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Uvob

Na zaklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie mozno
Stathnu pomoc urcenti na ulahcenie rozvoja urcitych hospodérskych cinnosti
povazovat’ za zluCitelni s vnitornym trhom za predpokladu, ze takato pomoc
nepriaznivo neovplyvni podmienky obchodu tak, Zze by to bolo Vrozpore so
spolo¢nym zdujmom. Komisia historicky uznava vyznam hospodarstiev ¢lenskych
Statov v suvislosti s trhom rizikoveho financovania a potrebu zlepsit’ pristup malych
a strednych podnikov (d’alej len ,,MSP*), malych podnikov so strednou trhovou
kapitalizaciou (d’alej len ,,podniky so strednou trhovou kapitalizaciou) a inova¢nych
podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou® k rizikovému financovaniu a naslednt
potrebu mat’ subor usmerneni na zabezpecenie konzistentného pristupu pri
posudzovani opatreni vo forme rizikového financovania. Komisia preto v roku 2006
prijala  usmernenia o rizikovom kapitali?, ktoré boli nasledne nahradené
usmerneniami o rizikovom financovani z roku 20142 v ramci balika na modernizaciu
Statnej pomoci®. Platnost’ usmerneni o rizikovom financovani z roku 2014 sa skon¢i
koncom roka 2021. Clenské Staty viak mozu nadalej povazovat za potrebné
poskytovat pomoc vo forme rizikového financovania a usmernenia o tom, ako
podporovat’ rizikové financovanie v plnom sulade s pravidlami §tatnej pomoci, sU
nad’alej potrebné.

V tejto suvislosti MSP su oporou hospodarstiev ¢lenskych Statov tak z hladiska
zamestnanosti, ako aj hospodarskej dynamiky a rastu, a preto maju zasadny vyznam
pre hospodarsky rozvoj a odolnost Unie ako celku. Ako sa uznava v stratégii pre
MSP pre udrzatelnii a digitalnu Eur6pu®, 25 milionov MSP v Unii zamestnava
priblizne 100 miliénov l'udi, ¢o zodpoveda viac ako polovici hrubého doméceho
produktu (HDP) Unie, azohrava kIi¢ova tlohu pri tvorbe pridanej hodnoty
vV kazdom odvetvi hospodarstva. Tieto podniky prinaSaji inovacné rieSenia na
rieSenie vyziev, ako je zmena klimy, neefektivne vyuzivanie zdrojov a strata
socidlnej sudrznosti, a pomahaju tieto inovacie S§irit, ¢im podporuji zelenu a
digitalnu transformaciu a posiliujii odolnost’ alebo technologickl suverenitu Unie.
Aby vSak MSP dokdézali rast’ a naplno vyuzit’ svoj potencidl, potrebujll financovanie.
Plati to najmd pre vysokorizikové odvetvia zamerané na inovacie, Spickoveé
technoldgie. Efektivny trh rizikového financovania MSP je preto pre podniky vel'mi

Presné vymedzenie MSP, malych podnikov so strednou kapitalizaciou a inovaénych podnikov so

strednou trhovou kapitalizaciou je na uéely tychto usmerneni stanovené v oddiele 2.3 odseku 35.

Usmernenia Spolo&enstva o tatnej pomoci a rizikovom kapitali pre malé a stredné podniky (U. v. EU

C 194, 18.8.2006, s. 2).

Oznédmenie Komisie — Usmernenia o $tatnej pomoci na podporu rizikovych finanénych investicii

(U.v.EU C 19, 22.1.2014, s. 4).

V rokoch 2012 az 2014 Komisia uskutocnila ambiciézny program na modernizaciu $tatnej pomoci,

ktory bol zaloZzeny na troch hlavnych cieloch, podrobnejsie informacie su k dispozicii v ozndameni

Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru a Vyboru

regionov o0 modernizacii $tatnej pomoci EU (MSP), COM(2012) 209 final, 8. 5. 2012:

a) podporit’ udrzatel'ny, inteligentny a inkluzivny rast na konkurenénom vnutornom trhu;

b) zamerat’ ex ante kontroly Komisie na pripady s najva¢sim vplyvom na vnatorny trh pri sui¢asnom
posilneni spoluprace ¢lenskych Statov pri presadzovani pravidiel Statnej pomoci; a

c) racionalizovat’ pravidla s ciel'om zabezpecit rychlejsie prijimanie rozhodnuti.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru

a Vyboru regiénov s nazvom Stratégia pre MSP pre udrzatelna a digitalnu Eurdépu, COM(2020) 103

final, 10. 3. 2020.



dolezity, aby boli schopné ziskat' pristup k potrebnému financovaniu v kazdom
Stadiu svojho rozvoja.

Startupy a MSP napriek perspektive svojho rastu casto Celia tazkostiam pri ziskavani
pristupu k financovaniu, najmi vo véasnych fazach svojho rozvoja® a ked potrebuju
dodato¢né financovanie na expanziu. Hlavnou pri¢inou tychto tazkosti je problém
asymetrickych informécii: startupy a MSP, najmé ak eSte len za¢inaju alebo posobia
v novych odvetviach alebo S$pickovych technoldgiach, Casto nie si schopné
investorom a bankdm preukdzat svoju uverovu bonitu alebo kvalitu svojich
obchodnych planov. Za tychto okolnosti sa investorom nemusi oplatit’, aby v pripade
transakcii tykajucich sa MSP a startupov vykonavali rovnaky typ aktivneho
skriningu a prieskumu, ktory vykonavaju v pripade poskytovania financovania
vel'kym alebo viac etablovanym podnikom, pretoze naklady na takéto preskiimanie
st vzhl'adom na objem investicie privysoké. Preto je pravdepodobné, Ze startupy a
MSP nebudit schopné, bez ohladu na kvalitu svojich projektov, inovativnost
technoldgie a potencial rastu, ziskat' pristup k potrebnému financovaniu, pokym
nepreukazu vysledky svojej minulej ¢innosti a neposkytni dostatoény kolateral.
Tento problém moéze byt vyrazny najma v suvislosti s investiciami do inovativnych
zelenych alebo $pickovych technologii, leteckych a kozmickych technoldgii alebo do
socialnych inovacii, ktorych motorom su socialni podnikatelia’. V dbsledku tychto
asymetrickych informacii sa moze stat’, Ze trhy financovania podnikov neposkytuju
potrebné kapitdlové alebo dlhové financovanie novozaloZzenym startupom a MSP
s vysokym potencidlom rastu a inovacii, ¢o ma za nasledok pretrvavanie zlyhania
kapitdlového trhu, ktoré zabranuje tomu, aby ponuka pokryla dopyt za cenu
akceptovatel'na pre obidve strany, ¢o ma negativny vplyv na perspektivy rastu MSP
a podryva rast produktivity jednotného trhu, ako aj celkovll odolnost’ hospodarstva
Unie. Za ur¢itych okolnosti ¢elia malé podniky so strednou trhovou kapitalizaciou
a inova¢né podniky so strednou trhovou kapitalizaciou rovnakému zlyhaniu trhu.

Ak podnik neziska pristup k financovaniu, nemusi to mat’ nasledky iba pre tento
jednotlivy subjekt, ale vzhl'adom na rastové externality mézu byt tieto nasledky
d’alekosiahlejsie. V mnohych uspesnych odvetviach dochédza k rastu produktivity
nie preto, Ze by podniky posobiace na trhu dosahovali vysSiu produktivitu, ale preto,
ze efektivnejSie a technologicky vyspelejSie podniky rasti na ukor menej efektivnych
podnikov (alebo podnikov so zastaranymi vyrobkami). Okrem toho dotknuté
hospodarske odvetvia a hospodarstvo ako také profitujd z pozitivnych externalit rastu
spojenych s akumuldciou znalosti firiem (organiza¢ny kapital) alebo pracovnikov
(Pudsky kapital), ako aj zo zavadzania nového tovaru, a to vo forme prebytku pre
spotrebitelov a/alebo firmy. Pokial’ sii tieto procesy naruSované skutocnostou, Ze
potencialne Uspesné podniky nemusia ziskat' financovanie, SirSie dosledky pre rast
produktivity budi  pravdepodobne negativne. Pokial sa  odstranenim
neopodstatnenych prekazok financovania umozni vstup na trh a expanzia SirSej
zékladni podnikov, mdze sa tym povzbudit’ rast.

Nedostatok financovania, ktory postihuje startupy, MSP, malé podniky so strednou
trhovou kapitaliziciou a inova¢né podniky so strednou trhovou kapitalizaciou, moze

Pozri publikaciu ,,Studia na podporu hodnotenia pravidiel EU v oblasti §tatnej pomoci pre MSP na
pristup k financovaniu®, Eurépska tnia (2020), dostupné online:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance study.zip.

Také inovacie zahfiiaju napriklad meniace sa socialne postupy v stvislosti s podporou zelenej alebo
digitalnej transformacie alebo lepsie spristupnenie kariér Zenam v oblasti IKT.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

byt preto dovodom na zavedenic opatreni na poskytnutie podpory z verejnych
zdrojov Clenskych Statov s cielom ul'ah¢it’ rozvoj rizikového financovania na ich
domadcich trhoch. Spravne zacielend Statna pomoc, ktora ma sluzit na podporu
poskytovania rizikového financovania, méze byt i€innym néstrojom na zmiernenie
zisteného zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky v pristupe k financovaniu
ana mobilizaciu stkromnych zdrojov. V sucasnej situacii ju Clenské $taty mozu
pouzit’ aj s ciel'om podporit’ obnovu po hospodarskej krize, ktort spdsobila pandémia
ochorenia COVID-19.

Okrem toho, Ze zlepSeny pristup k financovaniu je pre doméace hospodarstva
¢lenskych $tdtov nevyhnutny, méze pozitivne prispiet’ k niektorym hlavnym cielom
politiky Unie. Pristup k financovaniu predstavuje vykonny nastroj, ktorym mozno
podporit’ zelent dohodu® a prispiet’ k tomu, aby Eurdpa bola pripravena na digitalny
vek®, ako aj zaistit obnovu po hospodarskej krize sposobenej pandémiou ochorenia
COVID-19 a vybudovat’ Uniu, ktora bude odolnejsia aj voéi budticim krizam.

Ustrednym cielom Unie je zelen4 transformécia. Splnenie sti¢asnych cielov v oblasti
klimy a energetiky do roku 2030 by si vyzadovalo podla najnovsich prognoz'®
dodatoéné ro¢né investicie vo vyske 417 miliard EUR, pricom na tito vyzvu bude
kl'acové zmobilizovat znaéné sukromné investicie. Podpora udrzate'ného
financovania si vyzaduje spravne signaly na nasmerovanie finanénych a kapitalovych
tokov do zelenych investicii. Komisia na tento ucel spustila v roku 2018 plan pre
udrzatelné financovanie!!, po ktorom nedavno nasledoval balik pre udrzatelné
financovanie!?. Jednym z prvkov na podporu zeleného financovania je zlepsené
zverejniovanie klimatickych a environmentalnych ddajov, aby boli investori plne
informovani o udrzatelnosti svojich investicii. V tomto kontexte je kIiGovym
krokom prijatie nariadenia Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) 2020/852%,
V ktorom su klasifikované environmentéalne udrzatelné Cinnosti (bezne oznafované
ako ,,taxon6émia EU“).
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Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Europskej rade, Rade, Europskemu hospodarskemu
a socialnemu vyboru a Vyboru regionov s nazvom Eurdpska zelena dohoda, COM(2019) 640 final, 11.
12. 2019.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru
a Vyboru regidénov s nazvom Formovanie digitdlnej buddcnosti Europy, COM(2020) 67 final, 19. 2.
2020.

Néavrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2018/2001, nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1999 a smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 98/70/ES, pokial’ ide o podporu energie z obnovitelnych zdrojov,
a ktorou sa zrusuje smernica Rady (EU) 2015/652, COM(2021) 557 final, 14. 7. 2021.

Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Europskej rade, Rade, Eurdpskej centralnej banke,
Eurdpskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru a Vyboru regidnov snizvom Akény plan:
Financovanie udrzatel'ného rastu, COM(2018) 97 final, 8. 3. 2018.

Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Rade, Eurdpskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov s nazvom Taxondmia EU, podavanie sprav o udrzatelnosti podnikov, preferencie
z hl'adiska udrzatelnosti a fiducidrne povinnosti: nasmerovanie financii k Eurépskej zelenej dohode,
COM(2021) 188 final, 21. 4. 2021.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. jana 2020 o vytvoreni ramca na
ulah¢enie udrzatelnych investicii a 0 zmene nariadenia (EU) 2019/2088 (U. v. EU L 198, 22.6.2020,
s. 13).
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Pokial’ ide o digitalnu transforméciu, v oznameni o digitallnom kompase do
roku 2030** sa zdoéraziluje potreba podporovat rozvoj kritickych digitalnych
technoldgii Unie spsobom, ktory podpori rast jej produktivity a hospodarsky rozvoj
v plnom sulade s jej spolo¢enskymi hodnotami a ciel'mi. Na dosiahnutie tohto ciel’a
st popri prislusnych finanénych prostriedkoch Unie a stkromnych investiciach
zasadné vnutrostatne vydavky, aby sa umoznilo rozsiahle zvySenie investicii.

Pokial’ ide o krizu spdsobent pandémiou ochorenia COVID-19, obnova po nej je
naliechavou prioritou, priCom treba vyuzit prilezitost na dosiahnutie pokroku
v oblasti digitalnej a zelenej transformacie, vd’aka ¢omu bude hospodarstvo
odolnejsie a konkurencieschopnejsie. Prvou a najdolezitejsou sucastou balika EU na
podporu obnovy prijatého Vv reakcii na krizu, ktorym bolo ¢lenskym Statom
spristupnenych 672,5 miliardy EUR vo forme (verov a grantov ako finan¢na
podpora pre prvé kl'icové roky obnovy po schvéleni ich navrhov pldnov na obnovu
a odolnost, je mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti'®. Komisia v tejto
stvislosti identifikovala hlavné oblasti®®, ktoré odporuca ¢lenskym §tatom zahrnut do
svojich planov na podporu obnovy a odolnosti vzhl'adom na ich vyznam pre vSetky
Clenské s$taty, vyzadované velké mmnozstvo investicii aich potencial vytvorit
pracovné miesta, posilnit’ rast a vyuzivat’ vyhody zelenej a digitalnej transformécie.

Okrem toho, ako sa zddrazituje v aktualizovanej priemyselnej stratégii'’, Unia sa
musi poucit’ z pandémie COVID-19 a jej vplyvu na globalne hodnotové retazce;
jadrom tohto usilia je zlepSenie odolnosti jednotného trhu a rieSenie strategickych
zavislosti pri  si¢asnom zabezpeCeni otvorené¢ho, konkurencieschopného
hospodarstva EU zalozeného na obchode.

Vzhl'adom na délezitost u¢inného pristupu k financovaniu pre hlavné ciele Unie
treba dalej zvysit' Usilie vychadzajice z politik EU zameranych na zlepSovanie
takéhoto pristupu, ako je tnia kapitalovych trhov a vyuzitie rozpo¢tu Unie.
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Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov s nazvom Digitalny kompas do roku 2030: digitalne desat’ro¢ie na eurépsky spdsob,
COM(2021) 118 final, 9. 3. 2021.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/241 z 12. februara 2021, ktorym sa zriad’uje
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti (U. v. EU L 57, 18.2.2021, s. 17).

V ozndmeni Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdpskej centralnej banke,
Eurépskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru, Vyboru regiénov a Eurdpskej investiénej banke
snazvom Ro¢nd stratégia udrzateného rastu na rok 2021, COM(2020) 575 final, 17.9. 2020, je
identifikovanych sedem hlavnych iniciativ: naStartujme (power-up) — prednostné vyuZivanie
nad¢asovych a ¢istych technoldgii a urychlenie vyvoja a vyuzivania obnovitelnych zdrojov energie,
renovujme (renovate) — zlepSenie energetickej efektivnosti verejnych a sikromnych budov, dobijajme
a dotankujme (recharge and refuel) — podpora nadcasovych a Cistych technologii na urychlenie
vyuzivania udrzatelnej, dostupnej a inteligentnej dopravy, nabijacich a Gerpacich stanic a rozsirenie
verejnej dopravy, pripojme sa (connect) — rapidne zavadzanie rychlych Sirokopasmovych sluzieb vo
vietkych regionoch a domacnostiach vratane optickych sieti a sieti 5G, modernizujme (modernise) —
digitalizicia verejnej spravy a verejnych sluzieb vratane sidnictva a zdravotnictva, rozsirujme sa (scale-
up) — zvySovanie eurdpskych kapacit v oblasti priemyselnych cloudovych déat a vyvoj najvykonnejsich,
najmodernejSich a najudrzatelnejSich procesorov, rekvalifikujme a zlepSujme zrucnosti (reskill and
upskill) — prisp6sobenie vzdelavacich systémov s cielom podporit’” digitilne zru¢nosti, vzdelavanie
a odbornu pripravu pre vsetky vekové kategorie.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurdpskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov ,,Aktualizdcia novej priemyselnej stratégie na rok 2020: Budovanie silnejSieho
jednotného trhu pre obnovu Eurépy, COM(2021) 350 final z 5.5.2021.



12.

13.

Komisia v tejto suvislosti prijala v roku 2015 prvy akény plan tnie kapitalovych
trhov!® s cielom zmobilizovat kapital v Unii a nasmerovat’ ho do vietkych podnikov.
Jednym z jeho hlavnych cielov bolo zlepsit' pristup MSP k financovaniu, najma
k nebankovému financovaniu. Unia odvtedy dosiahla znacny pokrok, vo velkej
miere splnila jednotlivé akcie, ktoré boli oznamené v akénom plane unie
kapitalovych trhov z roku 2015 apri jeho preskimani v polovici obdobia v roku
2017. Cielom mnohych z tychto ¢innosti bolo zlepSenie pristupu k financovaniu pre
vSetky podniky bez ohl'adu na ich velkost” alebo vek, ale cielom niektorych z nich
bolo do velkej miery zjednodusit pristup na kapitdlové trhy konkrétne pre MSP
amalé podniky so strednou trhovou Kapitalizaciou'®. Na prehibenie tnie
kapitalovych trhov Unie bol vroku 2020 spusteny novy akény plan tGnie
kapitalovych trhov?°, aby sa v nadchadzajucich rokoch nad’alej pokracovalo v rozvoji
kapitalovych trhov a aby sa zabezpecil pristup k trhovému financovaniu, najmé pre
malé a stredné podniky. Komisia v tejto suvislosti podl'a ¢lanku 33 ods. 9 smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU% zriadila aj skupinu odbornych znalcov
zainteresovanych stran pre MSP, ktord bola poverend, aby posudila prekazky pre
MSP pri vyuZzivani verejnych trhov.

Vzhl'adom na doblezitost’ zlepSovania pristupu k financovaniu pre MSP Komisia
doplna pravne predpisy Unie a politické opatrenia rozpoétom Unie s cielom riesit’
Strukturalne zlyhania trhu, ktoré obmedzuju rast startupov a MSP. Na tento ucel bolo
pocas viacro¢ného finanéného ramca na roky 2014 — 2020 posilnené pouzivanie
finanénych nastrojov?2. Najméi programy financovania Unie, ktoré boli zavedené
nariadenim Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) ¢&.1287/2013 [Program pre
konkurencieschopnost podnikov a MSP (d’alej len ,,COSME“)]?® a nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.1291/2013%* (,,Horizont 2020%), prispeli
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Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a sociadlnemu vyboru
a Vyboru regidnov s nazvom Akény plan na vybudovanie tnie kapitalovych trhov, COM(2015) 0468
final, 30. 9. 2015.

Napriklad nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 zo 17. aprila 2013 o eurépskych
fondoch rizikového kapitalu (U.v. EU L 115, 25.4.2013, s. 1), nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2017/1129 zo 14.jina 2017 o prospekte, ktory sa ma uverejnit’ pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zru$eni smernice
2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017, s. 12), smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU
z 15. mija 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica
2011/61/EU (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349), pokial’ ide o vyvoj rastovych trhov MSP, smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investiénych
fondov a 0 zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) &. 1060/2009 a (EU)
¢.1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1).

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru
aVyboru regiénov snazvom Unia kapitilovych trhov pre Tudi a podniky — novy akény plan,
COM(2020) 590 final, 24. 9. 2020.

Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
Finan¢né nastroje sa vztahuju na negrantové financné nastroje, ktoré mézu mat’ formu dlhovych
nastrojov (ivery, zaruky) alebo kapitalovych nastrojov (Cisto kapitalové, kvazi kapitalové investicie
alebo iné nastroje s rozdelenim rizika).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1287/2013 z 11. decembra 2013, ktorym sa zriad’uje
program pre konkurencieschopnost’ podnikov a malé a stredné podniky (COSME) (2014 — 2020)
a ktorym sa zrusuje rozhodnutie ¢. 1639/2006/ES (U. v. EU L 347, 20.12.2013, s. 33).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1291/2013 z 11. decembra 2013, ktorym sa zriad’uje
program Horizont 2020 — ramcovy program pre vyskum a inovaciu (2014 — 2020) a zrusuje rozhodnutie
&. 1982/2006/ES (U. v. EU L 347, 20.12.2013, s. 104).



Kk zlepSeniu vyuzivania verejnych zdrojov prostrednictvom mechanizmu financovania
s rozdelenim rizika v prospech MSP pocas zaliato¢nej fazy, vo faze rastu a faze
prechodu, ako aj v prospech malych podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou
a inova¢nych podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou, a to s osobitym dérazom
na akcie uréené na poskytovanie plynulej podpory od inovacie po vstup na trh
vritane komer¢ného uplatnenia vysledkov vyskumu a vyvoja®. Okrem toho
Eurépska rada pre inovacie (d’alej len ,,EIC*) uz od roku 2018 v rdmci programu
Horizont 2020 podporuje startupy a MSP a bude v tom pokracovat. Rovnako bude
podporovat’ aj malé podniky so strednou trhovou kapitalizaciou v ramci programu
Unie pre financovanie vyskumu a inovécie Horizont Eurépa®, pri¢om cielom je
podporit vykon trhu rizikového kapitalu Unie. DéleZitost, ktora sa pripisuje
ulahdeniu rastu startupov a MSP, ako aj potrebu dalsiecho dopiiania 3kaly
existujucich verejnych podpornych opatreni vo vSetkych fazach financovania
dokazuje aj spustenie Europskeho akéného planu pre rizikovy kapital pre rychlo sa
rozvijajuce podniky (dalej len ,,ESCALAR®)?" ako pilotného programu Komisie
a Europskeho investicného fondu (d’alej len ,,EIF), ako aj praca na vytvéarani
stikromno-verejného fondu?® na pomoc s financovanim prvotnych verejnych pontk
akcii MSP. EIF v roku 2020 aktivoval aj ,,fond fondov* spolo¢ne s iniciativou ISEP
(InnovFin Space Equity Pilot) a so zapojenim S$tyroch stkromnych investori
rizikového kapitalu s cielom zvysit’ kapitalové investicie do eurdpskych spolo¢nosti
posobiacich v leteckom, kozmickom a obrannom priemysle. Tento model dalej
uplatiiuje iniciativa CASSINI, a najmi jej planovany fond pre rast.?® Okrem toho
politika stidrznosti Unie od zagiatku roka 2000 &oraz viac prispieva k financovaniu
MSP, okrem iného poskytovanim rizikového kapitalu, pricom na konci roka 2013
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S cielom poskytnut’ lepsi pristup K averovému financovaniu zalozila Komisia spolu s Eurépskym
investiénym fondom a Eurdpskou investiénou bankou v rdmci 7. rdmcového programu pre vyskum
(RP7) osobitny nastroj na rozdelenie rizika (dalej len ,»RSI), pozri
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSlI/index.htm. Nastroj RSI poskytol ¢iasto¢né zaruky pre
finanénych sprostredkovatel'ov prostrednictvom mechanizmu na rozdelenie rizika, ¢im sa znizili ich
finan¢né rizikd a podnietilo ich to v pozi¢iavani prostriedkov MSP, ktoré sa zaoberajii vyskumom
a vyvojom alebo inova¢nou ¢innost'ou.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/695 z 28.aprila 2021, ktorym sa zriad’uje
Horizont Eurdpa — rdmcovy program pre vyskum a inovéacie, stanovuji jeho pravidla Gcasti a Sirenia
a zru$uju nariadenia (EU) & 1290/2013 a (EU) ¢. 1291/2013 (U. v. EU L 170, 12.5.2021, s. 1).
Eurépsky akény plan pre rizikovy kapital pre rychlo sa rozvijajice podniky (ESCALAR) je pilotny
projekt, ktory spustila Eurdpska komisia a ktory riadi EIF s vyuZitim zdrojov Investi¢ného planu pre
Eurépu s cielom riesit' nedostatok financovania, ktorému ¢&elia rychlo rastice eurdpske podniky
(roz§irujtce sa podniky). ESCALAR bol spusteny 4. aprila 2020 a jeho ciel'om je znaéne navysit’ zdroje
fondov, atak umoznit' vicéSie pociatoéné investicie a vytvorenie vicSej kapacity na investicie do
roz$irujucich sa podnikov.

Vtedajs$ia kandidatka na predsedniC¢ku von der Leyenova vo svojich politickych usmerneniach pre
budicu Eurdpsku komisiu na roky 2019 — 2024 oznamila vytvorenie sikromno-verejného fondu, ktory
sa Specializuje na prvotné verejné ponuky akcii MSP, s cielom poskytovat’ verejni podporu vo forme
financovania na uéely zjednodusenia pristupu MSP s velkym potencidlom na verejné trhy.

Iniciativa CASSINI, ktora bola prvykrat oznamena v stratégii pre MSP pre udrzatelna a digitalnu
Euréopu COM(2020) 103 final z 10. marca 2020, je suborom konkrétnych opatreni, ktorych cielom je aj
ulahcenie pristupu MSP podsobiacich v kozmickom priemysle k rizikovému kapitdlu s cielom
financovat’ ich expanziu. Fond pre rast v ramci iniciativy CASSINI bude fungovat’ ako fond fondov
podobne ako ISEP, a totiz investovanim do fondov rizikového kapitalu, ktoré sa zaviazu posobit’ ako
Htematické fondy®, t. j. investovat’ do kozmického sektora, pricom budi nad’alej samostatne rozhodovat’
o tom, do ktorych konkrétnych firiem chcti investovat. Fond pre rast CASSINI bude rieSit’ nedostatok
kapitalu vo faze expanzie, o ktorom je zname, Ze nepriaznivo ovplyviiuje nové MSP pdsobiace v
kozmickom priemysle v Unii.



http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm

14.

15.

16.

podpora dosiahla vysku 10 miliard EUR a na konci roka 2020 predstavovali zavazky
23 clenskych statov d’alSich 15 miliard EUR. Len v priebehu roka 2020 dostalo
podporu z finanénych nastrojov politiky sudrznosti priblizne 365 000 MSP v celej
Eurdpe. Napokon novy program InvestEU®C, ktory spoji 14 réznych v stiéasnosti
dostupnych finanénych nastrojov na podporu investicii v Unii, ako aj finanéné
prostriedky zo zdielaného riadenia poskytnuté zlozke v zodpovednosti ¢lenského
Statu, maju Specificky segment uréeny na financovanie malych podnikov, pricom
prostrednictvom dal$ich troch segmentov programu InvestEU sa moézu v rdmci
svojho rozsahu takisto financovat’ MSP.

Skusenosti Komisie v oblasti pomoci vo forme rizikoveho financovania (ziskané na
zaklade usmerneni o rizikovom financovani zroku 2014, ako aj vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach3!) a uvedené iniciativy (pozri odseky 12 a 13)
na arovni Unie zamerané na zlepsenie pristupu k financovaniu poukazuju na to, Ze
financovanie je aj nad’alej prioritou tak pre Uniu, ako aj pre jej ¢lenské staty. Preto je
vtomto kontexte klicové, aby Komisia aj nad’alej poskytovala ¢lenskym Statom
usmernenie v stvislosti s tym, ako bude posudzovat’ zlu¢iteI'nost’ opatreni rizikového
financovania s vnatornym trhom. Poukazuje na to aj hodnotenie usmerneni
o rizikovom financovani z roku 2014, ktoré sa uskuto¢nilo v rokoch 2019 a 2020,
tzv. kontrola vhodnosti®?2. Z vysledkov kontroly vhodnosti vyplyva, Ze usmernenia
0 rizikovom financovani plnia svoj Gcel a zostavaju spravidla aj nad’alej relevantné.
Potrebné je vSak dalSie objasnenie a zjednodusenie pravidiel. Tieto revidované
usmernenia o rizikovom financovani zjednodus$ia ¢lenskym Statom poskytovanie
primerane zacielenej Statnej pomoci vo forme rizikového financovania s
prihliadnutim k pozitivnemu prispevku takej pomoci Kk uz uvedenym prioritam
Komisie (pozri odseky 6 az 9) a k pozitivnym u¢inkom pomoci pri zabezpecovani
pristupu k financovaniu.

Po prijati ozndmenia Komisie 0 pojme $tatna pomoc® v roku 2016 aso zretelom
najma na jeho oddiel 4.2%* tieto usmernenia uz neriesia, &i opatrenie na poskytnutie
podpory z verejnych zdrojov predstavuje alebo nepredstavuje Statnu pomoc, ale
zameriavaju sa na podmienky, podla ktorych sa opatrenie Statnej pomoci moze
povazovat za zludite'né s vnatornym trhom.

Ztychto dbévodov sa Komisia scielom objasnit’ pravidla a zjednodusit’
administrativu rozhodla urobit’ isté zmeny v usmerneniach o rizikovom financovani
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Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/523 z 24.marca 2021, ktorym sa zriaduje
Program InvestEU a ktorym sa meni nariadenie (EU) 2015/1017 (U.v. EU L 107, 26.3.2021, s. 30).
Utelom Programu InvestEU je podporit’ ucast’ verejnych a sikromnych investorov na financovani
ainvesti¢nych operaciach prostrednictvom poskytnutia zaruk zrozpodtu Unie na rieSenie zlyhani
a suboptimalnych investi¢nych situacii. Stavia na uspechu Eurdpskeho fondu pre strategické investicie
(EFSI), ktory bol zriadeny v roku 2015 s ciefom odstranit’ nedostatok investicii v Unii po finanénej
a ekonomickej krize.

Nariadenie Komisie (EU) ¢.651/2014 zo 17.jana 2014 o vyhlaseni urditych kategérii pomoci za
zlugitelné s vnatornym trhom podra &lankov 107 a 108 Zmluvy (U. v. EU L 187, 26.6.2014, s. 1).
Dostupné online na: https://ec.europa.eu/competition/state _aid/modernisation/fitness_check_en.html.
Ozndmenie Komisie 0 pojme S$tatna pomoc uvedenom v ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie (U. v. EU C 262, 19.7.2016, s. 1).

V uvedenom oznameni Komisia objasiiuje svoje chapanie toho, ako by sa mal vykladat’ pojem Statnej
pomoci uvedeny v ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy. Oddiel 4.2 (Kritérium sukromného subjektu v trhovom
hospodarstve) tohto oznamenia poskytuje usmernenie, pokial ide o situdciu, ked’ opatrenie na
poskytnutie podpory z verejnych zdrojov nepredstavuje Statnu pomoc vzhl'adom na skutoénost’, Ze sa
vykonava za beznych trhovych podmienok.
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17.
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22.

z roku 2014, aby sa ulah¢ilo poskytovanie Statnej pomoci pri podpore rizikového
financovania.

R0OZzSAH POSOBNOSTI TYCHTO USMERNENI A VYMEDZENIE POIJMOV
Rozsah p6sobnosti usmerneni

Komisia bude uplatiiovat’ zasady stanovené v tychto usmerneniach na opatrenia
rizikového financovania, ktoré nespiiiaju vietky podmienky stanovené v oddiele 3
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach (Pomoc na ulahcenie pristupu
k financovaniu pre MSP). Dotknuté ¢lenské Staty musia tieto opatrenia (pozri oddiel
2.2) notifikovat’ v stlade s ¢lankom 108 ods. 3 Zmluvy a Komisia vykona podrobné
posudenie zluéitel'nosti stanovené v oddiele 3 tychto usmerneni.

Clenské $taty sa vak mozu takisto rozhodnit’, Ze opatrenia rizikového financovania
navrhnu tak, aby opatrenia nepredstavovali Staitnu pomoc podla ¢lanku 107 ods. 1
Zmluvy, napriklad preto, Ze spinaja kritérium stkromného subjektu v trhovom
hospodarstve®® alebo preto, Ze spifaji podmienky uplatnitePného nariadenia
0 pomoci de minimis®. Takéto pripady nemusia byt notifikované Komisii.

Tieto usmernenia neriesia zlugitelnost’ opatreni §tatnej pomoci, ktoré spiiiaju kritéria
stanovené v ostatnych usmerneniach, rdmcoch alebo nariadeniach $tatnej pomoci,
s vnutornym trhom. Komisia bude venovat osobitni pozornost’ tomu, aby sa
zabrénilo zneuzivaniu tychto usmerneni na sledovanie ciel'ov politiky, ktor¢ sa riesia
hlavne v inych ramcoch, usmerneniach a nariadeniach $tatnej pomoci.

Tymito usmerneniami nie je dotknuté postdenie podla pravidiel Statnej pomoci
tykajacich sa inych typov finan¢nych nastrojov nez typov, na ktoré sa vztahuju tieto
usmernenia, napr. nastroje umoziujuce sekuritizaciu existujicich tverov.

Komisia bude zasady stanovené v tychto usmerneniach uplatiiovat’ len na schémy
rizikového financovania. Tieto zasady sa nebudu uplatiovat’ v suvislosti s ad hoc
opatreniami, v ramci ktorych sa pomoc vo forme rizikového financovania poskytuje
individualnym podnikom. Vynimkou sU opatrenia zamerané na podporu konkrétnej
alternativnej obchodnej platformy.

Treba pripomentt, Ze opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania sa musia
zavadzat'® prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatel'ov alebo alternativnych
obchodnych platforiem, s vynimkou fiskalnych stimulov na priame investicie do
opravnenych podnikov. Opatrenie, v ramci ktorého ¢lensky $tat alebo verejny subjekt
poskytne priame investicie do podnikov bez ucasti takychto sprostredkovatel'skych
subjektov, preto nepatri do rozsahu pdsobnosti pravidiel Statnej pomoci vo forme
rizikového financovania uvedenych vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych
vynimkach alebo v tychto usmerneniach.

35
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Pozri poznamku pod ciarou €. 34.

Nariadenie Komisie (EU) &. 1407/2013 z 18. decembra 2013 o0 uplatiovani ¢lankov 107 a 108 Zmluvy
o fungovani Eurépskej Unie na pomoc de minimis (U.v. EU L 352, 24.12.2013, s. 1), nariadenie
Komisie (EU) &. 1408/2013 z 18. decembra 2013 o uplatiiovani ¢lankov 107 a 108 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie na pomoc de minimis v polnohospodarskom sektore (U. v. EU L 352, 24.12.2013, s. 9),
nariadeniec Komisie (EU) ¢&.717/2014 z27.jana 2014 o uplatiovani &lankov 107 a 108 Zmluvy
o fungovani Eurépskej Gnie na pomoc de minimis v sektore rybolovu a akvakultary (U. v. EU L 190,
28.6.2014, s. 45).
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Ked'ze velké podniky moézu lepSie preukazat’ vysledky z minulosti a maja vyssiu
mieru kolaterizacie, sa Komisia domnieva, Ze v porovnani so startupmi a MSP
spravidla necelia rovnakym tazkostiam v pristupe Kk financovaniu, a preto by sa na
pomoc takymto podnikom nemali vztahovat’ tieto usmernenia. Opatrenie rizikového
financovania v prospech velkych podnikov sa na zaklade tychto usmerneni méze
vynimocne povazovat za zlucite'né, ak je zamerané na malé podniky so strednou
trhovou kapitalizaciou v stlade s oddielom 3.2.2.1 pism. a) alebo na inovacné
podniky so strednou trhovou kapitalizaciou, ktoré vykonavaju projekty v oblasti
vyskumu a vyvoja a inovacii, v sulade s oddielom 3.2.2.1 pism. b).

Komisia nebude uplatiiovat’ zasady uvedené v tychto usmerneniach na pomoc vo
forme rizikového financovania pre podniky kétované na oficidlnom zozname
regulovaného trhu, ked’ze samotna skutocnost, ze su kétované na regulovanom trhu,
preukazuje ich schopnost’ prildkat’ stkromné financovanie.

Opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania bez akejkol'vek ucasti
nezavislych sukromnych investorov sa nebudt podla tychto usmerneni povazovat’ za
zlucitelné. V tychto pripadoch by ¢lensky Stat mal zvazit alternativne moznosti
politiky, ktoré mézu byt na dosiahnutie rovnakych cielov a vysledkov vhodnejsie,
ako st regionalna investitna pomoc alebo pomoc pre startup schvélend vo
v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

Opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania, pri ktorych nezavisli sukromni
investori nepodstupuju ziadne znacné riziko alebo pri ktorych vsetky vyhody plyna
sukromnym investorom, sa nebudi na zaklade tychto usmerneni povazovat za
zlucitel'né. Zdielanie rizik a vynosov je podla tychto usmerneni nevyhnutnou
podmienkou pre obmedzenie finan¢nej expozicie Stitu apre zabezpecenie
spravodlivého vynosu pre $tat.

S vynimkou pomoci vo forme rizikového financovania poskytovanej v podobe
néhradného kapitalu v stlade s podmienkami stanovenymi v ¢lanku 21 vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach sa nesmie pomoc vo forme rizikového
financovania, na ktort sa vzt'ahuju tieto usmernenia, pouzit’ na odkapenie.

Pomoc vo forme rizikového financovania sa podla tychto usmerneni nebude
pokladat’ za zluciteI'nt s vnutornym trhom, ak sa poskytuje:

a)  podnikom v tazkostiach v zmysle usmerneni o Statnej pomoci na zachranu
a restrukturaliziciu nefinanénych podnikov v tazkostiach.3” Na ucely tychto
usmerneni sa vSak MSP, ktoré pdsobia na akomkolvek trhu po cas
nepresahujlci obdobie opravnenosti stanovené v ¢lanku 21 vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach a ktoré spliiiaji podmienky na rizikové
finanéné investicie na zaklade hibkovej analyzy vykonanej vybranym
finanénym sprostredkovatelom, nebudu povazovat’ za podniky v tazkostiach,
pokial’ nie s predmetom konkurzného konania alebo pokial’ nespifiaju kritéria
na zacatie kolektivneho konkurzného konania na Zziadost' svojich veritel'ov
podla ich vnutrostatneho prava;

b)  podnikom, vo¢i ktorym sa narokuje vratenie pomoci na zaklade
predchadzajuceho rozhodnutia Komisie, ktorym bola pomoc poskytnuta

Oznamenie Komisie — Usmernenia o Statnej pomoci na zachranu a reStrukturalizéciu nefinanénych
podnikov v tazkostiach (U. v. EU C 249, 31.7.2014, s. 1).
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29.

30.

2.2.

31.

32.

rovnakym Clenskym Statom vyhlasena za nezakonnu a nezlucitelnd
s vnutornym trhom.

Komisia nebude zasady uvedené v tychto usmerneniach uplatiovat na pomoc
¢innostiam stvisiacim s vyvozom do tretich krajin alebo ¢lenskych $tatov, konkrétne
na pomoc spojenu s vyvazanymi mnozstvami, na pomoc na zriadenie a prevadzku
distribucnej siete alebo na iné bezné naklady spojené s vyvoznou ¢innostou, ani na
pomoc podmienenu uprednostnenim domaceho tovaru pred dovazanym tovarom.

Opatrenia rizikového financovania casto zahfiiaji komplexné konstrukcie
vytvarajlce stimuly pre ur¢ita skupinu hospodarskych subjektov (investorov), aby
poskytli rizikové financovanie inej skupine subjektov (opravnenym podnikom). Hoci
zéamerom verejnych organov moze byt poskytnutie vyhod len druhej skupine,
v zavislosti od Struktiry opatrenia mézu byt’ prijemcami $tatnej pomoci podniky bud’
z jednej skupiny, alebo z obidvoch. Na opatreniach rizikového financovania sa
okrem toho zvyc¢ajne podiela jeden alebo viacero financnych sprostredkovatelov,
ktori m6zu mat’ odliSny status nez investori a kone¢ni prijemcovia, do ktorych sa
investuje. V takychto pripadoch je takisto potrebné posudit, ¢i mozno finan¢ného
sprostredkovatel'a pokladat za prijemcu Statnej pomoci. Akdkol'vek pomoc
finanénému sprostredkovatelovi by mala byt obmedzena prenesenim vyhody na
kone¢nych prijemcov, ako je uvedené v tychto usmerneniach. Skutoénost, Ze
finan¢ni sprostredkovatelia moézu zvysit svoje aktiva aich spravcovia mozu
dosiahnut’ vyssi obrat prostrednictvom svojich provizii, sa poklada iba za vedlajsi
hospodarsky ucinok opatrenia pomoci a nie za vyhodu ziskani vd’aka pomoci pre
financnych sprostredkovatel'ov alebo spravcov. Ak je vSak opatrenie rizikového
financovania navrhnuté¢ tak, aby sa jeho vedlajSie ucinky presmerovali
na identifikovatelnych finanénych sprostredkovatel'ov alebo identifikovatelné
skupiny finanénych sprostredkovatel'ov, budi sa tito finanéni sprostredkovatelia
pokladat’ za sprostredkovatel'ov, ktori vyuzivaju nepriamu vyhodu.

Pomoc vo forme rizikového financovania podliehajica notifika¢nej povinnosti

Clenské $taty musia podla ¢&lanku 108 ods.3 Zmluvy notifikovat opatrenia
rizikového financovania, ktoré: i) predstavuju Statnu pomoc v zmysle ¢lanku 107
ods. I Zmluvy (najmi opatrenia, ktoré nespliiiaju kritérium sukromného subjektu
v trhovom hospodarstve® a nepatria do rozsahu pdsobnosti nariadeni o pomoci de
minimis®®) a ii) nespifaju vietky podmienky stanovené v oddiele 3 vieobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach (Pomoc na ul'ah¢enie pristupu k financovaniu
pre MSP). Komisia posudi zlucitel'nost’ tychto opatreni s vnitornym trhom podla
¢lanku 107 ods. 3 pism. c) Zmluvy. Tieto usmernenia sa zameriavaju na tie opatrenia
rizikového financovania, ktoré sa s najvéac¢sou pravdepodobnostou budu pokladat’ za
zluciteIné podl'a ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy, s vyhradou splnenia viacerych
podmienok, ktoré budi podrobnejsie vysvetlené v oddiele 3 tychto usmerneni. Tieto
opatrenia patria do jednej z dvoch kategorii.

Do prvej kategorie patria opatrenia rizikového financovania zamerané na podniky,
ktoré nespliiaju vietky poziadavky opravnenosti stanovené pre pomoc vo forme
rizikového financovania v oddiele 3 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach. Této kategoria zahfila najmé opatrenia zamerané na tieto podniky:

38
39

Pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 34.
Pozri poznamku pod Ciarou ¢. 36.
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33.

34.

2.3.

35.

a)  malé podniky so strednou trhovou kapitalizaciou;
b)  inovacné podniky so strednou trhovou kapitalizaciou;

€c)  MSP, ktoré dostant pociato¢nu rizikovu finanénu investiciu a zaroven posobia
na akomkol'vek trhu dlhsie ako obdobie opravnenosti stanovené v ¢lanku 21
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach;

d) startupy a MSP, ktoré si vyzaduja celkova rizikova finanént investiciu vo
vySke presahujiicej limit stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych
vynimkach;

e) alternativne obchodné platformy, ktoré nespiiiaji podmienky vseobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach.

Druhu kategoriu tvoria opatrenia, ktorych koncepéné parametre sa odlisuji od
parametrov stanovenych v oddiele 3 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach. Tato kategoria zahfiia najma tieto pripady:

a) finanné nastroje, pri ktorych ucast nezavislého stkromného investora
nepresahuje podiely stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych
vynimkach;

b)  finan¢né nastroje, ktorych koncepéné parametre prekracuju stropy stanovené
vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach;

c) iné finanéné nastroje nez zaruky, pri ktorych sa vyber finanénych
sprostredkovatel’'ov, investorov alebo spravcov fondov uskutoc¢nuje tak, aby sa
uprednostnila ochrana proti potencidlnym stratdm (ochrana pred znizenim
hodnoty) pred prioritizovanymi vynosmi zo ziskov (stimuly na zvySenie
VYNosov);

d) fiskalne stimuly pre podnikovych investorov vratane finanénych
sprostredkovatel'ov alebo ich spravcov, ktori pdsobia ako spoluinvestori.

Pokial' v tychto usmerneniach nie je uvedené inak, pouzZije Komisia pri
posudeni kategorii opatreni, ktoré podliehaji notifikacnej povinnosti, vSetky
podmienky zlucitelnosti uplatnitelné na pomoc vo forme rizikového financovania
podrla oddielu 3 v§eobecného nariadenia o skupinovych vynimkach.

VVymedzenie pojmov
Na ucely tychto usmerneni:

1. ,alternativna obchodna platforma® je multilateralny obchodny systém v zmysle
vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode 22 smernice 2014/65/EU, v ktorom aspon
50 % finanénych nastrojov prijatych na obchodovanie emituji MSP;

2. ,odktpenie” je nakup asponi kontrolného podielu na vlastnom kapitéli podniku
od stcasnych akcionarov s ciel'om prevziat’ jeho aktiva a operacie;

3. ,ochrana pred zniZenim hodnoty* je znizené vystavenie stratdm v pripade
nedostato¢nej vykonnosti podkladovej transakcie v porovnani s verejnymi
investormi;

4.  ,opravnené podniky* su startupy a MSP, malé podniky so strednou trhovou

kapitalizaciou a inova¢né podniky so strednou trhovou kapitalizaciou;

5. ,povereny subjekt“ je Eurdpska investi¢nd banka, Europsky investicny fond,
medzinadrodnd financ¢na institucia, v ktorej ma clensky Stat podiel, finan¢na

14



inStiticia so sidlom v ¢lenskom S§tate, ktorej cielom je dosiahnut verejny
zaujem pod kontrolou verejného organu, verejnopravny subjekt alebo
sukromnopravny subjekt povereny vykonavanim verejnej sluzby. Povereny
subjekt mozno vybrat alebo priamo vymenovat' v sUlade s ustanoveniami
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/24/EU%, alebo v stlade
s ¢lankom 38 ods. 4 pism. b) bodom iii) nariadenia Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) &.1303/2013*, alebo v stlade s &lankom 59 ods. 3 pism. ¢)
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1060%;

6. ,kapitalova investicia“ je poskytnutie kapitalu podniku, pricom sa tento kapital
investuje priamo alebo nepriamo vymenou za vlastnictvo zodpovedajuceho
podielu v tomto podniku;

7. ,plan hodnotenia“ je dokument, ktory sa vztahuje na jednu alebo viaceré
schémy pomoci a obsahuje aspon tieto minimalne prvky:

a) ciele, ktoré sa maji hodnotit’;

b)  hodnotiace otazky;

c) ukazovatele vysledkov;

d) planovani metodiku na uskuto¢nenie hodnotenia;
e) poziadavky na zhromazd'ovanie tidajov;

f)  navrhovany harmonogram hodnotenia vratane datumu predloZenia
priebeznej a zadvere¢nej hodnotiacej spravy;

g)  opis nezavislého organu, ktory uskuto¢ni hodnotenie, alebo kritéria, ktoré
sa pouZziju na jeho vyber;

h)  mechanizmy spristupnenia hodnotenia verejnosti;

8.  ,,vystupenie“ je likvidacia tcasti financného sprostredkovatela alebo investora
vratane obchodného predaja, odpisania, splatenia akcii alebo Uverov, predaja
inému finanénému sprostredkovatel'ovi alebo inému investorovi, predaja
finan¢nej institucii a predaja formou verejnej ponuky vratane prvotnej verejnej
ponuky akcii (IPO);

9. ,spravodlivd miera ndvratnosti“ je oCakdvand miera vnutornej navratnosti
zodpovedajuca rizikovo upravenej diskontnej sadzbe, ktord odzrkadl'uje Groven

40

41

42

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/24/EU z 26. februara 2014 o verejnom obstaravani
a 0 zruseni smernice 2004/18/ES (U. v. EU L 94, 28.3.2014, s. 65).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) &.1303/2013, ktorym sa stanovuji spolocné
ustanovenia o Eurdpskom fonde regionalneho rozvoja, Eurépskom socialnom fonde, Kohéznom fonde,
Eurépskom pol'nohospodarskom fonde pre rozvoj vidieka a Eurépskom ndmornom a rybarskom fonde
a ktorym sa stanovuju vSeobecné ustanovenia o Eurépskom fonde regionalneho rozvoja, Eurdpskom
socialnom fonde, Kohéznom fonde a Eur6pskom namornom a rybarskom fonde, a ktorym sa zruSuje
nariadenie Rady (ES) &. 1083/2006 (U. v. EU L 347, 20.12.2013, s. 320).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/1060 z 24.juna 2021, ktorym sa stanovuju
spolo¢né ustanovenia o Eur6pskom fonde regionalneho rozvoja, Eurdpskom socidlnom fonde plus,
Kohéznom fonde, Fonde na spravodlivi transforméciu a Eur6pskom namornom, rybolovnom
a akvakultirnom fonde a rozpoc¢tové pravidla pre uvedené fondy, ako aj pre Fond pre azyl, migraciu
a integraciu, Fond pre vnutorni bezpeénost’ a Nastroj finan¢nej podpory na riadenie hranic a vizovl
politiku (U. v. EU L 231, 30.6.2021, s. 159).

15



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

rizika investicie a charakter a objem kapitalu, ktory maju investovat’ sukromni
investorti;

,kone¢ny prijemca“ je opravneny podnik, ktory ziskal investiciu v ramci
opatrenia Statnej pomoci vo forme rizikového financovania;

»finan¢ny sprostredkovatel je akdkol'vek financna institicia bez ohl'adu na jej
formu avlastnictvo, ato vratane fondov fondov, stikromnych investi¢nych
fondov, verejnych investicnych fondov, bank, inStitucii poskytujucich
mikrofinancovanie a zaru¢nych spolo¢nosti;

,»prvy komerény predaj“ je prvy predaj, ktory uskutocni podnik na trhu
vyrobkov alebo sluzieb, s vynimkou obmedzeného predaja na tcely testovania
trhu;

Htranza prvej straty” je najpodriadenejSia rizikova tranza, ktord prinadSa
najvyssie riziko straty a zahfila oakévané straty cielového portfolia;

»pokraCovanie investicie“ je dalSia investicia do podniku nasledujica po
jednom alebo viacerych predchadzajicich kolach rizikovych finanénych
investicii;

»fond fondov* je fond, ktory investuje alebo prispieva zdrojmi do inych
fondov, a nie priamo do podnikov alebo finan¢nych aktiv, ako su akcie alebo
dihopisy;

»zaruka®“ je pisomny zavdzok o prevzati zodpovednosti za vSetky tretou
stranou realizované nové Uverové transakcie rizikového financovania alebo za
ich cast, napriklad dlhové alebo lizingové nastroje, ako aj kvazi kapitalové
nastroje;

,limit zaruky* je maximalna expozicia verejneho investora vyjadrena ako
percentuadlny podiel na celkovom objeme investicii realizovanych v ramci
portfdlia krytého zérukou;

»miera zaruky* je percentudlna miera pokrytia straty verejnym investorom pri
kazdej jednej transakcii oprdvnenej v ramci opatrenia $tatnej pomoci vo forme
rizikového financovania;

,»hezavisly sikromny investor je nezavisly sukromny investor v zmysle ¢lanku
2 v§eobecného nariadenia o skupinovych vynimkach.

»inovaény podnik so strednou trhovou kapitalizaciou® je podnik so strednou
trhovou kapitalizaciou, ktory spiia jednu z tychto podmienok: spifia kritéria na
to, aby bol povazovany za ,,inovacny podnik* v zmysle ¢lanku 2 vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach; Eurépska rada pre inovacie mu nedavno
udelila zndmku excelentnosti za kvalitu v sulade s pracovnym programom
Horizont 2020 na roky 2018 — 2020 alebo s ¢lankom 2 ods. 23 a ¢lankom 15
ods. 2 nariadenia (EU) 2021/695; alebo nedavno ziskal investiciu z fondu
Eurdpskej rady pre inovacie, ako je investicia v ramci programu Akcelerator,
ako sa uvéadza v ¢lanku 48 nariadenia (EU) 2021/695; a bud’ sa zagastnil na

4 Vykonavacie rozhodnutie Komisie C(2017)7124 z 27. okt6bra 2017 o prijati pracovného programu na
roky 2018 —2020 v ramci S$pecifického programu, ktorym sa vykonava Horizont 2020 — rdmcovy
program pre vyskum a inovaciu (2014 — 2020), a o financovani pracovného programu na rok 2018.

16



21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

28.

ktorejkol'vek akcii iniciativy CASSINI* (CASSINI Business Accelerator alebo
Matchmaking), alebo ziskal investicie z fondu CASSINI Seed and Growth
Funding Facility, alebo mu bola udelena cena CASSINI po splneni prislusnych
prahovych hodn6t pre hodnotenie, alebo ziskal podporu v rdmci kozmickych
projektov financovanych z programu Horizont Eurdpa, ¢o viedlo k vytvoreniu
startupu;

,mobilizacia sukromnych zdrojov“ je miera, do akej verejné investicie
pritahuju d’alSie investicie zo sukromnych zdrojov;

,Luverovy nastroj*“ je dohoda, na zaklade ktorej sa veritel’ zavidzuje poskytnut’
dlznikovi peniazni sumu v dohodnutej vyske a na dohodnuty ¢as a podl'a ktorej
je dlznik povinny splatit’ uvedent sumu v dohodnutom ¢ase. M6zZe mat’ formu
uveru alebo iného nastroja financovania (vratane prendjmu), ktorého hlavnou
vlastnost’ou je, Ze prinasa veritel'ovi minimalny vynos;

»podnik so strednou trhovou kapitalizaciou” je podnik, ktory nie je MSP
a ktor¢ho pocet zamestnancov nepresahuje 1500, pricom tento pocet sa
vypocitava v stlade s ¢lankami 3 aZz 6 prilohy Ik vSeobecnému nariadeniu
0 skupinovych vynimkach. Na ucely uplatiovania tohto vymedzenia sa
niekol’ko subjektov poklada za jeden podnik, ak je splnend ktorakol'vek
z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3 prilohy I k v§eobecnému nariadeniu
0 skupinovych vynimkéch;

»fyzicka osoba* je ind osoba nez pravnickd osoba, ktord nie je podnikom
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy;

,»NOVY uver je novo iniciovany uverovy nastroj uréeny na financovanie novych
investicii alebo prevadzkového Kkapitdlu svynimkou refinancovania: i)
existujucich uverov alebo ii) inych foriem financovania;

»kvazi kapitdlova investicia® je typ financovania, ktoré stoji medzi kapitdlom
a dlhom, pricom je rizikovejsie ako dlh v prvom rade a menej rizikové ako
bezna kapitdlova investicia, a ktor¢ho navratnost’ pre drzitela je dana
predovsetkym ziskmi alebo stratami prislusného cielového podniku a ktoré nie
je zabezpeCené pre pripad zlyhania. Kvazi kapitalové investicie mézu mat
Struktaru dlhu, nezabezpeceného a podriadeného (vratane mezaninového dlhu),
ktory je v niektorych pripadoch konvertibilny na akcie alebo na prioritné akcie;

,hahradny kapital“ je nakup existujicich akcii v podniku od predchadzajuceho
investora alebo akcionara;

,»rzikové finanéné investicie® su kapitalové a kvazi kapitalove investicie, Uvery
(vratane prenajmov) a zaruky alebo kombinacia tychto néastrojov, ktoré sa
poskytuju opravnenym podnikom na ucely realizdcie novych investicii,

44

Medzi ciele iniciativy CASSINI patri: 1) zvySenie poctu startupov v kozmickom priemysle, ktoré
vyvijajii inovaéné rieSenia vyuzivajice vesmirne technolégie Unie, 2) ich tspesnost’ pri zakladani
spoloénosti a 3) ulah&enie pristupu MSP v kozmickom priemysle k rizikovému kapitalu. Opatrenia v
ramci iniciativy CASSINI pokryvaju cely podnikatel'sky cyklus a si koncipované tak, aby boli vybrané
najinovativnejSie a najkonkurencieschopnejsie podnikatel'ské napady (t. j. externi dodavatelia uplatiuji
trhové kritérid na poskytovanie mentorstva a urychlenie rozvoja a investori do rizikového kapitélu, ktori
spravuju tematické fondy v oblasti kozmického priemyslu, sa budu samostatne rozhodovat’ o vybere
podnikov, do ktorych chct investovat’). Pozri tieZ poznamku pod ¢iarou 29.
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36.

37.

s vynimkou ¢isto sukromnych investicii poskytnutych za trhovych podmienok
a mimo rozsahu posobnosti prislusného opatrenia Statnej pomoci;

29. ,maly astredny podnik (MSP‘)“ je podnik, ktory spifia kritéria uvedené
v prilohe | k v§eobecnému nariadeniu o skupinovych vynimkach;

30. ,,maly podnik so strednou trhovou kapitalizaciou* je podnik, ktory nie je MSP
a ktorého pocet zamestnancov nepresahuje 499, pricom tento pocet sa
vypocitava v sulade s ¢lankami 3 az 6 prilohy | Kk v§eobecnému nariadeniu
o0 skupinovych vynimkach, a ktorého ro¢ny obrat nepresahuje 100 milionov
EUR alebo ktorého ro¢na suvaha nepresahuje 86 milionov EUR. Na ucely
uplatiiovania tohto vymedzenia sa niekol’ko subjektov pokladd za jeden
podnik, ak je splnena ktorakol'vek z podmienok uvedenych v ¢lanku 3 ods. 3
prilohy I k v§eobecnému nariadeniu o skupinovych vynimkéch;

31. ,startup” je kazdy nekotovany maly podnik do piatich rokov od svojho zapisu
do obchodného registra, ktory spiiia tieto podmienky: a) neprevzal &innost
iného podniku; b) este neprerozdeloval zisky; c¢) nevznikol faziou®. Pri
opravnenych podnikoch, na ktoré sa nevztahuje povinny zapis do obchodného
registra, sa za zaciatok piatroéného obdobia opravnenosti povazuje bud’
okamih, ked podnik zafne vykonavat svoju hospodarsku cinnost’, alebo
okamih, ked” mu vznikne daniovd povinnost' zjeho hospodarskej Einnosti,
podl’a toho, ¢o nastane skor;

32. ,celkové financovanie” je celkovd vyska investicie do opravneného podniku
prostrednictvom jednej alebo viacerych rizikovych finanénych investicii
vratane pokracovania investicie v rAmci akéhokol'vek opatrenia §tatnej pomoci
vo forme rizikového financovania, s vynimkou ¢isto stkromnych investicii
poskytovanych za trhovych podmienok a mimo rozsahu pdsobnosti opatrenia
Statnej pomoci vo forme rizikového financovania;

33. ,stimul na zvySenie vynosov* s preferencné alebo prioritizované vynosy zo
ziskov v porovnani s verejnymi investormi.

POSUDENIE ZLUCITEENOSTI POMOCI VO FORME RIZIKOVEHO FINANCOVANIA

Na zaklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. c¢) Zmluvy mozno $titnu pomoc uréenti na
ul'ah¢enie rozvoja uréitych hospodarskych &innosti v ramci Unie povaZovat za
zlu¢itelnt s vnutornym trhom za predpokladu, Ze takdto pomoc nepriaznivo
neovplyvni podmienky obchodu tak, Ze by to bolo v rozpore so spolo¢nym zaujmom.

V tomto oddiele Komisia objasnuje, ako bude posudzovat’ zlucitelnost’ opatreni
pomoci vo forme rizikového financovania, na ktoré sa vztahuje notifikacna
povinnost’ podla ¢lanku 108 ods. 3 Zmluvy. Konkrétnejsie, na posudenie toho, ¢i
mozno opatrenie pomoci vo forme rizikového financovania povazovat’ za zluciteI'né
S vnutornym trhom, Komisia urci, ¢1 opatrenie pomoci:

a)  ulahcuje rozvoj uréitych hospodarskych ¢innosti (prva podmienka); a

b)  nenaraSa nepriaznivo podmienky obchodu v rozsahu, ktory by bol v rozpore so
spolo¢nym zaujmom (druha podmienka).

45

Odchylne od pismena ¢) sa podniky, ktoré vznikli fiziou podnikov opravnenych ziskat’ pomoc podla
tychto usmerneni, takisto povazuju za opravnené podniky, a to az do piatich rokov od datumu zapisu do
obchodného registra najstar§ieho z podnikov, ktory sa zucastnil fuzie.
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38.

39.

40.

41.

Pri urcovani toho, ¢i je prva podmienka splnend, konkrétne to, Ze pomoc ul'ahcuje
rozvoj hospodarskej ¢innosti, Komisia zvazi tieto aspekty:

a) identifikacia podporovanej hospodarskej ¢innosti (pozri oddiel 3.1.1);

b)  stimulacny ucinok: pomoc musi zmenit’ spravanie dotknutych podnikov takym
sposobom, ze sa takéto podniky zapajaju do d’alSich Cinnosti, ktoré by bez
pomoci nevykondvali alebo by ju vykonavali v obmedzenejSej miere alebo
inym sp6sobom alebo na inom mieste (pozri oddiel 3.1.2).

Pri posudzovani toho, ¢i je druha podmienka splnend, konkrétne to, Ze pomoc nema
nepriaznivy vplyv na obchodné podmienky do miery, aka aby bola v rozpore so
spolo¢nym zaujmom, Komisia zvazi tieto aspekty:

a)  potreba Stdtneho zdsahu: opatrenie pomoci musi priniest’ vyznamné zlep$enie,
ktoré samotny trh nie je schopny dosiahnut’, napriklad napravou zlyhania trhu
alebo odstranenim inej relevantnej prekazky pri poskytovani rizikového
financovania vratane napriklad regionalnych rozdielov v pristupe
k financovaniu (pozri oddiel 3.2.2);

b)  vhodnost opatrenia pomoci: navrhované opatrenie pomoci musi byt
primeranym nastrojom politiky na splnenie jej ciel’a (pozri oddiel 3.2.3);

C)  primeranost pomoci (pomoc obmedzena na minimum): vyska a intenzita
pomoci sa musia obmedzit' na minimum, ktoré podnieti dotknuté podniky k
d’alsej investicii alebo ¢innosti (pozri oddiel 3.2.4);

d)  zabrdnenie neprimeranym negativnym ucinkom pomoci na hospodarsku sutaz
aobchod: akékol'vek negativne u¢inky musia byt obmedzené anesmu
prevazovat nad pozitivnymi u¢inkami pomoci (pozri oddiel 3.2.5),

e)  transparentnost pomoci: Clenské Staty, Komisia, hospodarske subjekty
a verejnost’ musia mat’ jednoduchy pristup ku vSetkym relevantnym zdkonom
a prislusnym informaciam o pomoci, ktor4 sa na ich zéklade poskytuje (pozri
oddiel 3.2.6).

Celkove vysledky (pozri oddiel 3.2.5.3) urcitych kategorii schém pomoci mézu d’alej
podlichat’ poziadavke na vykonanie ex post hodnotenia uvedenej v oddiele 4.
V takychto pripadoch méze Komisia obmedzit’ trvanie danych schém s moznost'ou
opitovne notifikovat’ ich nasledné predizenie.

Ak opatrenie S$tatnej pomoci, snim spojené podmienky (vratane metddy
financovania, ak je tdto metdda financovania neoddelitelnou sucastou opatrenia
Statnej pomoci) alebo cCinnost, ktora sa nim financuje, predstavuju porusenie
prislusného ustanovenia prava EU, nemozno pomoc povazovat za zluditelnu
s vnatornym trhom?. K takym porusenia patri okrem iného:

a)  podmienenie poskytnutia pomoci povinnostou pouzivat domace vyrobky alebo
sluzby;

b) podmienenie poskytnutia pomoci povinnostou ulozenou finanénym
sprostredkovatelom, ich sprdvcom alebo konecnym prijimatel'om mat svoje

46

Pozri rozsudky Sudneho dvora z 19. septembra 2000, Nemecko/Komisia, C-156/98, EU:C:2000:467,
bod 78; z 22. decembra 2008, Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, EU:C:2008:764,

body 94 az 116; z 15. aprila 2008, Nuova Agricast, vo veci C-390/06, EU:C:2008:224, body 50 a 51; a

z 22. septembra 2020, Rakisko/Komisia, vo veci C-594/18 P, EU:C:2020:742, bod 44.
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3.1.

3.1.1.

42.

3.1.2.

43.

44,

45.

46.

47.

sidlo na tizemi dotknutého ¢lenského Statu alebo ho presunut’ na tizemie tohoto
¢lenského Statu, ¢im sa porusuje ¢lanok 49 Zmluvy tykajuci sa slobody usadit’
g

c)  ulozenie podmienok opatrenia, ktoré predstavujii porusenie ¢lanku 63 Zmluvy
tykajaceho sa vol'ného pohybu kapitalu.

Prva podmienka: pomoc ulahcuje rozvoj urcitej hospodarskej ¢innosti
Identifikacia podporovanej hospodarskej cinnosti

Opatrenia pomoci vo forme rizikového financovania sa vo viésine pripadov vztahuju
na spoloc¢nosti zo Sirokého spektra hospodarskych odvetvi. Tieto opatrenia pomahaju
zabezpedit, aby urcité MSP a podniky so strednou trhovou kapitalizaciou mali
pristup k potrebnému objemu a forme finan¢nych prostriedkov na vykon alebo d’alsi
rozvoj ich hospodarskych ¢innosti. Komisia preto ur¢i druh spolo¢nosti (MSP, malé
podniky so strednou trhovou kapitalizaciou alebo inovaéné podniky so strednou
trhovou kapitalizaciou) a odvetvia, na ktoré sa vzt'ahuje opatrenie pomoci vo forme
rizikoveho financovania.

Stimulacny ucinok
Pomoc vo forme rizikového financovania sa mdéze povazovat za zlucitelnu

s vnutornym trhom len vtedy, ak ma stimula¢ny G¢inok. Komisia sa domnieva, ze
pomoc bez stimulaéného uc¢inku neul’ahcuje rozvoj dotknutej hospodarskej ¢innosti.

Stimula¢ny t¢inok nastane vtedy, ak pomoc podnieti prijemcu pomoci zmenit jeho
spravanie vykonavanim ¢innosti, ktoré by bez poskytnutia pomoci nevykonaval
alebo by ich vykonaval v obmedzenejsej miere z dovodu existencie zlyhania trhu. Na
urovni opravnenych podnikov sa stimula¢ny Uc¢inok prejavuje vtedy, ked pomoc
umoznuje kone¢nému prijemcovi pomoci ziskat' finanéné prostriedky, ktoré by,
pokial ide o formu, vySku alebo ¢asovy horizont, inak ziskat nemohol.

Opatrenia rizikového financovania musia stimulovat trhovych investorov, aby
poskytovali potencidlne Zzivotaschopnym opradvnenym podnikom viac finanénych
prostriedkov, nez by poskytli bez takychto stimulov, alebo aby na seba prevzali
mimoriadne riziko, alebo oboje. Predpokladd sa, Zze opatrenie rizikového
financovania ma stimula¢ny G¢inok, ak mobilizuje investicie z trhovych zdrojov tak,
ze celkové financovanie poskytnuté oprdvnenym podnikom prevySuje rozpocet
opatrenia. KI'aCovym prvkom pre vyber finanénych sprostredkovatel'ov a spravcov
fondov by teda mala byt’ ich schopnost’ mobilizovat’ dodato¢né sukromné investicie.

Ak sa financované dlhové nastroje vyuzivaji na refinancovanie existujicich dverov,
nepokladaji sa za nastroje so stimulaénym ucinkom a Ziaden prvok pomoci
v takomto nastroji nemoze byt pokladany za zlucite'ny podl'a tychto usmerneni.

Postdenie stimulacného ucinku Uzko stvisi s postidenim potreby Statneho zésahu,
ktorému sa venuje oddiel 3.2.2. Primeranost’ opatrenia na dosiahnutie mobilizacie
sukromnych zdrojov okrem toho zavisi v konecnom désledku hlavne od koncepcie
daného opatrenia z hladiska vyvazenosti rizik avynosov medzi verejnymi
a sutkromnymi poskytovate'mi financovania, o takisto uzko suvisi s otdzkou, ¢i je

47

Tym nie je dotknuta poziadavka, aby finanéni sprostredkovatelia alebo ich spravcovia mali licenciu
potrebnu na vykonavanie investicnych a riadiacich cinnosti v dotknutom clenskom State, ani
poziadavka, aby kone¢ni prijemcovia boli usadeni a vykonavali svoje hospodarske ¢innosti na jeho
Uzemi.
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3.2.

48.

49,

50.

51.

52.

3.2.1.

53.

54,

55.

koncepcia opatrenia Statnej pomoci vo forme rizikového financovania primerana
(pozri oddiel 3.2.3). Ak sa teda riadne identifikovala potreba Statneho zasahu
a opatrenie ma vhodnu koncepciu, mozno predpokladat, ze stimulacny ucinok je
pritomny.

Druha podmienka: zabranenie nepriaznivym uc¢inkom na podmienky obchodu
v rozsahu, ktory by bol v rozpore so spoloénym zaujmom

Podr'a ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) Zmluvy mo6ze Komisia pomoc na rozvoj urcitych
hospodarskych c¢innosti alebo urcitych hospodarskych oblasti povazovat za
zlucitena, ale len ,za predpokladu, Ze tato podpora nepriaznivo neovplyvni
podmienky obchodu tak, Ze by to bolo v rozpore so spolocnym zaujmom.*

Posudenie negativnych ucinkov na vnutorny trh zahfiia komplexné hospodarske
a socialne posudenia. Komisia v tomto oddiele vysvetli, ako chce v tejto savislosti
uplatiiovat’ svoju vol'nt tivahu.

Kazdé opatrenie Statnej pomoci zo svojej podstaty vedie k naruseniu hospodarske;j
sitaze a ma vplyv na obchod medzi ¢lenskymi $tatmi. Komisia v8ak overi, ¢i je
pomoc potrebna (pozri oddiel 3.2.2), primerana (pozri oddiel 3.2.3) a proporcionalna
(pozri oddiel 3.2.4), aby stanovila, ¢i je rusivy vplyv pomoci obmedzeny na
minimum. Aby Komisia mohla vykonat’ toto overenie, pozaduje, aby ¢lenské Staty
predlozili dokaz vo forme ex ante posudenia, ako je uvedené v oddiele 3.2.1.

Komisia nasledne posudi negativne ucinky danej pomoci vo forme rizikového
financovania na hospodarsku sataz aobchodné podmienky. Pomoc v oblasti
rizikového financovania moéze konkrétne viest k vytlacovaniu sukromnych
investorov, mat’ rusivé ucinky na Urovni finanénych sprostredkovatel'ov, sposobit’
Specifické narusenia trhu s vyrobkami amat® delokalizaéné 1ucinky. Komisia
preskima takéto negativne G¢inky pomoci na hospodarsku stitaz a obchod a porovna
ich s pozitivnymi ucinkami pomoci (pozri oddiel 3.2.5). Ak pozitivne U¢inky
prevazia nad negativnymi t¢inkami, Komisia bude povaZovat pomoc za zluciteI'nu.

Komisia sa napokon uisti, ¢ pomoc spliia jej poziadavky na transparentnost’ (pozri
oddiel 3.2.6).

Zakladné prvky ex ante posudenia, ktoré Komisii predlozi dotknuty clensky Stat

Statna pomoc mdze byt odévodnena len vtedy, ak zabezpeéi vyznamné zlepsenie,
ktoré samotny trh nie je schopny dosiahnut’, napriklad napravou zlyhania trhu alebo
inej relevantnej prekazky pri poskytovani rizikového financovania alebo investicie.

Statna pomoc moze byt nutnd na zvysenie poskytovania rizikového financovania
Vv situdcii, ked’ trh sam osebe nie je schopny dosiahnut’ ucinny vysledok alebo ho
dosiahnut’ véas. Komisia sa domnieva, ze pokial’ ide o pristup startupov a MSP alebo
podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou k financovaniu, nedochadza k ziadnemu
vSeobecnému zlyhaniu trhu, ale iba k zlyhaniu tykajicemu sa urcitych skupin
startupov a MSP a niektorych druhov podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou,
ato najmé v zavislosti od konkrétnych hospodarskych podmienok v dotknutom
clenskom state, ako aj od ich oblasti ¢innosti (napr. v niektorych sektoroch mézu byt
rizika nadhodnotené).

V oddiele 3 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach sa stanovujd
podmienky, podl'a ktorych sa predpoklada, Ze opatrenia rizikového financovania
rieSia zlyhanie trhu primeranymi a proporcionalnymi prostriedkami a zarovein maja
stimulaény uc¢inok a minimalizuju akékol'vek narusenie hospodarskej sutaze.
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56.

S7.

58.

59.

60.

Opatrenia, ktoré su vsulade stymito podmienkami, sa nemusia notifikovat
a vychadza sa z toho, Ze st zluéite'né s vnatornym trhom.

Opatrenia rizikového financovania, ktoré nespliiaju podmienky stanovené v oddiele 3
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach, musia byt notifikované, aby tak
Komisia mohla okrem iného posudit, ¢i existuje zlyhanie trhu alebo ina relevantna
prekazka poskytovania rizikového financovania. Clenské $taty su preto povinné
dokazat, ze okrem pravneho predpokladu, na ktorom je zalozené vSeobecné
nariadenie o skupinovych vynimkach, existuje Specifické zlyhanie trhu alebo ina
relevantnd prekazka. Navrhované opatrenie rizikového financovania musi navyse
spiiiat’ kritéria zlu¢itelnosti, ktoré su stanovené v tychto usmerneniach. Clenské §taty
by na tieto Gcely mali Komisii predlozit hibkové ex ante postdenie alebo v
prislusnych pripadoch stibor postudeni.

Hibkové ex ante postdenie musi byt zaloZzené na objektivnych a aktualnych
dokazoch ana dostupnych osvedCenych postupoch a metodikach (ako je analyza
dokumentov, pohovory, internetové prieskumy alebo vhodné kvantitativhe metody).
Dokazy je potrebné potom Vv moznom rozsahu overit apouzit vzajomne
podporujucim spdsobom tak, aby podporili zavery z ex ante posudenia. Ex ante
posudenie nesmie byt starSie ako tri roky pred notifikdciou opatrenia rizikového
financovania a podl’a moznosti by malo byt’ vykonané nezavislym odbornikom. V ex
ante posudeni by sa mali vziat' do Gvahy poznatky ziskané z podobnych nastrojov
aminulych ex ante posudeni, ktoré vykonal ¢lensky $tat. Pri vypractivani ex-ante
posudenia moézu Clenské Staty v relevantnom rozsahu pouzit existujuci subor
dbkazov, aby pri vykonavani ex ante postUdenia dokazali zlyhanie trhu. Ex ante
posudenie by sa malo zamerat’ na konkrétny druh rizikového financovania (napriklad
vlastny kapital alebo podriadeny dlh), pre ktory je opatrenie pomoci navrhnuté.

Navrhnuté opatrenie pomoci vo forme rizikového financovania by malo byt
primerané na dosiahnutie zamysl'aného ciel'a pomoci. V ex ante posudeni sa preto
musia analyzovat’ existujuce, a pokial’ mozno aj planované, ¢innosti zamerané na to
iste identifikované zlyhanie trhu alebo inl relevantni prekazku pri poskytovani
rizikového financovania, pricom sa zohl'adni i¢innost” a efektivnost’ inych nastrojov
politiky. Clensky 3tat musi preukazat, Ze identifikované zlyhanie trhu alebo ina
relevantni prekazku nie je mozné adekvatne riesit’ inymi nastrojmi politiky, ktoré
nezahfiaju Statnu pomoc, alebo prostrednictvom opatreni, ktoré patria do rozsahu
posobnosti v§eobecného nariadenia o skupinovych vynimkéch.

Statna pomoc musi byt proporcionalna k zlyhaniu trhu alebo inej relevantnej
prekéazke, ktoré ma riesit, aby sa dosiahli prislusné ciele politiky. Pomoc s cielom
zvysit poskytovanie rizikového financovania by preto mala byt obmedzend na
nevyhnutné minimum, potrebné na rieSenie zlyhania trhu alebo inej relevantnej
prekazky urCenej v ex ante posudeni, a to bez vytvorenia neprimeranych vyhod pre
ich prijemcov. Pokial' ide o rizikové finanéné investicie presahujlice limit na
opravneny podnik stanoveny v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach, ex ante posudenie musi podrobnejSie preukazat proporcionalitu
opatrenia pomoci, ako je uvedené v odsekoch 64 a 65 tychto usmerneni.

Ak je opatrenie rizikového financovania Ciasto¢ne financované z Europskeho fondu
regionalneho rozvoja, Eurépskeho socialneho fondu alebo Kohézneho fondu, ¢lenské
Staty mozu opdtovne vyuzit' (Casti) ex ante posudenia, ktoré bolo pripravené v stlade
s ¢lankom 37 ods. 2 nariadenia (EU) ¢&.1303/2013 alebo s ¢lankom 58 ods. 3
nariadenia (EU) 2021/1060. Komisia potom posudi, ¢ predlozeny dokaz spina
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61.

62.

63.

poziadavky, ktoré st stanovené v tychto usmerneniach. Ak sa opatrenie rizikového
financovania vyuziva Ciastocne alebo uplne na podporu podnikov, ktorym EIC
nedavno udelila znamku excelentnosti za kvalitu*®, na spoluinvestovanie s fondom
EIC alebo na zabezpeCenie pokracovania investicie v suvislosti s programom
Akcelerator*®, alebo v pripade podnikov, ktoré sa bud’ zucastnili na ktorejkol'vek
akcii iniciativy CASSINI (CASSINI Business Accelerator alebo Matchmaking) po
splneni prislusnych prahovych hodnét hodnotenia, alebo ziskali investicie z nastroja
na financovanie semena a rastu CASSINI, alebo dostali cenu CASSINI alebo ziskali
podporu v rdmci kozmickych projektov financovanych z programu Horizont Eurdpa,
¢o viedlo k vytvoreniu startupu, Komisia bude akceptovat, aby sa znamka
excelentnosti za kvalitu a iné dokazy z postupu hibkovej analyzy, ktory vykonala
EIC v ramci sutaznych vyberovych postupov v suvislosti s akciami iniciativy
CASSINI pouzila ako sucast hodnotenia ex ante.

Pokial’ ide o opatrenia rizikového financovania, ktoré nepatria do rozsahu pdsobnosti
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach, musi ex ante postudenie opisat’
charakter zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky a preukéazat’ ich pritomnost,
ak sa tykaju jedného alebo viacerych z tychto bodov:

a)  konkrétne kategorie cielovych podnikov, ktoré nespiiiajii vetky poziadavky
opravnenosti podl'a v§eobecného nariadenia o skupinovych vynimkach [pozri
odsek 32 pism. a) az d)];

b) alternativne obchodné platformy, ktoré nespiiiaji podmienky vieobecného
nariadenia o skupinovych vynimkéach [pozri odsek 32 pism. e)];

c) finan¢né nastroje, ktorych koncepéné parametre su odlisné od tych, ktoré st
opisané vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkéach [pozri odsek 33
pism. a), b) a ¢)] alebo

d) fiskalne stimuly pre podnikovych investorov vratane finanénych

sprostredkovatel'ov alebo ich spravcov, ktori pdsobia ako spoluinvestori [pozri
odsek 33 pism. d)].

Ex ante posudenie by malo identifikovat druh dotknutych podnikov, najma
z hl'adiska ich veku alebo fazy rozvoja, hospodarskeho odvetvia a zemepisnej oblasti
¢innosti, a preukazat, Ze takéto podniky st postihnuté pritomnostou konkrétneho
zlyhania trhu alebo v désledku inej relevantnej prekazky.

Pokial’ ide o opatrenia rizikového financovania, ktoré sa tykaji finanénych néstrojov,
pri ktorych ucast’ nezavislého stkromného investora nepresahuje podiely stanovené
Vv ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkéch [pozri odsek 33
pism. a) tychto usmerneni], ex ante postdenie by malo navyse poskytnut’ dostato¢ne
podrobné postdenie urovne a struktry zdrojov stkromného financovania pre dany
druh opravneného podniku v prisluSnej zemepisnej oblasti a preukazat, ze
identifikované zlyhanie trhu alebo inl relevantnii prekazku nie je mozné rieSit’
pomocou opatreni, ktoré spiaju vietky poziadavky stanovené vo vieobecnom
nariadeni o skupinovych vynimkach tykajtcich sa sikromnej Gcasti.

48

49

V sutlade s pracovnym programom Horizont 2020 na roky 2018 — 2020 (pozri poznamku pod &iarou
&. 24) alebo ¢lankom 2 ods. 23 a ¢lankom 15 ods. 2 nariadenia (EU) 2021/695 (pozri poznamku pod
iarou ¢. 26).

V slade s ¢lankom 48 nariadenia (EU) 2021/695 (pozri poznamku pod &iarou &. 26).
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64.

65.

66.

3.2.2.

67.

68.

Pre rizikové financné investicie vo vyske, ktora prekracuje limit na opravneny
podnik stanoveny v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach
[pozri odsek 32 pism. e) tychto usmerneni], navySe plati, ze ex ante posudenie by
malo vy¢islit aj nedostatok financovania (to znamend sGCasnii Uroven
neuspokojeného dopytu opravnenych podnikov po financiach) v désledku zisteného
zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky. Pri postdeni sa musi preukazat, ze
nedostatok financovania na urovni opravnenych podnikov prekracuje horny limit
stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach. Takato kvantifikacia
by mala byt zalozena na dostupnych osvedéenych postupoch a metodikach, ktoré
umoziuju odhad rozsahu, do akého existuje neuspokojeny dopyt cielovych podnikov
po financovani.

Na kvantifikaciu nedostatku financovania sa musia analyzovat Strukturalne aj
cyklické (t.j. skrizou suvisiace) problémy veduce Kk suboptimalnej urovni
sukromného financovania. Ex ante posudenie musi poskytnit najmid komplexnu
analyzu ponuky spolu s posudenim zdrojov financovania, ktoré su dostupné pre
oprdvnené podniky, ato pri zohladneni poctu existujicich finanénych
sprostredkovatel'ov, ktori pdsobia v cielove] zemepisnej oblasti bez ohladu na
Clensky §tat, v ktorom je sprostredkovatel’ zaregistrovany, ich verejnej alebo
sukromnej povahy a objemu investicie do prislusného segmentu trhu. Posudenie
strany dopytu by malo zohladnit’ pocet potencidlne opravnenych podnikov
a priemerné objemy pozadovaného financovania. Tato analyza by mala byt’ zaloZena
na Udajoch z piatich rokov predchadzajucich notifikécii opatrenia rizikového
financovania aak je to mozné, mali by sa fiou overit' zistenia porovnanim
alternativnych zdrojov udajov.

V pripade schém zameranych vyluéne na startupy a MSP pred prvym komerénym
predajom bude Komisia uplatiiovat poziadavky tykajice sa postdenia ex ante
primeranym sposobom, najmi pokial’ ide o poZadované dokazy.

Potreba statneho zasahu

Statna pomoc by sa mala zamerat’ na situacie, v ktorych moze priniest’ podstatny
rozvoj, ktory trh samotny dosiahnut’ nemoéze. S cielom posudit, ¢i je $tatna pomoc
ucinnd pri dosahovani zamyslaného ciela, je nevyhnutné najprv identifikovat
problém, ktory sa maé riesit. Clenské §taty by mali vysvetlit, ako mozZe opatrenie
pomoci U¢inne zmiernit’ identifikovana prekdzku, a najmé akékol'vek zlyhanie trhu,
ktoré brani poskytovaniu dostatocného rizikového financovania.

Opatrenie rizikového financovania moze byt odovodnené iba vtedy, ked’ je cielené
na konkrétne zlyhanie trhu alebo inu relevantnu prekazku, ktora sa preukézala pri ex
ante posudeni. Komisia sa domnieva, Ze také zlyhania trhu alebo prekazky moézu
existovat’ najma, ale nie vylu¢ne, pri MSP, ktoré napriek svojej perspektive rastu
neboli vo svojich pociatoénych fazach schopné investorom preukéazat’ svoju Giverovi
bonitu alebo kvalitu svojich obchodnych planov. Rozsah takého zlyhania trhu alebo
prekazky, pokial’ ide o dotknuté podniky a ich kapitalové poziadavky, sa moze lisit
v zavislosti od odvetvia, v ktorom pdsobia. Odvetvia, ktoré moézu byt vyrazne
zasiahnutée takymi zlyhaniami trhu a prekazkami, su $pickové, inovativne zelené
alebo digitalne technologie. V désledku informaénych asymetrii moze byt pre trh
zlozité posudit’ pomer rizika a vynosov takychto startupov a MSP a ich schopnost’
dosiahnut’ rizikovo upraventi navratnost. Tazkosti, ktorym MSP &elia pri
poskytovani informacii o kvalite svojich projektov, ako aj skuto¢nost’, Ze st vnimané
ako rizikové podniky so slabou uverovou bonitou, maju za nasledok vysoké naklady
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71.

72.

73.

74.

na transakcie a sprostredkovanie a mézu na strane investora zvysit' neochotu znasat’
riziko. Malé podniky so strednou trhovou kapitalizaciou a inova¢né podniky SO
strednou trhovou kapitalizaciou mozu cCelit’ podobnym t'azkostiam, a mézu tak byt
vystavené tomu istému zlyhaniu trhu alebo prekazke.

Opatrenie rizikového financovania preto musi navrhnuté sposobom, ktory riesi
konkrétne zlyhanie trhu alebo in0 relevantnt prekazku ur€enu v ex ante posudeni,
najmé pokial’ ide o opravnené podniky v cielovej faze rozvoja, zemepisnej oblasti
a pripadne v cielovom odvetvi hospodarstva.

Aby sa finan¢ni sprostredkovatelia zapojeni do opatrenia mohli zamerat' na
identifikované zlyhania trhu, musi sa vykonat’ hibkova analyza s cielom zabezpegit
investi¢nu stratégiu, ktord je kvalitnd po obchodnej stranke, ktord je zamerand na
uréeny ciel’ politiky a ktora spina definované poziadavky opravnenosti a obmedzenia
financovania. Clenské $taty musia najmid vybrat finanénych sprostredkovatelov,
ktori mozu preukazat, ze nimi navrhovana investi¢na stratégia je po obchodnej
stranke kvalitna a zahffia vhodnu politiku rozdelenia rizika zameranti na dosiahnutie
ekonomickej zivotaschopnosti a efektivneho rozsahu, pokial’ ide o vel’kost’ a lzemny
rozsah investicii.

Opatrenia zamerané na kategérie podnikov mimo rozsahu posobnosti vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach

Pokial’ ide o pomoc na pristup Kk financovaniu, rozsah pésobnosti vseobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach sa obmedzuje na MSP. Uréité podniky, na
ktoré sa nevztahuje vymedzenie pojmu MSP z hl'adiska po¢tu zamestnancov alebo
finan¢nych prahov, alebo oboch, vSak moézu celit podobnym finanénym
obmedzeniam.

a)  Malé podniky so strednou trhovou kapitalizaciou

Rozsirenie rozsahu pdsobnosti opravnenych podnikov v ramci opatrenia rizikoveho
financovania tak, ze popri MSP bude zahfnat’ aj malé podniky so strednou trhovou
kapitalizaciou, mozno zddvodnit’, pokial’ stimuluje investorov, aby investovali do
diverzifikovanejSieho portfolia s posilnenymi moznostami vstupu a vystdpenia.
Zahrnutim malych podnikov so strednou trhovou Kkapitalizaciou do portfélia sa
pravdepodobne znizi rizikovost na urovni portfolia a zaroven zvySi vynos
Z investicii. Tento sposob moze byt preto obzvlast' ucinny, pokial’ ide o prilakanie
inStitucionalnych investorov do podnikov v riskantnejSich, pociato¢nych fazach.

Z tychto dovodov aza predpokladu, Ze ex ante posudenie poskytuje primerané
ekonomické dokazy na tento ucel, podpora malych podnikov so strednou trhovou
kapitalizaciou moze byt oddvodnend. Komisia vo svojom posudeni zohladni
pracovnu a kapitalova intenzitu cielovych podnikov, ako aj iné kritéria odrazajuce
Specifické obmedzenia financovania, ktoré ovplyviiuji malé podniky so strednou
trhovou kapitalizaciou (napriklad dostatocny kolaterdl na ziskanie velkého tveru
alebo potreba zna¢ného externého kapitalu na rozvoj a zavedenie).

b)  Inovaéné podniky so strednou trhovou kapitaliz&ciou

Podniky so strednou trhovou kapitalizaciou by za urcitych okolnosti mohli celit’ aj
obmedzeniam financovania porovnatelnym s tymi, ktoré sa dotykajd MSP. Takym
pripadom mézu byt napriklad podniky so strednou trhovou kapitaliziciou
zaoberajlce sa vyskumom a vyvojom a inova¢nymi ¢innostami spolu s po¢iato¢nymi
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investiciami do vyrobnych zariadeni vratane replikacie na trhu, ktorych vysledky
minulej ¢innosti neumoziluju potencidlnym investorom, aby nélezite predpovedali
budicu trhovu perspektivu vysledkov takychto ¢innosti, ked’ze tieto trhy sa prave
vyvijaji alebo obsahuju pokrocily technologicky prvok, ktorého riziko sa tazko
posudzuje (napr. letecky, kozmicky a obranny priemysel). V takych pripadoch mézu
inova¢né podniky so strednou trhovou kapitalizaciou potrebovat’ §tatnu pomoc vo
forme rizikového financovania s cielom zvysit' vyrobné kapacity na udrzatelnu
uroven, ak st samy schopné prildkat’ sikromné financovanie. Okrem toho poznamka
v oddiele 3.2.2.1 pism.a) plati aj pre inova¢né podniky so strednou trhovou
kapitalizaciou: ich zahrnutie do investicného portfdlia finanéného sprostredkovatel’a
moze byt pre neho ucinnym sposobom, ako ponuknut diverzifikovanejsi subor
investi¢nych prilezitosti, ktoré¢ by prilakali Sir§iu $kalu potenciélnych investorov.

c)  MSP, ktoré dostant pociatont rizikova finanénu investiciu a zaroven posobia
na akomkol'vek trhu dlh$ie ako obdobie oprdvnenosti stanovené vo
v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach

Urcité typy podnikov m6zu byt’ pokladané za podniky, ktoré sa eSte stale nachadzaju
vo faze rozsirovania/pociatocného rastu, ak napriek tomu, ze uz existuju znacny cas,
stdle nepreukazali dostato¢ne svoj potencidl dosahovat’” vynosy alebo nemaju
dostato¢ne presved¢ivé vysledky z minulej ¢innosti a Kolateral. Moze sa to tykat
vysoko rizikovych odvetvi, ako su biotechnoldgie, letecky, obranny, kultarny
a kreativny priemysel, a mozno vSeobecnejsie inovaénych MSP vratane tych, ktoré
sa zameriavaju na zelené alebo digitalne technoldgie, alebo MSP, ktoré sa zaoberaju
socialnou inovaciou®. Podniky, ktoré maji dostatok interného kapitalu na
financovanie svojich pociato¢nych ¢innosti, mézu potrebovat’ externé financovanie
az v neskorSej faze, napriklad pri zvySovani svojej kapacity z maleho podniku na
Vacsi. Moze si to vyzadovat’ vacsie investicie, nez aké maju k dispozicii z vlastnych
zdrojov.

Preto je mozné povolit’ opatrenia, pri ktorych sa pociatocnd investicia realizuje po
uplynuti obdobia opravnenosti stanoveného v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia
0 skupinovych vynimkach. Komisia moze za takychto okolnosti pozadovat, aby boli
V opatreni jasne definované opravnené kategorie podnikov vzhladom na dokazy,
ktoré boli poskytnuté v ex ante posudeni v suvislosti s existenciou Specifického
zlyhania trhu postihujuceho takéto podniky.

d) Startupy a MSP, ktoré si vyzaduji celkovu rizikova finanénu investiciu vo
vySke presahujucej limit stanoveny vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych

vynimkach

V ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach sa stanovuje
maximalna celkova vyska rizikového financovania na opravneny podnik vratane
pokracovania investicie. V urcitych odvetviach, v ktorych st ndklady na predbezny
vyskum alebo investicné ndklady relativne vysoké (ako napriklad letectvo, obrana,
vedy o zivej prirode alebo zelena technoldgia alebo energia), vSak tato suma nemusi
staCit’ na dosiahnutie vSetkych potrebnych investicnych ko6l a na nasmerovanie
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Priklady socialnej inovacie, pozri pozndmku pod Ciarou €. 7. Inovaény charakter MSP sa ma posudit’
vzhladom na vymedzenie pojmu stanovené v ¢lanku 2 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach.

26



78.

79.

80.

81.

startupu alebo MSP na cestu udrzatelného rastu. Preto moze byt za urcitych
podmienok od6vodnené povolit’ vyssiu vysku celkovej investicie do opravnenych
podnikov.

KonkrétnejSie, opatrenia rizikového financovania moézu poskytnit podporu
presahujicu maximalnu celkova vysku stanovenu vo vSeobecnom nariadeni
0 skupinovych vynimkéch za predpokladu, ze planovand vyska financovania
odzrkadl'uje velkost’ a povahu nedostatku financovania zisteného a kvantifikovaného
v ex ante posudeni v savislosti s cielovymi odvetviami alebo izemiami. Komisia
v takychto pripadoch zohladni kapitalovo intenzivnu povahu cielovych odvetvi
a/alebo vyssie naklady na investicie v urcitych zemepisnych oblastiach.

e)  Alternativne obchodné platformy. ktoré nespiiajii podmienky vieobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach

Komisia uznava, ze alternativne obchodné platformy su ddlezitou stcastou trhu
financovania MSP, pretoze pritahuju novy kapitdl do MSP a zaroven ulahcuju
vystlpenie predchadzajicich investorov®l. Vseobecné nariadenie o skupinovych
vynimkach uznava ich vyznam tak, ze ul'ahcuje ich ¢innost” pomocou fiskalnych
stimulov, ktoré su zamerané na fyzické osoby investujuce do podnikov koétovanych
na tychto platformach, alebo tak, Zze povoluje, aby pomoc urcenu startupu mohol
dostat’ prevadzkovatel' platformy, ak je splnend podmienka, Ze prevadzkovatel
platformy spiha kritéria na vymedzenie ako malého podniku aze pomoc
neprekracuje urcité limity.

Prevadzkovatelia alternativnych obchodnych platforiem nemusia byt pri zalozeni
nevyhnutne malymi podnikmi. Podobne plati, Ze maximalna povolené vyska pomoci
pre startup podla vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach nemusi byt
dostato¢na na podporu zaloZenia platformy. Na prilakanie dostatocnych zdrojov na
zalozenie a zavadzanie novych platforiem moze byt navySe potrebné poskytovat
fiskalne stimuly pre podnikovych investorov. Platforma nemusi kotovat’ len MSP, ale
aj podniky, ktoré prekracuju limity vo vymedzeni MSP.

Preto mdze byt za urcitych podmienok oddvodnené povolit’ fiskalne stimuly pre
podnikovych investorov, podporit’ prevadzkovatel'ov platforiem, ktori nie st malymi
podnikmi, povolit’ investicie na zalozenie alternativnych obchodnych platforiem,
ktorych vyska presahuje limity stanovené pre pomoc uréenu startupu vo v§eobecnom
nariadeni o skupinovych vynimkach, alebo povolit poskytnutie pomoci
alternativnym obchodnym platformam, v ramci ktorych vac¢sinu finanénych nastrojov
prijatych na obchodovanie emituji MSP. V takych pripadoch musi ex ante posudenie
preukazat’ existenciu konkrétneho zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky,
ktora sa dotyka takychto platforiem na prislusnom geografickom trhu.

51

Komisia uznava rastdci vyznam platforiem kolektivneho financovania (crowd funding platforms) pri
ziskavani financovania pre startupy. Preto ak je zistené zlyhanie trhu a platforma kolektivneho
financovania ma prevadzkovatela, ktory je samostatnou pravnickou osobou, Komisia moze analogicky
uplatnit’ pravidla vztahujuce sa na alternativne obchodné platformy. Tento postup sa uplatiiuje rovnako
aj pri fiskalnych stimuloch na investovanie prostrednictvom takychto platforiem kolektivneho
financovania. Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020
0 eurdpskych poskytovatel'och sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a 0 zmene nariadenia
(EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 (U. v. EU L 347, 20.10.2020, s. 1) nadobudlo u¢innost’ 10.
novembra 2020. Ocakéava sa, ze sa nim zvysi dostupnost’ hromadného financovania ako inovativnej
formy financovania.
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3.2.2.2. Opatrenia s koncepénymi parametrami, ktoré nie su v stlade so vSeobecnym

82.

83.

84.

85.

86.

nariadenim o skupinovych vynimkach

a) Finanéné néstroje, pri ktorych ucast’ nezavislého stkromného investora
nepresahuje podiely stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych

vynimkach

Zlyhania trhu alebo iné relevantné prekazky dotykajtice sa podnikov v konkrétnych
regionoch alebo ¢lenskych Statoch méze byt vyraznejSie v dosledku relativne
nedostato¢ného rozvoja trhu financovania MSP v takychto oblastiach v porovnani
Sinymi regionmi toho istého clenského Statu, inych clenskych Statov alebo
celosvetovo. To sa moze tykat najmé Clenskych Statov, v ktorych nie st dostatocné
zastupeni formdlni investori v oblasti rizikového kapitalu, fondy sukromného
kapitélu alebo podnikatel'ski anjeli. V pripade opatreni zameranych na prekonavanie
takychto Strukturnych prekazok moze Komisia akceptovat’ nizsiu ti¢ast’ nezavislého
sukromného investora, nez st podiely stanovené v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia
o skupinovych vynimkach, pod podmienkou uvedenou Vv odseku 25 tychto
usmerneni.

Komisia mdze navysSe v pripade zavaznejSicho zlyhania trhu alebo inej relevantnej
prekazky, ktori preukdzal Clensky Stat, prijat’ aj opatrenia rizikového financovania
sucastou nezavislého sukromného investora nizSou, nez su podiely stanovené
v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach, ato najma vtedy,
ked’ su takéto opatrenia osobitne zamerané na MSP pred ich prvym komerénym
predajom alebo vo faze overovania koncepcie, a to za predpokladu, Ze citena cast’
rizik spojenych s investiciou u¢inne znasaju zicastneni sukromni investori.

b)  Finan¢né nastroje, ktorych koncepéné parametre prekracuju stropy stanovené
vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach

Vyhoda vyplyvajica zo vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach je
vyhradend pre opatrenia, pri ktorych je nerovnocenné rozdelenie strdt medzi
verejného a sukromného investora navrhnuté tak, aby bola obmedzena prva strata,
ktor( na seba prevezme verejny investor. Podobne v pripade zaruk sa v nariadeni
o0 skupinovych vynimkach stanovuju limity miery zaruk a celkové straty, ktoré na
seba prevezme verejny investor.

Pri zaujati rizikovejSej pozicie financovania vSak verejné financovanie moéZe za
urcitych okolnosti umoznit'® stkromnym investorom alebo veritelom poskytnut
dodato¢né financovanie. Komisia bude pri posudzovani opatreni s finanénymi
koncepcnymi parametrami, ktoré presahuju stropy uvedené vo vSeobecnom nariadeni
0 skupinovych  vynimkach, zohladnovat  niekol’ko faktorov  uvedenych
v oddiele 3.2.3.2 tychto usmerneni.

c) Finan¢né nastroje iné nez zaruky, pri ktorych sa vyber investorov, finanénych
sprostredkovatel'ov aich Spravcov uskutoéiuje prostrednictvom
uprednostnenia ochrany pred zniZzenim hodnoty (downside protection) pred
nerovnomernym rozdelenim zisku

V sulade s ¢lankom 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkéach sa vyber
finan¢nych sprostredkovatel'ov, ako aj investorov alebo spravcov fondov musi
realizovat’ na zaklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného konania,
V ktorom su jasne stanovené ciele politiky, ktoré sa maji opatrenim dosiahnut’, a typ
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finan¢nych parametrov ur¢enych na dosiahnutie tychto cielov. To znamena, Ze vyber
finanénych sprostredkovatelov alebo ich spravcov sa musi realizovat’
prostrednictvom postupu, ktory je v stlade so smernicou 2014/24/EU. Ak uvedena
smernica nie je uplatnitelnd, vyberové konanie musi zabezpecit' ¢o najsirsi mozny
vyber spomedzi kvalifikovanych financnych sprostredkovatelov alebo spravcov
fondov. Takéto konanie musi dotknutému clenskému Statu umoznit porovnanie
najmid podmienok dohodnutych financnymi sprostredkovatelmi alebo spravcami
fondov a potencialnymi sikromnymi investormi, aby sa zabezpeCilo, Ze opatrenie
rizikoveho financovania prilaka vzhladom na realistickGi investi¢ni stratégiu
investorov s ¢o najnizSou vyskou Statnej pomoci alebo s miniméalnym odklonom od
zasady pari passu.

Podl'a ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach Kritéria
uplatnitel'né na vyber spravcov musia zahihiat poziadavku, podl'a ktorej v pripade
nastrojov inych nez zaruky sa ,,rozdelenie zisku uprednostiiuje pred ochranou pred
znizenim hodnoty™, aby sa obmedzil sklon spravcu k nadmernému riskovaniu pri
vybere podnikov, do ktorych sa bude investovat. Takyto postup ma zabezpecit’, aby
bez ohl'adu na formu financného nastroja zriadeného v ramci opatrenia muselo byt
akékol'vek preferenéné zaobchddzanie poskytnuté sukromnym investorom alebo
veritetlom  vyvazené verejnym zdujmom, ktory spociva v zabezpeceni
revolvingového charakteru viazaného verejného Kkapitalu a dlhodobej financnej
udrzatel'nosti opatrenia.

V urcitych pripadoch vSak mdze byt potrebné uprednostnit’ ochranu pred znizenim
hodnoty, najmi vtedy, ak je opatrenie zamerané na startupy alebo urcité odvetvia,
Vv ktorych je miera zlyhania MSP vysoka. To moze byt pripad opatreni zameranych
na odvetvia s vyznamnymi technologickymi prekazkami alebo odvetvia s podnikmi,
ktoré su vysoko zavislé od jednotlivych projektov, ktoré si vyzaduji velka
pociato¢nu investiciu a st spojené s velkym rizikom, ako je letecky, kozmicky a
obranny ekosystém, oblast’ kulturneho a kreativneho priemyslu. Uprednostnenie
mechanizmov ochrany pred znizenim hodnoty méze byt odévodnené aj v pripade
opatreni, ktoré sa realizuja prostrednictvom fondu fondov asu zamerané na
prilakanie sukromnych investorov na tejto Grovni alebo opatreni zameranych na MSP
pred ich prvym komerénym predajom alebo vo faze overovania koncepcie.

d) Fiskalne stimuly pre podnikovych investorov (vratane finanénych
sprostredkovatel'ov alebo ich spravcov, ktori pdsobia ako spoluinvestori)

Hoci sa vSeobecné nariadenie o skupinovych vynimkach vztahuje na fiskalne
stimuly poskytované nezavislym sukromnym investorom, ktori si fyzickymi
osobami v zmysle jeho ¢lanku 2 poskytujucimi priamo alebo nepriamo rizikove
financovanie opravnenym startupom a MSP, ¢lenské Staty mozu pokladat’ za vhodné
zaviest opatrenia uplatiiujice podobné stimuly na nezdvislych stkromnych
investorov, ktori su podnikovymi investormi. Rozdiel je vtom, Zze podnikovi
investori su podnikatelmi v zmysle ¢lanku 107 Zmluvy. Opatrenie preto musi
podlichat’ $pecifickym obmedzeniam (uvedenym v oddieloch 3.2.3.3 a 3.2.4.2), aby
sa zabezpecilo, Ze pomoc na urovni podnikovych investorov zostane proporcionalna
a bude mat’ skutocny stimula¢ny ucinok.

Finan¢ni sprostredkovatelia a ich spravcovia mézu vyuzit' fiskalny stimul, iba ak
pOsobia ako spoluinvestori alebo spoluveritelia. V suvislosti so sluzbami
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94.

95.
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96.

poskytovanymi financnym sprostredkovatelom alebo jeho spravcami na ucely
vykondvania tohto opatrenia sa nemoze poskytnat’ ziadny fiskalny stimul.

Vhodnost opatrenia pomoci

Navrhované opatrenie pomoci musi byt vhodnym nastrojom politiky na plnenie
stanoveného ciela pomoci, t.j. nesmie existovat’ vhodnej$i a menej naraSajtci
nastroj politiky alebo pomoci schopny dosiahnut’ rovnaky vysledok.

Vhodnost’ v porovnani s inymi nastrojmi politiky a ostatnymi nastrojmi pomoci

Na ucely rieSenia zisteného zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky a s cielom
prispiet’ k splneniu cielov politiky, ktoré ma opatrenie dosiahnut, musi byt
navrhované opatrenie rizikového financovania vhodnym néstrojom. Vyber
Specifickej formy opatrenia rizikového financovania musi c¢lensky Stat riadne
odbvodnit’ na zaklade dokazu poskytnutého v ex ante postudeni.

Komisia ako prvy krok zvazi, ¢i aVvakom rozsahu mozno opatrenie rizikového
financovania pokladat’ za primerany nastroj v porovnani s inymi nastrojmi politiky,
zameranymi na podporu poskytovania rizikového financovania opravnenym
podnikom. Statna pomoc nie je jedinym nastrojom politiky, ktory maju &lenské $taty
k dispozicii na ulahcenie poskytovania rizikového financovania opravnenym
podnikom. Clenské $taty mozu vyuzit iné dopliiujiice nastroje politiky na strane
dopytu i ponuky, ako st regulaéné opatrenia na ulah¢enie fungovania finan¢nych
trhov, opatrenia na zlepSenie podnikatel'ského prostredia, poradenské sluzby pre
investiénu pripravenost’ alebo verejné investicie, ktoré su v sUlade s kritériom
sukromného subjektu v trhovom hospodarstve.

V druhom kroku Komisia zvéazi, ¢i je navrhované opatrenie vhodnejSie nez
alternativne nastroje Statnej pomoci, ktoré rieSia to ist€é zlyhanie trhu alebo inu
relevantnu prekazku. V tejto suvislosti su financné ndstroje vo vSeobecnosti
povazované za menej naraSajuce hospodarsku sut'az nez priame granty, a preto su
primeranej$im nastrojom. Stitna pomoc ulahlujuca poskytovanie rizikového
financovania sa vSak mdze poskytnut’ v roznych forméch, ako su selektivne fiskalne
nastroje alebo subkomercné finan¢né nastroje vratane celého radu kapitalovych alebo
dlhovych nastrojov alebo nastrojov zaruky s réznymi charakteristikami rizika
avynosov, ako aj rozne modely realizacie a struktary financovania, ktorych
vhodnost’ zavisi od povahy cielovych podnikov a nedostatku financovania. Komisia
preto posudi, ¢i Struktira opatrenia poskytuje efektivnu Struktiru financovania pri
zohl'adneni investi¢nej stratégie fondu, aby sa zabezpecili udrzatel'né operacie.

Komisia bude v tejto suvislosti pozitivne hodnotit' opatrenia, ktoré zahinaju
dostato¢ne vel'ké fondy z hl'adiska velkosti portfélia, zemepisného pokrytia (najma
ak posobia vramci viacerych cClenskych Statov) a diverzifikacie portfolia, ked’ze
takéto fondy moézu byt v porovnani s mensimi fondmi efektivnejSie, atym aj
atraktivnejSie pre sukromnych investorov. Ur€ité Struktury fondu fondov moézu
spinat’ tieto podmienky za predpokladu, Ze celkové naklady na riadenie vyplyvajice
zroznych urovni sprostredkovania st vykompenzované znacnym zvySenim
efektivity.

Podmienky na ur¢enie vhodnosti finan¢nych nastrojov

Na urcenie vhodnosti finanénych nastrojov, ktorych navrhnuté parametre st mimo
rozsahu poOsobnosti vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach, Komisia
zvazi podmienky uvedené v odsekoch 97 az 121 tychto usmerneni.
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Opatrenie musi v prvom rade mobilizovat dodato¢né financovanie od ucastnikov
trhu. Minimélne podiely nezavislych sukromnych investicii, ktoré neprekracuju
podiely stanovené v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach,
modzu byt odovodnené iba vtedy, ak je zlyhanie trhu alebo ind relevantna prekazka
zistena vex ante posudeni (pozri oddiel 3.2.1). V tejto savislosti by ex ante
posudenie malo poskytnit’ navyse dostatocne podrobné posudenie urovne a Struktury
ponuky sukromneho financovania pre dany druh opravneného podniku v prislusnej
zemepisnej oblasti (pozri odsek 63.) Okrem toho sa musi preukazat, ze opatrenie
mobilizuje dodatocné sikromné zdroje, ktoré by inak poskytnuté neboli alebo by boli
poskytnuté v inych formach alebo vyskach alebo za inych podmienok.

V pripade opatreni rizikového financovania zameranych osobitne na startupy a MSP,
ktoré neposobili na ziadnom trhu®?, moéze Komisia akceptovat, Ze troven nezavisle;
sukromnej tucasti nedosahuje pozadované podiely. Alternativne mdze Komisia
Vv pripade takychto investicnych cielov akceptovat, ze sukromna ucast nie je
nezavislej povahy, t. j. ked” ju poskytuje napriklad vlastnik prijimajaceho podniku.
V riadne oddvodnenych pripadoch moéze Komisia akceptovat’ urovne stkromnej
ucasti, ktoré st niZzSie nez Grovne stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych
vynimkéch v savislosti s opravnenymi podnikmi, ktoré posobia na trhu kratSie nez
obdobie opravnenosti stanovené v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkach, a to na zaklade ekonomickych ddkazov poskytnutych v ex ante posudeni
v suvislosti s existenciou prislusného zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky.

Opatrenie rizikového financovania zamerané na opravnené podniky, ktoré pdsobia na
akomkol'vek trhu dlhSie nez obdobie opravnenosti stanovené v ¢lanku 21
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach v Case prvej rizikovej finanénej
investicie, musi obsahovat’ primerané obmedzenia, ¢i uz z casového hladiska, alebo
iné objektivne kritéria kvalitativnej povahy tykajuce sa fazy rozvoja cielovych
podnikov. V pripade takychto investiénych cielov by Komisia bezne vyzadovala
minimalny podiel sikromnej ucasti vo vyske 60 %.

Komisia okrem navrhovanej trovne sukromnej ucasti zohladni v druhom rade aj
vyvazenost' rizik a vynosov medzi verejnymi a sukromnymi investormi. Komisia
bude v tejto suvislosti pozitivne hodnotit’ opatrenia, na zéklade ktorych sa straty
rovnocenne rozdelia medzi investorov a sikromni investori ziskaju len stimuly na
zvySenie vynosov. Komisia naleZite zohl'adni, Ze vzhl'adom na zavaZnejSie zlyhania
trhu moze byt potrebné nerovnomerné rozdelenie strat. V zasade plati, ze ¢im blizSie
je rozdelenie rizika a vynosu k skutoénym obchodnym praktikdm, tym je
pravdepodobnejsie, ze Komisia akceptuje niz$iu troveil sukromnej ucasti.

Komisia v trefom rade zvazi Groven Struktiry financovania, pri akej sa opatrenie
zameriava na mobilizaciu sukromnej investicie. Na tUrovni fondu fondov moze
schopnost’ prildkat’ suikromné financovanie zavisiet' od rozsiahlejSieho vyuZzivania
mechanizmov ochrany pred zniZenim hodnoty. Nadmerné spoliehanie sa na takéto
mechanizmy v8ak mdze narusit’ vyber opravnenych podnikov a viest’ k neefektivnym
vysledkom, ak sukromni investori intervenuju na urovni investicie do podnikov a v
zavislosti od jednotlivych transakcii.
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Patria sem vsetky startupy a MSP, ktoré dosial’ neuskutocnili prvy komercny predaj (ako sa vymedzuje
v odseku 35 bode 12 tychto usmernent).
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Pri posudzovani vhodnosti osobitnej Struktary opatrenia méze Komisia zohladnit’
vyznam zostatkového rizika, ktoré budi znaSat vybrani sukromni investori,
V porovnani s oakavanymi a neoCakavanymi stratami, ktoré na seba prebera verejny
investor, ako aj rozdiel medzi vynosmi ofakavanymi verejnymi a sukromnymi
investormi. OdliSny pomer medzi rizikom a vynosom by sa teda mohol akceptovat,
ak maximalizuje vySku sukromnych investicii a pritom negativne neovplyvni
skuto¢ny charakter investi¢nych rozhodnuti, ktory spociva v dosahovani zisku.

Presnd povaha stimulov sa musi urcit’ v Stvrtom rade na zaklade otvoreného,
transparentného a nediskriminaéného konania, v ktorom sa vyberaji finanéni
sprostredkovatelia, ako aj spravcovia fondov a investori. Rovnako by sa od spravcov
fondu fondov malo vyzadovat’, aby sa v rdmci svojho investicného mandatu pravne
zaviazali prostrednictvom sutazného konania na vyber oprdvnenych finanénych
sprostredkovatel’'ov, spravcov fondov alebo investorov urc€it’ preferencné podmienky,
ktoré by sa mohli uplatiiovat’ na tirovni podfondov.

Aby Clenské Staty preukdzali potrebu osobitnych finanénych podmienok
podporujucich Strukturu opatrenia, méze sa od nich pozadovat’, aby poskytli dokazy
preukazujlce, ze v procese vyberu sikromnych investorov vsetci uéastnici procesu
pozadovali podmienky, na ktoré by sa nevztahovalo vSeobecné nariadenie
0 skupinovych vynimkach, alebo Ze vyberové konanie bolo bezvysledné.

V piatom rade moze finan¢ny sprostredkovatel’ alebo spravca fondu investovat’ spolu
S Clenskym Stitom, pokiall podmienky takéhoto spoluinvestovania vylucuji
akykol'vek potencidlny konflikt zdujmov. Finan¢ny sprostredkovatel’ musi prevziat’
aspont 10 % tranze prvej straty. Takéto spolocné investovanie by mohlo pomoct’
zabezpecit, aby investi¢né rozhodnutia boli v stlade s prislusnymi ciel'mi politiky.
Schopnost’ spravcu poskytovat’ investicie z vlastnych zdrojov mdze byt jednou
Z podmienok ucasti.

V Siestom rade musia opatrenia rizikového financovania vyuzivajuce dlhové nastroje
zabezpe€it mechanizmus, ktory zaistuje, ze finan¢ny sprostredkovatel postupi
vyhodu, ktorda mu plynie zo S$tatnej pomoci, konecnym prijimajicim podnikom,
napriklad vo forme niz$ej urokovej sadzby, obmedzenych poziadaviek na kolaterdl
alebo kombinacie oboch. Financny sprostredkovatel moze postupit’ vyhodu aj
investovanim do podnikov, ktoré, hoci s podla internych ratingovych kritérii
potencialne zivotaschopné, by boli v rizikovej triede, keby sprostredkovatel
nezrealizoval investiciu v pripade absencie opatrenia rizikového financovania.
Mechanizmus postupenia musi zahffiat’ primerané opatrenia na monitorovanie, ako aj
mechanizmus spitného vymahania®® alebo rovnocenny zmluvny mechanizmus.

V poslednom rade musi byt investicna stratégia financného sprostredkovatela
vsllade sciel'mi opatrenia, aby sa zabezpeCilo, Ze financni sprostredkovatelia
zapojeni do opatrenia rizikového financovania dosahuju prislusné ciele. Finanéni
sprostredkovatelia musia Vv ramci vyberového konania preukazat, ako nimi
navrhovana investiénd stratégia moze prispiet k dosiahnutiu cielov. Clensky $tat
musi navySe zabezpecit, aby investi¢nad stratégia sprostredkovatelov bola vzdy
vsulade sdohodnutymi cielmi, ato napriklad prostrednictvom vhodnych
mechanizmov monitorovania a podavania sprav aucasti zastupcov verejnych
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Mechanizmus spiatného vymahania alebo rovnocenny zmluvny mechanizmus je opatrenie, podla
ktorého musi sprostredkovatel’ vratit’ vyhodu ziskand od $tatu, ktora nepostapil kone¢nému prijemcovi,
ako bolo pozadované.
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investorov v zastupitel'skych organoch finan¢ného sprostredkovatel’a, ako je dozorna
rada alebo poradny vybor. Vhodna riadiaca Struktira musi zabezpecit', aby si zdsadné
zmeny investicnej stratégie vyzadovali predosly suhlas c¢lenského Statu. Aby sa
predislo pochybnostiam, ¢lensky §tat sa nesmie priamo zucastiiovat’ na jednotlivych
rozhodnutiach o investiciach a o odburavani investicii.

Clenské §taty mozu ako sucast’ opatrenia rizikového financovania pouzivat' cely rad
finan¢nych nastrojov, akymi st napriklad investiéné néstroje na financovanie
vlastného kapitalu a kvézi vlastného kapitalu, Uverové nastroje alebo zaruky na
nerovnocennom zaklade. V odsekoch 109 az 121 sa stanovuju prvky, ktoré Komisia
zohT'adni vo svojom posudeni takychto $pecifickych finanénych nastrojov.

a)  Kapitlove investicie

Investi¢né nastroje na financovanie vlastného kapitalu mézu mat’ formu kapitélovych
alebo kvazi kapitalovych investicii do podniku, ktorymi si investor kupuje
vlastnictvo tohto podniku (alebo jeho ¢ast’).>

Kapitalové néstroje mozu mat’ rozlicné asymetrické Crty, ktoré zaist'uji rozdielne
zaobchéadzanie s investormi, ked’Ze niektori sa mozu na rizikach a vynosoch podielat’
vo vicse] miere nez ini. Na zmiernenie rizika znaSaného sukromnymi investormi
modze opatrenie ponukat’ ochranu v suvislosti so zvySenim vynosu (pri ktorej sa
verejny investor vzddva casti vynosu) alebo ochranu pred castou strat (ktora
obmedzuje straty sukromného investora) alebo kombinaciu oboch.

Komisia sa domnieva, Ze stimulmi na zvySenie vynosov sa lepSie zostladia zaujmy
medzi verejnymi a sukromnymi investormi. Naopak ochrana pred znizenim hodnoty,
pri ktorej moZe byt verejny investor vystaveny riziku slabej vykonnosti, moze viest
k nestladu zaujmov a nevhodnému vyberu zo strany finanénych sprostredkovatel'ov
alebo investorov.

Komisia zastava nazor, ze kapitdlové néstroje s obmedzenou navratnostou®, kipnou
opciou®® a nerovnomernym rozdelenim hotovostnych prijmov®’ ponukaju dobré
stimuly, a to najma v situaciach charakterizovanych menej zavaznym zlyhanim trhu.

Kapitalové nastroje, v pripade ktorych sa predpoklada nerovnomerné rozdelenie strat
nad limity stanovené vo v§eobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, mézu byt
opodstatnene iba Vv pripade opatreni, ktoré maju rieSit zavazné zlyhania trhu
(napriklad v sektore Spickovych technoldgii) alebo iné relevantné prekazky urcené
v ex ante posudeni, ako sU opatrenia zamerané najméa na startupy a MSP pred ich
prvym komerénym predajom alebo vo faze overovania koncepcie. Aby sa predislo
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Aby sa predislo pochybnostiam a v sUlade s ¢lankom 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkéch sa v pripade kapitalovych a kvazi kapitalovych investicii moze na udely riadenia likvidity
pouZit’ maximalne 30 % celkovych kapitalovych vkladov a nesplateného upisaného kapitalu finanéného
sprostredkovaterla.

Obmedzena navratnost’ pre verejného investora pri uritej vopred stanovenej minimalnej miere
navratnosti: Ak je prekrocend vopred stanovena miera navratnosti, vSetky vynosy nad tdto mieru sa
distribuujd iba sikromnym investorom.

Kupne opcie na verejné akcie: Stikromni investori maju pravo uplatnit’ kiipnu opciu na vykupenie
verejného investi¢éného podielu za vopred dohodnuti realizacnu cenu.

Nerovnomerné rozdelenie hotovostnych prijmov: hotovost’ sa Cerpa od verejného aj sukromného
investora za pari passu podmienok, ale vynosy sa rozdeluji bez ohl'adu na c¢as ich vzniku
nerovnomerne. Stkromni investori dostavaji vac¢si podiel, neZ by mali dostat’ proporcionalne k ich
prislusnym ucastiam, az do vySky vopred definovanej miery ndvratnosti.
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nadmernej ochrane pred rizikom znizenia hodnoty, musi byt tranza prvej straty,
ktort znésa verejny investor, obmedzena.

b)  Financované dlhoveé nastroje: uvery

Opatrenie rizikového financovania sa moze vzt'ahovat na poskytovanie Giverov na
urovni finan¢nych sprostredkovatel'ov alebo konec¢nych prijemcov.

Financované dlhové néstroje mézu mat’ r6znu formu vratane podriadenych tverov
auverov srozdelenim rizika portfélia. Podriadené Uvery sa moézu poskytovat
finanénym sprostredkovatelom na posilnenie ich kapitidlovej Struktury s cielom
poskytnut” dodatoéné financovanie opravnenym podnikom. Uvery s rozdelenim
rizika portfélia st ur¢ené na poskytovanie uverov finanénym sprostredkovatel'om,
ktori sa zaviazali spolufinancovat’ portfélio novych tverov alebo prenajmov
opravnenym podnikom az do wur€itej miery spolufinancovania v kombinacii
s rozdelenim Gverového rizika portfolia pre jednotlivé Gvery (alebo jednotlivé
prenajmy). V obidvoch pripadoch pésobi finan¢ény sprostredkovatel’ ako
spoluinvestor investujuci do opravnenych podnikov, v porovnani s verejnym
investorom alebo veritelom sa vSak na neho uplatiuje preferenéné zaobchadzanie,
ked’ze nastroj zmierfiuje jeho vlastné vystavenie tiverovému riziku vyplyvajucemu
z predmetného Uverového portfolia.

Vo vSeobecnosti plati, ze ked’ tato vlastnost’ néstroja zmierfiujuca riziko vedie
verejného investora alebo veritela k tomu, aby vo vztahu k podkladovému
uverovému portfoliu prevzal poziciu prvej straty, ktord prekracuje limit stanoveny vo
vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach, opatrenie moze byt opodstatnené
iba v pripade opatreni zameranych vyluéne na startupy a MSP pred ich prvych
komerénym predajom alebo vo fdze overovania koncepcie alebo v pripade
zavazného zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky, ktoré musia byt jasne
uréené v ex ante postdeni. Komisia bude pozitivne hodnotit’ opatrenia, v ktorych sa
stanovuje vyslovny limit pre prvé straty, ktoré zndSa verejny investor, najmi ak
takyto limit neprekracuje 35 %.

Uverové néstroje s rozdelenim portfoliového rizika by mali zabezpegit’ znaénti mieru
spoluinvestovania zo strany vybrané¢ho finan¢ného sprostredkovatel’a. Predpoklada
sa, ze tato podmienka je splnena, ak taka miera nie je nizSia nez 30 % hodnoty
podkladového Gverového portfolia.

c) Nefinancované dlhové nastroje: zaruky

Opatrenie rizikového financovania sa méze vztahovat na poskytovanie zaruk alebo
protizaruk finanénym sprostredkovatelom alebo zaruk kone¢nym prijemcom alebo
ich kombinciu. Opravnené transakcie kryté zarukou musia byt novymi
opravnenymi Gverovymi transakciami rizikového financovania vratane lizingovych
nastrojov, ako aj investi¢nych néstrojov na financovanie kvazi vlastného kapitalu, ale
nie kapitalovych nastrojov.

Zaruky by sa mali poskytovat’ na zaklade portfolia. Financni sprostredkovatelia
mozu vybrat’ transakcie, ktoré chcii zahrnut do portfolia krytého zéarukou, pokial
zahrnuté transakcie spifiaju kritéria opravnenosti, ako su definované v opatreni
rizikového financovania. Zaruky by sa mali pontikat’ pri sadzbe, ktora zabezpecuje
primeranii Uroven rozdelenia rizika a vynosov s finan¢nymi sprostredkovatel'mi.
V riadne odévodnenych pripadoch a s vyhradou vysledkov ex ante posudenia moze
byt miera zaruky vysSia nez maximalna miera stanovend v ¢lanku 21 vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkach, ale nesmie presiahnut’ 90 %. Moze to tak byt

34



120.

121.

3.2.3.3.
122.

123.

124.

125.

126.

v pripade zaruk na Gvery alebo kvazi kapitalové investicie do startupov a MSP pred
ich prvym komerénym predajom alebo vo faze overovania koncepcie.

V pripade obmedzenych zaruk by maximalna sadzba mala v zasade kryt iba
ocakavané straty. Ak by kryla aj neocakévané straty, ich cena by sa mala stanovit’ na
urovni, ktora odraza krytie dodatocného rizika. Maximdlna sadzba by vo
vSeobecnosti nemala presahovat’ 35 %. Neobmedzené zaruky (zaruky s mierou
zaruky, ale bez maximalnej sadzby) sa moézu poskytovat’ v riadne odévodnenych
pripadoch a ich cena odraza krytie dodatoéného rizika, ktoré zaruka poskytuje.

Trvanie zaruky by malo byt ¢asovo obmedzené, bezne az na maximalne desat’ rokov
bez toho, aby bola dotknuta splatnost’ jednotlivych dlhovych nastrojov krytych touto
zéarukou, ktora méze byt’ dlhsia. Zaruka sa musi znizit, ak financny sprostredkovatel’
Vv urcitom konkrétnom obdobi nezahrnie do portfélia minimalnu vysku investicii. Za
nepouzité sumy sa musia pozadovat’ poplatky za viazanie zdrojov. Metddy, ako je
pouzivanie poplatkov za viazanie zdrojov, rozhodné udalosti alebo milniky sa mézu
pouzivat’ s cielom podnietit’ sprostredkovatel'ov k tomu, aby dosahovali dohodnuté
objemy.

Podmienky pre urc¢enie vhodnosti fiskdlnych stimulov

Ako sa uvaddza v oddiele 3.2.2.2 pism.d), oddiel 3 vSeobecného nariadenia
0 skupinovych vynimkach je obmedzeny na fiskalne stimuly zamerané na investorov,
ktori st fyzickymi osobami. Preto opatrenia vyuzivajuce fiskalne stimuly na
povzbudenie podnikovych investorov, aby poskytli financovanie opravnenym
podnikom, ato bud’ priamo, alebo nepriamo prostrednictvom nédkupu akcii
Vv ucelovom fonde alebo v inych druhoch investicnych nastrojov, ktoré investuji do
takychto podnikov, je potrebné notifikovat’ Komisii.

Vseobecnym pravidlom je, Ze ¢lenské Staty musia svoje opatrenia fiskalnej; pomoci
zalozit' na zisteniach 0 existencii zlyhania trhu alebo inej relevantnej prekazky
uvedenych v ex ante posudeni azamerat’ preto svoj nastroj na riadne vymedzenu
kategoriu opravnenych podnikov.

Fiskalne stimuly pre podnikovych investorov mozu mat’ formu tl'av na dani z prijmu
a/alebo ulav na dani z kapitdlovych vynosov a dividend vratane dafiovych
dobropisov a odkladov dane. Komisia v ramci svojej rozhodovacej praxe Vo
vSeobecnosti oznadila za vhodné ulavy na dani z prijmu, ktoré obsahujd osobitné
limity pre percentualny podiel investovanej sumy, ktora si investor moze uplatnit’ na
ucely ziskania danovej ulavy, ako aj pokial ide o vySku danového zvyhodnenia,
ktori je mozné odcitat’ od danovej povinnosti investora. Okrem toho danové
povinnosti z kapitalovych vynosov v savislosti s predajom akcii mozu byt odlozené,
ak v ramci urcitého obdobia dojde k reinvestovaniu do opravnenych investicii, zatial
¢o straty plynace zpredaja tychto akcii moézu byt odpocitané zo ziskov
generovanych z inych akcii podliehajucich tej istej dani.

Komisia vo v§eobecnosti povazuje tieto fiSkalne stimuly pre podnikovych investorov
za primerané, ak clensky Stat moze predlozit dokazy, Ze vyber opravnenych
podnikov je zaloZeny na dobre Struktirovanom subore investiénych poZiadaviek,
ktoré s zverejnené s nélezitou publicitou a v ktorych su stanovené charakteristiky
opravnenych podnikov, ktor¢ ¢elia zlyhaniu trhu alebo inej relevantnej prekazke.

Bez toho, aby bola dotknuta moZnost’ prediZenia trvania opatrenia, trvanie fikalnych
schém musi byt maximalne desat’ rokov. Ak Clensky Stat navrhne predlzit’ opatrenie
na celkové trvanie viac ako desat rokov (vratane pripadnych predchadzajucich
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schém), musi vykonat’ nové ex ante postudenie spolu s hodnotenim t¢innosti schémy
pocas obdobia jej implementacie.

Komisia vo svojej analyze zohl'adni Specifické vlastnosti prislusného vnutrostatneho
fiskdlneho systému a fiskélne stimuly, ktoré uz existuju v ¢lenskom $tate, ako aj
vzajomné pdsobenie tychto stimulov.

Fiskalna vyhoda musi byt dostupna pre vietkych investorov spliiajucich uplatnitelné
kritéria bez toho, aby boli diskriminovani z dévodu svojho sidla. Clenské $taty by
preto mali zabezpeCit' primerant propagaciu, pokial' ide o rozsah atechnické
parametre opatrenia. Mali by zahffat prislusné stropy a obmedzenia urcujtce
maximalnu vyhodu, ktort kazdy investor mdze z opatrenia ziskat, ako aj vysku
maximalnej investicie, ktor je mozné investovat do jednotlivych opravnenych
podnikov.

Podmienky pre opatrenia podporujuce alternativne obchodné platformy

Pokial’ ide o opatrenia pomoci podporujuce alternativne obchodné platformy
presahujuce limity stanovené vo vSeobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach,
prevadzkovatel' platformy musi predlozit’ podnikatel'sky pldn preukazujici, ze
podporovana platforma moze do desiatich rokov zacat posobit samostatne
a udrzatelne. V notifikacii musia byt predlozené vierohodné protichodné scenare,
v ktorych sa porovnédvaju situdcie, sktorymi by obchodovatelné podniky boli
konfrontované z hl'adiska pristupu k potrebnému financovaniu, ak by platforma
neexistovala.

Komisia bude mat’ priaznivy postoj k alternativnym obchodnym platformam
zalozenym viacerymi Clenskymi $tatmi a pdsobiacim v ramci viacerych ¢lenskych
Statov, pretoze moézu byt obzvlast Géinné a atraktivne pre sukromnych investorov,
a najma pre inStitucionalnych investorov.

V pripade existujucich platforiem navrhovand podnikatel'ska stratégia platformy
musi preukazat, ze v dosledku pretrvdvajiceho nedostatku kotovania, a teda
nedostatku likvidity potrebuje dotknutd platforma napriek svojej dlhodobej
zivotaschopnosti kratkodobli podporu. Komisia bude pozitivne hodnotit’ pomoc na
zriadenie alternativnej obchodnej platformy v ¢lenskych Statoch, v ktorych takato
platforma neexistuje. Ak je alternativna obchodnd platforma, ktora ma ziskat
podporu, podplatformou alebo dcérskou spoloCnostou existujucej burzy cennych
papierov, Komisia bude osobitnii pozornost’ venovat posudeniu tykajucemu sa
nedostatku financovania, ktorému by takato platforma celila.

Proporcionalita pomoci

Statna pomoc musi byt proporcionalna k zlyhaniu trhu alebo inej relevantnej
prekazke, ktoré ma rieSit, aby sa dosiahli prislusné ciele politiky. Musi byt’
navrhnuta nakladovo efektivne avsulade so zasadami spravneho finanéného
riadenia. Aby sa preto opatrenie pomoci mohlo pokladat’ za proporcionalne, musi
byt pomoc obmedzena na striktne nevyhnutné minimum, aby prilédkala financovanie
z trhu s cielom prekonat’ zlyhanie trhu alebo inu relevantnu prekazku, ato bez
vytvorenia neprimeranych vyhod.

Na urovni konecnych prijemcov sa pomoc vo forme rizikového financovania
spravidla poklada za proporcionélnu, ak rizikova finan¢nd investicia na opravneného
prijemcu neprekracuje limit stanoveny v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia
o skupinovych vynimkach aje vsulade spodmienkami stanovenymi v tomto
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oddiele. V pripade opatreni rizikového financovania, ked rizikova finan¢na
investicia na opravnené¢ho prijemcu prekracuje limit stanoveny vo vSeobecnom
nariadeni o skupinovych vynimkach, musi vysSia rizikova finan¢na investicia na
prijimatela  okrem toho zodpovedat rozsahu nedostatku financovania
kvantifikovaného v ex ante posudeni (pozri odsek 64).

Na urovni investorov musi byt pomoc obmedzend na minimum nevyhnutné na
prilakanie sukromného kapitalu, aby sa dosiahla miniméalna mobilizacia sikromnych
zdrojov a vyriesilo zlyhanie trhu alebo ina relevantna prekazka.

Podmienky pre finan¢né nastroje

Finanény sprostredkovatelia musia opravnenych prijemcov vybrat na zaklade
investi¢nej stratégie, ktora je kvalitnA po obchodnej stranke (pozri odsek 70),
a zivotaschopného obchodného planu, ktoré odovodiuje vySku rizikového
financovania, ktoré sa ma poskytnut. Tieto prvky su d’alSou zarukou, ktorou sa
zabezpedi potrebna a proporcionalna pomoc.

Opatrenie musi zabezpeCit' vyvazenost medzi preferenénymi podmienkami
pontkanymi finanénym nastrojom na maximalizdciu mobilizacie stikromnych
zdrojov a zaroven rieSit’ zistené zlyhanie trhu alebo inu relevantni prekazku
a potrebu, aby néstroj generoval dostato¢né financ¢né vynosy, a zostal tak operacne
zivotaschopny.

Presnd povaha ahodnota stimulov sa musia ur¢it v otvorenom, transparentnom
a nediskriminaénom  vyberovom  konani, vramci ktorého s finan¢ni
sprostredkovatelia, ako aj spravcovia fondov alebo investori vyzvani, aby predlozili
konkuren¢né ponuky.

Spravodliva miera navratnosti

138.

139.

140.

141.

Komisia zastidva nazor, ze ak sa akykol'vek nerovnomernd rizikovo upravena
navratnost’ alebo rozdelenie strat stanovuje na zaklade takéhoto konania, finanény
nastroj sa ma pokladat’ za proporcionalny a odrazajaci spravodlivi mieru navratnosti.
Ked sa spravcovia fondov vyberaju na ziklade otvoreného, transparentného
a nediskrimina¢ného konania, v ktorom sa od uchadzatov vyZaduje, aby v ramci
vyberového konania prezentovali svoju investorsku zakladiu, sukromni investori sa
povaZzuju za riadne vybranych.

V pripade spolo¢nych investicii verejného fondu a sikromnych investorov obchod
od obchodu by sa sukromni investori mali vyberat pre kazdu transakciu v
samostatnom sutaznom konani, ¢o je uprednostiiovanym spOsobom stanovenia
spravodlivej miery navratnosti.

Ak sukromni investori nie su vybrani na zaklade riadneho vyberového konania
(napriklad preto, lebo vyberové konanie sa ukdzalo ako netuc¢inné alebo bezvysledné),
spravodlivi mieru navratnosti musi stanovit’ nezavisly odbornik na zaklade analyzy
trhovych ukazovatelov a trhového rizika na zéklade vSeobecne akceptovane;,
Standardnej metodiky, ako je ocenovanie diskontované¢ho peniazného toku, aby sa
predislo nadmernej kompenzacii investorov. Nezavisly odbornik musi na tomto
zaklade vypocitat’ minimalnu Groven spravodlivej miery navratnosti a K vysledku
pripocitat’ primerant marzu odrdzajlcu rizika.

V situaciach, ktoré su opisané v odseku 140, musia existovat’ vhodné pravidla na
vymenovanie nezavislého odbornika. Odbornik musi mat minimélne licenciu na
poskytovanie takéhoto poradenstva, byt registrovany v prislusnych profesijnych
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zdruzeniach, dodrziavat’ etické a profesijné pravidla vydané tymito zdruzeniami, byt’
nezavisly a zodpovedat’ za spravnost’ svojej odbornej prace. Nezavisli odbornici sa
v zasade vyberaju na zéklade otvoreného, transparentného a nediskrimina¢ného
vyberového konania. Rovnaky organ poskytujici pomoc nemdze v rdmci obdobia
troch rokov dvakrat vyuzit' sluzby toho istého nezéavislého odbornika na urcenie
spravodlivej miery navratnosti v suvislosti s opatrenim pomoci vo forme rizikového
financovania.

Vzhl'adom na uvedené skutoCnosti moéze Struktira opatrenia obsahovat rdzne
nerovnomerné rozdelenie zisku alebo asymetricky nacasované verejné a sukromné
investicie, pokial' je ocCakdvana rizikovo upravend navratnost pre sukromnych
investorov obmedzené na spravodliva mieru navratnosti.

Vyber a odmena financnych sprostredkovatelov alebo ich spravcov

143.

144,

145.

146.

147.

148.

149.

Komisia sa vo vSeobecnosti domnieva, Ze hospodarske zosuladenie zaujmov medzi
Clenskym S§tatom a finanénymi sprostredkovateI'mi alebo ich spravcami moze
minimalizovat pomoc. Zaujmy musia byt zosuladené, pokial’ ide o dosahovanie
Specifickych cielov politiky, ako aj o finanéni vykonnost' verejnej investicie do
nastroja.

Finan¢ny sprostredkovatel’ alebo spravca fondu moézu investovat’ spolu s ¢lenskym
Staitom, pokiall podmienky takéhoto spoluinvestovania vylucuju akykol'vek
potenciélny konflikt zaujmov. Takéto spoluinvestovanie by mohlo byt’ stimulom pre
spravcu, aby zosuladil svoje investiéné rozhodnutia so stanovenymi ciel'mi politiky.
Schopnost’ spravcu fondu poskytovat investicie z vlastnych zdrojov moéZe byt
jednou z podmienok ucasti.

Odmena pre finan¢nych sprostredkovatel'ov alebo spravcov fondov musi v zavislosti
od druhu opatrenia rizikového financovania obsahovat’ ro¢ny poplatok za riadenie,
ako aj stimuly zaloZené na vykonnosti, akym je napriklad podiel na zisku.

Vykonnostna zlozka odmeny musi byt’ zna¢na a ma odmenovat’ finan¢na vykonnost,
ako aj dosahovanie vopred stanovenych Specifickych cielov politiky. Stimuly
stvisiace s politikou musia byt’ vyvazené so stimulmi finanénej vykonnosti, ktoré sa
pozaduju na zabezpecéenie efektivneho vyberu opravnenych podnikov, do ktorych sa
bude investovat’. Komisia okrem toho zohl'adni mozné sankcie, ktoré su stanovené
v dohode o financovani medzi ¢lenskym S$titom a finanénym sprostredkovatel'om
a ktoré sa uplatiluju, ak nie st splnené vymedzené ciele politiky.

Uroveii odmien zaloZenych na vykonnosti by mala byt oddvodnena na zaklade
prisluSnej praxe na trhu. Spravcovia musia byt odmenovani nielen za uspes$né
vyplatenie a vysku ziskané¢ho sikromného kapitalu, ale aj za uspesné dosiahnutie
navratnosti investicie, ako su dosiahnuté prijmy a kapitalové vynosy nad troven
urcitej minimalnej miery navratnosti alebo miery navratnosti.

V sulade s beznou praxou na trhu celkové poplatky za riadenie nesmu prekra¢ovat’
operaéné naklady anaklady na riadenie potrebné na vykonavanie dotknutého
finan¢ného nastroja, ku ktorym je pripocitany primerany zisk. V poplatkoch nesmu
byt’ zahrnuté investicné néklady.

Ked’ze sa vyber finan¢nych sprostredkovatel'ov alebo ich spravcov musi uskuto¢nit’
na z&klade otvoreného, transparentného a nediskriminacného konania, celkova
Struktara poplatkov méze byt posudena v ramci tohto vyberového konania ako
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sucast’ hodnotiacich kritérii a maximalna vyska odmeny sa urci ako vysledok tohto
vyberu.

V pripade priameho vymenovania povereného subjektu sa Komisia domnieva, ze
vyska ro¢ného poplatku za riadenie by vzdy mala odrazat’ porovnatel'nu prax na trhu
a Vv zasade by nemala presahovat’ 3 % kapitalu, ktorym sa ma prispiet’ do tohto
subjektu, okrem stimulov zalozenych na vykonnosti.

Podmienky pre fiskalne stimuly

Celkova investicia pre kazdy prijimajici podnik nesmie presiahnut’ maximalnu
vySku stanovenu v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach,
pokym vyssia suma nemoze byt odévodnend na zaklade zlyhania trhu ur¢eného v ex
ante posudeni a fiskalny nastroj je najprimeranej$im nastrojom (pozri oddiel 3.2.3.3).

Bez ohladu na druh danovej ulavy musia byt oprdvnené akcie plne rizikovymi
kmenovymi akciami novo vydanymi opravnenym podnikom v zmysle vymedzenia
v ex ante postdeni a musia byt v drzbe aspoti tri roky. Ulava moze byt poskytnuta
len investorom, ktori su nezavisli od podniku, do ktorého investuju.

V pripade tlavy na dani z prijmu moézu dostat’ investori poskytujuci financovanie
opravnenym podnikom ulavu az do vysky primeraného percentudlneho podielu
investovanej sumy za predpokladu, Ze nie je presiahnutd maximalna vyska danovej
povinnosti investora stanovena pred fiskdlnym opatrenim. Komisia povazuje za
primerané obmedzit' danovi Glavu na urovni 30 % investovanej sumy. Straty
vznikajuce pri predaji akcii sa mézu odpocitat’ od dane z prijmu.

V pripade tl'avy na dani z dividend méze byt kazda dividenda ziskana v sOvislosti
s opravnenymi akciami v plnej miere oslobodena od dane z prijmu.

Podobne v pripade danovej Glavy z kapitalovych ziskov moze byt kazdy zisk
z predaja opravnenych akcii v plnej miere oslobodeny od dane z kapitalovych ziskov.
Okrem toho danova povinnost z kapitadlovych ziskov v suvislosti s predajom
opravnenych akcii moéze byt odlozena, ak do jedného roka dojde k reinvestovaniu do
novych opravnenych akcii.

Podmienky pre alternativne obchodné platformy

Scielom umoznit’ riadnu analyzu proporcionality pomoci pre prevadzkovatel'a
alternativnej obchodnej platformy moZno $tatnu pomoc poskytnut’ na pokrytie az
50 % investi¢nych nakladov, ktoré vznikli pri zalozeni takejto platformy.

V pripade fiskalnych stimulov pre podnikovych investorov postdi Komisia
primeranost’ opatrenia vzhI'adom na podmienky, ktoré su v oddiele 3.2.4.2 stanovené
pre fiskalne stimuly.

Kumulcia

Pomoc vo forme rizikového financovania sa méze kumulovat’ s ktorymkol'vek inym
opatrenim Statnej pomoci s identifikovatenymi opravnenymi nakladmi.

Pomoc vo forme rizikového financovania sa moze kumulovat’ s inymi opatreniami
Statnej pomoci bez identifikovateInych opravnenych nakladov alebo s pomocou de
minimis az do najvyssieho prislusného stropu celkového financovania uréeného za
Specifickych okolnosti kazdého pripadu v nariadeni o skupinovej vynimke alebo
v rozhodnuti prijatom Komisiou.
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Financovanie z prostriedkov Unie centrdlne spravované institiciami, agentirami,
spolo&nymi podnikmi alebo inymi organmi Unie, ktoré nie je priamo alebo nepriamo
kontrolované ¢lenskymi S$tatmi, nepredstavuje S$tatnu pomoc. Ak sa takéto
financovanie zo strany Unie kombinuje so §titnou pomocou, celkovd vyska
financovania z verejnych prostriedkov  poskytnutd v savislosti s rovnakymi
investiclami nesmie prekrocit’ najvyhodnejSiu mieru financovania stanovenu
v uplatnitelnych pravidlach prava Unie.

Zabranenie nepriaznivym negativnym ucinkom pomoci vo forme rizikového
financovania na hospoddrsku sutaz a obchod

Negativne ucinky opatrenia pomoci tykajuce sa naruSenia hospodarskej sutaze
a vplyvu na obchod medzi ¢lenskymi $tatmi sa musia v zaujme zluciteI'nosti pomoci
obmedzit' a nesmu prevazit' nad pozitivnymi ucinkami pomoci v takom rozsahu,
ktory by bol v rozpore so spoloénym zaujmom.

Pozitivne ucinky, ktoré sa maju zohl'adnit’

Ako je vysvetlené v oddiele 1, startupy a MSP nad’alej zohravaju kI'aCova tlohu
v hospodarstvach ¢lenskych Statov, a to tak z hl'adiska vytvéarania pracovnych miest,
ako aj stimulacie hospodarskej dynamiky a rastu. MSP zamestnavaju v Unii priblizne
100 miliénov T'udi atvoria viac ako polovicu HDP Unie. Rovnako st zakladom
konkurencieschopnosti a prosperity, hospodarskej a technologickej suverenity Unie
a jej odolnosti voc¢i vonkajsim otrasom. Aby vSak MSP dokazali naplnit’ svoju tllohu
a prinasali tieto pozitivne u¢inky, potrebuji financovanie. Efektivny trh rizikového
financovania MSP je preto pre podniky vel'mi dolezity, aby boli schopné ziskat
pristup k potrebnému financovaniu v kazdom $tadiu svojho rozvoja. Ak zlyha trh
alebo efektivnemu fungovaniu takého financovania brani ina relevantna prekazka,
mdze byt potrebnd pomoc vo forme rizikového financovania na zlepSenie
poskytovania rizikového financovania pre Zivotaschopné MSP od vcasnej fazy ich
vzniku az po fazu rastu (a za uréitych okolnosti malym podnikom so strednou
trhovou kapitalizaciou a inovaénym podnikom so strednou trhovou kapitalizaciou)
s cielom vytvorit' konkurencieschopny trh rizikového financovania z dlhodobeho
hl'adiska. Hlavnym pozitivnym ucinkom v tejto stvislosti je to, Ze cielom pomoci vo
forme rizikového financovania je dosiahnut’ zlepSenie pristupu k financovaniu pre
dotknuté podniky.

Pri hodnoteni pozitivnych t¢inkov pomoci vo forme rizikového financovania, ktoré
sa maju porovnat s negativnymi ucinkami na hospodarsku sutaz a obchod, moze
Komisia, ak je to relevantné, zohl'adnit’ okolnost’, ze pomoc okrem svojho prispevku
k poskytovaniu rizikového financovania prinasa d’alSie pozitivne Gcinky. O taky
pripad moze ist’, ak sa zisti, Zze okrem toho, Ze spolo¢nostiam umoziuje rast’ alebo
rozvijat nové Cinnosti a generuje hospodarsky rast, rizikova finan¢na investicia
znane prispieva najmd k digitalnej transformacii alebo Kk prechodu na
environmentalne udrzatelné cCinnosti vratane nizkouhlikovych a klimaticky
neutrdlnych Cinnosti alebo Ccinnosti odolnych vo¢i zmene klimy, k odolnym
hotnotovym retazcom alebo k rozvoju podporovanych oblasti. Komisia
pri posudzovani pozitivnych ucinkov, ktoré sa maju zohl'adnit, bude v relevantnych
pripadoch venovat’ osobitni pozornost’ kritéridm environmentalne udrzatelnych
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hospodarskych ¢innosti stanovenym v &lanku 3 nariadenia (EU) 2020/852 vratane
zésady ,,nesposobovat’ vyznamni §kodu* alebo inym porovnatelnym metodikam®®,

Aby Komisia mohla riadne posudit’ ocakévané pozitivne ucinky pomoci z hl'adiska
rozvoja prislusnych aktivit, ¢lenské $taty by mali stanovit’ jasny a konkrétny ciel’
(alebo sériu cielov), ktoré riesia zlyhanie trhu alebo int relevantnu prekazku, ktoré
boli zistené v ex ante postdeni. Rozsah a trvanie opatrenia by mali byt' primerané
tymto cielom. Na zaklade vysledkov ex ante posudenia musia Clenské Staty d’alej
urcit’ aj prislusné ukazovatele vykonnosti, aby Komisia mohla zmerat' ocakavané
ucinky pomoci so zretelom na vytycené ciele. Ukazovatele vykonnosti mdézu
zahfnat’:

a)  pozadovanu alebo planovanu investiciu zo stikromného sektora;

b)  ocakavany pocet konecnych prijemcov, do ktorych sa bude investovat’, vratane
poctu startupov a novych MSP;

c) odhadovany pocet novych podnikov, ktoré budi zaloZzené pocas implementacie
opatrenia rizikoveho financovania aako doésledok rizikovych finanénych
investicif;

d) pocet pracovnych miest, ktoré vytvoria podniky, ktoré su kone¢nymi
prijemcami, od datumu prvej rizikovej finanénej investicie v rAmci opatrenia
rizikového financovania az do vystipenia;

e)  pripadne podiel investicii, ktoré sa vykonaju v stlade s kritériom sukromného
subjektu v trhovom hospodarstve;

f)  milniky a lehoty, v ramci ktorych sa investuju ur€ité vopred stanovené sumy
alebo percento rozpoctu;

g) ocakavany vynos alebo zisk z investicii;

h)  pripadne patentové ziadosti, ktoré podaju koneéni prijemcovia pocas
implementécie opatrenia rizikoveho financovania;

i) v pripade potreby posilnenie odolnosti kritickych dodavatel'skych retazcov
(napr. zdravotnictvo, elektronika, letecky a kozmicky priemysel, odvetvie
vyrabajuce tovar dvojakého pouzitia a obrana) a podpora technologického
rozvoja.

Ukazovatele, ktoré st uvedene v odseku 164, st dolezité na ucely preukazania, ze od
pomoci vo forme rizikového financovania sa ocakdva, Ze prinesie pozitivne G€inky
v stlade so stanovenymi ciel'mi. Ukazovatele umoziiuju najma posudenie uéinnosti
opatrenia  aplatnosti  investiénych stratégii, ktoré vypracoval finan¢ny
sprostredkovatel’ v ramci vyberového konania.

Ak sa opatrenie rizikového financovania pouzije ¢iastocne alebo uplne s cielom
podporit’ podniky, ktoré boli nedavno uznané/ocenené za inovativnost' v sulade s
kritériami stanovenymi v ¢innostiach iniciativy CASSINI alebo ktorym EIC udelila
znamku excelentnosti za kvalitu, alebo s ciel'om spoluinvestovat’ s fondom EIC alebo
zabezpedit' pokracovanie investicie v stvislosti s programom Akcelerator®®, moze

58
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V pripade opatreni, ktoré su totozné s opatreniami v rdmci planov podpory obnovy a odolnosti
schvalenych Radou, sa tato podmienka povazuje za splnenti, ked’Ze ich sulad so zasadou ,,nesposobovat’
vyznamnu Skodu‘ uz bol overeny.

V stlade s ¢lankom 48 nariadenia (EU) 2021/695 (pozri poznamku pod &iarou &. 26).
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Komisia akceptovat, Zze clensky S§tat pouziva rovnaké klacové ukazovatele
vykonnosti ako EIC.

Negativne ucinky, ktoré sa maju zohl'adnit’

Opatrenie Statnej pomoci musi byt navrhnuté tak, aby obmedzovalo naruSenie
hospodarskej sutaze aobchodu vramci vnatorného trhu. V pripade opatreni
rizikového financovania musi byt’ potencialny negativny ucinok posudeny na kazdej
urovni, na ktorej sa moze vyskytovat pomoc: na urovni investorov, finan¢nych
sprostredkovatel'ov a ich spravcov a kone¢nych prijemcov.

Aby mohla Komisia posudit mozné negativne Uc¢inky opatrenia na hospodarsku
sitaz a obchod, mdzu Clenské Staty predlozit’ Stadiu alebo iny relevantny dokaz,
ktoré maju k dispozicii, ako su ex-post hodnotenia vykonané pre podobné schemy,
pokial’ ide o opravnené podniky, Struktury financovania, koncepcné parametre
a zemepisnu oblast’.

Na trovni trhu poskytovania rizikového financovania moze Statna pomoc sposobit’
vytlaenie stikromnych investorov. To by mohlo oslabit’ stimuly pre sukromnych
investorov na poskytovanie financovania opravnenym MSP a nabadat’ ich k tomu,
aby Cakali, az kym §tat neposkytne pomoc na takéto investicie. Cim je vyska
celkového financovania poskytovaného kone¢nym prijemcom vyssia, ¢im je vacsi
rozsah tohto prijimajuceho podniku a ¢im pokrodilejsia je jeho faza rozvoja, tym sa
riziko stava relevantnej$im, pretoze sikromné financovanie sa za takychto okolnosti
stava postupne dostupnej$im. Statna pomoc by okrem toho nemala nahradzat’ bezné
obchodné riziko investicii, ktoré by investori realizovali aj v pripade absencie
pomoci. Pokial’ boli zlyhanie trhu alebo ina relevantna prekazka riadne definované,
je menej pravdepodobné, Ze opatrenie rizikového financovania bude mat’ za nésledok
takéto vytlacenie.

Na urovni finanénych sprostredkovatel'ov méze mat’ pomoc rusivy vplyv v suvislosti
so zvySenim alebo udrzanim si trhovej sily sprostredkovatela, napriklad na trhu
v konkrétnom regione. Aj ked pomoc neposiliiuje trhova silu finanéného
sprostredkovatela priamo, méze ju posiliiovat nepriamo tym, Ze existujucich
konkurentov odradza od expanzie, pricom ich niti k odchodu z trhu alebo odradza
novych konkurentov od vstupu na trh.

Opatrenia rizikového financovania musia byt zamerané na podniky orientované na
rast, ktoré nie su schopné prildkat’ primeranti Uroven financovania zo stikromnych
zdrojov, ale ktoré sa mdzu stat’ zivotaschopnymi vd’aka Statnej pomoci vo forme
rizikového financovania. Ked' vSak opatrenie umoznuje zalozenie verejného fondu,
ale investi¢nd stratégia tohto fondu nepreukazuje v dostatocnej miere potencialnu
zivotaschopnost’ opravnenych podnikov, opatrenie pravdepodobne nevyhovie testu
vyvazenosti (pozri oddiel 3.2.5.3), ked’Ze v takom pripade je mozné, ze by rizikova
finan¢na investicia predstavovala grant.

Podmienky tykajuce sa obchodného riadenia a rozhodovania s cielom dosahovat
zisk stanovené v ¢lanku 21 vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkéach
zohravaju kl'aicovu ulohu pri zabezpe€ovani, aby bol vyber kone¢nych prijimajucich
podnikov zaloZeny na obchodnej logike. Komisia preto pri posudzovani opatreni
rizikového financovania podla tychto usmerneni zohl'adni tieto podmienky vratane
toho, ked’ opatrenie zahfna verejnych finanénych sprostredkovatel'ov.

Malé investiéné fondy s obmedzenym regionalnym zameranim a bez primeranych
mechanizmov riadenia sa budu analyzovat, aby sa prediSlo riziku udrziavania
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175.

176.

3.2.5.3.
177.

neefektivnych trhovych Struktir. Je mozné, Ze regionalne schémy rizikového
financovania nemusia mat’ vzdy dostato¢ni velkost a posobnost’ v dbsledku
nedostato¢nej diverzifikacie stvisiacej s potencidlne nizkym poctom opravnenych
podnikov, na ktoré by sa investicie mohli zamerat’, co by mohlo znizit’ efektivnost’
takychto fondov a vyustit’ do poskytnutia pomoci menej zivotaschopnym podnikom.
V takychto pripadoch by investicie mohli potencidlne narusit hospodarsku sitaz
a urCitym podnikom poskytnut’ neprimerané vyhody.

Na urovni konec¢nych prijemcov by mohlo mat’ opatrenie naruSajuce ucinky na
tovarové trhy, na ktorych si tieto podniky konkuruji. Napriklad bude sktmat’, ¢i
opatrenic modze naruSit hospodarsku sutaz, ak je zamerané na podniky
z nedostatoéne vykonnych odvetvi. Vyznamné rozSirenie kapacity v désledku
poskytnutia Statnej pomoci na nedostatocne vykonnom trhu by mohlo najmi
neprimerane naruSit hospodarsku stt'az, pretoze vytvorenie alebo udrziavanie
nadmernej kapacity by mohlo viest’ k stlaceniu ziskovej marze, k znizeniu investicii
konkurentov alebo dokonca kich odchodu ztrhu. Takisto to médze podnikom
zabranit' vo vstupe na trh. Vysledkom st neefektivne trhové Struktury, ktoré
Z dlhodobého hl'adiska poSkodzuju aj spotrebitel'ov. Ak trh, na ktorom sa nachadzaja
cielové odvetvia, rastie, spravidla byva mensi dévod na obavy, Zze pomoc negativne
ovplyvni dynamické stimuly, alebo bude neprimerane branit’ v odchode z trhu alebo
vo vstupe na trh. Komisia sa domnieva, Ze riziko takych naruseni je zna¢né, ked’ sa
opatrenie rizikového financovania tyka konkrétneho odvetvia alebo uprednostituje
jedno odvetvie pred ostatnymi. V takych pripadoch Komisia podrobi analyze Grover
vyrobnych kapacit v danom odvetvi vzhladom na potencialny dopyt. Aby Komisia
mohla vykonat’ takéto postudenie, ¢lenské Staty musia vo svojej notifikacii uviest’, ¢i
sa opatrenie rizikového financovania tyka konkrétneho odvetvia, alebo ¢i uréité
odvetvia uprednostituje pred ostatnymi.

Komisia takisto posudi akékol'vek potencidlne negativne delokalizaéné ucinky,
kedZe modZu ovplyvnit' hospodarsku sutaz aobchod medzi clenskymi Statmi.
Komisia bude v tejto suvislosti analyzovat, ¢i regionalne fondy mozu stimulovat
delokalizécie v ramci vnatorného trhu. Ak su ¢innosti finanéného sprostredkovatel’a
zamerané na nepodporovany region, ktory hrani¢i s podporovanymi regionmi alebo
na region s vyssou intenzitou regionalnej pomoci ako cielovy region, riziko takéhoto
narusenia je vicSie. Regiondlne opatrenie rizikového financovania zamerané iba na
urc¢ité odvetvia moze mat’ takisto negativne delokalizané ucinky.

Napokon, ako sucast postdenia negativnych uU¢inkov na hospodarsku sataz
aobchod, moze Komisia, ak je to relevantné, zohladnit’ negativne externality
podporovanej ¢innosti, ak takéto externality nepriaznivo ovplyviiujii hospodarsku
sut'az a obchod medzi ¢lenskymi §tdtmi vytvaranim alebo prehlbovanim nerovnosti

na trhu v takom rozsahu, ze by to bolo v rozpore so spoloénym zaujmom®’.

Zvazenie pozitivnych a negativnych u¢inkov pomoci

Komisia v poslednom kroku svojej analyzy porovna identifikované negativne ti¢inky
opatrenia pomoci z hl'adiska narGs$ania hospodarskej sttaze a vplyvu na obchod
medzi ¢lenskymi Statmi s pozitivnymi u¢inkami pomoci a vyvodi zaver, Ze opatrenie

60

Tento pripad by mohol nastat’ aj vtedy, ked pomoc narusi fungovanie zavedenych hospodarskych
nastrojov, ktorych ulohou je internalizovat’ takéto negativne externality (napr. ovplyvnenim cenovych
signalov, ktoré vysiela systém Unie na obchodovanie s emisiami alebo podobny nastroj).
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3.2.6.

179.

180.

181.

182.

pomoci je zlucitené s vnutornym trhom len vtedy, ak pozitivne U€inky prevazia nad
negativnymi uc¢inkami.

Na celkovu vyvazenost' urcitych kategorii schém pomoci sa modze vztahovat aj
poziadavka vykonania ex post hodnotenia uvedena v oddiele 4. V takychto pripadoch
moze Komisia obmedzit' trvanie tychto schém s moznostou neskdér opitovne
notifikovat ich predizenie.

Transparentnost

Ako d’al§ie ochranné opatrenie proti neprimeranym naruSeniam hospodarskej sut'aze
musia mat’ Clenské Staty, Komisia, hospodarske subjekty a verejnost’ jednoduchy
pristup ku vSetkym relevantnym aktom a prislusnym informaciam o pomoci, ktora sa
na ich zaklade poskytuje.

Clenské $taty musia v module Komisie pre transparentné pridelovanie pomoci®t

alebo na suhrnnom webovom sidle $tatnej pomoci na celosStatnej alebo regionalnej
urovni uverejnit’:

a)  Uplné znenie rozhodnutia o poskytnuti individualnej pomoci alebo schvalenej
schémy pomoci a jej vykonavacich ustanoveni alebo prislusny odkaz;

b) informécie okazdom individudlnom poskytnuti pomoci, ktoré prekracuje
100 000 EUR, ako je uvedené v prilohe k tymto usmerneniam.

Clenské $taty musia usporiadat’ svoje sithrnné webové sidla tykajuce sa $tatnej
pomoci, ako sa uvadza v odseku 180, takym sposobom, aby umoziiovali jednoduchy
pristup k informaciam. Informacie sa musia uverejnit’ v nechranenom tabul’kovom
formate, ktory umoznuje efektivne vyhladavanie, extrahovanie, st'ahovanie
a jednoduché uverejiiovanie udajov na internete, napriklad vo formate CSV alebo
XML. Pristup k webovému sidlu sa musi $irokej verejnosti umoznit’ bez obmedzeni
vratane predchadzajicej registracie pouZzivatela.

V pripade schém vo forme fiskalnych stimulov sa podmienky stanovené
v odseku 180 pism.b) budi povazovat’ za splnené, ak clenské Staty uverejnia
pozadované informacie o sumach individudlnej pomoci Vv tychto rozpdtiach
(v milibnoch EUR):

0,1-0,5,
05-1,
1-2,
2-5,
5-10,
10 - 30,
30 - 60,
60 — 100,
100 — 250

61

,Verejné vyhladavanie v databaze transparentnosti poskytovania Statnej pomoci“ dostupné na tomto
webovom sidle: https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=sk.
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185.

186.

187.

188.

250 a viac.

Informéacie uvedené v odseku 180 pism. b) sa musia uverejnit’ do Siestich mesiacov
odo dia poskytnutia pomoci alebo v pripade pomoci vo forme fiskalnych stimulov
do jedného roka odo dia, ked’ sa musi predlozit dafiové priznanie®. V pripade
neopravnenej pomoci, ktora bola nasledne uznand za zlucitelnu, musia ¢lenské staty
uverejnit’ informacie do Siestich mesiacov odo dia rozhodnutia Komisie, ktorym
vyhléasila pomoc za zlucitelni. Aby sa umoznilo presadzovanie pravidiel Statnej
pomoci podla Zmluvy, informacie musia byt k dispozicii najmenej 10 rokov od
datumu poskytnutia pomoci.

Komisia zverejni na svojom webovom sidle odkaz na webové sidla Statnej pomoci
uvedené v odseku 180.

HODNOTENIE

Komisia moéze s cielom dalej zabezpe¢it ¢o najmenSie naruSanie hospodarskej
sutaze a obchodu pozadovat’, aby urcité¢ schémy pomoci boli predmetom ex post
hodnotenia. Hodnotenia sa budt pozadovat v pripade schém, pri ktorych je
potencialne narusenie hospodarskej stitaze a obchodu mimoriadne vysoké, t.j. pri
ktorych mdze hrozit’ vyrazné obmedzenie alebo narusenie hospodarskej stitaze, ak sa
vykonavanie nepreskiima vcas.

Ex post hodnotenie sa moze vyzadovat’ pri tychto schémach pomoci:
a)  schémy pomoci s vysokym rozpoétom;

b)  schémy s regionalnym zameranim;

c)  schémy s Uzkym odvetvovym zameranim;

d) modifikované schémy, ktorych modifikacia ovplyviiuje kritéria opravnenosti,
vySku investicie alebo finanéné koncep&né parametre;

e)  schémy obsahujlce nové charakteristiky;

f)  schémy, pri ktorych to Komisia vyzaduje vzhl'adom na potencidlne negativne
ucinky schémy na hospodarsku stut’az a obchod.

Ex post hodnotenie sa bude v kazdom pripade vyzadovat’ v pripade schém, ktorych
rozpo¢tové prostriedky Statnej pomoci alebo uétované vydavky presahujd
150 milionov EUR v ktoromkol'vek danom roku alebo 750 milionov EUR pocas ich
celkového trvania, to znamend kombinovaného trvania schemy a akejkol'vek
predchadzajicej schémy zahfiiajucej podobny ciel’ a zemepisnu oblast’, pocnic od
1. januara 2022. Vzhl'adom na ciele hodnotenia a s cielom zabranit’ neprimeranému
zatazeniu Clenskych $tatov sa hodnotenia ex post buda pozadovat' len v pripade
schém pomoci, ktorych celkové trvanie presahuje tri roky, poénuc 1. januarom 2022.

Poziadavka na hodnotenie ex post sa nemusi dodrzat’ v pripade schém pomoci, ktoré
st bezprostrednym pokracovatelom schémy zahfiiajicej podobny ciel’ a podobnu
zemepisnu oblast’, ktord bola predmetom hodnotenia, ich zdvere¢na hodnotiaca
sprava bola v sulade s planom hodnotenia, ktory schvalila Komisia, a neviedli
k Ziadnym negativnym zisteniam. Ak zaverecna hodnotiaca sprava schémy nie je
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Ak neexistuje ziadna formélna poziadavka na rocné vyhlasenie, na ucely zapisu sa za datum
poskytnutia pomoci bude povazovat’ 31. december roku, na ktory bola pomoc poskytnuta.
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190.

191.

192.

193.
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194.

v sulade so schvalenym planom hodnotenia, musi byt tato schéma okamzite
pozastavena.

Cielom hodnotenia by malo byt overenie splnenia predpokladov a podmienok
nevyhnutnych pre zlucitelnost’ schémy, najmé potreba a ucinnost’ opatrenia pomoci
vzhladom na jeho ciele. Malo by tiez posudit vplyv opatrenia rizikového
financovania na hospodarsku stt'az a obchod.

V pripade schém pomoci, pri ktorych sa musi vykonat’ hodnotenie (pozri odseky 186
a 187), aktorych celkové trvanie presahuje tri roky, po¢ntc od 1. januara 2022,
musia Clenské Staty oznadmit® navrh planu hodnotenia, ktory bude tvorit
neoddelitel'nu sucast’ postdenia schémy Komisiou, takto:

a)  spolu so schémou pomoci, ak rozpo¢tové prostriedky Statnej pomoci presahuju
150 miliénov EUR v ktoromkol'vek danom roku alebo 750 milibnov EUR
pocas jej celkového trvania;

b)  do 30 pracovnych dni od vyznamnej zmeny, ktora zvysuje rozpocet schémy na
viac ako 150 miliénov EUR v ktoromkol'vek danom roku alebo 750 miliénov
EUR pocas celého trvania schémy;

c) do 30dni od zaznamenania vydavkov Vv oficialnych uctoch v ktoromkol'vek
roku vo vyske viac ako 150 miliénov EUR,;

d) na Ziadost’ Komisie a v kazdom pripade pred schvalenim schémy, ak schéma
patri do jednej z kategorii uvedenych v odseku 186, a to bez ohladu na
rozpocet Statnej pomoci schémy.

Navrh pldnu hodnotenia musi byt v sulade so spolo¢nymi metodickymi zasadami,
ktoré stanovila Komisia®. Clenské §taty musia zverejnit’ plan hodnotenia schvaleny
Komisiou.

Ex post hodnotenie musi vykonat odbornik nezavisly od organu poskytujuceho
pomoc na zaklade planu hodnotenia. Kazdé hodnotenie musi zahfnat' aspon jednu
priebeZznl a jednu zéverecnll hodnotiacu spravu. Clenské Staty musia zverejnit’ obe
Spravy.

Konecna verzia hodnotiacej spravy sa musi predlozit Komisii v€as na posudenie
pripadného prediZenia schémy pomoci a najneskor devit mesiacov pred uplynutim
jej platnosti. Tato lehota sa moze skratit’ v pripade schém, pri ktorych vznikla
poziadavka na hodnotenie v poslednych dvoch rokoch ich vykonéavania. Presny
rozsah aspdsob kazdého hodnotenia buda stanovené v rozhodnuti o schvaleni
schémy pomoci. V notifikacii kazdého nasledného opatrenia pomoci s podobnym
cielom treba opisat’, akym spdsobom sa zohladnili vysledky hodnotenia.

ZAVERECNE USTANOVENIA
Uplatnitel’nost’

Komisia uplatni zasady stanovené v tychto usmerneniach pri posudzovani
zlucitelnosti kazdej udelenej alebo zamys$lanej pomoci vo forme rizikového
financovania, na ktori sa vzt'ahuje notifikatna povinnost’ a ktord sa ma poskytnut’
v obdobi od 1. januara 2022.
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Pracovny dokument Utvarov Komisie snazvom Spolo¢na metodika hodnotenia S$tatnej pomoci,
SWD(2014) 179 final, 28.5.2014.
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Pomoc vo forme rizikového financovania, ktora bola neopravnene poskytnutad pred
1. januarom 2022, sa bude posudzovat v sUlade s pravidlami platnymi v den
poskytnutia pomoci.

S cielom zachovat’ opravnené ocakadvania stkromnych investorov sa v pripade
schém rizikového financovania, ktoré poskytuju verejné financovanie na podporu
rizikového financovania, uplatnitelnost pravidiel na opatrenie rizikového
financovania urCuje podla datumu viazania verejného financovania finanénym
sprostredkovatel'om, ktory je datumom podpisu dohody o financovani.

Primerané opatrenia

Komisia sa domnieva, ze vykonavanie tychto usmerneni povedie k istym zmendm
zdsad posudzovania, pokial’ ide o pomoc vo forme rizikového financovania v Unii.
Z tychto dovodov Komisia navrhuje ¢lenskym S$tatom tieto primerané opatrenia
podla ¢lanku 108 ods. 1 Zmluvy:

a) Clenské Staty by mali v pripade potreby zmenit svoje existujice schémy
pomoci vo forme rizikového financovania, aby ich uviedli do suladu s tymito
usmerneniami do Siestich mesiacov odo diia uverejnenia usmernent;

b)  clenské Staty sa vyzyvaju, aby vyjadrili vyslovny a bezpodmiene¢ny sthlas
s navrhovanymi opatreniami do dvoch mesiacov odo dna uverejnenia tychto
usmerneni. Ak Komisia nedostane odpoved’, bude predpokladat, Ze dany
Clensky stat nesthlasi s navrhovanymi opatreniami.

Scielom zachovat opravnené ocCakavania sukromnych investorov c¢lenské Staty
nemusia prijat’ primerané opatrenia v slvislosti so schémami pomoci vo forme
rizikového financovania v prospech MSP, ak datum viazania verejného financovania
investiénych sprostredkovatel'ov, ktory je datumom podpisu dohody o financovani,
predchddza datumu uverejnenia tychto usmerneni a vSetky podmienky stanovene
v dohode o financovani ostavaji nezmenené. Tito finan¢ni sprostredkovatelia mozu
pokracovat’ vo svojej ¢innosti a investovani v stlade so svojou pévodnou investi¢énou
stratégiou az do konca obdobia uvedeného v dohode o financovani.

Podavanie sprav a monitorovanie

V sllade s nariadenim Rady (EU) 2015/1589% a nariadenim Komisie (ES)
&. 794/2004% musia ¢lenské staty predkladat’ Komisii vyro¢né spravy.

Clenské $taty musia uchovavat podrobné zaznamy tykajiice sa vietkych opatreni
pomoci. Takéto zaznamy musia obsahovat’ vSetky informdcie potrebné na zistenie
toho, ¢i podmienky tykajice sa opravnenosti a maximalnej vySky investicii boli
splnené. Tieto zdznamy sa musia uchovavat’ pocas desiatich rokov od datumu
poskytnutia pomoci a na poziadanie sa musia predlozit Komisii. V pripade opatreni
pomoci, ktoré poskytuju fiskdlne stimuly, vrédmci ktorych sa fiskdlna pomoc
poskytuje automaticky, napriklad schémy zaloZzené na daflovych priznaniach
prijemcov, apri ktorych neexistuje ex ante overovanie, ¢i su v pripade kazdého
prijemcu splnené vSetky podmienky zlucitelnosti, ¢lenské Staty musia pravidelne
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65

Nariadenie Rady (EU) 2015/1589 z 13. jila 2015 stanovujuce podrobné pravidla na uplatiiovanie
¢lanku 108 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (U. v. EU L 248, 24.9.2015, s. 9.)

Nariadenie Komisie (ES) ¢. 794/2004 z 21. aprila 2004, ktorym sa vykonava nariadenie Rady (EU)
2015/1589 stanovujuce podrobné pravidla na uplatfiovanie ¢lanku 108 Zmluvy o fungovani Eurdpskej
anie (U. v. EU L 140, 30.4.2004, s. 1).
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201.

overovat, asponl ex post ana zaklade vzorky, ¢i su splnené vsetky podmienky
zlucitelnosti, a vyvodit' potrebné zavery. Clenské Staty musia uchovavat’ podrobné
zaznamy 0 overovaniach aspon 10 rokov odo dia kontroly.

Preskimanie

Komisia sa moéze kedykol'vek rozhodnut’ vykonat’ reviziu tychto usmerneni alebo ich
zmenit’, ak by to bolo potrebné z dovodov tykajucich sa politiky hospodarskej sut'aze
Unie, alebo s cielom zohladnit’ iné politiky Unie a medzinarodné zavazky, vyvoj na
trhoch alebo z akéhokol'vek iného opodstatneného dévodu.
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Priloha — Informacie na uéely transparentnosti

Informécie o jednotlivych poskytnutiach pomoci uvedenych v odseku 180 pism. b) su tieto:

totoznost’ jednotlivého prijemcu pomoci (%):

meno/nazov,
identifika¢ny kod prijemcu pomoci,

druh podniku prijemcu pomoci v ¢ase Ziadosti:

MSP,
velky podnik,

region, v ktorom sidli prijemca pomoci, na trovni NUTS 1I alebo nizsej,

hlavné odvetvie alebo ¢innost’ prijemcu pomoci, kam mé& smerovat dand pomoc,
s uréenim na urovni skupiny NACE (trojmiestny &iselny kod) (),

prvok pomoci vyjadreny v plnej vyske v narodnej mene,

Vv pripade odlisnej vysky pomoci je jej nominalna hodnota vyjadrend ako plna vyska
v narodnej mene (%),

nastroj pomoci (%°):

grant/bonifikacia urokovej sadzby/odpisanie pohl'adavky,
Gver/vratné preddavky/navratny grant,

zaruka,

danova vyhoda alebo oslobodenie od dani,

rizikové financovanie,

iné (uved’te),

datum poskytnutia a datum zverejnenia,

ciel’ pomoci,

totoznost’ orgdnu alebo organov poskytujticich pomoc,

v pripade potreby nazov povereného subjektu anazvy vybranych finanénych
sprostredkovatelov,

referenéné ¢islo opatrenia pomoci (7).
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S vynimkou obchodného tajomstva a inych dévernych informéacii v riadne odévodnenych pripadoch
a po suhlase Komisie [ozndmenie Komisie K(2003) 4582 z 1. decembra 2003 o0 sluzobnom tajomstve
v rozhodnutiach o 3tatnej pomoci (U. v. EU C 297, 9.12.2003, s. 6)].

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1893/2006 z 20. decembra 2006, ktorym sa zavadza
Statisticka klasifikécia ekonomickych &innosti NACE Revision 2 a ktorym sa meni a doplia nariadenie
Rady (EHS) ¢.3037/90 a niektoré nariadenia ES 0 osobitnych oblastiach statistiky (U. v. EU L 393,
30.12.2006, s. 1).

Ekvivalent hrubého grantu alebo v pripade potreby vyska investicie. Pri prevadzkovej pomoci sa moze
uviest’ ro¢na vyska pomoci na jedného prijemcu. V pripade fiskalnych schém mozno tiito sumu uviest’
v rozpétiach stanovenych v odseku 182. Suma, ktora sa ma zverejnit, je maximalne povolené danové
zvyhodnenie, anie suma odpocitana kazdoro¢ne (napr. pokial’ ide o dafiov Gl'avu, ma sa uverejnit
maximalna povolend daiiova ul'ava, a nie skuto¢na suma, ktora méze zavisiet’ od zdanite'nych prijmov
a moze sa menit’ kazdy rok).

Ak sa pomoc poskytuje prostrednictvom viacerych nastrojov pomoci, uvedie sa vySka pomoci pre
kazdy nastroj.

Ako ho Komisia uviedla v ramci notifika¢ného postupu uvedeného v oddiele 2.2.
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