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[II

(Drugi akti)

EVROPSKI GOSPODARSKI PROSTOR

ODLOCBA NADZORNEGA ORGANA EFTE
§t. 117/14/COL
z dne 12. marca 2014

o Stiriindevetdeseti spremembi postopkovnih in materialnih pravil na podro&ju drzavnih pomodi s

sprejetjem novih smernic za spodbujanje naloZb tveganega financiranja in podaljSanjem obstojecih

Smernic o drzavni pomodi za spodbujanje naloZb riziénega kapitala v mala in srednje velika
podjetja

NADZORNI ORGAN EFTE (v nadaljnjem besedilu: Nadzorni organ) je —

OB UPOSTEVANJU Sporazuma o Evropskem gospodarskem prostoru (v nadaljnjem besedilu: Sporazum EGP), zlasti
¢lenov 61 do 63 Sporazuma EGP in Protokola 26 k Sporazumu EGP,

OB UPOSTEVANJU Sporazuma med drzavami Efte o ustanovitvi nadzornega organa in sodis¢a (v nadaljnjem besedilu:
Sporazum o nadzornem organu in sodi$¢u), zlasti ¢lenov 5(2)(b) in 24 Sporazuma o nadzornem organu in sodi§¢u ter
¢lena 1 dela I Protokola 3 k Sporazumu o nadzornem organu in sodiscu,

ob upostevanju naslednjega:

Nadzorni organ v skladu s ¢lenom 24 Sporazuma o nadzornem organu in sodi$¢u uveljavlja dolo¢be Sporazuma EGP v
zvezi z drzavno pomogjo.

Nadzorni organ v skladu s ¢lenom 5(2)(b) Sporazuma o nadzornem organu in sodis¢u izda obvestila ali smernice o
zadevah, ki jih obravnava Sporazum EGP, ¢e to izrecno doloca navedeni sporazum ali Sporazum o nadzornem organu
in sodi$¢u ali ¢e Nadzorni organ meni, da je to potrebno.

Evropska komisija je 15. januarja 2014 sprejela Smernice o drzavni pomo¢i za spodbujanje nalozb tveganega financi-
ranja ('), ki naj bi zacele veljati 1. julija 2014. Nova pravila dolo¢ajo pogoje, pod katerimi lahko drzave ¢lanice EU dode-
lijo pomoc¢ za olaj$anje dostopa do finan¢nih sredstev za mala in srednja podjetja ter podjetja s srednje veliko trzno kapi-
talizacijo. Te nove smernice naj bi 1. julija 2014 nadomestile Smernice Skupnosti o drzavnih pomoceh za spodbujanje
nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja (3).

Smernice Evropske komisije o drzavni pomoci za spodbujanje nalozb tveganega financiranja tudi navajajo, naj se
uporaba Smernic Skupnosti o drzavnih pomoceh za spodbujanje nalozb rizicnega kapitala v mala in srednje velika
podjetja podaljsa do 30. junija 2014.

Te smernice so pomembne za Evropski gospodarski prostor.

Enotno uporabo pravil o drzavni pomoci EGP je treba zagotoviti po celotnem Evropskem gospodarskem prostoru v
skladu s ciljem homogenosti iz ¢lena 1 Sporazuma EGP.

() ULC19,22.1.2014, str. 4.
() ULC 194, 18.8.2006, str. 2.
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V skladu s tocko II naslova ,SPLOSNO“ Priloge XV k Sporazumu EGP mora Nadzorni organ po posvetovanju z Evropsko
komisijo sprejeti nove smernice o drzavni pomoci za spodbujanje nalozb tveganega financiranja, ki ustrezajo tistim, ki
jih je sprejela Evropska komisija.

Nove smernice bodo nadomestile sedanje smernice o drzavnih pomoceh za spodbujanje nalozb rizi¢nega kapitala v mala
in srednje velika podjetja (). Do zacetka veljavnosti navedenih novih smernic bi bilo treba uporabo smernic za spodbu-
janje nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja podaljsati do 30. junija 2014.

PO POSVETOVANJU z Evropsko komisijo,

PO POSVETOVANJU z drzavami Efte glede zadeve v dopisu z dne 12. januarja 2014 —

SPREJEL NASLEDNJO ODLOCBO:

Clen 1

Prvi stavek odstavka 80 Smernic o drzavni pomoci za spodbujanje nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednja podjetja
se glasi:

,(80) Te smernice bodo prenehale veljati 30. junija 2014.

Clen 2

Smernice o drzavni pomo¢i se spremenijo z uvedbo novih smernic o drzavni pomo¢i za spodbujanje nalozb tveganega
financiranja. Nove smernice so v Prilogi k tej odlocbi in so njen sestavni del.

Clen 3
Besedilo v angleskem jeziku je edino verodostojno.
V Bruslju, 12. marca 2014

Za Nadzorni organ Efte

Oda Helen SLETNES Frank BUCHEL

Predsednica Clan kolegija

(") ULC126,7.6.2007, str. 19. Dopolnilo EGP §t. 27, 7.6.2007, str. 1. Spremenjeno 15.12.2010 z Odlocbo st. 484/10/COL.
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PRILOGA

DEL III: HORIZONTALNA PRAVILA

Drzavna pomo¢ za spodbujanje naloZb tveganega financiranja ()

1. UVOD

(1) Na podlagi ¢lena 61(3)(c) Sporazuma o Evropskem gospodarskem prostoru (v nadaljnjem besedilu: Sporazum
EGP) lahko Nadzorni organ Efte (v nadaljnjem besedilu: Nadzorni organ) $teje za zdruzljivo s Sporazumom EGP
drzavno pomo¢ za pospeSevanje razvoja dolo¢enih gospodarskih dejavnosti, kadar taka pomo¢ ne spreminja
pogojev trgovanja v obsegu, ki bi bil v nasprotju s skupnimi interesi. Nadzorni organ na podlagi razlogov iz teh
smernic meni, da sta razvoj trga tveganega financiranja ter bolj$i dostop do tveganega financiranja za mala in
srednja podjetja (v nadaljnjem besedilu: MSP) ter manjsa in inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo zelo
pomembna za celotno gospodarstvo drzav Efte.

(2) Spodbujanje razvoja in $irjenja novih podjetij, zlasti inovativnih in hitro rasto¢ih podjetij, lahko pomembno
vpliva na oblikovanje novih delovnih mest. Zato je ucinkovit trg tveganega financiranja za MSP kljucen za
dostop dinami¢nih podjetij do potrebnih finan¢nih sredstev v vseh fazah njihovega razvoja.

(3) MSP lahko imajo zlasti v zgodnejsih fazah razvoja kljub moZnostim za rast tezave pri dostopu do finan¢nih sred-
stev. Glavni vzrok za te teZave so asimetri¢ne informacije, saj MSP zlasti v zacetni fazi vlagateljem pogosto ne
morejo dokazati svoje kreditne sposobnosti ali izvedljivosti poslovnih nacrtov. V takih okoli§¢inah pri transak-
cijah, ki vklju¢ujejo taka MSP, morda ni vredno vlagati v dejaven pregled, ki ga vlagatelji izvajajo pri zagotav-
ljanju financiranja ve¢jim druzbam, saj so stroski pregleda v primerjavi z vrednostjo nalozbe previsoki. Zato ta
MSP ne glede na kakovost projekta in potencial rasti najverjetneje ne bodo imela dostopa do potrebnih finan¢nih
sredstev, dokler ne bodo imela dokazanih dosezkov in zadostnega zavarovanja. Poslovni financni trgi zaradi
navedenih asimetri¢nih informacij morda ne bodo mogli zagotoviti potrebnega lastniskega ali dolZniskega finan-
ciranja novoustanovljenim in potencialno hitro rasto¢im MSP, kar lahko povzro¢i trajno nedelovanje kapitalskega
trga, ki preprecuje, da bi ponudba zadostila povprasevanju po ceni, sprejemljivi za obe strani, kar negativno
vpliva na moZnosti za rast MSP. Manj$a in inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo se lahko pod doloce-
nimi pogoji srecajo z enakim nedelovanjem trga.

(4) Posledice za druzbo, ki ne prejme financiranja, ne vplivajo nujno le na zadevni posamezni subjekt, ampak so
pogosto lahko $ir3e, zlasti zaradi zunanjih dejavnikov za rast. V. mnogih uspesnih sektorjih rast produktivnosti ne
temelji na povecanju produktivnosti druzb, prisotnih na trgu, temve¢ na rasti ucinkovitejsih in tehnolosko
naprednejsih druzb na ra¢un manj ucinkovitih druzb (ali druzb, ki ponujajo zastarele proizvode). Ce je ta proces
moten, ker potencialno uspesne druzbe ne morejo pridobiti financiranja, bodo SirSe posledice za rast produktiv-
nosti najverjetneje negativne. Ce bi bil vstop na trg omogocen $irsemu krogu druzb, bi bilo zato mogoce spod-
buditi rast.

(5) Zato lahko obstoj vrzeli v financiranju, ki vpliva na MSP ter manjsa in inovativna podjetja s srednjo trzno kapita-
lizacijo, upravi¢i ukrepe javne podpore, vkljuéno z dodelitvijo drzavne pomoci pod dolocenimi posebnimi
pogoji. Ce je pravilno usmerjena, je lahko drzavna pomo¢ za zagotavljanje tveganega financiranja tem druzbam
ucinkovito sredstvo za ublazitev ugotovljenega nedelovanja trga in za pridobivanje zasebnega kapitala.

(6) Dostop MSP do finan¢nih sredstev je cilj skupnega interesa. Na ravni EU in EGP so bile sprejete Stevilne pobude
za podporo razvoja MSP. Eden od glavnih ciljev je olajsati dostop do finan¢nih sredstev za MSP.

(7) V tem okviru politik se v akcijskem nacrtu Komisije iz leta 2011 za boljsi dostop do financ¢nih sredstev za
MSP (}) in v okviru razprave, ki se je zacela leta 2013 z zeleno knjigo o dolgoro¢nem financiranju evropskega
gospodarstva (%), ugotavlja, da je uspeh Unije sicer mo¢no odvisen od rasti MSP, vendar imajo ta podjetja
pogosto znatne tezave pri pridobivanju finan¢nih sredstev. Nadzorni organ priznava te sklepe. Cilj je torej pove-
¢ati vidnost MSP ter privla¢nost in dostopnost finan¢nih trgov za MSP.

(") Tesmernice ustrezajo Smernicam Skupnosti o drZavni pomoci za spodbujanje nalozb tveganega financiranja (UL C 19, 22.1.2014, str. 4).
(%) Sporocilo Komisije ,Akcijski nacrt za boljsi dostop do finan¢nih sredstev za MSP*, COM(2011) 870 final z dne 7. decembra 2011.
() COM(2013) 150 final z dne 25. marca 2013.
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(8) Pred kratkim sta bili sprejeti dve pobudi v zvezi z investicijskimi skladi (): uredba o skladih tveganega kapitala v
Evropi (), ki je bila sprejeta leta 2013 in omogoca skladom tveganega kapitala, da trZijo svoja sredstva in zbirajo
kapital na celotnem notranjem trgu, ter predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih dolgoro¢nih
investicijskih skladih (), katere cilj je uvesti okvirne pogoje za lazje upravljanje zasebnih investicijskih skladov z
dolgoro¢no zavezo vlagateljev.

9) Poleg teh specifi¢nih predpisov direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov () doloca regulativni
okvir za upravljanje in delovanje investicijskih skladov, dejavnih na podro¢ju tveganega financiranja, kot so skladi
zasebnega kapitala.

(10)  Komisija je leta 2012 zacela javno posvetovanje (%), da bi zbrala informacije o obsegu nedelovanja trga, ki je vpli-
valo na dostop MSP do dolzniskega in lastniskega financiranja, ter o ustreznosti smernic o rizi¢nem kapitalu iz
leta 2006 (°). Rezultati javnega posvetovanja so pokazali, da so temeljna nacela iz navedenih smernic dovolj
dobra podlaga za zagotavljanje javnih sredstev ciljnim MSP in da hkrati omejujejo tveganja za izrivanje. Vendar
je javno posvetovanje pokazalo tudi, da smernice o rizi¢nem kapitalu pogosto veljajo za preve¢ omejevalne glede
upravicenosti MSP, na¢inov financiranja, instrumentov pomo¢i in struktur financiranja.

(11)  Nadzorni organ se strinja s temi sklepi, ki se lahko smiselno uporabijo tudi za Smernice Nadzornega organa o
drzavni pomoci za spodbujanje nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja (*°).

(12)  V sporocilu o posodobitvi podro¢ja drzavnih pomodi (') je Komisija oblikovala ambiciozen program posodo-
bitve drzavnih pomodi, ki temelji na treh glavnih ciljih:

(a) spodbujati trajnostno, pametno in vklju¢ujoco rast na konkurenénem notranjem trgu;

(b) osredotociti predhodno preverjanje, ki ga izvaja Komisija, na primere pomoc¢i z najve¢jim vplivom na
notranji trg, hkrati pa krepiti sodelovanje z drzavami ¢lanicami pri izvajanju pravil o drzavni pomoci;

(c) racionalizirati pravila in zagotoviti hitrejSe odlocanje.

(13)  Nadzorni organ je uposteval pobudo Komisije za posodobitev. Zato pogoji za zdruzljivost v teh smernicah teme-
lijjo na navedenih skupnih ciljih.

(14)  V skladu z navedenim bi bil ustrezen poglobljen pregled ureditve drzavnih pomodi, ki se uporablja v zvezi z
ukrepi rizi¢nega kapitala, vklju¢no z ukrepi, ki jih ureja uredba o splosnih skupinskih izjemah (*?), da bi se spod-
bujalo ucinkovitej$e in uspesnejSe zagotavljanje razli¢nih oblik tveganega financiranja SirSemu naboru upravi-
¢enih podjetij. Ukrepov, za katere veljajo skupinske izjeme, ni treba priglasiti Nadzornemu organu, saj se zanje
domneva, da na ustrezen in sorazmeren nacin obravnavajo nedelovanje trga, imajo spodbujevalen ucinek in
omejujejo kakr$na koli izkrivljanja konkurence na najmanjsi mozni obseg.

(*) Pravilnik velja za EGP.

() Uredba (EU) §t. 345/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. aprila 2013 o evropskih skladih tveganega kapitala (UL L 115,
25.4.2013, str. 1). Uredbo je treba vkljuciti v Sporazum EGP.

(®) Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih dolgoro¢nih investicijskih skladih, COM(2013) 462 final, 2013/0214
COD).

() %)irekt)iva 2011/61/EU z dne 8. junija 2011 o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in
2009/65/ES ter uredb (ES) st. 1060/2009 in (EU) 3t. 1095/2010 (ULL 174, 1.7.2011, str. 1). Direktivo je treba vkljuciti v Sporazum EGP.

(®) Vprasalnik je bil objavljen na: http://ec.curopa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf.

(°) Smernice Skupnosti o drzavnih pomoceh za spodbujanje nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja (UL C 194,
18.8.2006, str. 2).

(") Smernice o dria)vnih pomoceh za spodbujanje nalozb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja (UL C 126, 7.6.2007, str. 19,
in Dopolnilo EGP §t. 27, 7.6.2007, str. 1), kot so bile spremenjene z Odlocbo st. 484/10/COL z dne 15. decembra 2010.

(") Sporocilo o posodobitvi podro¢ja drzavnih pomoci EU, COM(2012) 209 final z dne 8. maja 2012.

(") Uredba Komisije (ES) 3t. 800/2008 o razglasitvi nekaterih vrst pomoci za zdruzljive s skupnim trgom z uporabo ¢lenov 87 in 88
Pogodbe (UL L 214, 9.8.2008, str. 3) (trenutno poteka pregled uredbe), kot je bila spremenjena z Uredbo Komisije (EU) 3t. 1224/2013 z
dne 29. novembra 2013 o spremembi Uredbe (ES) t. 800/2008 glede njenega obdobja uporabe (UL L 320, 30.11.2013, str. 22),
vkljucen kot tocka 1 j v Prilogi XV k Sporazumu EGP s Sklepom Skupnega odbora §t. 29/2014 z dne 14. februarja 2014 (3¢ ni objavljen
v UL ali Dopolnilu EGP), ki je zacel veljati 15. februarja 2014.


http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
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2. PODROCJE UPORABE SMERNIC IN OPREDELITVE POJMOV

(15)  Nadzorni organ bo nacela iz teh smernic uporabil pri ukrepih tveganega financiranja, ki ne izpolnjujejo vseh
pogojev iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah. Zadevna drZava Efte mora navedene ukrepe priglasiti v skladu
s ¢lenom 1(3) dela I Protokola 3 k Sporazumu o nadzornem organu in sodi§¢u, Nadzorni organ pa nato opravi
obsezno oceno zdruzljivosti, kakor je doloceno v oddelku 3 teh smernic.

(16)  Vendar se drzave Efte odlocijo ukrepe tveganega financiranja oblikovati tudi tako, da ti ne pomenijo drzavne
pomodi na podlagi ¢lena 61(1) Sporazuma EGP, ker so na primer skladni s preskusom gospodarskega subjekta
ali ker izpolnjujejo pogoje veljavne uredbe de minimis (**). V tem primeru jih ni treba priglasiti Nadzornemu
organu.

(17)  V teh smernicah ne bi smelo ni¢ izpodbijati zdruzljivosti ukrepov drzavne pomodi, ki izpolnjujejo merila iz
katerih koli drugih smernic, okvirov ali uredb. Nadzorni organ bo posebno pozornost namenil potrebi po
preprecevanju uporabe teh smernic za doseganje ciljev politik, ki jih v prvi vrsti urejajo drugi okviri, smernice in
predpisi.

(18)  Te smernice ne vplivajo na druge vrste finan¢nih instrumentov, razen tistih, ki jih urejajo, kot so instrumenti za
zagotavljanje listinjenja obstoje¢ih posojil, ki se ocenjujejo na podlagi ustrezne pravne podlage za drzavno
pomoc.

(19)  Nadzorni organ bo nacela iz teh smernic uporabljal samo za sheme tveganega financiranja. Ne bo jih uporabljal
za ad hoc ukrepe za zagotavljanje pomoci za tvegano financiranje posameznim podjetjem, razen za ukrepe, ki so
namenjeni podpiranju posebnih alternativnih platform za trgovanje.

(20)  Opozoriti je treba, da se ukrepi pomoci za tvegano financiranje izvajajo prek finan¢nih posrednikov ali alterna-
tivnih platform za trgovanje, pri ¢emer so izjema le dav¢ne spodbude za neposredne nalozbe v upravicena
podjetja. Zato ukrepi, pri katerih drzava Efte ali javni subjekt neposredno vlaga v podjetja, ne da bi bili vkljuceni
navedeni posredniki, ne spadajo na podrocje uporabe pravil o drzavni pomod¢i za tvegano financiranje iz uredbe
o splosnih skupinskih izjemah in teh smernic.

(21)  Glede na boljse dosezke in visje zavarovanje velikih podjetij Nadzorni organ meni, da ne obstaja splosno nedelo-
vanje trga, povezano z dostopom velikih podjetij do financiranja. Ukrep tveganega financiranja je lahko izje-
moma namenjen manj$im podjetjem s srednjo trzno kapitalizacijo v skladu z oddelkom 3.3.1(a) ali inovativnim
podjetjem s srednjo trzno kapitalizacijo, ki izvajajo projekte na podrocju raziskav in razvoja ter inovacij, v skladu
z oddelkom 3.3.1(b).

(22)  Podjetja, sprejeta v borzno kotacijo ali na organizirani trg, ne morejo prejeti pomoci za tvegano financiranje, saj
dejstvo, da so sprejeta v kotacijo, kaZe na njihovo zmoznost za pridobitev zasebnega financiranja.

(23)  Ukrepi pomoci za tvegano financiranje v popolni odsotnosti zasebnih vlagateljev ne bodo razglaseni za zdruz-
ljive. V takih primerih morajo drZave Efte razmisliti o drugih mozZnostih politike, ki bi lahko bile ustreznejse za
doseganje enakih ciljev in rezultatov, kot je regionalna pomo¢ za nalozbe ali pomo¢ za novoustanovljena
podjetja, kot doloca uredba o splosnih skupinskih izjemah.

(24)  Kadar zasebni vlagatelji ne prevzamejo znatnega tveganja in/ali kadar imajo koristi le zasebni vlagatelji, ukrepi
pomodi za tvegano financiranje ne bodo razglaseni za zdruzljive. Porazdelitev tveganj in koristi je nujen pogoj
za omejitev finan¢ne izpostavljenosti drzave in za zagotovitev pravicnega donosa drzavi.

(25)  Ne glede na pomo¢ za tvegano financiranje v obliki nadomes¢anja kapitala, kakor je opredeljeno v uredbi o
splosnih skupinskih izjemah, se pomo¢ za tvegano financiranje ne sme uporabiti za podporo odkupom.

(") Uredba Komisije (EU) §t. 1407/2013 o uporabi ¢lenov 107 in 108 Pogodbe o delovanju Evropske unije pri pomo¢i de minimis (UL L 352,
24.12.2013, str. 1). Uredbo je treba vkljuciti v Sporazum EGP.
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(26)  Pomo¢ za tvegano financiranje se ne bo 3tela za zdruzljivo s Sporazumom EGP, ¢e bo dodeljena:

(a) podjetjem v tezavah, kot so opredeljena v Smernicah Nadzornega organa o drzavni pomo¢i za reSevanje in
prestrukturiranje podjetij v teZavah (*4), kakor so bile nazadnje spremenjene ali nadomescene; vendar se v
teh smernicah MSP, ki so na podlagi pregleda skrbnega poslovanja s strani izbranega finan¢nega posrednika
upravicena do nalozb tveganega financiranja, v obdobju sedmih let od njihove prve komercialne prodaje ne
bodo Stela za podjetja v tezavah, razen ¢e so v postopku zaradi insolventnosti ali v skladu z domaco zakono-
dajo izpolnjujejo merila za uvedbo kolektivnega postopka v primeru insolventnosti na zahtevo njihovih
upnikov;

(b) podjetjem, ki so prejela nezakonito drzavno pomo¢, ki ni bila v celoti povrnjena.

(27)  Nadzorni organ teh smernic ne bo uporabljal za pomo¢ dejavnostim, povezanim z izvozom v tretje drzave ali
drzave Efte, tj. pomog¢, ki je neposredno vezana na izvozene koli¢ine, na vzpostavitev in delovanje distribucij-
skega omrezja ali na druge tekoce stroske, povezane z izvozno dejavnostjo, kot tudi za pomo¢, pogojeno z daja-
njem prednosti uporabi domacega blaga pred uporabo uvoZenega blaga.

(28)  Nadzorni organ teh smernic ne bo uporabljal za ukrepe, ki sami po sebi zaradi z njimi povezanih pogojev ali
zaradi nacina njihovega financiranja neizogibno povzrocajo krsitev prava, ki se uporablja v EGP (%), zlasti:

(a) ukrepe, pri katerih je pomo¢ pogojena z obveznostjo uporabe doma proizvedenega blaga ali storitev;

(b) ukrepe, ki krijo ¢len 31 Sporazuma EGP v zvezi s pravico ustanavljanja, kadar je pomo¢ pogojena z obve-
znostjo za finanéne posrednike, njihove upravljavce ali koncne upravicence, da imajo ali preselijo svoj sedez
na ozemlje zadevne drzave Efte. To ne vpliva na zahtevo, da morajo imeti financni posredniki ali njihovi
upravljavci potrebno dovoljenje za izvajanje nalozb in dejavnosti upravljanja v zadevni drzavi Efte, ali na
zahtevo, da morajo imeti koné¢ni upravicenci poslovno enoto in izvajati gospodarske dejavnosti na ciljnem
ozemlju;

(c) ukrepe, ki krsijo ¢len 40 Sporazuma EGP v zvezi s prostim pretokom kapitala.

2.1 Preskus gospodarskega subjekta

(29)  Ukrepi tveganega financiranja pogosto vkljucujejo kompleksne konstrukcije, ki ustvarjajo spodbude za eno
skupino gospodarskih subjektov (vlagatelje), da zagotovijo tvegano financiranje za drugo skupino subjektov
(upraviCena podjetja). Glede na zasnovo ukrepa, tudi ¢e nameravajo javni organi zagotoviti koristi le drugi
skupini (upravi¢enim podjetjem), lahko drzavna pomo¢ koristi podjetjem iz ene oziroma druge skupine ali iz
obeh skupin. Poleg tega ukrepi tveganega financiranja vedno vkljucujejo enega ali ve¢ finan¢nih posrednikov,
katerih status se lahko razlikuje od statusa vlagateljev in kon¢nih upravi¢encev, v katere se vlaga. V takih
primerih je treba preveriti tudi, ali se lahko $teje, da drzavna pomo¢ koristi finan¢nemu posredniku.

(30)  Na splosno javno posredovanje ne pomeni nujno drzavne pomo¢i, ker je na primer v skladu s preskusom gospo-
darskega subjekta. V skladu z navedenim preskusom gospodarske transakcije, ki jih javni organi ali podjetja izve-
dejo pod normalnimi trznimi pogoji ter ne dajejo prednosti zadevnemu podjetju, ne pomenijo drzavne pomocdi.
Ne glede na posebno pravico Sodis¢a Efte, da dokon¢no odlo¢i o obstoju pomodi, so v tem oddelku dolocene
dodatne smernice o uporabi preskusa gospodarskega subjekta na podrocju tveganega financiranja.

2.1.1 Pomoc vlagateljem

(31)  Nadzorni organ bo na splosno Stel, da je nalozba v skladu s preskusom gospodarskega subjekta in zato ne
pomeni drzavne pomodi, ¢e se izvede enakovredno (pari passu) med javnimi in zasebnimi vlagatelji (*). Nalozba
se Steje za enakovredno, kadar jo javni in zasebni vlagatelji izvedejo pod enakimi pogoji, kadar obe vrsti
subjektov posredujeta isto¢asno in kadar je posredovanje zasebnega vlagatelja resni¢no gospodarsko pomembno.

(" ULL97,15.4.2005 in Dopolnilo EGP §t. 18, 14.4.2005, str. 1. Navedene smernice so bile podalj$ane z Odlocbo $t. 438/12/COL z dne
28.novembra 2012 (ULL 190, 11.7.2013, str. 91 in Dopolnilo EGP §t. 40, 11.7.2013, str. 15).

(**) Glej na primer zadevo C-156/98, Nemcija proti Komisiji, Recueil 2000, 1-6857, tocka 78 in zadevo C-333/07, Régie Networks proti Rhone
Alpes Bourgogne, ZOdl. 2008, 1-10807, tocke od 94 do 116.

(*) Zasebni vlagatelji praviloma vkljucujejo Evropski investicijski sklad in Evropsko investicijsko banko, ki vlagata lastna sredstva na lastno
odgovornost, banke, ki vlagajo lastna sredstva na lastno odgovornost, zasebne ustanove in fundacije, podjetja, ki upravljajo premozenje
premoznej$ih druzin, in poslovne angele, podjetja, zavarovalnice, pokojninske sklade, fizi¢ne osebe in akademske ustanove.
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(32)  Steje se, da je bila transakcija izvedena pod enakimi pogoji, Ce si javni in zasebni vlagatelji delijo enaka tveganja
in donose ter imajo v okviru istega razreda tveganja enako stopnjo podrejenosti. Ce je polozaj javnega vlagatelja
boljsi od polozaja zasebnega vlagatelja, ker na primer prejme donos pred zasebnimi vlagatelji, se lahko prav tako
Steje, da je ukrep v skladu z obi¢ajnimi trznimi pogoji, e zasebni vlagatelji pri tem nimajo nobene prednosti.

(33)  Na podrogju tveganega financiranja se bo $telo, da so bile transakcije javnih in zasebnih vlagateljev izvedene
hkrati, ¢e so zasebni in javni vlagatelji sovlagali v koncne upravi¢ence prek iste nalozbene transakcije. Pri
nalozbah, izvedenih prek javno-zasebnih finanénih posrednikov, se Steje, da so bile nalozbe javnih in zasebnih
vlagateljev izvedene hkrati.

(34)  Dodaten pogoj je, da mora biti financiranje, ki ga zagotavljajo zasebni vlagatelji, ki so neodvisni od druzb, v
katere vlagajo, gospodarsko pomembno (/) glede na skupni obseg nalozbe. Nadzorni organ meni, da se lahko
pri ukrepih tveganega financiranja 30 % neodvisnih zasebnih nalozb Steje za gospodarsko pomembne.

(35)  Ce je nalozba v skladu s preskusom gospodarskega subjekta, Nadzorni organ meni, da podjetja, v katera se vlaga,
niso prejemniki drzavne pomodi, saj se $teje, da se nalozbe, ki jih prejemajo, izvajajo pod trznimi pogoji.

(36)  Kadar ukrep omogoca zasebnim vlagateljem, da izvajajo nalozbe v tvegano financiranje druzbe ali skupine druzb
pod pogoji, ugodnej$imi od pogojev za javne vlagatelje, ki vlagajo v iste druzbe, lahko to pomeni prednost za
navedene zasebne vlagatelje (neenakovredne nalozbe). Taka prednost je lahko v razli¢nih oblikah, kot so pred-
nostni donosi (ugodne spodbude) ali manjsa izpostavljenost izgubam v primerjavi z javnimi vlagatelji, kadar je
uspesnost zadevne transakcije slabsa od pricakovanj (zascita pred izgubami).

2.1.2 Pomoc financnemu posredniku in/ali njegovemu upravijavcu

(37)  Nadzorni organ na splosno meni, da je finan¢ni posrednik le instrument za prenos pomoci vlagateljem infali
podjetjem, v katera se vlaga, in ne neodvisni prejemnik pomodi, ne glede na to, ali je finan¢ni posrednik pravna
oseba ali le svezenj sredstev, s katerimi upravlja neodvisna druzba za upravljanje.

(38)  Vendar ukrepi, ki vklju¢ujejo neposredne prenose v korist finan¢nega posrednika ali sovlaganje finan¢nega
posrednika, lahko pomenijo pomog¢, ¢e se taki prenosi ali sovlaganje ne izvajajo pod pogoji, ki bi bili sprejemljivi
za obicajen gospodarski subjekt v trZznem gospodarstvu.

(39)  Kadar ukrep tveganega financiranja upravlja pooblas¢eni subjekt, ki ne sovlaga z drzavo Efte, se pooblas¢eni
subjekt Steje kot posrednik za prenos finan¢nih sredstev in ne kot prejemnik pomodi, razen ¢e ni prejel previso-
kega nadomestila. Ce pa pooblasceni subjekt zagotavlja financiranje ukrepa ali sovlaga z drzavo Efte podobno
kot finan¢ni posredniki, bo Nadzorni organ moral oceniti, ali pooblaséeni subjekt prejema drzavno pomoc.

(40)  Kadar je upravljavec finan¢nega posrednika ali druzba za upravljanje (v nadaljnjem besedilu: upravljavec) izbran
z odprtim, preglednim, nediskriminatornim in objektivnim izbirnim postopkom ali ¢e placilo upravljavca v celoti
odraza trenutno trzno raven v primerljivih razmerah, se bo Stelo, da zadevni upravljavec ne prejema drzavne
pomoci.

(41)  Kadar sta finan¢ni posrednik in njegov upravljavec javna subjekta, ki nista bila izbrana z odprtim, preglednim,
nediskriminatornim in objektivnim izbirnim postopkom, se ne bosta §tela za prejemnika pomoci, ¢e je njuno
nadomestilo za upravljanje omejeno ter njuno skupno placilo odraza obicajne trZne pogoje in je vezano na

(") Npr.v zadevi Citynet Amsterdam je Komisija menila, da bi se lahko dva zasebna subjekta, ki imata tretjino vseh nalozb v lastniski kapital
druzbe (Ce upostevamo tudi splosno strukturo lastniskih delezev in dejstvo, da njuna deleza zadostujeta za oblikovanje manjsine, ki
lahko prepreci sprejetje strateskih odlocitev druzbe), Stela za gospodarsko pomembna (glej odlocitev Komisije v zadevi Citynet
Amsterdam, Nizozemska, C-53/2006 (UL L 247, 16.9.2008, str. 27), tocke od 96 do 100). Po drugi strani pa je v zadevi N 429/10
Kmetijska banka Greije (ATE) (UL C 317, 29.10.2011, str. 5) zasebna udelezba dosegla le 10 % nalozbe v primerjavi z 90 % nalozbe
drzave, tako da je Komisija ugotovila, da enakovredni pogoji niso bili izpolnjeni, saj kapital, ki ga je vlozila drzava, ni pritegnil primerljive
nalozbe zasebnih delnicarjev in tudi ni bil sorazmeren s Stevilom delnic v lasti drzave.
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njuno uspesnost. Poleg tega je treba javne financne posrednike upravljati trzno, zato so njihovi upravljavci pri
odlocitvah o nalozbah pridobitno naravnani in imajo strogo poslovni odnos z drzavo. Poleg tega morajo biti
zasebni vlagatelji za vsako nalozbo izbrani z odprtim, preglednim, nediskriminatornim in objektivnim izbirnim
postopkom. Vzpostavljeni morajo biti ustrezni mehanizmi, ki preprecujejo kakr$no koli vmesavanje drzave v
tekoce upravljanje javnega sklada.

(42)  Kadar se nalozba drzave prek finan¢nega posrednika izvede v obliki posojil ali jamstev, vklju¢no s posrednimi
osebnimi jamstvi, ter so izpolnjeni pogoji iz pravil Nadzornega organa o referencnih obrestnih merah (*¥) ali
drzavni pomo¢i, dodeljeni v obliki jamstev ('), se finan¢ni posrednik ne bo $tel za prejemnika drzavne pomodi.

(43)  Da lahko finan¢ni posredniki povecajo svoja sredstva in njihovi upravljavci doseZejo vecje prihodke prek provizij,
se Steje le za drugoten gospodarski ucinek ukrepa pomodi ter ne za pomo¢ finanénim posrednikom infali
njihovim upravljavcem. Ce pa je ukrep tveganega financiranja oblikovan tako, da usmerja svoje drugotne ucinke
k posameznim finanénim posrednikom, ki so bili vnaprej opredeljeni, se bo stelo, da navedeni finan¢ni posred-
niki prejemajo posredno pomoc.

2.1.3 Pomoc podjetjem, v katera se viaga

(44)  Ce je pomo¢ prisotna na ravni vlagateljev, finanénega posrednika ali njegovih upravljavcev, bo Nadzorni organ
praviloma menil, da se je vsaj delno prenesla na ciljno podjetje. To velja tudi, kadar o nalozbah odlocajo uprav-
ljavci finan¢nega posrednika s povsem trzno logiko.

(45)  Kadar nalozbe v obliki posojila ali jamstva, ki so bile ciljnemu podjetju zagotovljene v okviru ukrepa tveganega
financiranja, izpolnjujejo pogoje iz pravil Nadzornega organa o referencnih obrestnih merah oziroma drzavni
pomodi, dodeljeni v obliki jamstev, se to podjetje ne bo Stelo za prejemnika drzavne pomoci.

2.2 Pomo¢ za tvegano financiranje, ki jo je treba priglasiti

(46)  Drzave Efte morajo v skladu s ¢lenom 1(3) dela I Protokola 3 k Sporazumu o nadzornem organu in sodis¢u
priglasiti ukrepe tveganega financiranja, ki pomenijo drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 61(1) Sporazuma EGP (zlasti
¢e niso v skladu s preskusom gospodarskega subjekta), ne spadajo na podro¢je uporabe uredbe de minimis in ne
izpolnjujejo vseh pogojev za pomoc¢ za tvegano financiranje, dolocenih v uredbi o splosnih skupinskih izjemah.
Nadzorni organ bo ocenil zdruZljivost navedenih ukrepov s Sporazumom EGP na podlagi ¢lena 61(3)(c) navede-
nega sporazuma. Te smernice se osredotocajo na tiste ukrepe tveganega financiranja, ki se bodo najverjetneje
Steli za zdruzljive s ¢lenom 61(3)(c) Sporazuma EGP, ¢e bo izpolnjenih ve¢ pogojev, ki so podrobneje opisani v
oddelku 3 teh smernic. Navedeni ukrepi se razvr$¢ajo v naslednje tri kategorije.

(47)  Prva kategorija zajema ukrepe tveganega financiranja, namenjene podjetjem, ki ne izpolnjujejo vseh meril za
upraviCenost, dolo¢enih za pomo¢ za tvegano financiranje v uredbi o splosnih skupinskih izjemah. Nadzorni
organ bo zahteval, da drzava Efte izvede podrobno predhodno oceno teh ukrepov, saj ni ve¢ mogoce domnevati,
da obstaja nedelovanje trga, ki vpliva na upravi¢ena podjetja, ki spadajo na podro¢je uporabe uredbe o splosnih
skupinskih izjemah. Ta kategorija zajema zlasti ukrepe, namenjene naslednjim podjetjem:

(a) manjSa podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo, ki presegajo prage, dolocene v opredelitvi MSP v uredbi o
splosnih skupinskih izjemah (*%);

(b) inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo, ki se ukvarjajo z raziskavami in razvojem ter inovacijskimi
dejavnostmi;

(c) podjetja, ki prejmejo zacetno nalozbo v tvegano financiranje ve¢ kot sedem let po prvi komercialni prodaji;

(d) podjetja, ki potrebujejo tvegano financiranje v skupnem obsegu, ki presega zgornjo mejo, dolo¢eno v uredbi
o splosnih skupinskih izjemah;

(e) alternativne platforme za trgovanje, ki ne izpolnjujejo pogojev iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah.

("®) Referencne obrestne mere in diskontne stopnje (ULL 105, 21.4.2011, str. 32 in Dopolnilo EGP 3t. 23, 21.4.2011, str. 1).
(*) Drzavna pomoc, dodeljena v obliki jamstev (UL L 105, 21.4.2011, str. 32 in Dopolnilo EGP §t. 23, 21.4.2011, str. 1).
(*) Priloga Ik Uredbi (ES) 5t. 800/2008, glej opombo 12.
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(48)  Druga kategorija zajema ukrepe, katerih parametri zasnove se razlikujejo od tistih iz uredbe o splosnih skupin-
skih izjemah, vendar so hkrati namenjeni istim upravi¢enim podjetjem, kot so opredeljena v njej. Pri navedenih
ukrepih je treba obstoj nedelovanja trga dokazati le v obsegu, ki je potreben, da se upravi¢i uporaba parametrov
nad mejami, dolo¢enimi v uredbi o splosnih skupinskih izjemah. Ta kategorija zajema zlasti naslednje primere:

(a) financne instrumente pri katerih je delez zasebnih vlagateljev manjsi od deleza, dolo¢enega v uredbi o
splosnih skupinskih izjemah;

(b) financ¢ne instrumente, pri katerih parametri finanéne zasnove presegajo zgornje meje, dolocene v uredbi o
splosnih skupinskih izjemah;

(c) finan¢ne instrumente, razen jamstev, pri katerih so finan¢ni posredniki, vlagatelji ali upravljavci skladov
izbrani tako, da ima za$¢ita pred morebitnimi izgubami prednost pred prednostnimi donosi dobickov
(ugodne spodbude);

(d) dav¢ne spodbude podjetjem, ki vlagajo v druga podjetja, vklju¢no s finan¢nimi posredniki ali njihovimi
upravljavci, ki delujejo kot sovlagatelji.

(49)  Tretja kategorija zajema velike sheme, ki zaradi velikega proracuna, kot je opredeljen v uredbi o splosnih skupin-
skih izjemah, ne spadajo na podrocje uporabe navedene uredbe. Nadzorni organ bo pri izvajanju te ocene
preveril, ali so pogoji, dolo¢eni v dolo¢bah o tveganem financiranju iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah,
izpolnjeni. Ce bodo ti pogoji izpolnjeni, bo ocenil, ali je zasnova ukrepa ustrezna glede na predhodno oceno, ki
je bila podlaga za priglasitev. Ce velika shema ne izpolnjuje vseh pogojev za upravicenost in zdruzljivost, oprede-
ljenih v zgoraj navedenih dolo¢bah, bo Nadzorni organ ustrezno proucil dokaze, predlozene v okviru predhodne
ocene, glede obstoja nedelovanja trga in glede ustreznosti zasnove ukrepa. Poleg tega bo izvedel podrobno oceno
potencialnih negativnih u¢inkov, ki jih take sheme lahko imajo na trgih, na katere vplivajo.

(50)  Razli¢ne znacilnosti, opisane v odstavkih od 47 do 49, je mogoce kombinirati znotraj posameznega ukrepa
tveganega financiranja, Ce je to ustrezno utemeljeno na podlagi iz¢rpne analize nedelovanja trga.

(51)  Razen odstopanj, ki so izrecno dovoljena na podlagi teh smernic, se za oceno zgornjih kategorij ukrepov, ki jih
je treba priglasiti, uporabljajo vsi drugi pogoji glede zdruZljivosti pomodi za tvegano financiranje iz uredbe o
splosnih skupinskih izjemah.

2.3 Opredelitve pojmov

(52)  V teh smernicah:

(i) Lalternativna platforma za trgovanje* pomeni veCstranski sistem trgovanja, kakor je opredeljen v
¢lenu 4(1)(15) Direktive 2004/39/ES (*'), v katerem vecino finan¢nih instrumentov, ki so sprejeti v trgo-
vanje, izdajo MSP;

(i) ,strogo poslovni odnos“ pomeni, da se pogoji nalozbene transakcije med pogodbenicami ne razlikujejo
od pogojev, ki bi bili doloceni med neodvisnimi podjetji, in ne vsebujejo nobenega elementa vpliva
drzave;

(iii)  ,odkup“ pomeni odkup vsaj kontrolnega deleza lastniskega kapitala druzbe od sedanjih delnicarjev, s

¢imer se prevzamejo njihova sredstva in dejavnosti;

(iv) ,upravicena podjetja“ pomenijo MSP, manj$a podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo in inovativna podjetja
s srednjo trzno kapitalizacijo;

(v) ,pooblaiCeni subjekt“ pomeni Evropsko investicijsko banko, Evropski investicijski sklad, mednarodno
finan¢no institucijo, v kateri ima drzava Efte delez, ali finan¢no institucijo, ustanovljeno v drzavi Efte,

(*) Direktiva 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. aprila 2004 o trgih finan¢nih instrumentov (UL L 145, 30.4.2004,
str. 1). Direktiva vkljucena kot tocka 31ba v Prilogo IX (Financne storitve) k Sporazumu EGP z Odlocbo Skupnega odbora EGP
§t. 65/2005 z dne 29. aprila 2005 (ULL 239, 15.9.2005, str. 50 in Dopolnilo EGP §t. 46, 15.9.2005, str. 31).



11.12.2014 Uradni list Evropske unije L 354/71

katere cilj je doseci javni interes pod nadzorom javnega organa, osebe javnega prava ali osebe zasebnega
prava, ki opravlja javno sluzbo. Pooblaseni subjekt je lahko izbran ali neposredno imenovan v skladu z
dolo¢bami Direktive 2004/18/ES Evropskega parlamenta in Sveta (*) ali katere koli poznejse zakonodaje,
ki v celoti ali delno nadomes¢a navedeno direktivo;

(vi) ,nalozba lastniSkega kapitala“ pomeni zagotovitev kapitala podjetju v obliki neposredne ali posredne
nalozbe v zameno za lastni§tvo ustreznega deleza v tem podjetju;

(vii)  ,izstop“ pomeni likvidacijo holdingov prek financnega posrednika ali vlagatelja, ki vkljucuje prodajo
deleza, odpise, odplacilo delnic/posojil, prodajo drugemu finanénemu posredniku ali vlagatelju, prodajo
finanéni instituciji in prodajo z javno ponudbo, vkljuéno s prvo javno prodajo;

(viii)  ,pravicna stopnja donosa“ pomeni pri¢akovano notranjo stopnjo donosa, ki je enaka diskontni stopnji,
prilagojeni tveganju, ki odraZa stopnjo tveganja nalozbe ter vrsto in obseg kapitala, ki naj bi ga vlozili
zasebni vlagatelji;

(ix) Jkoné¢ni upravi¢enec“ pomeni upravieno podjetje, ki je prejemnik nalozbe na podlagi ukrepa drzavne
pomodi za tvegano financiranje;

(%) Lfinanéni posrednik“ pomeni vsako finan¢no institucijo, ne glede na njeno obliko in lastni$tvo, vklju¢no
s skladom skladov, zasebnimi investicijskimi skladi, javnimi investicijskimi skladi, bankami, mikrofinan¢-
nimi institucijami in jamstvenimi druzbami;

(xi) ,prva komercialna prodaja“ pomeni prvo prodajo podjetja na trgu proizvodov ali storitev, razen omejene
prodaje za preverjanje trga;

(xii)  ,prvi izgubljeni delez“ pomeni najbolj podrejeno transo tveganja, ki prinasa najvecje tveganje izgube in
vkljucuje pri¢akovane izgube ciljnega portfelja;

(xii)  ,nadaljnja nalozba“ pomeni dodatno nalozbo v podjetje, ki sledi enemu ali ve¢ prej$njim investicijskim
krogom tveganega financiranja;

(xiv)  ,jamstvo“ pomeni pisno zavezo za prevzem odgovornosti od tretje strani za celotne ali delne nove poso-
jilne transakcije za tvegano financiranje, kot so dolzniski instrumenti in instrumenti zakupa ter instru-
menti navideznega lastniskega kapitala;

(xv)  ,omejitev jamstva“ pomeni najvejo izpostavljenost javnega vlagatelja, izrazeno v delezu skupnih nalozb
v zajamcCeni portfelj;

(xvi)  ,stopnja jamstva“ pomeni delez kritja izgube s strani javnega vlagatelja za vsako posamezno transakcijo,
upraviceno na podlagi ukrepa drzavne pomoci za tvegano financiranje;

(xvii) ,neodvisni zasebni vlagatelj“ pomeni zasebnega vlagatelja, ki ni delni¢ar v upravi¢enem podjetju, v kate-
rega vlaga, vkljuéno s poslovnimi angeli in finan¢nimi institucijami, ne glede na njihovo lastnistvo, ce
nosijo celotno tveganje v zvezi s svojo nalozbo; ob ustanovitvi nove druzbe se vsi zasebni vlagatelji,
vklju¢no z ustanovitelji, Stejejo za neodvisne od navedene druzbe;

(xvili) ,inovativno podjetje s srednjo trzno kapitalizacijo“ pomeni podjetje s srednjo trzno kapitalizacijo, kate-
rega stroski za raziskave in razvoj ter inovacije, kot so opredeljeni v uredbi o splosnih skupinskih
izjemah, predstavljajo (a) najmanj 15 % skupnih operativnih stroskov v najmanj enem od treh let pred
prvo nalozbo v okviru ukrepa drzavne pomoci za tvegano financiranje ali (b) najmanj 10 % njegovih
skupnih operativnih stroskov letno v treh letih pred prvo nalozbo v okviru ukrepa drzavne pomoci za
tvegano financiranje;

(xix)  ,posojilni instrument® pomeni sporazum, ki posojilodajalca zavezuje, da posojilojemalcu da na razpo-
lago dogovorjen znesek denarja za dogovorjeno obdobje, in ki posojilojemalca zavezuje, da mora ta
znesek v dogovorjenem obdobju odplacati; lahko je v obliki posojila ali drugega instrumenta financi-
ranja, vklju¢no z zakupom, ki posojilodajalcu zagotavlja poglavitni del najmanjsega donosa;

(*) Direktiva 2004/18/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 31. marca 2004 o usklajevanju postopkov za oddajo javnih narocil gradenj,
blaga in storitev (UL L 134, 30.4.2004, str. 114), kakor je bila popravljena s popravkom k Direktivi (UL L 351, 26.11.2004, str. 44).
Direktiva vklju¢ena kot tocka 2 v Prilogo XVI (Javno narocanje) k Sporazumu EGP z Odlo¢bo Skupnega odbora EGP §t. 68/2006 z dne
2.junija 2006 (ULL 245, 7.9.2006, str. 22 in Dopolnilo EGP §t. 44, 7.9.2006, str. 18).
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(53)

(54)

(xx)  ,podjetje s srednjo trzno kapitalizacijo“ v teh smernicah pomeni podjetje z do 1 500 zaposlenimi na
podlagi izracuna v skladu s cleni 3, 4 in 5 Priloge I k uredbi o splo$nih skupinskih izjemah; za namen
uporabe teh smernic se ve¢ subjektov $teje za eno podjetje, Ce je izpolnjen kateri koli pogoj iz ¢lena 3(3)
Priloge I k uredbi o splosnih skupinskih izjemah; ta opredelitev ne posega v druge opredelitve, uporab-
liene za zagotavljanje finan¢nih instrumentov v okviru programov EU[EGP, ki ne vkljuCujejo drzavne
pomoci;

(xxi) fizi¢na oseba“ pomeni osebo, ki ni pravna oseba in ni podjetje v smislu ¢lena 61(1) Sporazuma EGP;

(xxii) ,novo posojilo“ pomeni nov posojilni instrument za financiranje novih nalozb ali obratnega kapitala, ki
ne vkljucuje refinanciranja obstojecih posojil;

(xxili) ,nadomesCanje kapitala“ pomeni nakup obstojecih delnic v podjetjiu od prej$njega vlagatelja ali delni-
Carja;

(xxiv) ,nalozba v tvegano financiranje” pomeni nalozbe v lastniski kapital in nalozbe v navidezni lastniski
kapital ter posojila, vklju¢no z zakupi, jamstvi ali kombinacijo obojih, v korist upravi¢enim podjetjem;

(xxv) ,nalozba v navidezni lastniski kapital“ pomeni vrsto financiranja, ki se uvr§¢a med lastniski kapital in
dolg, je bolj tvegano kot prednostni dolg in manj tvegano kot navaden lastniski kapital ter katerega
donos za imetnika temelji predvsem na dobicku ali izgubi zadevnega ciljnega podjetja in ki je v primeru
neizpolnitve obveznosti nezavarovan. Nalozbe v navidezni lastniski kapital so lahko strukturirane kot
nezavarovani in podrejeni dolg, vkljuéno z dolznisko-lastniskim dolgom, ki se v nekaterih primerih
lahko preoblikuje v lastniski kapital ali prednostni kapital;

(xxvi) ,mala in srednja podjetja (MSP)“ pomenijo podjetja, kakor so opredeljena v Prilogi I k uredbi o splonih
skupinskih izjemah;

(xxvii) ,manjSe podjetje s srednjo trzno kapitalizacijo“ pomeni podjetje z do 499 zaposlenimi na podlagi izra-
¢una v skladu s ¢leni od 3 do 5 Priloge I k uredbi o splosnih skupinskih izjemah, z letnim prihodkom
od prodaje, ki ne presega 100 milijonov EUR, in letno bilan¢no vsoto, ki ne presega 86 milijonov EUR.
Za namen uporabe teh smernic se ve¢ subjektov Steje za eno podjetje, Ce je izpolnjen kateri koli pogoj iz
¢lena 3(3) Priloge I k uredbi o splosnih skupinskih izjemah; ta opredelitev ne posega v druge opredelitve,
uporabljene za zagotavljanje finan¢nih instrumentov v okviru programov EU[EGP, ki ne vkljucujejo
drzavne pomoci;

(xxviii) ,skupno financiranje“ pomeni najvisji skupni znesek nalozb v upravi¢eno podjetje prek enega ali ve¢
krogov tveganega financiranja, vklju¢no z nadaljnjimi nalozbami na podlagi katerega koli ukrepa drzavne
pomodi za tvegano financiranje, ki ne vkljuCuje popolnoma zasebnih nalozb, ki se izvajajo pod trznimi
pogoji in ne spadajo na podrocje uporabe ukrepa drzavne pomodi za tvegano financiranje;

(xxix) po,djetje, ki ne kotira na borzi“ pomeni podjetje, ki ni sprejeto v borzno kotacijo, z izjemo alternativnih
platform za trgovanje.

3. OCENA ZDRUZLJIVOSTI POMOCI ZA TVEGANO FINANCIRANJE

3.1 Skupna nacela ocenjevanja

Pri ocenjevanju, ali se priglageni ukrep pomo¢i lahko Steje za zdruzljivega s Sporazumom EGP, Nadzorni organ
obi¢ajno proudi, ali zasnova ukrepa pomoci zagotavlja, da pozitivni ucinek pomo¢i pri doseganju cilja skupnega
interesa presega morebitne negativne u¢inke na trgovino med pogodbenicami Sporazuma EGP (v nadaljnjem
besedilu: pogodbenice) in na konkurenco.

Sporocilo o posodobitvi podro¢ja drzavnih pomodi z dne 8. maja 2012 je pozvalo k dolocitvi in opredelitvi
skupnih nacel, ki se bodo uporabila pri ocenjevanju zdruzljivosti vseh ukrepov pomodi. V ta namen bo Nadzorni
organ $tel, da je ukrep pomoc¢i zdruZzljiv s Sporazumom EGP samo, ¢e izpolnjuje vsa naslednja merila:

(a) prispevek k natan¢no opredeljenemu cilju skupnega interesa: cilj ukrepa drzavne pomoc¢i mora biti cilj skup-
nega interesa v skladu s ¢lenom 61(3) Sporazuma EGP (oddelek 3.2);
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(b) potreba po drzavnem posredovanju: ukrep drzavne pomoci mora biti usmerjen v stanje, pri katerem lahko
pomo¢ z odpravo nedelovanja trga zagotovi znatno izboljsanje, ki ga trg sam po sebi ne more zagotoviti
(oddelek 3.3);

(c) ustreznost ukrepa pomoci: ukrep drzavne pomoci mora biti ustrezen instrument politike za doseganje cilja
skupnega interesa (oddelek 3.4);

(d) spodbujevalni u¢inek: ukrep drzavne pomoci mora spremeniti ravnanje zadevnih podjetij, da ta za¢nejo izva-
jati dodatne dejavnosti, ki jih brez pomo¢i ne bi izvajala ali pa bi jih izvajala omejeno ali na drugacen nacin

(oddelek 3.5);

() sorazmernost pomoci (pomo¢, omejena na najmanj$o potrebno): ukrep drzavne pomo¢i mora biti omejen
na najmanjsi znesek, potreben za izvedbo dodatne nalozbe ali dejavnosti zadevnih podjetij (oddelek 3.6);

(f) izogibanje neprimernim negativnim uéinkom na konkurenco in trgovino med pogodbenicami: negativni
ucinki ukrepa drzavne pomoc¢i morajo biti dovolj omejeni, tako da je skupni ucinek ukrepa pozitiven
(oddelek 3.7);

() preglednost pomoci: drzave Efte, Nadzorni organ, gospodarski subjekti in javnost morajo imeti enostaven
dostop do vseh ustreznih aktov in pomembnih informacij o dodeljeni pomoci (oddelek 3.8).

(55)  Lahko se zahteva, da je skupno ravnovesje nekaterih vrst shem pomoc¢i predmet naknadne ocene, kakor je

opisano v oddelku 4 v nadaljevanju. V takih primerih lahko Nadzorni organ omeji trajanje navedenih shem z
moznostjo priglasitve njihovega podaljsanja.

(56)  Pri ocenjevanju zdruzZljivosti katere koli individualne pomo¢i s Sporazumom EGP bo Nadzorni organ uposteval
vse postopke v zvezi s krsitvami ¢lena 53 ali 54 Sporazuma EGP, ki se lahko nanasajo na upravicenca do
pomodi in so lahko pomembni pri njegovi oceni v skladu s ¢lenom 61(3) Sporazuma EGP (¥).

3.2 Prispevek k skupnemu cilju

(57)  Drzavna pomo¢ mora prispevati k doseganju enega ali ve¢ ciljev skupnega interesa v smislu ¢lena 61(3) Spora-
zuma EGP. Pri pomoci v obliki tveganega financiranja je sploSen cilj politike izboljsati zagotavljanje financiranja
uspe$nim MSP od zgodnje faze njihovega razvoja do faze rasti ter, v nekaterih okoli§¢inah, manjsim in inova-
tivnim podjetjem s srednjo trzno kapitalizacijo; na ta nacin naj bi v dolgoro¢nej$em obdobju razvili konkurencen
trg financiranja podjetij v Uniji, ki bi prispeval k splosni gospodarski rasti.

3.2.1 Posebni cilji politike, ki jim je namenjen ukrep

(58)  Ukrep mora opredeljevati posebne cilje politike v skladu s splo$nimi cilji politike, kakor so opredeljeni v
odstavku 57. Zato mora drzava Efte izvesti predhodno oceno, s katero opredeli cilje politike in dolo¢i ustrezne
kazalnike uspesnosti. Obseg in trajanje ukrepa bi morala ustrezati ciljem politike. Kazalniki uspesnosti lahko
naceloma vkljucujejo:

(a) potrebne ali predvidene nalozbe zasebnega sektorja;
(b) pricakovano stevilo konénih upravicencev, v katere se vlaga, vklju¢no s Stevilom novoustanovljenih MSP;

(c) ocenjeno $tevilo novih podjetij, ustanovljenih med izvajanjem ukrepa tveganega financiranja in kot rezultat
nalozb v tvegano financiranje;

(d) $tevilo delovnih mest, ki so bila ustvarjena v podjetjih, ki so kon¢ni upravicenci, od dne prve nalozbe v
tvegano financiranje v okviru ukrepa tveganega financiranja do izstopa;

(e) kadar je primerno, delez nalozb, izvedenih v skladu s preskusom gospodarskega subjekta;
(f) mejnike in roke, v katerih naj bi se vlozili nekateri vnaprej dolo¢eni zneski ali delez proratuna;

(*) Glej zadevo C-225/91, Matra proti Komisiji, Recueil 1993,1-3203, tocka 42.
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(g) pricakovane donose nalozb;

(h) kadar je primerno, patentne prijave konénih upravicencev, ki so bile predlozene med izvajanjem ukrepa
tveganega financiranja.

(59)  Kazalniki iz odstavka 58 so pomembni za oceno uinkovitosti ukrepa in utemeljenosti nalozbenih strategij, ki so
jih finan¢ni posredniki oblikovali v okviru izbirnega postopka.

3.2.2 Financni posredniki in doseganie ciljev politike

(60)  Da bi finan¢ni posredniki, ki sodelujejo pri ukrepu tveganega financiranja, lahko dosegli cilje zadevne politike,
morajo izpolnjevati pogoje, dolo¢ene v odstavkih 61 in 62 v nadaljevanju.

(61)  Nalozbena strategija finan¢nega posrednika mora biti v skladu s cilji politike ukrepa. Kot del izbirnega postopka
morajo finan¢ni posredniki pokazati, kako lahko njihova predlagana nalozbena strategija prispeva k doseganju
ciljev politike.

(62)  Drzava Efte mora zagotoviti, da je nalozbena strategija posrednikov ves ¢as v skladu z dogovorjenimi cilji poli-
tike, na primer z ustreznimi mehanizmi spremljanja in porocanja ter sodelovanjem predstavnikov javnih vlagate-
liev v organih za zastopanje financnega posrednika, kot je nadzorni svet ali svetovalni organ. Ustrezna struktura
upravljanja mora zagotavljati, da je treba za bistvene spremembe naloZzbene strategije pridobiti predhodno
soglasje drzave Efta. Da se prepre¢i dvom, drzava Efta ne sme neposredno sodelovati pri posameznih odlocitvah
o nalozbah in odprodajah.

3.3 Potreba po posredovanju drzave

(63)  Drzavna pomo¢ je lahko upravi¢ena samo, ¢e je namenjena specifiécnemu nedelovanju trga, ki vpliva na dose-
ganje skupnega cilja. Nadzorni organ meni, da ne obstaja splosno nedelovanje trga glede dostopa do financiranja
za MSP, ampak le nedelovanje trga, povezano z nekaterimi skupinami MSP, glede na specificne gospodarske
razmere v zadevni drZavi Efte. To velja Se zlasti, vendar ne izklju¢no, za MSP v zgodnjih fazah razvoja, ki kljub
moznostim za rast vlagateljem ne morejo dokazati, da so kreditno sposobna in da so njihovi poslovni naérti
izvedljivi. Obseg takega nedelovanja trga se lahko glede na prizadete druzbe in njihove kapitalske zahteve razli-
kuje in je odvisen od sektorja, v katerem delujejo. Zaradi asimetri¢nosti informacij trg tezko oceni profil tveganja
in donosa takih MSP ter njihovo zmozZnost za doseganje donosov, prilagojenih tveganju. TeZave, s katerimi se
sre¢ujejo navedena MSP pri izmenjavi informacij o kakovosti svojih projektov, zaznanem tveganju in sibki
kreditni sposobnosti, povzro¢ajo visoke stroske transakcij in zastopanja ter lahko povecajo vlagateljevo nenaklo-
njenost tveganju. Manjsa in inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo imajo lahko podobne tezave in jih
zato lahko prizadene enako nedelovanje trga.

(64)  Zato je treba ukrep tveganega financiranja dolociti na podlagi predhodne ocene, ki je pokazala obstoj likvid-
nostne vrzeli, zaradi katere so prizadeta upravicena podjetja v ciljni razvojni fazi, na ciljnem geografskem
obmodju in, kadar je ustrezno, v ciljnem gospodarskem sektorju. Ukrep tveganega financiranja mora biti
zasnovan tako, da obravnava nedelovanje trga, ki je bilo dokazano v predhodni oceni.

(65)  Prouditi je treba strukturne in cikli¢ne tezave (tj. tiste, povezane s krizo), zaradi katerih raven zasebnega financi-
ranja ni optimalna. Ocena mora zajemati zlasti iz¢érpno analizo virov financiranja, ki so na voljo upravi¢enim
podjetjem, pri ¢emer se uposteva Stevilo obstojecih finan¢nih posrednikov na ciljnem geografskem obmodju,
njihov javni ali zasebni status, obseg nalozb, namenjenih ustreznemu trZnemu segmentu, Stevilo potencialno
upravicenih podjetij in povprecne vrednosti posameznih transakcij. Ta analiza bi morala temeljiti na podatkih, ki
zajemajo obdobje 5 let pred priglasitvijo ukrepa tveganega financiranja ter na podlagi katerih bi se morala v njej
oceniti vrsta in obseg likvidnostne vrzeli, tj. raven nepokritih potreb upravic¢enih podjetij po finan¢nih sredstvih.

(66)  Predhodno oceno bi moral, ¢e je to mogoce, izvesti neodvisni subjekt na podlagi objektivnih in posodobljenih
dokazov. Drzave Efte lahko predloZijo obstojece ocene, Ce so bile izvedene manj kot tri leta pred priglasitvijo
ukrepa tveganega financiranja. Nadzorni organ si pri proucitvi ugotovitev predhodne ocene pridrzuje pravico, da
v skladu z razpolozljivimi dokazi podvomi o veljavnosti podatkov.
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(67)  Da se zagotovi, da finan¢ni posredniki, ki sodelujejo pri ukrepu, obravnavajo ugotovljeno nedelovanje trga, se
izvede postopek pregleda skrbnega poslovanja, ki zagotavlja trzno razumno nalozbeno strategijo, ki se osredo-
toca na opredeljeni cilj politike, izpolnjuje opredeljene zahteve glede upraviCenosti in spostuje omejitve glede
financiranja. Zlasti morajo drzave Efte izbrati finan¢ne posrednike, ki lahko dokazejo, da je njihova predlagana
nalozbena strategija trzno razumna in vkljucuje ustrezno politiko diverzifikacije tveganja, katere cilj je doseci
ekonomsko upravi¢enost in u¢inkovit obseg v smislu velikosti in geografske porazdelitve nalozb.

(68)  Poleg tega mora biti v predhodni oceni upostevano tudi specifiéno nedelovanje trga, s katerim se spoprijemajo
upravicena ciljna podjetja, in sicer na podlagi dodatnih smernic iz odstavkov od 69 do 88.

3.3.1 Ukrepi, namenjeni kategorijam podjetij zunaj podrocja uporabe uredbe o splosnih skupinskih izjemah
(@) Manj3a podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo

(69)  Podrogje uporabe uredbe o splosnih skupinskih izjemah je omejeno na upravicena MSP. Vendar se lahko s
podobnimi omejitvami soocajo tudi nekatera podjetja, ki ne izpolnjujejo merila glede 3tevila zaposlenih in/ali
finan¢nega praga, s katerima je opredeljen pojem MSP.

(70)  Razsiritev podrocja uporabe ukrepa tveganega financiranja na podro¢ju upravicenih podjetij na manjsa podjetja
s srednjo trzno kapitalizacijo je lahko upravicena, ¢e spodbuja zasebne vlagatelje k vlaganju v bolj raznovrstne
portfelje z ve¢jimi moZnostmi vstopa in izstopa. Vkljucitev manjsih podjetij s srednjo trzno kapitalizacijo v
portfelj bi verjetno zmanjsala tveganost na ravni portfelja in posledi¢no povecala donos nalozb. Zato bi lahko
bil to Se posebej ucinkovit nadin privabljanja institucionalnih vlagateljev k vlaganju v bolj tvegane druzbe v
zgodnyji fazi razvoja.

(71)  Glede na navedeno in ¢e predhodna ocena vkljucuje ustrezne ekonomske dokaze, je podpiranje manjsih podjetij
s srednjo trzno kapitalizacijo lahko upraviceno. Nadzorni organ bo v svoji oceni uposteval delovno in kapitalsko
intenzivnost ciljnih podjetij ter druga merila, ki odrazajo posebne finanéne omejitve, ki vplivajo na manjsa
podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo (na primer ustrezno zavarovanje za veliko posojilo).

(b) Inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo

(72)  V nekaterih okolis¢inah se lahko tudi podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo spoprijemajo s finan¢nimi omejit-
vami, primerljivimi s tistimi, ki vplivajo na MSP. To lahko velja za podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo, ki ob
zacetni nalozbi v proizvodne obrate izvajajo tudi raziskave in razvoj ter inovacijske dejavnosti, vklju¢no z repli-
kacijo trgov, in katerih dokazani dosezki ne omogocajo morebitnim vlagateljem, da bi ustrezno sklepali glede
prihodnjih trznih obetov v zvezi z rezultati takih dejavnosti. V tem primeru je lahko drzavna pomoc¢ za tvegano
financiranje potrebna, da bi lahko inovativna podjetja s srednjo trzno kapitalizacijo povecala svoje proizvodne
zmogljivosti na vzdrzno raven, na kateri bi lahko sama privabljala zasebno financiranje. Kakor je bilo ugotov-
lieno v tocki 3.3.1(a), bi lahko bila vkljucitev takih inovativnih podjetij s srednjo trzno kapitalizacijo v nalozbeni
portfelj u¢inkovit nacin za raznovrstnej$e nalozbene moznosti, ki jih lahko ponudi finan¢ni posrednik in lahko
pritegnejo $irsi nabor potencialnih vlagateljev.

(c) Podjetja, ki prejmejo zaletno nalozbo v tvegano financiranje ve¢ kot sedem let po prvi
komercialni prodaji

(73)  Uredba o splosnih skupinskih izjemah velja za MSP, ki prejmejo zacetno nalozbo na podlagi ukrepa tveganega
financiranja pred svojo prvo komercialno prodajo na trgu ali v sedmih letih po njihovi prvi komercialni prodaji.
V skupinskih izjemah so po tem sedemletnem obdobju zajete le nadaljnje nalozbe. Vendar se pri nekaterih vrstah
podjetij Steje, da so Se vedno v fazi Sirjenjajzgodnje rasti, ¢e Se celo po tem sedemletnem obdobju niso ustrezno
dokazala svojega potenciala za doseganje donosov in/ali nimajo dovolj trdnih dosezkov in zavarovanja. To se
lahko zgodi v sektorjih z visokim tveganjem, kot so biotehnologija, kultura in ustvarjalni sektor, splosneje pa
velja za inovativna MSP (*). Poleg tega lahko podjetja, ki imajo zadosten notranji lastniski kapital za financiranje
zaCetnih dejavnosti, potrebujejo zunanje financiranje $ele pozneje, da bi na primer okrepila svoje zmogljivosti in
se iz manj$ih podjetij razvila v ve¢ja. To lahko zahteva vedje nalozbe, kot jih lahko financirajo z lastnim kapi-
talom.

(*) Ali gre za inovativna MSP, je treba oceniti na podlagi opredelitve iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah.



L 354/76 Uradni list Evropske unije 11.12.2014

(74)  Zato je mozno, da se dovolijo ukrepi, pri katerih se zaetna nalozba izvede ve¢ kot sedem let po prvi komer-
cialni prodaji ciljnega podjetja. V takih primerih lahko Nadzorni organ zahteva, da ukrep jasno opredeljuje,
katera podjetja so upravi¢ena glede na dokaze iz predhodne ocene o obstoju specificnega nedelovanja trga, ki
vpliva na taka podjetja.

(d) Podjetja, ki potrebujejo tvegano financiranje v skupnem obsegu, ki presega zgornjo mejo,
doloceno v uredbi o splo$nih skupinskih izjemah

(75)  V uredbi o splosnih skupinskih izjemah je dolocen najvisji skupni znesek tveganega financiranja na upraviceno
podjetje, vkljuno z nadaljnjimi nalozbami. Vendar v nekaterih sektorjih, v katerih so stroski predhodnih
raziskav ali stroski nalozbe razmeroma visoki, na primer na podrocju bioloskih znanosti, zelene tehnologije ali
zelene energije, ta znesek morda ne zadostuje za vse potrebne naloZbene kroge in vzdrino rast podjetja. Zato je
pod nekaterimi pogoji upravi¢enim podjetjem morda upravi¢eno dovoliti visji znesek skupnih nalozb.

(76)  Ukrepi tveganega financiranja torej lahko zagotavljajo podporo, ki presega navedeni najvisji skupni znesek, ce
predvideni znesek financiranja odraza obseg in naravo likvidnostne vrzeli, opredeljene v predhodni oceni, glede
na ciljne sektorje infali obmogja. V takih primerih bo Nadzorni organ uposteval kapitalsko intenzivno naravo
ciljnih sektorjev infali visje stroske nalozb na nekaterih geografskih obmogjih.

(e) Alternativne platforme za trgovanje, ki ne izpolnjujejo pogojev iz uredbe o splo$nih
skupinskih izjemah

(77)  Nadzorni organ priznava, da so alternativne platforme za trgovanje pomemben del trga financiranja MSP, saj
privabljajo nov kapital v MSP, hkrati pa olajsujejo izstop prej$njih vlagateljev (**). Uredba o splodnih skupinskih
izjemah priznava njihov pomen, saj olajSuje njihovo delovanje bodisi z davénimi spodbudami, namenjenimi
fiziénim osebam, ki vlagajo v druzbe, sprejete v kotacijo teh platform, bodisi tako, da upravljavcu platforme
omogoca pomo¢ za novoustanovljeno platformo, ¢e je upravljavec platforme malo podjetje, in sicer do dolo-
¢enih pragov.

(78)  Vendar upravljavci alternativnih platform za trgovanje ob ustanovitvi niso nujno mala podjetja. Prav tako najvisji
znesek dovoljene pomoci v obliki pomo¢i za novoustanovljena podjetja na podlagi uredbe o splosnih skupinskih
izjemah morda ne zadostuje za ustanovitev platforme. Poleg tega bo za pritegnitev zadostnih sredstev za ustano-
vitev in razvoj novih platform morda treba zagotoviti davéne spodbude podjetjem, ki vlagajo v druga podjetja.
Navsezadnje platforma v borzno kotacijo morda ne bo sprejemala le MSP, temve¢ tudi podjetja, ki presegajo
prage iz opredelitve MSP.

(79)  Zato je pod nekaterimi pogoji lahko upravi¢eno dovoliti davéne spodbude podjetjem, ki vlagajo v druga podjetja,
podpirati upravljavce platform, ki niso mala podjetja, ali dovoliti nalozbe za ustanovitev alternativnih platform
za trgovanje, katerih znesek presega zgornje meje pomoci za novoustanovljene platforme na podlagi uredbe o
splosnih skupinskih izjemah, ali dovoliti pomo¢ alternativnim platformam za trgovanje, kadar vecino finan¢nih
instrumentov, sprejetih v trgovanje, izdajo MSP. To je v skladu s ciljem politike podpiranja dostopa MSP do
finan¢nih sredstev prek nepretrgane verige financiranja. V predhodni oceni mora biti zato dokazan obstoj speci-
ficnega nedelovanja trga, ki vpliva na take platforme na upostevnem geografskem trgu.

3.3.2 Ukrepi s parametri zasnove, ki niso v skladu z uredbo o splosnih skupinskih izjemah

(@) Finané¢ni instrumenti, pri katerih je delez zasebnih vlagateljev nizji od delezev, dolo¢enih
v uredbi o splo$nih skupinskih izjemah

(80)  Nedelovanje trga, ki vpliva na podjetja v dolocenih regijah ali drzavah Efte, je lahko vecje zaradi razmeroma
slabe razvitosti trga financiranja MSP na teh obmog¢jih v primerjavi z drugimi regijami v isti drzavi Efte ali
drugimi drzavami Efte. To lahko velja zlasti za drzave Efte brez dobro uveljavljene prisotnosti formalnih

(*) Nadzorni organ priznava vse vecji pomen platform za mnozi¢no financiranje pri privabljanju financiranja za novoustanovljene druzbe.
Ce je bilo ugotovljeno nedelovanje trga in kadar ima platforma za mnoZi¢no financiranje upravljavca, ki je lo¢ena pravna oseba, lahko
Nadzorni organ zato smiselno uporabi pravila, ki se uporabljajo za alternativne platforme za trgovanje. Enako velja tudi za davéne spod-
bude za nalozbe, ki se izvajajo prek takih platform za mnozicno financiranje. Ker se je mnozi¢no financiranje v Uniji/EGP pojavilo 3ele
nedavno, bodo ukrepi tveganega financiranja, ki vklju¢ujejo mnozi¢no financiranje, najverjetneje predmet ocene, opisani v oddelku 4
teh smernic.
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vlagateljev tveganega kapitala ali poslovnih angelov. Zato lahko cilj spodbujanja razvoja uc¢inkovitega trga finan-
ciranja MSP v teh regijah in premagovanja strukturnih ovir, ki lahko preprecujejo ucinkovit dostop MSP do
tveganega financiranja, upravicuje bolj naklonjen odnos Nadzornega organa do ukrepov, ki dovoljujejo manjsi
delez zasebnih vlagateljev od delezev, ki jih doloca uredba o splosnih skupinskih izjemah.

(81)  Poleg tega lahko Nadzorni organ sprejme pozitivno stalis¢e do ukrepov tveganega financiranja, pri katerih je
delez zasebnih vlagateljev manjsi kot doloc¢a uredba o splosnih skupinskih izjemah, zlasti ¢e so izrecno name-
njeni MSP pred njihovo prvo komercialno prodajo ali v fazi potrditve koncepta, tj. podjetjem, ki jih je prizadelo
znatnejSe nedelovanje trga, ¢e zadevni del nalozbenih tveganj dejansko nosijo sodelujoc¢i zasebni vlagatelji.

(b) Finanéni instrumenti, pri katerih parametri finan¢ne zasnove presegajo zgornje meje,
dolocene v uredbi o splo$nih skupinskih izjemah

(82)  Ugodnost iz uredbe o splodnih skupinskih izjemah je rezervirana za ukrepe, pri katerih je neenakovredna delitev
izgube med javnimi in zasebnimi vlagatelji zasnovana tako, da je prva izguba, ki jo prevzame javni vlagatelj,
omejena. Podobno uredba o skupinskih izjemah tudi za jamstva doloca zgornje meje stopnje jamstev in skupnih
izgub, ki jih prevzame javni vlagatel;.

(83)  Vendar lahko javno financiranje v nekaterih okoli§¢inah s prevzemanjem veljega tveganja pri financiranju
omogodi, da zasebni vlagatelji ali posojilodajalci zagotovijo dodatno financiranje. Pri ocenjevanju ukrepov, pri
katerih parametri finan¢ne zasnove presegajo zgornje meje iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah, bo
Nadzorni organ uposteval ve¢ dejavnikov, kakor so opredeljeni v oddelku 3.4.2 teh smernic.

(c) Finanéni instrumenti, razen jamstev, pri katerih so vlagatelji, finan¢ni posredniki in
njihovi upravljavci izbrani tako, da ima za3¢ita pred izgubo prednost pred asimetri¢no
udelezbo pri dobicku

(84)  Na podlagi uredbe o splo$nih skupinskih izjemah mora izbira finan¢nih posrednikov ter vlagateljev in uprav-
ljavcev skladov temeljiti na odprtem, preglednem in nediskriminatornem javnem razpisu, ki jasno opredeljuje
cilje politike, ki naj bi bili doseZeni z ukrepom, in vrsto finanénih parametrov, zasnovanih za doseganje teh ciljev.
To pomeni, da morajo biti finan¢ni posredniki in njihovi upravljavci izbrani v postopku, skladnem z Direktivo
2004/18/ES (%) ali katero koli poznejso zakonodajo, ki to direktivo nadomesca. Ce se ta direktiva ne uporablja,
mora biti izbirni postopek tak, da zagotavlja ¢im vec¢jo mozno izbiro med strokovno usposobljenimi finan¢nimi
posredniki ali upravljavci skladov. Tak postopek mora zadevni drzavi Efte zlasti omogocati, da lahko primerja
pogoje, ki so jih v pogajanjih dosegli finan¢ni posredniki ali upravljavci skladov in potencialni zasebni vlagatelji,
da bi zagotovili, da bo ukrep tveganega financiranja ob upostevanju realisticne nalozbene strategije pritegnil
zasebne vlagatelje z najmanj$o mozno drzavno pomocjo ali najmanj$im moznim odstopanjem od enakovrednih

pogojev.

(85)  V skladu z uredbo o splodnih skupinskih izjemah morajo merila za izbiro upravljavcev, ki se uporabljajo, vklju-
Cevati zahtevo, na podlagi katere ima pri instrumentih, ki niso jamstva, ,udelezba pri dobicku prednost pred
zaiCito pred izgubami®, da se omeji nevarnost, da bi upravljavec pri izbiri podjetij, v katera se bo vlagalo, spre-
jemal preve¢ tvegane odlocitve. To naj bi zagotavljalo, da je treba ne glede na obliko finan¢nega instrumenta,
predvidenega za ukrep, pri vsakr$ni prednostni obravnavi zasebnih vlagateljev ali posojilodajalcev upostevati
javni interes, tj. zagotoviti obnovljivo naravo vpisanega javnega kapitala in dolgoro¢no vzdrznost ukrepa.

(86)  V dolo¢enih primerih pa bo morda treba dati prednost zas¢iti pred izgubami, in sicer kadar je ukrep namenjen
dolo¢enim sektorjem, v katerih obstaja visoka stopnja neplacil MSP. To lahko velja za ukrepe, namenjene MSP
pred njihovo prvo komercialno prodajo ali v fazi potrditve koncepta, sektorjem s pomembnimi tehnoloskimi
ovirami ali sektorjem, v katerih so podjetja mo¢no odvisna od posameznih projektov, ki zahtevajo velike nalozbe
v zgodnji fazi in pomenijo veliko izpostavljenost tveganju, kot sta kultura in ustvarjalni sektor. Dajanje prednosti
mehanizmom zasCite pred izgubami je lahko upraviceno tudi za ukrepe, ki se izvajajo prek sklada skladov in so
namenjeni privabljanju zasebnih vlagateljev na tej ravni.

(*) Glej opombo 22.
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(88)

(89)

(90)

1)

92)

(d) Davéne spodbude podjetjem, ki vlagajo v druga podjetja, vklju¢no s finan¢nimi posred-
niki ali njihovimi upravljavci, ki delujejo kot sovlagatelji

Medtem ko uredba o splosnih skupinskih izjemah ureja davéne spodbude, dodeljene neodvisnim zasebnim vlaga-
teljem, ki so fizine osebe in neposredno ali posredno zagotavljajo tvegano financiranje upravi¢enim MSP, lahko
drzave Efte menijo, da je ustrezno sprejeti ukrepe, pri katerih bodo uporabljene podobne spodbude za podjetja,
ki vlagajo v druga podjetja. Razlika je v tem, da so podjetja, ki vlagajo v druga podjetja, podjetja v smislu ¢le-
na 61 Sporazuma EGP. Za tak ukrep morajo zato veljati posebne omejitve, ki zagotavljajo, da je pomo¢ na ravni
podjetij, ki vlagajo v druga podjetja, sorazmerna in ima dejanski spodbujevalni ucinek.

Finan¢ni posredniki in njihovi upravljavci lahko koristijo davéno spodbudo le, ¢e delujejo kot sovlagatelji ali
soposojilodajalci. Za storitve, ki jih opravljajo finan¢ni posrednik ali njegovi upravljavci, ni mogoce odobriti
dav¢nih spodbud za izvajanje ukrepa.

3.4 Ustreznost ukrepa pomoci
3.4.1 Ustreznost v primerjavi z drugimi instrumenti politike in drugimi instrumenti pomoci

Za reSevanje ugotovljenega nedelovanja trga in za prispevanje k doseganju ciljev politike, ki jih poskusa izpolniti
ukrep, mora biti predlagani ukrep tveganega financiranja ustrezen instrument in hkrati ¢im manj izkrivljati
konkurenco. Izbira posamezne vrste ukrepa tveganega financiranja mora biti ustrezno utemeljena s predhodno
oceno.

Nadzorni organ bo najprej presodil, ali in v kak$nem obsegu se lahko ukrep tveganega financiranja Steje za
ustrezen instrument v primerjavi z drugimi instrumenti politike, namenjenimi spodbujanju nalozb tveganega
financiranja v upravi¢ena podjetja. Drzavna pomo¢ ni edini instrument politike, ki je drzavam Efte na voljo za
lazje zagotavljanje tveganega financiranja upravicenim podjetjem. Uporabijo lahko druga dopolnilna orodja poli-
tike na podro¢ju ponudbe in povpraSevanja, kot so regulativni ukrepi za lazje delovanje finan¢nih trgov, ukrepi
za izboljSanje poslovnega okolja, svetovalne storitve za pripravljenost za nalozbe ali javne nalozbe v skladu s
preskusom gospodarskega subjekta.

V predhodni oceni morajo biti prouceni sedanji in, ¢e je mogoce, predvideni ukrepi nacionalne politike in poli-
tike EGP, namenjeni istemu ugotovljenemu nedelovanju trga, pri emer se upostevata ucinkovitost in uspesnost
drugih orodjj politike. Ugotovitve predhodne ocene morajo dokazati, da ugotovljenega nedelovanja trga ni
mogoce ustrezno resevati z drugimi orodji politike, ki ne pomenijo drzavne pomoci. Poleg tega mora biti predla-
gani ukrep tveganega financiranja v skladu s splosno politiko zadevne drzave Efte glede dostopa MSP do financi-
ranja in mora dopolnjevati druge instrumente politike, namenjene istim potrebam trga.

Nadzorni organ bo presodil tudi, ali je predlagani ukrep ustreznej$i od alternativnih instrumentov drzavne
pomodi, namenjenih istemu nedelovanju trga. V zvezi s tem obstaja splo$na predpostavka, da so finan¢ni instru-
menti manj izkrivljajoci kot neposredna nepovratna sredstva in se zato $tejejo za ustreznejsi instrument. Vendar
se lahko drzavna pomo¢ za zagotavljanje tveganega financiranja dodeli v razli¢nih oblikah, na primer v obliki
selektivnih davénih instrumentov ali podrejenih komercialnih finan¢nih instrumentov, vklju¢no z vrsto lastni-
skih, dolznigkih ali jamstvenih instrumentov z druga¢nimi lastnostmi glede tveganja in donosa, razli¢nimi nacini
donosa in strukturami financiranja, katerih ustreznost je odvisna od vrste ciljnega podjetja in likvidnostne vrzeli.
Zato bo Nadzorni organ ocenil, ali zasnova ukrepa zagotavlja ucinkovito strukturo financiranja, pri ¢emer bo
uposteval nalozbeno strategijo sklada, da se zagotovi trajnostno izvajanje operacij.

V zvezi s tem bo Nadzorni organ pozitivno obravnaval ukrepe, ki vkljucujejo dovolj obsezna sredstva v smislu
velikosti portfelja, geografske pokritosti, zlasti Ce se izvajajo v ve¢ drzavah Efte, in diverzifikacije portfelja, saj so
taki skladi v primerjavi z manjsimi lahko ucinkovitejsi in zato zanimivej$i za zasebne vlagatelje. Nekatere struk-
ture sklada skladov lahko izpolnjujejo te pogoje, ¢e se celotni stroski upravljanja, ki izhajajo iz razli¢nih ravni
posrednistva, izravnajo z veliko vecjo u¢inkovitostjo.

3.4.2 Pogoji za financne instrumente

Za finan¢ne instrumente, ki ne spadajo na podrocje uporabe uredbe o splo$nih skupinskih izjemah, bo Nadzorni
organ proucil elemente, dolocene v odstavkih od 95 do 119.
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(95)  Prvi¢, ukrep mora zbirati dodatna finan¢na sredstva od udeleZencev na trgu. Najmanjsi delezi zasebnih nalozb,
ki so manjsi od tistih, dolo¢enih v uredbi o splosnih skupinskih izjemah, so lahko upraviceni le ob obcutnejsem
nedelovanju trga, ki je bilo ugotovljeno v predhodni oceni. V zvezi s tem mora biti v predhodni oceni razumno
ocenjena raven zasebnih nalozb, za katere se pricakuje, da bodo potrebne glede na nedelovanje trga, ki vpliva na
nabor upravi¢enih podjetij, ki jim je ukrep namenjen, tj. ocenjeni potencial za pridobivanje dodatnih zasebnih
nalozb na podlagi portfelja ali posameznega trgovanja. Poleg tega je treba dokazati, da ukrep spodbuja dodatno
zasebno financiranje, ki drugace ne bi bilo zagotovljeno ali bi bilo zagotovljeno v druga¢ni obliki ali znesku ali
pod drugacnimi pogoji.

(96)  Pri tveganem financiranju, namenjenem izrecno MSP pred njihovo prvo komercialno prodajo, lahko Nadzorni
organ sprejme raven deleza zasebnih nalozb, ki je nizja od zahtevane. Namesto tveganja lahko Nadzorni organ
za taka ciljna podjetja za nalozbe sprejme dejstvo, da delez zasebnih nalozb ni neodvisne narave, tj. da ga na
primer zagotavlja lastnik upravi¢enega podjetja. V ustrezno utemeljenih primerih lahko Nadzorni organ sprejme
raven zasebne udelezbe, ki je niZja od tiste iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah, tudi v zvezi z upravicenimi
podjetji, ki delujejo na trgu manj kot sedem let od njihove prve komercialne prodaje, na podlagi ekonomskih
dokazov, predlozZenih v predhodni oceni, ki se nanasajo na zadevno nedelovanje trga.

(97)  Ukrep tveganega financiranja, usmerjen v upraviena podjetja, ki v Casu prve nalozbe v tvegano financiranje
delujejo na trgu ve¢ kot sedem let od prve komercialne prodaje, mora vsebovati ustrezne omejitve v obliki
¢asovnih omejitev (na primer deset let namesto sedem) ali drugih objektivnih meril glede kakovosti v zvezi s
fazo razvoja ciljnih podjetij. Za taka ciljna podjetja za nalozbe bi Nadzorni organ obicajno zahteval
najmanj 60-odstotni delez zasebnih nalozb.

(98)  Drugi¢, Nadzorni organ bo poleg predlaganega deleza zasebnih nalozb uposteval tudi razporeditev tveganj in
koristi med javnimi in zasebnimi vlagatelji. V zvezi s tem bo Nadzorni organ pozitivno obravnaval ukrepe, pri
katerih so izgube med vlagatelji enakovredno porazdeljene, zasebni vlagatelji pa prejmejo izkljuéno ugodne
spodbude. Blize ko je porazdelitev tveganj in koristi dejanski poslovni praksi, ve¢ja bo naceloma moznost, da bo
Nadzorni organ sprejel niZji delez zasebnih nalozb.

(99)  Tretji¢, pomembna je raven strukture financiranja, s katero naj bi ukrep spodbujal zasebne nalozbe. Na ravni
sklada skladov je zmozZnost privabljanja zasebnega financiranja lahko odvisna od $irSe uporabe mehanizmov
zaiCite pred izgubami. Nasprotno lahko preveliko zanasanje na take mehanizme izkrivlja izbiro upravicenih
podjetij in vodi do neucinkovitih rezultatov, kadar zasebni vlagatelji posredujejo na ravni nalozb v podjetja in na
podlagi posameznih transakcij.

(100) Pri ocenjevanju potrebe po posebni zasnovi ukrepa lahko Nadzorni organ uposteva pomen preostalega tveganja
za izbrane zasebne vlagatelje v zvezi s pri¢akovanimi in nepri¢akovanimi izgubami, ki jih prevzame javni vlaga-
telj, ter razmerje pricakovanih donosov med javnimi in zasebnimi vlagatelji. Zato je lahko sprejemljiv drugacen
profil tveganj in koristi, ¢e se tako ¢im bolj poveca znesek zasebnih nalozb, ne da bi to vplivalo na pridobitno
naravnane nalozbene odlocitve.

(101)  Cetrti€, vrsto spodbud je treba natanéno opredeliti z odprtim in nediskriminatornim postopkom izbire finan¢nih
posrednikov ter upravljavcev skladov ali vlagateljev. Podobno bi se morala od upravljavcev sklada skladov zahte-
vati pravna zaveza, da bodo prek konkuren¢nega postopka izbire upravicenih finan¢nih posrednikov, uprav-
ljavcev skladov ali vlagateljev kot del svojega mandata nalozbe dolo¢ili prednostne pogoje, ki bi se lahko uporab-
ljali na ravni podskladov.

(102) Da bi se dokazala nujnost posebnih finan¢nih pogojev, na katerih temelji zasnova ukrepa, se lahko od drzave
Efte zahteva, naj predlozi dokaz, da so si v postopku izbire zasebnih vlagateljev vsi udeleZenci postopka prizade-
vali dose¢i pogoje, ki ne bi bili zajeti z uredbo o splo$nih skupinskih izjemah, ali da je bila oddaja javnega naro-
¢ila nedokonéna.

(103)  Peti¢, finan¢ni posrednik ali upravljavec lahko sovlaga z drzavo Efte, ¢e to ne povzrofa nasprotja interesov.
Finan¢ni posredniki morajo prevzeti vsaj 10 % prvega izgubljenega deleza. Tako sovlaganje bi lahko pripomoglo
k temu, da bi bile odlocitve o nalozbah v skladu z ustreznimi cilji politike. Eno od izbirnih meril je lahko zmoz-
nost upravljavca, da zagotavlja nalozbe iz lastnih sredstev.
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(104) V ukrepih tveganega financiranja, ki uporabljajo dolZniske instrumente, mora biti predviden mehanizem, ki
zagotavlja, da finan¢ni posrednik prenese vse koristi, ki mu jih dodeli drzava, na podjetja, ki so kon¢ni upravi-
¢enci, na primer v obliki nizZjih obrestnih mer, omejenih zahtev glede zavarovanja ali kombinacije obojega.
Finan¢ni posrednik lahko koristi prenese tudi z vlaganjem v podjetja, ki bi bila glede na njegova notranja boni-
tetna merila kljub morebitni sposobnosti prezivetja v tistem razredu tveganja, pri katerem posrednik brez ukrepa
tveganega financiranja ne bi vlagal vanje. Mehanizem prenosa koristi mora vkljuCevati ustrezno spremljanje in
mehanizem za vralanje sredstev.

(105) Drzave Efte lahko pri ukrepu tveganega financiranja uporabijo vrsto finan¢nih instrumentov, kot so lastniski
instrumenti in instrumenti navideznega lastniskega kapitala, dolZniski instrumenti ali neenakovredna jamstva. V
odstavkih od 106 do 119 v nadaljevanju so opredeljeni elementi, ki jih bo Nadzorni organ uposteval pri oceni
takih posebnih finan¢nih instrumentov.

(@) Nalozbe v kapital

(106) Instrumenti nalozb v kapital so lahko v obliki nalozb v lastniski kapital ali navidezni lastniski kapital podjetja, s
katerimi vlagatelj kupi lastninsko pravico (nad delom) navedenega podjetja.

(107) Lastniski instrumenti imajo lahko vrsto asimetri¢nih lastnosti, zaradi katerih so vlagatelji razlicno obravnavani,
saj je lahko njihov delez pri tveganjih ali koristih ve¢ji od drugih. Za zmanjSanje tveganj zasebnih vlagateljev
lahko ukrep ponuja ugodno zas¢ito (javni vlagatelj se odpove delu donosa), zas¢ito pred delom izgub (omejitev
izgub za zasebnega vlagatelja) ali kombinacijo obeh mozZnosti.

(108) Nadzorni organ meni, da ugodne spodbude bolje usklajujejo interese med javnimi in zasebnimi vlagatelji. Zas¢ita
pred izgubami, pri kateri je lahko javni vlagatelj izpostavljen tveganju slabe uspesnosti, pa lahko vodi v neuskla-
jenost interesov in napacno izbiro pri finanénih posrednikih ali vlagateljih.

(109) Nadzorni organ meni, da lastniski instrumenti z omejenim donosom (¥), nakupno opcijo (*) in asimetri¢no
porazdelitvijo prihodkov (*) omogocajo dobre spodbude, zlasti v primerih laZjega nedelovanja trga.

(110) Lastniski instrumenti z lastnostmi neenakovredne delitve izgube, ki presegajo zgornje meje iz uredbe o splosnih
skupinskih izjemah, so lahko upraviceni le za ukrepe, namenjene resnejSemu nedelovanju trga, ki je bilo oprede-
lieno v predhodni oceni, na primer ukrepe, namenjene predvsem MSP pred njihovo prvo komercialno prodajo
ali v fazi potrditve koncepta. Za preprecitev prevelike za¢ite pred izgubami mora biti prvi izgubljeni delez, ki ga
nosi javni vlagatelj, omejen.

(b) Financirani dolzniski instrumenti: posojila

(111) Ukrep tveganega financiranja lahko zajema zagotavljanje posojil na ravni finanénih posrednikov ali kon¢nih
upravicencev.

(112) Financirani dolzniski instrumenti imajo lahko razli¢ne oblike, vklju¢no s podrejenimi posojili in posojili s poraz-
delitvijo tveganja za portfelj. Podrejena posojila se lahko dodelijo finanénim posrednikom za okrepitev njihove
kapitalske strukture, prek katere bi se zagotovilo dodatno financiranje upravicenih podjetij. Posojila s porazdelit-
vijo tveganja za portfelj so namenjena zagotavljanju posojil finan¢nim posrednikom, ki se zavezejo, da bodo
sofinancirali portfelj novih posojil ali zakupov upravicenih podjetij do dolo¢ene stopnje sofinanciranja v pove-
zavi s porazdelitvijo kreditnega tveganja za portfelj po nalelu posameznega posojila (posameznega zakupa). V
obeh primerih finanéni posrednik deluje kot sovlagatelj v upravi¢eno podjetje, vendar je hkrati delezen pred-
nostne obravnave v primerjavi z javnim vlagateljem/posojilodajalcem, saj instrument zmanj$uje njegovo lastno
izpostavljenost kreditnim tveganjem, ki izhajajo iz zadevnega portfelja posojil.

(¥) Omejeni donos za javnega vlagatelja po vnaprej dolo¢eni minimalni stopnji donosa: e je vnaprej dolocena stopnja donosa presezena, se
ves presezni donos razdeli izklju¢no med zasebne vlagatelje.

(**) Nakupne opcije za javne delnice: zasebni vlagatelji imajo pravico izkoristiti nakupno opcijo za odkup deleza javne nalozbe po vnaprej
dogovorjeni izvr$ilni ceni.

(*) Asimetri¢na razdelitev prihodkov: denarna sredstva se ¢rpajo od javnih in zasebnih vlagateljev po nacelu enakovrednosti, ob nastanku
donosov pa se ti delijo asimetri¢no. Zasebni vlagatelji prejmejo vegji delez prihodkov od delitve, kot bi ga morali prejeti sorazmerno s
svojimi deleZi, in sicer do vnaprej dolo¢ene minimalne stopnje donosa.
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(113) Ce lastnosti instrumenta, povezane z zmanjsevanjem tveganja, povzrocijo, da javni vlagatelj/posojilodajalec
prevzame prvo izgubo v zvezi z zadevnim portfeljem posojil, ki presega omejitev, ki je dolocena z uredbo o
splo$nih skupinskih izjemah, je lahko ukrep upravien samo v primeru resnejSega nedelovanja trga, ki mora biti
jasno opredeljeno v predhodni oceni. Nadzorni organ bo pozitivno obravnaval ukrepe, ki izrecno omejujejo prve
izgube, ki jih prevzame javni vlagatelj, predvsem kadar taka omejitev ne presega 35 %.

(114) Instrumenti posojil s porazdelitvijo tveganja za portfelj zagotavljajo znatno raven sofinanciranja izbranega
finan¢nega posrednika. Tako naj bi bilo tudi, ¢e ta raven ni niZja od 30 % vrednosti zadevnega portfelja posojil.

(115)  Ce se financirani dolzniski instrumenti uporabljajo za refinanciranje obstojecih posojil, se steje, da nimajo spod-
bujevalnega ucinka, in noben element pomoci pri takih instrumentih ne more veljati za zdruzljivega s Spora-
zumom EGP na podlagi ¢lena 61(3)(c) Sporazuma EGP.

(c) Nefinancirani dolzniski instrumenti: jamstva

(116) Ukrep tveganega financiranja lahko zajema zagotavljanje jamstev ali posrednih osebnih jamstev finan¢nim
posrednikom infali zagotavljanje jamstev kon¢nim upravi¢encem. Upravicene transakcije, ki so zajete v jamstvu,
morajo biti transakcije novega upraviCenega posojila za tvegano financiranje, vklju¢no z instrumenti zakupa in
instrumenti nalozb v navidezni lastniski kapital ter brez instrumentov lastniskega kapitala.

(117) Jamstva bi se morala zagotavljati na podlagi portfelja. Finanéni posredniki lahko izberejo transakcije, ki bi jih
radi vkljucili v portfelj, zavarovan z jamstvom, ¢e so vkljucene transakcije v skladu z merili za upravicenost,
kakor so opredeljena z ukrepom tveganega financiranja. Raven ponujenih jamstev bi morala zagotavljati
ustrezno raven porazdelitve tveganja in koristi s finanénimi posredniki. Zlasti v ustrezno utemeljenih primerih
in ob upostevanju rezultatov predhodne ocene je lahko stopnja jamstva vi§ja od najvisje stopnje, dolocene v
uredbi o splosnih skupinskih izjemah, vendar ne sme presegati 90 %. To lahko velja za jamstva za posojila ali
nalozbe v navidezni lastniski kapital MSP pred njihovo prvo komercialno prodajo.

(118)  Pri omejenih jamstvih bi morala limitirana mera naceloma zajemati le pricakovane izgube. Ce bi zajemala tudi
nepricakovane izgube, bi morala biti dolo¢ena v vrednosti, ki kaze dodatno kritje tveganja. Limitirana mera na
splo$no ne bi smela presegati 35 %. Neomejena jamstva (jamstva s stopnjo jamstva, vendar brez limitirane mere)
se lahko zagotavljajo v ustrezno utemeljenih primerih, pri ¢emer mora njihova cena odrazati dodatno kritje
tveganja, ki ga zagotavlja jamstvo.

(119) Trajanje jamstva bi moralo biti ¢asovno omejeno, obicajno na najve¢ 10 let, ne glede na dospelost posameznih
dolznigkih instrumentov, zavarovanih z jamstvom, ki je lahko dalj$a. Jamstvo se zmanja, ¢e finan¢ni posrednik
v dolocenem obdobju ne vklju¢i najmanjSega zneska nalozb v portfelj. Za neizkori§¢ene zneske se zahtevajo
provizije. Za spodbujanje posrednikov k doseganju dogovorjenega obsega se lahko uporabijo metode, kot so
provizije za neizkori$¢ene zneske, odloc¢ilni dogodki ali mejniki.

3.4.3 Pogoji za davcne instrumente

(120) Kakor je poudarjeno v oddelku 3.3.2(d), je podro¢je uporabe uredbe o splosnih skupinskih izjemah omejeno na
davcne spodbude, namenjene vlagateljem, ki so fizi¢ne osebe. Zato je treba ukrepe, pri katerih se uporabljajo
davcne spodbude za podjetja, ki vlagajo v druga podjetja, in njihovo zagotavljanje neposrednega ali posrednega
financiranja upravi¢enim podjetjem prek pridobitve delnic v posebnem skladu ali drugih vrstah investicijskih
subjektov, ki vlagajo v taka podjetja, priglasiti Nadzornemu organu.

(121) Drzave Efte morajo praviloma utemeljiti davéne ukrepe z ugotovitvami o nedelovanju trga iz predhodne ocene
in svoj instrument usmeriti v natan¢no opredeljeno kategorijo upravicenih podjetij.

(122) Dav¢ne spodbude podjetjem, ki vlagajo v druga podjetja, so lahko v obliki olajsav pri dohodnini in/ali dav¢nih
olajSav za kapitalske dobicke in dividende, vklju¢no z davéno oprostitvijo za izplacane dividende in odlogi placila
davkov. Nadzorni organ je v praksi obicajno Stel za zdruZljive olajsave pri dohodnini, ki so oblikovane tako, da
vkljuCujejo posebne omejitve najvisjega odstotka vlozenega zneska, ki ga lahko vlagatelj zahteva za namene

davéne olajsave, in najvisji znesek davcne olajsave, ki se lahko odsteje od davénih obveznosti vlagatelja. Poleg
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tega se lahko davéna obveznost za kapitalske dobicke v zvezi z odprodajo delnic odloZi ob ponovni nalozbi v
upravicene instrumente, ki se izvede v dolo¢enem obdobju, medtem ko se lahko izgube, ki nastanejo na podlagi
odprodaje takih delnic, odstejejo od dobickov iz drugih delnic, za katere se placuje isti davek.

(123) Nadzorni organ na splo$no meni, da so take oblike dav¢nih ukrepov ustrezne in imajo spodbujevalni ucinek, ce
lahko drzava Efte predlozi dokaze, da izbira upravicenih podjetij temelji na dobro strukturiranem naboru naloz-
benih zahtev, o katerih je javnost ustrezno obve$¢ena in ki dolocajo lastnosti upravicenih podjetij, ki jih je priza-
delo prikazano nedelovanje trga.

(124) Ne glede na moZnost podaljSanja ukrepa morajo davéne sheme trajati najve¢ 10 let. Ce se shema po 10 letih
b podaljsan 1% ) ) ) P
podaljsa, mora drzava Efte izvesti novo predhodno oceno in hkrati ovrednotiti u¢inkovitost sheme v obdobju
izvajanja.

(125) Nadzorni organ bo v analizi uposteval posebne lastnosti zadevnih nacionalnih dav¢nih sistemov ter Ze obstojece
davtne spodbude v drzavi Efte in medsebojno uc¢inkovanje navedenih pobud, namenjenih boju proti davénim
goljufijam in davénim utajam. Zagotoviti bi bilo treba tudi pravilno uporabo pravil o izmenjavi informacij med
dav¢nimi upravami, da se preprecijo davéne goljufije in utaje.

(126) Dav¢ne ugodnosti morajo biti na voljo vsem vlagateljem, ki izpolnjujejo zahtevana merila, ne glede na kraj njiho-
vega sedeZa, Ce zadevna drzava Efte izpolnjuje minimalne standarde dobrega upravljanja v davénih zadevah.
Drzave Efte bi morale zato ustrezno obvestiti javnost o podrodju uporabe in tehni¢nih parametrih ukrepa. Ti bi
morali vkljucevati potrebne zgornje meje in omejitve, ki opredeljujejo najvisji znesek ugodnosti, ki ga lahko

posamezni vlagatelj pridobi na podlagi ukrepa, ter najviji znesek nalozb v posamezna upravicena podjetja.

3.4.4 Pogoji za ukrepe podpore alternativnim platformam za trgovanje

(127) 'V zvezi z ukrepi pomoci, ki podpirajo alternativne platforme za trgovanje in ki presegajo zgornje meje iz uredbe
o splosnih skupinskih izjemah, mora upravljavec platforme predloziti poslovni naért, ki dokazuje, da lahko plat-
forma, ki ji je dodeljena pomo¢, postane samozadostna v manj kot 10 letih. Poleg tega je treba v priglasitvi pred-
loziti verjetne hipoteti¢ne scenarije, ki vkljuCujejo primerjave razmer, v katerih bi se podjetja, z vrednostjo
katerih se trguje, znasla, ¢e ne bi bilo platforme, v smislu dostopa do potrebnih finanénih sredstev.

(128) Nadzorni organ bo naklonjen alternativnim platformam za trgovanje, ki jih ustanovi ve¢ drzav ¢lanic in delujejo
v ve¢ drzavah ¢lanicah, saj so lahko zelo u¢inkovite in privlacne za zasebne vlagatelje, zlasti institucionalne.

(129) Za obstojece platforme mora predlagana poslovna strategija platforme pokazati, da zadevna platforma zaradi
stalnega pomanjkanja kotacij in zaradi posledi¢no slabse likvidnosti zahteva kratkoro¢no pomo¢ kljub dolgo-
ro¢ni sposobnosti preZivetja. Nadzorni organ bo pozitivno obravnaval pomo¢ za vzpostavitev alternativne plat-
forme za trgovanje v drzavah Efte, kjer taka platforma e ne obstaja. Ce je alternativna platforma za trgovanje, ki
ji je dodeljena pomo¢, podrejena platforma ali héerinska druzba obstojece borze, bo Nadzorni organ posvetil
posebno pozornost oceni pomanjkljivega financiranja, s katerim bi se spoprijemala taka podrejena platforma.

3.5 Spodbujevalni ucinek pomoci

(130) Drzavna pomo¢ lahko velja za zdruzljivo s Sporazumom EGP le, ¢e ima spodbujevalni ucinek in spreminja
ravnanje upravi¢enca do pomoci tako, da ta zacne izvajati dejavnosti, ki jih ne bi izvajal brez pomo¢i ali bi jih
zaradi obstoja nedelovanja trga izvajal bolj omejeno. Na ravni upravi¢enih podjetij je spodbujevalni ucinek
prisoten, kadar lahko koné¢ni upravienec zbere finan¢na sredstva, ki mu drugace ne bi bila na voljo v smislu
oblike, zneska ali ¢asovnega razporeda.

(131) Ukrepi tveganega financiranja morajo spodbujati trzne vlagatelje k zagotavljanju financiranja potencialno
uspesnih upravicenih podjetij nad sedanjo ravnjo infali k prevzemanju dodatnega tveganja. Ukrep tveganega
financiranja naj bi imel spodbujevalni ucinek, ¢e spodbuja nalozbe iz trznih virov, da skupno financiranje upravi-
¢enih podjetij presega proracun ukrepa. Zato bi klju¢ni element pri izbiri finan¢nih posrednikov in upravljavcey
skladov morala biti njihova zmoznost spodbujanja dodatnih zasebnih nalozb.
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(132) Ocena spodbujevalnega ucinka je tesno povezana z oceno nedelovanja trga iz oddelka 3.3. Poleg tega je primer-
nost ukrepa za doseganje ucinka vzvoda odvisna predvsem od zasnove ukrepa v zvezi z razporeditvijo tveganj
in koristi med javnimi in zasebnimi ponudniki finan¢nih sredstev, kar je tesno povezano tudi z vprasanjem, ali
je zasnova ukrepa drZavne pomoci za tvegano financiranje ustrezna (glej oddelek 3.4). Po primerni opredelitvi
nedelovanja trga in ustrezni zasnovi ukrepa se zato lahko 3teje, da je spodbujevalni ucinek prisoten.

3.6 Sorazmernost pomoci

(133) Drzavna pomo¢ mora biti sorazmerna z nedelovanjem trga, ki naj bi ga odpravljala, da se doseZejo ustrezni cilji
politike. Oblikovana mora biti stroskovno ucinkovito in v skladu z naceli dobrega finan¢nega poslovodenja. Da
bi se ukrep pomodi Stel za sorazmernega, mora biti pomo¢ omejena na najmanj$i mozni znesek, potreben za
privabljanje financiranja na trgu, da se zapolni opredeljena likvidnostna vrzel, ne da bi pri tem nastajale neupra-
vicene prednosti.

(134) Pomo¢ za tvegano financiranje na ravni kon¢nih upravi¢encev se praviloma Steje za sorazmerno, ¢e je skupni
znesek sindiciranega (javnega in zasebnega) financiranja na podlagi ukrepa tveganega financiranja omejen na
obseg likvidnostne vrzeli, opredeljene v predhodni oceni. Na ravni vlagateljev mora biti pomo¢ omejena na
najmanj$i mozni znesek, potreben za privabljanje zasebnega kapitala za doseganje najmanjiega ucinka vzvoda in
premostitev likvidnostne vrzeli.

3.6.1 Pogoji za financne instrumente

(135) Ukrep mora zagotavljati ravnovesje med prednostnimi pogoji, ki jih zagotavlja finan¢ni instrument, da bi se ¢im
bolj povecal u¢inek vzvoda pri odpravi ugotovljenega nedelovanja trga ter bi se zadovoljila potreba po instru-
mentu, ki bo omogocil doseganje zadostnih finanénih donosov, da bo ostal operativen.

(136) Vrsto in vrednost spodbud je treba opredeliti z odprtim in nediskriminatornim izbirnim postopkom, v okviru
katerega se finan¢ne posrednike, upravljavce skladov ali vlagatelje pozove, naj predlozijo konkuren¢ne ponudbe.
Nadzorni organ meni, da se finan¢ni instrument, kadar se asimetri¢ni donosi, prilagojeni tveganju, ali asime-
tri¢na porazdelitev tveganj in donosa dolocijo prek takega postopka, $teje za sorazmernega in kaze praviéno
stopnjo donosa. Kadar so upravitelji skladov izbrani z odprtim, preglednim in nediskriminatornim javnim
razpisom, ki od kandidatov zahteva, da kot del izbirnega postopka predstavijo svojo bazo vlagateljev, se steje, da
so bili zasebni vlagatelji ustrezno izbrani.

(137) Pri sovlaganju javnega sklada z zasebnimi vlagatelji, ki z njim sodelujejo na podlagi posameznega trgovanja, bi
bilo treba slednje za vsako posamezno transakcijo izbrati z lo¢enim konkuren¢nim postopkom, kar je prednostni
nacin oblikovanja pravi¢ne stopnje donosa.

(138) Kadar zasebni vlagatelji niso izbrani prek takega postopka (ker se je na primer izbirni postopek izkazal za
neucinkovitega ali nedokon¢nega), mora pravi¢no stopnjo donosa za izognitev previsokih nadomestil vlagateljem
dolo¢iti neodvisni strokovnjak na podlagi analize trznih referen¢nih vrednosti in trinega tveganja, pri Cemer
uporabi metodo vrednotenja diskontiranega denarnega toka. Na podlagi navedenega mora neodvisni strokovnjak
izraCunati najnizjo pravi¢no stopnjo donosa in ji dodati ustrezen pribitek glede na tveganje.

(139) V tem primeru morajo biti vzpostavljena ustrezna pravila za doloc¢itev neodvisnega strokovnjaka. Strokovnjak
mora imeti vsaj dovoljenje za zagotavljanje takih nasvetov, biti mora registriran pri ustreznih poklicnih zdruze-
njih, upostevati deontoloska in strokovna pravila navedenih zdruzenj, biti mora neodvisen in odgovarjati za
tocnost svojega strokovnega znanja. Neodvisni strokovnjaki se naceloma izberejo z odprtim, preglednim in nedi-
skriminatornim izbirnim postopkom. Istega neodvisnega strokovnjaka v obdobju treh let ni mogoce uporabiti
dvakrat.

(140) Glede na to lahko zasnova ukrepa vkljucuje razli¢ne nalozbe z asimetri¢no udelezbo pri dobicku ali ¢asovno
asimetri¢no razporejene javne in zasebne naloZbe, Ce so pricakovani donosi, prilagojeni tveganju, za zasebne
vlagatelje omejeni s pravicno stopnjo donosa.
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(141) Nadzorni organ na splo$no meni, da lahko gospodarska uskladitev interesov med drzavami Efte in finan¢nimi
posredniki ali njihovimi upravljavci po potrebi minimizira pomo¢. Interesi morajo biti usklajeni tako glede dose-
ganja posameznih ciljev politike kot tudi glede finan¢ne uspesnosti javne nalozbe v instrument.

(142) Finan¢ni posrednik ali upravljavec sklada lahko sovlaga z drzavo Efte, Ce pogoji takega sovlaganja ne povzrocajo
nasprotja interesov. Tako sovlaganje bi lahko spodbudilo upravljavca, da uskladi svoje odlo¢itve o nalozbah z
opredeljenimi cilji politike. Eno od izbirnih meril je lahko zmoznost upravljavca, da zagotavlja nalozbe iz lastnih
sredstev.

(143) Placilo finan¢énih posrednikov ali upravljavcev skladov, ki je odvisno od vrste ukrepa tveganega financiranja,
mora vklju€evati letno nadomestilo za upravljanje in spodbude, ki temeljijjo na ucinkovitosti, kot je odloZena
udelezba pri dobicku.

(144) Del placila, ki temelji na u¢inkovitosti, mora biti znaten in oblikovan tako, da nagrajuje finanéno uspesnost in
doseganje vnaprej doloenih posebnih ciljev politike. Spodbude, povezane s politiko, morajo biti usklajene s
spodbudami v zvezi s finan¢no uspesnostjo, ki so nujne za zagotavljanje uspesne izbire upraviCenih podjetij, v
katera se bo vlagalo. Nadzorni organ bo poleg tega uposteval morebitne kazni, ki so dolo¢ene v sporazumu o
financiranju med drzavo Efte in finan¢nim posrednikom ter se uporabljajo ob nedoseganju opredeljenih ciljev
politike.

(145) Raven placila, ki temelji na u¢inkovitosti, bi morala biti utemeljena z ustrezno trzno prakso. Upravljavci morajo
biti placani ne le za uspesno izplacilo in znesek zbranega zasebnega kapitala, temve¢ tudi za uspeSen donos
nalozb, kot so prejemki prihodkov in kapitala nad dolo¢eno minimalno stopnjo donosa.

(146) Skupna provizija za upravljanje ne sme presegati operativnih stroskov in stroskov upravljanja, potrebnih za izva-
janje zadevnega finan¢nega instrumenta, ter razumnega dobicka v skladu s trzno prakso. Provizije ne smejo
vkljucevati stroskov nalozb.

(147)  Ker je treba finan¢ne posrednike ali njihove upravljavce po potrebi izbrati z odprtim, preglednim in nediskrimi-
natornim javnim razpisom, se lahko skupna struktura provizij ovrednoti kot del tockovanja v navedenem
izbirnem postopku, na podlagi take izbire pa se lahko nato opredeli tudi najvije placilo.

(148) Pri neposrednem imenovanju pooblas¢enega subjekta Nadzorni organ meni, da letno nadomestilo za upravljanje
naceloma ne bi smelo presegati 3 % kapitala, ki se prispeva v subjekt, z izjemo spodbud, ki temeljijo na ucinko-
Vvitosti.

3.6.2 Pogoji za davcne instrumente

(149) Celotna nalozba za vsako podjetje upravi¢enca ne sme presegati najviSjega zneska, ki je dolo¢en v dolocbi o
tveganem financiranju iz uredbe o splosnih skupinskih izjemah.

(150) Ne glede na vrsto dav¢ne olajSave morajo biti upravi¢ene delnice novo izdane navadne delnice visokega tveganja,
ki jih izdajo upravi¢ena podjetja, kakor je opredeljeno v predhodni oceni, in jih je treba imeti v lasti najmanj tri
leta. Olajsave ne smejo biti na voljo vlagateljem, ki ne delujejo neodvisno od druzbe, v katero se vlaga.

(151) 'V zvezi z olajSavami pri dohodnini lahko vlagatelji, ki zagotavljajo financiranje upravi¢enim podjetjem, prejmejo
olajsavo do razumnega deleza zneska, vloZenega v upraviCena podjetja, e ni preseZena najvi§ja obveznost vlaga-
telja za dohodnino, kakor je doloceno pred fiskalnim ukrepom. Nadzorni organ meni, da je 30 % vloZenega
zneska razumna omejitev olaj$av pri dohodnini. Izgube zaradi odprodaje delnic so primerljive z dohodnino.

(152) V zvezi z dav¢nimi olajsavami za dividende se lahko vse dividende, prejete pri upravicenih delnicah, v celoti
izvzamejo iz dohodnine. Podobno se lahko v zvezi z davénimi olajSavami za kapitalske dobicke ves dobicek od
prodaje upravicenih delnic v celoti izvzame iz davka na kapitalski dobicek. Poleg tega se lahko dav¢na obveznost
za kapitalske dobicke v zvezi z odprodajo upravicenih delnic odlozi ob ponovni nalozbi v nove kvalificirane
delnice v roku enega leta.
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3.6.3 Pogoji za alternativne platforme za trgovanje

(153) Za ustrezno analizo sorazmernosti pomo¢i upravljavcu alternativne platforme za trgovanje se lahko dodeli
drzavna pomog, s katero se pokrije najve¢ 50 % stroskov nalozbe, ki so nastali pri vzpostavitvi take platforme.

(154) Pri davénih spodbudah za podjetja, ki vlagajo v druga podjetja, bo Nadzorni organ ocenil ukrep glede na pogoje
za davCne instrumente iz teh smernic.

3.7 Izogibanje neprimernim negativnim u¢inkom na konkurenco in trgovino

(155) Ukrep drzavne pomoci mora biti oblikovan tako, da omejuje izkrivljanja konkurence v EGP. Negativni ucinki
morajo biti izravnani s splosnim pozitivnim uéinkom ukrepa. Pri ukrepih tveganega financiranja je treba more-
bitne negativne ulinke oceniti po posameznih ravneh, kjer bi lahko bila prisotna pomo¢: pri vlagateljih,
finanénih posrednikih in njihovih upravljavcih ter kon¢nih upravicencih.

(156) Da bi Nadzorni organ lahko ocenil verjetne negativne ucinke, lahko drzava Efte kot del predhodne ocene pred-
lozi vse $tudije, ki jih ima na voljo, ter naknadne ocene, izvedene za podobne sheme v smislu upravicenih
podjetij, struktur financiranja, parametrov zasnove in geografskega obmogja.

(157) Prvi¢, na ravni trga za zagotavljanje tveganega financiranja lahko drZavne pomoc¢i povzrocijo izrivanje zasebnih
vlagateljev. To lahko zmanjsa spodbude za zasebne vlagatelje pri zagotavljanju sredstev za upravicena podjetja in
jih tako spodbuja, da pocakajo, dokler drzava ne zagotovi pomoci za take nalozbe. Tveganje postane izrazitejse,
¢im vi§ji ko je znesek skupnega financiranja kon¢nih upravicencev, ¢im vedji ko je obseg navedenih podjetij
upravicencev in bolj ko so ta razvita, v teh razmerah pa postaja zasebno financiranje vse bolj dostopno. Poleg
tega drzavna pomo¢ ne bi smela nadomestiti obicajnega poslovnega tveganja pri nalozbah, ki bi ga vlagatelji
sprejeli tudi v odsotnosti drzavne pomoci. Ce je bilo nedelovanje trga ustrezno opredeljeno, je manj verjetno, da
bi ukrep tveganega financiranja povzrodil tako izrivanje.

(158) Drugi¢, na ravni finan¢nih posrednikov ima lahko pomo¢ u¢inek izkrivljanja v smislu povecevanja ali ohranjanja
trzne mo¢i posrednika, na primer na trgu v doloCeni regiji. Tudi kadar pomo¢ trzne mo¢i finan¢nega posrednika
ne krepi neposredno, jo lahko krepi posredno z odvracanjem obstojecih konkurentov od Siritve, spodbujanjem
njihovega izstopa ali odvracanjem vstopa novih konkurentov.

(159) Ukrepi tveganega financiranja morajo biti namenjeni podjetjem, usmerjenim v rast, ki ne morejo privabiti
ustrezne ravni financiranja iz zasebnih virov, lahko pa pridobijo sposobnost preZivetja z drzavno pomodjo za
tvegano financiranje. Vendar ukrep za ustanovitev javnega sklada, katerega nalozbena strategija ne kaze zadostne
potencialne sposobnosti preZivetja upravicenega podjetja, najverjetneje ne bo prestal preskusa izravnave, saj
lahko nalozba v tvegano financiranje v tem primeru pomeni nepovratna sredstva.

(160) Pogoji za komercialno upravljanje in odlo¢anje na podlagi dobicka iz dolocb o tveganem financiranju uredbe o
splosnih skupinskih izjemah so nujni za zagotovitev, da izbira podjetij, ki so kon¢ni upravicenci, temelji na trzni
logiki, zato od njih pri teh smernicah ni mogoce odstopati, niti kadar ukrep vklju¢uje javne finan¢ne posrednike.

(161) Investicijski skladi majhnega obsega, z omejeno regionalno razseznostjo in brez ustrezne ureditve upravljanja
bodo analizirani z namenom, da se prepre¢i tveganje ohranjanja neucinkovitih trznih struktur. Regionalne sheme
tveganega financiranja morda nimajo ustrezno velikega obsega in podrodja uporabe zaradi pomanjkljive diverzi-
fikacije, povezane s premajhnim $tevilom upravicenih ciljnih podjetij za nalozbe, zaradi ¢esar bi se lahko zmanj-
Sala ucinkovitost takih skladov in bi se pomo¢ posledi¢no dodeljevala druzbam, ki so manj sposobne preZivetja.
Te nalozbe bi lahko izkrivljale konkurenco in dajale neupravicene prednosti nekaterim podjetjem. Poleg tega so
lahko taki skladi manj privla¢ni za zasebne vlagatelje, zlasti institucionalne, saj jih lahko dojemajo le kot subjekt
za doseganje ciljev regionalne politike, in ne kot izvedljivo poslovno priloznost, ki ponuja sprejemljive donose
nalozbe.

(162) Tretji¢, na ravni kon¢nih upravi¢encev bo Nadzorni organ ocenil, ali ukrep povzroca izkrivljanje proizvodnih
trgov, na katerih si konkurirajo navedena podjetja. Ukrep lahko na primer izkrivlja konkurenco, ¢e je namenjen
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druzbam v slabo delujocih sektorjih. Zlasti obsezna Siritev zmogljivosti zaradi drzavne pomo¢i na slabo delu-
jo¢em trgu lahko neupraviceno izkrivi konkurenco, ker lahko nastanek ali ohranjanje prekomerne zmogljivosti
vodi v omejevanje stopnje dobicka in zmanj$anje nalozb konkurentov ali celo njihov izstop s trga. Lahko tudi
preprecuje vstop druzb na trg. Posledica tega so neucinkovite trzne strukture, ki dolgoro¢no skodijo tudi potros-
nikom. Kadar trg v ciljnih sektorjih raste, je obi¢ajno manj razlogov za skrb, da bo pomo¢ negativno vplivala na
dinamic¢ne spodbude ali neupraviceno ovirala izhod ali vstop. Zato bo Nadzorni organ proucil raven proizvodnih
zmogljivosti v dolo¢enem sektorju glede na potencialno povprasevanje. Da bi Nadzorni organ lahko izvedel tako
oceno, mora drzava Efte opredeliti, ali je ukrep tveganega financiranja namenjen posameznim sektorjem oziroma
daje prednost nekaterim sektorjem.

(163) Drzavna pomo¢ lahko prepreci doseganje ucinkovitih rezultatov trznih mehanizmov, ki nagrajujejo najucinkovi-
tejSe proizvajalce in pritiskajo na najmanj ucinkovite, da se izbolj$ajo, prestrukturirajo ali izstopijo s trga. Kadar
pomoc¢ prejmejo neucinkovita podjetja, lahko to prepreci vstop drugih podjetij na trg ali njihovo Siritev na trgu
ter lahko oslabi spodbude za konkurente v zvezi z inovacijami.

(164) Nadzorni organ bo ocenil tudi vse morebitne negativne ucinke preselitve proizvodnje. V zvezi s tem bo proucil,
ali bi lahko regionalni skladi spodbujali selitev proizvodnje znotraj EGP. Kadar so dejavnosti finan¢nega posred-
nika osredotocene na regijo, ki ne prejema pomodi in meji na regije, ki prejemajo pomo¢, ali na regijo z visjo
intenzivnostjo regionalne pomodi, kot jo ima ciljna regija, je tveganje za tako izkrivljanje znatnejSe. Regionalni
ukrep tveganega financiranja, ki je namenjen le nekaterim sektorjem, lahko prav tako negativno vpliva na prese-
litev proizvodnje.

(165) ODb negativnih vplivih ukrepa mora drzava Efte opredeliti sredstva, s katerimi bo ¢im bolj zmanjsala taka izkriv-
ljanja. Drzava Efte lahko na primer dokaze, da bo ¢im bolj omejila negativne ucinke, pri ¢emer na primer
uposteva skupni znesek nalozb, vrsto in Stevilo upravicencev ter lastnosti ciljnih sektorjev. Nadzorni organ bo
pri tehtanju pozitivnih in negativnih ucinkov uposteval tudi razseznost taksnih u¢inkov.

3.8 Preglednost

(166) Drzave Efte morajo na nacionalni ali regionalni ravni objaviti naslednje informacije na skupnem spletnem mestu
o drzavnih pomoceh:

(i) besedilo sheme pomo¢i in izvedbenih dolocb;

(i) naziv organa za dodelitev pomodi;

(iti) skupni znesek deleza drzave Efte pri ukrepu;

(iv) naziv pooblascenega subjekta, kadar je to primerno, in imena izbranih finan¢nih posrednikov;

(v) naziv podjetja, ki prejema pomoc¢ na podlagi ukrepa, vklju¢no z informacijami o vrsti podjetja (MSP, manjse
podjetje s srednje veliko trzno kapitalizacijo, inovativno podjetje s srednje veliko trzno kapitalizacijo); regijo
(na ravni statistinih regij 2 (%), v kateri ima sedez podjetje; glavni gospodarski sektor, v katerem deluje
podjetje na ravni skupine NACE; obliko in znesek nalozb. Taka zahteva se lahko opusti v zvezi z MSP, ki
niso izvedla nobene komercialne prodaje na nobenem trgu ter za nalozbe pod 200 000 EUR v podjetje, ki
je konéni upravicenec;

(vi) pri davénih shemah pomoci za tvegano financiranje, identiteto zasebnih podjetij, ki vlagajo v druga podjetja
in so upravi¢ena do pomodi (*!), ter znesek prejete davéne ugodnosti, ¢e slednja presega 200 000 EUR.
Taksen znesek se lahko zagotovi v transah v viSini 2 milijonov EUR. Take informacije je treba objaviti po
sprejetju sklepa o dodelitvi pomodi, jih hraniti najmanj 10 let in biti morajo brez omejitev na voljo splosni
javnosti (*?).

(*) Izraz ,statisticna regija“ se uporablja namesto akronima ,NUTS* v ustreznih smernicah Komisije. NUTS (,Nomenclature of Territorial
Units for Statistics“) je akronim za klasifikacijo statisti¢nih teritorialnih enot v skladu z Uredbo (ES) 3t. 1059/2003 Evropskega parla-
menta in Sveta z dne 26. maja 2003 o oblikovanju skupne klasifikacije statisti¢nih teritorialnih enot (NUTS) (UL L 154, 21.6.2003,
str. 1). Uredba $e ni bila vklju¢ena v Sporazum EGP. Vendar so se Statisti¢ni urad Evropske unije (Eurostat), nacionalni intituti drzav
kandidatk in Efta, da bi se zaradi vedno vecje zahteve po statisticnih informacijah na regionalni ravni dolo¢ile skupne opredelitve, stri-
njali, da se vzpostavijo statisti¢ne regije, podobne klasifikaciji NUTS.

(*') To se ne uporablja za zasebne vlagatelje, ki so fizi¢ne osebe.

(*) Te informacije bi bilo treba redno posodabljati (na primer vsakih $est mesecev) in bi morale biti na voljo v splosno dostopnem formatu.
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3.9 Kumulacija

(167) Pomoc za tvegano financiranje se lahko kumulira s kakr$nim koli drugim ukrepom drzavne pomoci z opredelji-
vimi upravi¢enimi stroski.

(168) Pomoc¢ za tvegano financiranje se lahko na podlagi uredbe o skupinskih izjemah ali sklepa, ki ga je sprejel
Nadzorni organ, glede na posebne okoli§¢ine posameznega primera kumulira z drugimi ukrepi drzavne pomoci

brez opredeljivih upravi¢enih stroskov ali s pomocjo de minimis do najviSje ustrezne zgornje meje skupnega
financiranja.

(169) Financna sredstva Efte, ki jih centralno upravljajo institucije, agencije, skupna podjetja ali drugi organi EGP, ki
niso pod neposrednim ali posrednim nadzorom drzav Efte, ne pomenijo drzavne pomod¢i. Kadar so taka
finan¢na sredstva EGP zdruZena z drzavno pomodjo, se bo pri ugotavljanju, ali so bili spostovani pragovi za

priglasitev in najvisji zneski pomodi, upostevala le slednja, ¢e skupni znesek javnega financiranja, ki je bilo dode-
lieno v zvezi z istimi upravienimi strodki, ne presega najugodnejSe stopnje financiranja, opredeljene v pravilih
na podlagi prava EGP, ki se uporabljajo.

4. OCENJEVANJE

(170) Za nadaljnjo zagotovitev omejitve izkrivljanj konkurence in trgovine lahko Nadzorni organ zahteva, da mora za
nekatere sheme veljati omejitev trajanja in da se zanje izvede ocena, ki mora obravnavati naslednja vprasanja:

(a) ucinkovitost ukrepa pomoci v smislu vnaprej dolocenih splosnih in posebnih ciljev in kazalnikov; ter
(b) ucinek ukrepa tveganega financiranja na trge in konkurenco.
(171) Ocena se lahko zahteva za naslednje sheme pomoci:
(a) velike sheme;
(b) sheme z regionalno razseznostjo;
(c) sheme z ozko sektorsko razseznostjo;

(d) spremenjene sheme, kadar spremembe vplivajo na merila za upraviCenost, znesek nalozb ali parametre
finan¢ne zasnove; ocena se lahko predlozi kot del priglasitve;

(¢) sheme z novimi lastnostmi;

(f) sheme, pri katerih Nadzorni organ to zahteva v sklepu za odobritev ukrepa zaradi morebitnih negativnih
ucinkov.

(172) Oceno mora opraviti strokovnjak, neodvisen od organa, ki dodeljuje drzavno pomo¢, na podlagi skupne meto-
dologije (*)). Ocena se mora objaviti. Oceno je treba Nadzornemu organu predloZiti pravocasno, da ta lahko
oceni morebitno podaljfanje sheme pomoci, v vsakem primeru pa ob prenchanju veljavnosti sheme. Natan¢no

podrocje uporabe in metoda ocene, ki jo je treba opraviti, bosta opredeljena v sklepu za odobritev sheme
pomoci. Vsak naslednji ukrep pomoci s podobnim ciljem mora upostevati rezultate navedene ocene.

5. KONCNE DOLOCBE
5.1 PodaljSanje smernic o riziénem kapitalu

(173) Smernice Nadzornega organa za spodbujanje naloZb rizi¢nega kapitala v mala in srednje velika podjetja bi veljale
do 30. junija 2014.

5.2 Uporaba pravil

(174) Nadzorni organ bo nacela iz teh smernic uporabljal za oceno zdruZljivosti vseh pomoci za tvegano financiranje,
ki se bodo dodelile od 1. julija 2014 do 31. decembra 2020.

(**) Taks$no skupno metodologijo lahko zagotovi Nadzorni organ.
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(175) Pomo¢ za rizi¢ni kapital, ki je bila ali bo nezakonito dodeljena pred 1. julijem 2014, bo ocenjena v skladu s
pravili, veljavnimi na dan dodelitve pomo¢i.

(176) Da se ohrani legitimno pricakovanje zasebnih vlagateljev, trajanje uporabe pravil v zvezi z ukrepom tveganega
financiranja pri shemah tveganega financiranja, v katerih je doloceno javno financiranje skladov zasebnega kapi-
tala, doloca datum zaveze glede javnega financiranja skladov zasebnega kapitala, tj. datum podpisa sporazuma o
financiranju.

5.3 Ustrezni ukrepi

(177) Nadzorni organ meni, da bo izvedba teh smernic vodila k bistvenim spremembam nacel ocenjevanja, ki se
uporabljajo za pomo¢ za rizi¢ni kapital v drzavah Efte. Poleg tega se glede na spremenjene gospodarske in
socialne razmere zdi nujen ponovni pregled trajne utemeljitve za vse sheme pomo¢i za rizi¢ni kapital ter njihove
uspe$nosti. Zato Nadzorni organ drzavam Efte predlaga naslednje ustrezne ukrepe v skladu s ¢lenom 1(1) dela I
Protokola 3 k Sporazumu o nadzornem organu in sodis¢u:

(a) drzave Efte bi morale po potrebi spremeniti svoje obstojece sheme pomoci za rizi¢ni kapital in jih uskladiti s
temi smernicami v Sestih mesecih po njihovi objavi;

(b) drzave Efte so pozvane, naj dajo svoje izrecno brezpogojno soglasje v zvezi s temi predlaganimi ustreznimi
ukrepi v dveh mesecih od datuma objave teh smernic. Ce Nadzorni organ ne bo prejel nobenega odgovora,
bo domneval, da se zadevna drzava Efte ne strinja s predlaganimi ukrepi.

(178) Za ohranitev legitimnega pri¢akovanja zasebnih vlagateljev drzavam Efte ni treba sprejeti ustreznih ukrepov v
zvezi s shemami pomodi za rizi¢ni kapital za MSP, kadar je bila zaveza glede javnega financiranja skladov zaseb-
nega kapitala, za katero se Steje datum podpisa sporazuma o financiranju, dana pred datumom objave teh
smernic, vsi pogoji iz sporazuma o financiranju pa ostajajo nespremenjeni. Ti finan¢ni posredniki lahko do
zakljucka trajanja, ki je doloCen v sporazumu o financiranju, Se vedno delujejo in vlagajo v skladu s svojo
prvotno nalozbeno strategijo.

5.4 Porocanje in spremljanje

(179) 'V skladu s ¢lenom 21 dela II Protokola 3 k Sporazumu o nadzornem organu in sodi§¢u v povezavi s ¢lenoma 5
in 6 Odlocbe §t. 195/04/COL morajo drzave Efte Nadzornemu organu predloziti letna porocila.

(180) Drzave Efte morajo voditi podrobno evidenco v zvezi z vsemi ukrepi pomoci. Taka evidenca mora vkljucevati
vse potrebne informacije, da se dokaze izpolnitev pogojev glede upravicenosti in najvisjih zneskov nalozb. To
evidenco je treba hraniti 10 let od datuma dodelitve pomodi in jo je treba na zahtevo predloziti Nadzornemu
organu.

5.5 Pregled

(181) Nadzorni organ se lahko kadar koli odlo¢i pregledati ali spremeniti te smernice, ¢e bi bilo to potrebno iz
razlogov, povezanih s politiko konkurence, ali da bi se lahko upostevale druge politike EGP in mednarodne
zaveze ter razvoj trgov ali iz kakr$nega koli drugega upravicenega razloga.
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