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[II

(Iné akty)

EUROPSKY HOSPODARSKY PRIESTOR

ROZHODNUTIE DOZORNEHO URADU EZVO
& 117/14/COL
z 12. marca 2014,

ktorym sa devitdesiaty Stvrtykrdt menia procesnoprivne a hmotnoprivne pravidld v oblasti
Stitnej pomoci prijatim novych usmerneni na podporu rizikovych finanénych investicii a pred-
1Zenim platnosti usmerneni o $titnej pomoci a rizikovom kapitéli pre malé a stredné podniky

DOZORNY URAD EZVO (dalej len ,dozorny tirad®),

SO ZRETELOM na Dohodu o Eurépskom hospodirskom priestore (dalej len ,Dohoda o EHP¥), a najmi na jej clanky 61
aZ 63 a na jej protokol 26,

SO ZRETELOM na Dohodu medzi §titmi EZVO o zriadeni dozorného tiradu a stidu (dalej len ,Dohoda o dozore a stide®),
najmi na jej ¢lanok 5 ods. 2 pism. b) a ¢lanok 24, ako aj ¢ldnok 1 casti I jej protokolu 3,

kedze:

Podla ¢lanku 24 Dohody o dozore a side uvedie dozorny trad do platnosti ustanovenia Dohody o EHP tykajice sa
§tdtnej pomoci.

Podla ¢lanku 5 ods. 2 pism. b) Dohody o dozore a siide vydava dozorny tirad ozndmenia alebo usmernenia o otdzkach,
ktorymi sa zaoberd Dohoda o EHP, pokial to tito dohoda alebo Dohoda o dozore a stide vyslovne stanovuje alebo
pokial to dozorny drad povazuje za nevyhnutné.

Eurépska komisia prijala 15. janudra 2014 usmernenia o $tdtnej pomoci na podporu rizikovych finanénych investicif (),
ktoré majti nadobudndf Gcinnost 1. jila 2014. Nové pravidld stanovujii podmienky, za ktorych ¢lenské stity EU mozu
poskytovat pomoc na ulahéenie pristupu k financovaniu malym a strednym podnikom a podnikom so strednou kapitali-
zdciou. Tymito novymi usmerneniami sa od 1. jila 2014 maja nahradif usmernenia Spolocenstva o tdtnej pomoci a rizi-
kovom kapitéli pre malé a stredné podniky ().

V usmerneniach Europskej komisie o §tdtnej pomoci na podporu rizikovych finanénych investicif sa takisto stanovuje, Ze
platnost usmerneni Spolocenstva o Stitnej pomoci a rizikovom Kapitdli pre malé a stredné podniky sa mé predizit do
30. juna 2014.

Tieto usmernenia maji vyznam aj pre Eurdpsky hospoddrsky priestor.

V rdmci celého Eurépskeho hospodarskeho priestoru sa ma v stlade s cielom vytvorenia homogénneho Eurépskeho
hospodarskeho priestoru, ktory ustanovuje ¢linok 1 Dohody o EHP, zabezpecit jednotné uplatiiovanie pravidiel $tdtnej
pomoci EHP.

() U.v.EUC19,22.1.2014,5. 4.
() U.v.EUC 194, 18.8.2006,s. 2.
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Podla bodu Il pod nadpisom ,VSEOBECNE“ v prilohe XV k Dohode o EHP mé dozorny tirad po konzulticii s Komisiou
prijat nové usmernenia o titnej pomoci na podporu rizikovych finan¢nych investicii, ktoré zodpovedajii usmerneniam
prijatym Eurépskou komisiou.

Tymito novymi usmerneniami sa nahradia v sticasnosti platné usmernenia Spolocenstva o §titnej pomoci a rizikovom
kapitdli pre malé a stredné podniky (!). Platnost usmerneni na podporu rizikovych kapitdlovych investicii do malych
a strednych podnikov sa md predlzit do 30. jina 2014, teda aZ do nadobudnutia G¢innosti novych usmerneni.

PO KONZULTACI s Eurdpskou komisiou,

PO KONZULTACII so $tdtmi EZVO listom z 12. janudra 2014 o tejto veci,

PRIJAL TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Prvé veta bodu 80 usmerneni o 3tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli pre malé a stredné podniky ma zniet takto:

,(80) Platnost tychto usmerneni skon¢i 30. jana 2014.

Cldnok 2

Usmernenia o §titnej pomoci sa menia zavedenim novych usmerneni o §titnej pomoci na podporu rizikovych financ-
nych investicil. Nové usmernenia sti uvedené v prilohe k tomuto rozhodnutiu a tvoria jeho neoddelitelnd sticast.

Cldnok 3
Iba anglické znenie je autentické.
V Bruseli 12. marca 2014

Za Dozorny tirad EZVO

Oda Helen SLETNES Frank BUCHEL

predsednicka clen kolégia

() U.v.EUC126,7.6.2007,s.19. Dodatok EHP ¢. 27, 7.6.2007, s. 1. Zmenené 15.12.2010 rozhodnutim &. 484/10/COL.
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PRILOHA

CAST II: HORIZONTALNE PRAVIDLA

Stitna pomoc na podporu rizikovych finanénych investicii (')

1. UVOD

1. Na zdklade ¢ldnku 61 ods. 3 pism. ¢) Dohody o Eurépskom hospodarskom priestore (dalej len ,Dohoda o EHP*)
moze Dozorny drad EZVO (dalej len ,dozorny drad“) povazovat $titnu pomoc uréent na ulahéenie rozvoja
urditych hospodérskych ¢innosti za zlucitelnd s Dohodou o EHP, a to za predpokladu, Ze tito pomoc nepriaz-
nivo neovplyvni podmienky obchodovania tak, Ze by to bolo v rozpore so spoloénym zdujmom. Dozorny trad
sa z dovodov uvedenych v tychto usmerneniach domnieva, Ze rozvoj trhu rizikového financovania a zlep$enie
pristupu malych a strednych podnikov (dalej len ,MSP“), malych podnikov so strednou kapitalizdciou a inovac-
nych podnikov so strednou kapitalizdciou k rizikovému financovaniu st z hladiska hospodérstva $titov EZVO
ako celku velmi dolezité.

2. Podpora rozvoja a rozsirovania novych podnikov, najmi inova¢nych podnikov a podnikov s vysokym poten-
cidlom rastu, moze mat velky dosah na tvorbu pracovnych miest. Na to, aby boli MSP schopné ziskat pristup
k potrebnému financovaniu v kazdom $tddiu svojho rozvoja, je pre ne preto velmi dolezity efektivny trh riziko-
vého financovania MSP.

3. MSP moézu napriek perspektive svojho rastu Celit tazkostiam pri ziskavani pristupu k financovaniu, najmi
vo v¢asnych fizach svojho rozvoja. Hlavnou pricinou tychto tazkosti je problém asymetrickych informdcii: MSP,
najmd ak eSte len zacinajd, Casto nie st schopné investorom preukdzat svoju tverovii bonitu alebo kvalitu
svojich obchodnych planov. Za tychto okolnosti sa investorom nemusi oplatit, aby v pripade transakcii tykaji-
cich sa MSP vykondvali typ aktivneho preskimania, ktory vykondvaji v pripade poskytovania financovania
velkym podnikom, pretoZe ndklady na takéto preskimanie s vzhladom na objem investicie prili§ vysoké. Preto
je pravdepodobné, 7e tieto MSP nebudii schopné, a to bez ohladu na kvalitu svojich projektov a potencidl rastu,
ziskat pristup k potrebnému financovaniu, pokym nepreukdzu vysledky svojej minulej ¢innosti a neposkytnt
dostatocny kolaterdl. V dosledku tychto asymetrickych informécif trhy financovania podnikov pravdepodobne
neposkytujii potrebné kapitdlové alebo dlhové financovanie novozaloZzenym MSP s vysokym potencidlom rastu,
¢o md za nésledok pretrvavanie zlyhania kapitdlového trhu, ktoré zabranuje tomu, aby ponuka pokryla dopyt za
cenu akceptovatelni pre obidve strany, o md negativny vplyv na perspektivy rastu MSP. Malé podniky
so strednou kapitalizdciou a inova¢né podniky so strednou kapitalizdciou moézu za urcitych okolnosti ¢elit tomu
istému zlyhaniu trhu.

4. Ak podnik neziska pristup k financovaniu, nemusi to mat ndsledky iba pre tento jednotlivy subjekt, ale
vzhladom na existenciu externych vplyvov na rast mozu byt tieto ndsledky ovela dalekosiahlejsie. V mnohych
uspesnych odvetviach dochddza k rastu produktivity nie preto, Ze by podniky posobiace na trhu dosahovali
vys§iu produktivitu, ale preto, Ze efektivnejSie a technologicky vyspelejsie podniky rasti na dkor menej efektiv-
nych podnikov (alebo podnikov so zastaranymi vyrobkami). Pokial je tento proces naruSovany neschopnostou
potencidlne Gspesnych podnikov ziskat financovanie, $irsie dosledky pre rast produktivity budd pravdepodobne
negativne. Pokial sa vstup na trh umozni $irSej zdkladni podnikov, mozZe sa tym povzbudif rast.

5. Nedostatok financovania, ktory postihuje MSP, malé podniky so strednou kapitaliziciou a inova¢né podniky
so strednou kapitalizdciou, moze byt preto dovodom na poskytnutie podpory z verejnych zdrojov a za urcitych
osobitnych okolnosti aj na poskytnutie $titnej pomoci. V pripade, Ze je $titna pomoc, ktord md slizif na
podporu poskytovania rizikového financovania pre tieto podniky, spridvne zacielend, moéze byt dcinnym
nastrojom na zmiernenie zistenych zlyhani trhu a mobilizdciu stkromného kapitdlu.

6. Pristup MSP k financovaniu je cielom spoloéného zaujmu EHP. Na trovni EU a EHP bolo prijatych niekolko
iniciativ na podporu rozvoja MSP. Jednym z hlavnych cielov je ulahcenie pristupu MSP k financovaniu.

7. V rdmci tohto politického kontextu sa v Akénom plane Komisie z roku 2011 na zlep3enie pristupu MSP k finan-
covaniu (%) a v ramci diskusie, ktord sa zacala v roku 2013 na zdklade zelenej knihy o dlhodobom financovani
eurépskeho hospodarstva (), uzndva, ze tspesnost Unie do velkej miery zavisi od rastu MSP, ktoré viak casto
Celia vdznym tazkostiam pri ziskavani financovania. Dozorny trad berie tieto zdvery na vedomie. Cielom je
preto dosiahnut, aby sa MSP viac zviditelnili, ako aj zvysit atraktivitu finanénych trhov a ich dostupnost pre
MSP.

() Tieto usmernenia zodpovedajii usmerneniam Komisie o §tdtnej pomoci na podporu rizikovych finanénych investicif (U. v. EU C 19,
22.1.2014; 5. 4).

(*) Ozndmenie Komisie, Ak¢ny pldn na zlepSenie pristupu MSP k financovaniu, KOM(2011) 870 v kone¢nom znent, 7.12.2011.

() COM(2013) 150 final, 25.3.2013.
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8. Nedévno boli prijaté dve iniciativy tykajiice sa investi¢nych fondov (*): nariadenie o fondoch rizikového kapitalu
v Eurdpe (°), ktoré bolo prijaté v roku 2013 a v ktorom sa fondom rizikového kapitdlu umoziiuje preddvat svoje
fondy a ziskavat kapitdl na vnitornom trhu, a ndvrh nariadenia o eurépskych dlhodobych investicnych
fondoch (), ktoré ma za ciel' zaviest rdmcové podmienky na ulahcenie prevadzky sikromnych investicnych
fondov s dlhodobym zdvizkom investorov.

9. Nad rdmec tychto konkrétnych nariadeni poskytuje smernica o spravcoch alternativnych investiénych fondov
(smernica AIFMD) () aj regula¢ny rdmec pre riadenie a prevadzkovanie investi¢nych fondov posobiacich v oblasti
rizikového financovania (akymi st napriklad fondy stkromného kapitalu)

10.  Komisia v roku 2012 zacala verejné konzulticie (*) s cielom zhromazdif informdcie o rozsahu zlyhania trhu,
ktoré ovplyviiuje pristup MSP k dlhovému a kapitdlovému financovaniu, a o primeranosti usmerneni z roku
2006 o rizikovom kapitdli (°). Z vysledkov verejnych konzulticii vyplynulo, Ze zakladné zdsady uvedené v tychto
usmerneniach poskytli solidny zaklad pre nasmerovanie verejnych zdrojov do zamyslanych cielovych MSP za
sticasného obmedzenia rizika vytlacenia. Z verejnych konzultdcii vSak vyplynulo aj to, Ze usmernenia o rizi-
kovom kapitéli sa Casto povazuju za prili§ restriktivne, pokial ide o oprdvnené MSP, formy financovania, ndstroje
pomoci a struktiiry financovania.

11.  Dozorny trad sa v plnej miere stotoZiiuje s tymito zdvermi, ktoré sa moézu obdobne uplatnit aj v pripade usmer-
nen{ dozorného tdradu o 3titnej pomoci na podporu rizikovych kapitdlovych investicii do malych a strednych
podnikov (*9).

12.  V ozndmeni o modernizicii $titnej pomoci (') Komisia uvddza ambiciézny program modernizicie 3tdtnej
pomoci zaloZeny na troch hlavnych cieloch:

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

b) zameriavat kontroly ex ante uskutocnené Komisiou na pripady s najvacsim vplyvom na vndtorny trh a si¢asne
posiliiovat spolupracu s ¢lenskymi $tatmi pri presadzovani pravidiel $tatnej pomoci; ako aj

¢) racionalizovat pravidld s cielom zabezpecit rychlejsie prijimanie rozhodnuti.

13.  Dozorny trad sa riadil moderniza¢nou iniciativou Komisie. Podmienky zlucitelnosti stanovené v tychto usmer-
neniach su preto zaloZené na uvedenych spoloc¢nych cieloch.

14.  Vzhladom na uvedené skutocnosti sa uznalo za vhodné, aby sa vykonala dokladnd revizia rezimu §tdtnej pomoci
uplatiiovaného na opatrenia rizikového kapitdlu vritane opatreni, na ktoré sa vztahuje vSeobecné nariadenie
o skupinovych vynimkdch ('), s ciefom podporit efektivnejsie a G¢innejsie poskytovanie rozli¢nych foriem rizi-
kového financovania vicsej kategérii opravnenych podnikov. Opatrenia, na ktoré sa vztahuje nariadenie o skupi-
novych vynimkdch, nie je potrebné notifikovat dozornému dradu, pretoze sa predpokladd, Ze reagujii na
zlyhanie trhu prostrednictvom primeranych a proporciondlnych prostriedkov a zdrovent majii stimulacny tcinok
a obmedzuja akékolvek narusenie hospodarskej siitaze na minimum.

(*) Nariadenia s vyznamom pre EHP.

(’) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)¢. 3452013 20 17. aprila 2013 o eur6pskych fondoch rizikového kapitdlu (U. v.EUL 115,
25.4.2013, s. 1). Nariadenie, ktoré sa md zaclenit do Dohody o EHP.

(®) Névrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych dlhodobych investi¢nych fondoch, COM(2013) 462 final, 2013/0214
(COD).

(') Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jtina 2011 o sprévcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene a dopl-
nenf smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadenf (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) & 10952010 (U. v.EUL 174, 1.7.2011, s. 1). Smernica sa
md za¢lenit do Dohody o EHP.

() Dotaznik bol uverejneny na adrese: (http://ec.curopa.eu/competition/consultations/2012 risk_capital/questionnaire_en.pdf).

() Usmernenia Spolocenstva o §tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli pre malé a stredné podniky (U. v. EU C 194, 18.8.2006, s. 2).

(1 Sttna pomoc a rizikovy kapital pre malé a stredné podniky (U. v. EU C 126, 7.6.2007, s. 19, a dodatok EHP &. 27, 7.6.2007, s. 1),

zmenené rozhodnutim ¢. 484/10/COLz15.12.2010.

(") Ozndmenie o modernizdcii Statnej pomoci (MSP), COM(2012) 209 final, 8.5.2012.

(*?) Nariadenie Komisie (ES) ¢. 800/2008 o vyhldseni urcitych kategérif pomoci za zlucitelné so spolocnym trhom podla ¢linkov 87 a 88
zmluvy (U v. EU L 214, 9.8.2008, s. 3), ktoré Je v sticasnosti predmetom revizie, v zneni zmenenom nariadenim Komisie (EU)
¢.1224/2013 z 29. novembra 2013, ktorym sa meni nariadenie (ES) ¢. 800/2008, pokial ide o obdobie jeho uplatnovanla (U.v.EUL 320,
30.11.2013, s. 22), zaclenené ako bod 1j do prilohy XV k Dohode o EHP rozhodnutim spolo¢ného vyboru ¢. 29/2014 zo 14.2.2014
(zatial neuverejnené v tradnom vestniku ani v dodatku EHP), ktoré nadobudlo ti¢innost 15.2.2014.


http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
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2. ROZSAH POSOBNOSTI TYCHTO USMERNENI A VYMEDZENIE POJIMOV

15.  Dozorny trad bude uplatiovat zdsady stanovené v tychto usmerneniach na opatrenia rizikového financovania,
ktoré nesplnaji vietky podmienky stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch. Dotknuté
Stity EZVO musia tieto opatrenia notifikovat v sdlade s ¢ldnkom 1 ods. 3 ¢asti I protokolu 3 k Dohode o dozore
a stde, pricom dozorny trad vykond podrobné postdenie zlucitelnosti stanovené v oddiele 3 tychto usmerneni.

16.  Staty EZVO sa vsak mozu rozhodnit, Ze opatrenia rizikového financovania navrhnu tak, aby nepredstavovali
Staitnu pomoc podla clanku 61 ods. 1 Dohody o EHP, a to napriklad preto, Ze st v stlade s testom subjektu
v trthovom hospodarstve alebo preto, Ze spliaji podmienky uplatnitelného nariadenia o pomoci de minimis (*%).
V takychto pripadoch netreba notifikovat dozorny tdrad.

17.  Tieto usmernenia sa v Ziadnom pripade nesmd vykladat tak, aby spochybiiovali zlucitelnost opatreni Sttnej
pomoci, ktoré splnaja kritérid stanovené v ostatnych usmerneniach, rdimcoch alebo nariadeniach. Dozorny drad
bude venovat osobitnd pozornost tomu, aby sa zabranilo zneuZivaniu tychto usmerneni na sledovanie politic-
kych cielov, ktoré sa riesia hlavne v inych rdmcoch, usmerneniach a nariadeniach.

18.  Tymito usmerneniami nie si dotknuté iné typy finanénych ndstrojov nez typy, na ktoré sa vztahuji tieto usmer-
nenia. Iné typy zahfnaji napriklad néstroje umoziiujice sekuritiziciu existujtcich tverov, ktorych postdenie sa
vykond v medziach prislusného pravneho zdkladu $titnej pomoci.

19.  Dozorny trad bude zdsady stanovené v tychto usmerneniach uplatiiovat len na schémy rizikového financovania.
Tieto zasady sa nebudii uplatiiovat v stvislosti s ad hoc opatreniami, v rdmci ktorych sa pomoc vo forme riziko-
vého financovania poskytuje individudlnym podnikom. Vynimkou st opatrenia, ktorych ciefom je podporit
konkrétnu alternativnu obchodnt platformu.

20.  Je potrebné pripomentt, Ze opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania sa musia zavadzat prostrednic-
tvom financnych sprostredkovatelov alebo alternativnych obchodnych platforiem, s vynimkou fiskdlnych
stimulov na priame investicie do oprdvnenych podnikov. Preto opatrenie, v rdmci ktorého $tit EZVO alebo
verejny subjekt poskytne priame investicie do podnikov bez tcasti takychto sprostredkovatelskych subjektov,
nepatri do rozsahu posobnosti pravidiel $tdtnej pomoci vo forme rizikového financovania uvedenych vo vieo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkach a v tychto usmerneniach.

21.  Vzhladom na to, Ze velké podniky mozu preukdzat solidnejsie vysledky z minulosti a vyssiu mieru kolaterali-
zdcie, dozorny udrad sa nedomnieva, Ze v ich pripade existuje v§eobecné zlyhanie trhu, pokial ide o ich pristup
k financovaniu. Opatrenie rizikového financovania moéze byt v stlade s oddielom 3.3.1 pism. a) vynimocne
zacielené na malé podniky so strednou kapitalizaciou alebo na inovatné podniky so strednou kapitalizaciou
vykonavajice projekty v oblasti vyskumu a vyvoja a inovacii v stlade s oddielom 3.3.1 pism. b).

22.  Pomoc vo forme rizikového financovania sa neméze poskytnit podnikom kétovanym na oficidlnych zoznamoch
burzy cennych papierov alebo na regulovanom trhu, pretoze samotnd skuto¢nost, Ze st kétované, preukazuje
ich schopnost prildkat stikromné financovanie.

23.  V pripade Gplnej absencie sikromnych investorov nebudd opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania
vyhldsené za zlucitelné. V takych pripadoch musi §tit EZVO zvézif alternativne moznosti politiky, ktoré mozu
byt na dosiahnutie tychto istych cielov a vysledkov vhodnejsie, ako napriklad regiondlna investicnd pomoc alebo
pomoc pre zacinajici podnik stanovend vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

24.  Opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania, pri ktorych sikkromni investori nepodstupujii Ziadne
znacné riziko afalebo pri ktorych vietky vyhody plyni stikromnym investorom, nebudd vyhldsené za zlugitelné.
Rozdelenie rizik a odmien je nevyhnutnou podmienkou na obmedzenie finan¢nej expozicie $titu a na zabezpe-
¢enie spravodlivého vynosu pre §tat.

25.  Bez toho, aby bola dotknutd pomoc vo forme rizikového financovania poskytovand v podobe nahradného kapi-
talu v zmysle vymedzenia vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, pomoc vo forme rizikového
financovania sa nesmie pouzit na odkiipenie.

(") Nariadenie Komisie (EU) & 1407/2013 z 18. decembra 2013 o uplatiiovani ¢lankov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie na
pomoc de minimis (U. v. EU L 352, 24.12.2013, s. 1). Nariadenie sa zaclen{ do Dohody o EHP.
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26.  Pomoc vo forme rizikového financovania sa nebude pokladat za zlucitelnt s Dohodou o EHP, ak sa poskytuje:

a) podnikom v tazkostiach v zmysle vymedzenia v usmerneniach dozorného dradu o §tétnej pomoci na
zdchranu a restrukturalizaciu firiem v tazkostiach (*¥), v zmenenom alebo nahradenom zneni. Na tcely tychto
usmerneni sa viak do siedmich rokov od ich prvého komercného predaja MSP, ktoré splhajii podmienky na
rizikové financné investicie na zaklade hibkovej analyzy vykonanej vybranym finan¢énym sprostredkovatelom,
nebudi povazovat za podniky v tazkostiach, okrem pripadu, ked st predmetom konkurzného konania alebo
ked spliiaju kritérid podla svojho vnitrostatneho prava, na zaklade ktorych sa na Ziadost svojich veritelov
dostant do kolektivneho konkurzného konania;

b) podnikom, ktoré dostali neopravnend stitnu pomoc, ktord nebola v plnej miere vratena.

27.  Dozorny tirad nebude uplatiiovat tieto usmernenia na pomoc ¢innostiam stvisiacim s vyvozom do tretich krajin
alebo $titov EZVO, konkrétne na pomoc, ktord priamo suvisi s vyvdzanymi mnoZzstvami, so zriadenim
a prevadzkou distribucne;j siete alebo s inymi beznymi ndkladmi spojenymi s vyvoznou ¢innostou, ani na pomoc
podmienend uprednostnenim pouzivania domdceho tovaru pred dovezenym tovarom.

28.  Dozorny trad nebude uplatiiovat tieto usmernenia na opatrenia, ktorych samotny obsah alebo podmienky s nimi
spojené alebo ich metddy financovania vedd neoddelitelnym sposobom k poruseniu pravnych predpisov plat-
nych v EHP (¥), a to najmi na:

a) opatrenia pomoci, pri ktorych je poskytnutie pomoci podmienené povinnostou pouzivat domdce vyrobky
alebo sluzby;

b) opatrenia, ktoré poruduji ¢linok 31 Dohody o EHP o prdve usadit sa, pri ktorych je pomoc podmienend
povinnostou pre finan¢nych sprostredkovatelov, ich spravcov alebo kone¢nych prijemcov, aby mali svoje
ustredia na tGzemi dotknutého $titu EZVO alebo ich tam premiestnili. Nie je tym dotknutd poziadavka na
finan¢nych sprostredkovatelov alebo ich spravcov, aby mali licenciu potrebnd na realizéciu investicif a riadia-
cich ¢innosti v dotknutom $tdte EZVO, ani poziadavka na konec¢nych prijemcov, aby boli usadeni a vykonavali
svoje hospodérske ¢innosti na jeho Gzemi;

c) opatrenia, ktoré porusuji ¢linok 40 Dohody o EHP o volnom pohybe kapitalu.

2.1. Test sikromného investora v trhovom hospodarstve

29.  Opatrenia rizikového financovania casto zahffiaji komplexné konstrukcie vytvdrajice stimuly pre niektord
skupinu hospoddrskych subjektov (investorov), aby poskytli rizikové financovanie inej skupine subjektov (oprav-
nenym podnikom). Hoci zdmerom verejnych orgdnov méze byt poskytnutie vyhod len druhej skupine, v zdvi-
slosti od Struktiry opatrenia mozu byt prijemcami $tdtnej pomoci podniky na jednej z tychto trovni alebo na
obidvoch drovniach. Opatrenia rizikového financovania sa okrem toho vzdy vzfahuji na jedného alebo viace-
rych finanénych sprostredkovatelov, ktori moézu mat odlisny status nez investori a kone¢ni prijemcovia, do
ktorych investujii. V takych pripadoch je takisto potrebné zvazit, ¢i mozno finanéného sprostredkovatela
pokladat za prijemcu $tdtnej pomoci.

30. Vo vieobecnosti mozno predpokladat, Ze intervencia z verejnych zdrojov nepredstavuje $titnu pomoc napriklad
preto, lebo spliia test sikromného investora v trhovom hospodarstve. Podla tohto testu ekonomické transakcie,
ktoré vykondvaju verejné orgdny alebo podniky v stlade s beznymi trhovymi podmienkami a ktoré neposkytuji
vyhody ich partnerom, nepredstavuji $tdtnu pomoc. Bez toho, aby bolo dotknuté kone¢né pravo Stidneho dvora
EZVO rozhodnif o existencii pomoci, sa v tomto oddiele stanovuji dodatoéné usmernenia o uplatneni testu
sukromného investora v trhovom hospodarstve na oblast rizikového financovania.

2.1.1. Pomoc investorom

31.  Dozorny trad bude vo vSeobecnosti pokladat investiciu za investiciu, ktord je v stilade s testom sikromného
investora v trhovom hospodarstve, a teda nepredstavuje $tditnu pomoc, ak sa uskuto¢ni za podmienok pari passu
medzi verejnym a stikromnym investorom (*%). Investicia sa pokladd za pari passu, ak ju uskutoéni za tych istych
podmienok verejny aj stikromny investor, pricom obidve kategérie subjektov intervenujii stiCasne a intervencia
zo stkromného sektora je skuto¢ne ekonomicky vyznamnd.

() U.v. EU L 97, 15.4.2005 a dodatok EHP & 18, 14.4.2005, s. 1. Tieto usmernenia boli predizené rozhodnutim ¢&. 438/12/COL
z28.11.2012 (U v.EUL190,11.7.2013,s. 91, a dodatok EHP ¢. 40, 11.7.2013, s. 15).

(**) Pozrinapriklad vec C-156/98, Nemecko/Komisia, Zb. 2000, s.1-6857, bod 78, a vec C-333/07, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, Zb.
2008,5.1-10807, body 94 - 116.

(*) Stikromni investori budd bezne zahfnat EIF a EIB, ktoré investujii na vlastné riziko a z vlastnych zdrojov, banky, ktoré investujd na
vlastné riziko a z vlastnych zdrojov, sikromné nadacné fondy a naddcie, rodinné investi¢né podniky a podnikatel'skych anjelov, podni-
kovych investorov, poistovne, dochodkové fondy, sikromnych jednotlivcov a akademické institdcie.
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Transakcia sa pokladd za vykonant za tych istych podmienok, ak verejny a sukromny investor zndsaju tie isté
rizikd a ziskavaju tie isté odmeny a maji v stvislosti s tou istou rizikovou triedou ti istd Groveil podriadenosti.
Ak je verejny investor v lepsej pozicii nez stikromny, pretoze napriklad v porovnani so sikromnym investorom
ziskava prioritny vynos skor, opatrenie sa takisto moze pokladat za opatrenie, ktoré je v stlade s beznymi trho-
vymi podmienkami, pokial stikromni investori nie st Ziadnym sposobom zvyhodneni.

V oblasti rizikového financovania sa transakcie vykonavané verejnym a stikromnym investorom budd pokladat
za transakcie vykondvané sicasne, ak sikromny a verejny investor budt spolo¢ne investovat do kone¢nych
prijemcov prostrednictvom tej istej investinej transakcie. V pripade investicii realizovanych prostrednictvom
verejno-stikromnych finanénych sprostredkovatelov sa investicie vykondvané verejnym a sikromnym investorom
budd pokladat za investicie realizované sii¢asne.

Dalsou podmienkou je, aby financovanie poskytované sikromnymi investormi nezdvislymi od podnikov, do
ktorych investujii, bolo ekonomicky vyznamné (') vzhladom na celkovy objem investicie. Dozorny trad sa
domnieva, Ze v pripade opatreni rizikového financovania mozno za ekonomicky vyznamny pokladat 30 %
podiel nezavislej sikromnej investicie.

Ked je investicia v stlade s testom stkromného investora v trhovom hospodérstve, dozorny tirad sa domnieva,
ze podniky, do ktorych sa investuje, nie st prijemcami §titnej pomoci, pretoZe investicie, ktoré prijimaji, sa
povaZzuju za investicie vykonané za trhovych podmienok.

Ak opatrenie umoziuje sikromnym investorom vykondvat rizikové finan¢né investicie do podniku alebo
skupiny podnikov za podmienok, ktoré sii vyhodnejsie nez pre verejnych investorov investujiicich do tych istych
podnikov, potom tito stkromni investori moZu byt zvyhodneni (nejde o investicie pari passu). Takdto vyhoda
moze mat rozne formy, ako s preferenéné vynosy (stimuly na zvySenie vynosov — upside incentives) alebo
mensie vystavenie riziku strat v pripade nedostato¢nej vykonnosti predmetnej transakcie v porovnani s verejnymi
investormi (ochrana pred zniZzenim hodnoty — downside protection).

2.1.2. Pomoc pre financného sprostredkovatela afalebo jeho sprivcu

Dozorny urad sa vo vSeobecnosti domnieva, Ze finanény sprostredkovatel nie je priamo prijemcom pomoci, ale
skor subjektom, ktory sliZi na presun pomoci investorom afalebo podnikom, do ktorych sa investuje, bez
ohladu na to, ¢ finan¢ny sprostredkovatel méd pravnu subjektivitu alebo ¢i predstavuje len stibor aktiv spravova-
nych nezdvislou riadiacou spolo¢nostou.

Opatrenia zahffiajice priame presuny v prospech finan¢énych sprostredkovatelov alebo spoluinvestovanie
zo strany finan¢nych sprostredkovatelov v§ak mozu predstavovat pomoc, ak sa takéto presuny alebo spolo¢né
investicie nerealizuji za podmienok, ktoré by boli akceptovatelné pre bezny hospodarsky subjekt v trhovom
hospodarstve.

Ked opatrenie rizikového financovania riadi povereny subjekt bez toho, aby tento subjekt investoval spolu
so §titom EZVO, povereny subjekt sa povazuje za subjekt, ktory nasmeruje financovanie, a nie za prijemcu
pomoci, ak jeho odmena nie je prili§ vysokd. Ked vSak povereny subjekt poskytuje financovanie opatrenia alebo
investuje spolu so §titom EZVO podobnym sposobom ako finan¢ni sprostredkovatelia, dozorny trad bude
musiet posadit, ¢i je dany povereny subjekt prijemcom Stdtnej pomoci.

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

Ak finan¢ny sprostredkovatel a jeho spravca st verejnymi subjektmi a ak neboli vybrani na zdklade otvoreného,
transparentného, nediskrimina¢ného a objektivneho vyberového konania, nebudi sa pokladat za prijemcov
pomoci, ak vyska ich poplatku za riadenie je obmedzend a ich odmena zodpovedd beznym trhovym
podmienkam a odvija sa od ich vykonnosti. Okrem toho verejni finanéni sprostredkovatelia musia byt riadeni

Napriklad vo veci Citynet Amsterdam Komisia ustdila, Ze tretinovy podiel dvoch sikkromnych subjektov na celkovych kapitdlovych
investicidch do podniku (aj vzhladom na celkovii akciondrsku Struktiiru podielov a skuto¢nost, Ze ich podiely st dostatocné na sformo-
vanie blokujticej mensiny v pripade prijimania strategickych rozhodnutf o podniku), mozno pokladat za ekonomicky vyznamny [pozri
rozhodnutie Komisie vo veci C 53/2006, Citynet Amsterdam, Holandsko, (U. v. EU L 247, 16.9.2008, s. 27, body 96 — 100)]. Naopak
voveci N 429/10 Agricultural Bank of Greece (ATE) (U.v. EU C 317,29.10.2011, 5. 5) sitkromnd ticast predstavovala iba 10 % investicie,
zatial Co Gcast titu predstavovala 90 %. Na zdklade toho dospela Komisia k zdveru, Ze podmienky pari passu neboli dodrzané, kedze
popri kapitéli investovanom $tdtom nebola poskytnutd porovnatelnd dcast zo strany stikromného akciondra a kapitdl poskytnuty
$tatom nebol proporcionalny k poctu akcif v drzbe tatu.
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komer¢ne a ich spravcovia musia prijimat investicné rozhodnutia s cielom dosahovat zisk pri dodrzani zdsady
trhového odstupu od $tatu. Stkromni investori navy$e musia byt vybrani na zdklade otvoreného, transparent-
ného, nediskriminacného a objektivneho vyberového konania v zdvislosti od konkrétneho pripadu. Musia sa
zaviest primerané mechanizmy na vylicenie pripadnych zdsahov s$titu do kazdodenného riadenia verejného
fondu.

42. Ak sa investicia $titu prostrednictvom finanéného sprostredkovatela realizuje vo forme dverov alebo zdruk
vratane protizdruk a podmienky stanovené v pravidlach dozorného tradu o referencnej sadzbe (*%) alebo Stdtnej
pomoci poskytnutej vo forme zdruk (**) sii splnené, finan¢ny sprostredkovatel sa nebude povazovat za prijemcu
$tatnej pomoci.

43.  Skutocnost, Ze finan¢ni sprostredkovatelia mozu zvysit svoje aktiva a ich spravcovia mézu dosiahnut vacsi obrat
prostrednictvom svojich provizii, sa pokladd iba za vedlajsi hospoddrsky acinok opatrenia pomoci a nie za
pomoc pre finanénych sprostredkovatelov afalebo ich spravcov. Ak je vsak opatrenie rizikového financovania
navrhnuté tak, aby tieto vedlajsie ti¢inky presmerovalo k vopred ur¢enym individudlnym finan¢nym sprostredko-
vatelom, tito finanéni sprostredkovatelia sa budt pokladat za sprostredkovatelov, ktori dostali nepriamu pomoc.

2.1.3. Pomoc pre podniky, do ktorjch sa investuje

44. Ak je pomoc pritomnd na Grovni investorov, finan¢ného sprostredkovatela alebo jeho spravcov, dozorny turad
bude vo vSeobecnosti vychddzat z toho, Ze sa aspon scasti postupuje cielovému podniku. To plati aj v pripade,
ak investi¢né rozhodnutia prijimaji spravcovia finan¢ného sprostredkovatela na zdklade ¢isto obchodnej logiky.

45. Ak investicie vo forme tiverov alebo zdruk poskytované cielovym podnikom v rdmci opatrenia rizikového finan-
covania splfaji podmienky stanovené v pravidlich dozorného tradu o referenénej sadzbe alebo statnej pomoci
poskytnutej vo forme zdruk, tieto podniky sa nebudd povazovat za prijemcov tdtnej pomoci.

2.2. Pomoc vo forme rizikového financovania podliehajiica notifikaénej povinnosti

46.  Stity EZVO musia podla ¢lanku 1 ods. 3 casti I protokolu 3 k Dohode o dozore a stde notifikovat opatrenia
rizikového financovania, ktoré predstavujii §titnu pomoc v zmysle ¢ldnku 61 ods. 1 Dohody o EHP (najmd ak
nie sd v siilade s testom sukromného investora v trhovom hospodarstve), nepatria do rozsahu posobnosti naria-
denia o pomoci de minimis a nespliaji vSetky podmienky pre pomoc vo forme rizikového financovania stano-
vené vo veobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach. Dozorny trad posadi zluditelnost tychto opatreni
s Dohodou o EHP podla ¢ldnku 61 ods. 3 pism. c) tejto dohody. Tieto usmernenia sa zameriavaji na tie
opatrenia rizikového financovania, ktoré sa s najvic¢sou pravdepodobnostou budii pokladat za zlucitelné s ¢lan-
kom 61 ods. 3 pism. ¢) Dohody o EHP, s vyhradou splnenia viacerych podmienok, ktoré budi podrobnejsie
vysvetlené v oddiele 3 tychto usmerneni. Takéto opatrenia patria do troch kategorii.

47. Do prvej kategdrie patria opatrenia rizikového financovania zamerané na podniky, ktoré nesplnaja vsetky pozia-
davky oprdvnenosti stanovené pre pomoc vo forme rizikového financovania vo vieobecnom nariadeni o skupino-
vych vynimkdch. V pripade tychto opatreni bude dozorny trad od $titov EZVO vyzadovat, aby vykonali
dokladné posidenie ex ante, kedZe uz viac nemozno vychddzat z predpokladu, Ze tu existuje zlyhanie trhu
s dosahom na oprdvnené podniky, na ktoré sa vztahuje vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkach. Tito
kategéria zahffia najmi opatrenia zamerané na tieto podniky:

a) malé podniky so strednou kapitalizciou, ktoré presahuji limity stanovené v definicii MSP uvedenej vo vieo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkach (*);

b) inova¢né podniky so strednou kapitalizdciou zaoberajtce sa vyskumom a vyvojom a inova¢nou ¢innostou;

¢) podniky, ktoré dostand pociato¢nii rizikovi finan¢nd investiciu po uplynuti viac ako siedmich rokov od
svojho prvého komeréného predaja;

d) podniky, ktoré si vyzaduji celkovt rizikovd finan¢nd investiciu vo vyske, ktord presahuje limit stanoveny
vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéch;

¢) alternativne obchodné platformy, ktoré nespliiaji podmienky vieobecného nariadenia o skupinovych vynim-
kach.

("®) Referencné a diskontné sadzby (U.v.EUL 105,21,4.2011,s. 32, a dodatok EHP ¢. 23, 21.4.2011, 5. 1).
() Statna pomoc poskytnutd vo forme zaruk (U.v.EUL 105, 21.4.2011,s. 32,a dodatok EHP & 23,21.4.2011,s. 1).
(*) Priloha Ik nariadeniu (ES) ¢. 800/2008, pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 12.
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48.  Druht kategdriu tvoria opatrenia, ktorych koncepéné parametre sa odli$ujii od parametrov stanovenych vo vieo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkéch, pricom st zamerané na tie isté opravnené podniky ako v pripade
uvedeného nariadenia. V pripade tychto opatreni sa existencia zlyhania trhu musi preukdzat, len pokial je to
potrebné na zdoévodnenie pouzitia parametrov, ktoré presahuji limity stanovené vo veobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkdch. Tato kategéria zahffia najma tieto pripady:

a) finan¢né ndstroje, pri ktorych tcast sikromnych investorov nepresahuje podiely stanovené vo vieobecnom
nariadeni o skupinovych vynimkéch;

b) financné ndstroje, ktorych koncepéné parametre prekracujii stropy stanovené vo vSeobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkach;

¢) iné finanéné ndstroje neZ zdruky, pri ktorych sa vyber finanénych sprostredkovatelov, investorov alebo
spravcov fondov uskuto¢iuje prostrednictvom uprednostnenia ochrany proti potencidlnym stratdim (ochrana
pred zniZenim hodnoty) pred prioritizovanymi vynosmi zo ziskov (stimuly na zvySenie vynosov);

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

49.  Tretia kategoria sa tyka velkych schém, ktoré nepatria do rozsahu posobnosti vieobecného nariadenia o skupino-
vych vynimkéch z dovodu velkosti ich rozpoc¢tu vymedzeného v uvedenom nariadeni. Dozorny trad pri vyko-
ndvan{ tohto postidenia overi, ¢i st splnené podmienky uvedené v ustanoveniach vSeobecného nariadenia
0 skupinov;’fch vynimkach tykajicich sa pomoci vo forme rizikového financovania, a v pripade, Ze st splnené,
zhodnoti, ¢i je Struktira opatrenia vhodnd vzhladom na postdenie ex ante, o ktoré sa opiera notifikicia. Ak
velkd schéma nesplia Vsetky podmienky opravnenostl a zlucitelnosti stanovené v uvedenych ustanoveniach,
dozorny urad ndlezite zvazi dokazy poskytnuté v rdmci postdenia ex ante, a to pokial ide o existenciu zlyhania
trhu, ako aj vhodnost struktdry opatrenia. Okrem toho vykond dokladné posiidenie potencidlnych negativnych
vplyvov, ktoré by takéto schémy mohli mat na dotknuté trhy.

50.  Rozne Crty opisané v bodoch 47 az 49 mozno kombinovat v rdmci jedného opatrenia rizikového financovania,
ak sa to ndlezite zdovodni na zdklade tplnej analyzy zlyhania trhu.

51.  Okrem vynimiek vyslovne povolenych na zdklade tychto usmerneni sa postdenie uz uvedenych kategérii opat-
reni podliehajicich notifika¢nej povinnosti riadi vSetkymi ostatnymi podmienkami zlucitelnosti stanovenymi pre
pomoc vo forme rizikového financovania vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

2.3. Vymedzenie pojmov

52.  Na tcely tychto usmernen:

i) yalternativna obchodné platforma“ je multilaterdlny obchodn}'f systém v zmysle Vymedzenia v Clanku 4

vanie emituji MSP;

ii) trhovy odstup” je situdcia, ked sa podmienky investi¢nej transakcie medzi zmluvnymi stranami neliSia
od tych, ktoré by boli stanovené medzi nezdvislymi podnikmi, a neobsahujii Ziadny prvok vplyvu stitu;

ii)  ,odktpenie” je ndkup aspon kontrolného podielu na vlastnom kapitéli podniku od stcasnych akciondrov
s ciefom prevziaf jeho aktiva a operdcie;

iv) ,opravnené podniky” st MSP, malé podniky so strednou kapitalizaciou a inova¢né podniky so strednou
kapitalizdciou;
V) ,povereny subjekt“ je Europska investi¢nd banka, Eurépsky investi¢ny fond, medzindrodnd finan¢nd insti-

ticia, v ktorej mé §tdt EZVO podiel, alebo finan¢nd institiicia usadend v $tate EZVO, ktorej cielom je

*) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39(ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi ndstrojmi (U. v. EU L 145, 30.4.2004,
1.). Smernica zaclenend ako bod 31ba do prilohy IX (Financné sluzby) k Dohode o EHP rozhodnutim Spolo¢ného vyboru EHP
65/2005 229.4.2005 (U.v.EUL 239, 15.9.2005, 5. 50, a dodatok EHP ¢. 46, 15.9.2005, s. 31).
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dosiahnut verejny zdujem pod kontrolou verejného orgdnu, verejnoprdvny subjekt alebo siikromno-
pravny subjekt povereny vykondvanim verejnej sluzby. Povereny subjekt mozno vybrat alebo priamo
vymenovat v stlade s ustanoveniami smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/18/ES (*?) alebo
akychkolvek ndslednych pravnych predpisov, ktorymi sa uvedend smernica nahrddza Ciasto¢ne alebo
uplne;

vi) ,kapitdlovd investicia“ je poskytnutie kapitilu podniku, ktory sa investuje priamo alebo nepriamo
vymenou za vlastnictvo zodpovedajiceho podielu tohto podniku;

vii)  ,vystipenie“ je likviddcia podielu finanéného sprostredkovatela alebo investora vritane obchodného
predaja, odpisania, splatenia podielov/tverov, predaja inému finan¢nému sprostredkovatelovi alebo inému
investorovi, predaja finan¢nej institticii a predaja formou verejnej ponuky vratane prvej verejnej ponuky;

viii)  ,spravodlivd miera ndvratnosti“ je oakdvand miera vnatornej ndvratnosti zodpovedajtica rizikovo upra-
venej diskontnej sadzbe, ktord odzrkadluje droven rizika investicie a charakter a objem kapitalu, ktory
maji investovat stikromni investori;

ix) Jkone¢ny prijemca“ je opravneny podnik, ktory ziskal investiciu v rdmci opatrenia Stitnej pomoci
vo forme rizikového financovania;

X) Jfinanény sprostredkovatel“ je akdkolvek finan¢nd institticia bez ohladu na jej formu a vlastnictvo, a to
vratane fondu fondov, fondov stkromného kapitalu, verejnych investicnych fondov, bank, institdcif
poskytujicich mikrofinancovanie a zdru¢nych spolo¢nosti;

xi) ,prvy komerény predaj je prvy predaj, ktory uskutoéni podnik na trhu vyrobkov alebo sluzieb,
s vynimkou obmedzeného predaja na tcely testovania trhu;

xii)  ,tranZa prvej straty“ je najrizikovejSia podriadend tranza, ktord prindsa najvysSie riziko straty a zahfia
ocakdvané straty cielového portfélia;

xii)  ,pokracovanie investicie“ je dalia investicia do podniku nasledujtica po jednom alebo viacerych predché-
dzajtcich kolach rizikovych finanénych investicit;

xiv)  ,zdruka“je pisomny zavdzok o prevzati zodpovednosti za vietky trefou stranou realizované nové tverové
transakcie rizikového financovania alebo za ich ¢ast, ako st dlhové alebo lizingové néstroje, ako aj kvazi
kapitdlové ndstroje;

xv)  limit zdruky“ je maximédlna expozicia verejného investora vyjadrend ako percentudlny podiel na
celkovom objeme investicii realizovanych v ramci portfélia krytého zarukou;

xvi)  ,miera zdruky“ je percentualna miera pokrytla straty verejnym investorom pri kazdej jednej transakcii
oprévnenej v rdmci opatrenia $titnej pomoci vo forme rizikového financovania;

xvii) ,nezavisly sikromny investor” je sikromny investor, ktory nie je akciondrom opravneného podniku, do
ktorého investuje, a to vritane podnikatelskych anjelov a finan¢nych institiicii bez ohladu na ich vlast-
nictvo, pokial' v plnom rozsahu zndsaja riziko savisiace s ich investiciou; pri zakladani nového podniku
sa vSetci sukromni investori vratane zakladatelov pokladaji za nezdvislych od podniku;

xvili) ,inovaény podnik so strednou kapitaliziciou je podnik so strednou kapitalizdciou, ktorého néklady na
vyskum a vyvoj a inovécie v zmysle vymedzenia vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach
tvoria a) aspoti 15 % jeho celkovych prevadzkovych ndkladov aspoti pocas jedného z troch rokov pred-
chédzajtcich prvej investicii v rdmci opatrenia $tatnej pomoci vo forme rizikového financovania alebo b)
aspont 10 % jeho celkovych prevadzkovych ndkladov pocas troch rokov predchddzajicich prvej investicii
v rémci opatrenia $titnej pomoci vo forme rizikového financovania;

xix)  ,Gverovy ndstroj je dohoda, na zdklade ktorej sa veritel zavizuje poskytnut dlznikovi penaznd sumu
v dohodnutej Vyske a na dohodnuty ¢as a podla ktorej je dlznik povinny splatit uvedenti sumu v dohod-
nutom c¢ase. MoZe mat formu dveru alebo iného néstroja financovania (vritane prendjmu), ktorého
hlavnou vlastnostou je, Ze poskytuje veritelovi minimdlny vynos;

(*) Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/18/ES z 31. marca 2004 o koordindcii postupov zaddvania Vere]nych zdkaziek na préce,
verejnych zdkaziek na doddvku tovaru a verejnych zdkaziek na stuzby (U. v. EU L 134, 30.4.2004, 5. 114), opraven4 korigendom k smer-
nici (U. v. EU L 351, 26.11.2004, 5. 44). Smernica zaclenen4 ako bod 2 do prilohy XVI (Verejné obstardvanie) k Dohode o EHP rozhod-
nutim Spolo¢ného vyboru EHP ¢. 68/2006 z 2.6.2006 (U. v. EU L 245, 7.9.2006, s. 22, a dodatok EHP &. 44, 7.9.2006, 5. 18).
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53.

54.

xx)  ,podnik so strednou kapitalizdciou” je na tcely tychto usmerneni podnik, ktorého pocet zamestnancov
nepresahuje 1 500, pricom tento pocet sa vypocitava v stlade s ¢lankami 3, 4 a 5 prilohy I k vSeobec-
nému nariadeniu o skupinovych vynimkdch; Na dcely uplatiovania tychto usmerneni sa niekolko
subjektov pokladd za jeden podnik, ak je splnend ktordkolvek z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3
prilohy I k vieobecnému nariadeniu o skupinovych vynimkdch. touto definiciou nie st dotknuté dalsie
definicie uplatriované na pouZivanie finan¢nych ndstrojov v rdmci programov EU/EHP, ktoré nezahfiajii
§taitnu pomoc;

xxi) fyzickd osoba“ je ind osoba nez pravnickd osoba, ktord nie je podnikom v zmysle ¢lanku 61 ods. 1
Dohody o EHP;

xxil) ,novy Gver” je novozacaty Gverovy ndstroj urCeny na financovanie novych investicif alebo prevadzkového
kapitdlu s vynimkou refinancovania existujtcich tverov;

xxili) ,ndhradny kapital“ je ndkup existujtcich akcif v podniku od predchddzajiiceho investora alebo akciondra;

xxiv) ,rizikové finan¢né investicie” st kapitalové a kvazi kapitdlové investicie, Gvery vratane prendjmov, zaruk
alebo ich kombindcii v prospech opravnenych podnikov;

xxv) kvdzi kapitdlovd investicia“ je typ financovania, ktory sa zaraduje medzi kapitdl a dlh, pri¢om ma vyssie
riziko ako dlh v prvom rade a nizsie riziko ako vlastny kapitdl, a ktorého ndvratnost pre drZitela je dand
predovsetkym ziskami alebo stratami prislusného cielového podniku a ktory je nezabezpeceny pre pripad
zlyhania. Kvézi-kapitdlové investicie moéZu mat $truktiru ako dlh, nezabezpeceny a podriadeny, vritane
mezaninového dlhu, a v niektorych pripadoch konvertibilny na akcie, alebo ako prioritnd akcia;

xxvi) ,malé a stredné podniky (MSP)“ st podniky v zmysle vymedzenia v prilohe I k vSeobecnému nariadeniu
o skupinovych vynimkach;

xxvii) ,maly podnik so strednou kapitalizdciou je podnik, ktorého pocet zamestnancov nepresahuje 499,
priom tento pocet sa vypocitava v stilade s ¢lankami 3 az 5 prilohy I k v§eobecnému nariadeniu o skupi-
novych vynimkdch, a ktorého ro¢ny obrat nepresahuje 100 miliénov EUR alebo ktorého ro¢nd stvaha
nepresahuje 86 milidnov EUR; Na ticely uplatiiovania tychto usmerneni sa niekolko subjektov pokladd za
jeden podnik, ak je splnend ktordkolvek z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3 prilohy I k vieobec-
nému nariadeniu o skupinovych vynimkéch. touto definiciou nie st dotknuté dalie definicie uplatiiované
na pouzZivanie finanénych ndstrojov v ramci programov EU/EHP, ktoré nezahfnaji $titnu pomoc;

xxviii) ,celkové financovanie” je maximdlna celkovd vyska investicie do oprdvneného podniku prostrednictvom
jednej alebo viacerych rizikovych finanénych investicii vratane pokracovania investicie v rdmci akého-
kolvek opatrenia $tatnej pomoci vo forme rizikového financovania, s vynimkou ¢isto sikromnych inves-
ticii poskytovanych za trhovych podmienok a mimo rozsahu pdsobnosti opatrenia Stitnej pomoci
vo forme rizikového financovania;

xxix) ,nekdtovany podnik” je podnik, ktory nie je kétovany na oficidlnom zozname burzy cennych papierov
s vynimkou alternativnych obchodnych platforiem.

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

Pri posudzovani, ¢i notifikované opatrenie pomoci mozno povazovat za zlucitelné s Dohodou o EHP, dozorny
trad vo vseobecnosti analyzuje, ¢i Struktira opatrenia pomoci zabezpetuje, aby pozitivny vplyv opatrenia
pomoci na dosiahnutie ciela spolo¢ného zdujmu prevazoval nad jeho moZznymi negativnymi d¢inkami na
obchod medzi zmluvnymi stranami Dohody o EHP (dalej len ,zmluvné strany“) a na hospoddrsku sttaz.

V ozndmen{ o modernizdcii §titnej pomoci z 8. médja 2012 sa vyzyva k identifikdcii a vymedzeniu spolo¢nych
zasad platnych pre posudzovanie zluitelnosti vSetkych opatreni pomoci. Na tento tcel bude dozorny trad
povazovat opatrenie pomoci za zlucitelné s Dohodou o EHP iba vtedy, ak spliia kazdé z uvedenych kritérii:

a) prispevok k jasne vymedzenému cielu spolo¢ného zdujmu: opatrenie §tdtnej pomoci musi byt zamerané na
ciel spolo¢ného zdujmu v stlade s ¢ldnkom 61 ods. 3 Dohody o EHP (oddiel 3.2);
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b) potreba intervencie zo $titnych prostriedkov: opatrenie $tdtnej pomoci musi byt zamerané na situdcie, ked
pomoc moZe priniest vyznamné zlepSenie, ktoré nemoéze priniest samotny trh ndpravou zlyhania trhu

(oddiel 3.3);

¢) primeranost opatrenia pomoci: opatrenie $tatnej pomoci musi byt primeranym néstrojom politiky na dosiah-
nutie ciela spolo¢ného zdujmu (oddiel 3.4);

d) stimula¢ny acinok: opatrenie §titnej pomoci musi zmenit spravanie dotknutého podniku alebo dotknutych
podnikov takym sposobom, Ze sa zapoja do vykondvania doplnkovej ¢innosti, ktort by bez pomoci nevyko-
navali alebo by ju vykondvali v obmedzenej miere ¢i inym spdsobom (oddiel 3.5);

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

f) zabrdnenie neprimeranym negativnym tcinkom na hospoddrsku sttaz a obchodovanie medzi zmluvnymi
stranami: negativne u¢inky opatrenia Stdtnej pomoci musia byt dostato¢ne obmedzené, aby celkovd vyvdze-
nost opatrenia bola pozitivna (oddiel 3.7);

g) transparentnost pomoci: $tity EZVO, dozorny trad, hospodarske subjekty a verejnost musia mat jednoduchy
pristup k vietkym relevantnym pravnym predpisom a prislusnym informécidm o poskytnutej pomoci
(oddiel 3.8).

55.  Na celkovi vyvdzenost urcitych kategoril schém sa moze vztahovat aj poziadavka vykonania hodnotenia ex post
uvedend dalej v oddiele 4. V takychto pripadoch moéze dozorny trad obmedzit trvanie tychto schém s mozno-
stou notifikovat ich predlzenie.

56.  Pri posudzovani zlucitelnosti akejkolvek pomoci s Dohodou o EHP dozorny trad zohladni vietky konania tyka-
juce sa porusenia ¢lankov 53 alebo 54 Dohody o EHP, ktoré sa mozu tykat prijemcu pomoci a ktoré mozu byt
relevantné pre jeho hodnotenie podla ¢lanku 61 ods. 3 Dohody o EHP (¥).

3.2. Prispevok k spoloénému cielu

57.  Stitna pomoc musi prispievat k dosiahnutiu jedného alebo viacerych cielov spolo¢ného zdujmu v zmysle
¢lanku 61 ods. 3 Dohody o EHP. V pripade pomoci vo forme rizikového financovania je cielom vieobecnej poli-
tiky zlepsit poskytovanie financovania Zivotaschopnym MSP od véasnej fizy ich vzniku az po fizy rastu a za
urditych okolnosti malym podnikom so strednou kapitalizdciou a inovaénym podnikom so strednou kapitalizé-
ciou s cielom z dlhodobejsieho hladiska vytvorit konkurencieschopny trh financovania podnikov na tzemi EHP,
¢o by malo prispiet k celkovému hospodarskemu rastu.

3.2.1. Specifické ciele politiky, ktoré sa majii dosiahnut opatrenim

58.  Opatrenie musi definovat $pecifické ciele politiky vzhladom na vSeobecné ciele politiky stanovené v bode 57. Na
tento G¢el musi §tat EZVO vykonat postidenie ex ante s cielom identifikovat ciele politiky a definovat relevantné
ukazovatele vykonnosti. Velkost a trvanie opatrenia by mali byt primerané cielom politiky. V zdsade ukazovatele
vykonnosti moézu zahfiat:

a) pozadovantii alebo plénovani investiciu zo sikromného sektora;

b) ocakdvany pocet kone¢nych prijemcov, do ktorych sa investovalo, vratane poctu zacinajicich MSP;

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

d) pocet pracovnych miest vytvorenych podnikmi, ktoré sii konecnymi prijemcami, od ditumu prvej rizikovej
finan¢nej investicie v rdmci opatrenia rizikového financovania az do vysttpenia;

e) pripadne podiel investicif vykonanych v siilade s testom stikromného investora v trhovom hospodarstve;
f) milniky a lehoty, v rdmci ktorych sa investuji urcité vopred stanovené sumy alebo percento rozpocty;

(*) Pozrivec C-225/91, Matra/Komisia, Zb. 1993,5.1-3203, bod 42.
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g) ocakdvany vynos|zisk z investicif;

h) pripadne patentové Ziadosti podané kone¢nymi prijemcami pocas implementacie opatrenia rizikového finan-
covania.

59.  Ukazovatele uvedené v bode 58 sii dolezité na ticely hodnotenia Gi¢innosti opatrenia, ako aj postdenia platnosti
investi¢nych stratégii, ktoré vypracoval finan¢ny sprostredkovatel v rdmci vyberového konania.

3.2.2. Financni sprostredkovatelia plniaci ciele politiky

60.  Aby sa zabezpecilo, Ze finanéni sprostredkovatelia zapojeni do opatrenia rizikového financovania buda plnit pri-
slusné ciele politiky, musia spliat podmienky stanovené najma v bodoch 61 a 62.

61.  Investi¢nd stratégia financného sprostredkovatela musi byt v stilade s cielmi politiky opatrenia. Finan¢ni spro-
stredkovatelia musia v rdmci vyberového konania preukdzaf, ako nimi navrhovand investicnd stratégia moze
prispiet k dosiahnutiu cielov politiky.

62.  Stat EZVO mus{ zabezpecit, aby investi¢nd stratégia sprostredkovatelov bola vzdy v stilade s dohodnutymi cielmi
politiky, a to napriklad prostrednictvom vhodnych mechanizmov monitorovania a poddvania sprav a Gcasti
zdstupcov verejnych investorov v zastupitelskych orgdnoch finan¢ného sprostredkovatela, ako je dozornd rada
alebo poradny vybor. Vhodnd riadiaca Struktira musi zabezpecit, aby si zdsadné zmeny investicnej stratégie
vyzadovali predosly stihlas $titu EZVO. Aby sa predislo pochybnostiam, §tit EZVO sa nesmie priamo zdcast-
fiovat na jednotlivych rozhodnutiach o investicidch a o odbtiravani investicii.

3.3. Potreba zdsahu Stitu

63.  Stitna pomoc moze byt odovodnend iba vtedy, ak je zamerand na rieSenie Specifickych zlyhani trhu, ktoré
ovplyviiuji plnenie spolo¢ného ciela. Dozorny trad sa domnieva, Ze neexistuje Ziadne vSeobecné zlyhanie trhu,
pokial ide o pristup MSP k financovaniu, ale iba zlyhanie tykajiice sa urcitych skupin MSP, a to v zavislosti od
konkrétnych hospodarskych podmienok v dotknutom $tite EZVO. To sa vztahuje najmi, ale nie vyluéne na
MSP, ktoré napriek svojej perspektive rastu neboli vo svojich pociatoénych fazach schopné investorom preukdzat
svoju tverovd bonitu alebo kvalitu svojich obchodnych planov. Rozsah takychto zlyhani trhu, pokial ide o dot-
knuté podniky a ich kapitdlové poziadavky, sa moze lisit v zdvislosti od odvetvia, v ktorom posobia. V dosledku
informacénych asymetrif je pre trh zlozZité posudit profil rizika/ndvratnosti takéhoto MSP a jeho schopnost dosia-
hnut rizikovo upravent nédvratnosti. Tazkosti, ktorym MSP ¢elia pri vymene informacii o kvalite svojich
projektov, ako aj skuto¢nost, Ze s vnimané ako rizikové podniky so slabou tverovou bonitou, maji za ndsledok
vysoké naklady na transakcie a sprostredkovanie a mdzu na strane investora zvysit neochotu znésat riziko. Malé
podniky so strednou kapitalizaciou a inovaéné podniky so strednou kapitaliziciou mézu €elit podobnym tazko-
stiam, a mozu tak byt vystavené tomu istému zlyhaniu trhu.

64.  Opatrenie rizikového financovania preto musi byt stanovené na zdklade postdenia ex ante, ktoré preukazuje
existenciu nedostatku financovania postihujiceho opravnené podniky v cielovej fize rozvoja, zemepisnej oblasti
a pripadne v cielovom odvetvi hospodarstva. Opatrenie rizikového financovania musi byt navrhnuté tak, aby
riesilo zlyhanie trhu preukdzané v rdmci postidenia ex ante.

65.  Musia sa analyzovat $trukturdlne aj cyklické (t. j. s krizou stvisiace) problémy vedice k niz$ej nez optimalnej
trovni stkromného financovania. Postidenie musi poskytnit najmid komplexnt analyzu zdrojov financovania,
ktoré st dostupné pre opravnené podniky, a to pri zohladneni poctu existujicich finan¢nych sprostredkovatelov
v cielovej zemepisnej oblasti, ich verejnej alebo stkromnej povahy, objemu investicie do prislusného segmentu
trhu, poctu potencidlne opravnenych podnikov a priemernych hodnot jednotlivych transakcil. Tato analyza by
sa mala opierat o idaje za poslednych 5 rokov pred notifikdciou opatrenia rizikového financovania a na zaklade
tychto tdajov by sa v nej mala odhadndt povaha a velkost nedostatku financovania, ¢ize troveri dopytu po
financovani zo strany opravnenych podnikov, ktory nie je pokryty.

66.  Postdenie ex ante by mal, pokial mozno, realizovat nezdvisly subjekt na zdklade objektivnych a aktudlnych
dokazov. Staty EZVO mozu predlozit existujice postdenia za predpokladu, Ze tieto postdenia boli vypracované
najviac tri roky pred notifikdciou opatrenia rizikového financovania. Pri skiimani zisteni uvedenych v postdeni
ex ante si dozorny urad vyhradzuje pravo spochybnit platnost idajov vzhladom na dostupné dokazy.
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67.  Aby sa finan¢ni sprostredkovatelia zapojeni do opatrenia mohli zamerat na identifikované zlyhania trhu, musi sa
vykonat hibkové analyza s ciefom zabezpecit investicnd stratégiu, ktord je kvalitnd po obchodnej stranke, ktord
je zamerand na urceny ciel politiky a ktord splia definované poziadavky oprdvnenosti a obmedzenia financo-
vania. Stity EZVO musia najmi vybrat finanénych sprostredkovatelov, ktori mozu preukdzat, Ze nimi navrho-
vand investi¢nd stratégia je po obchodnej stranke kvalitnd a zahffia vhodnd politiku rozdelenia rizika zamerand
na dosiahnutie ekonomickej Zivotaschopnosti a efektivneho rozsahu, pokial ide o velkost a zemny rozsah
investicif.

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

3.3.1. Opatrenia zamerané na kategdrie podnikov mimo rozsahu pésobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych

vynimkdch
a) Malé podniky so strednou kapitalizdciou

69.  Rozsah posobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkich je obmedzeny na oprdvnené MSP.
Niektoré podniky, ktoré vSak nespliiajii limit pre pocet zamestnancov afalebo finanéné limity vymedzujtce
pojem MSP, mozu Celit podobnym obmedzeniam financovania.

70.  Rozsirenie rozsahu posobnosti oprdvnenych podnikov v rdmci opatrenia rizikového financovania tak, Ze bude
zahfnat malé podniky so strednou kapitalizdciou, mozno zdévodnit, pokial stimuluje investorov, aby investovali
do diverzifikovanejsieho portfélia s posilnenymi moznostami vstupu a vystipenia. Zahrnutim malych podnikov
so strednou kapitalizdciou do portfélia sa pravdepodobne zniZi rizikovost na trovni portfélia a zdroven zvysi
vynos z investicii. Tento spdsob moze byt preto obzvlast Gcinny, pokial ide o prildkanie instituciondlnych inve-
storov do podnikov v riskantnejsich, pociato¢nych fazach.

71.  Vzhladom na uvedené skutocnosti a za predpokladu, Ze posidenie ex ante poskytuje primerané ekonomické
dokazy na tento ticel, podpora malych podnikov so strednou kapitaliziciou moze byt opravnend. Dozorny tirad
vo svojom posudeni zohladni pracovni a kapitdlova intenzitu cielovych podnikov, ako aj iné kritérid odrdZajtice
$pecifické obmedzenia financovania, ktoré ovplyviujii malé podniky so strednou kapitalizdciou (napriklad dosta-
to¢ny kolaterdl na velky tver).

b) Inovaéné podniky so strednou kapitalizdciou

72.  Podniky so strednou kapitalizdciou by za urcitych okolnosti mohli Celit obmedzeniam financovania porovna-
telnym s tymi, ktoré sa dotykaji MSP. Takym pripadom moézu byt podniky so strednou kapitalizdciou zaobera-
jice sa vyskumom a vyvojom a inova¢nymi ¢innostami spolu s pociatoénymi investiciami do vyrobnych zaria-
deni vritane uplatnenia na trhu, ktorych vysledky minulej ¢innosti neumoziiuji potencidlnym investorom, aby
nalezite predpovedali budicu perspektivu vysledkov takychto ¢innosti na trhu. V takom pripade mézu inovacné
podniky so strednou kapitalizdciou potrebovat $taitnu pomoc vo forme rizikového financovania s cielom zvysit
vyrobné kapacity na udrzatelnd droven, ak sii samy schopné prildkat stkromné financovanie. Ako bolo uvedené
v oddiele 3.3.1 pism. a), zahrnutie takychto inovaénych podnikov so strednou kapitalizaciou do investi¢ného
portfélia finan¢éného sprostredkovatela moze byt pre neho Géinnym sposobom, ako poniknut diverzifikovanejsi
stbor investi¢nych prileZitosti, ktoré by prildkali $irsiu $kilu potencidlnych investorov.

¢) Podniky, ktoré dostant pociatoént rizikovd finanénd investiciu po uplynuti viac ako sied-
mich rokov od svojho prvého komeréného predaja

73.  Vseobecné nariadenie o skupinovych vynimkdch sa vztahuje na MSP, ktoré dostivaju pociato¢nil investiciu
v ramci opatrenia rizikového financovania pred uskuto¢nenim svojho prvého komeréného predaja alebo do sied-
mich rokov od svojho prvého komeréného predaja. Po tomto sedemro¢nom obdobi sa nariadenie o skupinovych
vynimkdch vzfahuje uz len na pokracovanie investicie. Urcité typy podnikov vSak modzu byt pokladané za
podniky, ktoré sa nachddzaji este stile vo fize rozsirovania/pociatoéného rastu, pokial po skonceni tohto
sedemro¢ného obdobia este dostato¢ne nepreukazali svoj potencidl dosahovat vynosy afalebo nemaji dostato¢ne
presvedcivé vysledky z minulej Cinnosti a kolaterdl. MozZe sa to tykat najmid vysoko rizikovych odvetvi, ako je
biotechnoldgia, kultirny a kreativny priemysel a vSeobecnejSie inovacénych MSP (*). Podniky, ktoré maji
dostatok interného kapitdlu na financovanie svojich pociato¢nych ¢innosti, moZu navySe potrebovat externé
financovanie aZz v neskorsej faze, napriklad pri zvySovani kapacit z malého podniku na vacsi. MozZe si to vyza-

(**) Inovacny charakter MSP sa md postdit vzhladom na vymedzenie pojmu stanovené vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynim-

kéch.
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74.  Preto je mozné povolit opatrenia, pri ktorych sa pociato¢nd investicia realizuje po uplynuti dlhsieho nez sedem-
ro¢ného obdobia od prvého komeréného predaja cielového podniku. Dozorny tirad za takychto okolnosti moze
pozadovat, aby boli v opatreni jasne definované opravnené podniky vzhladom na dokazy, ktoré boli poskytnuté
v posudent ex ante v stvislosti s existenciou Specifického zlyhania trhu postihujiceho takéto podniky.

d) Podniky, ktoré si vyzadujt rizikovi finanénd investiciu vo vyske, ktord presahuje limit
stanoveny vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch

75. Vo vSeobecnom nariaden{ o skupinovych vynimkdch sa stanovuje maximadlna celkova vyska rizikového financo-
vania na oprdvneny podnik vritane pokracovania investicie. V urcitych odvetviach, v ktorych st ndklady na
predbezny vyskum alebo investicné ndklady relativne vysoké (ako napriklad vedy o Zivej prirode alebo ekolo-
gickd technoldgia alebo energia), tito vyska nemusi stacit na dosiahnutie vSetkych potrebnych investicnych kol
a na nasmerovanie podniku na cestu udrzatelného rastu. Preto moze byt za urcitych podmienok oddvodnené
povolit vyssiu vysku celkovej investicie do opravnenych podnikov.

76.  Opatrenia rizikového financovania teda moézu poskytntit podporu presahujiicu takito maximalnu celkovi vysku
za predpokladu, Ze pldnovand vyska financovania odrdZa velkost a povahu nedostatku financovania zisteného
v posudeni ex ante v stvislosti s cielovymi odvetviami afalebo Gzemiami. Dozorny trad v takychto pripadoch
zohladni kapitdlovo intenzivnu povahu cielovych odvetvi afalebo vyssie ndklady na investicie v urcitych zeme-
pisnych oblastiach.

¢) Alternativne obchodné platformy, ktoré nesplnaji podmienky vseobecného nariadenia
o skupinovych vynimkdch.

77.  Dozorny trad uzndva, Ze alternativne obchodné platformy st dolezitou sticastou trhu financovania MSP, pretoze
pritahuji novy kapitdl do MSP a zdroven ulahcuja vystipenie predchddzajicich investorov (*). VSeobecné naria-
denie o skupinovych vynimkach uzndva ich vyznam tak, Ze ulahcuje ich ¢innost pomocou fiskdlnych stimulov,
ktoré st zamerané na fyzické osoby investujﬁce do podnikov kétovanych na tychto platformdch, alebo tak, ze
povoluje, aby pomoc uréenti zacinajicemu podniku mohol dostat previdzkovatel platformy, ak je splnend
podmienka, Ze previdzkovatel platformy splia kritérid na vymedzenie ako malého podniku a Ze pomoc nepre-
kracuje urcité limity.

78.  Prevadzkovatelia alternativnych obchodnych platforiem nemusia byt pri zalozeni nevyhnutne malymi podnikmi.
Rovnako maximalna povolend vyska pomoci pre za¢inajtci podnik podla vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach nemusi byt dostato¢nd na podporu zaloZenia platformy. Na prildkanie dostato¢nych zdrojov na zalo-
Zenie a zavddzanie novych platforiem moze byt navyse potrebné poskytovat fiskdlne stimuly pre podnikovych
investorov. Platforma nemusi kétovat len MSP, ale aj podniky, ktoré prekracujii limity vo vymedzeni MSP.

79.  Preto moze byt za urcitych podmienok od6vodnené povolit fiskdlne stimuly pre podnikovych investorov,
podporit prevadzkovatelov platforiem, ktori nie si malymi podnikmi, alebo povolit investicie na zaloZenie alter-
nativnych obchodnych platforiem, ktorych vyska presahuje limity stanovené pre pomoc urcenti zaéinajiicemu
podniku vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, alebo povolit poskytnutie pomoci alternativnym
obchodnym platformdm, v rdmci ktorych vé¢sinu finan¢nych néstrojov prijatych na obchodovanie emituji MSP.
Tento postup je v stlade s ciefom politiky, ktorym je podpora pristupu MSP k financovaniu prostrednictvom
plynulého refazca financovania. Postidenie ex ante preto musi preukdzat existenciu $pecifického zlyhania trhu,
ktoré sa dotyka takychto platforiem na prislusnom geografickom trhu.

3.3.2. Opatrenia s koncepcnymi parametrami, ktoré nie sii v siilade so vSeobecnym nariadenim o skupinovych vynimkdch

a) Finan¢né ndstroje, pri ktorych dc¢ast sikromnych investorov nepresahuje podiely stano-
vené vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch

80.  Zlyhanie trhu dotykajiice sa podnikov v konkrétnych regiénoch alebo stitoch EZVO moze byt vyraznejsie
v dosledku relativne nedostato¢ného rozvoja trhu financovania MSP v takychto oblastiach v porovnani s inymi
regionmi toho istého $titu EZVO alebo inych Stitov EZVO. To sa moze tykat najmd Stitov EZVO, v ktorych nie

(*) Dozorny tirad uzndva rastici vyznam platforiem kolektivneho financovania (crowdfunding platforms) pri ziskavani financovania pre
zacinajuce podniky. Preto ak je zistené zlyhanie trhu a platforma kolektivneho financovania ma prevadzkovatela, ktory je samostatnou
pravnickou osobou, dozorn}'r tirad moze analogicky uplatnit pravidld vztahujice sa na alternativne obchodné platformy. Tento postup
sa uplatiiuje rovnako aj pri fiskdlnych stimuloch na investovanie prostrednictvom takychto platforiem kolektivneho financovania.
Vzhladom na neddvny vznik kolektivneho financovania v Unii/EHP je pravdepodobné, Ze opatrenia rizikového financovania zahfiajtice
kolektivne financovanie budi podliehat postideniu uvedenému v oddiele 4 tychto usmerneni.
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st dostato¢né zasttipeni formdlni investori v oblasti rizikového kapitdlu alebo podnikatelski anjeli. Preto ciel,
ktorym je podpora rozvoja efektivneho trhu financovania MSP v tychto regiénoch a prekonanie $trukturdlnych
prekazok, ktoré mozu MSP branit v efektivnom pristupe k rizikovému financovaniu, moze opodstatiiovat priaz-
nivejsi postoj dozorného tiradu voci tymto opatreniam, ktoré sikromnym investorom umozZiiuji niz8iu tcast,
neZ akd je stanovend vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

81.  Dozorny urad navy$e v pripade opatreni rizikového financovania s ticastou sikromnych investorov nizZ$ou, nez
st podiely stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch, moze zaujat kladny postoj, a to
najmi v pripade, ak si tieto opatrenia $pecificky zamerané na MSP pred ich prvym komerénym predajom alebo
vo fdze overovania koncepcie, t. j. na podniky, ktoré st vystavené zdvaznejsiemu zlyhaniu trhu, za predpokladu,
Ze Cast rizik spojenych s investiciou G¢inne znd$aji zicastneni stkromni investori.

b) Finan¢né ndstroje, ktorych koncep¢né parametre prekracuji strop stanoveny vo vseo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkach

82.  Vyhoda vyplyvajiica zo vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch je vyhradend pre opatrenia, pri
ktorych je nerovnocenné rozdelenie strit medzi verejného a sikromného investora navrhnuté tak, aby bola
obmedzend prvd strata, ktorti na seba prevezme verejny investor. Podobne v pripade zdruk sa v nariadeni
o skupinovych vynimkdch stanovuji limity miery zdruk a celkové straty, ktoré na seba prevezme verejny
investor.

83.  Pri zaujati rizikovejSej pozicie financovania vSak verejné financovanie moze za uréitych okolnosti umoznit
sukromnym investorom alebo veritelom poskytnit dodato¢né financovanie. Dozorny drad bude pri posudzo-
vani opatreni s finanénymi koncepénymi parametrami, ktoré presahuja stropy uvedené vo v§eobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkdch, zohladnovat niekolko faktorov uvedenych v oddiele 3.4.2 tychto usmernen.

¢) Finan¢né ndstroje iné nez zdruky, pri ktorych sa vyber investorov, finanénych sprostred-
kovatelov a ich sprdvcov uskutoéfiuje prostrednictvom uprednostnenia ochrany pred
znizenim hodnoty pred nerovnomernym rozdelenim zisku

84.  V stlade so vieobecnym nariadenim o skupinovych vynimkach sa vyber finan¢nych sprostredkovatelov, ako aj
investorov alebo spravcov fondov musi realizovat na zdklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného
vyberového konania, v ktorom su jasne stanovené ciele politiky, ktoré ma opatrenie dosiahnut, a typ finan¢nych
parametrov urCenych na dosiahnutie tychto cielov. To znamend, Ze vyber finanénych sprostredkovatelov alebo
ich spravcov sa musi realizovat prostrednictvom konania, ktoré je v silade so smernicou 2004/18/ES (*) alebo
s akymikolvek ndslednymi pravnymi predpismi, ktorymi sa uvedend smernica nahrddza. Ak uvedend smernica
nie je uplatnitelnd, vyberové konanie musi zabezpecit ¢o najsirsi mozny vyber spomedzi kvalifikovanych finan¢-
nych sprostredkovatelov alebo spravcov fondov. Takéto konanie umoziuje dotknutému $titu EZVO porovnat
najmid podmienky dohodnuté finanénymi sprostredkovatelmi alebo spravcami fondov a potencidlnymi stkrom-
nymi investormi, aby sa zabezpecilo, Ze opatrenie rizikového financovania prildka vzhladom na realistickd inve-
stiénd stratégiu investorov s ¢o najnizSou vyskou §tdtnej pomoci alebo s minimalnym odklonom od zdsady pari
passu.

85.  Podla vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch kritérid uplatnitelné na vyber spravcov musia zahffiat
poziadavku, podla ktorej v pripade ndstrojov inych nez zdruky mad ,rozdelenie zisku prednost pred ochranou
pred zniZenim hodnoty“, aby sa obmedzil sklon spravcu k nadmernému riskovaniu pri vybere podnikov, do
ktorych sa bude investovat. Takyto postup mé zabezpecit, aby bez ohladu na formu finan¢ného ndstroja pldno-
vaného v rdmci opatrenia muselo byt akékolvek preferencné zaobchddzanie poskytnuté stkromnym investorom
alebo veritelom vyvazené verejnym zdujmom, ktory spociva v zabezpeceni revolvingového charakteru viazaného
verejného kapitdlu a dlhodobej finan¢nej udrzatelnosti opatrenia.

86.  V urtitych pripadoch vSak moze byt potrebné uprednostnit ochranu pred zniZzenim hodnoty, najmi ak je
opatrenie zamerané na ur€ité odvetvia, v ktorych je miera zlyhania MSP vysoka. Takto to méze byt napriklad
v pripade opatreni zameranych na MSP pred ich prvym komerénym predajom alebo vo fize overovania
koncepcie, odvetvia s vyznamnymi technologickymi prekdzkami alebo odvetvia s podnikmi, ktoré st vysoko
z4vislé od jednotlivych projektov, ktoré si vyzaduji velkd pociatocni investiciu a st vystavené vysokému riziku,
ako je oblast kultdrneho a kreativneho priemyslu. Uprednostnenie mechanizmov ochrany pred zniZenim
hodnoty moze byt odovodnené aj v pripade opatreni, ktoré sa realizuji prostrednictvom fondu fondov a st
zamerané na prildkanie sikromnych investorov na tejto Grovni.

(*) Pozri pozndmku pod ciarou ¢. 22.
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d) Fiskdlne stimuly pre podnikovych investorov vrdtane finanénych sprostredkovatelov alebo
ich sprédvcov, ktori pésobia ako spoluinvestori.

87.  Hoci sa vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkéch vztahuje na fiskdlne stimuly poskytované nezdvislym
sukromnym investorom, ktori st fyzickymi osobami poskytujicimi priamo alebo nepriamo rizikové financo-
vanie opravnenym MSP, §tity EZVO mozZu pokladat za vhodné prijat opatrenia uplatiiujiice podobné stimuly na
podnikovych investorov. Rozdiel je v tom, Ze podnikovi investori si podnikatelmi v zmysle ¢lanku 61 Dohody
o EHP. Opatrenie preto musi podlichat Specifickym obmedzeniam, aby sa zabezpecilo, Ze pomoc na udrovni
podnikovych investorov zostane proporciondlna a bude mat redlny stimula¢ny t¢inok.

88.  Finan¢ni sprostredkovatelia a ich spravcovia mozu vyuzit fiskdlny stimul, iba ak posobia ako spoluinvestori alebo
spoluveritelia. V stvislosti so sluzbami poskytovanymi finanénym sprostredkovatelom alebo jeho spravcami na
tcely vykondvania tohto opatrenia sa nemdze poskytnit Ziadny fiskdlny stimul.

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

89.  Na dcely rieSenia zistenych zlyhani trhu a s cielom prispiet k splneniu cielov politiky, ktoré md opatrenie dosia-
hnut, musi byt navrhované opatrenie rizikového financovania primeranym nastrojom a sticasne moze iba mini-
mélne narti$at hospodarsku sutaz. Vyber $pecifickej formy opatrenia rizikového financovania musi byt riadne
odovodneny v posudeni ex ante.

90.  Dozorny urad ako prvy krok zvazi, ¢i a v akom rozsahu mozno opatrenie rizikového financovania pokladat za
primerany ndstroj v porovnan{ s inymi ndstrojmi politiky zameranymi na povzbudenie rizikovych finan¢nych
investicii do opravnenych podnikov. Stitna pomoc nie je jedingm néstrojom politiky, ktory majt stity EZVO
k dispozicii na ulahéenie poskytovania rizikového financovania opravnenym podnikom. Mozu vyuzit iné dopl-
fiujice nastroje politiky na strane dopytu i ponuky, ako st regula¢né opatrenia na ulahcenie fungovania financ-
nych trhov, opatrenia na zlep$enie podnikatel'ského prostredia, poradenské sluzby pre investi¢nii pripravenost
alebo verejné investicie v stilade s testom stikromného investora v trhovom hospodarstve.

91.  V posideni ex ante sa musia analyzovat existujiice, a pokial moZzno aj pldnované, vnitrostitne politické akcie
a politické akcie EHP zamerané na tie isté zistené zlyhania trhu, pri zohladneni G¢innosti a efektivnosti inych
nastrojov politiky. Zistenia uvedené v postideni ex ante musia preukazovat, ze zistené zlyhania trhu nemozno
primerane vyriesit s pouZitim inych ndstrojov politiky, ktoré nepredstavuji $titnu pomoc. Navrhované opatrenie
rizikového financovania musi byt navyse v siilade s celkovou politikou dotknutého Stitu EZVO tykajticou sa
pristupu MSP k financovaniu a musi dopliat iné ndstroje politiky, ktoré riesia tie isté potreby trhu.

92.  V druhom kroku dozorny trad zvazi, ¢i je navrhované opatrenie primeranejSie neZ alternativne ndstroje $tdtnej
pomoci, ktoré riesia to isté zlyhanie trhu. V tejto stvislosti existuje vieobecny predpoklad, Ze finan¢né ndstroje
menej narGsaji hospoddrsku sdfaz nez priame granty, a preto si primeranej$im nédstrojom. Stitna pomoc ulah-
Cujica poskytovanie rizikového financovania sa vak moze poskytnit v roznych formach, ako si selektivne
fiskdlne ndstroje alebo subkomercné finan¢né néstroje vrdtane celého radu kapitdlovych alebo dlhovych
nastrojov alebo zdruk s roznymi charakteristikami rizika a vynosov, ako aj rozne modely dodania a Struktiry
financovania, ktorych vhodnost zdvisi od povahy cielovych podnikov a nedostatku financovania. Dozorny trad
preto postdi, ¢i Struktira opatrenia poskytuje efektivnu Struktdru financovania pri zohladneni investi¢nej stra-
tégie fondu, aby sa zabezpecili udrzatelné operécie.

93.  Dozorny trad bude v tejto stvislosti pozitivne hodnotit opatrenia, ktoré zahffiaji dostatocne velké fondy
z hladiska velkosti portfélia, zemepisného pokrytia (najma ak posobia v rdmci viacerych §titov EZVO) a diverzifi-
kdcie portflia, kedZe takéto fondy mozu byt v porovnani s mensimi fondmi efektivnejsie, a tym aj atraktivnejsie
pre stkromnych investorov. Ur¢ité Struktiry fondu fondov moézu spliat tieto podmienky za predpokladu, Ze
celkové ndklady na riadenie vyplyvajiice z roznych trovni sprostredkovania si vykompenzované znacnym
zvySenim efektivity.

3.4.2. Podmienky pre financné ndstroje

94.  V pripade finan¢nych ndstrojov mimo rozsahu pésobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach
dozorny trad zvazi prvky uvedené v bodoch 95 az 119.
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95.  Po prvé, opatrenie musi mobilizovat dodatocné financovanie od tcastnikov trhu. Minimdlne pomery stkrom-
nych investicii, ktoré neprekracuji pomery stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéch,
mozu byt odévodnené iba vtedy, ak sa zlyhania trhu zistené v postdeni ex ante zdvaznejsie. V tejto stvislosti
musi byt v postideni ex ante primerane odhadnutd droven sikromnych investicii poZadovand vzhladom na
zlyhanie trhu, ktorym je dotknuty $pecificky stibor oprdvnenych podnikov, na ktoré je opatrenie zamerané, ¢o
znamend, Ze sa tu odhadne potencidl ziskania dodato¢nych stikromnych investicii v zavislosti od portfélia alebo
konkrétneho pripadu. Okrem toho sa musi preukdzat, Ze opatrenie mobilizuje dodato¢né sikromné financo-
vanie, ktoré by inak poskytnuté nebolo alebo by bolo poskytnuté v inych formdch alebo vyskach alebo za inych
podmienok.

96.  V pripade opatreni rizikového financovania zameranych osobitne na MSP pred ich prvym komerénym predajom
moze dozorny tirad akceptovat, Ze troveri stkromnej GiCasti je niZsia nez pozadovany podiel. Alternativne moze
dozorny urad v pripade takychto investi¢nych cielov akceptovat, Ze siikromnd ticast nie je nezdvislej povahy, t. j.
ked ju poskytuje napriklad vlastnik prijimajiceho podniku. V riadne odoévodnenych pripadoch méze dozorny
tirad akceptovat tirovne sikromnej tcasti, ktoré s niZsie nez drovne stanovené vo vSeobecnom nariadeni
o skupinovych vynimkdch, aj v stvislosti s oprdvnenymi podnikmi, ktoré posobia na trhu kratSie nez sedem
rokov od svojho prvého komeréného predaja, a to na zéklade ekonomickych dokazov poskytnutych v posiadeni
ex ante v suvislosti s existenciou prisluiného zlyhania trhu.

97.  Opatrenie rizikového financovania zamerané na oprdvnené podniky, ktoré pdsobia na trhu dlhsie nez sedem
rokov od svojho prvého komeréného predaja v Case prvej rizikovej finan¢nej investicie, musi obsahovat prime-
rané obmedzenia, ¢i uz z Casového hladiska (napriklad desat rokov namiesto siedmich), alebo iné objektivne
kritérid kvalitativnej povahy tykajice sa fazy rozvoja cielovych podnikov. V pripade takychto investicnych cielov
by dozorny tirad bezne vyzadoval minimdlny podiel sikromnej Gicasti vo vyske 60 %.

98.  Po druhé, dozorny trad okrem navrhovanej Grovne sikromnej Gcasti zohladni aj vyvdZenost rizik a odmien
medzi verejnymi a stkromnymi investormi. Dozorny trad bude v tejto stvislosti pozitivne hodnotit opatrenia,
na zdklade ktorych sa straty rovnocenne rozdelia medzi investorov a stkromni investori ziskaji len stimuly na
zvysenie vynosov. V zdsade plati, Ze ¢im je rozdelenie rizika a odmien bliZsie skuto¢nym obchodnym praktikdm,
tym sa zvysi pravdepodobnost, ze dozorny trad akceptuje niZiu drover stkromnej ticasti.

99.  Po tretie, velmi dolezitd je droven Struktdry financovania, pri akej sa opatrenie zameriava na mobilizdciu
sukromnych investicii. Na trovni fondu fondov moéze schopnost prildkat sikromné financovanie zavisiet od
rozsiahlejSicho vyuZzivania mechanizmov ochrany pred zniZenim hodnoty. Nadmerné spoliehanie sa na takéto
mechanizmy vSak moZe narusit vyber opravnenych podnikov a viest k neefektivnym vysledkom, ak stkromni
investori intervenujd na trovni investicie do podnikov a v zavislosti od jednotlivych transakeii.

100. Pri posudzovani potreby osobitnej Struktiry opatrenia moéze dozorny tdrad zohladnif vyznam zostatkového
rizika, ktoré budi znd$at vybrani sikromni investori, v porovnani s ocakdvanymi a neocakdvanymi stratami,
ktoré na seba preberd verejny investor, ako aj rozdiel medzi vynosmi ocakdvanymi verejnymi a sikromnymi
investormi. Odli§ny pomer medzi rizikom a odmenou by sa teda mohol akceptovat, ak maximalizuje vysku
sukromnych investicii a pritom negativne neovplyvni skuto¢ny charakter investiénych rozhodnuti, ktory spociva
v dosahovani zisku.

101.  Po Stvrté, presnd povaha stimulov musi byt uréend v otvorenom a nediskriminaénom konani, v ktorom sa vybe-
raju finan¢ni sprostredkovatelia, ako aj spravcovia fondov a investori. Rovnako by sa od spravcov fondu fondov
malo vyZadovat, aby sa v rdmci svojho investicného manddtu pravne zaviazali prostrednictvom sttazného
konania na vyber oprdvnenych finan¢nych sprostredkovatelov, spravcov fondov alebo investorov urcit prefe-
ren¢né podmienky, ktoré by sa mohli uplatiiovat na trovni podfondov.

102.  Aby stity EZVO preukdzali potrebu osobitnych finanénych podmienok podporujicich Struktiru opatrenia,
moZe sa od nich pozadovat, aby poskytli dokazy preukazujice, Ze v procese vyberu sikromnych investorov
vSetci Gcastnici procesu pozadovali podmienky, na ktoré by sa nevztahovalo vSeobecné nariadenie o skupinovych
vynimkdch, alebo Ze vyberové konanie bolo bezvysledné.

103.  Po piate, finan¢ny sprostredkovatel alebo spravca fondu méozu investovat spolu so stitom EZVO, pokial je vyli-
¢eny akykolvek potencidlny konflikt zdujmov. Finan¢ny sprostredkovatel musi prevziat aspon 10 % tranZze prvej
straty. Takéto spolo¢né investovanie by mohlo pomoct zabezpecit, aby investiéné rozhodnutia boli v stlade
s prislusnymi cielmi politiky. Schopnost spravcu poskytovat investicie z vlastnych zdrojov méze byt jednou
z podmienok tcasti.
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104. V poslednom rade, opatrenia rizikového financovania vyuZivajice dlhové ndstroje musia zabezpecit mecha-
nizmus, ktory zaistuje, Ze financny sprostredkovatel postipi vyhodu, ktord mu plynie zo $titnej pomoci,
kone¢nym prijimajicim podnikom, napriklad vo forme nizsej Grokovej sadzby, obmedzenych poziadaviek na
kolaterdl alebo kombindcie oboch. Finan¢ny sprostredkovatel moéze postapit vyhodu aj investovanim do
podnikov, ktoré, hoci st potencidlne Zzivotaschopné, by podla internych ratingovych kritérif boli v rizikovej
triede, keby sprostredkovatel nezrealizoval investiciu v pripade absencie opatrenia rizikového financovania.
Mechanizmus postpenia musi zahffiat primerané opatrenia na monitorovanie, ako aj mechanizmus spitného
vymahania.

105.  Stdty EZVO mozu ako stcast opatrenia rizikového financovania pouZivat cely rad finanénych néstrojov, akymi
st napriklad investiéné nastroje na financovanie vlastného kapitdlu a kvazi vlastného kapitdlu, iverové néstroje
alebo zdruky na nerovnocennom zdklade. V bodoch 106 az 119 sa stanovuju prvky, ktoré dozorny drad
zohladni vo svojom postideni takychto $pecifickych finanénych ndstrojov.

a) Kapitdlové investicie

106. Investi¢né ndstroje na financovanie vlastného kapitdlu mézu mat formu kapitdlovych alebo kvazi kapitalovych
investicii do podniku, ktorymi si investor kupuje vlastnictvo tohto podniku (alebo jeho ¢ast).

107. Kapitdlové nédstroje mozu mat rozlicné asymetrické ¢rty, ktoré zaistuji rozdielne zaobchddzanie s investormi,
kedZe niektor{ sa mozu na rizikich a odmendch podielat viac nez ini. Na zmiernenie rizika zndsaného sikrom-
nymi investormi moZe opatrenie pontikat ochranu v stvislosti so zvySenim vynosu (pri ktorej sa verejny investor
vzddva Casti vynosu) alebo ochranu pred castou strdt (ktord obmedzuje straty sikromného investora) alebo
kombindciu oboch.

108. Dozorny trad sa domnieva, Ze stimulmi na zvysenie vynosov sa lepSie zosuladia zdujmy medzi verejnymi
a stkromnymi investormi. Naopak ochrana pred zniZenim hodnoty, pri ktorej mozZe byt verejny investor vysta-
veny riziku slabej vykonnosti, méze viest k nestladu zdujmov a nevhodnému vyberu zo strany finanénych spro-
stredkovatelov alebo investorov.

109. Dozorny trad zastdva ndzor, Ze kapitdlové ndstroje s obmedzenou ndvratnostou (¥'), kiipnou opciou (*¥) a nerov-
nomernym rozdelenim hotovostnych prijmov (*) ponukaji dobré stimuly, a to najméd v situdcidch charakterizo-
vanych menej zdvaznym zlyhanim trhu.

110.  Kapitédlové nastroje, v pripade ktorych sa predpokladd nerovnomerné rozdelenie strat presahujiicich limity stano-
vené vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, mozu byt opodstatnené iba v pripade opatreni, ktoré
maju riesit zdvazné zlyhania trhu zistené v postdeni ex ante, ako st opatrenia zamerané najméd na MSP pred ich
prvym komerénym predajom alebo vo fize overovania koncepcie. Aby sa predislo nadmernej ochrane pred
rizikom znizZenia hodnoty, musi byt tranza prvej straty, ktorti zndsa verejny investor, obmedzena.

b) Financované dlhové ndstroje: Gvery

111.  Opatrenie rizikového financovania sa moze vztahovat na poskytovanie tiverov na drovni finanénych sprostred-
kovatelov alebo konecnych prijemcov.

112.  Financované dlhové ndstroje mozu mat réznu formu vratane podriadenych tverov a Gverov s rozdelenim rizika
portfélia. Podriadené Gvery sa mozu poskytovat finanénym sprostredkovatelom na posilnenie ich kapitélovej
Struktiry s cielom poskytnit dodato¢né financovanie oprdvnenym podnikom. Uvery s rozdelenim rizika
portfélia st urCené na poskytovanie Gverov finanénym sprostredkovatelom, ktor{ sa zaviazali spolufinancovat
portfélio novych tverov alebo prendjmov opravnenym podnikom az do urcitej miery spolufinancovania v kombi-
nécii s rozdelenim tiverového rizika portfélia pre jednotlivé tivery (alebo jednotlivé prendjmy). V obidvoch pripa-
doch posobi finan¢ny sprostredkovatel ako spoluinvestor investujici do oprdvnenych podnikov, avsak v porov-
nani s verejnym investorom/veritelom sa na neho uplatiiuje preferencéné zaobchddzanie, kedZe ndstroj zmierfiuje
jeho vlastné vystavenie Gverovému riziku vyplyvajicemu z predmetného tiverového portfdlia.

(¥) Obmedzend ndvratnost pre verejného investora pri urcitej vopred stanovenej minimalnej miere ndvratnosti: Ak je prekro¢end vopred
stanovend miera ndvratnosti, vSetky vynosy nad tito mieru sa distribuujd iba stikromnym investorom.

(**) Kupne opcie na verejné akcie: Sikromni investori maji pravo uplatnit kiipnu opciu na vykdpenie verejného investi¢ného podielu za
vopred dohodnuti realiza¢ni cenu.

(*) Nerovnomerné rozdelenie hotovostnych prijmov: Hotovost sa ¢erpd od verejného aj siikromného investora za podmienok pari passu,
ale vynosy sa rozdeluji bez ohladu na Cas ich vzniku nerovnomerne. Sikromni investori dostdvajii vacsi podiel, nez by mali dostat
proporcionalne k ich prislusnym podielom, az do vysky vopred definovanej miery navratnosti.
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113. Vo vieobecnosti plati, Ze ked tdto vlastnost ndstroja zmierfiovat riziko radi verejného investora/veritela na
poziciu, na ktorej v suvislosti s podkladovym dverovym portféliom zndsa prvi stratu, ktord prekracuje limit
stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch, opatrenie moze byt opodstatnené iba v pripade
zdvazného zlyhania trhu, ktoré musi byt jasne urcéené v postideni ex ante. Dozorny tirad bude pozitivne hodnotit
opatrenia, v ktorych sa stanovuje vyslovny limit pre prvé straty, ktoré zndsa verejny investor, najmad ak takyto
limit neprekracuje 35 %.

114.  Uverové nistroje s rozdelenim portféliového rizika by mali zabezpecit znaénii mieru spoluinvestovania zo strany
vybraného finanéného sprostredkovatela. Predpokladd sa, Ze tdto podmienka je splnend, ak takdto miera nie je
nizsia nez 30 % hodnoty podkladového tverového portfélia.

115. Ak sa financované dlhové ndstroje vyuZivaju na refinancovanie existujicich tverov, nepokladaji sa za néstroje
so stimula¢nym t¢inkom a akykolvek prvok pomoci v takomto ndstroji nemoze byt pokladany za zlucitelny
s Dohodou o EHP podla ¢ldnku 61 ods. 3 pism. ¢) Dohody o EHP.

¢) Nefinancované dlhové ndstroje: zdruky

116.  Opatrenie rizikového financovania sa moze vztahovat na poskytovanie zdruk alebo protizaruk finanénym spro-
stredkovatelom afalebo zdruk kone¢nym prijemcom. Oprdvnené transakcie kryté zdrukou musia byt novymi
opravnenymi Gverovymi transakciami rizikového financovania vratane lizingovych nastrojov, ako aj investi¢nych
nastrojov na financovanie kvézi vlastného kapitélu, okrem kapitdlovych néstrojov.

117.  Zaruky by sa mali poskytovat na zaklade portfélia. Finanéni sprostredkovatelia moézu vybrat transakcie, ktoré
chct zahrniit do portfélia krytého zdrukou, pokial zahrnuté transakcie splnaja kritérid opravnenosti, ako st defi-
nované v opatreni rizikového financovania. Zaruky by sa mali pontikat pri sadzbe, ktord zabezpecuje primeranti
troveil rozdelenia rizika a odmien s finanénymi sprostredkovatelmi. V riadne oddévodnenych pripadoch
a s vyhradou vysledkov postidenia ex ante moze byt miera zdruky vyssia nez maximédlna miera stanovend vo vieo-
becnom nariadeni o skupinovych vynimkach, ale nesmie presiahnut 90 %. Moze to tak byt v pripade zdruk na
tvery alebo kvazi kapitdlové investicie do MSP pred ich prvym komer¢nym predajom.

118. V pripade obmedzenych zdruk by maximdlna sadzba mala v zdsade kryt iba ocakdvané straty. Ak by kryla aj
neocakdvané straty, ich cena by sa mala stanovif na trovni, ktord odrdza krytie dodato¢ného rizika. Maximélna
sadzba by vo vieobecnosti nemala presahovat 35 %. Neobmedzené zdruky (zdruky s mierou zdruky, ale bez
maximdlnej sadzby) sa mozu poskytovat v riadne odovodnenych pripadoch a ich cena odraza krytie dodato¢-
ného rizika, ktoré zdruka poskytuje.

119. Trvanie zdruky by malo byt casovo obmedzené, bezne az na maximdlne desat rokov bez toho, aby bola dot-
knutd splatnost jednotlivych dlhovych ndstrojov krytych touto zdrukou, ktord moéze byt dlhsia. Zaruka sa znizi,
ak finan¢ny sprostredkovatel v uréitom konkrétnom obdobi nezahrnie do portfélia minimdlnu vysku investicii.
Za nepouzité sumy sa pozaduji poplatky za viazanie zdrojov. Metddy, ako je pouzivanie poplatkov za viazanie
zdrojov, rozhodné udalosti alebo milniky sa mozu pouzivat s cielom podnietit sprostredkovatelov k tomu, aby
dosahovali dohodnuté objemy.

3.4.3. Podmienky pre fiskdlne ndstroje

120.  Ako bolo uvedené v oddiele 3.3.2 pism. d), rozsah posobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych vynim-
kich je obmedzeny na fiskdlne stimuly zamerané na investorov, ktori su fyzickymi osobami. Preto opatrenia
vyuZivajiice danové stimuly na povzbudenie podnikovych investorov, aby poskytli financovanie oprdvnenym
podnikom, a to bud priamo alebo nepriamo prostrednictvom ndkupu akcif v G¢elovom fonde alebo v inych
druhoch investiénych ndstrojov, ktoré investuji do takychto podnikov, je potrebné notifikovat dozornému
tdradu.

121.  Vseobecnym pravidlom je, Ze $tity EZVO musia svoje fiskdlne opatrenia zalozif na zisteniach o existencii
zlyhania trhu uvedenych v posideni ex ante, a zamerat preto svoj ndstroj na riadne vymedzent kategériu oprav-
nenych podnikov.

122.  Daiové stimuly pre podnikovych investorov mozu mat formu tlav na dani z prijmu afalebo dlav na dani z kapi-
tdlovych vynosov a dividend vratane daniovych dobropisov a odkladov dane. Dozorny trad v ramci svojej praxe
v oblasti presadzovania pravidiel vo vSeobecnosti oznalil za zluéitelné dlavy na dani z prijmu, ktoré boli navr-
hnuté tak, Ze obsahovali osobitné limity, pokial ide o maximdlne percento investovanej sumy, ktord si investor
moze uplatnif na Gcely ziskania dafovej tlavy, ako aj pokial ide o maximdlnu vysku darfiového zvyhodnenia,
ktord je mozné od¢itat od datiovej povinnosti investora. Okrem toho dafiové povinnosti z kapitdlovych vynosov
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v suvislosti s predajom akcii mozu byt odloZené, ak v rdmci urcitého obdobia dojde k reinvestovaniu do oprav-
nenych investicii, zatial ¢o straty plyntce z predaja tychto akcii mozZu byt odpocitané zo ziskov generovanych
z inych akcif podliehajiicich tej istej dani.

123.  Dozorny tirad vo vSeobecnosti zastdva ndzor, Ze takéto druhy fiskdlnych opatreni sti primerané, a preto maji
stimula¢ny G¢inok, ak $tit EZVO moze predlozit dokazy preukazujice, Ze vyber opravnenych podnikov je zalo-
zeny na dobre Struktiirovanom stbore investiénych poziadaviek, ktoré st vhodnym spdsobom zverejnené
a v ktorych st stanovené charakteristiky opravnenych podnikov, ktoré éelia preukdzanému zlyhaniu trhu.

124.  Bez toho, aby bola dotknutd moznost prediZenia trvania opatrenia, trvanie fiskdlnych schém musi byt maxi-
malne desat rokov. Ak je po uplynuti desiatich rokov schéma predlZend, $tit EZVO musi vykonat nové posi-
denie ex ante spolu s hodnotenim ti¢innosti schémy pocas obdobia jej implementicie.

125. Dozorny trad vo svojej analyze zohladni $pecifické vlastnosti prislusného vnutrostitneho dariového systému
a figkdlne stimuly, ktoré uz v stite EZVO existuji, ako aj vzdjomné pdsobenie tychto stimulov zameranych na
boj proti daniovym podvodom a tinikom. Takisto by sa malo zabezpecit riadne dodrziavanie pravidiel vymeny
informdcii medzi dafiovymi orgdnmi na tcely predchddzania danovym podvodom a tnikom.

126.  Fiskalna vyhoda musi byt dostupnd pre vietkych investorov splfiajiicich pozadované kritérid bez toho, aby boli
diskriminovani z dovodu svojho sidla, za predpokladu, Ze dotknuty $tit EZVO dodrziava minimélne Standardy
dobrej spravy v danovych zdlezitostiach. Staty EZVO by preto mali zabezpecit primerant propagéciu, pokial ide
o rozsah a technické parametre opatrenia. Tieto parametre by mali zahffiat potrebné stropy a obmedzenia vyme-
dzujice maximalnu vyhodu, ktord kazdy investor moZe z opatrenia ziskat, ako aj maximalnu vysku investicie,
ktord je mozné investovat do jednotlivych oprdvnenych podnikov.

3.4.4. Podmienky pre opatrenia podporujiice alternativne obchodné platformy

127. Pokial ide o opatrenia pomoci podporujiice alternativne obchodné platformy presahujice limity stanovené
vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkdch, prevddzkovatel platformy musi predlozit podnikatelsky
plén preukazujuici, Ze podporovand platforma moéze do desiatich rokov zacat posobit samostatne a udrzatelne.
V notifikdcii musia byt predloZené vierohodné protichodné scendre, v ktorych sa porovndvaji situdcie, s ktorymi
by obchodovatelné podniky boli konfrontované z hladiska pristupu k potrebnému financovaniu, ak by plat-
forma neexistovala.

128.  Dozorny trad bude mat priaznivy postoj k alternativnym obchodnym platformdm zaloZenym viacerymi $tatmi
EZVO a pdsobiacim v ramci viacerych $tatov EZVO, pretoZze mozu byt obzvlast Gi¢inné a atraktivne pre sukrom-
nych investorov, a najmd pre instituciondlnych investorov.

129. V pripade existujucich platforiem navrhovand podnikatelskd stratégia platformy musi preukdzat, Ze v dosledku
pretrvavajiceho nedostatku kétovania, a teda nedostatku likvidity, potrebuje dotknutd platforma napriek svojej
dlhodobej Zivotaschopnosti kratkodobt podporu. Dozorny trad bude pozitivne hodnotit pomoc na zriadenie
alternativnej obchodnej platformy v §titoch EZVO, v ktorych takito platforma neexistuje. Ak je alternativna
obchodnd platforma, ktord ma ziskat podporu, podplatformou alebo dcérskou spolo¢nostou existujiicej burzy
cennych papierov, dozorny trad bude osobitni pozornost venovat posideniu nedostatku financovania, ktorému
by takéto platforma celila.

3.5. Stimula¢ny dcinok pomoci

130. Stdtna pomoc moze byt oznacend za zlucitelnt s Dohodou o EHP iba vtedy, ak mé stimula¢ny Gcinok, ktory
prijemcu pomoci podnecuje zmenit jeho spravanie vykondvanim ¢innosti, ktoré by bez poskytnutia pomoci
nevykonéval alebo by ich vykondval v obmedzenejsej miere z dévodu existencie zlyhania trhu. Na drovni oprav-
nenych podnikov sa stimulaény Gcinok prejavuje vtedy, ak je kone¢ny prijemca pomoci schopny ziskat finan¢né
prostriedky, ktoré by, pokial ide o formu, vysku alebo ¢asovy horizont, inak ziskat nemohol.

131.  Opatrenia rizikového financovania musia stimulovat trhovych investorov, aby poskytovali potencidlne Zzivota-
schopnym oprévnenym podnikom financovanie nad rdmec sucasnych drovni afalebo na seba prevzali mimo-
riadne riziko. Predpokladd sa, Ze opatrenie rizikového financovania md stimulaény Gcinok, ak mobilizuje inves-
ticie z trhovych zdrojov tak, Ze celkové financovanie poskytnuté oprdvnenym podnikom prevysuje rozpocet
opatrenia. Kli¢ovym prvkom pre vyber financnych sprostredkovatelov a spravcov fondov by teda mala byt ich
schopnost mobilizovat dodato¢né sikromné investicie.
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132.  Postdenie stimula¢ného wc¢inku je tzko spojené s postidenim zlyhania trhu, ktorému sa venuje oddiel 3.3.
Primeranost opatrenia na dosiahnutie mobiliza¢ného G¢inku zdvisi hlavne od struktiry opatrenia, pokial ide
o vyvazenost rizik a odmien medzi verejnym a sikromnym poskytovatelom financovania, ¢o takisto tizko stvisi
s otdzkou, ¢ je Struktira opatrenia $titnej pomoci vo forme rizikového financovania primerand (pozri
oddiel 3.4). Ak sa teda riadne zistila pritomnost zlyhania trhu a opatrenie md primerand $truktiru, mozno pred-
pokladat, ze stimula¢ny G¢inok je pritomny.

3.6. Proporcionalita pomoci

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

134. Na trovni kone¢nych prijemcov sa pomoc vo forme rizikového financovania spravidla pokladd za proporcio-
nalnu, ak celkovd vyska syndikovaného financovania (verejného a sikromného) poskytnutd v rdmci opatrenia
rizikového financovania je obmedzend na objem chybajiiceho financovania zisteného v postideni ex ante. Na
trovni investorov musi byt pomoc obmedzend na minimum nevyhnutné na prildkanie stkromného kapitalu,
aby sa dosiahol minimalny mobiliza¢ny G¢inok a vyriesil nedostatok financovania.

3.6.1. Podmienky pre financné ndstroje

135.  Opatrenie musi zabezpecit vyvdZzenost medzi preferenénymi podmienkami pontkanymi finanénym néstrojom
na maximalizdciu mobiliza¢ného G¢inku a zdroven riedit zistené zlyhanie trhu a potrebu, aby ndstroj generoval
dostato¢né finan¢né vynosy, a zostal tak operaine Zivotaschopny.

136.  Presnd povaha a hodnota stimulov sa musia ur¢it v otvorenom a nediskrimina¢nom vyberovom konani, v rimci
ktorého su finan¢ni sprostredkovatelia, ako aj sprdvcovia fondov alebo investori vyzvani, aby predlozili konku-
ren¢né ponuky. Dozorny trad zastdva ndzor, Ze ak sa nerovnomernd rizikovo upravend navratnost alebo rozde-
lenie strat stanovuje na zdklade takéhoto konania, finanény nastroj sa md pokladat za proporcionalny a odraza-
juci spravodlivii mieru ndvratnosti (fair rate of return, FRR). Ked sa spravcovia fondov vyberaji na zdklade otvo-
reného, transparentného a nediskrimina¢ného konania, v ktorom sa od uchddzacov vyZzaduje, aby v rdmci vybe-
rového konania prezentovali svoju investorskii zdkladiu, sikromni investori sa povazujii za riadne vybranych.

137. 'V pripade spoluinvestovania verejného fondu s tcastou stkromnych investorov v zdvislosti od konkrétneho
pripadu by sa stikromni investori mali vybrat na zdklade samostatného stitazného konania v stivislosti s kazdou
transakciou, ktoré je uprednostiiovanym sposobom stanovenia FRR.

138. Ak stikromni investori nie sii vybrani na zdklade takéhoto konania (napriklad preto, lebo vyberové konanie sa
ukdzalo ako neti¢inné alebo bezvysledné), FRR musi byt stanovend nezavislym odbornikom na zdklade analyzy
trhovych ukazovatelov a trhového rizika s vyuzitim metodiky ocefiovania diskontovaného pefiazného toku, aby
sa predislo nadmernej kompenzicii investorov. Nezavisly odbornik musi na tomto zdklade vypocitat minimélnu
troveil FRR a k vysledku pripocitat primeranti marzu odrdzajicu rizika.

139. V takom pripade musia existovat vhodné pravidld na vymenovanie nezdvislého odbornika. Odbornik musi mat
minimalne licenciu na poskytovanie takéhoto poradenstva, byt registrovany v prislusnych profesijnych zdruze-
niach, dodrziavat etické a profesijné pravidld vydané tymito zdruZeniami, byt nezavisly a zodpovedat za sprav-
nost svojej odbornej prace. Nezavisli odbornici sa v zdsade vyberaji na zaklade otvoreného, transparentného
a nediskrimina¢ného vyberového konania. Sluzby toho istého nezavislého odbornika sa v rdmci obdobia troch
rokov nemozu vyuzit dvakrat.

140.  Vzhladom na uvedené skuto¢nosti moze Struktira opatrenia obsahovat rézne nerovnomerné rozdelenie zisku
alebo asymetricky nacasované verejné a stikkromné investicie, pokial je ocakdvand rizikovo upravend ndvratnost
pre stikromnych investorov obmedzend na FRR.
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141.  Dozorny trad sa vo vSeobecnosti domnieva, Ze hospodarske zostiladenie zdujmov medzi $titom EZVO a finan¢-
nymi sprostredkovatelmi alebo ich spravcami moze minimalizovat pomoc. Zdujmy musia byt zostladené, pokial
ide o dosahovanie $pecifickych cielov politiky, ako aj o finanénii vykonnost verejnej investicie do ndstroja.

142.  Finanény sprostredkovatel alebo sprdvca fondu moézu investovat spolu so $titom EZVO, pokial podmienky také-
hoto spoluinvestovania vylucuji akykolvek potencidlny konflikt zdujmov. Takéto spoluinvestovanie by mohlo
byt stimulom pre sprvcu, aby zostladil svoje investi¢né rozhodnutia so stanovenymi cielmi politiky. Schopnost
spravcu poskytovat investicie z vlastnych zdrojov méze byt jednou z podmienok tcasti.

143.  Odmena pre finan¢nych sprostredkovatelov alebo spravcov fondov musi v zdvislosti od druhu opatrenia riziko-
vého financovania obsahovat ro¢ny poplatok za riadenie, ako aj stimuly zaloZené na vykonnosti, akym je napri-
klad podiel na zisku.

144.  Vykonnostna zlozka odmeny musi byt zna¢nd a ma odmeriovat finan¢na vykonnost, ako aj dosahovanie vopred
stanovenych 3pecifickych cielov politiky. Stimuly stvisiace s politikou musia byt vyvdzené so stimulmi finan¢nej
vykonnosti, ktoré sa pozaduji na zabezpecenie efektivneho vyberu opravnenych podnikov, do ktorych sa bude
investovat. Dozorny tirad okrem toho zohladni mozné sankcie, ktoré sii stanovené v dohode o financovani
medzi $titom EZVO a finanénym sprostredkovatelom a ktoré sa uplatiiuji, ak nie s splnené vymedzené ciele
politiky.

145.  Uroveit odmien zaloZenych na vykonnosti by mala byt odovodnend na zéklade prislusnej praxe na trhu. Sprav-
covia musia byt odmefovani nielen za Gspe$né vyplatenie a vysku ziskaného stikromného kapitdlu, ale aj za
tspesné dosiahnutie ndvratnosti investicii, ako sti dosiahnuté prijmy a kapitdlové vynosy nad troven ur¢itej mini-
mélnej miery ndvratnosti alebo miery ndvratnosti.

146.  V silade s beznou praxou na trhu celkové poplatky za riadenie nesmu prekracovat operaéné ndklady a ndklady
na riadenie potrebné na vykonavanie dotknutého finanéného nastroja, ku ktorym je pripo¢itany primerany zisk.
V poplatkoch nesmi byt zahrnuté investiéné ndklady.

147.  KedZze sa vyber finanénych sprostredkovatelov alebo ich spravcov musi uskutocnit na zdklade otvoreného, trans-
parentného a nediskrimina¢ného vyberového konania, celkova $truktira poplatkov moze byt postidend v rdmci
tohto vyberového konania ako stcast hodnotiacich kritérii a maximdlna vyska odmeny sa urc¢i ako vysledok
tohto vyberu.

148.  V pripade priameho vymenovania povereného subjektu sa dozorny trad domnieva, ze vyska ro¢ného poplatku
za riadenie by v zdsade nemala presahovat 3 % kapitdlu, ktorym sa md prispiet do subjektu, okrem stimulov
zalozenych na vykonnosti.

3.6.2. Podmienky pre fiskdlne ndstroje

149.  Celkovd investicia pre kazdy prijimajici podnik nesmie presiahnut maximalnu vysku urCent v ustanoveni vieo-
becného nariadenia o skupinovych vynimkach tykajicom sa rizikového financovania.

150. Bez ohladu na druh dafiovej Glavy musia byt oprdvnené akcie plne rizikovymi kmefiovymi akciami novo vyda-
nymi oprdvnenym podnikom v zmysle vymedzenia v posiideni ex ante a musia byt v drzbe aspori tri roky. Ulava
nemoze byt poskytnutd investorom, ktori nie st nezévisli od podniku, do ktorého investuja.

151.  V pripade lavy na dani z prijmu moéZzu dostat investori poskytujici financovanie opravnenym podnikom dlavu
az do vysky primeraného percentudlneho podielu sumy investovanej do opravnenych podnikov za predpokladu,
7e nie je presiahnutd maximdilna vyska dafovej povinnosti investora stanovend pred fiskdlnym opatrenim.
Dozorny trad povazuje obmedzenie dariovej ilavy na 30 % investovanej sumy za primerané. Straty vznikajice
pri predaji akcif sa moZu odpocitat od dane z prijmu.

152.  V pripade tilavy na dani z dividend moZe byt kazdd dividenda ziskand v stvislosti s opravnenymi akciami v plnej
miere oslobodend od dane z prijmu. Podobne v pripade daniovej dlavy na dani z kapitdlovych vynosov moze byt
kazdy zisk z predaja oprdvnenych akcii v plnej miere oslobodeny od dane z kapitdlovych vynosov. Okrem toho
moze byt dafiovd povinnost z kapitdlovych vynosov v sivislosti s predajom opravnenych akcif odloZend, ak do
jedného roka déjde k reinvestovaniu do novych oprdvnenych akcii.
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3.6.3. Podmienky pre alternativne obchodné platformy

153. S cielom umoznif riadnu analyzu proporcionality pomoci pre previddzkovatela alternativnej obchodnej plat-
formy mozno $titnu pomoc poskytnit na pokrytie az 50 % investi¢nych nédkladov, ktoré vznikli pri zaloZeni
takejto platformy.

154. V pripade fiskdlnych stimulov pre podnikovych investorov dozorny trad posidi opatrenie vzhladom na
podmienky, ktoré st v tychto usmerneniach stanovené pre fiskdlne ndstroje.

3.7. Zabrinenie nepripustnym negativnym d¢inkom na hospodarsku sitaz a obchod

155.  Opatrenie $tdtnej pomoci musi byt navrhnuté tak, aby obmedzovalo narusenie hospodarskej sttaze v rdmci EHP.
Negativne tG¢inky musia byt vyvdzené celkovym pozitivnym d¢inkom opatrenia. V pripade opatreni rizikového
financovania musi byt potencidlny negativny G¢inok postdeny na kazdej Grovni, na ktorej sa moze vyskytovat
pomoc: na drovni investorov, finanénych sprostredkovatelov a ich spravcov a kone¢nych prijemcov.

156.  Aby mohol dozorny trad posidit mozné negativne Gcinky, Stity EZVO moZzu ako sticast postdenia ex ante pred-
lozit 3tadiu, ktort maji k dispozicii, ako aj hodnotenia ex post vykonané pre podobné schémy, pokial ide
o oprdvnené podniky, truktiry financovania, koncepéné parametre a zemepisnd oblast.

157.  Po prvé, na trovni trhu poskytovania rizikového financovania moze tdtna pomoc sposobit vytlacenie sikrom-
nych investorov. To by mohlo oslabit stimuly pre sikromnych investorov na poskytovanie financovania oprav-
nenym MSP a nabddat ich k tomu, aby ¢akali, az kym 3tdt neposkytne pomoc na takéto investicie. Cfim je vyska
celkového financovania poskytovaného kone¢nym prijemcom vyssia, ¢im je vicsia velkost tohto prijimajiceho
podniku a ¢im pokroilejsia je jeho fdza rozvoja, tym sa riziko stdva relevantnejsim, pretoze stkromné financo-
vanie sa za takychto okolnosti stiva postupne dostupnejiim. Stétna pomoc by okrem toho nemala nahrddzat
bezné obchodné riziko investicii, ktoré by investori realizovali aj v pripade absencie pomoci. Pokial bolo
zlyhanie trhu riadne definované, je menej pravdepodobné, Ze opatrenie rizikového financovania bude mat za
nasledok takéto vytlacenie.

158.  Po druhé, na Grovni finan¢nych sprostredkovatelov méze mat pomoc nartidajiici i¢inok v stvislosti so zvysenim
alebo udrzanim si trhovej sily sprostredkovatela, napriklad na trhu v konkrétnom regiéne. Aj ked pomoc nepo-
siliiuje trhovii silu finanéného sprostredkovatela priamo, moze ju posiliiovat nepriamo tym, Ze existujlcich
konkurentov odrddza od expanzie alebo ich niiti k odchodu z trhu alebo odrddza novych konkurentov od
vstupu na trh.

159.  Opatrenia rizikového financovania musia byt zamerané na podniky orientované na rast, ktoré nie si schopné
prildkat primerand droven financovania zo stkromnych zdrojov, ale ktoré sa moZu stat Zivotaschopnymi vdaka
Stitnej pomoci vo forme rizikového financovania. Opatrenie, ktoré umoziuje zaloZenie verejného fondu,
ktorého investicnd stratégia nepreukazuje v dostato¢nej miere potencidlnu Zivotaschopnost opravnenych
podnikov, viak pravdepodobne nevyhovie testu vyvdzenosti, kedze v takom pripade je mozné, Ze by rizikovd
finan¢nd investicia predstavovala grant.

160. KedZze podmienky obchodného riadenia a rozhodovania s ciefom dosahovat zisk stanovené v ustanoveniach
vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch tykajicich sa rizikového financovania zohrdvaji klacovi
tlohu pri zabezpetovani, aby bol vyber kone¢nych prijimajicich podnikov zalozeny ma obchodnej logike,
v rdmci tychto usmerneni sa od uvedenych podmienok nemozno odchylit, a to ani v pripade, ked opatrenie
zahfna verejnych finan¢nych sprostredkovatelov.

161. Malé investicné fondy s obmedzenym regiondlnym zameranim a bez primeranych mechanizmov riadenia sa
budt analyzovat, aby sa predislo riziku udrziavania neefektivnych trhovych Struktir. Je mozné, Ze regiondlne
schémy rizikového financovania nemaji dostato¢nu velkost a posobnost v dosledku nedostatocnej diverzifikdcie
stvisiacej s nedostatoénym poctom opravnenych podnikov, na ktoré by sa investicie mohli zamerat, ¢o by
mohlo zniZit efektivnost takychto fondov a vyustit do poskytnutia pomoci menej Zivotaschopnym podnikom.
Tieto investicie by mohli narusit hospodarsku sitaz a urcitym podnikom poskytnat neprimerané vyhody. Takéto
fondy moézu byt navySe menej atraktivne pre sikromnych investorov, a najmi pre instituciondlnych investorov,
ked7e sa mo6zu vnimat skor ako ndstroj na dosahovanie cielov regiondlnej politiky nez ako Zivotaschopnd
obchodnd prilezitost pontkajiica primerané vynosy z investicie.

162.  Po tretie, na Grovni kone¢nych prijemcov bude dozorny trad posudzovat, ¢i opatrenie méd narasajici tcinok na
tovarové trhy, na ktorych si tieto podniky konkuruja. Napriklad bude skiimat, ¢i opatrenie moZe narusit hospo-
darsku sataz, ak je zamerané na podniky z nedostato¢ne vykonnych odvetvi. Vyznamné rozsirenie kapacity
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v dosledku poskytnutia $titnej pomoci na nedostato¢ne vykonnom trhu by mohlo najmi neprimerane narusit
hospodarsku stifaz, pretoZe vytvorenie alebo udrziavanie nadmernej kapacity by mohlo viest k stla¢eniu ziskovej
marZe, zniZeniu investicii konkurentov alebo dokonca k ich odchodu z trhu. Takisto to mo6Ze podnikom zabranit
vo vstupe na trh. Vysledkom sii neefektivne trhové struktiry, ktoré z dlhodobého hladiska poskodzuji aj spotre-
bitefov. Ak trh, na ktorom sa nachddzaji cielové odvetvia, rastie, spravidla byva mensi dovod na obavy, Ze
pomoc negativne ovplyvni dynamické stimuly alebo bude neprimerane branit v odchode z trhu alebo vo vstupe
na trh. Dozorny trad preto podrobi analyze droven vyrobnych kapacit v danom odvetvi vzhladom na poten-
cidlny dopyt. Na to, aby dozorny trad mohol vykonaf takéto posidenie, musia 3tity EZVO uviest, ¢i sa
opatrenie rizikového financovania tyka konkrétneho odvetvia alebo ¢i urcité odvetvia uprednostiiuje pred ostat-
nymi.

163.  Stitna pomoc moZze branit trhovym mechanizmom, aby prindsali efektivne vysledky tak, ze odmetiuja efektiv-
nych vyrobcov a vyvijaji tlak na najmenej efektivnych, aby sa zlepsili, restrukturalizovali sa alebo odisli z trhu.
Ak pomoc dostanti neefektivne podniky, moze to ostatnym podnikom zabranit vo vstupe na trh alebo v expanzii
a moze to oslabit stimuly pre konkurentov, aby inovovali.

164. Dozorny trad takisto posidi akékolvek potencidlne negativne delokaliza¢né wi¢inky. V tejto stvislosti bude
dozorny tirad analyzovat, ¢i regiondlne fondy mozu stimulovat delokalizdcie v rdmci EHP. Ak st ¢innosti financ-
ného sprostredkovatela zamerané na nepodporovany regién, ktory hrani¢i s podporovanymi regiénmi alebo
s regidbnom s vy$Sou intenzitou regiondlnej pomoci ako cielovy region, riziko takéhoto narusenia je vicsie.
Regiondlne opatrenie rizikového financovania zamerané iba na ur¢ité odvetvia moze mat takisto negativne delo-
kaliza¢né acinky.

165. Ak md opatrenie negativne G¢inky, $tdit EZVO musi ndjst sposob, ako ich minimalizovat. Stity EZVO mozu
napriklad preukdzat, Ze negativne ti¢inky budi obmedzené na minimum, ak sa zohl'adni celkovd vyska investicie,
druh a pocet prijemcov a vlastnosti cielovych odvetvi. Dozorny trad bude pri vyvazovani pozitivnych a negativ-
nych tcinkov zohladfovat aj rozsah takychto éinkov.

3.8. Transparentnost

166.  Staty EZVO musia na komplexnej webovej lokalite na celosttnej alebo regiondlnej tirovni uverejnit tieto infor-
mécie:

i) znenie schémy pomoci a jej vykondvacich opatrent;

ii) totoZnost orgdnu poskytujiceho pomoc;

iii) celkovil vysku tcasti $taitu EZVO na opatren;

iv) pripadne totoznost povereného subjektu a ndzvy vybranych finanénych sprostredkovatelov;

v) totoznost podniku, ktorému sa poskytuje pomoc v rdmci opatrenia, vratane informécii o druhu podniku
(MSP, maly podnik so strednou kapitalizdciou, inovaény podnik so strednou kapitalizdciou); regién [na
drovni NUTS I (*)], v ktorom sa podnik nachddza, hlavnom odvetvi hospodarstva, v ktorom podnik vyko-
ndva ¢innosti na trovni skupiny NACE, forme a vyske investicie. Od tejto poziadavky mozno upustit v stvi-
slosti s MSP, ktoré nevykonali Ziadny komer¢ny predaj na Ziadnom trhu, a v pripade investicii do kone¢ného
prijimajaceho podniku, ktoré nepresahujii 200 000 EUR;

vi) v pripade fiskdlnych schém pomoci vo forme rizikového financovania totoznost prijimajicich podnikovych
investorov (*') a vysku ziskanej fiskdlnej vyhody, ak presahuje 200 000 EUR. Tato sumu moZzno poskytnat
v rozpdtiach 2 milibnov EUR. Tieto informdcie sa musia uverejnit po prijati rozhodnutia o poskytnuti
pomoci, musia sa uchovdvat najmenej desat rokov a $irokej verejnosti musia byt dostupné bez obme-

dzeni ().

(*) V prislusnych usmerneniach Komisie sa namiesto skratky ,NUTS“ pouziva pojem ,3tatisticky regién“. Skratka NUTS je odvodend
z anglického ndzvu ,Nomenclature of Territorial Units for Statistics“ (nomenklatiira tizemnych jednotiek pre Statistické Gcely) podla na-
riadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1059/2003 z 26.5.2003 o zostaveni spolocnej nomenklattry tzemnych jednotiek pre
Statistické acely (NUTS) (U. v. EU L 154, 21.6.2003, s. 1). Toto nariadenie zatial nebolo zaclenené do Dohody o EHP. S ciefom dosiahnut
spolo¢né vymedzenie pojmov pri stdle rastiicej poZiadavke na 3tatistické informécie na regionalnej tirovni sa viak Statisticky tirad Eurp-
skej tnie — Eurostat, ndrodné $tatistické tirady kandiddtskych krajin a §tdtov EZVO dohodli na vytvoren{ Statistickych regiénov, ktoré
zodpovedaju klasifikdcii NUTS.

(*) Nevztahuje sa to na stkromnych investorov, ktorf st fyzickymi osobami.

(*) Tieto informdcie by mali byt pravidelne aktualizované (napriklad kazdych Sest mesiacov) a mali by byt dostupné vo volne pouzitelnych
formadtoch.
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3.9. Kumulacia

167. Pomoc vo forme rizikového financovania sa méze kumulovat s ktorymkolvek inym opatrenim $tdtnej pomoci
s identifikovatelnymi opravnenymi ndkladmi.

168.  Pomoc vo forme rizikového financovania sa moze kumulovat s inymi opatreniami $titnej pomoci bez identifiko-
vatelnych oprdvnenych ndkladov alebo s pomocou de minimis az do najvyssieho prislusného stropu celkového
financovania urceného za $pecifickych okolnosti kazdého pripadu v nariadeni o skupinovej vynimke alebo
v rozhodnuti prijatom dozornym tradom.

169. Financovanie z prostriedkov EZVO centrdlne spravované institiciami, agentirami, spoloénymi podnikmi alebo
inymi orgdnmi EHP, ktoré nie je priamo alebo nepriamo kontrolované §titmi EZVO, nepredstavuje $titnu
pomoc. Ak sa takéto financovanie z prostriedkov EHP kombinuje so tdtnou pomocou, pri urCovani, ¢i je dodr-
Zany strop vymedzujici notifika¢nii povinnost a maximdlna vyska pomoci, sa zohladfuje len stitna pomoc,
a to za predpokladu, Ze celkovd vyska financovania z verejnych prostriedkov poskytnutych v stvislosti s tymi
istymi opravnenymi ndkladmi nepresahuje najpriaznivej$iu mieru financovania stanovent v uplatnitelnych pra-
vidlch prava EHP.

4. HODNOTENIE

170. S cielom zaistit obmedzenie narusenia hospoddrskej sttaze a obchodu moze dozorny trad pozadovat, aby ur¢ité
schémy mali obmedzené trvanie a aby podlichali hodnoteniu, v ktorom sa musia riesit tieto otdzky:

a) ucinnost opatrenia pomoci vzhladom na vopred vymedzené vieobecné a konkrétne ciele a ukazovatele,
ako aj

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

a) velké schémy;

b) schémy s regiondlnym zameranim;

¢) schémy s izkym odvetvovym zameranim;

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

e) schémy obsahujice nové charakteristiky;

f) schémy, pri ktorych dozorny trad v rozhodnuti o schvileni opatrenia vyzaduje vykonanie hodnotenia
vzhladom na potencidlne negativne ti¢inky.

172.  Hodnotenie uskuto¢ni odbornik nezdvisly od orgdnu poskytujiiceho §titnu pomoc na zdklade spolo¢nej meto-
diky (), pricom sa toto hodnotenie zverejni. Hodnotenie sa musi vcas predlozit dozornému tradu, aby mohol
postdit pripadné predlzenie schémy pomoci, a v kazdom pripade po skonéeni platnosti schémy. Presny rozsah

a metodika hodnotenia, ktoré sa méd vykonat, budd vymedzené v rozhodnuti o schvéleni schémy pomoci. Pri
kazdom dalsom opatreni pomoci s podobnym cielom sa musia zohladnit vysledky tohto hodnotenia.

5. ZAVERECNE USTANOVENIA
5.1. Predizenie platnosti usmerneni o rizikovom kapitéli

173.  Usmernenia dozorného tradu na podporu rizikovych kapitdlovych investicii do malych a strednych podnikov sa
budt uplatiiovat do 30. jina 2014.

5.2. Uplatnitel'nost pravidiel

174. Dozorny trad uplatni zdsady stanovené v tychto usmerneniach pri posudzovani zlucitenosti vietkych opatreni
rizikového financovania, ktoré sa majii poskytnut v obdobi od 1. jila 2014 do 31. decembra 2020.

(*)) Takdto spolo¢nti metodiku méze poskytnit dozorny tirad.
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175. Pomoc vo forme rizikového kapitdlu, ktord bola poskytnutd neopravnene pred 1. jilom 2014, sa bude posu-
dzovat v stlade s pravidlami platnymi v den poskytnutia pomoci.

176. S cielom zachovat oprdvnené ocakdvania sikromnych investorov sa v pripade schém rizikového financovania,
ktoré poskytujii verejné financovanie investicnym fondom sikromného kapitdlu, uplatnitelnost pravidiel na
opatrenie rizikového financovania ur¢uje podla ddtumu viazania verejného financovania v investinych fondoch
sukromného kapitdlu, ktory je dditumom podpisu dohody o financovani.

5.3. Primerané opatrenia

177. Dozorny trad sa domnieva, Ze vykondvanie tychto usmerneni povedie k zdsadnym zmendm zdsad posudzo-
vania, pokial ide o pomoc vo forme rizikového kapitélu v $titoch EZVO. Vzhladom na zmenené hospodarske
a socidlne podmienky sa okrem toho zdd potrebné preskimat, ¢i st vetky schémy pomoci vo forme rizikového
kapitdlu nadalej odovodnené a Gcinné. Z tychto dovodov dozorny trad $taitom EZVO navrhne tieto primerané
opatrenia podla ¢ldnku 1 ods. 1 ¢asti I protokolu 3 k Dohode o dozore a stde:

a

Ratd

Staty EZVO by mali v pripade potreby zmenit svoje existujice schémy pomoci vo forme rizikového kapitalu,
aby ich uviedli do siladu s tymito usmerneniami do Siestich mesiacov odo diia uverejnenia tychto usmernen;

=

Stity EZVO st vyzvané, aby vyjadrili vyslovny a bezpodmiene¢ny stihlas s navrhovanymi primeranymi
opatreniami do dvoch mesiacov odo dia uverejnenia tychto usmerneni. Ak dozorny tdrad odpoved nedo-
stane, bude predpokladat, Ze dany $tdt EZVO s navrhovanymi opatreniami nesthlasi.

178. S ciefom zachovat oprdvnené ocakdvania sikromnych investorov Stity EZVO nemusia prijat primerané
opatrenia v stvislosti so schémami pomoci vo forme rizikového kapitdlu v prospech MSP, ak ditum viazania
verejného financovania v investi¢nych fondoch stikromného kapitélu, ktory je ditumom podpisu dohody o finan-
covani, predchddza ddtumu uverejnenia tychto usmerneni a vietky podmienky stanovené v dohode o financovani
ostavaji nezmenené. Tito finanéni sprostredkovatelia moézu potom pokracovat vo svojej ¢innosti a investovani
v stlade so svojou povodnou investi¢nou stratégiou az do konca obdobia uvedeného v dohode o financovani.

5.4. Poddvanie sprdv a monitorovanie

179. V sulade s ¢lankom 21 casti I protokolu 3 k Dohode o dozore a stde v spojeni s ¢lankami 5 a 6 rozhodnutia
¢. 195/04/COL musia $taty EZVO predkladat dozornému tdradu vyroéné spravy.

180.  Staty EZVO musia uchovévat podrobné zdznamy o vsetkych opatreniach pomoci. Takéto zdznamy musia obsa-
hovat vietky informdcie potrebné na zistenie toho, ¢i boli splnené podmienky tykajice sa opravnenosti a maxi-
mélnej vysky investicii. Tieto zdznamy sa musia uchovavat desat rokov od ddtumu poskytnutia pomoci a na
poZiadanie sa musia predlozit dozornému uradu.

5.5. Revizia

181. Dozorny tirad sa moze rozhodnit kedykolvek preskiimat alebo zmenit tieto usmernenia, ak by to bolo nevyh-
nutné z dovodov savisiacich s politikou hospodarskej sttaze alebo s cielom zohladnit iné politiky EHP a medzi-
ndrodné zdvizky, vyvoj na trhoch alebo z akéhokolvek iného opodstatneného dovodu.
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