zdroven ukazaly potfebu zvysit pruznost pfi pouzi-
vani pravidel a upravit pravidla tak, aby odrdzela zménénou situaci na trhu s rizikovym kapitdlem. Zkuse-
nosti mimoto ukdzaly, Ze u nékterych typi investic v urcitych oblastech nebylo vidy mozné splnit
podminky stanovené ve sdéleni o stitni podpofe a rizikovém kapitdlu; v takovych pfipadech nemohla byt
proto rizikovému kapitdlu poskytnuta pfiméfend stitni podpora. Zkusenosti rovnéz ukdzaly nizkou vynos-
nost podporovanych fondt rizikového kapitalu.

1

(') KOM(2006) 349.

() KOM(2005) 107 v konecném znéni — SEK (2005) 795.
() Ut vést. C 235, 21.8.2001, s. 3.

() KOM(2005) 436 v konecném znéni.
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K nédpravé zminénych problémt zaujimaji tyto pokyny v uritych piipadech pruzngjsi ptistup, aby mohly
Clenské staty lépe zaméfit svd opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu na konkrétni selhdni trhu. Tyto
pokyny umoziuji rovnéz vyttibeny ekonomicky piistup k posuzovani slucitelnosti opatieni tykajicich se
rizikového kapitalu se Smlouvou o ES. V ramci sdéleni o statni podpofe a rizikovém kapitdlu se posuzo-
véni slucitelnosti rezimu zaklddalo na pomérné slozité hospodarské analyze soustfedéné na rozsah selhdni
trhu a provedeni cilenych opatieni. Sdéleni o statni podpofe a rizikovém kapitélu jiz tudiz odrazelo klicové
zaméfeni vytiibeného ekonomického piistupu. Bylo vak nutné ur¢ité doladéni nékterych kritérii k zajisténi
lepsiho zaméfeni opatieni na dané selhdni trhu. Pokyny obsahuji zejména prvky, jez maji zajistit posileni
rozhodovdn{ zaméfeného na zisk a profesiondlni investi¢ni rozhodnuti, k vytvofenich dalsich pobidek pro
soukromé investory, aby se spolupodileli na sttnich investicich. V neposledni fadé byla vyvinuta snaha
stanovit jasnd pravidla v piipadech, kdy zkuSenost se sdélenim o stdtni podpofe a rizikovém kapitdlu
prokdzala jejich potiebnost.

1.3 Ovéfeni vyvizenosti stitni podpory investic rizikového kapitilu

1.3.1 Akéni pldn stdtnich podpor a ovéfovdni vyvdZenosti

V Akénim planu pro statni podpory zdtraznila Komise vyznam posileni ekonomického piistupu k analyze
statni podpory. To znamend zvaZeni mozZnych pfiznivych G¢inka opatfeni pti dosahovani cile spole¢ného
zdjmu a jeho moznych nepfiznivych G¢inkd na naruseni hospodéiské soutéze a obchodu. Ovéfeni vyvize-
nosti nastinéné v Akénim planu pro statni podpory se sklddad ze tii krokt, z nichz prvni dva se tykaji
piiznivych a tiet{ nepfiznivych aéink:

1. Je opatfeni podpory zaméfeno na dobfe vymezeny cil spole¢ného zdjmu, jako rlist, zaméstnanost,
soudrznost, ¢i Zivotni prostiedi?

2. Je podpora dobfe konstruovana, aby zajistila splnéni cile spole¢ného zdjmu, jinak feceno fesi-li navrho-
vand podpora selhdni trhu nebo jiny cil?

i) Je statni podpora vhodnym néstrojem politiky?
i) Existuje motivacni efekt, tj. méni podpora chovéni podnikii a/nebo investori?

iii) Je opatfeni podpory pfiméfené, tj. bylo by mozno stejnych zmén chovini dosdhnout s pouzitim
mensi podpory?

3. Je naruseni hospodaiské soutéze a t¢inek na obchod omezeny, takze celkové prevazuji pfiznivé acinky?

Ovéteni vyvazZenosti je stejné dilezité jak pro navrzeni pravidel stitni podpory, tak i pro posouzeni
piipadd, které spadaji do jejich oblasti ptisobnosti.

1.3.2 Selhdni trhu

Na zdakladé zkuSenosti a diikazt ziskanych pii uplatiiovani sdéleni o statni podpofe a rizikovém kapitdlu se
Komise domnivd, Ze ve Spolecenstvi nedochdzi k obecnému selhdni trhu s rizikovym kapitdlem. Pfipousti
vSak, Ze na trhu existuji nedostatky u nékterych typt investic v urcitych fazich rozvoje podniku. Tyto
nedostatky vyplyvaji z nedokonalého sladéni nabidky a poptavky a obecné je 1ze popsat jako nedostatek
vlastniho kapitdlu.

Zejména u mensich podnikti 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 ptijcovatel), ale celou obchodni strategii, aby odhadl moznosti, pokud jde o ziskovost investice
a s tim spojend rizika. Investor musi byt rovnéz schopen sledovat, zda je obchodni strategie manaZzery
podniku dobfe provadéna. V neposledni fadé musi investor pldnovat a provadét strategii vystupu, aby
dosahl rizikové vyvazené ndvratnosti investice z prodeje svého podilu ve spole¢nosti, do niZ se investuje.
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Na strané poptavky musi podnik chdpat vyhody vnéjsich investic do vlastniho kapitdlu pro chod podniku
a vypracovat dobré obchodni plany zajistujici potiebné zdroje a poradenstvi. Z davodu nedostatku vniti-
niho kapitalu nebo zajisténi potiebného pro financovani dluhu a/nebo neexistence dobré Gvérové historie
mohou byt podniky vystaveny velkym omezenim spojenym s financovanim. Kromé toho musi podnik
sdilet kontrolu s vnéjsim investorem, ktery md zpravidla kromé podilu na kapitilu zdroven vliv na rozho-
dovani podniku.

V disledku toho mutze byt sladéni nabidky a poptavky rizikového kapitdlu nedostatecné, takze vyse riziko-
vého kapitdlu poskytovaného na trhu je pfli§ omezend a podniky nemohou ziskat finanéni prostiedky,
tiebaze maji dobry podnikatelsky zamér a perspektivu ristu. Komise se proto domniva, ze hlavni pfic¢inou
selhdn{ trhi rizikového kapitalu, které zvlasté ovliviwji piistup malych a stfednich podniki a podniki
v ranych fazich vyvoje ke kapitdlu a které mohou ospravedInit vefejny zasah, jsou nedokonalé nebo nevy-
vazené informace.

Netiplné nebo nevyvazené informace mohou mit za ndsledek zejména:

a) Naklady na vyjednavani a zprostiedkovani: pro ptipadné investory je mnohem obtiznéjsi ziskat spole-
hlivé informace o obchodnich vyhlidkach malych a stfednich podnikii nebo nové spole¢nosti a ndsledné
sledovat a podporovat vyvoj podniku. Tak tomu byvd zejména u vysoce inovativnich nebo rizikovych
projektti. Kromé toho jsou drobnéjsi transakce méné atraktivni pro investi¢ni fondy, jelikoz zde musi
pocitat s relativné vysokymi naklad na ohodnoceni investice i dal§imi ndklady na transakei.

vevs

b) Neochota nést riziko: investofi budou neochotnéjsi poskytnout rizikovy kapital takovym malym
a stfednim podnikiim v mife, v niZ jeho se pii jeho poskytnuti musi spolehnout na netiplné nebo nevy-
vazenych informace. Jinymi slovy maji netplné nebo nevyvazené informace obvykle za nésledek
neochotu nést riziko.

1.3.3 Vhodné ndstroje

Komise zastdvd ndzor, Ze stitni podpora opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu muZe predstavovat
vhodny ndstroj v rdmci omezeni a podminek stanovenych v téchto pokynech. Je vsak tfeba mit na paméti,
ze podstoupeni rizika poskytovani kapitdlu je v zdsadé obchodni ¢innosti, jejiz soucdsti jsou podnikatelskd
rozhodnuti. V tomto ohledu mohou obecngjsi strukturdlni opatieni, kterd nepfedstavuji stitni podporu,
piispét k vétsimu poskytovani rizikového kapitdlu, naptiklad opatfeni, kterd podporuji kulturu podnikani,
zavadéji neutrdlngjsi zdanéni riznych forem financovani malych a stfednich podnikd (napfiklad financo-
vani formou nového vlastniho kapitélu, rezervou vytvorenou ze zisku ¢i financovéani dluhem), podporuji
integraci trhti a zmirnuji regulacni omezeni, véetné omezeni investic u nékterych typt finan¢nich instituci
(napt. penzijnich fondu) a zjednoduseni administrativnich postupt pro zaklddani obchodnich spole¢nosti.

1.3.4 Motivacni iicinek a nezbytnost podpory

Stdtni podpora rizikového kapitdlu musi mit za ndsledek ¢isty rist dostupnosti rizikového kapitdlu pro
malé a stfedni podniky, zejména ziskavanim investic od soukromych investort. Riziko pfitézujiciho d¢inku
nebo nedostatku motivaéniho G¢inku znamend, Ze nékteré podniky, které ziskaly finanéni prostredky
z vefejné podporovanych opatieni, by i bez nich ziskaly finanéni prostiedky za stejnych podminek (tzv.
vytésnovani ¢i ,crowding out). Existuji dikazy, Ze se to stdvd, ale tyto diikazy jsou nutné nedostatecné. Za
takovychto okolnosti je nevede pouziti vefejnych zdroju k Zddoucimu Géinku.

Komise se domniva, Ze podpora v podobé rizikového kapitdlu, kterd spliiuje podminky stanovené v téchto
pokynech, zajidtuje motiva¢ni a¢inek. Nutnost poskytovat pobidky zavisi na rozsahu selhdni trhu ve vztahu
k raznym kategoriim opatfeni i pfijemctl. Razna kritéria jsou proto vyjadfovana pomoci velikosti transi in-
vestice na cilovy podnik, stupen zapojeni soukromych investort a vzeti v tivahu zejména velikosti financo-
vané spole¢nosti i faze jejtho rozvoje.
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1.3.5 Pfiméfenost podpory

Nutnost poskytnout pobidky zdvisi na rozsahu selhdni trhu v souvislosti s raznymi typy opatieni
a pifjemct i fdze rozvoje podniku. Opatieni tykajici se rizikového kapitalu je dobfe konstruované, pokud
podpora je ve vSech svych prvcich nezbytnd k vytvofeni pobidek pro poskytovani vlastniho kapitdlu
malym a stfednim podnikim v jejich pocate¢ni fazi, fazi zahdjeni ¢innosti a v ranych fézich. Statni
podpora nebude a¢innd, pokud pfesdhne miru potiebnou k pfilakani dalstho rizikového kapitalu. Aby se
tudiz zajistilo, Ze bude podpora pfiméfend a omezend na nezbytnou miru, je nezbytné nutna dcast soukro-
mych investord a zajisténi, by byly investice vkladany za tcelem zisku a spravovdny na komerénim
zaklade.

1.3.6 Negativni ticinky a celkovd bilance

Smlouva o ES uklddd Komisi, aby kontrolovala statni podporu ve Spolecenstvi. Komise proto musi byt
bdéld, chee-li zajistit, aby byla opatieni dobfe zacilena a nedochdzelo k zdvaznym narusenim hospodaiské
soutéZe. Pii rozhodovani, zda je uziti vefejnych prostfedkt k financovani na opatfeni uréenych na podporu
rizikového kapitdlu slucitelné se spole¢nym trhem, usiluje Komise o to, aby byly pokud mozno omezeny
tyto kategorie rizik:

a) riziko vytésnéni (tzv. ,crowding out“). Existence vefejné podporovanych opatfeni mize ve skutecnosti
odradit ostatni mozné investory od poskytovani kapitdlu. To by mohlo z dlouhodobéjsiho hlediska dle
odrazovat soukromé investice do mladych malych a stfednich podnikd, a tak vést k zvétSovani nedo-
statku vlastniho kapitdlu a zdroveni k nutnosti dalsich vefejnych prostredkd;

b) riziko, Ze vyhody pro investory ajnebo investi¢ni fondy povedou k nepfipustnému naruseni hospo-
daiské soutéze na trhu spekulativniho kapitdlu ve vztahu k jejich soutéZitelim, kterym se stejnych
vyhod nedostava;

¢) riziko, Ze nadmérnd nabidka vefejného rizikového kapitdlu pro cilové podniky, ktery nebude investovan
podle obchodni logiky, by mohla napomoci udrzeni nevykonnych podniki a mohla by zapFicinit umélé
zvySovani jejich hodnoty, coz by znamenalo, Ze viechny tyto podniky budou pro soukromé investory
méné pfitazlivé pro nabidky rizikového kapitdlu.

1.4 Pristup ke kontrole stitni podpory v oblasti rizikového kapitilu

Poskytovéni rizikového kapitdlu podnikim nemdze byt svdzdno s tradicnim pojmem ,zpusobilych
nakladt“ pouzivanym ke kontrole statni podpory, ktery je zaloZen na urcitych stanovenych ndkladech, u
nichZ je podpora pfipustnd, a stanoveni maximdlni vySe podpory. Rozmanitost moznych modelt pro
opatieni tykajici se rizikového kapitdlu, které pfipravily ¢lenské stity, zptisobuje rovnéz, Ze Komise nenf
s to vymezit pevnd pravidla, podle nich lze urcit, zda jsou tato opatfeni slucitelnd se spole¢nym trhem.
Posouzeni rizikového kapitdlu proto znamend upusténi od tradiniho zpisobu, jakym se kontrola statni
podpory provadi.

Jelikoz se viak ukdzalo, Ze sdéleni o stdtni podpofe a rizikovém kapitdlu v praxi funguje v oblasti riziko-
vého kapitdlu dobfe, Komise rozhodla, Ze v ném bude pokracovat, a tak zajisti kontinuitu s piistupem
sdéleni o stdtni podpofe a rizikovém kapitalu.

2. OBLAST PUSOBNOSTI A DEFINICE

2.1 Oblast piisobnosti

Tyto pokyny se vztahuji pouze na rezimy rizikového kapitdlu, které se zaméfuji malé a stfedni podniky.
Nemaji predstavovat pravni zaklad pro prohldseni, Ze opatieni ad hoc k poskytovani kapitdlu jednotlivym
podnikim je slucitelné se spole¢nym trhem.
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Nic v téchto pokynech by nemélo byt vykldddno jako zpochybnéni slucitelnosti opatfeni statni podpory,
ktera splnuji kritéria kterychkoli jinych pokynti, ramcti nebo nafizeni pfijatych Komisi.

Komise bude vénovat zvlastni pozornost potiebé zabranit tomu, aby tyto byly pokyny zneuZziviny
k obchdzeni zdsad stanovenych ve stdvajicich rdmcich a pokynech.

Opatfeni ohledné rizikového kapitdlu musi vyslovné vyloucit poskytovani podpory podnikiim:

a) v obtizich ve smyslu pokynt Spolecenstvi o stitnich podpordch na zichranu a restrukturalizaci podnikt
v obtizich ();

b) ¢innym v oblasti stavby lodi (%), v uhelném pramyslu () a v oceldfstvi (¥).

Tyto pokyny se nepouziji v ptipadé podpory cinnosti souvisejicich s vyvozem, konkrétné na podporu
pfimo spojenou s vyvaZenym mnoZstvim zbozi, na zaklddani a provozovani distribu¢nich siti nebo na jiné
bézné vydaje spojené s vyvozni Cinnosti ¢i podpory spojené s uptrednostiiovanim doméciho zboZi oproti
zbozi dovezenému.

2.2 Definice

Pro téely téchto pokynt plati nésledujici definice:

a) ,vlastni kapitdl“ znamend majetkovou tcast v obchodni spole¢nosti, kterd je vyjadfena hodnotou
akcif vydanych investortim;

b) ,soukromy vlastni kapitdl“ znamend, v protikladu k vefejnému kapitdlu, investice do vlastntho kapi-
tdlu spolecnosti nekotovanych na burzdch cennych papirt. Zahrnuje spekulativni kapitdl, ndhradni
kapitdl a odkupy;

¢) ,ndstroje investovani do kvazivlastniho kapitdlu“ oznacuji ndstroje, u nichz je vynos pro drzitele
(investora/ptij¢ovatele) zaloZen ptedevsim na ziscich nebo ztratach cilové spole¢nosti a jsou nezajisténé
v piipadé neplaceni. Tato definice se zaklddd na piistupu pfednosti obsahu pfed formou;

d) ,,dluhové investi¢ni ndstroje“ jsou Gvéry a ostatni ndstroje financovéni, které zarucuji ptijcovateli/
investorovi pevnou minimdlni odménu a jsou alespon ¢aste¢né zajiStény. Tato definice se zakladd na
piistupu pfednosti obsahu pfed formou;

e) ,poldtecni kapitdl“ pfedstavuje financni prostiedky poskytované na studii, posouzeni a vypracovani
pocate¢ni koncepce, kterd predchdzi fazi zaklddani podniku;

f) ,kapitdl pro zahdjeni podnikdni“ oznacuje financni prostiedky poskytované spolecnostem, které
jesté neprodévaly své vyrobky nebo sluzby na komer¢ni bdzi a dosud nevytvdfeji zisk, na vyvoj
vyrobku nebo prvni uvedeni na trh;

g) ,kapitdl v rané fazi“ zahrnuje pocitecni kapitdl a kapitdl pro zahdjeni podnikani;

h) ,,rozvojovy kapitdl nebo kapitdl na rozsifeni“ oznacuje finan¢ni prostiedky poskytnuté na riist nebo
rozsifeni spolecnosti, které mohou ale nemusi nepfindset zisk nebo ztrdtu, ani byt rentabilni. Kapitdl
muze byt pouzit na financovani véts{ vyrobni kapacity, rozvoj trhu nebo vyvoj vyrobku, popiipadé
poskytnuti dalstho provozniho kapitalu;

i) ,.spekulativni kapitdl“ znamend investice do nekotovanych spolecnosti uskutecriované investi¢nimi
fondy (fondy rizikového kapitdlu), které na vlastni tcet spravuji individudlni, instituciondlni nebo
vnitropodnikové finanéni zdroje. Zahrnuje financovani v ranych fazich a ve fazi rozsifovani, nikoli
vSak nahradni kapitdl a odkupy;

() UF. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2. )

() Pro ucely téchto pokynil se pouziji definice stanovené v rdmci o stitni podpore na stavbu lodi (Ut. vést. C 317,
30.12.2003, s. 11).

(}) Po tcely téchto pokynil se pojmem ,uhli“ rozumi uhli vysoké, stfedni a nizké kvality, kategorie A a B, ve smyslu
mezindrodniho systému kodifikace uhli stanoveného Hospodétskou komisi Spojenych nérodt pro Evropu.

(*) Pro tcely téchto pokynt se pouzije definice stanovend v priloze I pokynt o vnitrostitni regiondlni podpofe na léta
2007-2013 (Uf. vést. C 54, 4.3.2006, s. 13).
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j) »ndhradni kapitdl“ koupé stdvajicich akcii podniku od jiné spolecnosti pro soukromé kapitdlové inves-
tice nebo od jiného podilnika ¢i podilnikti. Ndhradni kapitdl se rovnéz nazyva druhotny nédkup;

k) ,rizikovy kapitdl“ znamend kapitdlové a kvazikapitdlové financovani spolecnosti v ranych fizich
rastu (pocatecni féze, fize zaklddani podniku a fize rozsifovani) veetné neformdlnich investic, které
poskytuji tzv. ,business angels®, spekulativni kapitdl a alternativni trhy cennych papirt zaméfené
na malé a stfedni podniky a spolecnosti s vysokym riistem (ddle jen ,investi¢ni ndstroje®);

1) ,,opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu“ oznacuje rezimy poskytovani nebo prosazovini podpory
v podob¢ rizikového kapitdlu;

m) ,,JPO“ (prvotni vefejnd nabidka - Initial Public Offering) oznacuje proces, kdy je poprvé zahdjen
prodej nebo rozdéleni akcii podniku verejnosti;

n) ,ndslednd investice* oznacuje dalsi investici do spolecnosti, kterd nésleduje po tivodni investici;

0) ,,odkup“ znamend koupi alespori kontrolntho podilu na vlastnim kapitdlu podniku od soucasnych
akciondfti k prevzeti jejich aktiv a Cinnosti prostfednictvim vyjedndvani nebo nabidky k odkoupeni
akeif;

p) ,»Vystupni strategie znamend strategii pro likvidaci drzeni spekulativniho nebo soukromého kapitélo-
vého fondu podle planu k dosazeni maximalni ndvratnosti, v¢etné obchodniho prodeje, odpist, vypla-
ceni preferenénich akcii (pajcek), prodej jinému drziteli spekulativniho kapitalu, prodej oficidlni insti-
tuci a prodej cestou vefejné nabidky (véetné prvotnich vetejnych nabidek);

q) ,malé a stfedni podniky“ oznacuji malé a stiedni podniky ve smyslu nafizeni Komise (ES) ¢. 70/2001
ze dne 12. ledna 2001 o pouziti ¢linkt 87 a 88 Smlouvy o ES na malé a stfedni podniky (') nebo
kteréhokoliv jiného nafizenim, které je nahrads;

1) ,,cilovy podnik nebo spole¢nost” znamend podnik nebo spolecnost, o investovini do nichZ mozny
investor nebo investi¢ni fond uvazuje;

s) ,business angels“ oznacuje bohaté soukromé osoby, které investuji piimo do mladych novych
a rostoucich nekotovanych podnikii (pocatecni financovani) a poskytuji jim poradenstvi. Tzv. ,business
angels“ obvykle poskytuji finan¢ni prostfedky za podil na vlastnim kapitdlu podniku, mohou v3ak
poskytovat rovnéz jiné dlouhodobé finan¢ni prostiedky;

t) ,podporované oblasti“ znamend regiony, které spadaji do oblasti ptsobnosti odchylek uvedenych
v ¢l. 87 odst. 3 pism. a) nebo ¢) Smlouvy o ES.

3. POUZITELNOST CL. 87 ODST. 1 V OBLASTI RIZIKOVEHO KAPITALU

3.1 Obecné pouZitelné texty

Komise jiz zvefejnila fadu textd, které poskytuji vyklad k tomu, zda konkrétni opatfeni spadd pod definici
statni podpory, a které mohou byt pouzitelné pro opatfeni tykajici se rizikového kapitalu. Pati{ mezi né
sdéleni o vladnich kapitdlovych ptispévcich z roku 1984 (3, sdéleni o pouziti pravidel o stdtni podpore na
opatieni tykajici se piimého zdatiovani podnikd z roku 1998 (°) a sdéleni o pouziti ¢lanku 87 a 88
Smlouvy o ES na stitni podpory ve formé zaruk (*). Komise bude nadéle pouzivat tyto texty pfi vyhodno-
covani, zda opatieni tykajici se rizikového kapitdlu predstavuji stitni podporu.

(") Uf. vést. C 10, 13.1.2001, s. 33. Naiizen{ naposledy pozménéné natizenim (ES) ¢. 1040/2006 (Uf. vést. L 187,

8.7.2006, s. 8).

(*) Bulletin ES 9-1984, pieti§téno v ,Pravnich ptedpisech o hospoddiské soutézi v Evropskych spolecenstvich®,
svazek I1A, s. 133.

() UF. vest. C 384, 10.12.1998, s. 3.

() Ut. vést. C 71, 11.3.2000, s. 14.
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3.2 Pfitomnost stitni podpory na tfech drovnich

Opatteni tykajici se rizikového kapitdlu Casto zahrnuji slozité systémy na podporu rizikového kapitdlu,
protoze organy vefejné moci vytvafeji pobidky pro uréitou skupinu hospodafskych subjektii (investort),
aby poskytly finan¢ni prostredky jiné skupiné (cflovym malym a stfednim podnikiim). Podle struktury
opatfeni mohou pfijimat statni podporu podniky z obou skupin nebo jen jedné z nich, pfestoze zdmérem
organt vefejné moci mize byt poskytnuti vyhod jen pro druhou skupinu. Navic ve vétsiné piipadi
opatfeni vyZzaduje vytvofeni fondu nebo jiného investicniho prostfedku, ktery je oddéleny od investort
i podnikt, do kterych se investuje. V takovych piipadech je rovnéZ nezbytné posoudit, zda fond nebo
subjekt 1ze povazovat za podnik, ktery pfijimd statni podporu.

V této souvislosti se financovani ze zdrojti, které nejsou stdtnimi zdroji ve smyslu ¢l. 87 odst. 1 Smlouvy
o ES, povazuje za financovani poskytnuté soukromymi investory. To se vztahuje zejména na financovani
Evropskou investi¢ni bankou nebo Evropskym investi¢nim fondem.

PFi ur¢ovani pfitomnosti stitni podpory na kazdé z rtznych trovni pfihlédne Komise k témto konkrétnim
faktortim (").

Podpora investoriim. Pokud opatfeni umoziiuje investoram podilet se na vlastnim nebo kvazivlastnim
kapitdlu jedné nebo vice spolecnosti za podminek, které jsou pro né pfiznivéjsi, neZ pro vefejné investory,
nebo jsou piznivEjsi, nez kdyby tyto investice provedli bez daného opatfeni, md se za to, Ze je témto in-
vestorim poskytovdna vyhoda. Tato vyhoda mutze mit rizné podoby, jak je upfesnéno v bodé 4.2 téchto
pokynd. Na tom nic neméni ani skutecnost, Ze opatfeni presvédci investora, aby sdm poskytl doty¢né
spole¢nosti nebo dotyénym spolecnostem vyhodu. Naopak Komise bude povazovat investice za uskute¢-
néné bez rozdilu mezi vefejnymi a soukromymi investory, a tudiz nepfedstavujici stitni podporu, pokud
by jejich podminky byly pfijatelné pro bézny hospodafsky subjekt v trznim hospodafstvi bez vefejného
zdsahu. Predpoklddd se, Ze tak tomu je pouze tehdy, pokud vefejni a soukromi investofi sdileji presné
stejnd rizika a odmény, jejichz vysSe fluktuuje smérem nahoru a dold, a maji stejnou miru podiizenosti
a pokud nejméné 50 % financnich prostiedkd na opatfeni poskytnou soukromi investofi, ktef{ nejsou
zavisli na spole¢nostech, do nichz investuji.

Podpora investi¢nimu fondu a/nebo jeho manaZeru. Obecné Komise zastdva ndzor, Ze investicni fond
je spiSe prostiednikem pro pfevod podpory investortim a/nebo podnikiim, do nichz se investuje, nez samo-
tnym pijemcem podpory. Avsak napiiklad dafiovd opatfeni nebo jind opatfeni zahrnujici pfimé prevody
ve prospéch stdvajicich fondd s mnozstvim riznych investorti s povahou nezdvislého podniku mohou
pfedstavovat stdtni podporu, pokud se investice neuskute¢ni za podminek, které by byly pfijatelné pro
bézny hospodaisky subjekt v trznim hospodafstvi, ¢imz neni pifjemci poskytnuta zadnd vyhoda. Stejné tak
se za statni podporu bude povazovat podpora manazerim fondu nebo spravcovské spolecnosti, pokud
jejich odména neodrdzi plné soucasnou trzni odménu ve srovnatelné situaci. Tak tomu bude zejména
tehdy, pokud manazefi nebo manazerskd spole¢nost nejsou vybrdni prostfednictvim otevieného
a pruhledného vefejného nabidkového fizeni nebo pokud dostévaji jiné vyhody udélené statem.

Podpora podnikiim, do nichzZ se investuje. Pokud je podpora pfitomna na tirovni investorii nebo inves-
ticntho fondu, méd Komise za to, Ze tato podpora piinejmensim ¢dstecné prechdzi 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.

() Je v3ak nutné poznamenat, Ze u zdruk poskytnutych clenskym stitem ve prospéch investic do rizikového kapitdlu je
vyssi pravdépodobnost piftomnosti prvku podpory investorim neZ u tradi¢nich zaruk za pujcky, které se obvykle
povazuji za podporu urcenou pro dluznika spiSe nez pro véfitele.
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Ve viech ostatnich pfipadech podniky, do nichZ se investuje, nebudou povazovany za pifjemce podpory,
pokud se investice uskuteéni za podminek, které by byly ptijatelné pro trzné jednajictho soukromého
investora za nepfitomnosti jakéhokoliv zdsahu statu. Za timto tcelem Komise zvdzi, zda jsou tato investi¢-
ni rozhodnuti pfijata vyhradné s cilem maximalizace zisku a zda jsou spojend s pfiméfenym obchodnim
plénem a predpoklady a s jasnou a realistickou vystupni strategii. Dilezity bude rovnéz vybér manazert
fondu nebo spravcovské spole¢nosti a jejich mandat k investovani i procentni podil a mira Gcasti soukro-
mych investort.

3.3 Castky de minimis

Jsou-li veskeré financni prostiedky v podobé rizikového kapitdlu poskytnuty pijemciim de minimis ve
smyslu nafizeni Komise (ES) ¢. 69/2001 ze dne 12. ledna 2001 o pouziti ¢link(i 87 a 88 Smlouvy o ES na
podporu de minimis (') a nafizeni Komise (ES) ¢. 1860/2004 o pouziti ¢linki 87 a 88 Smlouvy o ES na
podporu de minimis v odvétvi zemédélstvi a rybolovu (?), md se za to, Ze nespadaji pod ¢l. 87 odst. 1
Smlouvy o ES. U opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu je pouziti pravidla de minimis slozitéjsi
vzhledem k obtizim pii vypoctech podpory a také skutecnosti, Ze opatieni mohou poskytnout podporu
nejen cilovym podnikiim, ale i ostatnim investoram. Je-li vSak mozZné tyto obtiZe prekonat, zlstdva
pravidlo de minimis pouzitelné. Pokud rezim podpory poskytuje kazdému podniku vefejné prostredky
pouze do vyse pifslusného prahu de minimis na tifleté obdobi, je jisté, Ze se jakdkoli podpora témto
podnikiim a/nebo investorim nachdzi ve stanovenych mezich.

4. POSOUZENI SLUCITELNOSTI PODPORY RIZIKOVEHO KAPITALU PODLE CL. 87 ODST. 3 PISM. C)
SMLOUVY O ES

4.1 Obecné zdsady

Ustanoveni ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o ES stanovi, ze podpory, které maji usnadnit rozvoj ur¢itych
hospodatskych c¢innosti, mohou byt povazovany za slucitelné se spole¢nym trhem, pokud neméni
podminky obchodu v takové mife, jez by byla v rozporu se spole¢nym zdjmem. Na zdkladé ovéfeni vyvd-
zenosti podle oddilu 1.3 Komise prohldsi opatfeni zahrnujici uziti rizikového kapitdlu za slucitelnd pouze
tehdy, dospéje-li k zavéru, ze opatfeni podpory povede k obstardni vyssiho objemu rizikového kapitdlu,
aniz by byly negativné zménény podminky obchodu v takové mife, jeZ by byla v rozporu se spole¢nym
zdjmem. V tomto oddile jsou stanovena kritéria, na jejichz zdkladé bude Komise posuzovat podporu
v podobé rizikového kapitdlu ve smyslu ¢l. 87 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o ES.

Pokud Komise obdrzi dplné ozndmeni, které prokazuje, Ze jsou splnény vSechny podminky stanovené
v tomto oddile, pfistoupi k rychlému vyhodnoceni ve lhitach, které stanovuje nafizeni Rady (ES) ¢. 659/
1999 ze dne 22. bfezna 1999, kterym se stanovi provadéci pravidla k ¢lanku 93 Smlouvy o ES (}). Pro
urcité druhy opatfeni, kterd nespliiuji vSechny podminky stanovené v tomto oddilu, provede Komise
podrobngjsi posouzeni opatfeni tykajictho se rizikového kapitdlu, jak je podrobné popsdno v oddilu 5.

Existuje-li podpora rovnéZ na drovni cilovych podniki a poskytovéni rizikového kapitdlu je spojeno
s ndklady, které jsou zptsobilé pro podporu podle jiného nafizeni, rimce nebo pokynt, mize byt takovyto
text pouZit pro posouzeni toho, zda je podpora slucitelnd se spole¢nym trhem.

()
(2
()

Qf. vést. L 10, 13.1.2001, s. 30.
Uf. vést. L 325, 28.10.2004, s. 4.
Ur. vést. L 83, 27.3.1999, 5. 1.
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4.2 Forma podpory

Vybér formy opatieni podpory je zpravidla pienechdn ¢lenskému stitu; to se tykd i opatfeni zahrnujictho
uziti rizikového kapitdlu. Komise vsak pfi hodnoceni takovych opatieni pfihlédne k tomu, zda motivuji
trzné jednajici investory, aby poskytli rizikovy kapitdl cilovym podnikiim, a zda pravdépodobné povedou
k rozhodnuti investovat prijatému na obchodnim zdkladé (tedy s cilem maximalizace zisku), jak je vysvétle-
no déle v oddilu 4.3.

Komise se domnivd, Ze mezi formy takovych pobidek pro investory, které jsou schopné pfinést pozado-
vané vysledky, patii:

a) ustaven{ investi¢nich fondt (,fondd rizikového kapitdlu“), v nichz je stdt spole¢nikem, investorem nebo
Gcastnikem, a to i za méné vyhodnych podminek nez ostatni investofi;

b) zaruky investortim rizikového kapitdlu nebo fondam rizikového kapitdlu za ¢ast investi¢nich ztrat nebo
za zaruky pfiznané na pujcky investorim/fondim na investice do rizikového kapitalu za pfedpokladu,
Ze pokryti moznych ztrat z vefejnych prostiedkii nepfekracuje 50 % nominalni ¢astky zarucenych in-
vestic;

¢) jiné finanéni ndstroje ve prospéch investorti rizikového kapitdlu nebo fondi rizikového kapitdlu
k poskytnuti dodate¢ného investi¢niho kapitalu;

=

daniové pobidky investiénim fondiim a/nebo jejich manazertim ¢&i investoram, ktef{ investuji do riziko-
vého kapitalu.

4.3 Podminky slucitelnosti

Aby se zajistilo, Ze v opatfeni tykajicim se rizikového kapitdlu je pfitomen motivaéni tc¢inek a nezbytnost
podpory, jak je stanoveno v oddilu 1.3.4, je dilezitd fada ukazateltl. Zdkladem je, Ze se stdtni podpora musf
zaméfit na urcité selhdni trhu, pficemZ existuje dostatek dikazi o jeho existenci. Za timto téelem stanovi
pokyny zvldstni povolené mezni &astky investi¢nich trandi do cilovych malych a stfednich podnika
v ranych fdzich podnikdni. Mé-li byt tato podpora omezena na nejniz§i moznou miru, je nezbytné, aby
byly podpotené investice do cilovych malych a stfednich podnikd uskute¢nény s cilem maximalizace zisku
a byly fizeny na obchodnim zdkladé. Komise bude mit za to, Ze motiva¢ni ticinek a nezbytnost podpory
jsou v opatieni tykajicim se rizikového kapitdlu pFitomny a Ze celkovd bilance je pozitivni, jestlize jsou
splnény vSechny nize uvedené podminky.

Opatieni specificky zahrnujici investi¢ni ndstroje budou vyhodnocena na zdkladé oddilu 5 téchto pokynt
a nikoli na zdkladé podminek tohoto oddilu.

4.3.1 Maximdlni vye transi investic

Opatteni tykajici se rizikového kapitdlu musi poskytnout finanéni transe, zcela nebo &aste¢né financované
prostiednictvim stdtni podpory, které v obdobi dvandcti mésicti nepfevysi ¢dstku 1,5 milionu EUR na
cilovy podnik.

4.3.2 Omezeni na financovdni riistu v ranych fazich

Opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu musi byt omezeno na financovani fize rozsifovini malych
a stfednich podnikdi usazenych v podporovanych oblastech. Musi byt omezeno na poskytovani finan¢nich
prostiedkt do ranych fazi rozvoje stfednich podnikd, které se nachdzi v nepodporovanych regionech.

4.3.3 Pevaha ndstrojii investovdni do vlastniho a kvazivlastniho kapitdlu

Opatieni tykajici se rizikového kapitdlu musi poskytovat nejméné 70 % svého celkového rozpoctu
v podobé ndstrojii investovani do vlastniho nebo kvazivlastniho kapitdlu cilovych malych a stfednich
podnikd. Pfi vyhodnocovani povahy téchto nastrojii pfihlédne Komise k ekonomické podstaté téchto
nastroju a nikoli k jejich ndzvu nebo kvalifikaci, které jim pFipisuji jejich investofi. Komise vezme v tivahu
zejména stupeti rizika, které investor podstoupi v podnikani cilové spole¢nosti, mozné ztrity, jez investor
ponese, pfevahu odmény zdvislé na zisku nad pevnou odménou a pofadi ndrokt investora v piipadé
tpadku spole¢nosti. Komise mtze vzit v tivahu i nakldddni s danym investi¢nim ndstrojem ve svétle pieva-
zujicich vnitrostatnich pravnich, regulatornich, finan¢nich a dcetnich pravidel, jsou-li tato pravidla konzi-
stentni a relevantni pro danou kvalifikaci.
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4.3.4 Utast soukromyich investorii

Financovani opatfeni tykajiciho se rizikového kapitalu musi soukromi investofi zajistit pfinejmensim z 50 %
nebo, v pifpadé opatieni zaméfenych na malé a stfedni podniky usazené v podporovanych oblastech,
pfinejmensim z 30 %.

4.3.5 Investicni rozhodnuti motivovand ziskem

Opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu musi zajistit, aby rozhodnuti investovat do cilovych spolecnosti
byla motivovadna ziskem. Tak tomu je, pokud motivaci k uskute¢néni investice je maximalizace zisku in-
vestorti vybérem investic s vyznamnym ziskovym potencidlem a poskytnuti trvalé pomoci cilovym spole¢-
nostem za timto tcelem.

Predpokladd se, Ze toto kriterium je splnéno, jsou-li splnény tyto podminky:

a) na opatfenich se vyznamnou mérou acasti kapital soukromych investord, jak je popsdno v bodé 4.3.4,
ktery je investovdn na obchodnim zdkladé (tedy pouze pro zisk), pfimo nebo nepiimo do vlastniho
kapitélu cilovych podnikd; a

b) existuje obchodni plan pro kazdou investici, ktery obsahuje podrobné ddaje o vyrobku, prodeji a vyvoji
ziskovosti a stanovovéni Zivotaschopnosti projektu ex ante; a

¢) existuje jasnd a redlnd vystupni strategie odchodu pro kazdou investici.

4.3.6 Obchodni fizeni

Rizeni opatteni tykajictho se rizikového kapitdlu nebo fondu musi byt uskutecnéno na obchodnim zdklade.
Tym vedoucich pracovniki by musi chovat jako manazefi v soukromém sektoru a usilovat o maximaln{
vynos pro investory. Pfedpoklada se, Ze toto kritérium je splnéno v pifpadé:

a) dohody mezi profesiondlnim manaZerem fondu nebo spravcovskou spolecnosti a tcastniky fondu,
podle které je odména manaZera spojena s vykonnosti fondu a kterd stanovi cile fondu a navrhované
nacasovani investic; a

b) zastoupeni investorti ¢innych na soukromém trhu pfi pfijimani rozhodnuti, napf. prostfednictvim
vyboru investort nebo poradniho vyboru a

¢) nejlepsich postupti a zdkonného dohledu pfi fizeni fondu.

4.3.7 Zaméreni na odvétvi

Vzhledem k tomu, Ze se mnohé fondy soukromého sektoru zaméfuji na zvlastni inovacni technologie nebo
dokonce odvétvi (napiiklad zdravotnictvi, informacni technologie, biotechnologie), miize Komise pfijmout
zaméfeni na odvétvi u opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu za podminky, Ze opatfeni spadd pod usta-
noveni oddilu 2.1 téchto pokyni.

5. SLUCITELNOST OPATRENI PODPORY TYKAJICICH SE RIZIKOVEHO KAPITALU S VYHRADOU
PODROBNEHO POSOUZENI

Tento oddil pokynt se vztahuje na opatieni tykajici se rizikového kapitdlu, ktera spliuji nékteré, ale ne
vSechny podminky stanovené v oddile 4. U téchto opatieni je nezbytné podrobnéjsi posouzeni slucitelnosti
na zakladé ovéfeni vyvazenosti uvedeného v bodé 1.3 vzhledem k nutnosti zajistit zaméfeni na piislusné
definované selhdni trhu a pfimétenost podpory i kvili vyssim rizikim mozného vytésnéni soukromych
investorti a naruSeni hospodarské soutéze.
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Analyza slucitelnosti opatfeni se Smlouvou o ES se bude zaklddat na fadé pozitivnich a negativnich prvk.
Zadny z prvki neni sdm o sobé urcujici a ani zZadnou skupinu prvki nelze povazovat za dostate¢nou pro
zajisténi slucitelnosti. V nékterych ptipadech mizZe pouzitelnost a hodnota prvki zdviset na formé
opatfeni.

Clenské staty musi predlozit viechny prvky a dfikazy, které povazujf za uzite¢né pro posouzeni opatient.
Pozadovand tirovenn dikaznich prostiedkii a posouzeni Komise budou zdviset na povaze jednotlivych
piipadt a budou tmérné mite selhdni trhu, jez se fesi, a riziku vytésnéni soukromych investic.

5.1 Opatfeni podpory podléhajici podrobnému posouzeni

Nize uvedené typy opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu, kterd nespliiuji jednu ¢i vice podminek stano-
venych v oddile 4, budou podrobeny dikladnéjsimu posouzeni vzhledem k méné zjevnému dikazu
o selhdni trhu, které se md fesit, a vétsi moznosti vytésnéni soukromych investic a/nebo naruseni hospo-
dafské soutéze.

a) Opatieni k poskytnuti investinich transi p¥ekralujicich povolenou mezni Cistku ve vysi
1,5 milionu EUR na cilovy maly nebo stiedni podnik v kaZdém obdobi dvandcti mésicii

Komise si je védoma stilych vykyvii na trhu rizikového kapitdlu a nedostatku vlastniho kapitdlu
v prubéhu urcitého Casového obdobi, jakoZ i rizné miry, v jaké jsou podniky dotceny selhdnim trhu
v zdvislosti na jejich velikosti, fdzi vyvoje podniku a hospodafském odvétvi. Komise je proto piipravena
zvdzit, zda prohldsi opatfeni tykajici se rizikového kapitdlu, kterd umoziuji investi¢ni transe prekracu-
jicl mezni ¢astku ve vysi 1,5 milionu EUR na podnik a rok, za slucitelnd se spole¢nym trhem, za pred-
pokladu, Ze jsou ptedloZeny nezbytné dikazy o selhdni trhu.

b) Opatieni umoZiiujici financovdni riistu stiedné velkych podnikii v nepodporovanych oblastech

Komise uzndvd, Ze urcité stfedné velké podniky v nepodporovanych oblastech mohou mit nedostate¢ny
piistup k rizikovému kapitalu i ve fazi riistu navzdory tomu, Ze podniky, které vykdzi vyznamny obrat
a/nebo znac¢nou celkovou bilanci, maji k dispozici finanéni prostfedky. Komise je proto pfipravena
zvazit, zda prohlasi opatteni, kterd v urcitych piipadech z¢asti pokryji fazi ristu podnikd, za slucitelnd
se spole¢nym trhem, za predpokladu, Ze ji budou pfedloZeny pottebné dikazy.

¢) Opatieni umoZiiujici ndsledné investice do cilovych spolecnosti, které jiz obdrZely podporované kapi-
talové injekce k zajisténi ndslednich kol financovdni, tiebaZe pFipadné pFevysuji obecné mezni Cdstky
povolenych transi, a k financovdni dvodnich fdzi rozvoje spolecnosti

Komise uznavd vyznam ndslednych investic do cilovych spole¢nosti, které jiz obdrzely podporované
kapitdlové injekce v tvodnich fazich jejich rozvoje k financovani néslednych kol, tfebaze pfipadné
prevysuji obecné mezni ¢astky povolenych transi, a k financovani do okamziku vystupu ptivodni inves-
tice. To mize byt potfebné k tomu, aby se zabranilo zfedéni vefejné ticasti na téchto kolech financovani
a aby se zdrovenl zajistila kontinuita financovani cilovych podnikdt s cilem umoznit vefejnym i
soukromym investorim plné vyuzit piipadnych ziska z rizikovych investic. Za téchto okolnosti a pfi
uvazeni specifickych rysii cilového odvétvi a podnikti je Komise ochotna zvézit, zda prohldsi ndslednou
investici za slucitelnou se spole¢nym trhem, za pfedpokladu, Ze je investovand ¢astka tmérnd pocatecni
investici i velikosti pfislusného fondu.
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d)

Opatieni umoZriujici ticast soukromych investorii niZsi nez 50 % v nepodporovanych oblastech nebo
nizsi nez 30 % v podporovanych oblastech

Ve Spolecenstvi se vzdjemné zna¢né odliSuje droven rozvoje trhu rizikového kapitdlu v riznych ¢len-
skych statech. V téchto piipadech mtze byt obtizné najit soukromé investory, a proto je Komise
ochotna zvézit, zda prohldsi opatfeni se soukromou tcasti nizsi nez vyse uvedené prahy za slucitelnd se
spole¢nym trhem, za pfedpokladu, Ze ¢lenské staty piedlozi potiebné dikazy.

Tento problém muze byt jesté zdvaznéjsi u opatieni tykajicich se rizikového kapitalu, kterd jsou zamé-
fena na malé a stfedni podniky v podporovanych oblastech. V téchto piipadech mutze byt nedostatek
kapitdlu dostupného pro tyto podniky jesté vétsi vzhledem k jejich vzdélenosti od stiedisek spekulativ-
niho kapitdlu, mensi hustoté obyvatelstva a vétsi neochoté soukromych investort nést riziko. Tyto malé
a sttedni podniky mohou byt rovnéz nepiiznivé ovlivnény problémy na strané poptavky, napf. potizemi
pii vypracovani zivotaschopného projektu piipraveného pro investovani, omezengjsi kulturou vlastniho
kapitdlu a zejména neochotou pfijit o manazerskou kontrolu v dasledku zdsahu spekulativniho kapi-
talu.

Opatieni k poskytnuti pocdtecniho kapitdlu malym podnikiim, u nichZ Ize predvidat i) malou nebo
Zddnou ticast soukromych investorii a/nebo ii) pfevahu dluhovych investicnich ndstrojii na rozdil od
vlastniho a kvazivlastniho kapitdlu

Selhdni trhu, kterd postihuji podniky ve fazi pfed jejich zaloZenim a v pocdte¢ni fazi, jsou patrngjsi
vzhledem k mimofadné vysoké mife rizika spojeného s moznym investovdnim a nutnosti podnikateli
v této rozhodujici fazi podrobné radit. To se rovnéz odrdzi v neochoté, téméf nepiitomnosti soukro-
mych investort, ktef{ poskytuji pocdte¢ni kapitdl, z ¢ehoz plyne, Ze riziko vytésnéni neexistuje ¢i je
pouze velmi omezené. Vzhledem k znaéné vzddlenosti od trhu téchto mikropodniki nebo malych
podniki je rovnéz moznost naruseni hospodaiské soutéze mensi. Tyto divody mohou ospravedlnit
piiznivéjsi postoj Komise k opatfenim zaméfenym na fazi pred zalozenim a pocate¢ni fizi, a to rovnéz
na zékladé potencidlné rozhodujiciho vyznamu téchto podnikd pro rist a pracovni piilezitosti v EU.

Opatieni, kterd vyslovné piedpoklddaji uZiti urcitého investicniho prostiedku

Ur¢ité investi¢ni prostiedky mohou usnadnit nalezeni nejvhodnéjsich investorti pro uréité malé a stfedni
podniky, pro néZ to mtiZe znamenat usnadnéni pfistupu k rizikovému kapitélu. V ptipadé selhdni trhu,
které se dotykd podnikd, na néz je prostfedek zaméren, nemaze dany prostiedek Gcinné fungovat bez
finan¢nich pobidek. Investoti napiiklad nemusi povaZovat ur¢ity typ investice, na néz se zaméfil dany
investi¢ni prostfedek, za atraktivn{ v porovnani s vét§imi transemi investic nebo investic do zab&hnuté-
j8ich podnikii nebo zavedenéjsich trh, a to i navzdory jasnému potencidlu ziskovosti cilovych podniki.
Komise je proto ochotna zvazit, zda prohldsi opatfeni, které zahrnuji uziti{ urcitého konkrétniho inves-
ticntho prostiedku, za slucitelna se spole¢nym trhem, za podminky, Ze ji budou pfedlozeny potiebné
dikazy jasné vymezeného selhani trhu.

Ndklady spojené s tivodnim mapovdnim spolecnosti z hlediska ukonceni investic aZ do fdze certifikace
(,ndklady spojené s vybérem vhodného subjektu pro investice”)

Fondy rizikového kapitdlu nebo jejich manazeti musi nékdy pied tim, nez dospéji do faze certifikace,
vynalozit urité finan¢ni prostfedky na vybér vhodného malého nebo stiedniho podniku, do néjz budou
investovat. Granty, které pokryji ¢ast téchto ndklada, musi pfedstavovat pobidku pro fondy nebo jejich
manazery, aby provadéli vice ¢innosti souvisejicich s hledanim vhodného objektu pro investice, nez by
byli ochotni uéinit pfi absenci grant. To mtze byt vyhodné i pro dotéené malé a stfedni podniky, a to
i v ptipadé, Ze toto hleddni nepovede k poskytnuti investice, nebot to malym a sttednim podnikim
umozni ziskat vétsi zkusenosti s financovanim zahrnujicim rizikovy kapitdl. Tyto divody mohou ospra-
vedlnit pozitivnéjsi ptistup Komise ke grantim, které pokryji ¢ast nakladt fondt rizikového kapitalu
nebo jejich manazert na hledani vhodného objektu pro investice, jsou-li splnény ndsledujici podminky:
Zptisobilé ndklady musi byt omezeny na naklady s hledinim vhodného objektu investic, ktery souvisi
s malymi a stfednimi podniky, zejména v ranych fazich pted jejich zaloZenim a bezprosttedné po ném,
kde takovéto ndklady nevedou k realizaci investice a zdroven nezahrnuji prévni a administrativni
naklady fondi. Kromé toho nesmi grant presdhnout hranici 50 % zptsobilych ndkladd.
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5.2 P¥iznivé Glinky podpory

5.2.1 Existence trzniho selhdni a ditkazy o ném

U opatieni tykajicich se rizikového kapitalu, kterd pfedpoklddaji investice do cilovych podnikti nespliujici
podminky stanovené v oddile 4, zejména u poskytovani transi pfevysujicich ¢dstku 1,5 milionu EUR na
kazdy cilovy maly nebo stfedni podnik a obdobi dvandcti mésicti, poskytnuti naslednych investic nebo
financovani faze ristu stfednich podnikd v nepodporovanych oblastech i opatieni vyslovné predpoklddajici
pouziti uritého investi¢ntho prostiedku bude Komise pozadovat dodate¢né ditkazy o selhdnich trhu, kterd
jsou feSena na kazdé drovni, na niZ mtze podpora existovat, diive nez prohldsi navrhované opatieni tyka-
jici se rizikového kapitdlu za slucitelné se spole¢nym trhem. Tyto dikazy musi byt zaloZzeny na nezévislé
studii, kterd prokazuje rozsah nedostate¢né nabidky vlastniho kapitalu s ohledem na podniky a odvétvi, na
néZ se opatteni tykajici se rizikového kapitdlu zaméfuje. Piislusné informace se tykaji nabidky rizikového
kapitdlu a mobiliza¢niho kapitalu, jakoz i vyznamu odvétvi spekulativniho kapitdlu v mistnim hospodai-
stvi. V idedlnim ptipadé by mély byt informace poskytnuty pro obdobi tif az péti let p¥ed provedenim
opatieni a rovnéz pro budouci obdobi, a to na zdkladé odpovidajicich odhadd, jsou-li k dispozici. Diikazy,
které je nutno piedlozit, by mély rovnéz zahrnout tyto skute¢nosti:

a) vyvoj ziskdvani zdroji za poslednich pét let, téZ ve srovndni s pFislusnymi vnitrostdtnimi a/nebo evrop-
skymi praméry;

b) soucasny previs penéznich prostredkd;

¢) podil investi¢nich programti podporovanych vladou na celkovych investicich spekulativniho kapitélu za
posledni tii roky az pét let;

d) procentni podil nové zalozenych podnikd, které ziskaly spekulativni kapitdl;
e) rozlozeni investic podle kategorii vyse investic;

f) srovnani poctu predlozenych obchodnich pldni s poctem uskutecnénych investic podle segmentu (vyse
investice, odvétvi, kolo financovani atd.).

U opatfeni zaméfenych na malé a stfedni podniky usazené v podporovanych oblastech musi byt pfislusné
informace doplnény dalsimi nélezitymi dtikazy prokazujicimi regiondlni zvldstnosti, které odvodnuji
podobu planovaného opatfeni. Vyznamné mohou byt tyto skute¢nosti:

a) odhad dodate¢ného rozsahu nedostate¢né nabidky vlastniho kapitdlu zapfi¢inéného odlehlosti a jinymi
regiondlnimi zvldstnostmi, zejména pokud jde o celkovou ¢astku investovaného rizikového kapitdlu,
pocet fondti nebo investi¢nich ndstroji, které se na daném tizemi nebo v blizkém okoli vyskytuji, nebo
dostupnost kvalifikovanych manazerti, pocet obchodii a primérnou a minimdlni velikost obchod,
jsou-li tyto tdaje k dispozici;

b) zvlastni ddaje o mistnim hospodafstvi, spolecenské a/nebo historické divody nedostate¢ného poskyto-
vani rizikového kapitdlu ve srovndni s piislusnymi primérnymi tdaji a/nebo popiipadé situaci
v ¢lenskych stitech a/nebo na evropské tirovni;

¢) piipadny dalsi dulezity ukazatel, ktery doklddd vyssi miru selhdni trhu.

Clenské stity mohou nékolikrdt opétovné predlozit tytéz ditkazni prostfedky za podminky, Ze se nezméni
dané podminky na trhu. Komise si vyhrazuje pravo ovéfit platnost predlozenych diikaza.

5.2.2 Vhodné ndstroje

Dulezitou skute¢nosti pii ovéfovani vyvazenosti je otdzka, zda a nakolik lze statni podporu v oblasti riziko-
vého kapitdlu povazovat za vhodny ndstroj k podnécovani investovani soukromého rizikového kapitdlu.
Toto posouzeni tzce souvisi s posouzenim motivaéniho G¢inku a nezbytnosti podpory, jak je stanoveno
v bodé 5.2.3.
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V zevrubném hodnoceni bude Komise piihlizet zejména k piipadnému posouzeni dopadu navrhovaného
opatfeni, které by mél provést ¢lensky stit. Za vhodny ndstroj se povazuji opatieni, u nichz ¢lensky stt
zvazil jiné mozné politiky a u nichz byly zjistény vyhody pouziti vybérového néstroje, jako je statni
podpora, a byly piedloZzeny Komisi. Komise posoudi rovnéz dikazy jinych pfijatych opatfeni nebo
opatieni, kterd maji byt pfijata, k feSeni nedostatku vlastntho kapitdlu a zejména problémi na strané
nabidky a poptavky, které ovliviiuji cilové malé a stfedni podniky, aby zjistila, jak budou vzdjemné ptisobit
s navrhovanym opatfenim tykajicim se rizikového kapitélu.

5.2.3 Motivacni ticinek a nezbytnost podpory

Pfi posuzovani slucitelnosti hraje rozhodujici tlohu motiva¢ni Gc¢inek opatteni podpory tykajicich se rizi-
kového kapitdlu. Komise se domniva, Ze kritéria uvedend v oddile 4 dostate¢né zarucuji, Ze v ur¢itém
opatfeni tykajicim se rizikového kapitalu je pfitomen motivaéni uc¢inek. Komise je viak presvédcéena, Ze u
opatfeni, na néz se vztahuje tento oddil, je motiva¢ni tG¢inek méné patrny. Komise proto ptihlédne i k nize
uvedenym dodateénym kritériim, kterd prokazuji, Ze investi¢ni rozhodnuti jsou motivovdna ziskem,
a poptipadé dokazuji obchodni fizeni opatfent.

5.2.3.1 Obchodni fizeni

Kromé splnéni podminek stanovenych v bodé 4.3.6 bude Komise hodnotit kladné skutecnost, Ze jsou
opatieni tykajici se rizikového kapitdlu nebo fondy fizeny profesionaly ze soukromého sektoru nebo nezé-
vislymi odborniky vybranymi prithlednym nediskriminaénim postupem, pokud mozno v otevieném vybé-
rovém fizeni, ktef{ maji prokazatelné zkuSenosti a v minulosti ptsobili v oblasti investovani na kapita-
lovém trhu, v idedlnim piipadé ve stejném odvétvi (odvétvich), na néz se fond zamétuje, a také znalosti
piislusnych pravnich a tGcetnich predpokladt investovani.

5.2.3.2 Ptitomnost investi¢niho vyboru

Dalsim pozitivnim prvkem je pfitomnost investi¢niho vyboru, ktery je nezavisly na manaZzerské spole¢nosti
fondu a sklddd se z nezavislych odborniki ze soukromého sektoru, ktefi maji znacné zkusenosti v cilovém
odvétvi, a pokud mozno i zdstupct investord, nebo nezédvislych odborniki vybranych prihlednym nedis-
krimina¢nim postupem, pokud mozno v otevieném vybérovém fizeni. Tito odbornici poskytnou mana-
zertim nebo manazerské spolecnosti analyzy soucasné a vyhledové situace na trhu a podrobné zkoumaji
a navrhuji mozné cilové podniky s dobrymi investi¢nimi vyhlidkami.

5.2.3.3 Rozsah opatieni/velikost fondu

Komise bude hodnotit pfiznivé, pokud opatieni tykajici se rizikového kapitalu md rozpocet na investice do
cilovych malych a stfednich podnikd dostatecné velky, aby bylo mozno pii spravé fondu dosdhnout tspor
z rozsahu a moznosti rozlozit riziko prostfednictvim dostate¢ného poctu investic. Velikost fondu by méla
zarucit pravdépodobnost absorpce vysokych ndkladt transakce a/nebo financovani pozdéjsich, rentabilné-
jSich fazi cilovych spolecnosti. Vétsi fondy budou hodnoceny piiznivé rovnéz s ptihlédnutim k cilovému
odvétvi a za predpokladu, Ze rizika tykajici se vytésnéni soukromych investic a naruseni hospoddiské
soutéZe jsou omezena na nejniz$i moznou miru.

5.2.3.4 Piitomnost tzv. ,business angels”

U opatieni zaméfenych na pocate¢ni kapital bude Komise s ohledem na patrnéjsi miru selhdni trhu, kterou
lze v této fazi pocitovat, pohlizet pfiznivé na ptimou nebo nepfimou tcast tzv. ,business angels“ u investic
v pocatecni fazi. V téchto piipadech bude proto ochotna zvazit, zda prohldsi opatieni za sluditelnd se
spole¢nym trhem, pokud maji za ndsledek pfevahu dluhovych ndstroji, véetné vyssiho stupné podiizenosti
statnich fond a préva tzv. ,business angels“ na prvni zisk nebo vyssi odménu za poskytnuti kapitdlu
a aktivni Gcast na Fizeni opatieni/fondu ajnebo cilovych podnika.
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5.2.4 Primérenost

Slucitelnost vyzaduje, aby byla vySe podpory omezena na nejnizsi moznou miru. Zpusob, jimz lze dosdh-
nout pfiméfenosti, bude nutné zdviset na podobé doty¢ného opatfeni. Nicméné nepfitomnost mechanismu
kontrol zabranujicich nadmérnému odskodnovdni investort, nebo opatfeni, podle ngjz riziko ztraty nese
vyhradné vefejny sektor a/nebo zisky pripadnou vyhradné ostatnim investortim, se opatfeni nebudou pova-
Zovat za piimérend.

Komise bude mit za to, Ze na posouzeni pfiméfenosti maji pfiznivy vliv nize uvedené skute¢nosti, jelikoz
predstavuji pFistup zahrnujici nejlepsi praxi:

a) Vefejné nabidkové fizeni pro manaZery. Priithledné, nediskriminacni oteviené nabidkové fizeni k
vybéru manaZeri nebo manaZerské spolecnosti, které zajisti co nejlepsi kombinaci kvality
a protihodnoty, se bude hodnotit piznivé, jelikoz omezuje vysi ndklada (p¥ipadné i podpory) na
nejniz8l moznou miru a minimalizuje téZ naruseni hospodéiské soutéze.

b) Vyzva k podini nabidek nebo vefejnd vyzva pro investory. Vypsani vybérového fizeni ke stano-
veni pfipadnych preferenc¢nich podminek pro investory nebo dostupnost takovychto podminek pro jiné
investory. Tato moznost miize mit podobu vefejné vyzvy pro investory pfi vzniku investi¢niho fondu
nebo investi¢ntho ndstroje, nebo maze mit podobu rezimu (napf. zdru¢niho rezimu), ktery po urcitou
delsi dobu ztistane otevieny pro nové investory.

5.3 Nepfiznivé ucinky podpory

PF posuzovéni slucitelnosti opatfeni tykajicich se rizikového kapitdlu Komise zvazi mozné nepiiznivé
ucinky, pokud jde o naruseni hospodafské soutéze a riziko vytésnéni soukromych investic, a vyse uvedené
piiznivé acinky. Tyto mozné nepi{znivé ucinky musi byt analyzovdny na kazdé ze tfi Grovni, na nichz
muze byt podpora pitomna. Podpora investoriim, investiénim ndstrojum a investi¢nim fondéim mtize mit
nepfiznivy vliv na hospoddfskou soutéZ na trhu poskytovani rizikového kapitdlu. Podpora poskytnutd
cilovym podnikim muZe nepfiznivé ovlivnit trhy s vyrobky, na nichZ tyto podniky soutézi.

5.3.1 Vytésriovdni

Na trhu poskytovani rizikového kapitdlu maze vést stitni podpora k vytésnéni soukromych investic. To
muze snizit pobidky pro soukromé investory, aby poskytovali finanéni prostiedky cilovym malym
a stiednim podnikam a aby cekali, az stit témto investicim poskytne podporu. Toto riziko vzrastd
s rostouci vysi investice vlozené do podniku, s velikosti podniku a v pozdgjsich fazich podnikani, jelikoz se
moznost ziskani soukromého rizikového kapitdlu v téchto ptipadech neustdle rozifuje.

Komise proto bude pozadovat zvlastni dikazy tykajici se rizika vytésnéni u opatfeni umoziujicich ziskani
vétsich transi investic do cilovych malych a stfednich podnikt nebo ziskani investic ¢i financovani ndsled-
nych fdzi nebo fize ristu stiednich podnikéi v nepodporovanych oblastech nebo u opatfeni s nizkou tcasti
soukromych investord, popiipadé opatient, kterd vyslovné obsahuji urcity investi¢ni ndstroj.

Clenské staty kromé toho musi piedlozit ditkazy, aby prokazaly, Ze nebezpedi vytésnéni neexistuje, coZ se
konkrétné tykd cilového tseku ajnebo struktury vyrobniho odvétvi. Vyznamné mohou byt tyto skutec-
nosti:

a) pocet spole¢nostiffondi rizikového kapitalu nebo investi¢nich nastroji v ¢lenském stdté nebo v piipadé
regiondlntho fondu v dané oblasti a tseky, na nichz puasobf;
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b) cilové investice podle velikosti podnikd, faze ristu a odvétvi podnikani;
¢) primérna velikost obchodu a piipadné minimdlni velikost obchodu, ktery by investofi zvazovali;

d) celkovd vyse spekulativniho kapitdlu, kterou md piislusné opatieni zajistit pro cilové spole¢nosti,
odvétvi a fazi.

5.3.2 Dalsi naruseni hospodd¥ské soutéze

Na trhu, na némz se vyskytuji malé a stfedni podniky, které byly vétsinou zaloZeny teprve neddvno, je
nepravdépodobné, Ze by tyto malé a stiedni podniky mély vyznamnéjsi trzni silu, takZe zde existuje
vyznamné naru$eni hospodafské soutéze. Nelze vSak vyloucit, Ze opatieni tykajici se rizikového kapitalu
udrzi pii Zivoté nevykonné podniky, které by jinak zanikly. Nadmérnd nabidka rizikového kapitdlu nevy-
konnym podniktim miize navic uméle zvy3ovat jejich hodnotu, a tak naruovat trh rizikového kapitlu na
trovni poskytovateld finan¢nich prostredkd, kteff musi za nakup téchto podnikt platit vyssi ceny. Podpora
uréitému odvétvi mize rovnéz zachovat vyrobu v nekonkurenceschopnych odvétvich, zatimco podpora
uréitym regionim muze vést k neefektivni alokaci vyrobnich ¢initel v regionech.

PFi analyze téchto rizik podrobi Komise zkouméni zejména tyto Cinitele:

a) celkovou rentabilitu podnikd, do nichz se investuje, za urcité ¢asové obdobi a vyhlidky na budouci
rentabilitu;

b) pocet tpadki podnikd, na néz se opatieni zaméfilo;

¢) maximdlni vysi transi investic, kterou opatfeni predpoklddd, v porovndni s obratem a nédklady cilovych
malych a stfednich podnikd;

d) nadbyte¢nou kapacita podporovaného odvétvi.

5.4 Porovndni a rozhodnuti

Na zdkladé vyse uvedenych kladnych a zdpornych skute¢nosti Komise porovnd acinky opatfeni tykajictho
se rizikového kapitdlu a rozhodne, zda vyslednd naruSeni nepiiznivé ovliviiuji podminky obchodovani
v rozsahu, ktery je v rozporu se spole¢nym zdjmem. Analyza kazdého jednotlivého ptipadu bude zalozena
na celkovém posouzeni predvidatelnych piznivych a nepfiznivych G¢inkd stitni podpory. Za timto G¢elem
Komise nebude uplatiiovat vyse uvedend kritéria mechanicky, ale bude celkové posuzovat jejich relativni
vyznam.

Komise maze schvalit ozndmené opatteni podpory bez zahdjeni formalniho vysetiovactho fizeni nebo po
formdlnim vySetfovacim fizeni stanoveném v clanku 6 nafizeni (ES) ¢. 659/1999 muze ukondit fizeni
rozhodnutim podle ¢ldnku 7 uvedeného naifzeni. Pokud Komise pfijme podminecné rozhodnuti ve smyslu
¢l. 7 odst. 4 nafizeni (ES) ¢. 659/1999 o ukonceni formdlniho vysetfovactho fizeni, miZe pfipojit zejména
niZze uvedené podminky k omezeni mozného naruseni hospodéiské soutéze a zajisténi pfiméfenosti:

a) pokud se planuji vy$si mezni ¢astky investic na cilovy podnik, mize snizit maximdlni ¢dstku navrzenou
pro investi¢ni transi nebo stanovit celkovou maximalni vysi finan¢nich prostfedkd na cilovy podnik;

b) pokud jsou planovany investice béhem fize rustu stfednich podnikd v nepodporovanych oblastech,
muZe omezit investice zejména na pocatecni kapitdl a kapitdl pro zahdjeni podnikdni a/nebo omezit in-
vestice na jedno ¢i dvé kola a/nebo stanovit maximalni mezni ¢astku pro kazdy cilovy podnik;
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¢) pokud jsou planovany nésledné investice, stanovit zvlastni omezeni, pokud jde o maximalni ¢astku inve-
stovanou do kazdého cilového podniku, investi¢ni fazi zpusobilou pro zdsah a/nebo maximalni dobu,
po niz Ize podporu poskytnout, pficemz se piihlédne i k dotéenému odvétvi a velikosti fondu;

=

pokud se piedpoklada nizsi Gcast soukromych investort, pozadovat postupné zvySovani Gcasti soukro-
mych investori v prabéhu existence fondu, se zvldstnim piihlédnutim k fazi podnikdni, odvétvi,
piislusné mife podilu na zisku a podiizenosti a popfipadé umisténi cilovych podniki v podporovanych
oblastech;

e) u opatieni, kterd poskytuji pouze pocdtecni kapitdl, zajistit, aby stdt obdrzel pfiméfeny vynos ze svych
investic odpovidajici rizikim souvisejicim s témito investicemi. Tak tomu mtize byt zejména v pFipadé,
pokud stat financuje investice pomoci mezaninovych investi¢nich nastrojti (napf. splatné ptjcky) nebo
dluhovych ndstroji, jejichz vynos by mél byt spojen napiiklad s moznymi prdavy na vyuZiti (napf.
licen¢ni poplatky) vyplyvajicimi z prav dusevniho vlastnictvi vytvorenych v disledku investice;

f) pozadovat jinou rovnovahu mezi pfislusnymi tpravami tykajicimi se podilu na zisku a ztrdtich a miry
podrizenosti mezi stitem a soukromymi investory;

pozadovat piisnéjsi zdvazky s ohledem na kumulaci podpory rizikového kapitdlu s podporou pfiznanou
podle pfedpisti nebo rdmce pro statni podporu odchylné od oddilu 6.

©Q

6. KUMULACE

Jestlize je kapitdl, ktery byl cilovému podniku poskytnut v rdmci opatieni tykajictho se rizikového kapitalu,
na néz se vztahuji tyto pokyny, pouZit na financovani pocate¢nich investic nebo jinych nékladd, které jsou
zpusobilé pro podporu podle jinych nafizeni o blokovych vyjimkach, pokyndt, ramct nebo jinych doku-
mentt o statni podpofe, musi se piislusné stropy podpory nebo maximadlni zptisobilé ¢astky sniZit obecné
0 50 % a u cilovych podnikt usazenych v podporovanych oblastech o 20 % béhem prvnich tif let od prvni
investice rizikového kapitdlu a az do obdrzeni celkové ¢dstky. Toto sniZeni se netykd intenzit podpory
stanovenym ramcem Spolecenstvi pro stdtni podporu pro vyzkum a vyvoj () nebo jakymkoli ndslednym
ramcem nebo nafizeni o blokové vyjimce pro tuto oblast.

7. ZAVERECNA USTANOVEN{
7.1 Sledovini a pfedkladani zprav

Nafizeni (ES) ¢. 659/1999 a nafizeni Komise (ES) ¢. 794/2004 ze dne 21. dubna 2004, kterym se provadi

nafizeni Rady (ES) ¢ 659/1999, kterym se stanovi provadéci pravidla k ¢lanku 93 Smlouvy
o ES ()pozaduje, aby clenské stity predklddaly Komisi vyrocni zpravy.

U opatieni tykajicich se rizikového kapitdlu, musi vyro¢ni zpravy obsahovat souhrnnou tabulku s rozpisem
investic uskute¢nénych fondem nebo v rdmci opatieni tychajicich se rizikového kapitdlu véetné seznamu
viech podnikd, které jsou pijemci téchto opatieni. Zprdva musi obsahovat téZ stru¢ny popis ¢innosti in-
vesti¢nich fondii s podrobnostmi o potencidlnich obchodech podrobenych kontrole a o skute¢né provede-
nych transakcich, jakoZ i o vykonnosti investi¢nich ndstroji spolu s celkovou informaci o vysi kapitdlu
ziskaného prostiednictvim tohoto ndstroje. Komise si mize vyzddat dodate¢nou informaci o pfiznané
podpofe, aby ovéfila, zda byly dodrzeny podminky jejtho rozhodnuti o schvdleni daného opatieni

podpory.
Vyrocni zpravy se zvefejni na internetovych strankdch Komise.

() Uk. vést. C 45, 17.2.1996, s. 5.
@) UF vést. C 140, 30.4.2004, s. 1.
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Komise kromé toho md za to, Ze jsou v zdjmu lepsi prihlednosti regionalni podpory v rozsifené Unii
nezbytna i dal$i opatfeni. Zejména je nutné zajistit, aby ¢lenské staty, hospodarské subjekty, zainteresované
strany a vlastné i Komise samotnd mély snadny piistup k plnému znéni vSech piislusnych programi regio-
nalni podpory v ramci EU.

Toho lze snadno dosdhnout zfizenim propojenych internetovych portdltl. Z tohoto diivodu bude Komise
pfi zkoumdni rezimt podpory zahrnujicimi rizikovy kapitdl systematicky pozadovat od dotéenych ¢len-
skych statd, aby zvefejnily plné znéni vSech povolenych rezimt podpory na internetu a sdélily Komisi
internetovou adresu, na niZ se tato zvefejnénd znéni nachdzeji.

Rezim podpory nesmi byt uplatnén pied zvefejnénim piislusné informace na internetu.

Clenské staty musi vést podrobné zdznamy o podpordch poskytnutych na viechna opatieni zahrnujici uziti
rizikového kapitdlu. Tyto zdznamy musi obsahovat veskeré informace potiebné k zajisténi dodrzovani
podminek stanovenych v téchto pokynech, zejména co se tyce velikosti transe, velikosti spolecnosti (maly
nebo stredni podnik), fizi rozvoje spolecnosti (pocate¢ni fazi, fazi zahdjeni ¢innosti, fazi rozvoje) oblast jeji
¢innosti (nejlépe na ¢tyFmistné drovni klasifikace NACE), jakoZ i informace o spravé finan¢nich prostredka
a o kriteriich obsazenych v téchto pokynech. Tyto informace musi byt ulozeny po dobu deseti let ode dne
pfizndni podpory.

Komise pozadd ¢lenské stity o predlozeni této informace, aby bylo mozno provést posouzeni dopadu
téchto pokyna po tiech letech od okamziku, kdy vstoupily v platnost.

7.2 Vstup v platnost a doba trvini

Komise pouzije tyto pokyny ode dne vyhldeni v Ufednim véstniku Evropské unie. Tyto pokyny nahradi
sdéleni Komise z roku 2001 o statnich podporich a rizikovém kapitdlu.

Tyto pokyny pozbudou platnosti dnem 31. prosince 2013. Po konzultaci ¢lenskych stitd maze Komise
tyto pokyny pfed pozbytim platnosti pozménit tak, aby odrdzely vyznamné rysy politiky hospodaiské
soutéZe nebo rizikového kapitalu, anebo aby odpovidaly dalsim politikim Spolecenstvi nebo mezindrodnim
zdvazkim. Pokud by to bylo prospésné, mize poskytnout i dalsi vyjasnéni svého pFistupu ke konkrétnim
otdzkdm. Komise hodld tyto pokyny prezkoumat tfi roky po jejich vstupu v platnost.

Komise bude tyto pokyny pouzivat na vSechna ozndmend opatieni rizikového kapitdlu, o nichz musi
rozhodnout poté, co budou pokyny zvetejnény v Urednim véstniku Evropské unie, a to i tehdy, jestlize nebyly
pfed zvefejnénim pokynti ozndmeny.

V souladu se sdélenim Komise o stanoveni pouzitelnych pravidel pro hodnoceni nezdkonné stitni podpory
(,consecutio legis“) () pouzije Komise pfi posuzovani neozndmené podpory nésledujici pravni predpisy:

a) tyto pokyny, pokud byla podpora p¥iznana po jejich zveiejnéni v Urednim véstniku Evropské unie;

b) sdéleni o stitni podpofte a rizikovém kapitdlu ve vSech ostatnich piipadech.

7.3 Vhodnd opatieni

Na zdkladé ¢l. 88 odst. 1 Smlouvy o ES Komise navrhuje ¢lenskym statim nize uvedend vhodnd opatieni
s ohledem na jejich piislusna stavajici opatieni tykajici se rizikového kapitalu.

Aby zminénd opatfeni byla v souladu s timto dokumentem, ¢lenské staty je popfipadé pozmeéni tak, aby je
uvedly do souladu s témito pokyny ve lhité dvandcti mésict ode dne vstupu téchto pokyni v platnost.
Clensky stity jsou vyzyvény, aby daly vyslovny bezpodminecny souhlas k tomuto ndvrhu vhodnych
opatieni ve lhité¢ dvou mésicti od data zvefejnéni téchto pokynt. Pokud se ur¢ity ¢lensky stit nevyjadii,
bude mit Komise za to, Ze s navrzenymi opatfenimi nesouhlasi.

() Uf. vést. C 119, 22.5.2002, s. 22.



