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1. UVOD
1.1. Rizikovy kapitdl ako ciel Spolocenstva

Rizikovy kapitédl stvisi s financovanim vlastného kapitdlu spolo¢nosti s predpokladanym citelnym vysokym
rastovym potencidlom v zaliatoénych etapich ich rastu. Dopyt po rizikovom kapitdli obycajne tvoria
spolocnosti s rastovym potencidlom, ktoré nemajii dostato¢ny pristup na kapitdlové trhy, zatial ¢o ponuku
rizikového kapitélu tvoria investori, ktori si ochotni prevziat vysoké riziko ako protihodnotu za poten-
cidlne nadpriemernt ndvratnost investovaného vlastného kapitalu.

Komisia vo svojom ozndmeni jarnému zasadnutiu Eurdpskej rady Spolocne pracujeme na hospoddrskom raste
a zamestnanosti — novy zaciatok lisabonskej stratégie (') uznala nedostatoénti vysku rizikového kapitdlu pre
za¢inajice inovaéné mladé podniky. Na riesenie nedostatku rizikového kapitélu pre malé a stredné podniky
v niektorych regiénoch Komisia prijala iniciativy ako napr. Spolo¢né eurdpske zdroje pre mikropodniky,
malé a stredné podniky (,JEREMIE®), ktord je spolo¢nou iniciativou Komisie a Eurépskeho investicného
fondu. Na zdklade skisenosti s finanénymi ndstrojmi ziskanymi v rdmci viacro¢ného programu pre
podniky a podnikatelov, a najma pre malé a stredné podniky (MSP), ktory bol prijaty rozhodnutim Rady
2000/819/ES (¥, Komisia navrhla vytvorenie Fondu na podporu rychlo rasticich a inovaénych MSP (FRI),
a to v rdmci Programu konkurencieschopnosti a inovacie (RKI), ktory je momentélne v procese schvalo-
vania a pokryva obdobie rokov 2007 — 2013 (’). Fond zabezpedi zvysenie ponuky vlastného kapitdlu pre
inovativne MSP prostrednictvom investovania v trhovych podmienkach do fondov rizikového kapitdlu
zameranych na MSP v pociato¢nych etapach a v etape rozsirovania.

(') KOM(2005) 24.

() U. v. ES, 29.12.2000, s. 84. Rozhodnutie naposledy zmenené a doplnené rozhodnutim Eurépskeho parlamentu
a Rady ¢. 1776/2005/ES (U. v. EU L 289, 3.11.2005, s. 14).

(*) KOM(2005) 121 v kone¢nom znen.
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Komisia sa otdzkou financovania vo forme rizikového kapitdlu zaoberala vo svojom ozndmeni s ndzvom
,Financovanie rastu MSP — vytviranie pridanej hodnoty pre EU“ ktoré bolo prijaté 29. juna 2006 ().
Komisia tiez zdoraznila vyznam zniZenia a presmerovania $titnej pomoci na rieSenie trhovych zlyhani
s cielom zvySenia ekonomickej vykonnosti a stimuldcie vyskumu, rozvoja a inovicii. V tejto stvislosti sa
Komisia zaviazala zreformovat pravidld $tdtnej pomoci s cielom, okrem iného, ulahcit pristup k financidm
a rizikovému kapitélu.

V rdmci plnenia tohto zdviazku Komisia uverejnila v jini 2005 ,Akény plan Stitnej pomoci — Mensia
a lepsie zacielend Stitna pomoc: orientaény pldn reformy $tdtnej pomoci na roky 2005 — 2009“ (,Akény
plén stdtnej pomoci) (3. V Ak¢nom pldne $tdtnej pomoci je zddrazneny vyznam zlepSovania podnikatel-
ského prostredia a ulahcenia rychleho zacatia Cinnosti novych podnikov. V tejto savislosti bolo v Akénom
plane $titnej pomoci ozndmené prehodnotenie Ozndmenia o $titnej pomoci a rizikovom kapitdli (°)
s cielom rieSenia trhovych zlyhani, ktoré ovplyviuji poskytovanie rizikového kapitdlu pre zacinajice
mladé inovaéné malé a stredné podniky (,MSP“), najmi zvySenim pruZnosti pravidiel obsiahnutych
v Ozndmeni o §titnej pomoci a rizikovom kapitdli.

Zatial ¢o primdrnou tlohou trhu je zabezpecovat dostatok rizikového kapitdlu v Spolocenstve, na trhu rizi-
kového kapitilu existuje ,nedostatok vlastného kapitdlu“ ako trvaly nedostatok kapitdlového trhu, ktory
brani ponuke uspokojit dopyt za cenu prijatelnt pre obidve strany, ¢o md negativny vplyv na eurdpske
MSP. Tento nedostatok sa tyka najmi inova¢nych a vacsinou mladych podnikov pdsobiacich v oblasti $pi¢-
a v roznych sektoroch s mensim rastovym potencidlom, ktoré nemozu ziskat financné prostriedky na
projekty pre svoje rozsirenie bez vonkajsieho rizikového kapitdlu.

Existenciou neodstatku vlastného kapitdlu sa moze odovodnit poskytovanie 3titnej pomoci za urcitych
obmedzenych okolnosti. V pripade spravneho zacielenia moze byt poskytnutie $tdtnej pomoci na podporu
rizikového kapitdlu Géinnym ndstrojom na zmiernenie identifikovanych trhovych zlyhani v tejto oblasti
a posilnenie sikromného kapitélu.

Tieto usmernenia nahrddzajii Ozndmenie o $tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli stanovenim podmienok, za
akych mozno §titnu pomoc na podporu investicii do rizikového kapitdlu povazovat za zlucitelna
so spolotnym trhom. V usmerneniach s objasnené podmienky existencie $tdtnej pomoci v silade
s ¢lankom 87 ods. 1 Zmluvy o ES a kritérid, ktoré Komisia uplatiiuje pri hodnoteni zlucitelnosti opatreni
rizikového kapitdlu v stlade s ¢lankom 87 ods. 3 Zmluvy o ES.

1.2. Skdsenosti v oblasti Stitnej pomoci na rizikovy kapitdl

Tieto usmernenia boli vypracované s prihliadnutim na skdsenosti nadobudnuté pri uplatiiovani Ozndmenia
o $tatnej pomoci a rizikovom kapitdli. Zohladnené boli aj pripomienky z verejnych konzultdcii ¢lenskych
Stdtov a zainteresovanych strdn k prehodnoteniu Ozndmenia o $tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli,
Akénému pldnu $tdtnej pomoci a Ozndmeniu o $tdtnej pomoci pre inovdcie (%).

Skisenosti Komisie a pripomienky ziskané v rdmci konzultdcii potvrdili, Ze vo vSeobecnosti Ozndmenie
o $tatnej pomoci a rizikovom kapitdli v praxi funguje dobre, odhalili viak aj potrebu zvysit pruznost pri
uplatnovani pravidiel a upravit ich tak, aby zodpovedali zmenenej situdcii na trhu s rizikovym kapitalom.
Okrem toho skusenosti potvrdili, Ze v pripade niektorych druhov investicii do rizikového kapitdlu
v niektorych oblastiach nebolo vZdy mozné splnif podmienky stanovené v Ozndmeni o $tdtnej pomoci
a rizikovom kapitali a v dosledku toho sa rizikovy kapitdl nemohol v tychto pripadoch adekvitne podporit
prostrednictvom §tdtnej pomoci. Skiisenosti dalej potvrdili aj nizku celkov rentabilitu rizikovych kapitdlo-
vych fondov, ktoré ziskali Stdtnu pomoc.

(2006) 349.

(2005) 107 v kone¢nom zneni — SEK(2005) 795.
U.v. ES C 235, 21.8.2001, s. 3.

KOM(2005) 436 v kone¢nom zneni.
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Na odstranenie tychto problémov sa v tychto usmerneniach prijima pruznejsi pristup za urcitych okolnosti,
aby sa ¢lenskym $titom umoznilo lepsie cielenie opatreni rizikového kapitdlu na prislusny trhové zlyhanie.
Tieto usmernenia stanovujd aj premysleny ekonomicky pristup pri hodnoteni zlucitelnosti opatreni riziko-
vého kapitdlu so Zmluvou o ES. Postidenie zlucitelnosti schém vychddzalo z relativne prepracovanej
ekonomickej analyzy zameranej na rozsah trhového zlyhania a na cielenie opatrenia uz v rdmci Oznd-
menia o §tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli. Klicové zameranie premysleného ekonomického pristupu
bolo teda zohladnené uz v Ozndmeni o $titnej pomoci a rizikovom kapitéli. Bolo vsak este potrebné urcité
doladenie niektorych kritérii na zabezpecenie lepsicho cielenia opatrenia na prislusné trhové zlyhanie.
Usmernenia obsahujii predovSetkym prvky na zabezpelenie toho, aby sa posilnili ziskom motivované
a profesiondlne investicné rozhodnutia s cielom nadalej podporovat stikromnych investorov pri spolo¢nom
investovani so $taitom. A nakoniec sa usmernenia snazia poskytniit objasnenie oblasti, v ktorych to skase-
nosti s uplatiiovanim Ozndmeni o §titnej pomoci a rizikovom kapitdli ukdzali za potrebné.

1.3. Preverenie vyvdZenosti $titnej pomoci na podporu investicii do rizikového kapitilu
1.3.1. Akény pldn Stdtnej pomoci a preverenie vyvdZenosti

Komisia v Akénom plane $tatnej pomoci zdoraznila vyznam posilnenia ekonomického pristupu k analyze
Stdtnej pomoci. Znamend to vyvaZzenie potencidlnych pozitivnych tcinkov opatrenia pri plneni ciela
spolo¢ného zdujmu s jeho potencidlnymi negativnymi tc¢inkami vo forme narusenia hospodarskej sutaze
a obchodu. Preverenie vyvaZenosti, ako sa uvddza v Ak¢nom pldne $titnej pomoci, pozostiva z troch
krokov, z ktorych prvé dva sa tykaji pozitivnych tcinkov a treti krok sa tyka negativnych tcinkov
a vyplyvajiceho vysledku:

1. Je opatrenie pomoci nasmerované na jasne definovany ciel spolo¢ného zdujmu, ako je rast, zamestna-
nost, sidrznost a zZivotné prostredie?

2. Je pomoc dobre napldnovand pre splnenie ciela spolo¢ného zdujmu, teda rie$i navrhovand pomoc
trhové zlyhanie alebo iny ciel?

i) Je Stdtna pomoc vhodnym politickym nédstrojom?
ii) Ma stimula¢ny Gcinok, t. j. vedie k zmene spravania podnikov afalebo investorov?

iii) Je opatrenie pomoci primerané, t. j. mohla by sa rovnakd zmena spravania dosiahnut aj pri mensej
pomoci?

3. St naruSenie hospoddrskej sutaze a vplyv na obchod obmedzené, takze celkovy vysledok vyvézenosti je
pozitivny?

Preverenie vyvadZenosti sa rovnako vztahuje na pravidld $tdtnej pomoci, ako aj na hodnotenie pripadov
patriacich do ich posobnosti.

1.3.2. Trhové zlyhania

Komisia sa na zdklade skiisenosti nadobudnutych pri uplatinovani Ozndmenia o $tdtnej pomoci a rizikovom
kapitdli domnieva, Ze v Spoloenstve neexistuje vSeobecné zlyhanie trhu rizikového kapitdlu. Uznédva vsak,
ze existuje trhovy deficit pri niektorych druhoch investicii v urcitych etapich rozvoja podnikov. Tento
deficit je vysledkom nedostato¢ného zostladenia ponuky rizikového kapitdlu a dopytu po fiom a vo vseo-
becnosti ho mozno oznacit za nedostatok vlastného kapitalu.

Financovanie vlastného kapitalu, najma mensich podnikov, predstavuje mnohé problémy pre investora i pre
podnik, do ktorého investuje. Na strane ponuky investor musi vykonat dokladnti analyzu nielen pontk-
nutej zdruky (ako je to v pripade veritela), ale aj celej podnikatelskej stratégie, aby vedel odhadniit moznosti
dosiahnutia zisku z investicie a rizikd s fiou spojené. Investor musi byt tiez schopny monitorovat, ¢i mana-
zéri podniku sprévne implementuji podnikatelsk stratégiu. A nakoniec investor musi pldnovat a realizovat
stratégiu vystipenia z podniku tak, aby pri predaji svojho majetkového podielu na vlastnom kapitali
v podniku, do ktorého investoval, dosiahol takd ndvratnost investicie, v ktorej bude zohladnené prislusné
riziko.
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Na strane dopytu podnik musi poznat prinosy a rizikd spojené s externou investiciou do vlastného kapi-
tdlu, aby mohol svoj zdmer uskuto¢nit a vypracovat zdravy podnikatelsky plin na zabezpelenie potreb-
nych zdrojov a poradenstva. V dosledku nedostatku vlastného kapitélu alebo zdruk potrebnych na tverové
financovanie afalebo slusnej tiverovej histérie, moze mat podnik velmi obmedzené moznosti financovania.
Okrem toho sa podnik musi delit o riadenie s vonkajsim investorom, ktory md okrem majetkového podielu
obvykle vplyv na rozhodnutia spolo¢nosti.

V désledku toho moze byt vyrovnanost ponuky rizikového kapitélu a dopytu po iom nedostato¢nd, s prilis
obmedzenou troviiou poskytovania rizikového kapitdlu na trhu, kedy podniky financovanie neziskaja
napriek tomu, Ze maju vyborny podnikatelsky plan a perspektivy pre rast. Komisia sa domnieva, Ze
hlavnym zdrojom trhového zlyhania tykajiceho sa trhov s rizikovym kapitalom, ktory ovplyviiuje najma
pristup MSP a spolocnosti v pociato¢nej etape ich rozvoja ku kapitdlu a ktorym sa moze oddvodnit $titna
intervencia, stvisi s netiplnymi alebo nerovnomerne poskytovanymi informdciami.

Vysledkom netplnych alebo nerovnomernych informécii mozu konkrétne byt:

a) Naklady na transakcie a agenttiry: potencidlni investori nardZaji na viac tazkosti pri zbierani spolahli-
vych informdcii o perspektivach podnikania MSP alebo novej spolo¢nosti a nasledne pri monitorovani
a podpore rozvoja podniku. To osobitne plati pre projekty s vysokou mierou inovicie alebo pre rizi-
kové projekty. Okrem toho malé obchody sti z dovodu relativne vysokych ndkladov na ohodnotenie
investicie a inych transakénych ndkladov pre investi¢né fondy menej atraktivne.

b) Averzia k riziku: investori moézu byt ochotni poskytovat rizikovy kapitdl MSP o to menej, ¢im viac
poskytnutie rizikového kapitdlu stvisi s nedplnymi alebo nerovnomernymi informdciami. Inymi
slovami, netiplné alebo nerovnomerné informécie mozu zvysit averziu k riziku.

1.3.3. Vhodnost ndstroja

Komisia sa domnieva, Ze $titna pomoc na opatrenia rizikového kapitdlu moze byt vhodnym néstrojom
v rdmci obmedzen{ a podmienok stanovenych v tychto usmerneniach. Je vSak potrebné mat na pamiti, Ze
poskytovanie rizikového kapitalu je v podstate obchodnou ¢innostou, ku ktorej patria obchodné rozhod-
nutia. V tejto stivislosti vieobecnejsie koncipované Strukturdlne opatrenia, ktoré nepredstavuji $tatnu
pomoc, mozu prispiet k ndrastu poskytovania rizikového kapitdlu, ako st opatrenia na zvysenie kultdry
podnikania, zavedenie neutrdlnejsicho zdanovania réznych foriem financovania MSP (napr. novy vlastny
kapitdl, nerozdeleny zisk a tvery), podpora integricie trhu a uvolnenie regula¢nych obmedzeni, vritane
limitov pre investicie zo strany uréitych druhov finanénych institicii (napr. dochodkovych fondov)
a administrativnych postupov pre zakladanie spolo¢nosti.

1.3.4. Stimulacny iicinok a potreba

Stétna pomoc v oblasti rizikového kapitdlu musi vyustit do zvysenej dostupnosti rizikového kapitdlu pre
MSP a to najmi spoluinvestovanim zo strany stikromnych investorov. Riziko ,mftvej vahy“ (,dead weight*)
alebo nedostato¢ny stimulaény d¢inok znamend, Ze niektoré podniky, financované prostrednictvom stdtom
podporovanych opatreni, by mohli ziskat financie za rovnakych podmienok aj v pripade neexistencie
Stdtnej pomoci (vytlaCenie). Existujii dokazy, Ze sa to stdva, i ked ide o ojedinelé pripady. Za takychto okol-
nosti st $tatne zdroje vyuzivané neefektivne.

Komisia sa domnieva, Ze pomoc vo forme rizikového kapitalu, ktord spiia podmienky stanovené v tychto
usmerneniach, zabezpecuje stimulacny acinok. Potreba poskytovat stimuly zdvisi od rozsahu trhového
zlyhania tykajiceho sa réznych druhov opatreni a prijemcov. Preto st stanovené rozne kritérid pre vysku
investi¢nych tranZi na cielovy podnik, stuperi zapojenia sikromnych investorov a najmi zvdzenie velkosti
podniku a financovanej etapy podnikania.
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1.3.5. Primeranost pomoci

Potreba poskytovat stimuly zavisi od velkosti trhového zlyhania tykajiceho sa roznych druhov opatreni,
prijemcov a etapy rozvoja MSP. Opatrenie rizikového kapitdlu je dobre navrhnuté vtedy, ked je pomoc
potrebnd so vietkymi jej prvkami zamerand na vytvorenie stimulov pre poskytnutie vlastného kapitdlu
MSP v etape ich zaloZenia, zacatia Cinnosti a v pociato¢nom rozbehu. Stdtna pomoc je neicinnd, ak
prekracuje rozsah potrebny na zabezpecenie poskytnutia vicsicho mnozstva rizikového kapitalu. Na zabez-
pecenie obmedzenia pomoci na minimum je nevyhnutny najmi velky podiel sikromnej t¢asti a aby inves-
ticie na tGcely maximalizacie zisku boli riadené komerénym spdésobom.

1.3.6. Negativne ticinky a celkovd vyvdZenost

Zmluva o ES od Komisie vyzaduje, aby kontrolovala $titnu pomoc v rdmci Spolocenstva. Komisia mus{
byt preto opatrnd, aby sa zabezpecilo spravne zacielenie opatreni a predislo sa zdvaznému naruseniu
hospodarskej stitaze. Pri rozhodovani o tom, ¢ poskytnutie verejnych zdrojov na opatrenia uréené na
zvysenie rizikového kapitdlu sii zlucitelné so spoloénym trhom, sa Komisia snaz{ ¢o najviac obmedzit tieto
kategérie rizika:

a) Riziko ,vytlacenia“. Pritomnost $titom podporovanych opatreni moze v skutocnosti odradit inych
potencidlnych investorov od poskytnutia kapitdlu. Toto by v dlhodobejSom vyhlade mohlo dalej brzdit
sikromné investicie do novych MSP, ¢o by sposobilo zvysenie nedostatku vlastného kapitdlu a sti¢asne
vznik potreby dalsieho verejného financovania;

b) Riziko, Ze vyhody pre investorov afalebo investi¢né fondy sposobia neziaduce narusenie hospodarskej
sttaze na trhu kapitdlu rizikovych fondov, vo vztahu k ich konkurentom, ktori takéto vyhody nezis-
kaju;

¢) Riziko, Ze prebytok verejného rizikového kapitdlu pre cielové podniky, ktory sa neinvestuje podla
obchodnej logiky, by mohol pomoct neefektivnym podnikom udrzat sa nad vodou a mohol by sposobit
umelt infliciu ich hodnotenia, v dosledku ¢oho by sa vsetky tieto firmy stali pre sikromnych inves-
torov eSte menej atraktivnymi, pokial ide o poskytovanie rizikového kapitdlu takymto podnikom.

1.4. Pristup ku kontrole $titnej pomoci v oblasti rizikového kapitilu

Poskytovanie financovania vo forme rizikového kapitdlu podnikom nemozno spdjat so zauzivanym
pojmom ,opravnené ndklady“, pouzivanym pri kontrole $titnej pomoci, ktord sa opiera o urcité $pecifiko-
vané ndklady, pre ktoré je pomoc dovolend, a o stanovenie maximalnej intenzity pomoci. Réznorodost
moznych modelov opatreni rizikového kapitdlu, ktoré ¢lenské $tity navrhli, tiez znamend, Ze Komisia
nemdze definovat nemenné kritérid, podla ktorych by sa rozhodovalo, ¢i takéto opatrenia st zlucitelnéso
spoloénym trhom. Hodnotenie rizikového kapitdlu teda predpokladd odklon od tradi¢ného sposobu,
ktorym sa kontrola $titnej pomoci vykondva.

Kedze sa vSak v praxi potvrdilo dobré fungovanie Ozndmenia o $tdtnej pomoci a rizikovom kapitdli
v oblasti rizikového kapitdlu, Komisia sa rozhodla pokracovat a tym zabezpecit kontinuitu pristupu tohto
oznamenia.

2. ROZSAH POSOBNOSTI A VYMEDZENIE POJMOV

2.1. Rozsah posobnosti

Tieto usmernenia sa tykaju len tych schém rizikového kapitalu, ktoré st orientované na MSP. Nemaju slazit
ako pravny zdklad pre ozndmenie ad-hoc opatrenia zlucitelného so spolo¢nym trhom, ktorym sa poskytne
kapitdl individudlnemu podniku.
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V tychto usmerneniach nie je stanovené ni¢, ¢im by sa mohla spochybnit zlucitelnost opatreni $tatnej
pomoci, ktoré spliiaji kritérid stanovené v ostatnych usmerneniach, rimcoch alebo nariadeniach prijatych
Komisiou.

Komisia bude venovat osobitnti pozornost potrebe zabranit pouzivaniu tychto usmerneni na obchddzanie
zdsad ustanovenych v existujticich rdmcoch, usmerneniach a nariadeniach.

Opatrenia rizikového kapitdlu musia $pecificky vylacit poskytnutie pomoci podnikom:

a) v tazkostiach v zmysle usmerneni Spolocenstva o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu firiem
v tazkostiach (Y);

b) v lodiarenskom (%), uholnom (*) a oceliarskom priemysle (¥).

Tieto usmernenia sa nevztahuji na pomoc na ¢innosti svisiace s vyvozom, najmid pomoc priamo spojend
s vyvazanym mnoZstvom, na vytvorenie a prevadzku distribu¢nej siete alebo iné skuto¢né vydavky spojené
s vyvoznou ¢innostou, ako aj pomoc podmienent uprednostiiovanim domdaceho tovaru pred dovezenym.

2.2. Vymedzenie pojmov

Na tcely tychto usmerneni platia nasledujice definicie:

a) ,vlastny kapitdl“ znamend vlastnicky podiel v spolocnosti, ktory reprezentujii akcie vydané inves-
torom;

b) ,,sdkromny vlastny kapitdl“ znamend stikromné (na rozdiel od stdtneho) investovanie do vlastného
kapitdlu nekoétovanych spolocnosti vratane kapitdlu rizikovych fondov, substituéného kapitlu
a odkdpenia;

¢) investi¢né ndstroje na financovanie kvdzi vlastného kapitdlu“ znamenaji néstroje, ktorych
ndvratnost pre majitela (investora/veritela) je dand predovietkym ziskom alebo stratou prislusnej
cielovej spolocnosti, st nezaistené v pripade platobnej neschopnoti. Tato definicia vychddza z pristupu
uprednostiiovania obsahu pred formou;

d) ,,dlhové investi¢né ndstroje“ znamenaji tvery a iné ndstroje financovania, ktoré poskytuji veri-
telovi/investorovi prevlddajicu zlozku pevnej minimélnej odmeny a st aspon Ciastocne zaistené. Této
definicia vychddza z pristupu uprednostiiovania obsahu pred formou;

e) ,zakladajdci kapitdl“ znamend financovanie poskytované na preskiimanie, hodnotenie a vytvorenie
podiato¢nej koncepcie. Predchddza etape zacatia Cinnosti podniku;

f) ,Startovaci kapitdl“ znamend financovanie, ktoré sa poskytuje spolocnostiam, ktoré svoje vyrobky
alebo sluzby doteraz komercne nepreddvali a eSte netvoria zisk, na vyvoj vyrobkov a pociatocny
marketing;

g) ,kapitdl pre pociato¢nii etapu” zahfia zakladajiici a Startovaci kapitdl;

h) ,kapitdl na rozSirovanie“ znamend financovanie poskytované na rast a rozsirovanie spolocnosti,
ktord moze ale nemusi obchodovat bez zisku a bez straty alebo méze obchodovat so ziskom, a to na
Ucely zvysenej vyrobnej kapacity, rozvoja trhu alebo vyvoja vyrobkov, ¢i poskytovanie dalsieho
prevadzkového kapitélu;

i) ,kapitdl rizikovych fondov* znamend investovanie do nekétovanych spolocnosti zo strany investic-
nych fondov (fondy rizikového kapitdlu), ktoré plnia funkciu spravcu a spravujii finanéné prostriedky
jednotlivcov, instittcii alebo vlastné finanéné prostriedky a zahfia financovanie pociato¢nych etapy
a etapy rozsirovania, nepatri sem vSak substitu¢né financovanie a odktipenie;

() U.v. EU C 244, 1.10.2004, s. 2.

() Na Geely tychto usmernenf platia definicie stanovené v Ramcovej tiprave §titnej pomoci pre lodné stavitelstvo; U. v.
ES C 317, 30.12.2003, s. 11.

(*) Na tcely tychto usmerneni pojem ,uhlie” predstavuje uhlie vysokej, strednej a nizkej kvality kategérie A a B v zmysle
medzindrodného kodifika¢ného systému pre uhlie ustanoveného Eurépskou hospodérsgou komisiou Organizdcie
Spojenych narodov.

(*) Na tcely tychto usmerneni platia definicie stanovené v Prilohe I k Usmerneniam pre ndrodnd regiondlnu pomoc na
roky 2007 — 2013 (U. v. EU C 54, 4.3.2006, s. 13).
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j)

m)

n)

3.

»substitu¢ny kapitdl“ predstavuje ndkup existujticich podielov v spolo¢nosti od inej organizdcie na
investovanie sukromného vlastného kapitdlu alebo od iného akciondra alebo akciondrov. Substitu¢ny
kapitdl sa tiez oznacuje ako sekundarny ndkup;

wrizikovy kapitdl“ znamend investovanie do vlastného kapitilu a kvazi vlastného kapitdlu spolocnosti
pocas ich pociato¢nych etdp rastu (etapa zaloZenia, zacatia ¢innosti a rozsirovania), vratane neformal-
neho investovania zo strany podnikatelskych anjelov, kapitdlu rizikovych fondov a alternativnych
akciovych trhov zameranych na MSP a na spolocnosti s vysokym rastom (dalej len ,investi¢né
nastroje”);

~opatrenia rizikového kapitdlu“ predstavujii schémy na poskytovanie alebo zvySovanie pomoci
vo forme rizikového kapitélu;

»prvé verejnd ponuka“ (,IPO“) predstavuje prvy proces spustenia predaja alebo rozdelenia podielov
v spolo¢nosti verejnosti;

»naslednd investicia“ predstavuje dalsiu investiciu do spolocnosti, ktord nasleduje po pociatocnej
investicii;

»odkiipenie“ znamend ndkup minimdlne kontrolného percenta majetku spolocnosti od stcasnych
akciondrov s cielom prevzatia ich aktiv a operdcii prostrednictvom rokovacieho konania alebo verejnej
ponuky;

»Stratégia vystdpenia“ predstavuje stratégiu likvidacie podielu fondu rizikového kapitdlu alebo fondu
sikromného vlastného kapitdlu podla plinu na dosiahnutie maximalnej ndvratnosti, vritane obchod-
ného predaja, odpisania, splatenia prednostnych podielov/poziciek, predaja inému investorovi riziko-
vého kapitdlu, predaja finan¢nej intitdcii a predaja formou verejnej ponuky (vratane prvej verejnej
ponuky);

»malé a stredné podniky* (,MSP*) predstavuji malé a stredné podniky v zmysle nariadenia Komisie
(ES) €. 70/2001 z 12. janudra 2001 o uplatiovani ¢lankov 87 a 88 Zmluvy ES na $titnu pomoc pre
malé a stredné podniky (') alebo akéhokolvek nariadenia, ktoré toto nariadenie nahrddza;

~cielovy podnik alebo spoloénost” znamend podnik alebo spolo¢nost, ktoré investor alebo inves-
tiény fond zvaZuje pre investovanie;

»podnikatelski anjeli“ predstavujii bohaté sikromné osoby, ktoré investuji priamo do novych rasti-
cich nekétovanych podnikov (pociato¢ny finanény vklad) a poskytuji im poradenstvo, obvykle za
majetkovy podiel v podniku, ale mézu poskytovat aj iné dlhodobé financovanie;

~podporované oblasti“ predstavujii regiény, ktoré patria do rozsahu vynimiek obsiahnutych v ¢lanku
87 ods. 3 pism. a) alebo ¢) Zmluvy o ES.

UPLATNITELNOST CLANKU 87 ODS. 1 V OBLASTI RIZIKOVEHO KAPITALU

3.1. VSeobecne uplatnitelné predpisy

Existuje mnoho uverejnenych predpisov Komisie, ktoré podavajii vyklad k tomu, ¢&i jednotlivé opatrenia

patria pod definiciu $tatnej pomoci a ktoré mozu byt relevantné pre opatrenia rizikového kapitlu. K nim
patri ozndmenie z roku 1984 o vlddnych kapitdlovych injekcidch (?), ozndmenie z roku 1998 o uplatiovani
pravidiel $tdtnej pomoci pri opatreniach tykajdcich sa priameho zdanovania podnikov (}) a oznidmenie

o uplatiiovani ¢lankov 87 a 88 Zmluvy o ES pri $titnej pomoci vo forme zdruk (*). Pri rozhodovani o tom,
¢i opatrenia rizikového kapitalu predstavuji $titnu pomoc, Komisia bude nadalej uplatiovat tieto predpisy.

()
()

()
()

U.v.ES L 10, 13.1.2001, s. 33; Nariadenie naposledy zmenené a doplnené nariadenim (ES) ¢. 1040/2006 (U. v. EU L

187, 8.7.2006, s. 8).

Sprava ES 9-1984, reprodukovand v materidli ,Pravo hospodarskej sitaze v Eurépskom spolocenstve®, zvizok IIA,
s. 133.

U v. ES C 384, 10.12.1998, s. 3.

U.v.ESC71, 11.3.2000, s. 14.
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3.2. Existencia pomoci na troch drovniach

Opatrenia rizikového kapitdlu casto obsahuji zlozité konstrukcie navrhnuté na podporu rizikového kapi-
talu, pretoZe verejné organy vytvaraji stimuly na to, aby jedna skupina hospodarskych subjektov (investori)
poskytla financie druhej skupine (ciefovym MSP). V zévislosti od ndvrhu opatrenia, aj ked zdmerom verej-
ného orgdnu moze byt len poskytnutie vyhod druhej skupine, prijemcami $tdtnej pomoci mézu byt
podniky na jednej alebo obidvoch tychto Grovniach. Okrem toho vo vicsine pripadov takymto opatrenim
sa ustanovuje vytvorenie fondu alebo iného investi¢ného ndstroja, ktorého existencia je oddelend od inves-
torov a podnikov, do ktorych sa investuje. V takych pripadoch je tiez potrebné posudit, ¢i fond alebo
ndstroj mozno povazovat za podnik pozivajici vyhody stdtnej pomoci.

V tejto stvislosti financovanie zo zdrojov, ktoré nie st $tatnymi zdrojmi v zmysle ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy
o ES, znamena financovanie zo strany stikromnych investorov. Ide najmi o financovanie zo strany Eurdp-
skej investi¢nej banky a Eurépskeho investi¢ného fondu.

Pri rozhodovani o tom, ¢&i $titna pomoc existuje na kazdej jednotlivej tirovni, Komisia bude posudzovat
nasledujice konkrétne faktory ().

Pomoc pre investorov. Ak opatrenie umoziiuje sikromnym investorom poskytovat finanéné vklady do
vlastného kapitdlu alebo kvazi vlastného kap1talu jednej alebo viacerych spolo¢nosti za vyhodnejsich
podmienok ako Stitnym investorom alebo ak by sa takéto investicie uskuto¢nili bez existencie tohto
opatrenia, znamena to, Ze sukromni investori ziskaji vyhodu. Tato vyhoda moze mat viaceré formy, ako je
uvedené v oddiele 4.2 tychto usmerneni. To plati aj vtedy, ked sa tymto opatrenim podari stikromného
investora presvedcit, aby vyhodu previedol na prislusni spolo¢nost alebo spolo¢nosti. Naproti tomu
Komisia bude zvazovat uskuto¢nenie investicie rovnomerne zo strany Stitnych a stikromnych investorov,
a teda nebude ju povazovat za §titnu pomoc, pokial by jej podmienky boli prijatelné pre bezny hospo-
dérsky subjekt v trhovom hospodérstve pri absencii akychkolvek stdtnych intervencii. Toto sa predpokladd
len v pripade, ked $tdtni a stkromn{ investori zndsajii presne rovnaké rizikd a odmeny v smere na vyssiu
i niZdiu Grovenl a maju rovnakd troveri podriadenosti, a zvycajne ked minimdlne 50 percent financovania
opatrenia poskytuji sikromni investori, nezavisli od spolo¢nosti, do ktorych investuja.

Pomoc pre investi¢ny fond, investi¢ny ndstroj afalebo jeho sprivcu. Vo vseobecnosti sa Komisia
domnieva, Ze investiny fond alebo investi¢ny ndstroj je sprostredkovatelskym subjektom pre prevod
pomoci na investorov afalebo podniky, do ktorych sa investuje, a sdm nie je prijemcom pomoci. Avsak,
napriklad, fiskdlne opatrenia alebo iné opatrenia zahffiajice priame prevody v prospech investi¢ného
néstroja alebo existujiiceho fondu s mnohymi alebo roznymi investormi s charakterom samostatného
podniku, mozu predstavovat pomoc, pokial sa investicia nerobi za podmienok, ktoré by boli prijatelné pre
bezny hospoddrsky subjekt v trhovom hospoddrstve, a teda neposkytuji prijemcovi Ziadne vyhody.
Podobne pomoc sprévcom fondu alebo spravcovskej spolocnosti existuje, ak ich odmena v plnej miere
nezohladnuje aktudlnu trhovi odmenu v porovnatelnych situdcidch. Na druhej strane sa predpokladd, ze
pomoc neexistuje, ked sa spravcovia alebo spravcovskd spolo¢nost vyberajii cez transparentné verejné
vyberové konanie alebo ked neziskajii iné $titom poskytnuté vyhody.

Pomoc podnikom, do ktorych sa investuje. Ked pomoc existuje na trovni investorov, investicného
ndstroja alebo investicného fondu, Komisia sa obyc¢ajne domnieva, Ze tito pomoc sa aspon Ciastocne
posunie na cielové podniky a Ze teda existuje aj na ich trovni. To platf aj v pripade, ked investi¢né rozhod-
nutia robia spravcovia fondu pomocou ¢isto obchodnej logiky.

') Je vsak potrebné poznamenat, Ze je pravdepodobnejsie, Ze zdruky, ktoré poskytuje Stét v prospech investovania do

rizikového kapitdlu, zahffajd zlozku omoc1 investorovi v porovnani s tradicnymi zdrukami za pozicky, ktoré sa
obvykle povazuja viac za pomoc pre dlznika ako pre veritela
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V pripadoch, ak sa investicia uskutociiuje za podmienok, ktoré by boli prijatelné pre stikromného investora
v trhovom hospodarstve pri absencii akejkolvek $titnej intervencie, sa podniky, do ktorych sa investuje,
nepovazuju za prijemcov pomoci. Komisia preto posudzuje, ¢i st tieto investicné rozhodnutia vylu¢ne
motivované dosiahnutim zisku a & maji vizbu na rozumny podnikatelsky plin a prognézy, ako aj na
jasnt a realistickll vystupna stratégiu. Dolezity je tiez vyber a investiény mandét spravcov fondu alebo
spravcovskej spolo¢nosti, ako aj percentudlny podiel a miera Gi¢asti sukromnych investorov.

3.3. Pomoc de minimis

Ak celé financovanie vo forme rizikového kapitalu poskytované prijemcom predstavuje pomoc de minimis
v zmysle nariadenia Komisie (ES) ¢. 69/2001 z 12. janudra 2001 o uplatiiovani ¢ldnkov 87 a 88 Zmluvy
o ES pre pomoc de minimis (') a nariadenia Komisie (ES) ¢. 1860/2004 o uplatiiovani clankov 87 a 88
Zmluvy o ES, pokial ide o pomoc de minimis v sektore polnohospodérstva a rybného hospodarstva (3),
vtedy sa toto financovanie nepovazuje za patriace do posobnosti ¢lanku 87 ods. 1 Zmluvy o ES. Pri opatre-
niach rizikového kapitalu je uplatiiovanie pravidla de minimis znevyhodnené tazkostami pri vypocte vysky
pomoci a tieZ tym, Ze opatreniami sa pomoc moéze poskytovat nielen cielovym podnikom, ale aj inym
investorom. Ak sa vsak tieto tazkosti podari prekonat, pravidlo de minimis nadalej plati. Preto ak schéma
poskytuje verejny kapitdl len do vysky prislusnej prahovej hodnoty de minimis kazdému podniku v priebehu
troch rokov, je isté, Ze kazdd pomoc tymto podnikom afalebo investorom je v rdmci predpisanych limitov.

4. HODNOTENIE ZLUCITELNOSTI POMOCI VO FORME RIZIKOVEHO KAPITALU PODLA CLANKU 87
ODS. 3 PISM. C) ZMLUVY O ES

4.1. VSeobecné zisady

Podla ¢lanku 87 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o ES sa pomoc na umoznenie rozvoja urcitych hospoddrskych
aktivit moze povazovat za zlucitelnd so spolo¢nym trhom, ak tito pomoc nemd nepriaznivy vplyv na
podmienky obchodovania v takom rozsahu, ktory by bol v rozpore so spolo¢nym zdujmom. Na zdklade
preverenia vyvazZenosti vysvetleného v oddiele 1.3 Komisia ozndmi opatrenie rizikového kapitdlu za zluci-
telné len vtedy, ak dospeje k zdveru, Ze toto opatrenie pomoci vedie k zvySeniu poskytovania rizikového
kapitdlu bez nepriaznivého vplyvu na podmienky obchodovania v takom rozsahu, ktory je v rozpore
so spolo¢nym zdujmom. V tomto oddiele st stanovené podmienky, na zdklade ktorych Komisia rozhodne
o zlucitelnosti pomoci vo forme rizikového kapitdlu s ¢lankom 87 ods. 3 pism. c).

Ak md Komisia k dispozicii kompletné ozndmenie, podla ktorého st vietky podmienky stanovené v tomto
oddiele splnené, pokusi sa urobit rychle hodnotenie pomoci v rdmci ¢asovych lehot predpisanych
v nariadenf Rady (ES) ¢. 659/1999 z 22. marca 1999, ktorym sa stanovujii podrobné pravidld pre uplatiio-
vanie ¢lanku 93 Zmluvy o ES (}). V pripade urcitych druhov opatreni, ktoré nespliaji vietky podmienky
stanovené v tomto oddiele, Komisia vykond podrobnejsie hodnotenie opatrenia rizikového kapitalu, ako sa
uvadza v oddiele 5.

Ak existuje pomoc aj na drovni cielovych podnikov a poskytovanie rizikového kapitdlu je spojené
s nédkladmi oprdvnenymi na pomoc podla iného nariadenia, rdimca alebo usmernenia, tieto predpisy sa
mozu uplatiovat, ked sa posudzuje, & pomoc je zlucitelnd so spoloénym trhom.

() U.v. ES L 10, 13.1.2001, 5. 30.
() U.v. EU L 325, 28.10.2004, s. 4.
() U.v.ESL 83,27.3.1999,s. 1.
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4.2. Forma pomoci

Vyber formy opatrenia pomoci je vo v§eobecnosti vecou ¢lenského $tatu a rovnako to plati aj pre opatrenia
rizikového kapitdlu. Komisia vS§ak vo svojom hodnoteni posudzuje aj to, ¢i opatrenia nabadaju trhovych
investorov, aby poskytli rizikovy kapitdl cielovym podnikom, a pravdepodobnost toho, ¢i opatrenia vedd k
prijimaniu investi¢nych rozhodnuti na komerénom zéklade (t. j. vedenych ziskom), ako sa uvddza v oddiele
4.3.

Komisia sa domnieva, Ze druhy opatrenti, ktoré sti schopné dosiahnut tento vysledok, zahfaju:

a) zakladanie investiénych fondov (,fondov rizikového kapitdlu®), v ktorych je partnerom $tdt, investor
alebo tcastnik, dokonca aj za menej vyhodnych podmienok ako ini investori;

b) zéruky pre investorov rizikového kapitilu alebo fondy rizikového kapitdlu na Cast investicnych strat
alebo zdruky poskytnuté v stvislosti s pozickami investorom/fondom na investovanie rizikového kapi-
tdlu, ak Stdtne krytie na potencidlne stvisiace straty nepresahuje 50 % nomindlnej vysky garantovanej
investicie;

¢) iné finan¢né ndstroje v prospech investorov rizikového kapitdlu alebo fondov rizikového kapitdlu na
poskytnutie dalSicho kapitédlu na investovanie;

d) fiskalne stimuly pre investi¢né fondy afalebo ich spravcov alebo pre investorov na podporu investovania
rizikového kapitdlu.

4.3. Podmienky zlucitelnosti

V snahe zabezpecit, aby opatrenie rizikového kapitdlu malo stimula¢ny G¢inok a zahfnalo potrebu pomoci,
ako sa uvddza v oddiele 1.3.4, existuje mnoho dolezitych ukazovatelov. Je zmysluplné, zZe $ttna pomoc
musi byt cielend na urcité trhové zlyhanie, o existencii ktorého existujii dostato¢né dokazy. Na tento tcel
sa v tychto usmerneniach ustanovuji urcité bezpe¢né prahové hodnoty, stvisiace s investiénymi tranzami
do cielovych MSP v pociato¢nych etapach ich podnikatelskej ¢innosti. Okrem toho, aby bola pomoc obme-
dzend na nevyhnutné minimum, rozhodujiice je, aby investicie v rdmci pomoci pre cielové MSP, boli
vedené logikou maximalizcie zisku a spravované na komer¢nej baze. Komisia dospeje k zdveru, Ze
opatrenie rizikového kapitdlu obsahuje stimula¢ny wcinok, potrebu a vyvdzenost pomoci a Ze celkova
bilancia je pozitivna pokial st splnené vsetky nasledujice podmienky.

Opatrenia zahffiajlce investicné néstroje sa posudzuji podla oddielu 5 tychto usmerneni, nie na zdklade
podmienok v tomto oddiele.

4.3.1. Maximdlna vyska investicnych tranzi

Opatrenim rizikového kapitdlu sa musia stanovit finanéné tranze, ktoré nepresahuji 1,5 miliéna EUR na
cielovy MSP za kazdé obdobie dvandstich mesiacov bez ohladu na to, ¢i st celkom alebo ¢iastocne financo-
vané zo §tatnej pomoci.

4.3.2. Obmedzenie pre zakladajiici, Startovaci kapitdl a kapitdl na rozsirovanie

Opatrenie rizikového kapitdlu musi byt obmedzené na poskytovanie financovania po etapu rozirovania
pre malé podniky alebo pre stredné podniky v podporovanych oblastiach. Musi byt obmedzené na financo-
vanie po etapu zacatia ¢innosti pre stredné podniky v nepodporovanych oblastiach.

4.3.3. Prevaha investicnych ndstrojov na financovanie vlastného kapitdlu a kvdzi vlastného kapitdlu

Opatrenim rizikového kapitdlu sa musi ciefovym MSP poskytovat minimdlne 70 % celkového rozpoctu
opatrenia vo forme investi¢nych ndstrojov na financovanie vlastného kapitalu a kvazi vlastného kapitdlu.
Pri posudzovani povahy takychto néstrojov bude Komisia hodnotit skor ekonomickiti podstatu ndstroja nez
jeho ndzov a zaradenie podla investorov. Komisia v prvom rade zvazi stupen rizika zameru cielovej spolo¢-
nosti pre investora, potencidlnu stratu invetora, prevahu odmeny zavislej od zisku nad fixnou odmenou
a stupen podriadenosti investora v pripade bankrotu spolo¢nosti. Komisia moze taktiez zohladnit zaobchd-
dzanie s investicnym ndstrojom v zmysle platnych ndrodnych pravnych, regulacnych, finanénych
a tictovnych pravidiel, pokial st konzistentné a relevantné vo vztahu k zaradeniu néstroja.
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4.3.4, Utast stikromnych investorov

Stkromni investori musia poskytnuit aspoit 50 % finanénych prostriedkov uréenych na investicie v ramci
opatrenia rizikového kapitdlu alebo aspon 30 % pri opatreniach cielenych na MSP v podporovanych oblas-
tiach.

4.3.5. Ziskom riadeny charakter investicnych rozhodnuti

Opatrenie rizikového kapitdlu musi zabezpecovat, aby rozhodnutia investovat do cielovych spolo¢nosti
boli v zdujme dosiahnutia zisku. To plati v pripade, ked je uskuto¢nenie investicie motivované maximalizd-
ciou zisku investorov vyberom investicii s vyznamnym ziskovym potencidlom a stdlou pomocou cielovym
podnikom.

Toto kritérium sa povazuje za splnené, ak st splnené vsetky nasledujice podmienky:

a) opatrena maju vyznamni Gcast sikromnych investorov, ako je uvedené v oddiele 4.3,4, ktori investuju
na komercnej béze (t. j. s cielom dosiahnutia zisku) priamo alebo nepriamo do vlastného kapitdlu cielo-
vych podnikov; a

b) pre kazdu investiciu existuje podnikatelsky plan obsahujici podrobnosti o vyrobku, vyvoji predaja
a rentabilite a stanoveni predbeznej Zivotaschopnosti daného projektu; a

¢) pre kazdi investiciu existuje jasnd a realistickd stratégia vystipenia.

4.3.6. Komercné riadenie

Riadenie opatrenia rizikového kapitdlu alebo fondu sa musi vykondvat na komercnom zdklade. Riadiaci
tim sa musi spravat ako manazéri v sikromnom sektore a snaZzit sa o maximalizdciu ndvratnosti pre
svojich investorov. Toto kritérium sa povazuje za splnené v pripade:

a) existencie dohody medzi spravcom profesiondlneho fondu alebo spravcovskou spolo¢nostou
a ucastnikmi vo fonde, ktord stanovuje odmena spravcu viazant na vykon, navrhuje ciele fondu
a Casovy harmonogram investicii; a

b) stkromni trhovi investori majii zastdpenie pri rozhodovani, napriklad prostrednictvom vyboru inves-
torov alebo poradného vyboru; a

¢) pri sprdve fondov sa uplatiiujd najlepsie postupy a regulacny dohlad.

4.3.7. Sektorové zameranie

Vzhladom na to, Ze mnohé fondy v stikromnom sektore sa zameriavaji na urité inovacné technoldgie
alebo dokonca sektory (ako zdravotnictvo, informacné technoldgie, biotechnolédgie), Komisia moze akcep-
tovat sektorové zameranie opatreni rizikového kapitdlu v pripade, Ze opatrenie je v rozsahu pdsobnosti
tychto usmerneni podla oddielu 2.1.

5. ZI;UéITEENOST OPATRENI POMOCI VO FORME RIZIKOVEHO KAPITALU PODLIEHA]IjCICH PODROB-
NEMU HODNOTENIU

Tento oddiel sa uplatiiuje pri opatreniach rizikového kapitalu, ktoré naspinaji vietky podmienky stanovené
v oddiele 4. Pre tieto opatrenia je potrebné podrobnejsie hodnotenie zlucitelnosti na zdklade preverenia
vyvazenosti vysvetleného v oddiele 1.3, z dovodu potreby zabezpecit cielenie na prislusné trhové zlyhanie,
ako aj z dovodu viacsich rizik potencidlneho vytladenia sikromnych investorov a narusenia hospodarskej
sttaze.
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Analyza zluditelnosti opatreni so Zmluvou o ES vychddza z mnozstva pozitivnych a negativnych prvkov.
Ziadny jednotlivy prvok nie je urujtici, ani Ziadnu mnoZinu prvkov nemozno samotnd povazovat za
dostatocnti na zabezpecenie zlucitelnosti. V niektorych pripadoch ich uplatnitelnost a viha moze zdvisiet
od formy opatrenia.

Clenské $taty musia poskytnaf vietky prvky a dokazy, ktoré povazuji za uzitoéné pre hodnotenie
opatrenia. Pozadovana trovenl dokazov a hodnotenie Komisie zdvisi od charakteristik kazdého pripadu a je
tmernd velkosti trhového zlyhania, ktoré riesi, a riziku vytladenia stkromného investovania.

5.1. Opatrenia pomoci podliehajice podrobnému hodnoteniu

Nasledujticedruhy opatreni rizikového kapitalu, ktoré nesplfiaji jednu alebo viaceré podmienky stanovené
v oddiele 4, podliehaji podrobnejsiemu hodnoteniu, ak st menej zrejmé dokazy o trhovom zlyhani
a vcsia moznost vytlacenia stikromného investovania afalebo narusenia hospodarskej siitaze.

a)

Opatrenia, ktorymi sa umoZiiujii investicné tranZe nad bezpecnym prahom 1,5 miliona EUR na
cielovy MSP na obdobie dvandstich mesiacov

Komisia si uvedomuje sustavné kolisanie trhu s rizikovym kapitdlom a nedostatok vlastného kapitdlu,
ako aj rozny stupen postihnutia podnikov trhovym zlyhanim v zdvislosti od ich velkosti, od etapy
vyvoja ich podnikania a od ich hospoddrskeho sektora. Preto je Komisia pripravend uvaZovat
o ozndmeni opatreni rizikového kapitdlu zlucitelnych so spolo¢nym trhom, ktorymi by sa ustanovili
investi¢né tranZe presahujice prahovi hodnotu 1,5 miliéna EUR na podnik za rok, keby sa predlozil
potrebny dokaz o trhovom zlyhani.

Opatrenia, ktorymi sa poskytujii finaniné prostriedky na etapu rozsirovania strednych podnikov
v nepodporovanych oblastiach

Komisia uzndva, Ze urcité stredné podniky v nepodporovanych oblastiach moézu mat nedostatoény
pristup k rizikovému kapitalu aj v etape rozsirovania, napriek dostupnosti finan¢nych prostriedkov pre
podniky so znaénym obratom afalebo zna¢nou celkovou hodnotou bilancie. Komisia je preto pripra-
vend v urcitych pripadoch uvazovat o ozndmeni opatreni zlucitelnych so spolo¢nym trhom ciastocne
pokryvajuicich etapu rozsirovania strednych podnikov za predpokladu predlozenia potrebnych dokazov.

Opatrenia, ktorymi sa umoZiiujii ndsledné investicie do cielovych spolocnosti, ktoré uZ dostali pomoc
vo forme kapitdlovych injekcii, na podporu ndslednych kél financovania aj nad hranicou vseobecnych
bezpecnych prahovych hodnét a na financovanie pociatocného rastu spolocnosti

Komisia uzndva dolezitost ndslednych investicii do cielovych spolo¢nosti, ktoré uz dostali pomoc
vo forme kapitalovych injekcii v ich pociato¢nych etapach na financovanie ndslednych kél financovania,
aj nad hranicou maximélnych bezpe¢nych investi¢nych tranzi a na financovanie pociato¢ného rastu
spolo¢nosti az do vystupu povodnej investicie. To moze byt potrebné na zabranenie zniZenia podielu
§tdtu na acasti v tychto koldch financovania, ¢im sa zabezpe¢i kontinuita financovania cielovych
podnikov a $tatni i sukromni investori mozu v plnej miere profitovat z rizikovych investicii. Za tychto
okolnosti a s prihliadnutim na 3pecifikd cielového sektora a podnikov je Komisia pripravend zvazit
ozndmenie ndslednej investicie zlucitelnej so spolocnym trhom, ak je vyska tejto investicie v stlade
s pociatocnou investiciou a velkostou fondu.



18.8.2006

Uradn}'f vestnik Eur6pskej tnie

C 194/15

d)

Opatrenia, ktorymi sa umoZiiuje ticast’ sitkromnych investorov pod 50 % v nepodporovanych oblas-
tiach alebo pod 30 % v podporovanych oblastiach

V ramci Spolocenstva sa stupeil rozvoja trhu stikromného rizikového kapitdlu v roznych ¢lenskych
Stdtoch do znac¢nej miery liSi. V niektorych pripadoch by mohlo byt zlozité ndjst stikromnych inves-
torov, a preto je Komisia pripravend zvazit ozndmenie opatreni so stikromnou tcastou pod prahovymi
hodnotami stanovenymi v oddiele 4.3.4 zlucitelnych so spoloénym trhom, pokial clenské Stity pred-
lozia potrebné dokazy.

Tento problém moZe byt eSte vyznamnejsi pri opatreniach rizikového kapitdlu cielenych do MSP
v podporovanych oblastiach. V takych pripadoch moze existovat dalsi nedostatok dostupného kapitdlu
vzhladom na ich vzdialenost od centier rizikového kapitdlu, nizsiu hustotu obyvatelstva a vicsiu averziu
stkromnych investorov k riziku. Tieto MSP mozZu tiez byt postihnuté problémami na strane dopytu,
ako st tazkosti s ndvrhom Zivotaschopného, na investovanie pripraveného podnikatelského pldnu,
obmedzenejsia kapitalovd kultiira a najma neochota stratit kontrolu nad riadenim v dosledku intervencie
rizikového kapitalu.

Opatrenia, ktorymi sa umoZiiuje poskytnutie zakladajiiceho kapitdlu pre malé podniky, ktoré moézu
predpokladat’ (i) mensiu alebo Ziadnu dcast’ sikromnych investorov a/alebo (ii) prevahu dlhovych
investicnych ndstrojov nad viastnym kapitdlom a kvdzi viastnym kapitdlom

Trhové zlyhania, ktoré zasahuji podniky v $tadiu zakladania, sti vyraznejsie kvoli vysokej miere rizika,
ktoré potencidlna investicia predstavuje, a kvoli potrebe poradenstva pre podnikatela v tejto rozhodu-
jucej faze. To sa prejavuje aj v neochote a takmer absencii stikromnych investorov pri poskytovani
zakladajiiceho kapitdlu, o nepredstavuje Ziadne alebo len velmi obmedzené riziko vytlacenia. Okrem
toho existuje nizsie riziko naruSenia hospodarskej stitaze vzhladom na velkii vzdialenost tychto malych
podnikov od trhu. Tymto sa méze odovodnit priaznivejsi postoj Komisie k opatreniam cielenym na
etapu zakladania, a to aj vzhladom na ich rozhodujtci vyznam pri tvorbe rastu a pracovnych miest
v Spolocenstve.

Opatrenia Specificky zahffiajiice inveticné ndstroje

Investi¢ny ndstroj moze zabezpecit spojenie investorov a cielovych MSP, a tym zvysit ich pristup k rizi-
kovému kapitdlu. V pripade trhovych zlyhani tykajacich sa podnikov, na ktoré je nastroj zamerany, by
vSak ndstroj nemohol bez finanénych stimulov efektivne fungovat. Tento druh investicii, na ktoré je
nastroj zamerany, nemusi byt pre investorov atraktivny napriklad v porovnani s investiciami vo vyssich
tranziach alebo investiciami do lepsie zavedenych podnikov alebo trhovych miest, napriek zrejmému
potencialu ziskovosti cielovych podnikov. Preto je Komisia pripravend zvazit ozndmenie opatreni zluci-
telnych so spolotnym trhom, ktoré $pecificky zahffiaji investicny ndstroj za predpokladu predlozenia
potrebnych dokazov o jasne definovanom trhovom zlyhani.

Ndklady spojené s pociatocnym preskiimanim spolocnosti s cielom uzavretia investicii aZ po fdzu
hibkovej analyzy (,ndklady na prieskum”)

Fondom rizikového kapitdlu alebo ich spravcom mézu vzniknat ,ndklady na prieskum® pri identifiko-
vani MSP pred fazou hlbkovej analyzy. Granty pokryvajice Cast tychto ndkladov na prieskum musia
mohli dovolit bez grantov. Takisto to moZe byt v prospech prislusnych MSP, aj ked prieskum nepovedie
k investicii, pretoze tieto MSP budt mat moznost ziskat viac skisenosti s financovanim rizikového kapi-
talu. Uvedené skuto¢nosti mozu ododvodnit priaznivej$i postoj Komisie voé¢i grantom pokryvajicim
naklady na prieskum vzniknuté fondom rizikového kapitélu alebo ich spravcom na zdklade nasleduji-
cich podmienok: opravnené ndklady musia byt obmedzené na naklady na prieskum vo vztahu k MSP
v etape ich zakladania alebo zacatia ich ¢innosti, ak tieto naklady nevedu k investicii a nesmua zahfiiat
prévne a administrativne ndklady fondov. Okrem toho grant nesmie presiahnut 50 % opravnenych
ndkladov.
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5.2. Pozitivne 4&inky pomoci

5.2.1. Existencia trhového zlyhania a dokazy o fiom

Pre opatrenia rizikového kapitalu, ktoré predpokladajii investi¢né tranze do cielovych podnikov nad rdmec
podmienok ustanovenych v oddiele 4, najmi pre opatrenia tykajiice sa tranzi nad 1,5 miliéna EUR na
cielovy MSP na obdobie dvandstich mesiacov, ndslednych investici alebo financovania etapy rozsirovania
strednych podnikov v nepodporovanych oblastiach, ako aj pre opatrenia $pecificky zahfnajice investicny
ndstroj, Komisia bude vyzadovat dalsie dokazy o trhovom zlyhani, ktoré sa md riesit na kazdej Grovni, kde
moze existovat pomoc eite prv, ako prehldsi navrhnuté opatrenie rizikového kapitdlu za zlucitelné
so spolo¢nym trhom. Tieto dokazy sa musia zakladat na $tadii, ktord ukazuje rozsah ,nedostatku vlastného
kapitdlu“ vzhladom na podniky a sektory, na ktoré je cielené opatrenie rizikového kapitdlu. Prislusné infor-
mécie sa tykaja ponuky rizikového kapitalu a kapitdlu na navysenie financovania, ako aj vyznamu sektora
rizikového kapitdlu v miestnej ekonomike. V idedlnom pripade by mali zahffiat obdobie troch az piatich
rokov pred implementdciou opatrenia a aj budici vyvoj na zdklade rozumnych odhadov, pokial sd
k dispozicii. Predlozené dokazy mozu zahfnat napriklad:

a) vyvoj navySovania fondov za poslednych pit rokov, aj v porovnani so zodpovedajicim vniitrostatnym
ajalebo eurépskym priemerom;

b) aktudlny previs pefazi;

¢) podiel vladou podporovanych investi¢nych programov na celkovych investicidch rizikového kapitdlu za
obdobie predchddzajicich troch az piatich rokov;

d) percento novych podnikov zadinajticich svoju ¢innost, ktoré ziskaju rizikovy kapital;
e) rozloZenie investicii podla kategérii vysky investicie;

f) porovnanie poctu predlozenych podnikatelskych pldnov s poctom investicii vykonanych v segmente
(vyska investicie, sektor, kolo financovania atd).

Pri opatreniach cielenych na MSP v podporovanych oblastiach musia byt prislusné informdacie doplnené
o vietky dalsie vyznamné dokazy, ktorymi sa preukazuji regiondlne $pecifikd, ktoré odévodnuja charakter
plénovaného opatrenia. Medzi nimi mozu byt tieto dolezité aspekty:

a) odhad dodato¢ného rozsahu nedostatku vlastného kapitdlu spdsobeného periférnym umiestnenim
a inymi regiondlnymi Specifikami, najmi pokial ide o celkovii vysku investovaného rizikového kapitdlu,
pocet fondov alebo investi¢nych néstrojov nachddzajicich sa na tzemi alebo v kritkej vzdialenosti,
dostupnost kvalifikovanych riadiacich pracovnikov, pocet obchodov a priemernd a minimdlna velkost
obchodov, ak st tieto tdaje k dispozicii;

b) konkrétne miestne ekonomické ddaje, socidlne afalebo historické dévody nedostatoéného poskytovania
rizikového kapitdlu v porovnani s prislusnymi priemernymi tidajmi a/alebo so situdciou na vnutros-
tatnej drovni ajalebo na drovni Spolocenstva;

¢) vietky ostatné vyznamné ukazovatele preukazujiice zvyseny stupen trhového zlyhania.

Clenské stity mozu opakovane predkladat tie isté dokazy, pokial sa zékladné trhové podmienky nezmenili.
Komisia si vyhradzuje prdvo na spochybnenie platnosti predloZenych dokazov.

5.2.2. Vhodnost ndstroja

Vyznamnym prvkom pri preverovani vyvazenosti je to, ¢i vobec a do akej miery sa $tdtna pomoc v oblasti
rizikového kapitdlu moze povazovat za vhodny ndstroj na podporu investovania sikromného rizikového
kapitdlu. Toto hodnotenie tzko stvisi s hodnotenim stimula¢ného t¢inku a potreby pomoci, ako sa uvadza
v oddiele 5.2.3.
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Vo svojom podrobnom hodnoteni bude Komisia osobitne prihliadat na hodnotenie kazdého vplyvu navr-
hovaného opatrenia, ktoré ¢lensky $tat vykond. Ak ¢lensky stat posudzoval iné politické moznosti a vyhody
pouzitia vyberového ndstroja, ako je S$titna pomoc, st zndme a boli predlozené Komisii, prislusné
opatrenia sa povazuji za vhodny ndstroj. Komisia hodnoti aj dokazy z inych opatreni, ktoré boli prijaté
alebo maju byt prijaté na rieSenie ,nedostatku vlastného kapitdlu“, najmd pri hodnoteni ex post, ako aj
problémov na strane dopytu aj ponuky, ktoré postihuji cielové MSP, aby zistila, ako by posobili spolo¢ne
s navrhnutym opatrenim rizikového kapitalu.

5.2.3. Stimulacny icinok a potreba pomoci

Stimulacny tcinok opatreni pomoci rizikového kapitdlu zohrdva pri hodnoteni zlucitelnosti rozhodujicu
tlohu. Komisia sa domnieva, Ze stimulaény ucinok existuje pri opatreniach, ktoré spliaju vsetky
podmienky v oddiele 4. AvSak pre opatrenia, ktorymi sa zaobera tento oddiel, sa existencia stimula¢ného
Ucinku stava menej zrejmou. Komisia preto prihliada aj na nasledujiice dodato¢né kritérid, ktoré preuka-
zuja ziskom vedeny charakter investinych rozhodnuti a komer¢né riadenie opatrenia, pokial je to néleZité.

5.2.3.1 Komer¢né riadenie

Okrem podmienok stanovenych v oddiele 4.3.6 Komisia povazuje za pozitivne, Ze opatrenie rizikového
kapitdlu alebo fondu je riadené odbornikmi zo sikromného sektora alebo nezavislymi profesiondlmi vybra-
nymi transparentnym nediskriminaénym sposobom, najlepsie prostrednictvom  verejnej suftaZe,
s preukdzatelnymi skisenostami a profesiondlnou dréhou v oblasti investicii na kapitdlovom trhu,
v idedlnom pripade v tom istom sektore (sektoroch), na ktoré je orientovany dany fond, ako aj so znalostou
prislusného pravneho a tictovného prostredia pre investovanie.

5.2.3.2. Existencia investi¢ného vyboru

Dalsim pozitivnym prvkom by bola existencia investicného vyboru, nezdvislého od spravcovskej spoloc-
nosti fondu a zloZeného z nezdvislych odbornikov zo sikromného sektora so znaénymi skisenostami
v cielovom sektore a v najlepom pripade aj zo zdstupcov investorov. Tito odbornici by poskytovali
spravcom alebo sprévcovskej spolocnosti analyzy aktudlnej a ocakdvanej budicej situdcie na trhu
a podrobne by hodnotili a navrhovali potencidlne cielové podniky s dobrymi investiénymi vyhliadkami.

5.2.3.3. Velkost opatrenia [fondu

Komisia povaZuje za pozitivne, ked opatrenie rizikového kapitdlu mé rozpocet na investovanie do cielo-
vych MSP, dostatoény na dosiahnutie vyhod z tspor z rozsahu pri sprave fondu, a moznost rozlozenia
rizika na mnozZinu dostatoéného poctu investicii. Velkost fondu by mala byt takd, aby zaruc¢ovala moznost
pohltenia vysokych ndkladov na transakcie afalebo na financovanie neskorsej rentabilnejsej etapy cielovych
spolo¢nosti. Vicsie fondysa budi posudzovat pozitivne aj pri zohladneni cielového sektora a za predpo-
kladu minimalizécie rizik vytlacenia sikromného investovania a narusenia hospodarskej sataze.

5.2.3.4. Existencia podnikatelskych anjelov

Pre opatrenia cielené na zakladajiici kapitdl, z hladiska vyraznejsej drovne trhového zlyhania, ktord je
v tejto etape citelnd, Komisia pozitivne hodnoti priamu alebo nepriamu tcast podnikatelskych anjelov
v investicidch v $tddiu zakladania. Za takychto okolnosti je teda pripravend zvazit ozndmenie opatreni
zluditelnych so spolo¢nym trhom aj ak predpokladajii prevahu dlhovych néstrojov, vritane vysSieho stupna
podriadenosti stitnych fondov a prava prvého zisku pre podnikatelskych anjelov alebo vyssej odmeny za
poskytnutie kapitdlu a aktivnej Gicasti na sprdve opatrenia/fondu afalebo cielovych podnikov.
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5.2.4. Primeranost

Zlucitelnost vyzaduje, aby vyska pomoci bola obmedzend na nevyhnutné minimum. Spdsob, akym mozno
aspekt primeranosti dosiahnut, bude nevyhnutne zdvisiet od formy predmetného opatrenia. V pripade
chybajiceho mechanizmu kontroly nadmernej kompenzacie investorov alebo opatrenia, pri ktorom celé
riziko strdt znd$a vyhradne $titny sektor, afalebo kde vsetky vynosy plynd iba inym investorom, sa vSak
opatrenie nepovazuje za primerané.

Komisia sa domnieva, Ze nasledujiice prvky pozitivne ovplyviiuji hodnotenie primeranosti, kedze predsta-
vujii pristup podla najlepsich praktik:

a) Otvorené vyberové konanie pre spravcov. Transparentné, nediskriminacné otvorené vyberové
konanie na vyber spravcov alebo spravcovskej spolocnosti, ktorym sa zabezpe¢i najlepsia kombindcia
kvality a hodnoty za peniaze, sa hodnoti pozitivne, kedze obmedzuje vysku ndkladov (a pripadne
pomoci) na nevyhnutné minimum a minimalizuje aj narusenie hospodérskej sutaze.

b) Ponukové konanie alebo verejnd vyzva pre investorov. Ponukové konanie na stanovenie vietkych
opreferenénych podmienok® poskytnutych investorom alebo dostupnosti vietkych takychto podmienok
pre inych investorov. Tato dostupnost moze byt vo forme verejnej vyzvy pre investorov na vytvorenie
investicného fondu alebo investicného ndstroja, alebo by mohla byt vo forme schémy (napr. garancnej
schémy), ktord by zostala otvorend pre novych tcastnikov pocas predlzeného obdobia.

5.3. Negativne d¢inky pomoci

Pri hodnoteni zlucitelnosti opatreni rizikového kapitdlu Komisia porovndva potencidlne negativne t¢inky
v podobe narusenia hospodarskej stifaze a rizika vytlacenia sikromného investovania s pozitivnymi G¢in-
kami. Tieto potencidlne negativne ti¢inky sa musia analyzovat na kazdej z troch drovni, na ktorych moze
pomoc existovat. Pomoc investorom, investicnym ndstrojom a investicnym fondom moZe negativne
ovplyvnit hospoddrsku stitaz na trhu poskytovania rizikového kapitdlu. Pomoc cielovym podnikom moze
negativne ovplyvnit trhy vyrobkov, na ktorych tieto podniky sttazia.

5.3.1. Vytlacenie

Na tdrovni trhu poskytovania rizikového kapitdlu moéze $titna pomoc sposobit vytlacenie sikromného
investovania. To by mohlo znamenat zniZenie stimuldcie stikromnych investorov na financovanie cielovych
MSP, ktori budii ¢akat, kym pomoc na takéto investicie neposkytne $tat. Toto riziko sa stdva vyznamnej$im
tmerne s ndrastom vysky investi¢nej tranZe vloZenej do podniku, s velkostou podniku a v neskorsich
etapach podnikania, lebo za tychto okolnosti sa progresivne zvysuje dostupnost sikromného kapitdlu.

Komisia preto vyzaduje osobitné dokazy stvisiace s rizikom vytlacenia pre opatrenia, ktoré umoznuji
nych podnikov v nepodporovanych oblastiach, alebo pre opatrenia s nizkou tcastou sttkromnych inves-
torov alebo opatrenia zahffiajdce investi¢né nastroje.

Okrem toho ¢lenské Staty musia preukdzat, Ze neexistuje riziko vytlacenia, konkrétne v stvislosti s cielovym
segmentom, sektorom afalebo Struktdrou odvetvia. Dolezité mozu byt tieto prvky:

a) pocet podnikov, fondov alebo investi¢nych ndstrojov investujicich rizikovy kapitdl na vnutrostatne;
trovni alebo v danej oblasti, ak ide o regiondlny fond, a segmenty, v ktorych posobia;
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b) cielové podniky podla velkosti spolocnosti, etapy rastu a podnikatelského sektora;

¢) priemernd velkost obchodu a, podla moznosti, minimalna velkost obchodu, ktort by fondy alebo
investori posudzovali;

d) celkovéd vyska rizikového kapitdlu dostupnd pre cielové podniky, cielovy sektor a etapu prislusného
opatrenia.

5.3.2. Dalsie formy narusenia hospoddrskej siitaze

existujd, mali vyznamnd trhovd silu a Ze by sa vyznamne narusila hospodarska siitaz. Nemozno vsak
vylacit to, ze vdaka opatreniam rizikového kapitdlu by sa mohli udrzat nad vodou niektoré neefektivne
podniky a sektory, ktoré by inak zanikli. Okrem toho nadmernd ponuka financovania vo forme rizikového
kapitdlu pre neefektivne podniky moéze sposobit umelé zvysenie ich hodnotenia a tym narusit trh riziko-
vého kapitdlu na trovni poskytovatelov financovania, ktori by museli pri kipe tychto podnikov platit
vySsie ceny. Pomoc pre urcity sektor moze tiez udrziavat vyrobu v sektoroch neschopnych konkurencie,
zatial ¢o pomoc pre urcité regiony moze viest k neefektivnemu rozdeleniu vyrobnych faktorov medzi
regiénmi.

Vo svojej analyze tychto rizik Komisia skiima najmi tieto faktory:

a) celkovy casovy priebeh rentability firiem, do ktorych sa investovalo a perspektivy rentability
v budticnosti;

b) mieru zlyhania podniku, na ktory je opatrenie zacielené;

¢) maximdlnu vysku investi¢nej tranZze, ktori opatrenie stanovuje, v porovnani s obratom a ndkladmi
cielovych MSP;

d) nadmernd kapacitu sektora, ktory je prijemcom pomoci.

5.4. Bilancovanie a rozhodovanie

Na zdklade uvedenych pozitivnych a negativnych prvkov Komisia bilancuje t¢inky opatrenia rizikového
kapitdlu a urcuje, ¢ vysledné naruSenia nepriaznivo ovplyviuji podmienky obchodovania v takom
rozsahu, ktory je v rozpore so spoloénym zdujmom. Analyza kazdého konkrétneho pripadu vychddza
z celkového hodnotenia predvidatelného pozitivneho a negativneho vplyvu stitnej pomoci. Pre tento ticel
Komisia nepouziva kritérid uvedené v tychto usmerneniach mechanicky, ale vykondava celkové hodnotenie
ich relativneho vyznamu.

Komisia nemusi vzniest ndmietky vo¢i ozndmenému opatreniu pomoci bez toho, aby zacala konanie
vo veci formdlneho zistovania stanovené v ¢ldnku 6 nariadenia (ES) ¢. 659/1999 alebo na zdklade tohto
konania, a moze ukoncit konanie s rozhodnutim podla ¢linku 7 uvedeného nariadenia. V pripade, Ze pri
ukonceni konania vo veci formélneho zistovania prijme podmiene¢né rozhodnutie podla ¢linku 7 ods. 4
nariadenia (ES) ¢. 659/1999, moZe pripojit najmd nasledujice podmienky na obmedzenie potencidlneho
naru$enia hospodarskej stifaze a na zabezpecenie primeranosti:

a) ak sa predpokladaji vyssie prahové hodnoty investi¢nych tranzi, méze zniZif maximalnu vysku navr-
hnutti pre investi¢nd tranzu alebo stanovit celkovii maximdlnu vysku financovania na cielovy podnik;

b) ak sa predpokladaji investicie do etapy rozsirovania strednych podnikov v nepodporovanych oblas-
tiach, moze obmedzit investicie na prevazne zakladajiicu etapu a etapu zacatia ¢innosti, obmedzit inves-
ticie na jedno alebo dve kold a/alebo obmedzit tranze na maximdlnu hranicu na cielovy podnik;
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¢) ak sa predpokladd nédsledna investicia, moze stanovit ur¢ité obmedzenia pre maximdlnu vysku investicie
do kazdého cielového podniku, pre investicni fizu oprdvnend na intervenciu afalebo pre obdobie,
pocas ktorého sa md pomoc poskytovat, tiez s prihliadnutim na prislusny sektor a velkost fondu;

=

ak sa predpokladd nizsia Gicast sukromnych investorov, moze pozadovat progresivne zvy$ovanie tiCasti
stkromnych investorov pocas Zivotnosti fondu, s osobitnym zretelom na etapu podnikania, sektor, pri-
slusnt Groven Gcasti na zisku a podriadenosti a pripadne na sidlo cielovych podnikov v podporovanych
oblastiach;

e) pre opatrenia, ktorymi sa poskytuje len zakladajici kapital, moze od clenskych stitov pozadovat, aby
zabezpedili, ze $tit dostane primerany vynos zo svojej investicie, imerny riziku spojeného s tymito
investiciami. Najma v pripade, ked $tdt financuje investiciu vo forme ndstrojov na financovanie kvézi
vlastného kapitdlu alebo dlhovych ndstrojov, ktorych vynos by sa mal viazat, napriklad, na potencidlne
uzivacie prava (napr. tantiémy), vyplyvajice z prav dusevného vlastnictva, ktoré vzniknd na zdklade
investicie;

f) pozadovat rozne vyvdzenie medzi prislusnymi dohodami o podiele na zisku a strate a troviiou podria-
denosti medzi $tdtom a sikromnymi investormi;

pozadovat prisnejsie zdvizky pokial ide o kumuldciu pomoci vo forme rizikového kapitdlu s pomocou
poskytovanou na zdklade inych nariadeni a rdmcov o $tdtnej pomoci, formou vynimky z oddielu 6.

©Q

6. KUMULACIA

Ked sa kapitdl poskytnuty cielovému podniku v rdmci opatrenia rizikového kapitalu, ktoré patri do pdsob-
nosti tychto usmerneni, pouZije na financovanie pociato¢nej investicie alebo inych nakladov oprdvnenych
na pomoc na zaklade inych nariadeni o skupinovych vynimkach, usmerneni, rimcov alebo inych doku-
mentov o $titnej pomoci, prislusné stropy alebo maximdlna oprdvnend vyska pomoci sa musia zniZzit
0 50 % vo vSeobecnosti a 0 20 % pre cielové podniky v podporovanych oblastiach pocas prvych troch
rokov prvej investicie rizikového kapitdlu a dalej az po dosiahnutie celej ziskanej sumy. Toto zniZenie sa
nevztahuje na intenzity pomoci upravené v Ramci Spolocenstva pre §tdtnu pomoc na vyskum a vyvoj (!
alebo jeho nadvizujicom ramci, ¢i nariadeni o skupinovej vynimke v tejto oblasti.

7. ZAVERECNE USTANOVENIA
7.1. Monitorovanie a poddvanie sprav

Nariadenie (ES) ¢. 659/1999 a nariadenie Komisie (ES) ¢. 794/2004 z 21. aprila 2004, ktorym sa vykondva
nariadenie Rady (ES) ¢. 659/1999, ktorym sa ustanovuji podrobné pravidld na uplatriovanie ¢lanku 93
Zmluvy o ES (3, vyzaduje, aby ¢lenské staty predkladali Komisii vyro¢né spravy.

Pokial ide o opatrenia rizikového kapitdlu, spravy musia obsahovat stthrnnt tabulku s prehladom investicii,
ktoré uskuto¢nil fond alebo ktoré sa uskutocnili v rdmci opatrenia rizikového kapitdlu, vritane zoznamu
vietkych podnikov, ktoré st prijemcami tychto opatreni. Sprava musi taktieZ poskytovat stru¢ny opis
¢innosti investi¢nych fondov s podrobnostami o plidnovanych potencidlnych obchodoch a o skuto¢ne
vykonanych transakcidch, ako aj vysledky investi¢nych ndstrojov so stthrnnou informdciou o vyske kapitalu
poskytnutého prostrednictvom ndstroja. Komisia moze pozadovat dodatocné informdcie o poskytnutej
pomoci, aby si overila, ¢i st splnené podmienky rozhodnutia Komisie o schvéleni opatrenia pomoci.

Vyro¢né spravy budd uverejnené na internetovych strankach Komisie.

() U.v.ES C 45,17.2.1996, s. 5.
@ U.v. EUL 140, 30.4.2004, s. 1.
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Okrem toho dalsie opatrenia si podla Komisie potrebné na zvySenie transparentnosti $tdtnej pomoci
v Spolocenstve. Je najmd potrebné zabezpecit, aby clenské Stity, hospodarske subjekty, zainteresované
strany i samotnd Komisia mali jednoduchy pristup k informdcidm o plnom zneni prislusnych schém $tatnej
pomoci na rizikovy kapital.

Podla Komisie to mozZno jednoduchym sposobom dosiahnut prostrednictvom vytvorenia prepojenych
internetovych strdnok. Komisia preto pri hodnoteni schém $titnej pomoci na rizikovy kapitdl bude od
prislusného c¢lenského statu systematicky pozadovat, aby uverejnil plné znenie vietkych kone¢nych schém
Stdtnej pomoci na internete a aby Komisii prisluni internetovd stranku ozndmil.

Schému mozno realizovat aZ po uverejneni informdcii na internete.

Clenské 3tity st povinné uchovavat podrobné zdznamy o poskytnuti pomoci v rdmci vietkych opatreni
rizikového kapitdlu. Tieto zdznamy musia zahffiat vSetky informdcie potrebné na postdenie dodrzania
podmienok stanovenych v usmerneniach, najma pokial ide o vysku tranze, velkost spolo¢nosti (maly alebo
stredny podnik), etapu rozvoja podniku (zaciatocnd etapa, etapa zacatia Cinnosti alebo etapa rozsirovania),
sektor, v ktorom pdsobi (najlepsie podla $tvormiestnych kategérii klasifikicie NACE), ako aj informéciu
o sprave fondov a inych kritéridch uvedenych v tychto usmerneniach. Tieto informécie sa musia uchovévat
10 rokov od ddtumu poskytnutia pomoci.

Komisia poziada ¢lenské §taty, aby tieto informdcie poskytli na Glely realizdcie hodnotenia vplyvu tychto
usmerneni po troch rokoch od nadobudnutia ich G¢innosti.

7.2. Nadobudnutie @i¢innosti a platnost

Komisia bude tieto usmernenia uplatiiovat od ddtumu jeho uverejnenia v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie.
Usmernenia nahradia Ozndmenie o $tdtnej pomoci a rizikovom kapitali z roku 2001.

Platnost tychto usmerneni skon¢i 31. decembra 2013. Komisia ich méZe pred tymto ddtumom zmenit
a doplnit po konzultdcidch s ¢lenskymi $tatmi, na zdklade dolezitych aspektov politiky hospodarskej sutaze
alebo rizikového kapitdlu, alebo s cielom zohladnit iné politiky Spolocenstva alebo medzindrodné zdvizky.
V pripade potreby Komisia modze poskytovat aj dalsie vysvetlenia svojho pristupu ku konkrétnym
problémom. Komisia vykond reviziu tychto usmerneni po troch rokoch od nadobudnutia ich ti¢innosti.
Komisia uplatiiuje tieto usmernenia pri vietkych ozndmenych opatreniach rizikového kapitdlu, v stvislosti
s ktorymi musi prijat rozhodnutie po uverejneni tychto usmerneni v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie, aj
v pripadoch ked opatrenia boli ozndmené pred uverejnenim usmernen.

V stlade s ozndmenim Komisie o stanoveni pravidiel, ktoré sa moézu uplatiiovat pri hodnoteni nezdkonnej
Statnej pomoci (,consecutio legis“) ('), Komisia bude v pripade pomoci, ktord nebola ozndmend, uplatiovat:

a) tieto usmernenia, ak bola pomoc poskytnuta po ich uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie;

b) Ozndmenie o $titnej pomoci a rizikovom kapitéli vo vetkych ostatnych pripadoch.

7.3. Vhodné opatrenia

Komisia na zaklade ¢lanku 88 ods. 1 Zmluvy o ES tymto navrhuje ¢lenskym $tdtom nasledujiice vhodné
opatrenia vo vztahu k prislusnym existujicim opatreniam rizikového kapitélu.

Clenské staty by mali v pripade potreby zmenit a doplnit svoje existujice opatrenia rizikového kapitalu
tak, aby boli v stilade s tymito usmerneniami do dvandstich mesiacov od ich uverejnenia.

Komisia vyzyva ¢lenské 3taty, aby vyjadrili svoj vyslovny bezpodmiene¢ny suhlas s navrhovanymi vhod-

nymi opatreniami do dvoch mesiacov od ddtumu uverejnenia tychto usmerneni. Ak Komisia odpoved
nedostane, bude to povazovat za nesthlas prislusného ¢lenského statu s navrhovanymi opatreniami.

() U.v.ES C 119, 22.5.2002, s. 22.



