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1. UvoD

1. Na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) Ugovora o funkcioniranju Europske unije drzavne potpore za olaksavanje
razvoja odredenih ekonomskih djelatnosti mogu se smatrati spojivima s unutarnjim trzistem ako takve potpore ne
utjeCu negativno na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajedni¢kom interesu. Komisija je u
proslosti prepoznala vaznost trzista riziénog financiranja za gospodarstva drzava ¢lanica i potrebu za poboljSanjem
pristupa rizinom financiranju za mala i srednja poduzeca (,MSP-ovi”), mala poduzeca srednje trzisne kapitalizacije i
inovativna poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije () te posljedi¢nu potrebu za donosenjem niza smjernica zahva-
ljujuéi kojima e se omoguditi dosljedan pristup pri procjeni mjera potpore za rizi¢no financiranje. U tom je smislu
Komisija donijela Smjernice o rizicnom kapitalu iz 2006. (%), koje su kasnije zamijenjene Smjernicama za rizi¢no
financiranje iz 2014. (}) u okviru paketa modernizacije drzavnih potpora (*). Smjernice za rizi¢no financiranje iz
2014. iste¢i ¢e krajem 2021. Medutim, u drzavama clanicama i dalje bi mogla postojati potreba za pruzanjem
potpora za rizi¢no financiranje i za smjernicama za podupiranje rizi¢nog financiranja na nacin koji je potpuno u
skladu s pravilima o drzavnim potporama.

2. U tom smislu MSP-ovi su okosnica gospodarstava drzava ¢lanica, kako s obzirom na zaposljavanje tako i s obzirom
na gospodarsku dinamiku i rast, te su stoga klju¢ni i za cjelokupan gospodarski razvoj i otpornost Unije. Kako je
navedeno u Strategiji za MSP-ove i odrzivu i digitalnu Europu (°), 25 milijuna MSP-ova u Uniji zaposljava oko
100 milijuna ljudi, ostvaruje viSe od polovice bruto domadeg proizvoda (BDP) u Uniji i ima klju¢nu ulogu u
stvaranju nove vrijednosti u svakom sektoru gospodarstva. Oni pronalaze inovativna rjeSenja za suolavanje s
izazovima kao 3to su klimatske promjene, neucinkovita upotreba resursa i gubitak socijalne kohezije te pridonose
Sirenju tih inovacija koje podupiru zelenu i digitalnu tranziciju i jacaju otpornost ili tehnolosku suverenost Unije.
Medutim, da bi mogli rasti i ostvariti svoj puni potencijal, MSP-ovima su potrebna financijska sredstva. To se
posebno odnosi na sektore koji su usmjereni na inovacije, visokotehnoloski su i visokorizi¢ni. Stoga je u¢inkovito
trziste rizicnog financiranja za MSP-ove presudno kako bi se poduzetnicki usmjerenim drustvima omogudio pristup
potrebnom financiranju u svim fazama razvoja.

3. UnatoC svojim izgledima za rast start-up poduzeca i MSP-ovi Cesto se suocavaju s poteskoéama u pristupu financira-
nju, a posebno u ranoj fazi razvoja (°) i kad su mi potrebna dodana financijska sredstva za $irenje. Glavni razlog tih
poteskoca su asimetricne informacije jer start-up poduzeca i MSP-ovi, posebno u pocetnoj fazi ili u novim ili visoko-
tehnoloskim sektorima, ¢esto ne mogu ulagacima i bankama dokazati kreditnu sposobnost ili odrzivost poslovnih
planova. U tim okolnostima aktivna dubinska analiza i istraZivanje koje ulagaci provode radi financiranja veéih ili
afirmiranijih drustava mozda nece biti isplativi u slucaju transakcija u koje su ukljuceni MSP-ovi i start-up poduzeca
jer su troskovi dubinske analize previsoki u odnosu na vrijednost ulaganja. Stoga, neovisno o kvaliteti njihova
projekta, inovativnosti njihove tehnologije i moguénostima rasta, start-up poduzeca i MSP-ovi vjerojatno nece imati
pristup nuznim financijskim sredstvima sve dok ne budu imali dobre rezultate i dostatna jamstva. Taj problem moze
biti posebno izrazen u pogledu ulaganja u inovativne zelene, visokotehnoloske, digitalne ili zrakoplovno-svemirske
tehnologije ili u socijalne inovacije koje pokrecu socijalni poduzetnici (). Zbog tih asimetri¢nih informacija moze se
dogoditi da trzita za financiranje poduzeéa novoosnovanim i potencijalno inovativnim i brzorastuéim start-up
poduzeéima i MSP-ovima ne osiguraju potrebno financiranje vlasnickim kapitalom ili zaduZivanjem, $to bi moglo
uzrokovati trajnu neefikasnost trzista kapitala i posljedi¢no onemoguditi uravnotezenu ponudu i potraznju po cijeni
prihvatljivoj objema stranama te negativno utjecati na izglede za rast MSP-ova i ugroziti rast produktivnosti na

() Tocne definicije MSP-ova, malih poduzeca srednje trzisne kapitalizacije i inovativnih poduzeca srednje trzisne kapitalizacije za potrebe
ovih Smjernica utvrdene su u odjeljku 2.3. u tocki 35.

(3 Smjernice Zajednice o drzavnim potporama za promicanje rizi¢nih kapitalnih ulaganja u malim i srednjim poduzeéima (SL C 194,

18.8.2006., str. 2.).

Komunikacija Komisije — Smjernice o drZavnim potporama za promicanje rizi¢nih financijskih ulaganja (SL C 19, 22.1.2014., str. 4).

U razdoblju od 2012. do 2014. Komisija je provela ambiciozan program modernizacije drzavnih potpora koji se temelji na trima

glavnim ciljevima (za viSe pojedinosti vidjeti Komunikaciju Komisije Europskom Parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i

socijalnom odboru i Odboru regija o modernizaciji drzavnih potpora u EU-u (SAM) (COM(2012) 209 final od 8.5.2012.):

(a) poticanju odrzivog, pametnog i ukljucivog rasta na konkurentnom unutarnjem trzistu;

(b) usmjeravanju ex-ante provjera Komisije na sluCajeve koji najviSe utjeCu na unutarnje trziSte uz jaCanje suradnje s drZavama
¢lanicama pri provedbi propisa o drzavnim potporama; i

(¢) racionaliziranju pravila radi brzeg donosenja odluka.

(°) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija, Strategija za
MSP-ove i odrzivu i digitalnu Europu (COM(2020) 103 final od 10.3.2020.).

(%) Vidjeti Evaluation support study on the EU rules on State aid for access to finance for SMEs (Popratna studija uz procjenu u pogledu pravila
EU-a o drzavnim potporama za pristup MSP-ova financiranju), Europska unija (2020.), dostupno na internetu: https://ec.europa.eu/
competition/state_aid/modernisation|risk_finance_study.zip.

(’) Takve inovacije uklju¢uju, na primjer, promjenu drustvene prakse radi podupiranja zelene ili digitalne tranzicije ili povecanje
pristupacnosti karijera u podru¢ju IKT-a za Zene.

3

(
(4
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jedinstvenom trziStu i opéu otpornost gospodarstva Unije. Mala poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije i inovativna
poduzeca srednje trziSne kapitalizacije u odredenim se okolnostima suocavaju s istim trzi$nim nedostatkom.

4. Ostane li neko drustvo bez financijskih sredstava, posljedice bi mogla osjetiti i druga drustva, osobito zbog vanjskih
ucinaka na rast. U mnogim uspjesnim sektorima uocljiv je rast produktivnosti ne zbog porasta produktivnosti
drustava prisutnih na trzZiStu, nego zbog toga to ucinkovitija i tehnoloski naprednija drustva rastu na raun onih
manje ucinkovitih (ili onih sa zastarjelim proizvodima). Osim toga, ukljuCeni gospodarski sektori i cjelokupno
gospodarstvo imaju koristi od pozitivnih vanjskih uéinaka koji proizlaze iz rasta, a povezani su s akumulacijom
znanja u poduzecima (organizacijski kapital) ili kod radnika (ljudski kapital) te od uvodenja novih dobara u obliku
viska za potrosace ifili poduzeca. Ako se ti procesi naruse jer potencijalno uspje$na drustva mozda ne mogu doéi do
financijskih sredstava, Sire posljedice na rast produktivnosti vjerojatno ée biti negativne. Uklanjanjem nepotrebnih
prepreka financiranju omogucio bi se ulazak na trziSte veleg broja drustava i prosirivanje njihova poslovanja, a time
bi se mogao potaknuti rast.

5. Stoga bi nedostatak sredstava koji utjeCe na start-up poduzeéa, MSP-ove, mala poduzeca srednje trzisne kapitalizacije
i inovativna poduzea srednje trzisne kapitalizacije mogao opravdati primjenu mjera javne potpore u drzavama
¢lanicama radi olakSavanja razvoja rizi¢nog financiranja na njihovim domaéim trzi§tima. Ispravno usmjerena drzavna
potpora za pruzanje riziénog financiranja moze biti u¢inkovit nacin otklanjanja utvrdenog trzi$nog nedostatka ili
druge relevantne prepreke u pristupu financiranju i privlacenja privatnih sredstava. U trenuta¢nom kontekstu drzave
¢lanice mogu je iskoristiti i za poticanje oporavka od gospodarske krize uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19.

6. Poboljsani pristup financiranju, osim $to je neophodan za domaca gospodarstva drzava ¢lanica, moZe pridonijeti
ostvarivanju nekih od sredi$njih ciljeva politike Unije. Pristup financiranju snazna je potpora zelenom planu (%) i
prilagodbi Europe digitalnom dobu (°), oporavku od gospodarske krize uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19 i
izgradnji Unije otpornije i na budude krize.

7. Zelena tranzicija jedan je od temeljnih ciljeva Unije. Prema najnovijim predvidanjima (1°) za postizanje trenuta¢nih
cilieva u podru¢ju klime i energije do 2030. mozda ¢e biti potrebna dodatna godi$nja ulaganja u iznosu do
417 milijardi EUR, za $to Ce klju¢no biti poticanje znatnih privatnih ulaganja. Za promicanje odrzivog financiranja
potrebni su pravi signali kako bi se financijski i kapitalni tokovi usmjerili u zelena ulaganja. Komisija je u tu svrhu
2018. pokrenula Plan odrzivog financiranja (1), nakon kojeg je nedavno uslijedio novi paket za odrzivo financira-
nje (12). Jedan od elemenata za promicanje zelenog financiranja jest kvalitetnija objava podataka o klimi i okolisu
kako bi ulagaci bili potpuno informirani o odrZivosti svojih ulaganja. U tom kontekstu klju¢ni je korak bio
donosenje Uredbe (EU) 2020/852 Europskog parlamenta i Vijeca (%) u kojoj su klasificirane okoli$no odrzive
djelatnosti (Sto je poznato kao taksonomija EU-a).

(®) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vije¢u, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru
regija ,Europski zeleni plan” (COM(2019) 640 final od 11.12.2019.).

(*) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija, ,lzgradnja

digitalne buduénosti Europe” (COM(2020) 67 final od 19.2.2020.).

Prijedlog Direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Direktive (EU) 2018/2001 Europskog parlamenta i Vijeca, Uredbe (EU)

2018/1999 Europskog parlamenta i Vije¢a i Direktive 98/70/EZ Europskog parlamenta i Vijea u pogledu promicanja energije iz

obnovljivih izvora te o stavljanju izvan snage Direktive Vije¢a (EU) 2015/652 (COM(2021) 557 final od 14.7.2021.).

(") Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vijecu, Vije¢u, Europskoj sredisnjoj banci, Europskom gospodarskom i
socijalnom odboru i Odboru regija ,Akcijski plan o financiranju odrzivog rasta” (COM(2018) 97 final od 8.3.2018.).

() Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, VijeCu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,Taksono-
mija EU-a, korporativno izvjes¢ivanje o odrzivosti, preferencije u pogledu odrzivosti i fiducijarne obveze: usmjeravanje financiranja
radi ostvarivanja Europskog zelenog plana” (COM(2021) 188 final od 21.4.2021.).

(**) Uredba (EU) 2020/852 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18.lipnja 2020. o uspostavi okvira za olakSavanje odrzivih ulaganja i
izmjeni Uredbe (EU) 2019/2088 (SLL 198, 22.6.2020., str. 13.).

=
=
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8. Kad je rije¢ o digitalnoj tranziciji, u Komunikaciji ,Digitalni kompas 2030.” (14) naglasava se potreba za potporom
razvoja klju¢nih digitalnih tehnologija u Uniji na nacin kojim se poti¢u rast produktivnosti i gospodarski razvoj
potpuno u skladu s njezinim drustvenim vrijednostima i ciljevima. Za postizanje tog cilja klju¢na su nacionalna
sredstva drZava ¢lanica koja ¢e omoguditi veliko povecanje ulaganja, uz relevantne fondove Unije i privatna ulaganja.

9. Zbog krize uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19 najvazniji je brzi oporavak, Sto je poticaj i za napredak u
digitalnoj i zelenoj tranziciji ne bi li gospodarstvo postalo otpornije i konkurentnije. Mehanizam za oporavak i
otpornost ('°) prvi je i najvazniji dio paketa EU-a za oporavak koji je donesen kao odgovor na krizu, a u okviru
njega omogucena je financijska potpora u kljuénim prvim godinama oporavka u iznosu od 672,5 milijjardi EUR u
obliku zajmova i bespovratnih sredstava namijenjenih drzavama ¢lanicama nakon odobrenja njihovih nacrta planova
za oporavak i otpornost. U tom kontekstu Komisija je utvrdila podrugja inicijativa (1¢) koja bi drzave ¢lanice trebale
ukljuciti u svoje planove za oporavak i otpornost s obzirom na njihovu vaznost u svim drzavama clanicama,
potrebu za znatnim ulaganjima i njihov potencijal za otvaranje radnih mjesta i rast te iskoriStavanje prednosti
zelene i digitalne tranzicije.

10. Nadalje, kako je naglaSeno u aZuriranoj industrijskoj strategiji (1”), Unija treba izvuéi pouke iz pandemije bolesti
COVID-19 i njezina utjecaja na globalne lance vrijednosti tako $to e povelati otpornost jedinstvenog trzita i rijesiti
problematiku strateskih ovisnosti uz istodobno ocuvanje otvorenog i konkurentnog gospodarstva EU-a utemeljenog
na trgovini.

11. S obzirom na to da je u¢inkovit pristup financiranju vazan za ostvarivanje klju¢nih ciljeva Unije, potrebno je uloziti
dodatne napore u razvoj politika Unije koje su usmjerene na poboljSanje tog pristupa, kao $to su unija trZista
kapitala i upotreba proracuna Unije.

12. Komisija je u tom pogledu 2015. donijela prvi akcijski plan za uniju trzista kapitala (%) kako bi mobilizirala kapital
u Uniji i usmjerila ga prema svim drustvima. Jedan od njegovih glavnih ciljeva bio je poboljsati pristup MSP-ova
financiranju, posebno nebankovnom financiranju. Unija je otad ostvarila znatan napredak i ve¢im je dijelom provela
pojedinacne mjere najavljene u akcijskom planu za uniju trziSta kapitala iz 2015. i njegovu preispitivanju na sredini
razdoblja provedbe 2017. Mnoge od tih mjera bile su usmjerene na poboljSanje pristupa financiranju za sve
poduzetnike neovisno o njihovoj veli¢ini ili starosti, ali neke od njih u velikoj su mjeri bile usmjerene na olaksavanje
pristupa trziStima kapitala konkretno za MSP-ove i mala poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije (1°). Novi akcijski

(**) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,Digitalni
kompas za 2030.: europski plan za digitalno desetlje¢e” (COM(2021) 118 final od 9.3.2021.).

(%) Uredba (EU) 2021/241 Europskog parlamenta i Vijeca od 12.veljae 2021. o uspostavi Mehanizma za oporavak i otpornost
(SLL 57, 18.2.2021.,, str. 17.).

(*%) Komunikacijom Komisije Europskom parlamentu, Europskom vijecu, VijeCu, Europskoj sredisnjoj banci, Europskom gospodarskom i
socijalnom odboru, Odboru regija i Europskoj investicijskoj banci ,Godisnja strategija odrzivog rasta 2021.” (COM(2020) 575 final
od 17.9.2020.) utvrdeno je sedam podru¢ja inicijativa: energija — stavljanje u prvi plan Cistih tehnologija buduc¢nosti i ubrzanje
razvoja i koristenja obnovljivih izvora energije; obnova — poboljsanje energetske ucinkovitosti javnih i privatnih zgrada; punjenje —
promicanje ¢istih tehnologija buduénosti radi Sirenja upotrebe odrzivih, lako dostupnih i pametnih prijevoznih sredstava, postaja za
punjenje elektriénih vozila i opskrbu alternativnim gorivom te prosirenja javne prometne mreZe; povezivanje — brzo uvodenje brzih
Sirokopojasnih usluga u sve regije i kucanstva, ukljucujuéi opticke mreze i mreze 5G; modernizacija — digitalizacija javne uprave i
usluga, ukljucujui pravosude i zdravstvo; ekspanzija — povecanje kapaciteta podatkovnih oblaka europske industrije i razvoj
najsnaznijih, najsuvremenijih i najodrzivijih procesora; prekvalifikacija i usavrSavanje — prilagodba obrazovnih sustava radi podupi-
ranja digitalnih vjeStina te obrazovanja i strukovnog osposobljavanja za sve dobne skupine.

(7) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,AZuriranje
nove industrijske strategije za 2020.: izgradnja snaZnijeg jedinstvenog trzista za oporavak Europe” (COM(2021) 350 final od
5.5.2021.).

(%) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,Akcijski
plan o izgradnji unije trziSta kapitala” (COM(2015) 468 final od 30.9.2015.).

(*) Na primjer, Uredba (EU) br. 345/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 17. travnja 2013. o europskim fondovima poduzetnickog
kapitala (SLL 115, 25.4.2013., str. 1.); Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijea od 14. lipnja 2017. o prospektu koji
je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na uredenom trzistu te
stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.); Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i
Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SLL 173,
12.6.2014., str. 349.) u pogledu razvoja rastucih trziSta MSP-ova; Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja
2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003[41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ)
br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.
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plan za uniju trziSta kapitala () pokrenut je 2020. kako bi se u nadolazeéim godinama produbila unija kapitala u
Uniji u cilju nastavka razvoja trzista kapitala i osiguranja pristupa trzi$nom financiranju, posebno za mala i srednja
poduzeéa. U tom je kontekstu Komisija, u skladu s ¢lankom 33. stavkom 9. Direktive 2014/65/EU (2!), osnovala i
tehnicku struénu skupinu dionika za MSP-ove koja je bila zaduZena za procjenu prepreka s kojima se suocavaju
MSP-ovi koji iskoristavaju javna trzista.

13. S obzirom na vaZnost pobolj$anja pristupa financiranju za MSP-ove Komisija nadopunjuje zakonodavstvo i mjere
politike Unije proracunom Unije u cilju ublaZavanja strukturnih trzi$nih nedostataka koji ogranicavaju rast start-up
poduzeéa i MSP-ova. U tu je svrhu poveana upotreba financijskih instrumenata (*2) na temelju viSegodisnjeg
financijskog okvira 2014.-2020. (VFO). Konkretno, zahvaljuju¢i Unijinim programima financiranja uspostavljenima
Uredbom (EU) br. 1287/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (**) (,Konkurentnost poduzea te malih i srednjih
poduzeca” (,COSME”)) i Uredbom (EU) br. 1291/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (*4) (,Obzor 2020.”) poboljsala
se uporaba javnih resursa kroz mehanizme financiranja s podjelom rizika u korist MSP-ova u pocetnoj fazi i fazi
rasta i prijenosa te u korist malih poduzeca srednje trzine kapitalizacije i inovativnih poduzea srednje trzisne
kapitalizacije, s posebnim naglaskom na aktivnostima za pruZanje stalne podrske od inovacije do trzista, ukljucujudi
komercijalnu provedbu rezultata istraZivanja i razvoja (*°). Nadalje, Europsko vijeée za inovacije od 2018. podupire
start-up poduzeca i MSP-ove u okviru programa Obzor 2020. te ¢e to nastaviti ¢initi u okviru programa Unije za
financiranje istraZivanja i inovacija Obzor Europa (%9), a podupirat ¢e i mala poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije, u
cilju poboljsanja uspjesnosti trzista poduzetnickog kapitala Unije. Pokretanje europske mjere za rast temeljen na
rizicnom kapitalu (,ESCALAR”) (¥), pilot-projekta Komisije i Europskog investicijskog fonda (,EIF”), te rad na
osnivanju privatno-javnog fonda (%)) za pomo¢ pri financiranju inicijalnih javnih ponuda MSP-ova pokazuju
vaznost olak3avanja rasta start-up poduzeca i MSP-ova i potrebu za nadopunjavanjem postoje¢ih mjera javne
potpore u svim fazama financiranja. EIF je 2020. u okviru inicijative ISEP (Pilot-inicijativa fonda vlasnickog kapitala
za svemir) aktivirao i ,fond fondova”, u kojem su Cetiri privatna ulagaca poduzetnickog kapitala angaZirana na
povecanju ulaganja u vlasnicki kapital u europska drustva u zrakoplovno-svemirskom i obrambenom sektoru. Taj se
model nastavlja primjenjivati u okviru inicijative CASSINI, a posebno njezina planiranog fonda za rast (*%). Osim
toga, kohezijska politika Unije od pocetka 2000. sve viSe pridonosi financiranju MSP-ova, medu ostalim osigurava-
njem rizi¢nog kapitala. Ta je potpora krajem 2013. dosegnula 10 milijardi EUR, a krajem 2020. 23 drzave clanice
obvezale su se da Ce izdvojiti dodatnih 15 milijardi EUR. Samo 2020. potporu iz financijskih instrumenata u okviru

(?9) Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija ,Unija trzista
kapitala za gradane i poduzeca — novi akcijski plan” (COM(2020) 590 final od 24.9.2020.).

() SLL 173, 12.6.2014., str. 349.

(*?) Financijski instrumenti obuhvacaju financijske instrumente povratnih sredstava, koji mogu biti u obliku duZnickih instrumenata
(zajmovi, jamstva) ili vlasnic¢kih instrumenata (Cista vlasnicka ulaganja, kvazivlasnicka ulaganja ili drugi instrumenti s podjelom
rizika).

(*%) Uredba (EU) br. 1287/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 11. prosinca 2013. o uspostavi Programa za konkurentnost poduzeca
te malih i srednjih poduzeéa (COSME) (2014.-2020.) i o stavljanju izvan snage Odluke br. 1639/2006/EZ (SLL 347, 20.12.2013.,
str. 33.).

(**) Uredba (EU) br. 1291/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 11. prosinca 2013. o osnivanju Okvirnog programa za istrazivanja i

inovacije Obzor 2020. (2014.-2020.) i o stavljanju izvan snage Odluke br. 1982/2006/EZ (SLL 347, 20.12.2013., str. 104.).

Nadalje, kako bi se osigurao bolji pristup zajmovima, Komisija, Europski investicijski fond i Europska investicijska banka zajednicki

su osmislili poseban instrument za podjelu rizika (RSI) na temelju Sedmog okvirnog programa za istrazivanje (FP7), vidjeti http://

www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. RSIjem su se financijskim posrednicima davala djelomi¢na jamstva putem
mehanizma podjele rizika, smanjujuéi tako njihove financijske rizike i poti¢u¢i ih na davanje zajmova MSP-ovima koji se bave
istrazivanjem i razvojem ili inovacijskim aktivnostima.

Uredba (EU) br. 2021/695 Europskog parlamenta i Vijeca od 28. travnja 2021. o uspostavi Okvirnog programa za istraZivanja i

inovacije Obzor Europa, o utvrdivanju pravila za sudjelovanje i $irenje rezultata te o stavljanju izvan snage uredbi (EU) br.

1290/2013 i (EU) br. 1291/2013 (SLL 170, 12.5.2021., str. 1.).

(*7) Europska mjera za rast temeljen na rizi¢nom kapitalu (ESCALAR) jest pilot-program koji je pokrenula Europska komisija i kojim
upravlja EIF, a za koji se upotrebljavaju sredstva iz Plana ulaganja za Europu kako bi se rijesio problem nedostatka sredstava s kojim
su suofena europska poduzea s velikim rastom (rastuéa poduzeca). ESCALAR je pokrenut 4.travnja 2020., a namijenjen je
znatnom povecanju sredstava iz fondova, ¢ime se omogucuju visi iznosi ulaganja i stvara vedi kapacitet za ulaganja u rastuca
poduzeca.

(*%) U svojim Politickim smjernicama za sljede¢u Europsku komisiju 2019.-2024. tadasnja kandidatkinja za Predsjednicu Europske

komisije Von der Leyen najavila je osnivanje privatno-javnog fonda specijaliziranog za inicijalne javne ponude MSP-ova u cilju

pruZanja javne potpore u obliku financiranja kako bi se MSP-ovima s velikim potencijalom olakao pristup javnim trziStima.

Inicijativa CASSINI, koja je prvi put najavljena u ,Strategiji za MSP-ove i odrzivu i digitalnu Europu” (COM(2020) 103 final od

10. ozujka 2020.), skup je konkretnih mjera Ciji je cilj, medu ostalim, olak3avanje pristupa rizicnom kapitalu za MSP-ove koji posluju

u podru¢ju svemirskih tehnologija radi financiranja njihova Sirenja. Fond za rast u okviru inicijative CASSINI funkcionirat ¢e sli¢no

kao fond fondova iz inicijative ISEP. Ulagat ce se u fondove poduzetnickog kapitala koji se obvezu da e djelovati kao ,tematski

fondovi”, odnosno da ¢e ulagati u svemirski sektor, ali ¢e pritom samostalno odlucivati u koja poduzeca Zele ulagati. Fond za rast

CASSINI ublazit ¢e nedostatak kapitala u fazi Sirenja, $to nepovoljno utje¢e na nove MSP-ove u svemirskom sektoru u Uniji.

(25

(26

(29


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
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kohezijske politike primilo je priblizno 365 000 MSP-ova Sirom Europe. Naposljetku, novi program InvestEU (*°),
kojim ¢e se objediniti 14 razlicitih financijskih instrumenata koji su trenutaéno dostupni za potporu ulaganjima u
Uniji te sredstva koja se iz podijeljenog upravljanja upla¢uju u odjeljak ,drzave clanice”, ima posebnu sastavnicu
namijenjenu financiranju malih poduzeca, dok se ostalim trima sastavnicama programa mogu financirati i MSP-ovi u
okviru njihova podru¢ja primjene.

14. Iskustvo Komisije u podru¢ju potpora za rizi¢no financiranje (u skladu sa Smjernicama za rizicno financiranje iz
2014. i Uredbom o opéem skupnom izuzecu (*!)) i prethodno navedene inicijative (vidjeti toc¢ke 12. 1 13). na razini
Unije usmjerene na poboljsanje pristupa financiranju pokazuju da je pristup financiranju i dalje prioritet za Uniju i
njezine drzave Clanice. U tom je kontekstu stoga kljuéno da Komisija nastavi drzavama ¢lanicama pruZzati smjernice
o tome kako ée procjenjivati spojivost mjera rizi¢nog financiranja s unutarnjim trzistem. To je vidljivo i iz evaluacije
kojoj su Smjernice za rizi¢no financiranje iz 2014. bile podvrgnute 2019. i 2020., odnosno iz takozvane provjere
prikladnosti (3?). Rezultati provjere prikladnosti pokazuju da su Smjernice za rizi¢no financiranje u pravilu i dalje
relevantne i svrsishodne. Medutim, potrebna su dodatna pojasnjenja i pojednostavnjenja pravila. Revidiranim Smjer-
nicama za rizicno financiranje drzavama clanicama olaksat e se primjena odgovarajue usmjerenih drzavnih
potpora za rizi¢no financiranje, uzimajuéi u obzir pozitivan doprinos takvih potpora prethodno navedenim prio-
ritetima Komisije (vidjeti tocke od 6. do 9.), uz pozitivne ucinke potpora na osiguravanje pristupa financiranju.

15. U ovim se Smjernicama nakon dono$enja Obavijesti o pojmu potpore 2016. (*}) i uzimajuéi posebice u obzir njezin
odjeljak 4.2. (**) viSe ne razmatra pitanje predstavlja li mjera javne potpore drzavnu potporu ili ne, ve¢ su usmjerene
na uvjete pod kojima se mjera drzavne potpore moZe smatrati spojivom s unutarnjim trzistem.

16. Zbog toga je Komisija odlucila unijeti odredene izmjene u Smjernice za rizi¢no financiranje iz 2014., pojasniti
pravila i uvesti administrativno pojednostavnjenje kako bi olaksala primjenu drzavnih potpora kojima se podupire
riziéno financiranje.

2. PODRUCJE PRIMJENE SMJERNICA 1 DEFINICIJE
2.1. Podruje primjene ovih Smjernica

17. Komisija ¢e nacela utvrdena u ovim Smjernicama primijeniti na mjere rizi¢nog financiranja koje ne ispunjavaju sve
uvjete iz odjeljka 3. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu (,Potpore za pristup MSP-ova financiranju”). Predmetne
drzave ¢lanice moraju prijaviti te mjere (vidjeti odjeljak 2.2.) u skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. Ugovora, a
Komisija ¢e izvrsiti temeljitu procjenu spojivosti, kako je utvrdeno u odjeljku 3. ovih Smjernica.

(*%) Uredba (EU) 2021/523 Europskog parlamenta i Vijeca od 24.ozujka 2021. o uspostavi programa InvestEU i izmjeni Uredbe
(EU) 2015/1017 (SLL 107, 26.3.2021., str. 30.). Programom InvestEU namjerava se potaknuti sudjelovanje javnih i privatnih
ulagaca u operacijama financiranja i ulaganja davanjem jamstava iz proracuna Unije kako bi se pronasla rjeSenja za nedostatke i
investicijske okolnosti koje nisu optimalne. Nadovezuje se na uspjeSan Europski fond za strateska ulaganja (EFSU) koji je pokrenut
2015. kako bi se smanjio investicijski jaz u Uniji u razdoblju nakon financijske i gospodarske krize.

(*) Uredba Komisije (EU) br. 651/2014 od 17. lipnja 2014. o ocjenjivanju odredenih kategorija potpora spojivima s unutarnjim trzistem
u primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora (SLL 187, 26.6.2014. str. 1.).

(*?) Dostupno na internetu na: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check_en.html.

(*’) Obavijest Komisije o pojmu drzavne potpore iz ¢lanka 107. stavka 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (SLC 262,
19.7.2016., str. 1.).

(**) U toj obavijesti Komisija je pojasnila svoje shvacanje nacina na koji bi trebalo tumaciti pojam drzavne potpore iz ¢lanka 107.
stavka 1. Ugovora. Odjeljak 4.2. (,Test subjekta u trzi$nom gospodarstvu”) te obavijesti sadrzava smjernice o slucajevima u kojima
mjera javne potpore ne ¢ini drzavnu potporu jer se provodi u uobicajenim trZisnim uvjetima.
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18. Medutim, drzave ¢lanice mogu osmisliti mjere rizi¢nog financiranja i tako da one ne uklju¢uju drzavnu potporu iz
¢lanka 107. stavka 1. Ugovora, primjerice jer zadovoljavaju test subjekta u trzisnom gospodarstvu (**) ili ispunjuju
uvjete iz primjenjive Uredbe o potporama de minimis (*%). To nije potrebno prijaviti Komisiji.

19. Ove Smjernice ne odnose se na spojivost s unutarnjim trzistem mjera drzavne potpore koje ispunjavaju kriterije
utvrdene u drugim smjernicama, okvirima ili uredbama o drzavnim potporama. Komisija ée posebnu pozornost
obratiti na potrebu da se sprije¢i uporaba ovih Smjernica za ostvarivanje ciljeva politika koji su obuhvaceni drugim
okvirima za drZavne potpore, smjernicama i uredbama.

20. Ovim se Smjernicama ne dovodi u pitanje ocjena koja se na osnovi pravila o drzavnim potporama provodi za druge
vrste financijskih instrumenata koje nisu njima obuhvadene, kao sto su instrumenti koji osiguravaju sekuritizaciju
postojecih zajmova.

21. Komisija ¢e nacela iz ovih Smjernica primjenjivati samo na programe rizi¢nog financiranja. Neée se primjenjivati na
ad hoc mjere za pruzanje potpore za rizi¢no financiranje pojedinanim poduzetnicima, osim kada je cilj mjera
pruzanje potpore odredenoj alternativnoj trgovinskoj platformi.

22. Vazno je podsjetiti da se mjere potpore za rizicno financiranje moraju provoditi preko financijskih posrednika ili
alternativnih trgovinskih platformi, osim u slu¢aju poreznih poticaja za izravna ulaganja u prihvatljive poduzetnike.
Prema tome, mjera kojom drzava ¢lanica ili javno tijelo plasira izravna ulaganja u drustva bez takvih posrednika ne
pripada podru¢ju primjene pravila za drzavne potpore za rizicno financiranje iz Uredbe o opéem skupnom izuzeéu
ili ovih Smjernica.

23. S obzirom na bolje rezultate i viSe razine jamstava velikih poduzetnika Komisija smatra da se oni u pravilu ne
suocavaju s jednakim poteskocama u pristupu financiranju kao start-up poduzeéa i MSP-ovi i stoga potpora takvim
poduzetnicima ne bi trebala biti obuhvalena ovim Smjernicama. Iznimno se mjera rizi¢nog financiranja u korist
velikih poduzetnika moze smatrati spojivom na temelju ovih Smjernica ako su cilj mjere mala poduzeca srednje
trzi$ne kapitalizacije, u skladu s odjeljkom 3.2.2.1. to¢kom (a), ili inovativna poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije
koja se bave istraZivanjem i razvojem te inovacijskim projektima, u skladu s odjeljkom 3.2.2.1. tockom (b).

24. Komisija nefe primijeniti nacela iz ovih Smjernica na potporu za rizi¢no financiranje namijenjenu drustvima koja su
uvrStena na sluzbene popise reguliranog trzista jer se njihovim uvr$tavanjem na popis reguliranog trzista dokazuje
da su sposobna privudi privatno financiranje.

25. Mjere potpore za rizicno financiranje bez sudjelovanja neovisnih privatnih ulagaca nece se smatrati spojivima u
skladu s ovim Smjernicama. U takvim slucajevima drzava ¢lanica trebala bi razmotriti alternativne opcije politike
koje bi bile primjerenije za ostvarenje istih ciljeva i rezultata, kao §to je potpora regionalnom ulaganju ili potpora za
start-up poduzeca dopustena u skladu s Uredbom o opéem skupnom izuzeéu.

26. Mjere potpore za rizi¢no financiranje u okviru kojih neovisni privatni ulagadi ne preuzimaju znatniji rizik ili u
okviru kojih koristi imaju samo privatni ulaga¢i nee se smatrati spojivima na temelju ovih Smjernica. U skladu s
ovim Smjernicama podjela rizika i nagrada nuzan je uvjet da bi se ogranicila financijska izloZenost drzave i da bi joj
se osigurao posten povrat.

27. Uz iznimku potpore za rizi¢no financiranje u obliku zamjenskog kapitala koja mora ispunjavati uvjete iz ¢lanka 21.
Uredbe o opéem skupnom izuzeu, potpora za rizi¢no financiranje obuhvadena ovim Smjernicama ne moze se
koristiti kao potpora za preuzimanje poduzeca.

(%) Vidjeti biljesku 34.

(*%) Uredba Komisije (EU) br. 1407/2013 od 18. prosinca 2013. o primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske
unije na de minimis potpore (SL L 352, 24.12.2013,, str. 1.); Uredba Komisije (EU) br. 1408/2013 od 18. prosinca 2013. o primjeni
¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije na potpore de minimis u poljoprivrednom sektoru (SLL 352,
24.12.2013,, str. 9.); Uredba Komisije (EU) br. 717/2014 od 27.lipnja 2014. o primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcio-
niranju Europske unije na de minimis potpore u sektoru ribarstva i akvakulture (SL L 190, 28.6.2014., str. 45.).
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28. Potpora za rizi¢no financiranje nece se smatrati u skladu s unutarnjim trzistem ako je dodijeljena:

a) poduzetnicima u potesko¢ama, kako su definirani u Smjernicama o drzavnim potporama za sanaciju i restruk-
turiranje nefinancijskih poduzetnika u teskocama (¥). Medutim, za potrebe ovih smjernica, MSP-ovi koji posluju
na trzistu kraée od razdoblja prihvatljivosti utvrdenog u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu nece se
smatrati poduzetnicima u poteskoama ako zadovoljavaju uvjete za rizi¢no financiranje nakon dubinske analize
koju je proveo odabrani financijski posrednik, osim ako su u ste¢aju ili ako u skladu s nacionalnim zakonodav-
stvom ispunjuju kriterije za pokretanje cjelokupnog stecajnog postupka na zahtjev njihovih vjerovnika;

b) poduzetnicima koji podlijezu neizvr§enom nalogu za povrat sredstava u skladu s prethodnom odlukom Komisije
kojom je potpora koju je dodijelila ista drzava clanica proglasena nezakonitom i nespojivom s unutarnjim
trziStem.

29. Komisija nece primjenjivati nacela iz ovih Smjernica na potpore djelatnostima povezanima s izvozom prema tre¢im
zemljama ili drzavama ¢lanicama, odnosno potpore koje su neposredno povezane s izvezenim koli¢inama, uspo-
stavom i radom distribucijske mreze ili s drugim tekuéim izdacima koji se odnose na djelatnost izvoza, kao ni na
potpore uvjetovane time da se prednost daje uporabi domacih dobara u odnosu na uvezena dobra.

30. Mjere rizi¢nog financiranja Cesto ukljuc¢uju kompleksne konstrukcije kojima se stvaraju poticaji za jednu skupinu
subjekata u gospodarstvu (ulagaci) kako bi se osiguralo rizicno financiranje drugoj skupini subjekata u gospodarstvu
(prihvatljivi poduzetnici). Ovisno o strukturi mjere, pa ¢ak i ako nadlezna tijela javne uprave namjeravaju osigurati
korist samo za potonju skupinu, poduzetnici iz jedne ili iz obje kategorije mogu ostvariti korist od drzavne potpore.
StoviSe, mjere rizi¢nog financiranja uglavnom ukljucuju jednog ili vise financijskih posrednika koji u odnosu na
ulagace imaju zaseban status i krajnje korisnike u koje se ulaze. U takvim slucajevima potrebno je razmotriti i moze
li se smatrati da financijski posrednik ostvaruje korist od drzavne potpore. Svaka potpora financijskom posredniku
trebala bi biti ograni¢ena prijenosom pogodnosti krajnjem korisniku kako je utvrdeno u ovim Smjernicama. Smatra
se da Cinjenica da financijski posrednici mogu uvecati svoju imovinu i da njihovi upravitelji mogu ostvariti veliki
promet kroz svoje provizije predstavlja samo sekundarni gospodarski u¢inak mjere potpore, a ne pogodnost koju
financijski posrednici ili upravitelji ostvaruju na temelju potpore. Medutim, ako je mjera rizi¢nog financiranja
oblikovana tako da se njezini sekundarni uéinci usmjeravaju prema financijskim posrednicima ili skupinama
financijskih posrednika koje je mogule utvrditi, smatrat ¢e se da ti financijski posrednici ostvaruju neizravnu
pogodnost.

2.2. Potpora za rizicno financiranje koju je potrebno prijaviti

31. Drzave ¢lanice moraju, u skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. Ugovora, prijaviti mjere rizi¢nog financiranja koje:
i. ¢ine drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. Ugovora (posebno mjere koje nisu u skladu s testom
subjekta u trzisnom gospodarstvu (*%) i izvan su podru¢ja primjene uredbi o potporama de minimis (%) i ii. ne
ispunjavaju sve uvjete iz odjeljka 3. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu (,Potpore za pristup MSP-ova financiranju”).
Komisija ¢e procijeniti spojivost tih mjera s unutarnjim trziStem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) Ugovora.
Ove Smjernice usmjerene su na mjere riziénog financiranja za koje ¢e se najvjerojatnije utvrditi da su sukladne na
temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) Ugovora, ako bude ispunjeno nekoliko uvjeta koji ¢e biti detaljnije opisani u
odjeljku 3. ovih Smjernica. Takve mjere mogu se svrstati u jednu od dvije kategorije.

32. Prvom kategorijom obuhvacaju se mjere rizi¢nog financiranja usmjerene na poduzetnike koji ne ispunjuju sve
zahtjeve prihvatljivosti za potporu za rizicno financiranje iz odjelika 3. Uredbe o oplem skupnom izuzeéu.
Tom kategorijom posebno su obuhvacene mjere koje su usmjerene na sljedeCe poduzetnike:

a) mala poduzeca srednje trzisne kapitalizacije;

b) inovativna poduzeca srednje trzisne kapitalizacije;

(*’) Komunikacija Komisije — Smjernice o drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje nefinancijskih poduzetnika u teskocama
(SL C 249, 31.7.2014., str. 1.).

() Vidjeti biljesku 34.

(%% Vidjeti biljesku 36.
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¢) MSP-ovi koji su pocetno rizi¢no financijsko ulaganje dobili nakon $to su na trzistu poslovali dulje od razdoblja
prihvatljivosti utvrdenog u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu;

d) start-up poduzeéa i MSP-ovi kojima je potreban iznos ukupnog rizi¢nog financijskog ulaganja koji premasuje
gornju granicu odredenu u Uredbi o opéem skupnom izuzecu;

e) alternativne trgovinske platforme koje ne ispunjuju uvjete iz Uredbe o opéem skupnom izuzelu.

33. Drugom Kkategorijom obuhvacene su mjere koje imaju drugacije parametre oblikovanja od onih iz odjeljka 3.
Uredbe o opéem skupnom izuzeéu. Tom kategorijom posebno su obuhvaleni sljedeéi slucajevi:

a) financijski instrumenti uz sudjelovanje neovisnog privatnog ulagaca ispod omjera iz Uredbe o opéem skupnom
izuzecu;

b) financijski instrumenti Ciji su parametri oblikovanja iznad gornjih vrijednosti iz Uredbe o opéem skupnom
izuzecy;

¢) financijski instrumenti, osim jamstava, ako se pri odabiru ulagaca, financijskih posrednika i njihovih upravitelja
daje prednost zatiti od mogucih gubitaka (zastita od pada vrijednosti ulaganja) pred prioritetnim povratima iz
ostvarene dobiti (poticaji za ostvarenje dobiti);

d) porezni poticaji korporativnim ulagacima, ukljucujuéi financijske posrednike ili njihove upravitelje koji djeluju
kao suulagaci.

34.  Ako nije drugacije navedeno u ovim Smjernicama, u Komisijinoj procjeni kategorija mjera koje je potrebno prijaviti
primjenjuju se svi uvjeti spojivosti koji se odnose na potpore za rizi¢no financiranje iz odjeljka 3. Uredbe o opéem
skupnom izuzelu.

2.3. Definicije

35. Za potrebe ovih Smjernica:

(1) ,alternativna trgovinska platforma” znac¢i multilateralna trgovinska platforma u skladu s ¢lankom 4. stavkom 1.
tockom 22. Direktive 2014/65/EU na kojoj najmanje 50 % financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje
izdaju MSP-ovi;

(2) ,otkup” znaci kupnja barem kontrolirajuceg postotka vlasnickoga kapitala drustva od postojecih dionicara radi
preuzimanja njegove imovine i poslovanja;

(3) ,zastita od pada vrijednosti ulaganja” zna¢i manja izloZenost gubicima u slucaju slabih rezultata osnovne
transakcije u usporedbi s javnim ulagadima;

(4) ,prihvatljivi poduzetnik” znai start-up poduzeca, MSP-ovi, mala poduzeca srednje trzi§ne kapitalizacije i
inovativna poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije;

(5) .zaduZeni subjekt” znadi Europska investicijska banka, Europski investicijski fond, medunarodna financijska
institucija u kojoj je drzava clanica dionicar, financijska institucija osnovana u drzavi ¢lanici radi ostvarivanja
javnog interesa uz nadzor javnog tijela, tijelo javnog prava ili tijelo privatnog prava koje pruza javne usluge.
Zaduzeni subjekt moze se odabrati ili izravno imenovati u skladu s Direktivom 2014/24/EU Europskog
parlamenta i Vijeca (**) ili u skladu s c¢lankom 38. stavkom 4. tockom (b) podtoc¢kom iii. Uredbe (EU)
br. 1303/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (*!) ili u skladu s c¢lankom 59. stavkom 3. tockom (c)
Uredbe (EU) br. 2021/1060 Europskog parlamenta i Vijeca (*2).

(%) Direktiva 2014/24/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. veljate 2014. o javnoj nabavi i stavljanju izvan snage Direktive
2004/18/EZ (SL L 94, 28.3.2014,, str. 65.).

Uredba (EU) br. 1303/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a o utvrdivanju zajednickih odredbi o Europskom fondu za regionalni
razvoj, Europskom socijalnom fondu, Kohezijskom fondu, Europskom poljoprivrednom fondu za ruralni razvoj i Europskom fondu
za pomorstvo i ribarstvo i o utvrdivanju opcih odredbi o Europskom fondu za regionalni razvoj, Europskom socijalnom fondu,
Kohezijskom fondu i Europskom fondu za pomorstvo i ribarstvo te o stavljanju izvan snage Uredbe Vijec¢a (EZ) br. 1083/2006
(SLL 347, 20.12.2013,, str. 320)).

Uredba (EU) 2021/1060 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. lipnja 2021. o utvrdivanju zajednickih odredaba o Europskom fondu
za regionalni razvoj, Europskom socijalnom fondu plus, Kohezijskom fondu, Fondu za pravednu tranziciju i Europskom fondu za
pomorstvo, ribarstvo i akvakulturu te financijskih pravila za njih i za Fond za azil, migracije i integraciju, Fond za unutarnju
sigurnost i Instrument za financijsku potporu u podruc¢ju upravljanja granicama i vizne politike (SL L 231, 30.6.2021., str. 159.).

@
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(6) ,vlasnicki instrument” znaci pruZanje kapitala poduzetniku, izravnim ili neizravnim ulaganjem, u zamjenu za
vlasnidtvo nad odgovarajuéim udjelom tog poduzetnika;

(7) ,plan evaluacije” zna¢i dokument koji obuhvaca jedan ili viSe programa potpore, a sadrzava barem sljedece
elemente:

a) ciljeve koji e se evaluirati,

b) evaluacijska pitanja,

¢) pokazatelje rezultata,

d) predvidenu metodologiju za provedbu evaluacije,
e) zahtjeve u pogledu prikupljanja podataka,

f) predloZeni vremenski okvir evaluacije, ukljuc¢ujuéi datum podnoSenja privremenog i zavr$nog izvjes¢a o
evaluaciji,

g) opis neovisnog tijela koje ¢e provesti evaluaciju ili kriterije koji ¢e se primjenjivati na njegov odabir,
h) nacine na koje ¢e se evaluacija staviti na raspolaganje javnosti;

(8) ,izlazak” znaci likvidacija udjela koju provodi financijski posrednik ili ulaga¢, uklju¢ujuéi trgovacku prodaju,
otpis, otplatu vlasnickih udjela ili zajmova, prodaju drugom financijskom posredniku ili drugom ulagacu,

prodaju financijskoj instituciji i prodaju javnom ponudom, ukljucujuéi inicijalnu javnu ponudu;

(9) .pravedna stopa povrata” znaci o¢ekivana unutarnja stopa povrata jednaka diskontnoj stopi prilagodenoj riziku
koja odrazava razina rizi¢nosti ulaganja te prirodu i vrijednost kapitala koji privatni ulaga¢i namjeravaju
uloziti;

(10

=

,krajnji korisnik” znaci prihvatljivi poduzetnik koji je dobio ulaganje na temelju mjere drzavne potpore za
riziéno financiranje;

(11

—

Jfinancijski posrednik” znaci svaka financijska institucija, bez obzira na njezin oblik i vlasni¢ku strukturu,
uklju¢ujudi fond fondova, privatne investicijske fondove, javne investicijske fondove, banke, mikro-financijske
institucije i drustva za uzajamna jamstva;

(12) ,prva komercijalna prodaja” znaci prva poduzetnikova prodaja na trzistu proizvoda ili usluga, iskljucujudi
ograni¢ene prodaje radi testiranja trzista;

(13

=

Ltransa prvog gubitka” znaci najpodredenija transa rizika koja nosi najveéi rizik gubitaka i obuhvaca ocekivane
gubitke ciljnog portfelja;

(14

=

,naknadno ulaganje” znaci dodatno ulaganje u drustvo nakon najmanje jednog prethodnog kruga rizi¢nog
financijskog ulaganja;

(15) ,fond fondova” znaci fond koji ulaze u druge fondove ili im financijski pridonosi umjesto da izravno ulaze u
drustva ili financijsku imovinu kao $to su dionice ili obveznice ili im financijski pridonosi;

(16

=

,jamstvo” znaci pisana obveza preuzimanja odgovornosti za sve nove transakcije ili dio istih tree osobe
povezane sa zajmom za rizicno financiranje, kao $to su instrumenti duga ili najma i kvazivlasnicki instrumenti;

(17) ,gornja granica jamstva” znali najveca izloZenost javnog ulagaca iskazana postotkom ukupnog ulaganja u
portfelj obuhvaden jamstvom;

(18) ,stupanj jamstva’ znali postotak gubitka koji javni ulaga¢ pokriva za svaku transakciju na temelju mjere
drzavne potpore za rizi¢no financiranje;

9

(19) ,neovisni privatni ulaga¢” znaci neovisni privatni ulaga¢ u smislu ¢lanka 2. Uredbe o opéem skupnom izuzecu;
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(20) ,inovativno poduzele srednje trzisne kapitalizacije” znaci poduzele srednje trzi$ne kapitalizacije koje zadovo-
ljava jedan od sljedecih uvjeta: ispunjava kriterije na temelju kojih ga se smatra ,inovativnim poduzeéem” u
smislu ¢lanka 2. Uredbe o opéem skupnom izuzecu; Europsko vijece za inovacije nedavno mu je dodijelilo
oznaku kvalitete ,pecat izvrsnosti” u skladu s programom rada Obzora 2020. za razdoblje 2018.-2020. (*¥*) ili
¢lankom 2. stavkom 23. i ¢lankom 15. stavkom 2. Uredbe (EU) 2021/695; ili je nedavno primilo ulaganje u
okviru Fonda Europskog vijeca za inovacije, primjerice ulaganje u kontekstu programa Akcelerator, kako se
navodi u ¢lanku 48. Uredbe (EU) 2021/695; i sudjelovalo je u nekoj mjeri u okviru inicijative CASSINI (*4)
(poslovni akcelerator ili mjera za uspostavu kontakata) ili je dobilo ulaganje iz instrumenta za financiranje
pocetne faze i razvoja inicijative CASSINI ili je dobilo nagradu inicijative CASSINI (i ispunio u njoj utvrdene
pragove ocjenjivanja) ili je dobilo potporu za projekte povezane sa svemirom koji se financiraju iz programa
Obzor Europa, 3to je rezultiralo osnivanjem start-up poduzeca;

(21) ,ucinak poluge privatnih sredstava” znaci stupanj u kojem javna ulaganja privlace dodatna ulaganja iz privatnih
izvora;

(22) ,kreditni instrument” znadi sporazum kojim se zajmodavac obvezuje zajmoprimcu staviti na raspolaganje
dogovoreni iznos nov¢anih sredstava na dogovoreno razdoblje i prema kojem je zajmoprimac obvezan
otplatiti taj iznos u dogovorenom razdoblju; moze biti u obliku zajma ili drugog instrumenata financiranja,
uklju¢ujuéi najam, kojim se zajmodavcu osigurava prevladavajuéu komponentu najmanjeg prinosa;

(23) ,poduzele srednje trzisne kapitalizacije” zna¢i poduzetnik koji nije MSP i &iji broj zaposlenih ne premasuje
1 500, izratunano u skladu s ¢lancima od 3. do 6. Priloga I. Uredbi o opéem skupnom izuzecu. Za potrebe
primjene ove definicije subjekti ¢e se smatrati jednim poduzetnikom ako je ispunjen bilo koji uvjet naveden u
¢lanku 3. stavku 3. Priloga I. Uredbi o opéem skupnom izuzecu.

(24) ,fizicka osoba” znaci osoba koja nije pravna osoba i nije poduzetnik u smislu ¢lanka 107. stavka 1. Ugovora;

(25) ,novi zajam” znaci novopokrenuti kreditni instrument za financiranje novih ulaganja ili radnog kapitala, do
iskljuCenja refinanciranja i. postoje¢ih zajmova ili ii. drugih oblika financiranja;

(26) ,kvazivlasnicko ulaganje” znaci nadin financiranja koji se svrstava izmedu vlasnickog kapitala i duga, rizi¢niji
od nadredenog duga i manje rizican od ulaganja u osnovni kapital, ¢iji se prinos za imatelja preteZno zasniva
na dobiti ili gubicima temeljnog ciljnog poduzetnika koji nije osiguran u slu¢aju insolventnosti. Kvazivlasnicko
ulaganje moze biti strukturirano kao dug, neosigurano i podredeno, ukljucujuéi mezaninski dug, a u nekim
slucajevima moze se pretvoriti u vlasnicki kapital, ili kao povlasteni kapital.

(27) ,zamjenski kapital” znac¢i kupnja postojecih udjela u drustvu od prethodnog ulagaca ili vlasnika udjela;

(28) ,rizi¢na financijska ulaganja” znaci vlasnicka i kvazivlasnicka ulaganja, zajmovi (ukljucujuéi zakupe) i jamstva
ili kombinacija navedenog, namijenjeni prihvatljivim poduzetnicima za potrebe novih ulaganja, uz iskljucenje
potpuno privatnih ulaganja koja se pruzaju pod trzi$nim uvjetima i izvan podrucja primjene relevantne mjere
drzavne potpore;

(29) ,malo i srednje poduzece (MSP)” znaci poduzetnik koji ispunjava kriterije utvrdene u Prilogu I. Uredbi o opéem
skupnom izuzecu;

(30) ,malo poduzele srednje trzine kapitalizacije” znaci poduzece koje nije MSP i ¢iji broj zaposlenih ne premasuje
499, izracunano u skladu s ¢lancima od 3. do 6. Priloga I. Uredbi o opéem skupnom izuzecu i ¢iji godisnji
promet ne premasuje 100 milijuna EUR ili ¢ija godis$nja bilanca stanja ne premasuje 86 milijuna EUR. Za
potrebe primjene ove definicije subjekti Ce se smatrati jednim poduzetnikom ako je ispunjen bilo koji uvjet
naveden u ¢lanku 3. stavku 3. Priloga I. Uredbi o opéem skupnom izuzecu.

(¥) Provedbena odluka Komisije C(2017)7124 od 27.10.2017. o dono$enju programa rada za razdoblje od 2018. do 2020. u okviru

(+

Posebnog programa za provedbu Okvirnog programa za istraZivanje i inovacije Obzor 2020. (2014.-2020.) i o financiranju
programa rada za 2018.

Ciljevi inicijative CASSINI obuhvacaju: 1. povecanje broja start-up poduzeca u svemirskom sektoru koja razvijaju inovativna rjesenja
primjenom svemirskih tehnologija Unije, 2. poveanje njihove stope uspjesnosti u osnivanju drustava i 3. olaksavanje pristupa
rizicnom kapitalu za MSP-ove koji posluju u svemirskom sektoru. Mjere u okviru inicijative CASSINI obuhvacaju cijeli poduzetnicki
ciklus i hotimice su usmjerene na odabir najinovativnijih i najkonkurentnijih poslovnih ideja (tj. vanjski izvodaci pruzaju usluge
mentorstva i ubrzanja poslovanja uz primjenu trzi§no utemeljenih kriterija, a ulagaci rizinog kapitala koji upravljaju svemirskim
tematskim fondovima samostalno odlucuju o odabiru poduzeca u koje Zele ulagati). Vidjeti i biljesku 29.
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(31) ,start-up poduzele” znaci svako neuvrsteno malo poduzeée do pet godina nakon registracije koje ispunjava
sljedeCe uvjete: (a) nije preuzelo djelatnost drugog poduzeéa; (b) jo§ nije raspodijelilo dobit; (c) nije osnovano
spajanjem (+). Za prihvatljive poduzetnike koji se nisu obvezni registrirati smatra se da petogodisnje razdoblje
prihvatljivosti pocinje u trenutku kad poduzece pocinje svoju ekonomsku djelatnost ili u trenutku kad postane
duzno platiti porez za svoju ekonomsku djelatnost, ovisno o tome §to nastupi ranije;

(32) ,ukupno financiranje” znac¢i ukupni iznos ulaganja u prihvatljivog poduzetnika s pomocu jednog ili vise
rizi¢nih financijskih ulaganja, uklju¢ujuéi naknadna ulaganja, na temelju bilo koje mjere drzavne potpore za
rizi€no financiranje, do iskljucenja u cijelosti privatnih ulaganja uz trZi$ne uvjete i izvan podrudja primjene
mjere drzavne potpore za rizi¢no financiranje;

(33

=

Lpoticaji za ostvarenje dobiti” znaci povlasteni ili prioritetni povrat iz ostvarene dobiti u usporedbi s javnim
ulagacima.

3. PROCJENA SPOJIVOSTI POTPORE ZA RIZICNO FINANCIRANJE

36. Na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) Ugovora drzavne potpore za olak3avanje razvoja odredenih ekonomskih
djelatnosti u Uniji mogu se smatrati spojivima s unutarnjim trZiStem ako takve potpore ne utje¢u negativno na
trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu.

37. U ovom odjeljku Komisija pojasnjava kako e procjenjivati spojivost mjera potpore za rizicno financiranje koje
podlijezu obvezi prijave u skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. Ugovora. To¢nije, kako bi procijenila moze li se mjera
potpore za rizi¢no financiranje smatrati spojivom s unutarnjim trzi§tem, Komisija Ce:

a) utvrditi olak3ava li se mjerom potpore razvoj odredene ekonomske djelatnosti (prvi uvjet); i

b) provjeriti da mjera potpore nema negativan utjecaj na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno
zajednickom interesu (drugi uvjet).

38. Kada se utvrduje je li ispunjen prvi uvjet, odnosno olaksava li se potporom razvoj ekonomske djelatnosti, Komisija
e uzeti u obzir sljedeée aspekte:

a) utvrdivanje ekonomske djelatnosti za koju se prima potpora (vidjeti odjeljak 3.1.1.);

b) ucinak poticaja: potporom se mora mijenjati ponasanje predmetnih poduzetnika na takav nacin da se ti podu-
zetnici bave dodatnim djelatnostima kojima se ne bi bavili bez potpore ili bi se njima bavili na ograniceniji ili
drugadiji nacin ili na ogranienijoj ili drugacijoj lokaciji (vidjeti odjeljak 3.1.2.).

39. Kada se razmatra je li ispunjen drugi uvjet, odnosno provjerava da potpora nema negativan utjecaj na trgovinske
uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu, Komisija ¢e uzeti u obzir sljedeCe aspekte:

a) potreba za intervencijom drZave: mjera potpore mora donijeti znatno poboljSanje koje trziSte ne moze samo postici,
primjerice otklanjanjem trzi$nog nedostatka ili druge relevantne prepreke pruzanju rizi¢nog financiranja, uklju-
Cujuéi primjerice regionalne nejednakosti u pristupu financiranju (vidjeti odjeljak 3.2.2.);

b) primjerenost mjere potpore: predlozena mjera potpore mora biti odgovarajuéi instrument politike namijenjen
ostvarivanju njezina cilja (vidjeti odjeljak 3.2.3.);

¢) razmjernost potpore (potpora ograniCena na minimum): iznos i intenzitet potpore moraju biti ograniceni na mini-
malnu potporu koja je potrebna za poticanje dodatnih ulaganja ili aktivnosti predmetnih poduzetnika (vidjeti
odjeljak 3.2.4.);

d) izbjegavanje neopravdanih negativnih ucinaka potpore na trZisno natjecanje i trgovinu: svi negativni u¢inci moraju biti
ogranieni i ne smiju prevladavati nad pozitivnim ucincima potpore (vidjeti odjeljak 3.2.5.);

e) transparentnost potpore: drzave clanice, Komisija, gospodarski subjekti i javnost moraju imati jednostavan pristup
svim relevantnim aktima i vaznim informacijama o potpori dodijeljenoj na temelju tih akata (vidjeti odje-
ljak 3.2.6.).

(*) Odstupajuéi od tocke (c), poduzeca koja su nastala spajanjem poduzetnika prihvatljivih za potporu na temelju ovih Smjernica
takoder se smatraju prihvatljivim poduzetnicima do pet godina od datuma registracije najstarijeg poduzeca koje je sudjelovalo u
spajanju.;
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40. Na ukupnu bilancu (vidjeti odjeljak 3.2.5.3.). pojedinih kategorija programa potpora moze se primjenjivati i zahtjev
ex post evaluacije kako je opisano u odjeljku 4. Komisija u takvim slucajevima moze ograniciti trajanje tih programa,
uz moguénost ponovne prijave njihova naknadnog produljenja.

41. Ako mjera drzavne potpore, uvjeti povezani s njom (ukljuc¢ujuéi nacin njezina financiranja ako je nacin financiranja
sastavni dio mjere drzavne potpore) ili djelatnost koja se njome financira podrazumijevaju povredu relevantne
odredbe prava Unije, potpora se ne moZe smatrati spojivom s unutarnjim trzi§tem (*¢). Takve povrede uklju¢uju,
ali nisu ograni¢ene na:

a) uvjetovanje potpore obvezom koristenja nacionalno proizvedenih dobara ili nacionalnih usluga;

b) uvjetovanje potpore obvezom da financijski posrednici, njihovi upravitelji ili krajnji korisnici imaju sjediste na
drzavnom podrudju predmetne drzave ¢lanice ili da ga presele na drzavno podrugje te drzave ¢lanice, ¢ime se
krsi clanak 49. Ugovora koji se odnosi na slobodu poslovnog nastana (*7);

¢) nametanje uvjeta kojima se krsi ¢lanak 63. Ugovora koji se odnosi na slobodno kretanje kapitala.

3.1. Prvi uvjet: potporom se olakSava razvoj ekonomske djelatnosti
3.1.1. Utvrdivanje ekonomske djelatnosti za koju se prima potpora

42. U vedini slucajeva mjerama potpore za rizi¢no financiranje obuhvadena su drustva iz viSe razli¢itih gospodarskih
sektora. Tim se mjerama pomaZe osigurati da odredeni MSP-ovi i poduzeca srednje trzisne kapitalizacije imaju
pristup potrebnom iznosu i obliku financiranja za obavljanje ili daljnji razvoj svojih ekonomskih djelatnosti.
Komisija e stoga odrediti vrstu drustva (MSP-ovi, mala poduzeca srednje trZisne kapitalizacije ili inovativna
poduzeca srednje trzisne kapitalizacije) i sektore obuhvaéene mjerom potpore za rizicno financiranje.

3.1.2. Ud¢inak poticaja

43. Potpora za rizi¢no financiranje moze se ocijeniti spojivom s unutarnjim trziStem samo ako ima ucinak poticaja.
Komisija smatra da se potporom koja nema ucinak poticaja ne olakSava razvoj predmetne ekonomske djelatnosti.

44, Utinak poticaja nastaje kada se potporom korisnika potpore navede da promijeni ponaSanje na nacin da se bavi
djelatnostima kojima se ne bi bavio bez potpore ili bi se njima bavio u ograni¢enoj mjeri zbog postojanja trzisnog
nedostatka. Ucinak poticaja za prihvatljive korisnike nastaje kada se krajnjem korisniku potporom omoguéi da
primi sredstva koja mu inace ne bi bila na raspolaganju u tom obliku, iznosu ili trenutku.

45. Cilj mjera rizi¢nog financiranja jest potaknuti trziSne ulagace na financiranje potencijalno odrzivih prihvatljivih
poduzetnika iznad razine financiranja zajamdcene bez takvih inicijativa, na preuzimanje dodatnog rizika ili na oboje.
Smatra se da mjera rizi¢nog financiranja ima ucinak poticaja ako se njome mobilizira ulaganja iz trziSnih izvora
tako da ukupna sredstva osigurana prihvatljivom poduzetniku premasuju proracun mjere. Dakle, klju¢ni element pri
odabiru financijskih posrednika i upravitelja fondova trebala bi biti njihova sposobnost mobilizacije dodatnog
privatnog ulaganja.

46. Ako se instrumenti financiranog duga koriste za refinanciranje postojecih zajmova, smatra se da nemaju ucinak
poticaja i nijedan element potpore u takvim instrumentima ne moZe se smatrati spojivim u skladu s ovim
Smjernicama.

47. Procjena ucinka poticaja usko je povezana s procjenom potrebe za intervencijom drzave, o emu je bilo rijeci u
odjeljku 3.2.2. Nadalje, prikladnost mjere za privlaenje privatnih sredstava u konacnici ovisi o strukturi te mjere
kada je rije¢ o podjeli rizika i nagrada izmedu javnih i privatnih pruzatelja sredstava, $to je usko povezano i s
pitanjem primjerenosti mjere drzavne potpore za rizi¢no financiranje (vidjeti odjeljak 3.2.3.). Dakle, ako je potreba
za intervencijom drZave ispravno utvrdena i mjera ima odgovarajuéi oblik, moze se pretpostaviti da je prisutan
ucinak poticaja.

(*%) Vidjeti presude Suda od 19.rujna 2000., Njemacka protiv Komisije, predmet C-156/98, ECLLEU:C:2000:467, tocka 78,
od 22. prosinca 2008., Régie Networks protiv Rhone Alpes Bourgogne, predmet C-333/07, ECLLEU:C:2008:764, tocke od 94. do
116.; od 15. travnja 2008., Nuova Agricast, predmet C-390/06, ECLLEU:C:2008:224, tocke 50. i 51.; i od 22. rujna 2020., Spanjolska
protiv Komisije, predmet C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, tocka 44.).

(*) Navedenim se ne dovodi u pitanje zahtjev da financijski posrednici ili njihovi upravitelji trebaju imati potrebnu dozvolu za obavljanje
djelatnosti ulaganja i upravljanja u predmetnoj drzavi clanici ili da krajnji korisnici trebaju imati poslovni nastan i obavljati
ekonomske djelatnosti na njezinu drzavnom podrugju.
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3.2. Drugi uvjet: izbjegavanje negativnih ulinaka na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno
zajednickom interesu

48. Clankom 107. stavkom 3. tockom (c) Ugovora Komisiji se dopusta da potpore za olaksavanje razvoja odredenih
ekonomskih djelatnosti ili odredenih gospodarskih podru¢ja smatra spojivima, ali samo ,ako takve potpore ne
utje¢u negativno na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajedni¢kom interesu”.

49. Procjena negativnih ucinaka na unutarnje trziste ukljucuje sloZene gospodarske i socijalne procjene. Komisija ¢e u
ovom odjeljku objasniti kako namjerava iskoristiti svoju diskrecijsku ovlast u tom pogledu.

50. Po svojoj naravi svaka mjera drzavne potpore dovodi do naruSavanja trzi$nog natjecanja i utjece na trgovinu medu
drzavama ¢lanicama. Medutim, da bi utvrdila jesu li ucinci naruavanja potpore svedeni na najmanju razinu,
Komisija ¢e provjeriti je li potpora nuzna (vidjeti odjeljak 3.2.2.), primjerena (vidjeti odjeljak 3.2.3.) i razmjerna
(vidjeti odjeljak 3.2.4.). Da bi mogla provesti tu provjeru, Komisija zahtijeva od drzava ¢lanica da dostave dokaze u
obliku ex ante procjene kako je opisano u odjeljku 3.2.1.

51. Komisija ¢e zatim procijeniti negativne ucinke predmetne potpore za rizicno financiranje u pogledu trzi$nog
natjecanja i trgovinskih uvjeta. Tocnije, potpora u podrudju rizi¢nog financiranja moze dovesti do istiskivanja
privatnih ulagaca, moZe imati negativne ucinke na razini financijskih posrednika, uzrokovati odredena narusavanja
trzidta proizvoda i djelovati na premjeStanje poduzea. Komisija ¢e razmotriti takve negativne ucinke potpore na
trzi§no natjecanje i trgovinu te ih odvagnuti u odnosu na pozitivne u¢inke potpore (vidjeti odjeljak 3.2.5.). Ako
pozitivni ucinci prevladaju, Komisija ¢e potporu smatrati spojivom.

52. Naposljetku, Komisija ¢e osigurati potporu u skladu sa zahtjevima transparentnosti (vidjeti odjeljak 3.2.6.).

3.2.1. Osnovni elementi ex ante procjene koju predmetna drzava ¢lanica dostavlja Komisiji

53. Drzavna potpora moze biti opravdana samo ako moze donijeti znatan razvoj koji trzi§te ne moze samo postici,
primjerice otklanjanjem trzi§nog nedostatka ili druge relevantne prepreke pruzanju rizi¢nog financiranja ili ulaganja.

54. Drzavna potpora moze biti nuZna da bi se povecala dostupnost rizi¢nog financiranja u situaciji u kojoj trziste samo
po sebi ne moze posti¢i u¢inkovit ishod ili ga ne moze posti¢i pravovremeno. Komisija smatra da ne postoji op¢i
trzi$ni nedostatak u pogledu pristupa financiranju za start-up poduzeéa, MSP-ove ili poduzeca srednje trZi§ne
kapitalizacije, nego samo nedostatak povezan s odredenim skupinama start-up poduzeéa i MSP-ova te s nekim
vrstama poduzeca srednje trziSne kapitalizacije, $to posebno ovisi o konkretnom gospodarskom kontekstu pred-
metne drzave ¢lanice i njihovu podru¢ju poslovanja (npr. u odredenim sektorima rizici mogu biti precijenjeni).

55. U odjeliku 3. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu utvrduju se uvjeti u kojima se pretpostavlja da se mjerama rizi¢nog
financiranja na primjeren i razmjeran nacin rjesava trziSni nedostatak, uz ucinak poticaja i svodenje narusavanja
trzi§nog natjecanja na najmanju mjeru. Mjere koje su u skladu s tim uvjetima ne moraju se prijavljivati i smatraju se
spojivima s unutarnjim trZiStem.

56. Mjere rizi¢nog financiranja koje ne ispunjavaju zahtjeve iz odjeljka 3. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu moraju se
prijaviti kako bi Komisija mogla, medu ostalim, procijeniti postoji li trzi$ni nedostatak ili neka druga relevantna
prepreka pruzanju rizinog financiranja. Stoga drzave ¢lanice moraju dokazati da posebni trzisni nedostatak ili
druga relevantna prepreka postoji izvan pravne pretpostavke na kojoj se temelji Uredba o opéem skupnom izuzecu.
Osim toga, predloZena mjera rizicnog financiranja mora ispunjavati kriterije spojivosti utvrdene u ovim Smjerni-
cama. U tu svrhu drzava ¢lanica trebala bi Komisiji dostaviti dubinsku ex ante procjenu ili, prema potrebi, niz
progjena.

57. Dubinska ex ante procjena mora se temeljiti na objektivnim i aZurnim dokazima te na dostupnim primjerima dobre
prakse i metodologijama (kao $to su uredsko istraZivanje, razgovori, internetske ankete ili odgovarajuce kvantita-
tivne metode). U mjeri u kojoj je to moguce dokaze je potrebno usporediti i upotrijebiti na nacin da se uzajamno
podrzavaju kako bi se poduprli zakljuci ex ante procjene. ex ante procjena ne smije biti starija od tri godine od
prijave mjere rizinog financiranja, a po mogucnosti bi je trebao provesti neovisni stru¢njak. U ex ante procjeni
trebalo bi uzeti u obzir i iskustvo ste¢eno na temelju slicnih instrumenata i prethodnih ex ante procjena koje je
provela drzava clanica. Pri osmisljavanju ex ante procjene drzave clanice mogu se sluziti postojeim dokazima, u
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mjeri u kojoj su takvi dokazi relevantni, kako bi dokazale trzi$ni nedostatak pri provedbi procjene. ex ante procjena
trebala bi biti usmjerena na posebnu vrstu riziénog financiranja (na primjer vlasnicki kapital ili podredeni dug) za
koje se predlaze mjera potpore.

58. Predlozena mjera potpore za rizi¢no financiranje trebala bi biti primjerena za postizanje Zeljenog cilja potpore.
Stoga se u ex ante procjeni moraju analizirati postojete i, po moguénosti, predvidene mjere usmjerene na isti
utvrdeni trzi$ni nedostatak ili drugu relevantnu prepreku pruzanju rizi¢nog financiranja, uzimajuéi pri tome u obzir
djelotvornost i ucinkovitost drugih instrumenata politike. Drzava clanica mora dokazati da se utvrdeni trzi$ni
nedostatak ili druga relevantna prepreka ne moze na odgovarajuéi nacin ukloniti drugim alatima politike koji ne
ukljucuju drzavnu potporu ili mjerama obuhvacenima podru¢jem primjene Uredbe o opéem skupnom izuzelu.

59. Drzavna potpora mora biti razmjerna trzisnom nedostatku ili drugoj relevantnoj prepreci koja bi se njome trebala
ukloniti kako bi se postigli relevantni ciljevi politike. Potpore za povecanje rizi¢nog financiranja stoga bi trebale biti
ograniCene na strogo potrebni minimum za uklanjanje trzisnog nedostatka ili druge relevantne prepreke utvrdene ex
ante procjenom bez stvaranja nepravednih prednosti za njihove korisnike. Kad je rije¢ o rizi¢nim financijskim
ulaganjima koja premasuju gornju granicu utvrdenu za prihvatljivog poduzetnika u ¢lanku 21. Uredbe o opéem
skupnom izuzelu, ex ante procjenom treba detaljnije dokazati razmjernost mjere potpore kako je navedeno u
tockama 64. i 65. ovih Smjernica.

60. Ako se mjera rizi¢nog financiranja djelomi¢no financira iz Europskog fonda za regionalni razvoj, Europskog
socijalnog fonda ili Kohezijskog fonda, drzava ¢lanica moze ponovno upotrijebiti (dijelove) ex ante procjene
pripremljene u skladu s ¢lankom 37. stavkom 2. Uredbe (EU) br. 1303/2013 ili clanka 58. stavka 3. Uredbe
(EU) 2021/1060. Komisija ¢e zatim procijeniti ispunjavaju li dostavljeni dokazi zahtjeve iz ovih Smjernica. Ako
se mjerama rizi¢nog financiranja djelomi¢no ili u cijelosti pomaze poduzetnicima kojima je Europsko vijeée za
inovacije nedavno dodijelilo oznaku kvalitete ,pecat izvrsnosti” (*¥), podupire zajedni¢ko ulaganje s Fondom
Europskog vijea za inovacije ili naknadna ulaganja u okviru programa Akcelerator (*) ili poduzetnike koji su
sudjelovali u nekoj mjeri iz inicijative CASSINI (poslovni akcelerator ili mjera za uspostavu kontakata) jer su ispunili
u njoj utvrdene pragove ocjenjivanja ili su dobili ulaganja iz instrumenta za financiranje pocetne faze i razvoja
inicijative CASSINI ili su dobili nagradu inicijative CASSINI ili potporu za projekte povezane sa svemirom koji se
financiraju iz programa Obzor Europa, $to je rezultiralo osnivanjem start-up poduzeca, Komisija ¢e dopustiti da se ta
oznaka kvalitete i drugi dokazi iz postupka dubinske analize koju je provelo Europsko vijeCe za inovacije ili iz
postupka odabira u okviru inicijative CASSINI iskoriste kao dio ex ante procjene.

61. Kad je rije¢ o mjerama rizi¢nog financiranja koje nisu obuhvacene podru¢jem primjene Uredbe o opéem skupnom
izuzeCu, u ex ante procjeni mora se opisati narav trzi§nog nedostatka ili druge relevantne prepreke te dokazati
njezina prisutnost u mjeri u kojoj utje¢e na jedno ili vise od sljedeéeg:

a) posebne kategorije ciljnih poduzetnika koji ne ispunjavaju sve zahtjeve za prihvatljivost iz Uredbe o opéem
skupnom izuzecu (vidjeti tocku 32. podtocke (a) do (d));

b) alternativne trgovinske platforme koje ne ispunjavaju uvjete iz Uredbe o opéem skupnom izuzeéu (vidjeti
tocku 32. podtocku (e));

¢) financijske instrumente ¢iji parametri oblikovanja odstupaju od onih opisanih u Uredbi o opéem skupnom
izuzecu (vidjeti tocku 33. podtocke (a), (b) i (c));

d) porezne poticaje korporativnim ulagacima, ukljucujudi financijske posrednike ili njihove upravitelje koji djeluju
kao suulagaci (vidjeti tocku 33. podtocku (d)).

62. ex ante procjenom trebala bi se utvrditi vrsta pogodenih poduzetnika, posebno u smislu starosti ili faze razvoja,
gospodarskog sektora i zemljopisnog podru¢ja djelatnosti te dokazati da na takve poduzetnike utjeCe prisutnost
odredenog trzisnog nedostatka ili druge relevantne prepreke.

(*) U skladu s programom rada Obzora 2020. za razdoblje 2018.-2020. (vidjeti biljesku 24.) ili clankom 2. stavkom 23. i ¢lankom 15.
stavkom 2. Uredbe (EU) 2021/695 (vidjeti biljesku 26.).
(*) U skladu s ¢lankom 48. Uredbe (EU) 2021/695 (vidjeti biljesku 26.).
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63. Kad je rije¢ o mjerama rizi¢nog financiranja koje se odnose na financijske instrumente uz sudjelovanje neovisnih
privatnih ulagaca ispod omjera iz ¢lanka 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu (vidjeti tocku 33. podtocku (a) ovih
Smjernica), ex ante procjena trebala bi sadrzavati i dovoljno detaljnu procjenu razine i strukture ponude privatnog
financiranja za vrstu prihvatljivog poduzetnika na relevantnom zemljopisnom podrudju te dokazati da se utvrdeni
trzi$ni nedostatak ili druga relevantna prepreka ne moze ukloniti mjerama koje ispunjavaju sve zahtjeve utvrdene u
Uredbi o opéem skupnom izuzeéu koje se odnose na privatno sudjelovanje.

64. Nadalje, kad je rije¢ o rizi¢nim financijskim ulaganjima ¢iji iznos premasuje gornju granicu utvrdenu za prihvatljivog
poduzetnika u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu (vidjeti tocku 32. podtocku (e) ovih Smjernica), ex ante
procjenom trebalo bi kvantificirati nedostatak sredstava (odnosno razinu trenuta¢no nezadovoljene potraznje prih-
vatljivih poduzetnika za financiranjem) uzrokovan utvrdenim trzi$nim nedostatkom ili drugom relevantnom prepre-
kom. Procjenom se mora dokazati da nedostatak sredstava na razini prihvatljivih poduzetnika premasuje gornju
granicu utvrdenu u Uredbi o opéem skupnom izuzecu. Takva bi se kvantifikacija trebala temeljiti na dostupnim
primjerima najbolje prakse i metodologijama koje omogucuju procjenu razmjera nezadovoljene potraznje ciljanih
poduzetnika za financiranjem.

65. Pri kvantifikaciji nedostatka sredstava potrebno je analizirati strukturne i ciklicke probleme (odnosno probleme
povezane s krizom) koji uzrokuju razine privatnog financiranja koje su ispod optimalnih. ex ante procjena posebno
mora pruZiti sveobuhvatnu analizu ponude, i to procjenom izvora financiranja dostupnih prihvatljivim poduzetni-
cima, uzimajuéi u obzir broj postoje¢ih financijskih posrednika koji posluju na ciljnom geografskom podrucju bez
obzira na to u kojoj je drzavi ¢lanici posrednik osnovan, njihovu javnu ili privatnu prirodu i vrijednosti ulaganja
usmjerenih u relevantni segment trziSta. Pri procjeni potraznje trebalo bi uzeti u obzir broj potencijalno prihvatljivih
poduzetnika i prosjecne vrijednosti potrebnog financiranja. Navedena analiza trebala bi se temeljiti na podacima koji
obuhvacaju pet godina prije prijavljivanja mjere rizi¢nog financiranja, a nalazi bi se po moguénosti trebali usporediti
s drugim izvorima podataka.

66. Kada je rije¢ o programima koji su usmjereni iskljuc¢ivo na start-up poduzeca i MSP-ove prije prve komercijalne
prodaje, Komisija ¢e zahtjeve povezane s ex ante procjenom primjenjivati razmjerno, posebno u pogledu traZenih
dokaza.

3.2.2. Potreba za drZavnom intervencijom

67. Drzavna potpora treba biti usmjerena na situacije u kojima potpora moze donijeti znatan razvoj koji trZiste ne
moze samo posti¢i. Kako bi se procijenilo je li drzavna potpora ucinkovita u postizanju Zeljenog ishoda, najprije je
potrebno utvrditi problem koji treba rijesiti. Drzave clanice trebale bi objasniti kako se mjerom potpore moze
ucinkovito ublaziti utvrdena prepreka, a posebno trzi$ni nedostatak koji sprecava da trzifte samo pruzi dostatno
riziéno financiranje.

68. Mjera rizi¢nog financiranja moZe biti opravdana samo ako je usmjerena na odredeni trzi$ni nedostatak ili drugu
relevantnu prepreku koja je dokazana ex ante procjenom. Komisija smatra da takvi trzi$ni nedostaci ili prepreke
mogu postojati posebno, ali ne iskljucivo, za MSP-ove u ranim fazama jer unato¢ svojim izgledima za rast ne mogu
ulagacima dokazati kreditnu sposobnost ili odrzivost poslovnih planova. Razmjeri takvog trzi§nog nedostatka ili
prepreke, u smislu drustava na koje utjecu i njihove potrebe za kapitalom, mogu varirati ovisno o sektoru u kojem
posluju. Sektori na koje bi takvi trzi§ni nedostaci i prepreke mogli posebno utjecati jesu visokotehnoloske, inova-
tivne zelene ili digitalne tehnologije. Zbog asimetrije informacija trzistu mozZe biti teSko procijeniti profil rizika/
povrata takvih start-up poduzeéa i MSP-ova te njihovu sposobnost stvaranja povrata prilagodenih riziku. Poteskoce
na koje ti MSP-ovi nailaze pri razmjeni informacija o kvaliteti svojih projekata, njihova pretpostavljena rizi¢nost i
slaba kreditna sposobnost uzrokuju velike transakcijske i agencijske troskove te mogu povecati otpor ulagaca prema
rizicima. Mala poduzeca srednje trzi§ne kapitalizacije i inovativna poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije mogu se
suociti sa sliénim potesko¢ama i stoga biti izloZena istom trziSnom nedostatku ili prepreci.

69. Stoga se mjera rizicnog financiranja mora oblikovati tako da se njome ukloni posebni trzi$ni nedostatak ili druga
relevantna prepreka utvrdena ex ante procjenom, posebno u pogledu prihvatljivih poduzetnika u ciljanoj fazi
razvoja, na ciljanom zemljopisnom podrudju i, ako je primjenjivo, u ciljanom gospodarskom sektoru.
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70. Kako bi se osiguralo da su financijski posrednici uklju¢eni u mjeru usmjereni na utvrdene trZi$ne nedostatke, mora
se provesti postupak dubinske analize kojim se osigurava trzi§no razumna strategija ulaganja s naglaskom na
utvrdene ciljeve politike i u skladu s definiranim zahtjevima prihvatljivosti i ogranicenjima financiranja. Drzave
¢lanice moraju posebno odabrati financijske posrednike koji mogu dokazati da je njihova predlozena strategija
ulaganja trzi$no razumna i da sadrzava odgovarajucu politiku diversifikacije rizika s ciljem postizanja ekonomske
odrzivosti i u¢inkovitih razmjera u pogledu vrijednosti i teritorijalnog obuhvata ulaganja.

3.2.2.1. Mjere namijenjene kategorijama poduzetnika izvan podrucja primjene
Uredbe o opéem skupnom izuzecu

71. Kada je rije¢ o pristupu financiranju, podrucje primjene Uredbe o opéem skupnom izuzeéu ograniceno je na MSP-
ove. Medutim, odredeni poduzetnici koji nisu obuhvaceni definicijiom MSP-ova u smislu broja zaposlenih ili
financijskih pragova, ili oboje, mogu se suociti sa sli¢nim ogranicenjima u financiranju.

(@) Mala poduzeéa srednje trZisne kapitalizacije

72. UkljuCenje malih poduzela srednje trzisne kapitalizacije uz MSP-ove medu poduzetnike prihvatljive za mjere
riziénog financiranja moglo bi biti opravdano ako bi se time potaknulo privatne ulagaCe na ulaganje u diversifi-
ciraniji portfelj, uz bolje mogucénosti ulaska na trzZiste i izlaska s njega. Uklju¢ivanjem malih poduzeéa srednje
trzisne kapitalizacije u portfelj vjerojatno bi se umanjila rizi¢nost na razini portfelja i tako povecao povrat od
ulaganja. Zato bi to mogao biti posebno ucinkovit nadin privlacenja institucionalnih ulagaca rizi¢nijim drustvima u
njihovoj ranoj fazi.

73. Zbog toga i ako ex ante procjena sadrzava odgovarajule ekonomske dokaze, pruzanje podrske malim poduzedima
srednje trzi§ne kapitalizacije moZe biti opravdano. U svojoj procjeni Komisija e uzeti u obzir intenzitet rada i
kapitala ciljnih poduzetnika te druge kriterije koji odrazavaju specifiéna ogranicenja financiranja koja utje¢u na mala
poduzeca srednje trzisne kapitalizacije (na primjer dostatno jamstvo za ve¢i zajam ili potreba za znatnim vanjskim
kapitalom za razvoj i provedbu).

(b) Inovativna poduzeéa srednje trZisne kapitalizacije

74. U odredenim bi se okolnostima i poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije mogla suociti s ograni¢enjima u financi-
ranju usporedivima s onima koja utje¢u na MSP-ove. To bi se, primjerice, moglo dogoditi poduze¢ima srednje
trzi$ne kapitalizacije koja se bave istraZivanjima i razvojem te inovacijskim aktivnostima uz istodobno pocetno
ulaganje u proizvodna postrojenja, ukljuc¢ujui prvu trziSnu primjenu, a ¢iji rezultati potencijalnim ulagacima ne
omogucavaju donoSenje relevantnih pretpostavki o buduéim trzisnim izgledima ishoda takvih aktivnosti jer se ta
trzidta tek razvijaju ili sadrzavaju napredni tehnoloski element ¢iju je rizi¢nost tesko ocijeniti (npr. zrakoplovno-
svemirski i obrambeni sektor). U tim bi slu¢ajevima inovativnim poduzeéima srednje trzisne kapitalizacije mogla biti
potrebna drzavna potpora za rizi¢no financiranje radi povecanja proizvodnih kapaciteta do odrZzive razine na kojoj
bi i sami mogli privudi privatno financiranje. Osim toga, opazanje iz odjeljka 3.2.2.1. to¢ke (a) vrijedi i za inovativna
poduzeca srednje trzi$ne kapitalizacije. Njihovo ukljucivanje u portfelj ulaganja za financijskog posrednika mogao bi
biti u¢inkovit nacin diverzifikacije moguénosti ulaganja koje bi mogle privuéi veéi broj mogu¢ih ulagaca.

(c) MSP-ovi koji su pocetno rizicno financijsko ulaganje dobili nakon $to su na trZistu poslovali dulje od razdoblja prihva-
tljivosti utvrdenog u Uredbi o oplem skupnom izuzeu

75. Moze se smatrati da su neke vrste poduzetnika jo3 u fazi Sirenjajranoj fazi rasta ako, unato¢ tomu §to postoje veé
dulje vrijeme, nisu dovoljno dokazali svoj potencijal za stvaranje povrata ili nemaju dovoljno robusne rezultate i
odgovarajuée jamstvo. To moze biti slucaj u visokorizi¢nim sektorima, kao sto je biotehnologija, zrakoplovno-
svemirski sektor, obrana, kulturne i kreativne industrije, te mozda opéenito u inovativnim MSP-ovima, ukljucujudi
MSP-ove koji su usmjereni na zelene ili digitalne tehnologije ili MSP-ove koji se bave socijalnim inovacijama (*°).
StoviSe, poduzetnicima koji imaju vlastiti kapital dostatan za financiranje pocetnih aktivnosti vanjsko financiranje
moze biti potrebno tek u kasnijoj fazi, na primjer da bi povecali kapacitete i od malog dosli do poslovanja velikih
razmjera. To bi moglo iziskivati veci iznos ulaganja koji premasuje njihova sredstva.

(*% Vidjeti biljesku 7. za primjere socijalnih inovacija. Inovativnost MSP-a procjenjuje se na temelju definicije iz ¢lanka 2. Uredbe o
opéem skupnom izuzeéu.



C 508/20 Sluzbeni list Europske unije 16.12.2021.

76. Stoga bi se mogle dopustiti mjere kojima se pocetno ulaganje provodi nakon razdoblja prihvatljivosti utvrdenog u
¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu. U tim okolnostima Komisija moze zatraziti da se mjerom jasno
definiraju prihvatljive kategorije poduzetnika, s obzirom na dokaze iz ex ante procjene o postojanju specificnog
trzisnog nedostatka koji utjece na takve poduzetnike.

(d) Start-up poduzeéa i MSP-ovi kojima je potreban iznos rizicnog financijskog ulaganja koji premaSuje gornju granicu
odredenu u Uredbi o opéem skupnom izuzecu.

77. Clanak 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu utvrden je najveéi ukupni iznos rizi¢nog financiranja po prihva-
tliivom poduzetniku, ukljucujuéi naknadna ulaganja. Medutim, u nekim granama djelatnosti u kojima su pocetni
troskovi istrazivanja ili ulaganja razmjerno visoki, na primjer zrakoplovno-svemirski sektor, obrana, bioloske
znanosti ili zelena tehnologija ili energija, taj iznos mozda nije dostatan za sve potrebne krugove ulaganja i
odrzivi rast start-up poduzeca ili MSP-ova. Stoga, u odredenim okolnostima, moze biti opravdano odobriti veéi
iznos ukupnog ulaganja namijenjen prihvatljvim poduzetnicima.

78. Tocnije, mjerama rizinog financiranja moZze se osigurati potpora koja premasuje najve¢i ukupni iznos utvrden u
Uredbi o opéem skupnom izuzecu, pod uvjetom da predvideni iznos odgovara iznosu i vrsti sredstava za koja je ex
ante procjenom utvrdeno da su potrebna za poslovanje u ciljnim sektorima ili podru¢jima. U takvim Ce slucajevima
Komisija uzeti u obzir kapitalno intenzivnu narav ciljnih sektora ifili vi§e troskove ulaganja u odredenim geograf-
skim podrugjima.

(e) Alternativne trgovinske platforme koje ne ispunjuju uvjete iz Uredbe o oplem skupnom izuzecu

79. Komisija uvida da su alternativne trgovinske platforme vazan dio trziSta financiranja MSP-ova jer privlace svjeZi
kapital u MSP-ove i istodobno olakSavaju izlazak ranijim ulagacima (°!). U Uredbi o opéem skupnom izuzecu
potvrduje se njihova vaznost time $to im se djelatnost olak$ava poreznim poticajima fizickim osobama koje
ulazu u poduzeca uvrstena na tim platformama ili programima potpore za start-up poduzeca koja upravljaju tim
platformama, pod uvjetom da platformom upravlja malo poduzece i do odredenih pragova.

80. Medutim, upravitelji alternativnih trgovinskih platformi ne moraju nuzno biti mala poduzeca u trenutku osnivanja.
Uz to, najvedi iznos potpore dopusten za potpore za start-up poduzeéa na temelju Uredbe o opéem skupnom
izuze¢u moze biti nedostatan za osnivanje platforme. Stovise, kako bi se privukli dostatni resursi za osnivanje i
pokretanje novih platformi, mozda ¢e biti potrebno omoguditi porezne poticaje korporativnim ulaga¢ima. Napo-
sljetku, na platformu ne moraju biti uvriteni samo MSP-ovi, nego i poduzetnici koji premasuju prag utvrden u
definiciji MSP-ova.

81. Zato bi u odredenim okolnostima moglo biti opravdano dopustiti porezne poticaje korporativnim ulagacima,
podupirati upravitelje platformi koji nisu mala poduzeca, dopustiti ulaganja za osnivanje alternativnih trgovinskih
platformi ¢iji iznos premasuje gornju granicu za potporu za start-up poduzeca iz Uredbe o opéem skupnom izuzecu
ili dopustiti potporu alternativnim trgovinskim platformama na kojima veéinu financijskih instrumenata uvrstenih
za trgovanje izdaju MSP-ovi. U tim se slucajevima ex ante procjenom mora dokazati postojanje posebnog trzisnog
nedostatka ili druge relevantne prepreke koja utjeCe na takve platforme na relevantnom zemljopisnom trZistu.

3.2.2.2. Mjere s parametrima oblikovanja koji nisu u skladu s Uredbom o opéem
skupnom izuzedu

(a) Financijski instrumenti uz sudjelovanje neovisnog privatnog ulagaca ispod omjera iz Uredbe o opéem skupnom izuzetu

82. Trzidni nedostaci ili druge relevantne prepreke koji utjecu na poduzeéa mogu u odredenim regijama ili drzavama
¢lanicama biti izraZeniji zbog razmjerno slabe razvijenosti trziSta financiranja MSP-ova na tim podrucjima u
usporedbi s drugim regijama u istoj drzavi ¢lanici, drugim drzavama ¢lanicama ili na globalnoj razini. To moze
posebno biti slucaj u drzavama ¢lanicama bez ustaljene podrske formalnih ulagaca poduzetnickog kapitala, fondova

(°') Komisija priznaje sve vecu vaznost platformi za skupno financiranje u privlacenju financiranja start-up poduzeca. Prema tome, ako je
utvrden trziSni nedostatak i ako platformom za skupno financiranje upravlja zasebna pravna osoba, Komisija moZze analogijom
primijeniti pravila primjenjiva na alternativne trgovinske platforme. To se odnosi i na porezne poticaje za ulaganje preko takvih
platformi za skupno financiranje. Uredba (EU) 2020/1503 Europskog parlamenta i Vije¢a od 7.listopada 2020. o europskim
pruzateljima usluga skupnog financiranja za poduzeca i izmjeni Uredbe (EU) 20171129 i Direktive (EU) 2019/1937 (SLL 347,
20.10.2020., str. 1.) stupila je na snagu 10. studenoga 2020. Ocekuje se da ¢e se time povecati dostupnost skupnog financiranja kao
inovativnog oblika financiranja.
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privatnog vlasnickog kapitala ili poslovnih andela. U slu¢aju mjera usmjerenih na prevladavanje takvih strukturnih
prepreka Komisija moze prihvatiti sudjelovanje neovisnih privatnih ulagaca ispod omjera iz ¢lanka 21. Uredbe o
opéem skupnom izuzecu pod uvjetom iz prethodne tocke 25. ovih Smjernica.

83. Osim toga, Komisija moze prihvatiti mjere rizi¢nog financiranja uz sudjelovanje neovisnih privatnih ulagaca ispod
omjera iz ¢lanka 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu i u slucaju izraZenijeg trzi$nog nedostatka ili druge
relevantne prepreke koju je dokazala drzava clanica, posebno ako se te mjere konkretno odnose na MSP-ove
prije njihove prve komercijalne prodaje ili u fazi provjere koncepta, uz uvjet da znatan dio rizika ulaganja snose
sudjelujuéi privatni ulagadi.

(b) Financijski instrumenti Ciji su parametri oblikovanja iznad gornjih vrijednosti iz Uredbe o oplem skupnom izuzecu

84. Korist od Uredbe o opéem skupnom izuzeéu ograni¢ena je na mjere u kojima je nejednaka raspodjela gubitka
izmedu javnih i privatnih ulagaca osmisljena tako da se ogranici prvi gubitak koji pretrpi javni ulagal. Slicno tome,
u slucaju jamstava, skupno izuzeée ograni¢ava jamstvenu stopu i ukupne gubitke javnog ulagaca.

85. Medutim, u odredenim okolnostima javni ulagatelj moZe zauzeti rizi¢niji financijski poloZaj i tako privatnim
ulagacima ili zajmodavcima omoguditi dodatno financiranje. Pri procjenjivanju mjera s financijskim parametrima
koji premasuju gornje vrijednosti iz Uredbe o opéem skupnom izuzeéu Komisija ¢e uzeti u obzir vise ¢imbenika,
kako je navedeno u odjeliku 3.2.3.2. ovih Smjernica.

(c) Financijski instrumenti, osim jamstava, ako se pri odabiru ulagaca, financijskih posrednika i njihovih upravitelja daje
prednost zastiti od pada vrijednosti ulaganja pred asimetricnom podjelom dobiti

86. U skladu s ¢lankom 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu odabir financijskih posrednika te ulagaca ili upravitelja
fondova mora se temeljiti na otvorenom, transparentnom i nediskriminirajuem postupku, u kojem su jasno
utvrdeni ciljevi politike koji se mjerom nastoje ostvariti i vrste financijskih parametara utvrdenih radi njihova
ostvarenja. To znadi da financijski posrednici ili njihovi upravitelji moraju biti odabrani postupkom koji je u
skladu s Direktivom 2014/24/EU. Ako ta direktiva nije primjenjiva, postupak odabira mora biti takav da se
osigura $to vedi izbor medu kvalificiranim financijskim posrednicima ili upraviteljima fondova. Konkretno, takav
postupak mora predmetnoj drzavi ¢lanici omoguditi da usporedi uvjete koje su dogovorili financijski posrednici ili
upravitelji fondova i potencijalni privatni ulagaci kako bi se osiguralo da mjera rizi¢nog financiranja, s obzirom na
realisticnu strategiju ulaganja, bude atraktivna privatnim ulagac¢ima uz najmanju mogucu drzavnu potporu ili
najmanje odstupanje od jednakih uvjeta.

87. Na temelju ¢lanka 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu primjenjivi kriteriji za odabir upravitelji moraju uklju-
Civati uvjet prema kojem se za instrumente koji nisu jamstva ,prednost daje podjeli dobiti pred zastitom od
ulaganja” kako bi se ogranicila sklonost upravitelja pretjeranom preuzimanju rizika pri odabiru poduzetnika u
koje se ulaze. Time se Zeli osigurati da se, bez obzira na oblik financijskog instrumenta predviden mjerom, pri
svakom povlastenom tretmanu privatnih ulagaca ili zajmodavaca vodi racuna o javnom interesu koji se sastoji od
osiguranja obnovljivost izdvojenih javnih sredstava i dugoro¢ne financijske odrzivosti mjere.

88. U nekim je slucajevima potrebno dati prednost zastiti od pada vrijednosti ulaganja, konkretno u slucajevima kada je
mjera usmjerena na odredena start-up poduzeéa ili odredene sektore s visokom stopom neispunjavanja obveza MSP-
ova. To moze biti slu¢aj kod mjera namijenjenih sektorima suoCenima s velikim tehnoloskim zaprekama ili
sektorima u kojima drustva uvelike ovise o pojedina¢nim projektima koji iziskuju veliko pocetno ulaganje i za
posljedicu imaju veliku izloZenost rizicima, kao $to su zrakoplovno-svemirski sektor i obrana te kulturne i kreativne
djelatnosti. Davanje prednosti mehanizmima zastite od pada vrijednosti ulaganja moze biti opravdano kod mjera
koje djeluju preko fonda fondova i kojima je cilj privlacenje privatnih ulagaca na toj razini ili mjera namijenjenih
MSP-ovima prije prve komercijalne prodaje ili u fazi provjere koncepta.
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(d) Porezni poticaji korporativnim ulagacima, ukljucujuéi financijske posrednike ili njihove upravitelje koji djeluju kao suulagaci

89. Iako se Uredbom o opéem skupnom izuzeéu pokrivaju porezni poticaji neovisnim privatnim ulagacima koji su
fizicke osobe u smislu njezina ¢lanka 2. koje rizi¢no financiranje prihvatljivim start-up poduzeéima i MSP-ovima
pruzaju neposredno ili posredno, drzave ¢lanice mogu smatrati primjerenim dono$enje mjera kojima se sli¢ni
poticaji daju i neovisnim privatnim ulaga¢ima koji su korporativni ulagaci. Razlika je u ¢injenici da su korporativni
ulagaci poduzetnici u smislu ¢lanka 107. Ugovora. Na mjeru se zato moraju primijeniti posebna ogranicenja (kako
je utvrdeno u odjeljcima 3.2.3.3. 1 3.2.4.2.) kako bi se osiguralo da potpora na razini korporativnih ulagaca ostane
razmjerna te da ima stvaran ucinak poticaja.

90. Financijski posrednici i njihovi upravitelji mogu ostvariti korist od poreznih poticaja samo ako djeluju kao suulagaci
ili suzajmodavci. Porezni poticaj ne moze se odobriti za obavljene usluge financijskih posrednika ili njihovih
upravitelja za provedbu mjere.

3.2.3. Primjerenost mjere potpore

91. Predlozena mjera potpore mora biti odgovarajuéi instrument politike namijenjen postizanju Zeljenog cilja potpore,
odnosno ne smije postojati instrument politike ili instrument potpore koji su u boljem polozaju i manje distorzivni,
a kojima se moze postiéi isti ishod.

3.2.3.1. Primjerenost u odnosu na druge instrumente politike i druge instrumente
potpore

92. Kako bi se uklonio utvrdeni trzi$ni nedostatak ili druga relevantna prepreka i doprinijelo ostvarenju ciljeva politike
koji se mjerom nastoje ostvariti, predloZena mjera rizi¢nog financiranja mora biti primjereni instrument. DrZava
¢lanica mora valjano obrazloziti odabir odredene mjere rizi¢nog financiranja na temelju dokaza iz ex ante procjene.

93. U prvom (e koraku Komisija razmotriti moZze li se i u kojoj mjeri mjera rizi¢nog financiranja smatrati primjerenim
instrumentom u usporedbi s drugim instrumentima politike namijenjenima poticanju pruzanja rizi¢nog financiranja
prihvatljivim poduzetnicima. DrZavna potpora nije jedini instrument politike koji drzavama ¢lanicama stoji na
raspolaganju za lakSe pruzanje rizicnog financiranja prihvatljivim poduzetnicima. Drzave ¢lanice mogu primijeniti
druge komplementarne instrumente politike na strani ponude i potraznje, kao $to su regulatorne mjere za bolje
funkcioniranje financijskih trzista, mjere unaprjedenja poslovnog okruZenja, savijetodavne usluge o spremnosti na
ulaganje ili javnim ulaganjima u skladu s testom subjekta u trzisnom gospodarstvu.

94. U drugom ¢e koraku Komisija razmotriti je li predlozena mjera primjerenija od alternativnih instrumenata drzavne
potpore koji se odnose na isti trzi$ni nedostatak ili drugu relevantnu prepreku. U tom se pogledu uglavnom smatra
da su financijski instrumenti manje distorzivni od izravnih bespovratnih sredstava i da su stoga primjereniji
instrument. Medutim, drzavna potpora za olakSavanje rizi¢nog financiranja moZe se dodjjeliti u raznim oblicima,
kao sto su selektivni porezni instrumenti, financijski instrumenti pod povoljnijim komercijalnim uvjetima, uklju-
Cujuéi razne vlasnicke ili duznicke instrumente ili jamstva razli¢itih obiljezja rizika i povrata, i moze biti dodijeljena
na razne nacine i biti raznih struktura financiranja, ¢ija primjerenost ovisi o prirodi ciljanih poduzetnika i nedos-
tatku sredstava. Komisija Ce procijeniti osigurava li se mjerom ucinkovita struktura ulaganja, pri ¢emu ¢e voditi
rauna o strategiji ulaganja fonda, kako bi se zajamcila odrzivost operacija.

95. S tim u vezi, Komisija ¢e pozitivno ocijeniti na mjere koje uklju¢uju dovoljno velike fondove u smislu veli¢ine
portfelja i geografske pokrivenosti, posebno ako djeluju u vise drzava ¢lanica, te diverzifikacije portfelja zbog toga
$to takvi fondovi mogu biti uc¢inkovitiji i stoga privlacniji privatnim ulaga¢ima u usporedbi s manjim fondovima.
Odredene strukture fonda fondova mogu ispunjavati te zahtjeve pod uvjetom da se ukupni trogkovi upravljanja koji
proizlaze iz razli¢itih razina posredovanja prebijaju sa znacajnim ucincima.

3.2.32. Uvjeti za utvrdivanje primjerenosti financijskih instrumenata

96. Da bi utvrdila primjerenost financijskih instrumenata ¢iji parametri oblikovanja nisu obuhvaceni Uredbom o opéem
skupnom izuzecu, Komisija Ce razmotriti uvjete utvrdene u tockama od 97. do 121. ovih Smjernica.

97. Prvo, mjerom se mora mobilizirati dodatno financiranje od sudionika na trziStu. Minimalni omjeri neovisnog
privatnog ulaganja ispod onih utvrdenih u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu mogu se opravdati
samo u smislu izraZenijeg trzi$nog nedostatka ili druge relevantne prepreke utvrdene ex ante procjenom (vidjeti
odjeljak 3.2.1.). U tom bi pogledu ex ante procjena trebala sadrzavati i dovoljno detaljnu procjenu razine i strukture
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ponude privatnog financiranja za vrstu prihvatljivog poduzetnika na relevantnom zemljopisnom podrucju (vidjeti
tocku 63.). Nadalje, mora se pokazati da mjera potice pruzanje dodatnih privatnih sredstava koja se u protivnom ne
bi pruzala ili bi se pruzala u drugom obliku ili iznosima ili pod drugadijim uvjetima.

98. U slucaju mjera rizi¢nog financiranja koje su posebno usmjerene na start-up poduzeca i MSP-ove koji ne posluju ni
na jednom trzistu (*2), Komisija mozZe prihvatiti da je razina neovisnog privatnog sudjelovanja niza od potrebnih
omjera. Umjesto toga, kod tako usmjerenih ulaganja Komisija moze prihvatiti da privatno sudjelovanje nije po
prirodi neovisno, odnosno da je, na primjer, rije¢ o sudjelovanju vlasnika poduzetnika koji je korisnik. U propisno
opravdanim slu¢ajevima Komisija moze prihvatiti i razine privatnog sudjelovanja nize od onih iz Uredbe o opéem
skupnom izuzeéu u pogledu prihvatljivih poduzetnika koji su na trziStu poslovali krace od razdoblja prihvatljivosti
utvrdenog u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu na temelju gospodarskih dokaza iz ex ante procjene koji
se odnose na relevantni trzi$ni nedostatak ili drugu relevantnu prepreku.

99. Mjera rizi¢nog financiranja usmjerena na prihvatljive poduzetnike koji u trenu prvog rizi¢nog financijskog ulaganja
posluju na trzistu dulje od razdoblja prihvatljivosti utvrdenog u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu mora
sadrzavati odgovarajuca ogranicenja u smislu vremenskih rokova ili objektivnih kvalitativnih kriterija povezanih s
razvojnom fazom ciljnog poduzetnika. U slucaju takvih ciljeva ulaganja Komisija bi obi¢no zahtijevala najmanji
omjer privatnog sudjelovanja od 60 %.

100. Drugo, uz predloZenu razinu privatnog sudjelovanja, Komisija ¢e u obzir uzeti i podjelu rizika i nagrada izmedu
javnih i privatnih ulagaca. U tom smislu Komisija ¢e pozitivno ocijeniti mjeru u kojoj ulagaci jednako dijele gubitke,
a privatni ulagadi dobivaju samo poticaje za ostvarenje dobiti. Komisija ¢e uzeti u obzir ¢injenicu da podjela
gubitaka pod nejednakim uvjetima ipak moze biti potrebna zbog ozbiljnijih trzisnih nedostatka. U pravilu, $to je
podjela rizika i nagrada bliZa stvarnoj poslovnoj praksi, to je vjerojatnije da ¢e Komisija prihvatiti nizu razinu
privatnog sudjelovanja.

101. Trele, Komisija ¢e razmotriti na kojoj se razini strukture financiranja mjerom namjerava potaknuti privatno
ulaganje. Na razini fonda fondova, moguénost privlacenja privatnog financiranja moZe ovisiti o $iroj primjeni
mehanizama zastite od pada vrijednosti ulaganja. Suprotno tome, pretjerano oslanjanje na takve mehanizme
moze narusiti odabir prihvatljivih poduzetnika i uzrokovati neucinkovite ishode kada privatni ulagaci interveniraju
na razini ulaganja u poduzetnike i na razini pojedina¢nih transakcija.

102. Pri procjeni primjerenosti specificne strukture mjere Komisija moZe uzeti u obzir vaznost rezidualnog rizika kod
odabranih privatnih ulagaca u pogledu ocekivanih i neocekivanih gubitaka koje je pretrpio javni ulaga¢ te podjelu
ocekivanih povrata izmedu javnih ulagaca i privatnih ulagaca. Dakle, mogao bi se prihvatiti drugaciji profil rizika i
nagrada ako to povelava iznos privatnog ulaganja bez naruavanja stvarne prirode odluka o ulaganju, koje su
vodene ostvarivanjem dobiti.

103. Cetvrto, prava priroda poticaja mora biti utvrdena u otvorenom, transparentnom, nediskriminirajuéem postupku
odabira financijskih posrednika te upravitelja fondova i ulagaca. Jednako tako, od upravitelja fonda fondova treba
zahtijevati da se u okviru svojeg mandata ulagaca pravno obvezu da ¢e u natjecateljskom postupku odabira
prihvatljivih financijskih posrednika, upravitelja fondova ili ulagaca utvrditi povlastene uvjete koji bi se mogli
primijeniti na razini podredenih fondova.

104. Kako bi se dokazala potreba za specifiénim financijskim uvjetima na kojima se temelji struktura mjere, od drzava
¢lanica mogu se zatraziti dokazi da su u postupku odabira privatnih ulagaca svi sudionici trazili uvjete koji nisu
obuhvacdeni Uredbom o opéem skupnom izuzecu ili da natjecaj nije zakljucen.

105. Naposljetku, financijski posrednik ili upravitelj fonda mogu ulagati zajedno s drzavom ¢lanicom ako su uvjeti
takvog zajednickog ulaganja takvi da se njima izbjegava svaki potencijalni sukob interesa. Financijski posrednik
mora preuzeti najmanje 10 % tranSe prvog gubitka. Takvo zajednicko ulaganje moglo bi pridonijeti uskladenosti
odluka o ulaganju s utvrdenim ciljevima politike. Sposobnost upravitelja da osigura ulaganje iz vlastitih sredstava
moze biti jedan od kriterija za odabir.

(*) To obuhvaca sva start-up poduzeca i MSP-ove prije prve komercijalne prodaje (kako je definirano u stavku 35. tocki 12. ovih
Smjernica).
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106. Sesto, u mjerama rizi¢nog financiranja s duznickim instrumentima mora se predvidjeti mehanizam kojim ée se
osigurati da financijski posrednik pogodnost koju primi od drzave prenese na poduzetnike koji su krajnji korisnici,
na primjer u obliku nizih kamata, blazih zahtjeva u pogledu jamstava ili kombinacije navedenog. Financijski
posrednik pogodnost moze prenijeti i ulaganjem u poduzetnika koji bi, iako potencijalno odrziv, na temelju
njegovih unutarnjih kriterija za odredivanje rejtinga bio u kategoriji rizika u koju financijski posrednik ne bi
ulagao da nema mjere rizi¢nog financiranja. Mehanizam prijenosa mora uklju¢ivati odgovarajue mehanizme
pracenja te mehanizam povrata sredstava (*3) ili ekvivalentni ugovorni mehanizam.

107. Naposljetku, kako bi se osiguralo da financijski posrednici ukljuceni u mjeru rizicnog financiranja ostvare relevantne
ciljeve, strategija ulaganja financijskog posrednika mora biti uskladena s ciljevima mjere. U okviru postupka odabira
financijski posrednici moraju dokazati kako njihova predloZena strategija ulaganja moze doprinijeti ostvarenju
ciljeva. Nadalje, drzava ¢lanica mora osigurati da je strategija ulaganja posrednika uvijek u skladu s dogovorenim
ciljevima, na primjer zahvaljujuéi odgovarajuéim mehanizmima pracenja i izvjesivanja i sudjelovanju predstavnika
javnih ulagaca u predstavnickim tijelima financijskog posrednika, kao $to je nadzorni odbor ili savjetodavni odbor.
Odgovarajutom upravljatkom strukturom mora se osigurati da je za bitne promjene strategije ulaganja nuzna
prethodna suglasnost drzave ¢lanice. Kako bi se otklonile sumnje, drzava ¢lanica ne moze izravno sudjelovati u
donosenju odluka o pojedina¢nim ulaganjima i prodaji imovine.

108. Drzave ¢lanice u okviru mjere riziénog financiranja mogu upotrijebiti razli¢ite financijske instrumente, kao $to su
vlasnicki i kvazivlasnicki instrumenti, kreditni instrumenti ili jamstva pod nejednakim uvjetima. U tockama od 109.
do 121. utvrdeni su elementi koje ¢e Komisija uzeti u obzir pri procjeni takvih posebnih financijskih instrumenata.

a) Vlasnicka ulaganja

109. Instrumenti vlasnickih ulaganja mogu biti u obliku vlasnickih ili kvazivlasnickih ulaganja u poduzetnika, ¢ime
ulaga¢ kupuje vlasni§tvo tog poduzetnika (ili udio u njemu) (>4).

110. Vlasni¢ki instrumenti mogu imati razli¢ite asimetri¢ne znacajke i podrazumijevati razli¢it tretman ulagaca jer neki
od njih mogu u vecoj mjeri sudjelovati u rizicima i nagradama. U cilju umanjivanja rizika privatnih ulagaca mjerom
se moze ponuditi zastita od rasta vrijednosti (javni ulaga¢ odustaje od dijela povrata) ili zastita od dijela gubitaka
(ogranicavajuéi gubitke privatnog ulagaca) ili kombinacija navedenog.

111. Komisija smatra da se poticajima za ostvarenje dobiti bolje uskladuju interesi javnih i privatnih ulagaca. Nasuprot
tome, zastita od pada vrijednosti ulaganja, kod koje javni ulaga¢ moze biti izloZen riziku slabih rezultata, moze
uzrokovati neuskladenost interesa i nepovoljan odabir od strane financijskih posrednika ili ulagaca.

112. Komisija smatra da vlasnicki instrumenti s ograni¢enim povratom (°°), opcijom kupnje (°%) i asimetricnom podjelom
prihoda (*’) nude dobre poticaje, narocito u situacijama s manje ozbiljnim trzi§nim nedostatkom.

(°) Mehanizam povrata sredstava ili ekvivalentni ugovorni mehanizam znaci dogovor na temelju kojega posrednik mora vratiti pogod-
nost koju je dobio od drzave ako ju je trebao prenijeti krajnjem korisniku, ali to nije ucinio.

(> Kako bi se izbjegla svaka dvojba i u skladu s ¢lankom 21. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu, za vlasnicka i kvazivlasnicka ulaganja,
najviSe 30 % ukupnih kapitalnih ulaganja i neiskoridtenog odobrenog kapitala financijskog posrednika moze se upotrebljavati u svrhe
upravljanja likvidnoscu.

(>°) Ograniceni povrat za javnog ulagaca po odredenoj unaprijed utvrdenoj zahtijevanoj stopi: ako je unaprijed utvrdena stopa povrata
premasena, svi prekomjerni povrati raspodjeljuju se samo privatnim ulagacima.

(*%) Opcija kupnje za javne udjele: privatni ulagadi imaju pravo na opciju kupnje za otkup udjela javnog ulaganja po unaprijed
dogovorenoj cijeni izvrienja.

(*’) Asimetricna podjela prihoda: novcana sredstva prikupljaju se od javnih i privatnih ulagaca na jednakoj osnovi, ali se nastali povrati
dijele asimetri¢no. Privatni ulagaci pri podjeli dobivaju viSe nego $to bi trebali s obzirom na njihove udjele, do unaprijed utvrdene
zahtijevane stope.
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113. Vlasnicki instrumenti s karakteristikama nejednake podjele gubitaka koji premasuju ogranicenja iz Uredbe o opéem
skupnom izuzeéu mogu biti opravdani samo za mjere kojima se uklanjaju ozbiljni trzi$ni nedostaci, primjerice u
visokotehnoloskim sektorima, ili druge relevantne prepreke utvrdene u ex ante procjeni, kao $to su mjere namije-
njene prvenstveno start-up poduzeéima i MSP-ovima prije njihove prve komercijalne prodaje ili u fazi provjere
koncepta. Kako bi se sprijecila prekomjerna zastita od rizika pada vrijednosti ulaganja, mora se odrediti gornja
granica tranSe prvog gubitka koji snosi javni ulagac.

b) Instrumenti financiranog duga: zajmovi

114. Mjerom rizi¢nog financiranja moZe se obuhvatiti davanje zajmova na razini financijskih posrednika ili krajnjih
korisnika.

115. Instrumenti financiranog duga mogu biti u raznim oblicima, ukljucuju¢i podredene zajmove i portfelj zajmova s
podjelom rizika. Podredeni zajmovi mogu se davati financijskim posrednicima radi osnaZivanja njihove strukture
kapitala, u svrhu pruzanja dodatnog financiranja prihvatljivim poduzetnicima. Portfelj zajmova s podjelom rizika
namijenjen je osiguranju zajmova financijskim posrednicima koji se obvezuju da (e sufinancirati portfelj novih
zajmova ili najmova prihvatljivim poduzetnicima do odredene stope sufinanciranja u kombinaciji s podjelom
kreditnog rizika u portfelju ili kod pojedinaénih zajmova (ili pojedina¢nih najmova). U oba slucaja financijski
posrednik djeluje kao suulaga¢ u prihvatljive poduzetnike, ali uZiva povlasteni tretman u usporedbi s javnim
ulagacem ili zajmodavcem jer se instrumentom ublaZava njegova izloZenost kreditnom riziku koji proizlazi iz
temeljnog portfelja zajmova.

116. Opéenito, ako obiljezja instrumenta povezana s ublaZavanjem rizika navode javnog ulagaca ili zajmodavca da
preuzme, s obzirom na temeljni portfelj zajma, poziciju prvog gubitka koji premasuje ogranienje iz Uredbe o
opéem skupnom izuzeu, mjera moze biti opravdana samo u slucaju mjera namijenjenih iskljucivo start-up podu-
zeima i MSP-ovima prije njihove prve komercijalne prodaje ili u fazi provjere koncepta ili u slucaju ozbiljnog
trzisnog nedostatka ili druge relevantne prepreke koja mora biti jasno navedena u ex ante procjeni. Komisija Ce
pozitivno ocijeniti mjere kojima se eksplicitno ograni¢avaju prvih gubitci javnog ulagaca, a posebno kada takvo
ogranicenje nije veCe od 35 %.

117. Portfelj kreditnih instrumenata s podjelom rizika trebao bi osigurati znatnu stopu sudjelovanja odabranog financij-
skog posrednika u ulaganju. Pretpostavlja se da je tomu tako ako ta stopa nije manja od 30 % vrijednosti osnovnog
portfelja zajmova.

¢) Instrumenti nefinanciranog duga: jamstva

118. Mjerom rizi¢nog financiranja moZze se obuhvatiti davanje jamstava ili protujamstava financijskim posrednicima ili
davanje jamstava krajnjim korisnicima, ili njihova kombinacija. Prihvatljive transakcije obuhvaene jamstvom
moraju biti novonastale prihvatljive transakcije zajma za rizicno financiranje, ukljucujuéi instrumente najma i
instrumente kvazivlasnickog ulaganja, ali ne vlasnicke instrumente.

119. Jamstva bi se trebala davati za portfelj. Financijski posrednici mogu odabrati transakcije koje Zele uvrstiti u portfelj
pokriven jamstvom ako uvritene transakcije ispunjuju kriterije prihvatljivosti, kako su definirani mjerom rizi¢nog
financiranja. Jamstva treba ponuditi po stopi kojom se osigurava odgovarajuca razina podjele rizika i nagrada s
financijskim posrednicima. To¢nije, u propisno opravdanim slucajevima i ovisno o rezultatima ex ante procjene
jamstvena stopa moze biti i vi§a od najviSe stope iz ¢lanka 21. Uredbe o opéem skupnom izuzecu, ali ne smije
premasiti 90 %, primjerice u slu¢aju jamstava za zajmove ili kvazivlasnickih ulaganja u start-up poduzeca ili MSP-ove
prije njihove prve komercijalne prodaje ili u fazi provjere koncepta.

120. U slucaju ograniCenih jamstava gornja granica trebala bi u nacelu pokrivati samo ocekivane gubitke. Ako treba
pokrivati i neocekivane gubitke, njezinu bi cijenu trebalo utvrditi tako da odraZava i dodatno pokriée rizika. U
pravilu, gornja granica ne bi trebala premasiti 35 %. NeograniCena jamstva (jamstva s nekim stupnjem jamstva, ali
bez gornje granice) mogu se davati samo u propisno opravdanim slucajevima i po cijeni koja se utvrduje tako da
odrazava dodatno pokrice rizika koje se jamstvom osigurava.
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121. Trajanje jamstva treba ograniCiti na, primjerice, najviSe deset godina, ne dovodedi u pitanje rok dospijeca pojedi-
na¢nih duznickih instrumenata pokrivenih jamstvom, koji moze biti i dulji. Jamstvo se mora umanjiti ako
financijski posrednik u portfelj ne uklju¢i najmanji iznos ulaganja tijekom odredenog razdoblja. Za neiskoristene
iznose mora se obracunati naknada. U svrhu poticanja posrednika da ostvare dogovorene iznose mogu se upotreb-
ljavati metode poput naknade za neiskoristeni dio, pokretackih dogadaja ili klju¢nih tocki.

3.2.33. Uvjeti za utvrdivanje primjerenosti poreznih poticaja

122. Kako je istaknuto u odjeliku 3.2.2.2. tocki (d), odjeljak 3. Uredbe o opéem skupnom izuzeéu ogranicen je na
porezne poticaje namijenjene ulagacima koji su fizicke osobe. Stoga Komisiji treba prijaviti mjere u kojima se
porezni poticaji koriste kako bi se korporativni ulaga¢i potaknuli na osiguravanje sredstava prihvatljivim poduzet-
nicima, neposredno ili posredno, kroz stjecanje udjela u namjenskom fondu ili drugim vrstama subjekata za
ulaganje koji ulazu u takve poduzetnike.

123. Opée je pravilo da drzave ¢lanice moraju temeljiti svoje porezne mjere potpore na rezultatima ex ante procjene o
trzisnom nedostatku ili drugoj relevantnoj prepreci i svoj instrument usmjeriti na dobro definiranu kategoriju
prihvatljivih poduzeca.

124. Porezni poticaji korporativnim ulaga¢ima mogu biti u obliku olaksica za porez na dohodak i/ili poreznih olaksica za
kapitalne dobitke i dividende, ukljucujuéi odbitak poreza i odgodu porezne obveze. Komisija je u svojoj praksi
obi¢no smatrala primjerenima olaksice za porez na dohodak sa specificnim ogranicenjima postotka uloZenog iznosa
¢iji povrat ulaga¢ moZe traziti u svrhu porezne olaksice i iznosa poreza koji se moze odbiti od porezne obveze
ulagaca. Stovige, porezna obveza za kapitalne dobitke ostvarene prodajom udjela ili dionica moze se odgoditi ako su
u odredenom razdoblju oni ponovno uloZeni u prihvatljivo ulaganje, dok se gubici ostvareni prodajom takvih udjela
ili dionica mogu odbiti od dobiti ostvarene od drugih udjela ili dionica koji podlijezu istom porezu.

125. Komisija opcenito smatra porezne poticaje korporativnim ulagacima primjerenima ako drzava ¢lanica moze dosta-
viti dokaz da se odabir prihvatljivih poduzetnika temelji na dobro strukturiranom paketu zahtjeva koji se odnose na
ulaganje, o kojima je javnost odgovarajue obavijestena i u kojem su utvrdena obiljezja prihvatljivih poduzetnika na
koje se odnosi trzi$ni nedostatak ili druge relevantne prepreke.

126. Ne dovodeci u pitanje mogucénost produzetka mjere, porezni programi moraju se ograniciti na najvise deset godina.
Ako drzava ¢lanica predlozi produljenje mjere na ukupno razdoblje dulje od deset godina (ukljucujuéi eventualne
prethodne programe), morat ¢e provesti novu ex ante procjenu zajedno s ocjenom ucinkovitosti programa za
vrijeme cijelog razdoblja njegove provedbe.

127. U svojoj analizi Komisija ¢e uzeti u obzir posebna obiljezja relevantnih nacionalnih poreznih sustava i porezne
poticaje koji ve¢ postoje u drzavi ¢lanici i interakciju tih poticaja.

128. Porezne pogodnosti moraju biti otvorene svim ulaga¢ima koji ispunjavaju primjenjive kriterije, bez diskriminacije u
pogledu njihova mjesta poslovnog nastana. Drzave ¢lanice stoga bi trebale osigurati odgovarajuéi publicitet kada je
rije¢ o podrudju primjene i tehnickim parametrima mjere. Navedeno bi trebalo ukljucivati relevantne gornje granice
i ograniCenja potrebne za utvrdivanje maksimalne koristi koju bi svaki pojedina¢ni ulaga¢ mogao ostvariti kao
rezultat mjere te iznos najveceg ulaganja koje se mozZe plasirati u pojedinacne prihvatljive poduzetnike.

3.2.3.4. Uvjeti za mjere kojima se pruza podrska alternativnim trgovinskim plat-
formama

129. Sto se tice mjera potpore kojima se pruza podr§ka alternativnim trgovinskim platformama i koje premasuju
ogranicenja iz Uredbe o opéem skupnom izuzecu, upravitelj platforme mora osigurati poslovni plan k0)1m dokazuje
da platforma uz potporu moze postati samoodrziva za manje od deset godina. StoviSe, uz prijavu se moraju
dostaviti i vjerojatni protucinjeni¢ni scenariji u kojima se usporeduju situacije s kojima bi se poduzetnici &ijim se
vrijednosnim papirima trguje suocili kad platforma ne bi postojala u pogledu dostupnosti potrebnih sredstava.

130. Komisija ¢e biti naklonjena alternativnim trgovinskim platformama koje je osnuje nekoliko drzava ¢lanica i koje
posluju u nekoliko drzava clanica jer bi one mogle biti posebno ucinkovite i privlatne privatnim ulaga¢ima, a
posebice institucionalnim ulaga¢ima.
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131. Za postojeée platforme predlozenom poslovnom strategijom platforme mora se pokazati da zbog stalnog manjka
uvr$tavanja i posljedicno manjka likvidnosti predmetna platforma treba kratkoro¢nu podrsku unato¢ svojoj dugo-
ro¢noj odrzivosti. Komisija ¢e pozitivno ocijeniti potporu za osnivanje alternativne trgovinske platforme u drza-
vama ¢lanicama u kojima takva platforma ne postoji. Ako je alternativna trgovinska platforma kojoj ¢e biti pruzena
podrska pod-platforma ili drustvo kéer postojece burze, Komisija ée posebnu paznju posvetiti procjeni manjka
financiranja s kojim bi se takva potplatforma mogla suoditi.

3.2.4. Razmjernost potpore

132. Drzavna potpora mora biti razmjerna trziSnom nedostatku ili drugoj relevantnoj prepreci koja bi se njome trebala
ukloniti kako bi se postigli relevantni ciljevi politike. Mora biti troskovno ucinkovito oblikovana, u skladu s
nacelima dobrog financijskog upravljanja. Stoga, kako bi se mjera potpore za rizicno financiranje smatrala razmjer-
nom, potpora mora biti ograniCena na strogo potrebni minimum potreban za privlacenje sredstava s trziSta radi
uklanjanja trzi$nog nedostatka ili druge relevantne prepreke bez stvaranja nepravednih prednosti.

133. U nacelu se na razini krajnjih korisnika potpora za rizi¢no financiranje smatra razmjernom ako rizi¢no financijsko
ulaganje po prihvatljivom korisniku ne premasuje gornju granicu utvrdenu u ¢lanku 21. Uredbe o opéem skupnom
izuzecu i ako je u skladu s uvjetima utvrdenima u ovom odjeljku. Kad je rije¢ o mjerama rizi¢nog financiranja kod
kojih rizi¢no financijsko ulaganje po prihvatljivom korisniku premasuje gornju granicu utvrdenu u Uredbi o opéem
skupnom izuzecu, vii iznosi rizi¢nog financijskog ulaganja po korisniku moraju biti razmjerni iznosu nedostatka
sredstava kvantificiranog u ex ante procjeni (vidjeti tocku 64.).

134. Na razini ulagaca potpora mora biti ogranicena na minimum potreban za privlaCenje privatnog kapitala kako bi se
postigao minimalni ucinak poluge privatnih sredstava i uklonio trzi$ni nedostatak ili druga relevantna prepreka.

3.24.1. Uvjeti za financijske instrumente

135. Financijski posrednici moraju odabrati prihvatljive krajnje korisnike na temelju trZi§no razumne strategije ulaganja
(vidjeti tocku 70.) i odrzivog poslovnog plana kojim se opravdava iznos rizi¢nog financiranja koje ¢e se pruziti. Ti
su elementi dodatna zastitna mjera kojom se osigurava da je potpora nuzna i razmjerna.

136. Mjerom se mora osigurati ravnoteza izmedu povlastenih uvjeta koji se nude financijskim instrumentom kako bi se
§to viSe povecao ucinak poluge privatnih sredstava i istovremeno uklonio utvrdeni trZi$ni nedostatak ili druga
relevantna prepreka i zadovoljila potreba da se instrumentom ostvari dostatan financijski povrat kako bi ostala
operativno odrziva.

137. Prava priroda i vrijednost poticaja moraju biti utvrdene u otvorenom, transparentnom i nediskriminirajuéem
postupku odabira, u kojem se financijske posrednike, upravitelje fondova i ulagace poziva na dostavu konkurentnih
ponuda.

Pravedna stopa povrata

138. Ako su asimetri¢ni povrati prilagodeni riziku ili podjela gubitaka utvrdeni u takvom postupku, Komisija smatra da i
financijski instrument treba smatrati razmjernim te da odrazava pravednu stopu povrata. Ako su upravitelji fondova
odabrani u otvorenom, transparentnom i nediskriminirajuéem postupku, u kojem se u okviru postupka odabira od
njih zahtijevalo da dostave svoju bazu ulagaca, smatra se da su privatni ulaga¢i propisno odabrani.

139. U slucaju zajednickog ulaganja javnog fonda i privatnih ulagaca koji sudjeluju na razini pojedina¢nog posla, potonje
bi za svaku transakciju trebalo odabrati u odvojenom natjecateljskom postupku, $to je poZeljan nacin utvrdivanja
pravedne stope povrata.

140. Ako se privatni ulaga¢i ne biraju u odgovarajuéem postupku odabira (na primjer zato $to se postupak odabira
pokazao neucinkovitim ili nezadovoljavajuéim), pravednu stopu povrata mora utvrditi neovisni stru¢njak na temelju
analize trzi$nih referentnih vrijednosti i trzi$nog rizika primjenom opceprihvacene standardne metodologije kao $to
je metodologija vrednovanja diskontiranog nov¢anog toka da bi se izbjegle prekomjerne naknade ulagacima. Na toj
osnovi neovisni stru¢njak mora izracunati najmanju razinu pravedne stope povrata i tome dodati odgovarajucu
marzu koja odrazava rizike.
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141. U situacijama opisanima u tocki 140. moraju postojati odgovarajuca pravila imenovanja neovisnog stru¢njaka.
Stru¢njak mora barem biti licenciran za pruzanje takvih savjeta, registriran pri relevantnom stru¢nom udruZenju,
postupati u skladu s etickim i profesionalnim pravilima tih udruZenja, biti neovisan i snositi odgovornost za to¢nost
svojeg stru¢nog misljenja. U pravilu se neovisni stru¢njaci biraju u otvorenom, transparentnom i nediskriminira-
juéem postupku odabira. Za potrebe utvrdivanja pravedne stope povrata u kontekstu mjera potpore za rizino
financiranje isti se davatelj potpore ne smije sluziti uslugama istog neovisnog stru¢njaka dva puta u razdoblju od tri
godine.

142. S obzirom na navedeno, mjera moze biti strukturirana tako da obuhvaca razlicita ulaganja s asimetricnom podjelom
dobiti ili vremenski asimetri¢na javna i privatna ulaganja, ako je ocekivani povrat prilagoden riziku za privatne
ulagace ograniCen na pravednu stopu povrata.

Odabir financijskih posrednika ili njihovih upravitelja i njihova naknada

143. U pravilu, Komisija smatra da ekonomska uskladenost interesa drZava ¢lanica i financijskih posrednika ili, prema
potrebi, njihovih upravitelja moZe svesti potporu na najmanju mjeru. Ti interesi moraju biti uskladeni u pogledu
ostvarenja specificnih ciljeva politike i u pogledu financijskih rezultata javnog ulaganja u instrument.

144. Financijski posrednik ili upravitelj fonda mogu ulagati zajedno s drzavom ¢lanicom ako su uvjeti takvog zajedni-
¢kog ulaganja takvi da se njima izbjegava svaki mogudi sukob interesa. Takvo zajednicko ulaganje moglo bi biti
poticaj upravitelju da uskladi svoje odluke o ulaganju s utvrdenim ciljevima politike. Sposobnost upravitelja fonda
da osigura ulaganje iz vlastitih sredstava mozZe biti jedan od kriterija za odabir.

145. Naknada financijskim posrednicima ili upraviteljima fondova mora, ovisno o vrsti mjere rizicnog financiranja,
sadrzavati godi$nju naknadu za upravljanje te poticaje za postignute rezultate, kao $to je udjel u dobiti.

146. Dio naknade koji ovisi o postignutim rezultatima mora biti znatan i osmiljen tako da se nagradi financijska
uspjesnost i ostvarenje unaprijed utvrdenih specifi¢nih ciljeva politike. Poticaji povezani s politikom moraju biti
uskladeni s poticajima za financijsku uspjesnost koji su potrebni kako bi se osigurao u¢inkovit odabir prihvatljivih
poduzetnika u koje ¢e se ulagati. Osim toga, Komisija ¢e uzeti u obzir i moguce kaznene mjere predvidene
sporazumom o financiranju izmedu drZave clanice i financijskog posrednika koje se primjenjuju ako definirani
ciljevi politike nisu ostvareni.

147. Razinu naknade za postignute rezultate treba obrazloziti na temelju prakse predmetnog trzista. Upravitelji se
moraju nagraditi ne samo za uspje$nu isplatu i iznos prikupljenog privatnog kapitala nego i za uspjesan povrat
od ulaganja, kao §to su prihodi i kapitalni primici iznad odredene najmanje stope povrata ili zahtijevane stope.

148. Ukupne naknade za upravljanje ne smiju premasiti troskove poslovanja i upravljanja potrebne za izvrSenje pred-
metnog financijskog instrumenta, plus razumna dobit, u skladu s trzi$nom praksom. Naknade ne smiju ukljucivati
troskove ulaganja.

149. Bududi da financijski posrednici ili njihovi upravitelji, prema potrebi, moraju biti odabrani u otvorenom, transpa-
rentnom i nediskriminirajulem postupku, ukupna struktura naknade moze se ocijeniti u okviru bodovanja u tom
postupku odabira, a najve¢a moguca naknada moze se utvrditi slijedom takvog odabira.

150. U slucaju neposrednog imenovanja zaduzZenog subjekta Komisija smatra da bi godiSnja naknada za upravljanje
uvijek trebala odraZavati usporedivu trZi§nu cijenu i u nacelu ne bi trebala premasiti 3 % kapitala koji se unosi u taj
subjekt, pri ¢emu su iskljuCeni poticaji za uspjesnost.

3.24.2. Uvjeti za porezne poticaje

151. Ukupno ulaganje za svakog poduzetnika koji je korisnik ne smije premasiti maksimalni iznos utvrden ¢lankom 21.
Uredbe o opéem skupnom izuzeu, osim ako se visi iznos mozZe opravdati na temelju trzi§nog nedostatka utvr-
denog u ex ante procjeni i ako je porezni instrument najprikladniji alat (vidjeti odjeljak 3.2.3.3.).

152. Neovisno o vrsti porezne olaksice, prihvatljivi udjeli ili dionice moraju biti obi¢ne dionice punog rizika koje je
novoizdao prihvatljivi poduzetnik kako je utvrden u ex ante procjeni i moraju se drzati najmanje tri godine. Olaksice
mogu dobiti samo ulagaci koji su neovisni od drustva u koje se ulaze.
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153. U slucaju poreznih olaksica za porez na dohodak, ulagaci koji osiguravaju sredstva prihvatljivim poduzetnicima
mogu dobiti olaksicu u visini razumnog postotka ulozenog iznosa, pod uvjetom da nije premasena najvisa obveza
poreza na dohodak ulagaca kako je utvrdena prije fiskalne mjere. Komisija smatra razumnim ograni¢iti poreznu
olaksicu na 30 % uloZenog iznosa. Gubici ostvareni prodajom udjela ili dionica mogu se prebiti s porezom na
dohodak.

154. U slucaju porezne olaksice na dividende, svaka dividenda ostvarena od kvalificiranih dionica moze u cijelosti biti
oslobodena poreza na dohodak.

155. Sli¢no tome, u slucaju porezne olaksice za kapitalne dobitke, svaka dobit ostvarena prodajom kvalificiranih udjela ili
dionica moze biti u cijelosti oslobodena od poreza na kapitalne dobitke. Stovise, obveza poreza na kapitalne
dobitke od prodaje kvalificiranih udjela moze se odgoditi ako su oni ponovno uloZeni u kvalificirane udjele u
roku od godinu dana.

3.243. Uvjeti za alternativne trgovinske platforme

156. Radi odgovarajuce analize razmjernosti potpore upravitelju alternativne trgovinske platforme mozZe se dodijeliti
drzavna potpora za pokrice do 50 % troskova ulaganja za osnivanje takve platforme.

157. Komisija ¢e u slucaju poreznih poticaja korporativnim ulagacima procijeniti razmjernost mjere u usporedbi s
uvjetima utvrdenima za porezne poticaje u odjeljku 3.2.4.2.

3.2.44. Zbrajanje potpora

158. Potpore za rizi¢no financiranje mogu se zbrajati s bilo kojom drugom mjerom drzavne potpore s prihvatljivim
troskovima koje je mogude utvrditi.

159. Potpore za rizi¢no financiranje mogu se zbrajati s drugim drzavnim potporama bez prihvatljivih troskova koje je
moguce utvrditi ili potporom de minimis, do najviSeg relevantnog praga ukupnog financiranja koji se u posebnim
okolnostima svakog slucaja utvrduje Uredbom o skupnom izuzecu ili odlukom koju donese Komisija.

160. Sredstva Unije kojima centralno upravljaju institucije, agencije, zajednicka poduzeca ili druga tijela Unije koja nisu
pod izravnom ili neizravnom kontrolom drzava ¢lanica ne ¢ine drzavne potpore. Kada se takva sredstva Unije
kombiniraju s drzavnom potporom, ukupan iznos javnog financiranja dodijeljen za isto ulaganje ne smije premasiti
najpovoljniju stopu financiranja utvrdenu u primjenjivim pravilima zakonodavstva Unije.

3.2.5. Izbjegavanje neopravdanih negativnih u¢inaka potpore za rizi¢no financiranje na trZi$no natjecanje i
trgovinu

161. Potpora se smatra spojivom ako su negativni uéinci mjere potpore u smislu narusavanja trzi§nog natjecanja i ucinka
na trgovinu medu drzavama ¢lanicama ograniceni i ako ne prevladavaju nad pozitivnim ucincima mjere u mjeri u
kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu.

3.2.5.1. Pozitivni uéinci koji se uzimaju u obzir

162. Kao $to je objasnjeno u odjeliku 1., start-up poduzeéa i MSP-ovi i dalje imaju klju¢nu ulogu u gospodarstvima
drzava ¢lanica, kako s obzirom na otvaranje radnih mjesta tako i s obzirom na poticanje gospodarske dinamike i
rasta. MSP-ovi zaposljavaju oko 100 milijuna ljudi i ostvaruju viSe od polovice BDP-a u Uniji. Neophodni su za
konkurentnost i blagostanje u Uniji, njezin gospodarski i tehnoloski suverenitet i otpornost na vanjske Sokove.
Medutim, da bi mogli ispuniti svoju ulogu i ostvariti te pozitivne ucinke, MSP-ovima su potrebna financijska
sredstva. Stoga je ucinkovito trziste rizi¢nog financiranja za MSP-ove presudno kako bi se poduzetnicki usmjerenim
drustvima omogudio pristup potrebnom financiranju u svim fazama razvoja. Ako postoji trzi$ni nedostatak ili druga
relevantna prepreka ucinkovitom funkcioniranju takvog financiranja, potpore za rizi¢no financiranje mogu biti
potrebne kako bi se unaprijedila dodjela rizi¢nog financiranja odrzivim MSP-ovima od rane faze njihova razvoja
do faze njihova rasta (i, u odredenim okolnostima, malim poduzeéima srednje trziSne kapitalizacije i inovativnim
poduzedima srednje trzisne kapitalizacije) kako bi se dugoro¢no razvilo konkurentno trziste rizi¢nog financiranja. U
tom je kontekstu glavni pozitivni uc¢inak koji se nastoji posti¢i potporom za rizicno financiranje poboljsanje
pristupa financiranju za predmetne poduzetnike.



C 508/30 Sluzbeni list Europske unije 16.12.2021.

163. Osim toga, pri procjeni pozitivnih u¢inaka potpore za rizi¢no financiranje koje treba odvagnuti u odnosu na njezine
negativne ucinke na trziSno natjecanje i trgovinu, Komisija prema potrebi moze uzeti u obzir ¢injenicu da potpora
osim doprinosa pruzanju rizi¢nog financiranja proizvodi i druge pozitivne ucinke. To moze biti slucaj ako se utvrdi
da rizi¢no financijsko ulaganje, osim $to drustvima omoguduje rast ili razvoj novih djelatnosti te ostvarivanje
gospodarskog rasta, znatno pridonosi digitalnoj tranziciji ili prelasku na okoli§no odrzive djelatnosti, ukljucujudi
niskouglji¢ne djelatnosti, klimatski neutralne djelatnosti ili djelatnosti otporne na klimatske promjene, otpornim
lancima vrijednosti ili razvoju potpomognutih podrugja. Pri procjeni pozitivnih ucinaka koje je potrebno uzeti u
obzir Komisija e posebnu pozornost, prema potrebi, obratiti na kriterije za okolisno odrzive gospodarske djelat-
nosti iz ¢lanka 3. Uredbe (EU) 2020/852, ukljucujuéi nacelo ,nenanosenja bitne stete”, ili druge usporedive meto-
dologije (°%).

164. Da bi Komisija mogla propisno procijeniti o¢ekivane pozitivne ucinke potpore u smislu razvoja predmetnih
djelatnosti, drzava clanica trebala bi odrediti jasan i konkretan cilj (ili niz ciljeva) kojim se nastoji ukloniti trzi$ni
nedostatak ili druga relevantna prepreka utvrdena ex ante procjenom. Opseg i trajanje mjere trebali bi biti primjereni
tim ciljevima. Nadalje, drzava ¢lanica na temelju rezultata ex ante procjene mora definirati i relevantne pokazatelje
uspjesnosti kako bi omogucéila Komisiji da izmjeri ocekivane ucinke potpore u odnosu na ciljeve koji se Zele postici.
Pokazatelji uspje$nosti mogu ukljucivati:

a) potrebno ili predvideno ulaganje privatnog sektora;

b) ocekivani broj krajnjih korisnika u koje e se ulagati, ukljucujudi broj start-up poduzeéa i MSP-ova u pocetnoj
fazi;

¢) progjenu broja novih poduzetnika koji ée biti osnovani tijekom provedbe mjere rizi¢nog financiranja i kao
rezultat rizi¢nih financijskih ulaganja;

d) broj radnih mjesta koja e biti otvorena u poduzetnicima koji su krajnji korisnici od datuma prvog rizinog
financijskog ulaganja na temelju mjere rizi¢nog financiranja do izlaska;

¢) prema potrebi, udio ulaganja koja ¢e biti provedena u skladu s testom subjekta u trzisSnom gospodarstvu;

f) klju¢ne tocke i rokove unutar kojih ¢e biti uloZeni odredeni unaprijed utvrdeni iznosi ili postoci proracuna;
g) ocekivani povrat ili prinos od ulaganja;

h) prema potrebi, patentne zahtjeve koje ¢e krajnji korisnici podnijeti tijekom provedbe mjere rizi¢nog financiranja;

i) prema potrebi, jacanje otpornosti klju¢nih lanaca opskrbe (npr. zdravstveni, elektronicki, zrakoplovno-svemirski
sektor, sektor robe s dvojnom namjenom i obrambeni sektor) i unaprjedenje tehnoloskog razvoja.

165. Pokazatelji navedeni u tocki 164. vazni su kako bi se dokazalo da se zahvaljujuéi potpori za rizi¢no financiranje
ocekuje ostvarenje pozitivnih u¢inaka u skladu s utvrdenim ciljevima. Konkretno, pokazatelji omoguc¢uju procjenu
ucinkovitosti mjere i valjanosti strategija ulaganja financijskog posrednika izradenih u kontekstu postupka odabira.

166. Ako se mjerama rizi¢nog financiranja djelomi¢no ili u cijelosti pomaze poduzetnicima kojima je nedavno dodije-
ljeno priznanje ili nagrada za inovativnost u skladu s kriterijima utvrdenima u mjerama inicijative CASSINI ili
kojima je Europsko vijee za inovacije dodijelilo oznaku kvalitete ,pecat izvrsnosti” ili se podupire zajednicko
ulaganje s Fondom Europskog vijeCa za inovacije ili naknadna ulaganja u okviru programa Akcelerator (*°), Komisija
moze dopustiti da drzava clanica upotrebljava iste kljutne pokazatelje uspjeSnosti kao inicijativa CASSINI i
Europsko vijeée za inovacije.

3.2.5.2. Negativni uc¢inci koji se uzimaju u obzir

167. Mjera drzavne potpore mora biti osmisljena tako da ograni¢ava naruSavanje trZiSnog natjecanja i trgovine na
unutarnjem trzistu. U slucaju mjera rizi¢nog financiranja treba procijeniti moguce negativne ucinke na svakoj
razini na kojoj bi potpora mogla biti prisutna, odnosno na razini ulagaca, financijskih posrednika i njihovih
upravitelji te krajnjih korisnika.

(*%) Za mjere koje su istovjetne mjerama u okviru planova oporavka i otpornosti koje je odobrilo Vijece, taj se uvjet smatra ispunjenim
jer je ve¢ provjerena njihova uskladenost s nacelom ,nenanosenja bitne Stete”.
(*%) U skladu s ¢lankom 48. Uredbe (EU) 2021/695 (vidjeti biljesku 26.).
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168. Da bi Komisija mogla procijeniti vjerojatne negativne ucinke mjere na trzi§no natjecanje i trgovinu, drzava ¢lanica
moze dostaviti bilo koju studiju ili druge relevantne dokaze koji su joj na raspolaganju, primjerice ex post evaluacije
provedene za sliéne programe, a koji se odnose na prihvatljive poduzetnike, strukture financiranja, parametre
oblikovanja i zemljopisno podrucje.

169. Na razini trZista za pruZanje rizi¢nog financiranja drzavna potpora moze dovesti do istiskivanja privatnih ulagaca.
To bi moglo odvratiti privatne ulagace od financiranje prihvatljivih poduzetnika i potaknuti ih na ¢ekanje dok
drzava ne osigura potporu za takva ulaganja. Taj rizik raste $to je vedi iznos ukupnog financiranja krajnjih
korisnika, $to su veéi poduzetnici koji su njegovi korisnici i §to je naprednija faza njihova razvoja jer u tim
okolnostima privatno financiranje postaje progresivno dostupnije. Stovise, drzavna potpora ne bi trebala ukloniti
uobicajeni poslovni rizik ulaganja koji bi ulagaci preuzeli ¢ak i u nedostatku drzavne potpore. Medutim, ako je
trzi$ni nedostatak ili neka druga relevantna prepreka odgovarajuée definirana, manje je vjerojatno da e mjera
riziénog financiranja dovesti do takvog istiskivanja.

170. Na razini financijskih posrednika potpora moze imati u¢inak narusavanja u smislu uvecanja ili odrzavanja trzisne
snage posrednika, na primjer na trzistu u odredenoj regiji. Cak i ako ne jaca trzisnu snagu financijskog posrednika
neposredno, potpora to moze uzrokovati posredno odvraéanjem postojecih konkurenata od Sirenja, poticanjem
njihova izlaska ili odvracanjem novih konkurenata od ulaska.

171. Mjere rizi¢nog financiranja moraju biti namijenjene poduzetnicima usmjerenima rastu koji ne mogu privuéi odgo-
varajuu razinu financiranja iz privatnih izvora, ali bi mogli postati odrzivi uz drzavnu potporu za rizi¢no
financiranje. Medutim, ako je cilj mjere osnivanje javnog fonda, ali strategija ulaganja tog fonda ne dokazuje u
dovoljnoj mjeri potencijalnu odrzivost prihvatljivih poduzetnika, mjera vjerojatno nece zadovoljiti test ravnoteZe
(vidjeti odjeljak 3.2.5.3.) jer bi u tom slucaju rizi¢no financijsko ulaganje moglo ustvari predstavljati nepovratna
sredstva.

172. Uvjeti o komercijalnom upravljanju i donoenju odluka vodenom ostvarivanjem dobiti iz ¢lanka 21. Uredbe o
oplem skupnom izuzeéu nuzni su kako bi se osiguralo da se odabir poduzetnika koji su krajnji korisnici temelji na
komercijalnoj logici. Stoga ¢e Komisija te uvjete uzeti u obzir pri procjeni mjera rizi¢nog financiranja u skladu s
ovim Smjernicama, ukljucujudi slucajeve u kojima mjera ukljuCuje javne financijske posrednike.

173. Investicijski fondovi malih razmjera, ograni¢enog regionalnog fokusa i bez odgovaraju¢ih upravljackih rjesenja
analizirat ¢e se kako bi se izbjegao rizik odrzavanja neucinkovitih trzi$nih struktura. Zbog nedovoljne diversifikacije
povezane s moguce premalim brojem ciljnih poduzetnika prihvatljivih za ulaganja regionalni programi rizi¢nog
financiranja mozda nemaju uvijek dovoljan opseg i podrudje primjene, a to bi moglo umanjiti njihovu u¢inkovitost
i dovesti do odobravanja potpora manje odrzivim drustvima. U takvim slucajevima ulaganja bi mozda mogla
narusiti trzi$no natjecanje i donijeti nepravedne prednosti nekim poduzetnicima.

174. Na razini krajnjih korisnika mjerom se mogu narusiti trZi§ta proizvoda na kojima se ti poduzetnici natjecu. Na
primjer, mjerom se moZe narusiti trzi§no natjecanje ako su joj cilj drustva u sektorima koji ostvaruju slabe rezultate.
Veliko povecanje kapaciteta potaknuto drzavnom potporom na trzistu koje ostvaruje slabe rezultate moze, konkre-
tno, nepropisno narusiti trZi§no natjecanje jer bi stvaranje ili odrzavanje prekapacitiranosti moglo dovesti do
smanjenja profitnih marZi, snizavanja ulaganja konkurenata ili ¢ak do njihova izlaska s trzista. Takva potpora
mogla bi sprijeciti i ulazak drustava na trziSte. Navedenim se stvaraju neucinkovite trziSne strukture koje su,
dugoro¢no gledano, $tetne i za potrosace. Kada trziste u ciljnim sektorima raste, tada je obi¢no manje razloga
za brigu da ¢e potpora negativno utjecati na dinamiku poticaja ili da ¢e nepropisno otezati izlazak s trzista ili
ulazak na njega. Komisija smatra da je rizik od takvih naruSavanja znatan ako je mjera rizi¢nog financiranja
specifitna za sektor ili se njome daje prednost odredenim sektorima u odnosu na ostale. U tim ¢e slucajevima
Komisija analizirati razinu proizvodnih kapaciteta u odredenom sektoru s obzirom na potencijalnu potraznju. Kako
bi Komisija mogla provesti takvu procjenu, drzava ¢lanica u svojoj prijavi mora naznaliti je li mjera rizi¢nog
financiranja specifi¢na za sektor ili se njome daje prednost odredenim sektorima u odnosu na ostale.
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175. Komisija ¢e procijeniti i sve moguée negativne ulinke premjestanja poduzeca jer bi mogli utjecati na trzi$no
natjecanje i trgovinu medu drzavama c¢lanicama. U tom pogledu Komisija e analizirati poti¢u li regionalni
fondovi premjestanje poduzea na unutarnjem trziStu. Ako su aktivnosti financijskog posrednika fokusirane na
regiju koja ne prima pomo¢ i granici s regijom koja prima pomoc ili regijom s ve¢im intenzitetom potpora od ciljne
regije, izraZeniji je rizik takvog naru$avanja. Regionalna mjera rizi¢nog financiranja fokusirana samo na neke sektore
mogla bi takoder negativno djelovati na premjestanje poduzeca.

176. Naposljetku, Komisija u okviru procjene negativnih ucinaka na trzZi§no natjecanje i trgovinu moze prema potrebi
uzeti u obzir negativne vanjske ucinke djelatnosti za koju se dodjeljuje potpora ako takvi vanjski ucinci negativno
utjeCu na trzi§no natjecanje i trgovinu medu drzavama clanicama u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajednickom
interesu jer stvaraju ili pogorSavaju neucinkovitosti na trzistu (°0).

3.2.53. Usporedivanje pozitivnih i negativnih uc¢inaka potpore

177. U zavr$snom koraku analize Komisija ¢e usporediti utvrdene negativne ucinke mjere potpore u smislu narusavanja
trzi$nog natjecanja i utjecaja na trgovinu medu drzavama ¢lanicama s pozitivnim ucincima potpore te zakljuciti da
je mjera potpore spojiva s unutarnjim trziStem samo ako pozitivni u¢inci prevladaju nad negativnim ucincima.

178. Na ukupnu bilancu pojedinih kategorija programa potpora moze se primjenjivati i zahtjev ex post evaluacije kako je
opisano u odjeljku 4. Komisija u takvim slu¢ajevima mozZe ograniciti trajanje tih programa, uz moguénost ponovne
naknadne prijave njihova produljenja.

3.2.6. Transparentnost

179. Kao dodatna zastitna mjera od nepotrebnog narusavanja trziSnog natjecanja, drzave clanice, Komisija, gospodarski
subjekti i javnost moraju imati jednostavan pristup svim relevantnim aktima i vaznim informacijama o potpori
dodijeljenoj na temelju tih akata.

180. Drzave ¢lanice na platformi Komisije ,modul za transparentnu dodjelu” (*!) ili na iscrpnim internetskim stranicama
o drzavnim potporama na nacionalnoj ili regionalnoj razini moraju objaviti sljedece informacije:

a) cjeloviti tekst odluke o dodjeli pojedinacne potpore ili odobrenog programa potpore i njegove provedbene
odredbe odnosno poveznicu na taj tekst;

b) informacije o dodjeli svake pojedina¢ne potpore koja premasuje 100 000 EUR, kako je navedeno u Prilogu ovim
Smjernicama.

181. Drzave ¢lanice moraju organizirati svoje iscrpne internetske stranice o drzavnim potporama, kako je navedeno u
tocki 180., tako da omoguluju jednostavan pristup informacijama. Informacije se moraju objaviti u obliku podat-
kovne tablice nezastiene vlasnickim pravima koja omoguduje ucinkovito pretraZivanje, izdvajanje, preuzimanje i
jednostavno objavljivanje na internetu, npr. u formatu CSV ili XML. Javnosti se mora omoguditi pristup inter-
netskim stranicama bez ogranicenja, uz prethodnu registraciju korisnika.

182. Za programe u obliku poreznih poticaja uvjeti utvrdeni u tocki 180. podtocki (b) smatrat ¢e se ispunjenima ako
drzava ¢lanica objavi traZene informacije o pojedinaénim iznosima potpore u sljede¢im rasponima (u milijunima
EUR):

0,1-0,5;
0,5-1;

1-2;

10-30;
30-60;

(%) To bi mogao biti slucaj i ako se potporom narusava funkcioniranje gospodarskih instrumenata uspostavljenih radi internalizacije
takvih negativnih vanjskih u¢inaka (npr. utjecajem na cjenovne signale sustava Unije za trgovanje emisijama ili slican instrument).

(°1) Stranica za javno pretrazivanje baze podataka ,Transparentnost drzavnih potpora”, dostupna na sljedecoj adresi: https:/[webgate.ec.
europa.eu/competition/transparency/public?lang=en.


https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=en
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=en
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60-100;
100-250;
250 i vise.

183. Informacije iz tocke 180. podtocke (b) moraju se objaviti u roku od Sest mjeseci od datuma dodjele potpore ili, za
potpore u obliku poreznih poticaja, u roku od jedne godine od roka za podnoSenje porezne prijave (°2). Ako je
potpora nezakonita, ali naknadno se utvrdi da je spojiva, drzava clanica te informacije mora objaviti u roku od Sest
mjeseci od datuma odluke Komisije kojom se potpora proglasava spojivom. Da bi se omogucila provedba pravila o
drzavnim potporama u skladu s Ugovorom, te informacije moraju biti dostupne najmanje deset godina od datuma
dodjele potpore.

184. Komisija ¢e na svojim internetskim stranicama objaviti poveznicu na internetske stranice o drzavnim potporama iz
tocke 180.

4. EVALUACTJA

185. Kako bi se dodatno ogranicilo narusavanje trziSnog natjecanja i trgovine, Komisija mozZe zahtijevati da se odredeni
programi potpore podvrgnu ex post evaluaciji. Evaluacija Ce biti potrebna za programe u kojima je moguénost
narusavanja trzi§nog natjecanja i trgovine posebno velika, odnosno u kojima postoji rizik od znatnog ograni¢avanja
ili naruSavanja trzi$nog natjecanja ako se provedba ne preispita pravodobno.

186. Moze se pokazati potrebnom ex post evaluacija sljede¢ih programa potpora:
a) programa s velikim proratunom potpora;
b) programa regionalnog fokusa;
¢) programa uskog sektorskog fokusa;
d) izmijenjenih programa, kada izmjena utjece na kriterije prihvatljivosti, iznos ulaganja ili financijske parametre;
€) programa s novim obiljeZjima;

f) programa za koje to Komisija zatraZi s obzirom na njihove mogude negativne u¢inke na trziSno natjecanje i
trgovinu.

187. U svakom slucaju, od 1. sije¢nja 2022. ex post evaluacija e biti obvezna za programe ¢iji proracun drzavnih potpora
ili prijavljeni rashodi iznose vise od 150 milijuna EUR u bilo kojoj godini ili 750 milijuna EUR tijekom ukupnog
trajanja, odnosno kombiniranog trajanja programa i bilo kojeg prethodnog programa kojim je obuhvaéen slican cilj
i slicno zemljopisno podrudje. S obzirom na ciljeve evaluacije i u cilju izbjegavanja nerazmjernog optereCenja za
drzave ¢lanice ex post evaluacije bit ¢e potrebne samo za programe potpora Cije je ukupno trajanje dulje od tri
godine, pocevsi od 1. sijecnja 2022.

188. Od zahtjeva za ex post evaluaciju mozZe se odstupiti za program potpore koji je neposredni nasljednik programa koji
obuhvaca sli¢an cilj i zemljopisno podru¢je i koji je bio predmet evaluacije te je za njega podneseno zavr§no
izvjes¢e o evaluaciji u skladu s planom evaluacije koji je odobrila Komisija i nije rezultirao nikakvim negativnim
nalazima. Ako zavrino izvjes¢e o evaluaciji programa nije u skladu s odobrenim planom evaluacije, program se
mora obustaviti s trenutaénim uc¢inkom.

189. Evaluacijom bi se trebalo provjeriti jesu li ostvarene pretpostavke i uvjeti na kojima se temelji spojivost programa,
posebno nuznost i u¢inkovitost mjere potpore s obzirom na njezine ciljeve. Trebao bi se procijeniti i u¢inak mjere
riziénog financiranja na trzi$no natjecanje i trgovinu.

190. Za programe potpore za koje je evaluacija obvezna (vidjeti tocke 186. i 187.) i ¢ije ukupno trajanje premasuje tri
godine, pocevsi od 1. sijecnja 2022., drzave clanice moraju dostaviti nacrt plana evaluacije, koji ¢e biti sastavni dio
Komisijine procjene programa, kako slijedi:

a) zajedno s programom potpore ako njegov proracun drzavnih potpora premasuje 150 milijuna EUR u bilo kojoj
godini ili 750 milijuna EUR tijekom ukupnog trajanja programa;

62) Ako ne postoji formalni zahtjev za podnosenje godisnje prijave, za potrebe kodiranja datumom dodjele smatrat ¢e se 31. prosinca
postoj ) p je g j¢ prij p ) ) p
godine za koju je potpora dodijeljena.
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b) u roku od 30 radnih dana od znatne promjene kojom se proracun programa povecava na iznos veci od
150 milijuna EUR u bilo kojoj godini ili 750 milijuna EUR tijekom ukupnog trajanja programa;

¢) u roku od 30 radnih dana od biljeZenja u sluzbenoj ratunovodstvenoj evidenciji rashoda u iznosu veéem od
150 milijuna EUR u bilo kojoj godini;

d) na zahtjev Komisije, a u svakom slucaju prije odobrenja programa, ako se program moZe svrstati u jednu od
kategorija iz tocke 186., neovisno o proracunu drzavnih potpora programa.

191. Nacrt plana evaluacije mora biti u skladu sa zajednickim metodoloskim nacelima Komisije (¢%). Drzava ¢lanica mora
objaviti plan evaluacije koji je odobrila Komisija.

192. Ex post evaluaciju mora provesti struénjak neovisan o davatelju potpore na temelju plana evaluacije. Za svaku
evaluaciju mora se sastaviti barem jedno privremeno i jedno zavr$no izvjesée o evaluaciji. Drzave ¢lanice moraju
objaviti oba izvjesca.

193. Zavr3no izvje$Ce o evaluaciji mora se pravodobno dostaviti Komisiji kako bi se procijenilo eventualno produljenje
programa potpore, a najkasnije devet mjeseci prije njegova isteka. To se razdoblje moze skratiti za programe na
koje se zahtjev za evaluaciju primjenjuje u posljednje dvije godine provedbe. Tocan opseg i postupak svake
evaluacije utvrduju se u odluci o odobrenju programa potpore. U slu¢aju prijave naknadnih mjera potpore sa
sli¢nim ciljem mora se opisati nacin na koji su rezultati evaluacije uzeti u obzir.

5. ZAVRSNE ODREDBE
5.1. Primjenjivost

194. Komisija ¢e nacela utvrdena u ovim Smjernicama primjenjivati pri procjeni spojivosti svih potpora za rizi¢no
financiranje koje se moraju prijaviti i koje e se dodijeliti ili ¢ija se dodjela planira od 1. sijecnja 2022.

195. Potpore za rizi¢no financiranje koje se nezakonito dodijele prije 1. sije¢nja 2022. procijenit ¢e se u skladu s
pravilima na snazi na dan dodjele potpore.

196. Kako bi se zastitila legitimna ocekivanja privatnih ulagaca, u slucaju programa rizi¢nog financiranja kojima se
predvida dodjela javnih sredstava za potporu rizi¢nog financiranja, primjena pravila na mjeru rizi¢nog financiranja
pocinje na datum preuzimanja obveze dodjele javnih sredstava financijskim posrednicima, odnosno na datum
potpisivanja sporazuma o financiranju.

5.2. Odgovarajuce mjere

197. Komisija smatra da ¢e provodenje ovih Smjernica dovesti do odredenih promjena nacela procjene potpora za
riziéno financiranje u Uniji. Stoga Komisija drzavama clanicama predlaze sljede¢e odgovarajule mjere u skladu s
¢lankom 108. stavkom 1. Ugovora:

a) drzave clanice trebaju izmijeniti, prema potrebi, svoje postojeCe programe potpore za riziéno financiranje kako
bi ih uskladile s ovim Smjernicama u roku od Sest mjeseci nakon objavljivanja Smjernica;

b) drzave ¢lanice se pozivaju da daju svoju jasnu neuvjetovanu suglasnost na te predlozene mjere u roku od dva
mjeseca od dana objavljivanja ovih Smjernica. Ako se drzave ¢lanice ne odazovu tom pozivu, Komisija ée
pretpostaviti da predmetna drzava ¢lanica nije suglasna s predloZenim mjerama.

198. Kako bi se zastitila legitimna ocekivanja privatnih ulagaca, drzave clanice ne trebaju poduzimati odgovarajuée mjere
u pogledu programa potpora za riziéno financiranje u korist MSP-ova ako je obveza dodjele javnih sredstava
financijskim posrednicima, koja pocinje na datum potpisivanja sporazuma o financiranju, preuzeta prije datuma
objave ovih Smjernica i ako se ne mijenjaju ostali uvjeti predvideni u sporazumu o financiranju. Ti financijski
posrednici mogu nastaviti poslovati i ulagati u skladu sa svojim izvornim strategijama ulaganja do prestanka trajanja
utvrdenog u sporazumu o financiranju.

(6% Radni dokument sluzbi Komisije, Zajednicka metodologija za evaluaciju drzavnih potpora (SWD(2014) 179 final od 28.5.2014.).
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5.3. Izvjesivanje i pracenje

199. U skladu s Uredbom Vijeca (EU) 2015/1589 (°4) i Uredbom Komisije (EZ) br. 794/2004 (¢°) drzave ¢lanice moraju
Komisiji podnositi godi$nja izvjesca.

200. Drzave clanice moraju voditi detaljnu evidenciju o svim mjerama potpore. Ta evidencija mora sadrZavati sve
informacije koje su potrebne kako bi se utvrdilo da su ispunjeni uvjeti u pogledu prihvatljivosti i najve¢ih
iznosa ulaganja. Navedena evidencija mora se Cuvati deset godina od datuma dodjele potpore i na zahtjev se
mora dostaviti Komisiji. U sluaju mjera potpore kojima se osiguravaju porezni poticaji u okviru kojih se
potpora dodjeljuje automatski na temelju poreznih prijava korisnika i ako se ne provodi ex ante kontrola ispu-
njenosti svih uvjeta spojivosti za svakog korisnika, drzave ¢lanice moraju redovito provjeravati, barem ex post i na
temelju uzorka, jesu li ispunjeni svi uvjeti spojivosti i donose potrebne zakljucke. Drzave ¢lanice moraju voditi
detaljnu evidenciju kontrola najmanje 10 godina od datuma kontrola.

5.4. Revizija

201. Komisija moze u svakom trenutku odluditi revidirati ili izmijeniti ove Smjernice ako je to potrebno zbog razloga
povezanih s politikom trziSnog natjecanja Unije ili kako bi se uzele u obzir druge politike Unije i medunarodne
obveze odnosno razvoj trzista ili zbog bilo kojeg drugog opravdanog razloga.

(¢4 Uredba Vijeca (EU) 2015/1589 od 13. srpnja 2015. o utvrdivanju detaljnih pravila primjene ¢lanka 108. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (SL L 248, 24.9.2015., str. 9.).

(%%) Uredba Komisije (EZ) br. 794/2004 od 21. travnja 2004. o provedbi Uredbe Vije¢a (EU) 2015/1589 o utvrdivanju detaljnih pravila
za primjenu ¢lanka 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (SL L 140, 30.4.2004., str. 1.).
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PRILOG

Informacije o transparentnosti

Informacije o pojedinacnim dodjelama iz tocke 180. podtocke (b) su sljedece:
— Ime ili naziv pojedina¢nog korisnika potpore (!):
— Naziv
— Identifikacijska oznaka korisnika potpore
— Vrsta poduzetnika koji je korisnik potpore u trenutku podnosenja zahtjeva:
— MSP
— Veliko poduzele
— Regija u kojoj se korisnik potpore nalazi, na razini NUTS 2 ili niZoj

— Glavni sektor ili djelatnost korisnika potpore za predmetnu potporu, odredena prema skupini NACE (troznamenkasta
broj¢ana oznaka) ()

— Element potpore izrazen u cijelosti u nacionalnoj valuti
— Ako se razlikuje od elementa potpore, nominalni iznos potpore, izrazen kao puni iznos u nacionalnoj valuti (3)
— Instrument potpore (¥):
— Bespovratna sredstva/subvencija za kamatne stopefotpis duga
— Zajam/povratni predujam/nadoknadiva bespovratna sredstva
— Jamstvo
— Porezna olaksica ili oslobodenje od poreza
— Rizi¢no financiranje
— Drugo (navedite)
— Datum dodjele i datum objave
— Cilj potpore
— Podaci o davatelju potpore
— Prema potrebi, ime ovlastenog subjekta i imena odabranih financijskih posrednika

— Referentna oznaka mjere potpore (%)

(") Uz iznimku poslovnih tajni i drugih povjerljivih informacija u propisno opravdanim slucajevima i uz odobrenje Komisije (Komu-
nikacija Komisije C(2003) 4582 od 1. prosinca 2003. o profesionalnim tajnama u odlukama o drzavnim potporama (SL C 297,
9.12.2003., str. 6.)).

Uredba (EZ) br. 18932006 Europskog parlamenta i Vijeca od 20. prosinca 2006. o utvrdivanju statisticke klasifikacije ekonomskih

djelatnosti NACE Revision 2 te izmjeni Uredbe Vijeca (EEZ) br.3037/90 kao i odredenih uredbi EZ-a o posebnim statistickim

podrugjima (SL L 393, 30.12.2006., str. 1.).

(}) Bruto ckvivalent bespovratnog sredstva ili, prema potrebi, iznos ulaganja. Za operativne potpore moZe se navesti godinji iznos
potpore po korisniku. Za porezne programe taj se iznos moze navesti u rasponima utvrdenima u tocki 182. Iznos koji se objavljuje
najvedi je dopusteni iznos porezne olaksice, a ne iznos koji se odbija svake godine (npr. u kontekstu poreznog odbitka objavljuje se
maksimalni dopusteni iznos poreznog odbitka, a ne stvarni iznos, koji moze ovisiti o oporezivim prihodima i svake se godine
razlikovati).

() Ako se potpora dodjeljuje s pomocu viSe instrumenata potpore, iznos potpore navodi se po instrumentima.

(°) Koju je utvrdila Komisija u postupku prijave iz odjeljka 2.2.

—
=
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