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1. UvOD

1. Na zdkladé¢ ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy o fungovani Evropské unie mtize Komise posoudit jako

slu¢itelnou s vnitinim trhem stdtni podporu, kterd md usnadnit rozvoj urcitych hospoddiskych
¢innosti, pokud neméni podminky obchodu v takové mife, jez by byla v rozporu se spole¢nym
zdjmem. Z divodd uvedenych v téchto pokynech zastivd Komise ndzor, ze rozvoj trhu rizikového
financovani a zlepSeni pfistupu malych a stfednich podniki a malych a inovativnich podniki se
stiedni trzni kapitalizaci k rizikovému financovani jsou velmi dtlezité pro hospodafstvi Unie obecné.

. Podpora rozvoje a rozsifovani novych podnikti, zvldst téch inovativnich a s vysokym ristem, mize

mit velky potencidl z hlediska tvorby pracovnich mist. Proto je efektivni trh rizikového financovani
pro malé a stiedni podniky zdsadni, aby podnikajici spole¢nosti mély pfistup k nezbytnym finanénim
prosttedkim v kazdé fézi svého rozvoje.

. Navzdory svym vyhlidkdm na riist se mohou malé a stfedni podniky potykat pfi ziskdvani ptistupu

k financim s potizemi, zejména v ranych stadiich svého rozvoje. Jadrem téchto potizi je problém
asymetrickych informaci: malé a stfedni podniky, zvldst jsou-li nové, nejsou casto schopny dokdzat
investorim svou Gvéruschopnost nebo solidnost svych podnikatelskych zdmérti. Za téchto okolnosti
nemusi typ aktivntho mapovini, jez investofi provddéji za déelem poskytnuti financi vétsim spolec-
nostem, stt v piipadé transakci, které se tykaji téchto malych a stfednich podnikti, za investici,
protozZe nédklady na mapovani jsou v poméru k hodnoté investice p#ili§ vysoké. Bez ohledu na kvalitu
svého projektu a na potencidl riistu proto tyto malé a stfedni podniky pravdépodobné nebudou
schopny ziskat pfistup k nezbytnym financim, dokud se nebudou moci opfit o prokazatelnou historii
a dostatecné zajisténi. V disledku téchto asymetrickych informaci nemusi trhy pro financovani
podnikatelské ¢innosti poskytovat nové vytvofenym malym a stfednim podnikim s potencidlné
vysokym rlistem potiebné kapitdlové nebo dluhové financovéni; to vede k pfetrvavajicimu selhdni
kapitdlového trhu, jez brani vyrovnadvani nabidky a poptavky pfi cené pfijatelné pro obé strany, coz
negativné ovliviiuje vyhlidky malych a stfednich podnikii na rast. Se stejnym selhdnim trhu se mohou
za urcitych okolnosti potykat i malé a inovativni podniky se stfedni trzni kapitalizaci.

. Dusledky toho, Ze se urcité spole¢nosti nepodaii ziskat finanéni prostfedky, mohou dalece pfesahovat

hranice daného subjektu, a to zejména kvili ristovym externalitim. V. mnoha tspénych odvétvich
dochazi k rtistu produktivity ne proto, Ze spole¢nosti pfitomné na trhu vykazuji zvyseni produktivity,
ale protoze efektivnéjsi a technologicky vyspélejsi spolecnosti rostou na dkor téch méné efektivnich
(nebo téch se zastaralymi vyrobky). Pokud je tento proces narufovan tim, Ze potencidlné tspésné
spole¢nosti nejsou schopny ziskat finance, budou $ir$i dusledky pro rist produktivity pravdépodobné
negativni. Bude-li moci vstoupit na trh $irsi zdkladna spole¢nosti, mtize dojit k podniceni ristu.

. Existence mezery ve financovani, s niZ se potykaji malé a stfedni podniky a malé a inovativni podniky

se stiedni trzni kapitalizaci, mize tedy odGvodiiovat opatfeni vefejné podpory véetné poskytnuti statni
podpory za urcitych zvldstnich okolnosti. Pokud je stdtni podpora na poskytovéni rizikového finan-
covani témto spoleCnostem spravné zacilena, mize pfedstavovat Gcinny prostiedek ke zmirnéni
zji§ténych selhdni trhu a k aktivaci soukromého kapitélu.

. Pristup malych a stfednich podnikd k financim je cil spole¢ného zdjmu, o ktery se opird strategie

Evropa 2020 (). Konkrétné cilem stéZejni iniciativy ,Unie inovaci® (?) je zlep$eni rdmcovych podminek
a piistupu k financovani vyzkumu a inovaci tak, aby se zajistilo, Ze se z inovativnich ndpadi budou

(") Sdéleni Komise Evropa 2020 — Strategie pro inteligentni a udrzitelny riist podporujici zaclenéni (KOM(2010) 2020
v kone¢ném znéni, 3.3.2010) konkrétné stanovi strategicky rdmec pro novy piistup k pramyslové politice, ktery by
mél unijni hospodéfstvi nasmérovat na cestu dynamického ristu a posilit konkurenceschopnost Unie. Zduraziuje
vyznam lepsiho piistupu podniki, zejména téch malych a stfednich, k financim.

(%) Sdéleni Komise — StéZejni iniciativa strategie Evropa 2020 Unie inovaci (KOM(2010) 546 v konecném znéni,
6.10.2010).
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moci stat vyrobky a sluzby vytvarejici rist a pracovni mista. StéZejni iniciativa ,Primyslova politika
pro éru globalizace” (}) mé pak zlepsit podnikatelské prostredi a podporovat rozvoj silné a udrzitelné
prumyslove zakladny, kterd by byla konkurenceschopnd v celosvétovém méfitku. Plin pro Evropu
u¢innéji vyuzivajici zdroje (*) vyzyvéd k nastoleni ramcovych podminek k tomu, aby se zvysila jistota
investorti a aby spoleénosti, které realizuji ,zelené” investice, jez jsou povazovany za rizikovéjsi nebo
maji del$i navratnost, mély lepsi piistup k finanénim prostfedktim. ,Small Business Act” (°) stanovi
nékolik hlavnich zdsad pro komplexni politiku urcenou k podpote rozvoje malych a stfednich
podnikt. Jednou z téchto zdsad je usnadnit malym a stfednim podnikim pFistup k financovdni.
Tato zdsada se také promitd v Aktu o jednotném trhu (°).

7. Akeni plan ke zlepSeni pFistupu malych a stiednich podnikd k financovani () z roku 2011 a debata
zahdjend v roce 2013 zelenou knihou ,Dlouhodobé financovéni evropské ekonomiky“ (¥) v tomto
politickém kontextu uznavaji, Ze tspéch Unie sice z velké &asti zdvisi na ristu malych a stfednich
podnikd, ale Ze se tyto podniky Casto potykaji se znaénymi obtiZemi pfi ziskdvdni financ¢nich
prostiedktl. V zdjmu FeSeni tohoto problému byly pijaty ¢i navrhnuty politické iniciativy, jez maji
malé a stiedni podniky vice zviditelnit pro investory a zajistit témto podnikiim atraktivngjsi a piistup-
ngjsi trhy financovani.

8. V posledni dob¢ byly realizovany dvé iniciativy tykajici se investi¢nich fondd, a sice: nafizeni o fondech
rizikového kapitdlu v Unii (°), které bylo pfijato v roce 2013 a které umoznuje fondam rizikového
kapitdlu v Unii nabizet své prostfedky a ziskdvat kapitdl na celém vnitinim trhu, a ndvrh nafizeni
o evropskych fondech dlouhodobych investic (19, jehoZ cilem je zavést rimcové podminky, které by
usnadnily provozovani soukromych investicnich fondt s dlouhodobym zévazkem investort.

9. Kromé téchto zvldstnich nafizeni zaji§tuje regulacni rdmec pro sprévu a provozovéni investi¢nich
fonda pusobicich v oblasti rizikového financovéni, jako napt. fondt soukromého kapitdlu, smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fonddt ('1).

10. V souladu s témito politickymi iniciativami hodld Komise vyuzit rozpocet Unie k usnadnéni pfistupu
malych a stfednich podnikii k financim, aby tak fesila strukturdlni selhdni trhu, jez tyto podniky
omezuje v ristu. Za timto Glelem byly vypracovany ndvrhy, které maji zlepsit vyuZivani novych
financnich ndstroj (12) ve viceletém finan¢nim rdmci na obdobi 2014-2020. Finan¢ni programy
Unie COSME (%) a Horizont 2020 (%) se budou konkrétné snazit zlepsit vyuzivani vefejnych
prostiedkti finanénimi mechanismy pro sdileni rizik ve prospéch malych a stiednich podniki pfi

(}) Sdéleni Komise — Integrovand priimyslova politika pro éru globalizace (KOM(2010) 614, 28.10.2010).

(*) Sdéleni Komise — Plin pro Evropu Gcinngji vyuZivajici zdroje (KOM(2011) 571 v kone¢ném znéni, 20.9.2011).

(°) Sdéleni Komise — Zelenou malym a stfednim podnikiim, ,Small Business Act® pro Evropu (KOM(2008) 394
v konecném znéni, 25.6.2008).

(°) Sdéleni Komise, Akt o jednotném trhu — Dvandct ndstroji k podniceni hospoddiského riistu a posileni divéry
,Spolecné pro novy rist“ (KOM(2011) 206 v kone¢ném znéni, 13.1.2011).

(7) Sdéleni Komise — Akéni plan ke zlepseni piistupu malych a stfednich podnikd k financovani (KOM(2011) 870
v konecném znéni, 7.12.2011).

() COM(2013) 150 final, 25.3.2013.

(°) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech rizikového
kapitdlu (Ur vést. L 115, 25.4.2013, s. 1).

(%) Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech dlouhodobych investic, COM(2013) 462 final,
20130214 (COD).

(") Smérnice 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o sprdvcich alternativnich investicnich fondd a o zméné smérnic
2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) c. 1095/2010 (Ut. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1).

() Finan¢ni ndstroje zahrnuji negrantové finanéni nastro;e které mohou mit podobu dluhovych néstroja (avérd, zdruk)
nebo kapltalovych nastrojii (Cisté kapitdlovych ¢i kvazikapitdlovych investic nebo jinych ndstroji pro sdileni rizik).

(%) Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1287/2013, kterym se zavadi Program pro konkurenceschopnost
podnikéi a malych a stiednich podnikii (COSME) (2014-2020) a zruiuje rozhodnuti & 1639/2006/ES (Uf. vést.
L 347, 20.12.2013, s. 33).

("4) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1291 /2013 kterym se zavddi Horizont 2020 — rdmcovy program
pro vyzkum a inovace (2014-2020) a zruSuje rozhodnuti <. 1982/2006[ES (Uf. vést. L 347, 20.12.2013, s. 104).
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jejich zaloZeni, ristu a pfevodu i ve prospéch malych a inovativnich podnika se sttedni trzni kapi-
talizacf; zvldstni diraz se pfitom bude kldst na opatfeni zaméfend na zajisténi plynulé podpory od
inovovani az po uvadéni na trh, véetné komeréniho uplatiovani vysledkt vyzkumu a vyvoje (*%).

11. V oblasti politiky soudrznosti se nafizeni o spole¢nych ustanovenich ('¢) snazi usnadnit opatfeni,

v jejichz rdmci jsou pouzivany finanéni ndstroje financované clenskymi stity z jejich pidélu
v rdmci evropskych strukturdlnich a investicnich fondd; za timto Gcelem se maji Sifeji vyuZivat
kapitdlové a dluhové ndstroje a jejich zavddéni md byt jednodussi, pruznéjsi a Gcinngjsi (7).

12. V roce 2012 zahdjila Komise vefejnou konzultaci (%), aby shromdzdila informace o rozsahu selhani

trhu, které ovliviiuje pistup malych a stfednich podnikd k dluhovému a kapitdlovému financovani,
a o adekvétnosti pokynt ohledné rizikového kapitdlu z roku 2006 (1%). Z vetejné konzultace vyply-
nulo, Ze zékladni zdsady zakotvené v uvedenych pokynech ptedstavuji pevny zdklad pro poskytovani
zdrojti ¢lenskych statd zamyslenym cilovym malym a stfednim podnikim a zdroven omezuji riziko
vytésnéni soukromych investic. Vefejnd konzultace vak také ukdzala, Ze pokyny ohledné rizikového
kapitdlu jsou Casto povazovany za prili§ restriktivni, pokud jde o zptsobilé malé a stfedni podniky,
formy financovani, néstroje podpory a struktury financovani.

13. Ve sdéleni o modernizaci statni podpory (%) stanovila Komise ambiciézni program modernizace statni

podpory zaloZeny na tfech hlavnich cilech:

a) podpofit na konkurenénim vnitinim trhu udrZitelny a inteligentni rist podporujici zaclenéni;

b) zaméfit kontrolu ex ante, kterou vykondvd Komise, na piipady s nejvétsim dopadem na vnitni trh
a soulasné zintenzivnit spolupraci s ¢lenskymi stity na prosazovani pravidel stitni podpory a

¢) racionalizovat pravni Gpravu, aby se urychlily rozhodovaci postupy.

14. Ve svétle vySe uvedeného se povazovalo za vhodné podstatné prezkoumat rezim sttni podpory

*)

(16

pouzitelny na opatfeni v oblasti rizikového kapitdlu, v¢etné opatfeni, na néz se vztahuje obecné
naffzeni o blokovych vyjimkdch (*!), tak aby se prosadilo G¢inngjsi a ucelnéjsi poskytovani riznych
forem rizikového financovani $irsi kategorii zptsobilych podnikii. Opatieni, pro néz plati blokové
vyjimky, neni zapotiebi oznamovat, protoze se predpoklddd, Ze tato opatfeni fe$i selhdni trhu vhod-
nymi a pfiméfenymi prostfedky a zdroven maji motivacni d¢inek a omezuji jakékoliv naruseni
hospodaiské soutéze na minimum.

Pro zajisténi lepsitho piistupu k Gvérim kromé toho Komise, Evropsky investi¢ni fond a Evropskd investicni banka

spolecné v rdmci sedmého rdmcového programu pro vyzkum vytvorily specificky néstroj pro sdileni rizik. Viz http://
www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. Uvedeny ndstroj pro sdileni rizik poskytuje prostfednictvim
mechanismu sdileni rizik cdste¢né zdruky financnim zprostfedkovatelim, ¢imZ snizuje jejich financni riziko
a podporuje je v poskytovani tivért malym a stiednim podnikim zabyvajicim se vyzkumem, vyvojem a inovacemi.
Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 1303/2013 o spole¢nych ustanovenich o Evropském fondu pro
regiondlni rozvoj, Evropském socidlnim fondu, Fondu soudrznosti, Evropském zemédélském fondu pro rozvoj
venkova a Evropském ndmofnim a rybdiském fondu, o obecnych ustanovenich o Evropském fondu pro regiondlni
rozvoj, Evropském socidlnim fondu, Fondu soudrznosti a Evropském ndmoinim a rybdfském fondu a o zruseni
nafizeni Rady (ES) ¢. 1083/2006 (Uf. vést. L 347, 20.12.2013, s. 320).

Nutno poznamenat, Ze opatfeni k vyuZivani podobnych finan¢nich néstrojii zavedly i mnohé ¢lenské stdty, jsou viak
financovdna vylu¢né z vnitrostdtnich zdroja.

Dotaznik byl zvefejnén na adrese: http:/[ec.europa.cu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_cs.
pdf .

Pokyny Spolecenstvi pro stdtni podporu investic rizikového kapitdlu do malych a stiednich podnikd (Uf. vést. C 194,
18.8.2006, s. 2).

) Sdéleni o modernizaci stitni podpory v EU, COM(2012) 209 final, 8.5.2012.

Nafizeni Komise (ES) ¢. 800/2008, kterym se v souladu s clinky 87 a 88 Smlouvy o ES prohlasuji urcité kategorie
podpory za slucitelné se spole¢nym trhem (Uf. vést. L 214, 9.8.2008, s. 3) (toho ¢asu v prezkumuy).


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_cs.pdf
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_cs.pdf
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19.

20.

21.

22.
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2. ROZSAH PUSOBNOSTI POKYNU A DEFINICE

Komise bude uplatiiovat zdsady uvedené v téchto pokynech na opattfeni v oblasti rizikového finan-
covani, kterd nevyhovuji vem podminkdm stanovenym v obecném nafizeni o blokovych vyjimkach.
Dotcené clenské staty musi takova opatfeni v souladu s ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy oznamovat a Komise
bude provaddét posouzeni slucitelnosti z hlediska hmotnépravni Gpravy v souladu s oddilem 3 téchto
pokynt.

Clenské stéty viak mohou také koncipovat opatfeni v oblasti rizikového financovani tak, aby neza-
hrnovala statni podporu podle ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, napiiklad proto, Ze jsou v souladu s kritériem
subjektu v trznim hospodéfstvi, nebo proto, Ze spliuji podminky platného nafizeni de minimis (23).
Tyto piipady neni tfeba Komisi oznamovat.

Nic v téchto pokynech by nemélo byt vyklddino jako zpochybnéni slucitelnosti opatfeni sttni
podpory, kterd splnuji kritéria kterychkoliv jinych pokynt, rdmcti nebo nafizeni. Komise bude vénovat
zvlastni pozornost skutecnosti, Ze je tfeba pfedchdzet tomu, aby se tyto pokyny vyuzivaly ke sledo-
véani politickych cildi, které jsou oSetieny primdrné v jinych rdmcich, pokynech a nafizenich.

Témito pokyny nejsou doteny jiné typy financnich néstroji, nez jaké jsou zde zahrnuty, napf.
nastroje pro sekuritizaci stdvajicich Gvérd, u nichZ se posouzeni provede podle piislusného pravniho
zdkladu pro stdtni podporu.

Komise bude uplatiiovat zdsady uvedené v téchto pokynech pouze na rezimy v oblasti rizikového
financovéni. Tyto zdsady se nebudou uplatiovat na opatfeni ad hoc, jejichz pfedmétem je podpora
v ramci rizikového financovani jednotlivych podnikd, s vyjimkou opatfeni zaméfenych na podporu
urcité zvldstni alternativni obchodni platformy.

Je nutno piipomenout, Ze opatieni podpory v oblasti rizikového financovini musi byt realizovdna
prostiednictvim finan¢nich zprostiedkovateld nebo alternativnich obchodnich platforem, s vyjimkou
datiovych pobidek pro pimé investice do zpusobilych podnikti. Opatieni, jimz clensky stit nebo
vefejny subjekt uskuteéni piimé investice do podnikii bez zapojeni zminénych zprostfedkujicich
subjektd, tudiz nespadd do pusobnosti pravidel pro stitni podporu v rdmci rizikového financovani
obsazenych v obecném nafizeni o blokovych vyjimkdch a v téchto pokynech.

Yevs

Vzhledem k prokazatelngjsi historii a vy$§imu zajisténi velkych podnikd se Komise nedomnivd, Ze by
v souvislosti s jejich piistupem k financim dochdzelo k obecnému selhdni trhu. Opatieni v oblasti
rizikového financovani mtize byt vyjime¢né zaméfeno v souladu s oddilem 3.3.1 pism. a) na malé
podniky se stfedni trzni kapitalizaci nebo v souladu s oddilem 3.3.1 pism. b) na inovativni podniky se
stfedni trzni kapitalizaci zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a inovacemi.

Spole¢nostem oficidlné kotovanym na burze nebo regulovaném trhu nelze pomoci podporou v oblasti
rizikového financovéni, jelikoz jejich kotace je ditkazem toho, Ze jsou schopny pfildkat soukromé
financovani.

Za slucitelnd nebudou prohldsena opatieni podpory v oblasti rizikového financovani, do nichz nejsou
zapojeni zadni soukromi investofi. V téchto pfipadech musi ¢lensky stdt zvazit alternativni politické
moznosti, které by mohly byt pro dosazeni tychz cild a vysledkd vhodngjsi, napiiklad regiondlni
investi¢ni podporu nebo podporu na zahdjeni ¢innosti podle obecného nafizeni o blokovych vyjim-
kéach.

Za slucitelnd nebudou prohlédsena opatieni podpory v oblasti rizikového financovani, kdy soukromi
investofi nepfebiraji Zddné citelné riziko nebo kdy vyhody plynou v plném rozsahu soukromym
investorim. Sdileni rizik a vynost je nezbytnou podminkou pro omezeni finanéni expozice stitu
a pro zajisténi pfiméfené ndvratnosti v jeho prospéch.

(*») Naiizeni Komise (EU) ¢. 1407/2013 o pouziti clanki 107 a 108 Smlouvy o fungovani Evropské unie na podporu de

minimis (Uf. vést. L 352, 24.12.2013, s. 1); nafizeni Komise (EU) ¢. 1408/2013 o pouziti clinkd 107 a 108
Smlouvy o fungovani Evropské unie na podporu de minimis v odvétvi zemédélstvi (Uf. vést. L 352, 24.12.2013,
s. 9), nafizeni Komise (ES) ¢. 875/2007 o pouziti clankii 87 a 88 Smlouvy o ES na podporu de minimis v odvétvi
rybolovu a o zméné nafizeni (ES) ¢. 1860/2004 (Uf. vést. L 193, 25.7.2007, s. 6), nebo nafizent, které jej nahrazuje.
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Aniz je dotéena podpora v oblasti rizikového financovani v podobé ndhradnitho kapitdlu ve smyslu
obecného nafizeni o blokovych vyjimkach, podporu v oblasti rizikového financovani nelze vyuzit
k podpotfe odkupt.

Podpora v oblasti rizikového financovani nebude povazovana za slucitelnou s vnitinim trhem, bude-li
poskytnuta:

a) podniktim v obtizich, jak jsou definovany v pokynech Spolecenstvi pro statni podporu na zachranu
a restrukturalizaci podnikd v obtiZich (*}) v platném znéni. Malé a stfedni podniky do sedmi let od
jejich prvniho komer¢niho prodeje, které jsou na zakladé hloubkové kontroly (due diligence)
provedené vybranym finan¢nim zprostfedkovatelem zptlisobilé pro investice v oblasti rizikového
financovani, se viak pro tcely téchto pokynii za podniky v obtizich povazovat nebudou, pokud
nejsou predmétem upadkového fizeni nebo nespliuji podle vnitrostatntho prava kritéria pro
vyhldseni kolektivniho tpadkového Fizeni na Zddost jejich véfiteld;

b) podnikiim, které obdrzely protiprdvni stdtni podporu, jez nebyla v plné vysi vricena.

Komise nebude tyto pokyny uplatiiovat na podporu ¢innosti souvisejicich s vyvozem do tfetich zemi
nebo ¢lenskych statd, konkrétné na podporu piimo spojenou s vyvazenym mnozstvim, na podporu
na zakladdn{ a provozovani distribu¢nich siti nebo na jiné bézné vydaje spojené s vyvozni ¢innosti ani
na podporu podminénou uptednostiiovanim domdciho zbozi oproti zbozi dovezenému.

Komise nebude uplatiiovat tyto pokyny na opatfeni, kterd jako takovd podminkami, které jsou s nimi
spojeny, nebo zptisobem svého financovani vedou k neoddélitelnému poruseni prava Unie (*4). To se
tykd zejména:

a) opatfeni, v jejichz piipad¢ je podpora podminéna povinnosti pouzivat domaci zbozi nebo sluzby;

b) opatfeni, jez porusuji clinek 49 Smlouvy o svobodé usazovini a v jejichz piipadé je podpora
podminéna povinnosti finan¢nich zprostiedkovateld, jejich spravci nebo kone¢nych pijemctt mit
ustfedi na tzemi pfedmétného ¢lenského stitu nebo je tam pfesunout. Tim neni dotéen pozadavek,
aby finan¢ni zprosttedkovatelé nebo jejich spravci méli potfebnou licenci k provadéni investi¢nich
a spravcovskych cinnosti v dotéeném ¢lenském stdté &i aby koneéni pijemci méli provozovnu
a provadéli hospodaiské ¢innosti na tzemi tohoto stdtu;

¢) opatfeni, kterd porusuji ¢lanek 63 Smlouvy o volném pohybu kapitdlu.

2.1 Kritérium subjektu v trznim hospoddfstvi

Opatieni v oblasti rizikového financovani ¢asto zahrnuji slozité systémy, jez vytvafeji pobidky pro
uritou skupinu hospodéiskych subjektl (investort), aby nabizely rizikové financovdni jiné skupiné
subjektt (zptsobilym podnikam). V zdvislosti na koncepci opatieni mohou stitni podporu piijimat
podniky z obou skupin nebo jen jedné z nich, pfestoze zdmérem orgdnd vefejné moci mize byt
poskytnuti vyhod jen zpiisobilym podnikiéim. Na opatienich v oblasti rizikového financovani se navic
vzdy podili jeden nebo vice finan¢nich zprosttedkovateld, ktefi mohou mit jiné postaveni nez inves-
tofi a kone¢ni pijemci, do nichZ se investuje. V takovych pfipadech je rovnéz nutno posoudit, zda lze
finan¢niho zprostiedkovatele povazovat za subjekt, ktery pfijimd statni podporu.

Obecné lze mit za to, Ze vefejny zdsah nepfedstavuje statni podporu, napiiklad protoze vyhovuje
kritériu subjektu v trznim hospodaéistvi. Podle uvedeného kritéria plati, Ze hospodaiské transakce, které
jsou provadény vefejnymi orgdny nebo podniky v souladu s béznymi trznimi podminkami a které
nezvyhodnuji jejich protéjsek, nepredstavuji statni podporu. Aniz je dotéena kone¢nd vysada Soudniho
dvora Evropské unie rozhodovat o existenci podpory, tento oddil stanovi dalsi pokyny k uplatiiovani
kritéria subjektu v trznim hospodéistvi v oblasti rizikového financovani.

(33) Ut. vést. C 244, 1.10.2004, s. 2, pouzitelnost prodlouzena v Uf. vést. C 156, 9.7.2009, s. 3, a Ut. vést. C 296,
2.10.2012, s. 3.
(** Viz napiiklad rozsudek ve véci Némecko proti Komisi, C-156/98, Recueil 2000, s. [-6857, bod 78, a ve véci Régie

Networks proti Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, Sb. rozh. 2008, s. I-10807, body 94-116.
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2.1.1 Podpora investoriim

Obecné bude mit Komise za to, Ze investice je v souladu s kritériem subjektu v trznim hospodafstvi,
a tudiz nepfedstavuje statni podporu, je-li uskute¢néna za symetrickych podminek bez rozdilu mezi
vefejnymi a soukromymi investory (2°). Md se za to, Ze investice probéhla za symetrickych podminek,
je-li vefejnymi i soukromymi investory uskute¢néna za tychZz podminek, pficemz obé kategorie
subjekttl zasahuji soucasné a zdsah soukromého investora md redlny ekonomicky dopad.

Predpoklada se, ze transakce je uskuteCiiovana za stejnych podminek, pokud vefejni a soukromi
investofi sdileji stejnd rizika a vynosy a maji v souvislosti se stejnou tiidou rizika stejnou miru
podiizenosti. Ma-li vefejny investor lepsi postaveni nez soukromy investor, napiiklad protoze v porov-
ndni se soukromymi investory dostane dffve prioritni vynos, lze také mit za to, Ze opatfeni je
v souladu s béznymi trznimi podminkami, paklize soukromi investofi neziskdvaji zadné vyhody.

V oblasti rizikového financovédni se bude mit za to, Ze transakce vefejnych a soukromych investorti
jsou uskuteciiovdny soucasné, jestlize soukromi a vefejni investofi investuji do koneénych pifjemcti
spole¢né v ramci jedné investi¢ni transakce. V piipadé investic prostfednictvim finanénich zprostied-
kovatelG se smiSenou vefejnou a soukromou Gcasti se bude pfedpoklddat, Ze investice vefejnych
a soukromych investort jsou uskute¢iovany soucasné.

34. Dalsi podminkou je, Ze financovéni poskytované soukromymi investory nezdvislymi na spolecnostech,

35.

36.

do kterych investuji, md ve svétle celkového objemu investice vyznamny ekonomicky dopad (29).
Komise se domnivd, Ze v piipadé opatfeni v oblasti rizikového financovani lze za ekonomicky
vyznamné poklddat 30 % nezavislych soukromych investic.

Pokud je investice v souladu s kritériem subjektu v trznim hospodéfstvi, Komise se domnivd, Ze
podniky, do kterych se investuje, nejsou piijemci statni podpory, protoZe se mé za to, Ze investice,
jez ziskaji, se uskutecnuji za trznich podminek.

Pokud opatfeni umoziiuje soukromym investorim uskute¢fiovat v rdmci rizikového financovani
investice do jedné nebo vice spolecnosti za podminek, jez jsou pro né piiznivéjsi nez pro vefejné
investory, ktef{ investuji do tychz spole¢nosti, mize byt témto soukromym investorim poskytovina
vyhoda (nejednd se o investice uskute¢néné za symetrickych podminek). Tato vyhoda mtze mit rizné
podoby, naptiklad podobu preferencnich vynost (vynosovd pobidka) nebo podobu mensiho vystaveni
ztratdm v piipadé nizké vykonnosti uskutenéné operace v porovndni s vefejnymi investory (stanoveni
horntho limitu ztraty).

2.1.2 Podpora financnimu zprostedkovateli nebo jeho sprdvci

37. Komise obecné zastdvd ndzor, Ze financni zprostiedkovatel je spiSe nastrojem pro pfevod podpory

investortim nebo podnikiim, do nichz se investuje, nez samotnym pfijemcem podpory, bez ohledu na
to, zda je finanéni zprostfedkovatel pravnickd osoba, nebo jen soubor aktiv spravovany nezavislou
spravcovskou spolecnosti.

38. Opatieni, jez zahrnuji piimé prevody ve prospéch finanéniho zprostiedkovatele nebo spole¢nou

(26

=

investici finanéniho zprostfedkovatele, vsak podporu pfedstavovat mohou, paklize se tyto pfevody
¢i spole¢né investice neuskuteni za podminek, které by byly piijatelné pro bézny hospodaisky subjekt
v trznim hospodafstvi.

(*%) Mezi soukromé investory pati{ obvykle Evropsky investicni fond a Evropskd investicni banka investujici na vlastni

riziko a z vlastnich zdrojti, banky investujici na vlastni riziko a z vlastnich zdroji, soukromé nadace a nada¢ni fondy,
rodinné firmy a tzv. podnikatel$ti andélé, korpordtni investofi, pojistovny, penzijni fondy, soukromé osoby a akade-
mické instituce.

Napiiklad ve véci Citynet Amsterdam méla Komise za to, ze dva soukromé investory, ktefi vlastni jednu tfetinu
z celkového podilového kapitdlu spolecnosti (také vzhledem k celkové struktufe akcionatt a ke skute¢nosti, Ze jejich
podily postacuji k vytvofeni mensiny potfebné k zablokovani strategickych rozhodnuti v rdmci spolecnosti), lze
poklidat za ekonomicky vyznamné (viz rozhodnuti Komise o stitni podpoie C 53/2006 ve véci investice mésta
Amsterdamu do piistupové sité z optickych kabeld (Uf. vést. L 247, 16.9.2008, s. 27), body 96-100). Naopak ve
véci N 429/2010 Agricultural Bank of Greece (ATE), (Uf. vést. C 317, 29.10.2011, s. 5), dosahovala soukromad ticast
pouze 10 % investice oproti 90 % ze strany stitu, takZe Komise dospéla k zdvéru, Ze symetricnost podminek neni
déna, nebot kapitdl poskytnuty stitem nedoprovazi srovnatelnd dcast soukromého akciondfe ani neni pfiméfeny
poctu podilt v drzbé stitu.
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Spravuje-li opatieni v oblasti rizikového financovani povéfeny subjekt, aniz by tento subjekt investoval
spole¢né s ¢lenskym stitem, povazuje se povéfeny subjekt za ndstroj pro poskytovani financnich
prostredkd, nikoliv za pifjemce podpory, neni-li mu poskytnuta nadmérnd ndhrada. Pokud vsak
povéteny subjekt poskytuje finanéni prostiedky na opatfeni nebo investuje spolecné s clenskym
staitem podobné, jako ¢ini finanéni zprostiedkovatelé, bude muset Komise posoudit, zda povéfeny
subjekt nepobird stitni podporu.

Pokud jsou spravce finan¢niho zprostredkovatele ¢i spravcovska spolecnost (déle jen ,spravee) vybrani
v otevieném, transparentnim, nediskrimina¢nim a objektivnim vybérovém fizeni nebo pokud jejich
odména plné odpovidd aktudlnim Grovnim na trhu ve srovnatelnych situacich, bude se pfedpokladat,
ze uvedeni spravci nejsou pifjemci statni podpory.

Pokud jsou finan¢ni zprostiedkovatel a jeho sprévce vefejnymi subjekty a nebyli vybrani otevienym,
transparentnim, nediskriminaénim a objektivnim vybérovym fizenim, nebudou povazovini za
piijemce podpory, jestlize je jejich odména za spravu omezena a jejich celkovd odména odpovidd
béznym trznim podminkdm a je vdzdna na vykonnost. Vefejni finan¢ni zprosttedkovatelé kromé toho
musi byt fizeni komer¢né a jejich spravci se musi ve svych investi¢nich rozhodnutich fidit kritériem
zisku a musi udrzovat trzni odstup od stitu. Soukromi investofi musi byt vybrani otevienym, trans-
parentnim, nediskrimina¢nim a objektivnim vybérovym fizenim obchod od obchodu. Musi existovat
vhodné mechanismy, které vyloudi jakékoliv potencidlni vméSovani stitu do kazdodenniho fizeni
vefejného fondu.

Mé-li investice statu prostfednictvim finan¢niho zprostiedkovatele podobu uvéra nebo zaruk, véetné
protizdruk, a jsou-li splnény podminky stanovené ve sdéleni o referen¢nich sazbach (¥) nebo
o zdarukdch (?%), finan¢ni zprostfedkovatel nebude povazovan za pifjemce stitni podpory.

Skutec¢nost, ze financni zprosttedkovatelé mohou navysit sva aktiva a jejich spravci mohou dosahnout
svymi provizemi vétstho obratu, se povazuje pouze za sekunddrni ekonomicky dopad opatieni
podpory, nikoliv za podporu finanénim zprostfedkovatelim nebo jejich spravetim. Bude-li viak
opatieni v oblasti rizikového financovdni koncipovdno tak, aby smérovalo sekundarni dopad na
jednotlivé finanéni zprostiedkovatele oznacené pfedem, bude se mit za to, Ze tito finan¢ni zpro-
sttedkovatelé ziskdvaji nepiimou podporu.

2.1.3 Podpora podnikiim, do nichZ se investuje

Je-li na Grovni investord, finan¢niho zprostiedkovatele nebo jeho spravct piitomna podpora, bude se
Komise obecné domnivat, Ze je alespont ¢dstené pieddvana cilovému podniku. Tak tomu je i tehdy,
pokud investiéni rozhodnuti pfjimaji spravci finanéniho zprostiedkovatele podle ¢isté komeréni
logiky.

Pokud investice do cilovych podnikd v podobé tivérti nebo zaruk v rdmci ur¢itého opatieni v oblasti
rizikového financovani spliiuji podminky stanovené ve sdéleni o referen¢nich sazbach nebo ve sdéleni
o zérukéch, uvedené podniky se nebudou povazovat za pifjemce stitni podpory.

2.2 Podpora v oblasti rizikového financovéani podléhajici oznamovaci povinnosti

Clenské staty musi podle ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy oznamovat opatien{ v oblasti rizikového financo-
vani, kterd pfedstavuji statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy (zejména pokud nejsou
v souladu s kritériem subjektu v trznim hospodafstvi), nespadaji do pusobnosti nafizeni de minimis
a nevyhovuji vSem podminkdm podpory v oblasti rizikového financovdni stanovenym v obecném
naffzeni o blokovych vyjimkach. Komise posuzuje slucitelnost uvedenych opatieni s vnitinim trhem
podle ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) Smlouvy. Tyto pokyny se zaméfuji na ta opatfeni v oblasti rizikového
financovani, kterd budou s nejvétsi pravdépodobnosti shleddna slucitelnymi s ¢l. 107 odst. 3 pism. c)
Smlouvy, s vyhradou nékolika podminek, jez budou podrobnéji vysvétleny v oddile 3 téchto pokynd.
Tato opatfeni spadaji do ndsledujicich t¥{ kategorii.

() Sdéleni Komise o revizi metody stanovovini referenénich a diskontnich sazeb (Uf. vést. C 14, 19.1.2008, s. 6).
(*%) Sdéleni Komise o pouziti ¢linkd 87 a 88 Smlouvy o ES na stitni podpory ve formé zdruk (Uf. vést C 155,
20.6.2008, s. 10).
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Do prvni kategorie pati{ opatieni v oblasti rizikového financovéni, kterd se zaméfuji na podniky, jez
nespliiuji vSechny pozadavky na zpusobilost, které pro podporu v oblasti rizikového financovani
stanovi obecné nafizeni o blokovych vyjimkdch. U téchto opatfeni bude Komise pozadovat, aby
Clensky stat provedl hloubkové posouzeni ex ante, nebot selhdni trhu postihujici zptisobilé podniky,
na nez se vztahuje obecné nafizeni o blokovych vyjimkach, jiz nelze piedpoklddat. Tato kategorie
zahrnuje zejména opatfeni zaméfend na ndsledujici podniky:

a) malé podniky se stiedni trzni kapitalizaci, které pfesahuji prahové hodnoty stanovené v definici
malych a stiednich podnikd v obecném nafizeni o blokovych vyjimkéach (2%);

b) inovativni podniky se stfedni trzni kapitalizaci zabyvajici se vyzkumem, vyvojem a inovacemi;

¢) podniky, které ziskaly pocatecni investici v oblasti rizikového financovédni vice nez sedm let po
prvnim komerénim prodeji;

d) podniky vyzadujici celkovou investici v oblasti rizikového financovani, jez pfevysuje strop stano-
veny v obecném nafizeni o blokovych vyjimkach;

e) alternativni obchodni platformy, které nespliiuji podminky obecného naiizeni o blokovych vyjim-
kach.

Druhd kategorie sestdvd z opatfeni, jejichz koncepéni parametry se lis{ od parametri stanovenych
v obecném nafizeni o blokovych vyjimkdch, ale kterd jsou zaméfena na tytéz zpusobilé podniky
vymezené v uvedeném nafizeni. U téchto opatieni je tfeba existenci selhdni trhu prokdzat pouze
v rozsahu, v jakém je nutno zdavodnit vyuZiti parametrG nad rdmec omezeni stanovenych v obecném
nafizeni o blokovych vyjimkach. Do této kategorie patii zejména ndsledujici ptipady:

v,

a) finan¢ni ndstroje s niz3i Gcasti soukromého investora, nez stanovi obecné nafizeni o blokovych
vyjimkéach;

b) finanéni ndstroje s vy$§imi koncepénimi parametry, nez stanovi obecné nafizeni o blokovych
vyjimkach;

¢) jiné finan¢ni néstroje nez zaruky, kde jsou finanéni zprostfedkovatelé, investofi nebo spravci fondt
vybirdni tim zpiisobem, Ze je upfednostiiovdna ochrana pred potencidlnimi ztratami (stanoveni
horniho limitu ztrity) pfed prioritnimi vynosy v piipadé ziskovosti investice (vynosové pobidky);

d) danové pobidky pro korpordtni investory, véetné finan¢nich zprostredkovatel nebo jejich spravct,
ktefi ptisobi jako spoluinvestofi.

Tieti kategorie se tykd velkych rezimd, které nespadaji do ptsobnosti obecného nafizeni o blokovych
vyjimkach kvali svému vysokému rozpoctu. P praci na posouzeni Komise ovéfi, zda jsou splnény
podminky, které pro podporu v oblasti rizikového financovani stanovi obecné nafizeni o blokovych
vyjimkdach, a pokud by tomu tak bylo, pak zhodnoti, zda je koncepce daného opatieni vhodna ve
svétle hodnoceni ex ante, na némz se zaklddd oznameni. Pokud urcity velky rezim vechny podminky
zpusobilosti a slucitelnosti vymezené ve vyse uvedenych ustanovenich nesplni, Komise nalezité zvazi
dtkazy poskytnuté v rdmci hodnoceni ex ante, jak co se ty¢e existence selhdni trhu, tak co se tyce
vhodnosti koncepce opatfeni. Kromé toho vypracuje Komise hloubkové posouzeni potencidlnich
negativnich acinkt, jez by takové rezZimy mohly mit na dotcenych trzich.

V jednom opatieni v oblasti rizikového financovani mohou byt zkombinovany rtzné prvky popsané
v bodech 47 az 49, s vyhradou pfislusnych odivodnéni podlozenych dplnou analyzou selhdni trhu.

Kromé odchylek, jez jsou vyslovné povoleny v téchto pokynech, budou vySe uvedené kategorie
opatieni podléhajicich oznamovaci povinnosti posuzovany podle vSech ostatnich podminek slucitel-
nosti, které jsou pro podporu v oblasti rizikového financovéani stanoveny v obecném nafizeni o bloko-
vych vyjimkéch.

(*) Piiloha I nafizeni Komise (ES) ¢. 800/2008, kterym se v souladu s clinky 87 a 88 Smlouvy prohlasuji urcité

kategorie podpory za slucitelné se spole¢nym trhem (Uf. vést. L 214, 9.8.2008, s. 3), nebo nafizeni, kterym se
uvedené nafizeni nahrazuje.
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2.3 Definice

52. Pro tcely téchto pokynt se rozumi:

i)

iii)

iv)

vi)

vii)

viii)

ix)

Xi)

Xii)

xiii)

Xiv)

XV)

Lalternativni obchodni platformou“ mnohostranny systém obchodovéni, jak je definovan v ¢l. 4
odst. 1 bodé¢ 15 smérnice 2004/39/ES (%), v némz vétSinu financnich ndstroji pfijatych
k obchodovani emituji malé a stfedni podniky;

Jrznim odstupem®, Ze se podminky investi¢ni transakce mezi smluvnimi stranami neli$i od
podminek, jez by byla sjedndny mezi nezdvislymi podniky, a Ze nezahrnuji prvek stitniho
vlivu;

,odkupem* koupé alespon kontrolniho podilu na vlastnim kapitdlu podniku od soucasnych
akciondit k pfevzeti jeho aktiv a ¢innosti;

,zpusobilymi podniky“ malé a stfedni podniky a malé a inovativni podniky se stfedni trzni
kapitalizact;

Jpovéfenym subjektem” Evropskd investi¢ni banka, Evropsky investi¢ni fond, mezindrodni
finané¢ni instituce, jejimz podilnikem je ¢lensky stdt, nebo finanéni instituce usazend v ¢lenském
stdté zaméfend na dosazeni vefejného zdjmu pod kontrolou orgdnu vefejné moci, vefejno-
pravniho subjektu ¢i soukromoprévniho subjektu povéfeného vykonem vefejné sluzby. Pové-
feny subjekt lze vybrat nebo pfimo jmenovat v souladu s ustanovenimi smérnice
2004/18/ES (*') nebo jakéhokoliv ndsledného pravniho pfedpisu, kterym se tato smérnice
zcela nebo Caste¢né nahrazuje;

,kapitdlovou investici poskytnuti kapitdlu ur¢itému podniku investorem piimo & nepfimo
vyménou za vlastnictvi odpovidajictho podilu v daném podniku;

,vystupem* likvidace Gcasti finan¢niho zprostiedkovatele nebo investora, véetné obchodniho
prodeje, odpist, vyplaceni akcii ¢i splaceni Gvérd, prodeje jinému finanénimu zprostiedkovateli
nebo jinému investorovi, prodeje finanéni instituci a prodeje cestou vefejné nabidky, vetné
primdrnich vefejnych nabidek akcif;

Jpiiméfenou mirou ndvratnosti pfedpoklddand vnitini mira ndvratnosti, kterd se rovna
diskontni sazbé upravené o riziko, do niz se promita rizikovost investice a povaha a objem
kapitalu, ktery budou soukromi investofi investovat;

Jkone¢nym pifjemcem"” zptsobily podnik, ktery ziskal investici v rdmci opatfeni stitni podpory
v oblasti rizikového financovani;

Jfinanénim zprostiedkovatelem® jakdkoliv finan¢ni instituce bez ohledu na jeji formu a vlast-
nictvi, véetné fondu fondd, soukromych investi¢nich fondd, vefejnych investi¢nich fondd, bank,
mikrofinanénich instituci a zdru¢nich spolecnosti;

,prvnim komerénim prodejem“ prvni prodej realizovany podnikem na trhu vyrobkd nebo
sluzeb, s vyjimkou omezeného prodeje za ticelem otestovani trhu;

Jtrandi nesouci ztritu jako prvni“ nejpodiizenéjsi rizikova tranSe, kterd nese nejvyssi riziko
ztrdt, zahrnujic{ predpoklddané ztrity cilového portfolia;

,naslednou investici dodate¢nd investice do spolecnosti, jez ndsleduje po jednom ¢i vice
pfedchozich kolech investic v rdmci rizikového financovani;

,zarukou“ pisemny zdvazek, kterym rucitel prebird odpovédnost za celek nebo ¢dst novych
avérovych transakef tfeti osoby v rdmci rizikového financovani, napf. dluhovych, leasingovych
¢i kvazikapitdlovych néstrojd;

,zaruénim limitem“ maximéln{ expozice vefejného investora vyjadiend jako procentudlni podil
celkovych investic do portfolia krytého zarukou;

(*9) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich ndstroji (UF. vést.

L 145, 30.4.2004, s. 1).
(*!) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/18/ES ze dne 31. biezna 2004 o koordinaci postupli pfi zaddvini
vefejnych zakdzek na stavebni price, doddvky a sluzby (Uf. vést. L 134, 30.4.2004, s. 114).
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xvi) ,mirou zajisténi“ procentni sazba pokryti ztrdt vefejnym investorem z kazdé zptisobilé tran-

xvii

xviii

XXi

xxii

xxiii

XXiv

XXV,

XXVi

XXVii

Rad

=

)

Xix

faX

=

)

)

-

—

=

=

sakce v ramci opatieni statni podpory v oblasti rizikového financovéni;

,nezavislym soukromym investorem“ soukromy investor, ktery neni podilnikem zpusobilého
podniku, do néhoz investuje, v€etné tzv. podnikatelskych andéld a finanénich instituci bez
ohledu na jejich vlastnictvi, pokud nesou plné riziko za své investice; v pipadé vzniku nové
spolecnosti se md za to, Ze jsou vSichni soukromi investofi, v¢etné zakladateld, na této
spole¢nosti nezdvisli;

LJinovativnim podnikem se stfedni trzni kapitalizaci“ podnik se stfedni trzni kapitalizaci, jehoz
naklady na vyzkum, vyvoj a inovace, jak jsou definoviny v obecném nafizeni o blokovych
vyjimkdch, predstavuji a) pfinejmensim 15 % jeho celkovych provoznich ndkladi alespoil
v jednom ze tif let pFedchdzejicich prvni investici v rdmci opatieni sttni podpory v oblasti
rizikového financovani nebo b) pfinejmensim 10 % celkovych provoznich ndkladd za rok ve
tfech letech pfedchdzejicich prvni investici v rdmci opatieni stitni podpory v oblasti rizikového
financovéni;

,uvérovym néstrojem* dohoda, kterd véfitele zavazuje k tomu, aby dal dluznikovi k dispozici
penézni Castku v dohodnuté vysi a na dohodnutou dobu, jiz je dluznik povinen splatit
v dohodnuté 1hiité; mtize mit formu Gvéru nebo jinych ndstroji financovéni, véetné leasingu,
jejichz hlavni vlastnosti je, ze véfiteli pfindSeji minimdlni vynos;

,podnikem se stfedni trzni kapitalizaci pro tcely téchto pokynti podnik s nejvyse 1 500
zameéstnanci, spocitanymi v souladu s ¢lanky 3, 4 a 5 piilohy I obecného nafizeni o blokovych
vyjimkach. Pro acely uplatiiovani téchto pokynt se nékolik subjektd povazuje za jeden podnik,
je-li splnéna jakdkoliv podminka uvedend v ¢l. 3 odst. 3 pFilohy I obecného nafizeni o bloko-
vych vyjimkach. Touto definici nejsou dotceny jiné definice pouzivané pro uplatiovéni finané-
nich néstrojii v programech EU, které nejsou spojeny se statni podporou;

Jfyzickou osobou“ osoba jind nez pravnickd, kterd neni podnikem ve smyslu ¢l. 107 odst. 1
Smlouvy;

,novym avérem* nové iniciovany tvérovy ndstroj urCeny k financovani novych investic nebo
pracovniho kapitélu, s vyjimkou refinancovani stavajicich avérd;

,ndhradnim kapitdlem” koupé stévajicich podilt ve spolecnosti od diiv¢jsiho investora nebo
podilnika;

Jinvestici v oblasti rizikového financovéani“ kapitdlové a kvazikapitdlové investice, Gvéry véetné
leasingt, zaruky ¢i jejich kombinace poskytnuté zptsobilym podnikiim;

2

.kvazikapitdlovou investici“ takovy typ financovdni, které stoji mezi kapitilovou investici
a dluhem, je rizikovgjsi nez prednostni dluh a méné rizikové nez béznd kapitdlovd investice,
neni zajisténo pro piipad nesplaceni a jeho vynos pro drzitele je zaloZen pfedeviim na ziscich
nebo ztratich cilového podniku. Kvazikapitdlové investice mohou mit strukturu dluhu, neza-
jisténého a podiizeného (véetné mezaninového dluhu), ktery lze v nékterych piipadech prevést
na kapitdl, nebo prioritnich akcif;

,malym nebo stfednim podnikem” podnik vymezeny v piiloze I obecného nafizeni o blokovych
vyjimkdach;

2

,malym podnikem se stfedni trzni kapitalizaci“ podnik s nejvySe 499 zaméstnanci, spo¢itanymi
v souladu s ¢lanky 3 az 5 piilohy I obecného nafizeni o blokovych vyjimkach, jehoz ro¢ni
obrat nepfesahuje 100 miliond EUR nebo jehoz bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy nepfesahuje
86 miliond EUR. Pro tclely uplatiiovani téchto pokynd se nékolik subjektd povazuje za
jeden podnik, je-li splnéna jakdkoliv podminka uvedend v ¢l. 3 odst. 3 pfilohy I obecného
naffzeni o blokovych vyjimkach. Touto definici nejsou dotéeny jiné definice pouzivané pro
uplatiovéni finanénich néstroji v programech EU, které nejsou spojeny se stitni podporou;
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53.

54.

55.

56.

xxviii) ,celkovym financovanim“ maximdlni celkovd vyse investice do zptisobilého podniku prostfed-
nictvim jedné nebo vice investic v oblasti rizikového financovani, v¢etné naslednych investic,
v ramci jakéhokoliv opatfeni stdtni podpory v oblasti rizikového financovédni, pficemz jsou
vylouceny zcela soukromé investice poskytnuté za trznich podminek a mimo rozsah ptisob-
nosti opatfeni stitni podpory v oblasti rizikového financovéni;

xxix) ,nekotovanym podnikem“ podnik, ktery neni uveden na oficidlnim seznamu burzy, s vyjimkou
alternativnich obchodnich platforem.

3. POSOUZEN{ SLUCITELNOSTI PODPORY V OBLASTI RIZIKOVEHO FINANCOVAN(
3.1 Spole¢né zdsady posuzoviani

Pfi posuzovani, zda je ozndmené opatieni podpory mozno povazovat za slucitelné s vnitinim trhem,
Komise obecné analyzuje, zda koncepce opatfeni podpory zajistuje, aby pozitivni dopad podpory na
dosazeni cile spole¢ného zdjmu pfevazoval nad jejimi potencidlné negativnimi d¢inky na obchod mezi
¢lenskymi stity a na hospoddiskou soutéz.

Sdéleni o modernizaci stitni podpory ze dne 8. kvétna 2012 pozadovalo, aby byly uréeny a vymezeny
spoletné zdsady, jimiz se bude Komise fidit pfi posuzovéni slucitelnosti veskerych opatieni podpory.
Za timto tcelem bude Komise povaZovat opatfeni podpory za slucitelné se Smlouvou, pouze pokud
bude vyhovovat kazdému z nasledujicich kritérii:

a) podil na plnéni jasné vymezeného cile spolecného zdjmu: opatfeni stitni podpory musi byt
zaméfeno na cil spole¢ného zdjmu v souladu s ¢l. 107 odst. 3 Smlouvy (oddil 3.2);

b) potieba stitnfho zdsahu: opatfeni stitni podpory se musi orientovat na situaci, kdy podpora maze
napravenim selhdni trhu pfinést vyrazné zlepSeni, které nemuze zajistit trh sim (oddil 3.3);

¢) vhodnost opatfeni podpory: opatieni stitni podpory musi byt politickym néstrojem vhodnym
k feseni cile spole¢ného zdjmu (oddil 3.4);

d) motiva¢ni Gcinek: opatfeni sttni podpory musi zménit chovani dotéeného podniku (podnikd) tak,
ze se budou zabyvat dalsi ¢innosti, kterou by bez podpory neprovddély nebo by ji provadély
omezené ¢&i jinak (oddil 3.5);

¢) pfiméfenost podpory (podpora omezend na minimum): opatfeni statni podpory musi byt omezeno
na minimum nutné k podniceni dodate¢né investice nebo ¢&innosti dotéeného podniku (podniki)

(oddil 3.6);

f) zamezeni prilisnym negativnim G¢inkéim na hospoddfskou soutéz a obchod mezi ¢clenskymi stty:
negativni Gcinky opatfeni statni podpory musi byt dostate¢né omezené, aby celkovd bilance
opatieni byla pozitivni (oddil 3.7);

g) transparentnost podpory: ¢lenské stity, Komise, hospodaiské subjekty a vefejnost musi mit snadny
piistup ke vSem piislusnym pfedpisim a informacim o poskytnuté podpote (oddil 3.8).

Na celkovou bilanci nékterych kategorii rezimt lze déle uplatnit pozadavek hodnoceni ex post popsany
v nize uvedeném oddile 4. V takovych pfipadech mize Komise omezit dobu trvdni danych rezimi
a stanovit moZznost ozndmit jejich prodlouzeni.

Pfi posuzovani slucitelnosti jakékoliv podpory s vnitinim trhem vezme Komise v tvahu veskerd fizeni
o poruseni ¢lankd 101 nebo 102 Smlouvy, kterd se mohou tykat pifjemce podpory a kterd mohou
mit vyznam pro posouzeni podpory podle ¢l. 107 odst. 3 Smlouvy (*2).

(*?) Viz rozsudek ve véci Matra proti Komisi, C-225/91, Recueil 1993, s. 1-3203, bod 42.
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3.2 Podil na plnéni cile spole¢ného zijmu

Statni podpora musi piispivat k dosazeni jednoho nebo vice cilti spole¢ného zdjmu ve smyslu ¢l. 107
odst. 3 Smlouvy. U podpory v oblasti rizikového financovani je obecnym politickym cilem zlepsit
poskytovani financi Zivotaschopnym malym a stfednim podnikiim od jejich raného rozvoje az po fazi
ristu a za urditych okolnosti malym a inovativnim podnikiim se stfedni trzni kapitalizaci, tak aby se
v Unii v dlouhodobéjsim horizontu vytvoril konkurenceschopny trh podnikového financovani, coz by
mélo piispét k celkovému hospoddiskému ristu.

3.2.1 Konkrétni politické cile sledované opatfenim

Opatteni musi vymezovat konkrétni politické cile s ohledem na obecné politické cile stanovené v bodé
57 vySe. Za timto Gcelem musi clensky stit provést posouzeni ex ante, v jehoZ ramci vytyci politické
cile a definuje piislusné ukazatele vykonnosti. Rozsah a doba trvani opatieni by mély byt adekvatni
politickym ciliim. Mezi ukazateli vykonnosti mohou v zdsadé figurovat:

a) pozadovand nebo predpoklddand investice soukromého sektoru;

b) predpokladany pocet kone¢nych pifjemct, do kterych se ma investovat, véetné poctu zadinajicich
malych a stfednich podnikd;

¢) odhadovany pocet novych podniki vytvofenych béhem providéni opatfeni v oblasti rizikového
financovéni a v disledku investic v oblasti rizikového financovani;

d) pocet pracovnich mist, kterd jsou v podnicich z fad kone¢nych pFjemct vytvorena v obdobi od
data prvni investice v rdmci rizikového financovéni, kterd je souldsti opatfeni v oblasti rizikového
financovani, az do vystupu;

e) v piislusnych piipadech podil investic uskute¢nénych ve shodé s kritériem subjektu v trZnim
hospodaéistvi;

f) milniky a lhity, ve kterych maji byt investovany urcité pfedem vymezené ¢dstky nebo procento
Z rozpoctu;

g) predpoklddand ndvratnost/vynos investic;

h) v piislusnych ptipadech patentové piihlasky podané kone¢nymi pifjemci béhem provadéni opatieni
v oblasti rizikového financovani.

Ukazatele uvedené v bodé 58 maji vyznam jak pro vyhodnoceni ti¢innosti opatieni, tak pro posouzeni
oprévnénosti investicnich strategii vypracovanych finanénim zprostfedkovatelem v souvislosti
s vybérovym fizenim.

3.2.2 Financni zprostiedkovatelé dosahujici politickych cilii

Maji-li finanéni zprostfedkovatelé, ktefi se podileji na opatfeni v oblasti rizikového financovani,
dosdhnout pfislusnych politickych cilt, musi spliiovat podminky stanovené v bodech 61 a 62.

Investi¢ni strategie finan¢ntho zprostiedkovatele musi byt v souladu s politickymi cili opatfeni.
V rdmci vybérového fizeni musi finan¢ni zprostiedkovatelé prokdzat, jak jejich navrhovand investi¢ni
strategie muze prispét k dosazeni politickych zdméri a cild.

Dany clensky stdt musi zajistit, aby investi¢ni strategie zprostfedkovatelti vidy zustala v souladu
s dohodnutymi politickymi cili, napiiklad prostiednictvim vhodnych mechanismti monitorovani
a predklddani zprdv a Gcasti zdstupcl vefejnych investort v zastupitelskych orgdnech financnich
zprostiedkovateld, jako jsou dozor¢i rada nebo poradni vybor. Vhodnd fidici struktura musi zajistit,
aby byl pro podstatné zmény investicni strategie nutny pfedchozi souhlas ¢lenského stitu. Aby se
vyloucily jakékoli pochybnosti, ¢lenské stity se nesméji pfimo podilet na jednotlivych rozhodnutich
o investicich a o odprodejich.
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3.3 Potieba stitniho zdsahu

Statni podpora muze byt odiivodnéna jen tehdy, je-li zaméfena na konkrétni selhdni trhu, které se
dotykd plnéni spole¢ného cile. Komise se domnivd, Ze pokud jde o pfistup malych a stfednich
podnikt k financim, neexistuje zadné obecné selhdni trhu, ale pouze selhdni tykajici se urcitych
skupin malych a sttednich podnikt v zévislosti na konkrétnim hospodatském kontextu pfedmétného
¢lenského statu. To plati zvldste, nikoli viak vyhradné u malych a stfednich podnikd v ranych stadiich,
které navzdory svym vyhlidkdm na rist nejsou schopny investorim prokdzat svou dvéruschopnost
nebo solidnost svych podnikatelskych zdmérti. Rozsah tohoto selhdni trhu jak z hlediska postizenych
spole¢nosti, tak z hlediska jejich kapitdlovych pozadavka se muze lisit v zdvislosti na odvétvi, ve
kterém pusobi. V disledku asymetrickych informaci je pro trh obtizné posoudit pomér rizika a vynost
téchto malych a stfednich podnikt a jejich schopnost dosdhnout rizikové upravené ndvratnosti. PotiZe,
které uvedené malé a stfedni podniky zaZzivaji pfi sdileni informaci o kvalité svého projektu, jejich
vnimand rizikovost a slabd dvéruschopnost vedou k vysokym transakénim ndkladim a ndkladéim na
zprostiedkovani a mohou zvysit neochotu investorti nést riziko. S podobnymi potiZemi se mohou
potykat malé a inovativni podniky se stfedni trzni kapitalizaci, které tudiZz mohou byt postizeny
stejnym selhdnim trhu.

Opatieni v oblasti rizikového financovani proto musi byt stanoveno na zakladé posouzeni ex ante,
které prokaze existenci mezery ve financovani, jez postihuje zpasobilé podniky v cilové fazi rozvoje,
v cilové zemépisné oblasti, pfipadné v cilovém hospoddiském odvétvi. Opatieni v oblasti rizikového
financovani musi byt koncipovéno tak, aby fesilo selhdni trhu prokdzané v posouzeni ex ante.

Musi byt zanalyzovany strukturdlni i cyklické problémy (tj. problémy souvisejici s krizi), které vedou
k neoptimdlnimu objemu soukromého financovani. V posouzeni se musi zejména komplexné analy-
zovat zdroje financovani dostupné zptisobilym podnikiim, pficemz se musi zohlednit pocet stdvajicich
finan¢nich zprostfedkovatelt v cilové zemépisné oblasti, jejich vefejnd nebo soukromd povaha,
objemy investic zaméfenych na piislusny segment trhu, pocet potencidlné zpisobilych podnika
a pramérné hodnoty jednotlivych transakci. Tato analyza by méla vychdzet z Gdaji za pét let pred-
chazejicich ozndmeni daného opatteni v oblasti rizikového financovani a na zdkladé toho by méla
odhadnout povahu a rozsah mezery ve financovani, tj. objem neuspokojené poptivky zpusobilych
podniki po financovani.

Posouzeni ex ante by mélo byt vypracovano idedlné nezdvislym subjektem na zdkladé objektivnich
a aktudlnich dikazd. Clenské stity mohou piedlozit jiz existujici posouzeni za predpokladu, Ze bylo
uskutecnéno nejdéle tii roky predtim, nez bylo dané opatfeni v oblasti rizikového financovani oznd-
meno. V piipadé, Ze je opatieni v oblasti rizikového financovani ¢aste¢né financovano z evropskych
strukturdlnich a investi¢nich fonddi, mohou ¢lenské stity pfedlozit posouzeni ex ante zpracované
v souladu s ¢l. 37 odst. 2 nafizeni o spole¢nych ustanovenich (**)), u néhoz se bude mit za to, Ze
spliiuje pozadavky stanovené témito pokyny. Pfi zkoumdni zdvérd posouzeni ex ante si Komise
vyhrazuje pravo zpochybnit platnost Gdaji s ohledem na dostupné dikazy.

Aby se zajistilo, Ze se finanéni zprostiedkovatelé, ktefi se na opatieni podileji, budou zaméfovat na
zjisténd selhdni trhu, musi probihat hloubkova kontrola — ta bude zdrukou komer¢né solidni investi¢ni
strategie, jeZ se bude soustiedovat na vytycené politické cile a bude dodrzovat definované zptsobi-
lostni pozadavky a omezeni, co se tyce financovéni. Clenské stity musi zejména vybrat finanéni
zprostiedkovatele, kteif mohou prokazat, Ze jejich navrhovand investi¢ni strategie je komeréné solidni
a zahrnuje ndlezitou politiku diverzifikace rizik, jejimz cilem je dosahnout hospodatské Zivotaschop-
nosti a efektivniho rozsahu z hlediska objemu a zemépisného pokryti investic.

(*}) Viz pozndmka pod carou ¢. 15.
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68. Posouzeni ex ante navic musi vzit v avahu konkrétni selhdni trhu, kterym celi zptsobilé cilové
podniky na zdkladé dalsich pokynti stanovenych v bodech 69 az 88.

3.3.1 Opatieni zaméfend na kategorie podnikii mimo piisobnost obecného natizeni o blokovych vyjimkdch
a) Malé podniky se stfedni trzni kapitalizaci

69. Pisobnost obecného nafizeni o blokovych vyjimkich je omezena na zpisobilé malé a stfedni
podniky. Urcité podniky, které z hlediska poctu zaméstnancli ajnebo finan¢nich prahovych hodnot
definici malych a stfednich podnikti nevyhovuji, v§ak mohou naraZet na podobnd finanéni omezeni.

70. Rozsifeni zptsobilych podnikd v rdmci opateni v oblasti rizikového financovani o malé podniky se
sttedni trzni kapitalizaci mtze byt odivodnéné, piedstavuje-li pro soukromé investory pobidku
k investovani do diverzifikovanéjstho portfolia s lep$imi moznostmi vstupu a vystupu. Zahrnuti
malych podnikt se stfedni trzni kapitalizaci do portfolia pravdépodobné sniZi rizikovost na drovni
portfolia, a tudiz zvys$i ndvratnost investic. MiZe se tedy jednat o zvlasté Géinny zptsob, jak pfildkat
instituciondlni investory do rizikovéjsich spolecnosti v ranych stadiich vyvoje.

71. Ve svétle vyse uvedeného a za pfedpokladu, Ze posouzeni ex ante obsahuje v tomto sméru naleZité
ekonomické diikazy, maze byt podpora malych podniki se stfedni trzni kapitalizaci odtivodnénd. Ve
svém posouzeni{ bude brat Komise v tivahu ndro¢nost prace a kapitilovou ndro¢nost cilovych podnika
i dalsi kritéria odrdzejici zvldstni financni omezeni, kterd postihuji malé podniky se stfedni trzni
kapitalizaci (naptiklad dostatecné zajisténi velkého Gvéru).

b) Inovativni podniky se stfedni trzni kapitalizaci

72. Na finanéni omezen{ srovnatelnd s témi, kterd postihuji malé a stfedni podniky, by za urcitych
okolnosti mohly nardzet i podniky se stfedni trzni kapitalizaci. To maze byt napfiklad pfipad podnika
se stiedni trzni kapitalizaci, které se zabyvaji vyzkumem, vyvojem a inovacemi, provadéji pocatecni
investici do vyrobnich zafizeni, véetné trzni replikace, a jejichz historie neumoziuje potencidlnim
investorim dospét k piislusnym predpokladim, pokud jde o budouci trzni vyhlidky vysledki téchto
¢innosti. V takovémto ptipadé mohou inovativni podniky se stfedni trzni kapitalizaci pottebovat statni
podporu v oblasti rizikového financovani, aby mohly zvysit své vyrobni kapacity na udrzitelnou
uroven, kdy budou schopny samy pfildkat soukromé financovani. Jak je uvedeno v oddile 3.3.1
pism. a), zahrnut{ téchto inovativnich podniki se stfedni trzni kapitalizaci do investi¢niho portfolia
muze byt tic¢innym zptsobem, jak miZe finan¢ni zprostfedkovatel nabidnout diverzifikovangjsi soubor
investi¢nich piilezitosti, ktery zaujme vétsi pocet potencialnich investort.

c) Podniky, které ziskdvaji pocdteéni investici v oblasti rizikového
financovdni vice nezZ sedm let od prvniho komeréniho prodeje

73. Obecné nafizeni o blokovych vyjimkich se vztahuje na malé a stfedni podniky, které ziskdvaji
pocatecn{ investici v rdmci opatfeni v oblasti rizikového financovani pred prvnim komerénim
prodejem na trhu nebo do sedmi let od prvniho komeréniho prodeje. Blokové vyjimka se po uplynuti
tohoto sedmiletého obdobi vztahuje pouze na ndsledné investice. U nékterych typt podniki Ize viak
mit za to, Ze jsou stdle ve fazi expanze[pocatecniho rustu, jestlize ani po uplynuti tohoto sedmiletého
obdobi dostate¢né neprokazaly sviyj potencidl pfindset vynosy a/nebo nemaji dostate¢né presvéd¢ivou
historii a zajisténi. To se mizZe tykat vysoce rizikovych odvétvi, napiiklad biotechnologického, kultur-
niho a tviir¢tho, a obecngji inovativnich malych a stfednich podnika (*4). Podniky, které maji dostatek
kapitdlu z vnitinich zdroji na financovéni svych pocdtecnich ¢innosti, mohou navic potfebovat vnéjsi
financovani az v pozdéjsi fazi, napiiklad aby zvysily své kapacity pii pfechodu z malého podnikdni na
vétsi. To miize vyzadovat vyssi investice, nez jaké dokdzou uspokojit z vlastnich zdrojt.

(*#) Inovativni charakter malého ¢i stiedniho podniku se posuzuje podle definice stanovené v obecném naiizeni o bloko-
vych vyjimkach.
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Proto Ize povolit opatieni, v jejichz rdmci dochdzi k pocate¢ni investici vice nez sedm let od prvniho
komeréniho prodeje cilového podniku. Za takovych okolnosti maze Komise pozadovat, aby opatieni
zfetelné vymezovalo zptisobilé podniky ve svétle dikazl, jez plynou z posouzeni ex ante ohledné
existence konkrétniho selhdni trhu, kterému tyto podniky celi.

d) Podniky vyzadujici investici v oblasti rizikového financovdni, kterd
pfevySuje strop stanoveny v obecném nafizeni o blokovych vyjimkdch

Obecné nafizeni o blokovych vyjimkach stanovi maximalni celkovou vysi rizikového financovani na
jeden zptisobily podnik, v¢etné ndslednych investic. V nékterych odvétvich, kde jsou ndklady na
pocatecni vyzkum nebo investice pomérné vysoké, napiiklad u véd o zivé piirodé ¢i u ,zelenych®
technologii nebo energetiky, viak tato ¢dstka nemusi postacovat k dosazeni vSech pottebnych kol
investic a k nasmérovani spolecnosti k udrzitelnému rastu. Proto mize byt za ur¢itych podminek
odtivodnéné povolit vyssi ¢astku celkovych investic do zpusobilych podniki.

Opatfenim v oblasti rizikového financovani tedy lze poskytnout podporu, jez pfesahuje pfedmétnou
maximdlni celkovou ¢astku, za predpokladu, Ze predpoklddand finanéni ¢dstka odrdzi rozsah a povahu
mezery ve financovani, jez byla zji§téna v posouzeni ex ante, pokud jde o cilovd odvétvi nebo tGzemi.
Komise bude v téchto piipadech brit v dvahu kapitdlovou ndro¢nost cilovych odvétvi nebo vyssi
investi¢ni ndklady v nékterych zemépisnych oblastech.

¢) Alternativni obchodni platformy, které nespliiuji podminky obecného
nafizeni o blokovych vyjimkdch

Komise uznavd, Ze alternativni obchodni platformy jsou vyznamnou soucasti trhu financovani malych
a stfednich podnikd, protoze piitahuji do malych a stfednich podnikd novy kapital a usnadiuji vystup
pfedchozich investort (**). Obecné naffzeni o blokovych vyjimkdch uzndvéd jejich vyznam tim, Ze
usnadiiuje jejich ¢innost danovymi pobidkami zaméfenymi na fyzické osoby, které investuji do
spolecnosti kotovanych na téchto platformach, nebo tim, Ze umoziiuje podporu na zahdjeni ¢innosti
pro provozovatele platformy, a to pod podminkou, Ze provozovatel platformy je zptsobily jako maly
podnik a Ze nejsou piekroCeny urcité prahové hodnoty.

Provozovatelé alternativnich obchodnich platforem vsak pfi svém zaloZeni nemusi byt nutné malymi
podniky. Stejné tak maximélni ¢astka podpory, kterd je pfipustnd jako podpora na zahdjeni ¢innosti
podle obecného natizeni o blokovych vyjimkdch, nemusi postacovat k podpofe zalozeni platformy.
Maji-li byt pro zalozZeni a realizaci novych platforem shromazdény dostatené prostiedky, mitize byt
navic zapotiebi poskytnout dafiové pobidky korpordtnim investorim. A platforma kone¢né nemusi
kotovat pouze malé a stfedni podniky, nybrz i podniky, které prekracuji prahy stanovené v definici
malého ¢i stfedntho podniku.

Proto muiZe byt za ur¢itych podminek odivodnéné umoznit danové pobidky pro korporatni investory,
podpofit provozovatele platforem, ktefi nejsou malymi podniky, umoznit investice do zaloZeni alter-
nativnich obchodnich platforem, jejichz vyse piekracuje omezeni stanovend pro podporu na zahdjeni
¢innosti podle obecného nafizeni o blokovych vyjimkach, ¢ povolit podporu alternativnich obchod-
nich platforem, jez obchoduji z vétsiny s finan¢nimi ndstroji emitovanymi malymi a stfednimi
podniky. To je v souladu s politickym cilem podporovat piistup malych a stfednich podnikd k finan-
covéani pomoci plynulého Fetézce financovani. Posouzeni ex ante tedy musi prokdzat existenci konkrét-
niho selhdni trhu, kterym tyto platformy na pfislusném zemépisném trhu Celi.

(**) Komise uzndvé rostouci vyznam platforem skupinového financovani (crowd funding platforms) pii shromazdovéni

finan¢nich prostredkd pro zacinajici spolecnosti. Je-li proto prokdzano selhdni trhu a je-li provozovatelem platformy
skupinového financovani samostatnd prdvnickd osoba, muze Komise analogicky uplatnit pravidla pouzitelnd na
alternativni obchodni platformy. To plati rovnéz pro danové pobidky motivujici k investicim do téchto platforem
skupinového financovani. Vzhledem k tomu, Ze se skupinové financovani objevilo v Unii teprve neddvno, budou
opatfeni v oblasti rizikového financovani, kterd zahrnuji skupinové financovéni, pravdépodobné podléhat hodnoceni
uvedenému v oddile 4 téchto pokynt.
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3.3.2 Opatieni, jejichz koncepcni parametry nejsou v souladu s obecnym natizenim o blokovych vyjimkdch

N~

a) Finan¢ni ndstroje s niz§i tc¢asti soukromych investord, nez stanovi
obecné natizeni o blokovych vyjimkdch

Selhdni trhu postihujici podniky v urcitych regionech nebo ¢lenskych stitech mize byt kvili tamgj-
$imu relativné nedostate¢né rozvinutému trhu financovani pro malé a stfedni podniky vyrazngjsi, nez
tomu je v jinych regionech v tomtéz ¢lenském staté ¢i v jinych ¢lenskych statech. To maze byt piipad
zejména Clenskych stitl bez dobfe zavedené pfitomnosti formélnich investort do rizikového kapitdlu
nebo tzv. podnikatelskych andéla. Cil spocivajici v podpofe rozvoje efektivniho trhu financi pro malé
a stiedni podniky v téchto regionech a v prekondni strukturdlnich prekdzek, které mohou malym
a sttednim podnikim brénit v G¢inném piistupu k rizikovému financovani, proto mize odiivodiiovat
piiznivéjsi postoj Komise k opatfenim, jez umoziuji niz$i Gcast soukromych investorti, nez jakou
stanovi obecné nafizeni o blokovych vyjimkach.

K opatfenim v oblasti rizikového financovani, kterd umoziuji niz$i Gcast soukromych investort, nez
jakou stanovi obecné nafizeni o blokovych vyjimkach, mize také Komise zaujmout pozitivni stano-
visko, zvlast jsou-li konkrétné zaméfena na malé a stfedni podniky pted prvnim komerénim prodejem
nebo ve fazi potvrzovani koncepce, tj. na podniky postizené vyraznéjsim selhanim trhu, za pfedpo-
kladu, Ze &ast rizik investice ve skute¢nosti nesou zdcastnéni soukromi investofi.

b) Finan¢ni ndstroje s vy$simi koncepénimi parametry, nez stanovi
obecné nafizeni o blokovych vyjimkdch

Vyuziti obecného nafizeni o blokovych vyjimkach je vyhrazeno pro opatfeni, kdy je nesymetrické
sdileni ztrdt mezi vefejnymi a soukromymi investory koncipovano tak, aby byla omezena prvni ztrita
pievzatd vefejnym investorem. V piipadé zdruk blokova vyjimka podobnym zptsobem stanovi meze
pro miru zajisténi a pro celkové ztrity piebirané vefejnym investorem.

Za urcitych okolnosti viak vefejné financovani pii zaujeti rizikovéjstho finanéniho postoje muze
umoziovat soukromym investoram nebo véfitelim poskytnuti dalich finanénich prostfedkd. P
posuzovani opatfeni, jejichz finan¢éni koncepéni parametry piekracuji stropy uvedené v obecném
nafizeni o blokovych vyjimkach, bude brat Komise v Gvahu fadu faktord, jak je nastinéno v oddile
3.4.2 téchto pokynd.

¢) Jiné finan¢ni ndstroje nez zdruky, kdy je pfi vybéru investord,
finan¢nich zprostiedkovatelt a jejich sprdvcid wupfednostinovdno
stanoveni horniho limitu ztrdty spiSe nez asymetrické sdileni zisku

V souladu s obecnym nafizenim o blokovych vyjimkdch musi byt vybér finan¢nich zprostredkovatel
i investort nebo spravct fondt zaloZen na otevieném, transparentnim a nediskrimina¢nim vybérovém
fzeni, které jasné stanovi politické cile sledované opatfenim a typ financnich parametrsi, jez maji
téchto cilti dosdhnout. To znamend, Ze finan¢ni zprosttedkovatelé nebo jejich spravci musi byt vybrani
postupem, ktery je v souladu se smérnici 2004/18/ES (*%) ¢i jakymkoli ndslednym pravnim predpisem,
jenz tuto smérnici nahrazuje. Pokud se uvedend smérnice nepouzije, vybérové f{zeni musi byt takové,
aby zajistovalo co nejsirsi vybér z fady kvalifikovanych finan¢nich zprostredkovatelt nebo spravet
fondt. Dané fizeni md konkrétné dotcenému clenskému stitu umoznit srovnat ve svétle realistické
investi¢ni strategie podminky sjednané mezi finanénimi zprosttedkovateli ¢i spravci fondt a potenci-
dlnimi soukromymi investory, aby se zaruéilo, Ze opateni v oblasti rizikového financovani pfildkd
soukromé investory za co nejniz$i statni podpory nebo Ze dojde k minimalni odchylce od symetric-
kych podminek.

(%) Smérnice 2004/18/ES (Uk. vést. L 134, 30.4.2004, s. 114).
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Podle obecného nafizeni o blokovych vyjimkach musi mezi pouzitelnymi kritérii pro vybér spravct
figurovat pozadavek, Ze u jinych ndstroji neZ zdruk md sdileni zisku pfednost pfed stanovenim
horniho limitu ztrdty, aby se omezil zdjem spravcl vybirajicich podniky, do kterych se investuje,
o nadmérné riskovani. Tim se md zarudit, aby se bez ohledu na podobu finan¢niho nastroje, jejz
opatieni piedpokladd, jakékoliv preferenéni zachdzeni se soukromymi investory nebo véfiteli posuzo-
valo s ohledem na vefejny zdjem, ktery spocivd v zajisténi revolvingu vyclenéného vetejného kapitdlu
a dlouhodobé finan¢ni udrZitelnosti opatfeni.

V nékterych ptipadech se v8ak mize ukdzat jako nezbytné dat prednost stanoveni horntho limitu
ztrity, a to tehdy, je-li opatfeni zaméfeno na uritd odvétvi, ve kterych je mira selhdni malych
a stfednich podnikii vysokd. To mize byt piipad opatfeni zacilenych na malé a stiedni podniky
pfed prvnim komerénim prodejem nebo ve fazi potvrzovani koncepce, na odvétvi potykajici se
s vyznamnymi piekdzkami technologického charakteru nebo na odvétvi, kde spolecnosti silné zdvisi
na jednotlivych projektech, které vyzaduji velké pocate¢ni investice a jsou spojeny se silnou expozici
vidi riziku, napiiklad na kulturni a tvar¢i odvétvi. Upfednostnéni mechanisma pro stanoveni horniho
limitu ztraty méze byt také odiivodnéné u opatieni, kterd funguji prostfednictvim fondu fondi a jsou
zaméfena na lakdni soukromych investorii na této Grovni.

d) Danové pobidky pro korpordtni investory, véetné financ¢nich zpro-
sttedkovateld nebo jejich sprdvct, ktefi ptsobi jako spoluinvestofi

Ackoli obecné nafizeni o blokovych vyjimkach se vztahuje na danové pobidky poskytované neza-
vislym soukromym investoriim, ktefi jsou fyzickymi osobami, jez pfimo nebo neptimo poskytuji
rizikové financovani zptisobilym malym a stfednim podnikdm, clenské stity mohou povaZovat za
vhodné zavést opatfeni, jimiz budou uplatiiovat podobné pobidky na korpordtni investory. Rozdil
spocivé ve skutecnosti, Ze korpordtni investofi jsou podniky ve smyslu cldnku 107 Smlouvy. Opatieni
tedy musi podléhat zvlastnim omezenim, aby se zajistilo, Ze podpora na trovni korporétnich inves-
torti zlstane pfiméfend a bude mit skute¢ny motiva¢ni Gcinek.

Finanéni zprostiedkovatelé a jejich spravci mohou danové pobidky vyuzit, pouze vystupuji-li jako
spoluinvestofi nebo spoluvéfitelé. Daftovou pobidku nelze udélit v souvislosti se sluzbami poskyto-
vanymi finanénim zprostfedkovatelem nebo jeho sprévci za déelem provadéni opatieni.

3.4 Vhodnost opatfeni podpory
3.4.1 Vhodnost v porovndni s jinymi politickymi ndstroji a jinymi ndstroji podpory

Mé-li navrhované opatfeni v oblasti rizikového financovdni fedit zjisténé selhdni trhu a pfispivat
k plnéni svych politickych cilti, musi byt vhodnym néstrojem a zdroven musi co nejméné narusovat
hospodéiskou soutéz. Volba konkrétni formy opatieni v oblasti rizikového financovani musi byt fadné
odtivodnéna posouzenim ex ante.

Jako prvni krok Komise posoudi, zda a do jaké miry lze opatfeni v oblasti rizikového financovani
povazovat za vhodny néstroj ve srovndni s jinymi politickymi ndstroji, jejichz Géelem je podporovat
investice do zpusobilych podnikt v rdmci rizikového financovéni. Stitni podpora totiZ neni jediny
politicky ndstroj, jejz maji ¢lenské stity k dispozici, chtéji-li rizikové financovéni zptsobilych podnik
zjednodusit. Clenské stdity mohou pouzit i jiné doplikové politické ndstroje, a to jak na strané
nabidky, tak na strané poptavky, napiiklad regula¢ni opatfeni k hladsimu fungovéni financnich
trhii, opatfen{ ke zlepSeni podnikatelského prostiedi, poradenské sluzby v oblasti pfipravenosti k inves-
ticim nebo vefejné investice v souladu s kritériem subjektu v trznim hospodafstvi.

Posouzeni ex ante musi analyzovat stdvajici a pokud mozno i pldnovand vnitrostdtni a unijni politickd
opatieni zaméfend na tytéz druhy zjisténého selhani trhu a musi zohlediiovat G¢innost a déelnost
jinych politickych ndstroji. Zavéry posouzeni ex ante musi prokdzat, Ze zji§ténd selhdni trhu nelze
pomoci jinych politickych ndstroji, které neptedstavuji statni podporu, adekvatné fesit. Navrhované
opatieni v oblasti rizikového financovani musi byt navic v souladu s celkovou politikou dotéeného
Clenského stitu, pokud jde o ptistup malych a stfednich podnika k financovéni, a musi byt komple-
mentdrn{ vadi jinym politickym ndstrojam, které fesi tytéz potieby trhu.
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V druhém kroku Komise posoudi, zda je navrhované opatfeni vhodnéj$i nez alternativni ndstroje
statni podpory, které se zabyvaji stejnym selhdnim trhu. V této souvislosti se obecné predpokladd,
ze finan¢ni ndstroje narusuji hospoddfskou soutéZ méné nez pHmé dotace, a proto pFedstavuji
vhodngjsi néstroj. Stitni podpora, kterd md usnadnit poskytovani rizikového financovani, vsak
mutze byt udélovdna v riznych podobdch, jako jsou selektivni danové ndstroje nebo subkomeréni
finan¢ni ndstroje, véetné fady kapitdlovych ¢i dluhovych néstrojii nebo zdruk s odlisnymi rizikovymi
a vynosovymi parametry, jakoZ i s rlznymi zpusoby realizace a strukturami financovéani, pfi¢emz
vhodnost téchto ndstroji zdvisi na povaze cilovych podnikli a dané mezery ve financovani. Komise
tedy posoudi, zda koncepce opatieni pocitd pfi zvazeni investiéni strategie fondu s efektivni struk-
turou financovdni, tak aby byly zajistény udrzitelné operace.

V této souvislosti bude Komise pfiznivé nahliZet na opatfeni, do nichZ jsou zapojeny dostatecné velké
fondy z hlediska velikosti portfolia, zemépisného pokryti (zejména pusobi-li v nékolika ¢lenskych
statech) a diverzifikace portfolia, nebot takové fondy mohou byt efektivngjsi, a tudiz zajimavéjsi pro
soukromé investory, nez je tomu u mensich fond. Nékteré struktury fondu fondd mohou tyto
podminky spliiovat za ptredpokladu, Ze celkové ndklady na fizeni plynouci z riznych trovni zpro-
stfedkovani jsou vykompenzovédny vyraznym ndrtistem efektivity.

3.4.2 Podminky pro financni ndstroje

U finan¢nich ndstroju, jez nespadaji do piisobnosti obecného nafizeni o blokovych vyjimkach, Komise
posoudi prvky popsané v bodech 95 az 119.

Za prvé opatieni musi mobilizovat dodate¢né finanéni prostiedky od tcastnikd trhu. Minimélni podily
soukromych investic, které jsou niz$i nez podily stanovené v obecném nafizeni o blokovych vyjim-
kach, mohou byt odivodnény pouze vyrazngsim selhdnim trhu prokdzanym v posouzeni ex ante.
Posouzeni ex ante v tomto ohledu musi pfiméfené odhadnout Zddanou droven soukromych investic ve
svétle selhdni trhu postihujiciho konkrétni fadu zpusobilych podnikd, na néz se opatieni zamétuje, tj.
odhadovany potencidl k ziskdni dodate¢nych soukromych investic pro portfolio nebo jednotlivé
obchody. Ddle musi byt prokdzdno, Ze opatieni aktivuje dodate¢né soukromé finan¢ni prostiedky,
které by jinak nebyly poskytnuty nebo by byly poskytnuty v jiné podobé, vysi ¢i za jinych podminek.

V ptipadé opatieni v oblasti rizikového financovani, kterd se zaméfuji konkrétné na malé a stiedni
podniky pfed prvnim komerénim prodejem, mtze Komise akceptovat, Ze droveit soukromé dcasti
nedosahuje pozadovanych podila. Alternativné miize Komise u téchto investi¢nich cilt akceptovat, Ze
soukromd wcast neni svou povahou nezdvisld, tzn. Ze ji poskytuje napiiklad vlastnik pfijimajiciho
podniku. V ndlezité odivodnénych piipadech mtize Komise akceptovat nizs{ drovné soukromé Gcasti,
nez jaké stanovi obecné nafizeni o blokovych vyjimkach, také u zptsobilych podnikd, jez ptsobi na
trhu méné nez sedm let od svého prvniho komerénitho prodeje, a to ve svétle hospodaiskych dikaza
v posouzeni ex ante, pokud jde o pfislusné selhani trhu.

Opatieni v oblasti rizikového financovani zaméfené na zptsobilé podniky, které v okamziku prvni
investice v rdmci rizikového financovani pasobi na trhu vice nez sedm let od svého prvniho komer¢-
niho prodeje, musi stanovit adekvdtni omezen, at jiz v podobé lhit (napiiklad deset let misto sedmi)
nebo jinych objektivnich kritérii kvalitativni povahy tykajicich se faze vyvoje cilovych podnikd.
U téchto investicnich cilt by Komise obvykle vyzadovala minimdlné 60 % podil soukromé tucasti.

Za druhé Komise spole¢né s navrhovanou trovni soukromé Gi¢asti zvazi také vyvazenost rizik a vynost
mezi vefejnymi a soukromymi investory. V tomto ohledu bude Komise kladné posuzovat opatfent,
u kterych budou investofi sdilet ztraty za symetrickych podminek a soukromi investofi obdrzi pouze
vynosové pobidky. V zdsadé ¢im vice se sdileni rizik a vynost blizi skute¢nym obchodnim praktikdm,
tim pravdépodobnéji Komise akceptuje niz$i droven soukromé téasti.
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Za tieti je ddlezitd Groven struktury financovani, na niZ opatieni hodla aktivovat soukromé investice.
Na drovni fondu fondi maze schopnost pfilakat soukromé financovadni zaviset na rozsahlej$im
vyuzivini mechanismii pro stanoveni horniho limitu ztrdty. Naopak nadmérné spoléhdni na tyto
mechanismy mutzZe narusit vybér zptsobilych podnikt a vést k netcinnym vysledkiam, kdyz soukromi
investofi intervenuji na tirovni investice do podnikii a na zdkladé jednotlivych transakei.

Pfi posuzovéni nutnosti konkrétni koncepce opatfeni mtize vzit Komise v Givahu vyznam zbytkového
rizika, které zistane vybranym soukromym investortim, v poméru k ocekdvanym a neocekdvanym
ztrdtdm pievzatym vefejnym investorem i vyvazZenost o¢ekdvanych vynosti mezi vefejnym investorem
a soukromymi investory. Lze tedy akceptovat riizny pomér rizika a vynost, pokud to maximalizuje
vysi soukromych investic, aniz by tak byla podkopdvdna skute¢nd orientace investi¢nich rozhodnuti
na zisk.

Za ¢&tvrté presnd povaha pobidek musi byt urcena v otevieném a nediskriminaénim fizeni pro vybér
finan¢nich zprostiedkovatelt a spravct fondt nebo investort. Stejnym zptusobem by se od spravch
fondu fondtt mélo pozadovat, aby se v ramci svého investicntho manddtu prévné zavazali urcit
v soutéznim fizen{ pro vybér zptsobilych finan¢nich zprostiedkovateld, spravct fondi nebo investort
preferenéni podminky, které by mohly platit na drovni dil¢ich fondi.

Za ucelem prokdzani nutnosti konkrétnich finan¢nich podminek, o néz se koncepce opatieni opird,
mohou byt ¢lenské stity pozddany, aby predlozily dikazy, ze pii vybéru soukromych investort
vsichni d€astnici procesu pozadovali podminky, na které by se nevztahovalo obecné nafizeni o bloko-
vych vyjimkdch, nebo Ze vybérové fizeni bylo bezvysledné.

Za paté finan¢ni zprostredkovatel nebo spravce fondu mohou investovat spole¢né s ¢lenskym stitem,
pokud nedojde k potencidlnimu stfetu zdjmu. Finanéni zprostfedkovatel musi prevzit alespori 10 %
z trande nesouci ztrdtu jako prvni. Takovito spole¢nd investice by mohla pomoci zajistit soulad
investi¢nich rozhodnuti s ptislusnymi politickymi cili. Schopnost spravce realizovat investici z vlastnich
zdrojii muze byt jednim z vybérovych kritérii.

A konecné opatieni v oblasti rizikového financovdni, kterd vyuzivaji dluhovych ndstroji, musi pred-
pokladat mechanismus, jenz zajisti, Ze finan¢ni zprostiedkovatel pfedd vyhodu, kterou ziskd od statu,
kone¢nym pfijimajicim podnikiim, napiiklad v podobé nizsich tGrokovych sazeb, nizsich pozadavkd
na zaji§téni nebo kombinace obojiho. Finanéni zprostiedkovatel miize vyhodu také piedat investo-
vanim do podnikd, které by, ackoliv jsou potencidlné Zivotaschopné, byly podle jeho internich
ratingovych kritérii v ti{dé rizika, kde by zprostfedkovatel neinvestoval, nebyt opatfeni v oblasti
rizikového financovdni. Mechanismus pfedavani musi zahrnovat adekvatni opatfeni pro sledovani
a také mechanismus zpétného vyzaddni.

Clenské stity mohou v rdmci opatieni v oblasti rizikového financovéni pouzit fadu finanénich
ndstroji, napitklad kapitdlové a kvazikapitdlové investiéni ndstroje, tivérové ndstroje & zdruky, které
nespliuji zdsadu symetri¢nosti podminek. V bodech 106 az 119 jsou stanoveny prvky, které bude
brat Komise pfi posuzovani téchto zvlastnich finan¢nich ndstroji v dvahu.

a) Kapitdlové investice

Kapitdlové investicni ndstroje mohou mit podobu investic do vlastniho nebo kvazivlastniho kapitalu
podniku, kterymi si investor kupuje (¢dst) vlastnictvi uvedeného podniku.

Kapitalové nastroje mohou mit rtizné asymetrické znaky, které zajistuji odlisné zachazeni s investory,
kdy se néktefi mohou na rizicich a vynosech podilet z vétsi ¢asti nez jini. Za Gcelem zmirnéni rizik
pro soukromé investory miZe opatieni nabizet ochranu na strané vynost (vefejny investor se vzdd
Casti vynosu), ochranu pred ¢asti ztrdt (omezeni ztrat soukromého investora) nebo kombinaci obojiho.
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108. Komise se domniva, ze vynosovymi pobidkami jsou zdjmy vefejnych a soukromych investort lépe
sladény. Naopak stanoveni horntho limitu ztraty, kdy mtze byt vefejny investor vystaven riziku $§patné
vykonnosti, miZe vést k nesouladu zdjma a k nepfiznivému vybéru ze strany finan¢nich zprostied-
kovatelii nebo investort.

109. Komise se domnivd, ze dobré pobidky nabizeji kapitdlové ndstroje s vynosovym limitem (*7), kupni
opci (*3) a asymetrickym rozdélenim penézitého pifjmu (*%), zvldst v piipadech méné zdvazného
selhdni trhu.

110. Kapitdlové nastroje, u nichz ztrdty nejsou sdileny za symetrickych podminek a které jdou nad rdmec
limitt stanovenych v obecném nafizeni o blokovych vyjimkdch, mohou byt odiivodnény pouze
u opatfent, jez fe$i zdvazné selhdni trhu zji§téné v posouzeni ex ante, napiiklad u opatfeni zaméfenych
pfevazné na malé a stfedni podniky pfed prvnim komerénim prodejem nebo ve fazi potvrzovani
koncepce. Mé-li se zabranit piilisné ochrané pted rizikem ztrdty, musi byt omezena transe vefejného
investora nesouci ztrtu jako prvni.

b) Financované dluhové ndstroje: avéry

111. Opatieni v oblasti rizikového financovani maze zahrnovat poskytovani avért na drovni finanénich
zprostiedkovatelt nebo kone¢nych pijemct.

112. Financované dluhové ndstroje mohou mit riiznou podobu, véetné podiizenych avérd a Gvért se
sdilenim rizik v portfoliu. Podfizené tvéry lze poskytnout finanénim zprostiedkovatelim k posileni
jejich kapitalové struktury, tak aby mohli poskytnout dodatecné financovani zpisobilym podnikdim.
U avéri se sdilenim rizik v portfoliu se jednd o avéry finan¢nim zprostiedkovateliim, ktefi se zavazi
spolufinancovat az do ur¢itého poméru spolufinancovini portfolio novych Gvérd ¢&i leasingl pro
zptsobilé podniky, s tim, Ze tyto Gvéry jsou kombinovany se sdilenim tvérového rizika z portfolia
u jednotlivych tGvért (¢i jednotlivych leasingt). V obou piipadech jednd finanéni zprostiedkovatel jako
spoluinvestor do zptisobilych podniksi, ale v porovndni s vefejnym investorem/véfitelem se t&si
preferenénimu zachdzeni, jelikoz nastroj zmiriuje jeho expozici viici tvérovému riziku vyplyvajicimu
z podkladového tGvérového portfolia.

113. Obecné plati, Ze pokud charakteristiky ndstroje zmiriujici riziko pfiméji vefejného investora/véfitele
k tomu, aby v rdmci podkladového tvérového portfolia prevzal pozici prvni ztraty, kterd ptesahuje
limit stanoveny obecnym nafizenim o blokovych vyjimkach, maze byt opatfeni odiivodnéné pouze
v piipadé vazného selhdni trhu, jeZ musi byt jednoznacné zjisténo v posouzeni ex ante. Komise kladné
posoudi opatfeni, kterd vyslovné stanovi limit prvnich ztrdt pfevzatych vefejnym investorem, zejména
pokud tento limit nepfekro¢i 35 %.

114. Uvérové nastroje se sdilenim rizik v portfoliu by mély zajistit, Ze se vybrany financni zprostiedkovatel
bude na spole¢nych investicich podilet podstatnou mérou. To se pfedpokldda v piipad¢, kdy tato mira
neni niz$i nez 30 % hodnoty podkladového tvérového portfolia.

115. Jsou-li financované dluhové néstroje vyuzivany k refinancovdni stdvajicich Gvérd, nemd se za to, Ze
maji motivaéni G¢inek, a zddny prvek podpory obsazeny v téchto ndstrojich nelze povazovat za
slucitelny s vnitfnim trhem podle ¢l. 107 odst. 3 pism. c) Smlouvy.

(*7) Vynosovy limit pro vefejného investora s urcitou piedem vymezenou minimélni mirou névratnosti: dojde-li k ptekro-
Ceni pfedem vymezené miry ndvratnosti, jsou vSechny vynosy nad uvedeny rdmec rozdéleny pouze soukromym
investortim.

(*®) Kupni opce na vefejné podily: soukromi investofi jsou opravnéni uplatnit kupni opci na odkup vefejného investic-
niho podilu za pfedem dohodnutou realiza¢ni cenu.

(*%) Asymetrické rozdéleni penézitého pFjmu: hotovost je erpana od vefejnych i soukromych investorti za symetrickych
podminek, ale vznikajici vynosy jsou sdileny asymetricky. Soukromi investofi obdrzi vétsi podil z rozdélenych
vynost, nez by méli obdrzet v poméru ke své piislusné dcasti, az do vySe pfedem vymezené minimdlni miry
navratnosti.
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¢) Nefinancované dluhové ndstroje: zdruky

Opatieni v oblasti rizikového financovani maze zahrnovat poskytovani zaruk ¢i protizaruk finanénim
zprostiedkovateldm nebo zdruk koneénym piijemcim. Zptsobilymi transakcemi, na néz se zdruka
vztahuje, musi byt nové zpusobilé transakce, jejichz predmétem je Gvér v ramci rizikového financo-
vani, véetné leasingovych ¢&i kvazikapitdlovych investi¢nich nastrojd, s vyjimkou kapitdlovych néstroja.

Zéaruky by mély byt poskytovany za portfolia. Finan¢ni zprostiedkovatelé si mohou vybrat transakee,
jez chtéji zahrnout do portfolia krytého zdrukou, zahrnované transakce oviem musi vyhovovat
kritérifm zpusobilosti, kterd jsou vymezena opatfenim v oblasti rizikového financovani. Mira zajisténi
by méla zarucovat vhodnou troven sdilenf rizik a vynost s finanénimi zprostfedkovateli. V ndlezité
odtvodnénych piipadech a s vyhradou vysledki posouzeni ex ante smi byt konkrétné mira zajisténi
vy$$i nez maximdlni mira stanovend v obecném natizeni o blokovych vyjimkach, ale nesmi piekroit
90 %. Mohlo by tomu tak byt u zdruk za Gvéry nebo kvazikapitdlové investice do malych a stfednich
podnikd pred prvnim komerénim prodejem.

V piipadé limitovanych zdruk by maximalni sazba méla v zdsadé platit pouze pro olekdvané ztrity.
Pokud by platila i pro ztrity neocekdvané, méla by byt za neocekdvané ztrty stanovena cena na
drovni, kterd odrazi kryti tohoto dodate¢ného rizika. Maximdlni sazba by obecné neméla piekrodit
35 %. Nelimitované zdruky (zdruky, které stanovi miru zaji§téni, nikoli v8ak maximdlni sazbu) sméji
byt poskytovany v fadné odavodnénych piipadech a musi za né byt stanovena cena, kterd odrdzi kryti
tohoto dodate¢ného rizika zarukou.

Doba trvani zdruky by méla byt omezena, obvykle maximalné na deset let, aniz je dotlena piipadnd
del3i splatnost jednotlivych dluhovych nastroji, na které se zdruka vztahuje. Zaruka se snizi, jestlize
finan¢ni zprostiedkovatel nezahrne do portfolia v uréité konkrétni [htité minimalni objem investic. Za
nevyuzité Castky se vyzaduji poplatky za poskytnuti zaruky. K motivaci zprostiedkovatelt, aby
dosahovali dohodnutych objemt, se mohou pouzivat metody, jako napt. poplatky za poskytnuti
zdruky, rozhodné uddlosti nebo milniky.

3.4.3 Podminky pro dafiové ndstroje

Jak je zdiraznéno v oddile 3.3.2 pism. d), ptsobnost obecného nafizeni o blokovych vyjimkach je
omezena na danové pobidky zaméfené na investory, ktefi jsou fyzickymi osobami. Opatfeni vyuzi-
vajici danové pobidky, jeZ maji motivovat korpordtni investory k tomu, aby poskytovali finance
zpusobilym podnikam pf{mo nebo nepiimo nabyvanim podili v dcelovém fondu ¢&i prostiednictvim
jinych typh investi¢nich subjektd, které investuji do téchto podnikd, se proto musi oznamovat Komisi.

Clenské stity musi zpravidla zaklddat svd dafiovd opatieni na selhdni trhu zjisténém v posouzeni ex
ante, a sviij ndstroj tudiZ musi zaméfit na jasné vymezenou kategorii zptsobilych podniki.

Danové pobidky pro korporitni investory mohou mit podobu tlev na dani z pijmi a/nebo na dani
z kapitdlovych ziska a dividend, véetné slev na dani a odkladu dané. Ve své praxi pti prosazovani
prava povazovala obecné Komise za slucitelné dlevy na dani z pfjmd, které jsou koncipovany tak, Ze
obsahuji zvldstni limity v podobé maximalntho procenta investované c&astky, jez mize investor
uplatnit pro dcely danové dlevy, i maximdlni vysi slevy na dani, kterou lze z danové povinnosti
investora odec¢ist. Navic lze odlozit povinnost uhradit dan z kapitdlovych ziskt ze zcizeni podild, jsou-
li tyto zisky v urcité lhaté opétovné investovany do zpusobilych investic, pficemz ztrity vzniklé
zcizenim téchto podilt lze odedist od ziskl z jinych podilti, které podléhaji téze dani.

Obecné se Komise domnivd, Ze tyto typy daflovych opatfeni jsou vhodné, a maji tedy motivacni
ucinek, maze-li ¢lensky stdt predlozit dikaz, ze vybér zplsobilych podnikil vychdzi z dobfe struktu-
rovaného souboru investi¢nich pozadavkd, které jsou zvefejnény s nélezitou publicitou a které stanovi
charakteristiku zpusobilych podnikt, jez jsou vystaveny prokdzanému selhdni trhu.
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AniZ je dotéena moznost ur¢ité opatfeni prodlouzit, doba trvani dafiovych rezimit musi byt maxi-
mélné deset let. Je-li rezim po deseti letech prodlouzen, musi ¢lensky stit provést nové posouzeni ex
ante spolecné s vyhodnocenim d¢innosti daného rezimu v prabéhu jeho provadéni.

Pfi své analyze vezme Komise v tivahu zvldstni charakteristiku pfislusného vnitrostdtniho dariového
systému a dafové pobidky, které v daném clenském stdté jiz existuji, jakoz i souhru uvedenych
pobidek, pficemz piihlédne k cilim stanovenym v akénim plénu pro posileni boje proti danovym
podvodim a tnikam (*°), v doporuceni Komise o agresivnim danovém pldnovani (*!) a v doporuceni
Komise o opatfenich, kterd maji pobidnout tfeti zemé k uplatiovani minimdlnich standardt fadné
spravy v oblasti dani (*). Mélo by se také zajistit fddné uplatnovani pravidel vymény informaci mezi
dafiovymi spravami, aby se zabrdnilo danovym podvodiim a tnikim.

Datiovd vyhoda musi byt k dispozici viem investortim spliiujicim pozadovand kritéria, aniz by byli
diskriminovéni podle mista svého usazeni, za predpokladu, ze dotéeny ¢lensky stat dodrzuje mini-
mélni standardy fddné spravy v oblasti dani. Clenské stity by tedy mély zajistit adekvétni publicitu,
pokud jde o rozsah a technické parametry opateni. Ty by mély zahrnovat potfebné stropy a limity
vymezujici maximdlni vyhodu, kterou mizZe kazdy jednotlivy investor z opatfeni Cerpat, i maximdln{
vysi investice, kterou Ize do jednotlivych zptsobilych podnikt vlozit.

3.4.4 Podminky pro opatieni na podporu alternativnich obchodnich platforem

Pokud jde o opatfeni na podporu alternativnich obchodnich platforem nad rdmec limit stanovenych
v obecném nafizeni o blokovych vyjimkach, provozovatel platformy musi pfedlozit podnikatelsky
zamér, ktery prokazuje, ze se podporovand platforma mize do méné nez deseti let stit sobéstacnou.
V ozndmeni musi byt navic uvedeny vérohodné hypotetické srovndvaci scénéfe, které porovnavaji
situace, s nimiz by obchodovatelné podniky byly konfrontovany, pokud jde o pfistup k potiebnym
financim, kdyby platforma neexistovala.

Komise bude pfiznivé nahliZet na alternativni obchodni platformy zfizené nékolika ¢lenskymi stity
a pusobici v nékolika ¢lenskych statech, protoze mohou byt zvldst efektivni a pfitazlivé pro soukromé
investory, zejména pro investory institucionalni.

U stavajicich platforem musi navrhovand obchodni strategie platformy prokdzat, ze kvuli pfetrvava-
jicimu nedostatku kotaci, a tedy nedostatecné likvidité musi byt dotéend platforma navzdory své
dlouhodobé Zzivotaschopnosti kritkodobé podporovdna. Komise bude kladné posuzovat podporu na
ziizeni alternativni obchodni platformy v ¢lenskych statech, kde zadnd takova platforma neexistuje. Je-
li alternativni obchodni platforma, kterd ma byt podporovéna, diléi platformou nebo dcefinou spolec-
nosti stavajici burzy, vénuje Komise zvladstni pozornost posouzeni nedostatku financi, jemuz by tato
dilei platforma celila.

3.5 Motivaé¢ni t¢inek podpory

Statni podpora mize byt shleddna slucitelnou s vnitinim trhem pouze v piipadé, ze md motivani
u¢inek, jenz pfiméje pifjemce podpory zménit chovani tak, Ze se zacne zabyvat ¢innostmi, které by
bez podpory neprovadél nebo by je kvili existenci selhdni trhu provddél s omezenimi. Na drovni
zpusobilych podniki existuje motivaéni Gc¢inek, maze-li kone¢ny pifjemce ziskat finan¢ni prostiedky,
které by jinak nebyly dostupné, pokud jde o formu, vysi nebo nacasovani.

Opatien{ v oblasti rizikového financovani musi motivovat trzni investory k tomu, aby poskytli
finanéni prostiedky potencidlné Zivotaschopnym zpiisobilym podnikim nad soucasné drovné a/nebo
aby prevzali zvlastni riziko. Md se za to, Ze opatieni v oblasti rizikového financovani ma motivacni

(*9) Akeni pléan pro posileni boje proti danovym podvodim a Gnikiim, COM(2012) 722 final, 6.12.2012.

(*) Doporuceni Komise ze dne 6. prosince 2012 o agresivnim dafiovém pldnovani, C(2012) 8806 final.
(*) Doporuceni Komise ze dne 6. prosince 2012 tykajici se opatfeni, kterd maji pobidnout tfeti zemé k uplatiovani
minimélnich standardd ¥ddné spravy v oblasti dani, C(2012) 8805 final.
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ucinek, jestliZe mobilizuje investice z trznich zdroji, takze celkové financovani poskytnuté zptsobilym
podnikiim piekro¢i rozpocet opateni. Klicovym prvkem p#i vybéru finanénich zprostredkovatelt
a spravct fonda by tedy méla byt schopnost mobilizovat dodate¢né soukromé investice.

Posuzovan{ motiva¢niho Géinku tzce souvisi s posuzovanim selhdni trhu, kterym se zabyva oddil 3.3.
Vhodnost opatfeni pro dosaZeni aktiva¢niho efektu navic v kone¢ném dusledku zavisi na koncepci
opatieni z hlediska vyvadZenosti rizik a vynosti mezi vefejnymi a soukromymi poskytovateli financi,
coz také tzce souvisi s otazkou, zda je koncepce opatfeni stitni podpory v oblasti rizikového
financovani vhodna (viz oddil 3.4 vyse). Proto jakmile je fddné identifikovano selhdni trhu a opatfeni
je vhodné koncipovéno, Ize se domnivat, Ze je pfitomen motivacni ucinek.

3.6 Pfiméfenost podpory

Statni podpora musi byt pfiméfend selhdni trhu, které fesi, aby se dosdhlo prislusnych politickych cild.
Musi byt koncipovana ndkladové efektivnim zptsobem v souladu se zdsadami fddného finanéniho
fizeni. Ma-li byt opatfeni podpory povazovano za piiméfené, musi byt podpora omezena na striktni
minimum potiebné k pfildkdni finan¢nich prostiedki z trhu tak, aby byla pokryta zjisténd mezera ve
financovani, aniz by vznikly nepatfi¢né vyhody.

Na drovni kone¢nych piijemct se podpora v oblasti rizikového financovéni zpravidla povazuje za
piiméfenou, je-li celkovy objem syndikovaného financovéni (vefejného i soukromého) poskytnutého
v ramci opatfeni v oblasti rizikového financovani omezen na objem mezery ve financovéni zjisténé pii
posouzeni ex ante. Na Grovni investord musi byt podpora omezena na minimum potiebné k pfilakani
soukromého kapitalu, tak aby se dosdhlo minimalniho aktivacniho efektu a aby byla pokryta mezera
ve financovani.

3.6.1 Podminky pro finanéni ndstroje

Opatieni musi zajistit rovnovdhu mezi preferenénimi podminkami, jez nabizi finanéni ndstroj za
tcelem maximalizace aktivacniho efektu a vyfeSeni zjisténého selhdni trhu, a nutnosti, aby ndstroj
pfindsel dostate¢né finanéni vynosy, a zustal tak Zivotaschopny.

Pfesnd povaha a hodnota pobidek musi byt urcena v otevieném a nediskriminaénim vybérovém
fizeni, v jehoz rdmci jsou finan¢ni zprostiedkovatelé a spravci fondt nebo investofi vyzvani k pred-
lozeni soutéznich nabidek. Komise se domnivd, Ze jsou-li pfipadné asymetrické vynosy upravené
o riziko nebo asymetrické sdileni ztrét stanoveny v takovémto fizeni, méd byt finan¢ni néstroj pova-
7ovan za pfiméfeny ndstroj, ktery odrdzi pfiméfenou miru ndvratnosti. Jsou-li sprvci fonda vybrani
v otevieném, transparentnim a nediskriminacnim fizeni, které vyzaduje, aby v jeho rdmci zadatelé
prezentovali svoji investorskou zdkladnu, md se za to, Ze soukromi investofi byli vybrdni ndlezité.

U spole¢nych investic vefejného fondu a soukromych investort, ktefi se dc¢astni jednotlivych obchoda,
by méli byt uvedeni soukrom{ investofi vybirdni pro kazdou transakci ve zvldstnim vybérovém fizeni
— jednd se o upfednostilovany zpusob stanoveni pfiméfené miry ndvratnosti.

Nejsou-li soukromi investofi vybrani timto postupem (napiiklad proto, Ze vybérové fizeni se ukdzalo
byt neefektivni & bezvysledné), musi pfiméfenou miru ndvratnosti stanovit nezavisly odbornik na
zakladé analyzy trznich referen¢nich hodnot a trzniho rizika za pouziti metodiky oceniovani diskon-
tovanych penéznich tokd, tak aby se predeslo nadmérnym ndhradim pro investory. Na zdkladé
uvedené analyzy musi nezdvisly odbornik vypocitat minimdlni troveri pfiméfené miry ndvratnosti
a picist k ni piislusnou marzi odrézejici rizika.

V takovémto piipadé musi byt zavedena vhodnd pravidla pro jmenovéni nezavislého odbornika.
Odbornik musi mit minimalné licenci na poskytovdni tohoto poradenstvi, musi byt zaregistrovin
v piislusném profesnim sdruzeni, dodrzovat etickd a profesni pravidla vydand uvedenym sdruzenim,
byt nezévisly a odpovédny za spravnost svych odbornych znalosti. Nezavisli odbornici se v zdsadé
vybiraji otevienym, transparentnim a nediskriminaénim vybérovym fizenim. TentyZz nezavisly
odbornik nesmi byt vyuzit dvakrat béhem tif let.
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Ve svétle vyse uvedeného miiZze koncepce opatieni stanovit riizné asymetrické modely sdileni zisku
nebo asymetricky nacasované vefejné a soukromé investice, je-li predpoklddand ndvratnost pro
soukromé investory upravend o riziko omezena na pfiméfenou miru ndvratnosti.

Komise se zpravidla domnivd, Ze podporu mize minimalizovat ekonomické sladéni zdjma ¢lenského
statu a finan¢nich zprostiedkovateld, nebo popiipadé jejich spravcii. Doty¢né zdjmy musi byt v souladu
z hlediska dosazeni konkrétnich politickych cilti i z hlediska finan¢ni vykonnosti vefejné investice do
daného néstroje.

Finanéni zprostiedkovatel nebo spravce fondu mohou investovat spole¢né s ¢lenskym stitem, pokud
podminky této spole¢né investice vylucuji jakykoliv pfipadny stfet z4jmd. Tato spoletnd investice by
mohla spravce motivovat k sladéni jeho investi¢nich rozhodnuti se stanovenymi politickymi cili.
Schopnost spravce realizovat investici z vlastnich zdroji mtze byt jednim z vybérovych kritérif.

Odména finan¢nich zprostiedkovatelt nebo spravcti fondd, podle typu opatieni v oblasti rizikového
financovéni, musi zahrnovat ro¢ni odménu za spravu a pobidky zaloZené na vykonnosti, napiiklad
odménu za zhodnoceni kapitdlu.

Vykonnostni slozka odmény musi byt vyznamnd a musi byt koncipovéna tak, aby pfedstavovala
odménu za finan¢ni vykonnost a za dosaZeni ptedem stanovenych konkrétnich politickych cild.
Pobidky vdzané na politické cile musi byt v rovnovaze s pobidkami vdzanymi na finan¢ni vykonnost,
které jsou zapotiebi k zajistén{ efektivniho vybéru zpasobilych podnikii, do nichZ se bude investovat.
Komise déle piihlédne k piipadnym pendle stanovenym v dohodé o financovani mezi ¢lenskym
statem a finan¢nim zprostifedkovatelem, které se pouziji v piipadé, ze vymezené politické cile nebudou
splnény.

Vyse odmény vdzané na vykonnost by méla byt odtivodnéna relevantni trzni praxi. Sprdvci musi byt
odméfiovani nejen za Uspéné vyplaceni a za objem ziskaného soukromého kapitdlu, ale také za
Gspéné vynosy z investic, napiiklad za pijmy a kapitdlové vynosy pfesahujici ur¢ity miniméln{
vynos nebo minimalni ndvratnost.

Celkovd odména za spravu nesmi prekrocit provozni néklady a ndklady na Fzenf nezbytné k provadéni
dot¢eného finanéniho ndstroje plus pfiméfeny zisk v souladu s trzni praxi. Odména nesmi zahrnovat
investi¢ni néklady.

Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni zprostiedkovatelé, nebo popifipadé jejich spravci musi byt vybirdni
v otevieném, transparentnim a nediskrimina¢nim Fizeni, celkovd struktura odmény maze byt ohod-
nocena v ramci bodovani v uvedeném vybérovém fizeni a na zdkladé tohoto vybéru lze stanovit
maximélni odménu.

V piipadé ptimého jmenovani povéfeného subjektu se Komise domnivd, Ze by ro¢ni odména za
spravu neméla v zdsadé piekrocit 3 % kapitdlu, ktery md byt do subjektu vlozen, s vyjimkou pobidek
zaloZenych na vykonnosti.

3.6.2 Podminky pro dafiové ndstroje

Celkova investice do jednotlivého pfijimajictho podniku nesmi prekrocit maximdlni ¢astku stanovenou
opatfenim v oblasti rizikového financovani podle obecného naiizeni o blokovych vyjimkach.

Nezévisle na typu dariové dlevy musi byt zptsobilymi podily kmenové akcie spojené s plnou mirou
rizika, které byly nové emitovany zptsobilym podnikem, jak je definovan v posouzeni ex ante, a musi
byt drzeny alesponi tii roky. Ulevy nemohou vyuZit investofi, kteif nejsou nezvisli na spolecnosti, do
niz investuji.

V piipadé dlevy na dani z pHjma mohou investofi poskytujici finance zpusobilym podnikim ziskat
tulevu az do vyse piiméfeného procenta z ¢astky investované do zptisobilych podnikt za piedpokladu,
ze neni prekrofena maximdlni dafiovd povinnost investora u dané z pi{jmu vznikld pred zahdjenim
danového rezimu. Podle zkusenosti Komise se za pfiméfené povazuje omezeni danové tlevy na 30 %
investované Castky. S dani z pfijmu lze vzdjemné zapocitat ztrity vzniklé zcizenim podila.
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V ptipadé dlevy na dani u dividend lze od dané z pijmu v plné vysi osvobodit veskeré dividendy
ziskané ze zptisobilych podili. Obdobné v piipadé dlevy na dani z kapitdlovych ziska lze od dané
z kapitdlovych ziskt v plné vysi osvobodit zisk z prodeje zptsobilych podili. Povinnost uhradit dan
z kapitdlovych ziskt plynoucich ze zcizeni zpisobilych podilt lze navic odlozit, jsou-li uvedené zisky
do jednoho roku opétovné investoviny do novych zptisobilych podilt.

3.6.3 Podminky pro alternativni obchodni platformy

Aby bylo mozné provést fadnou analyzu piiméfenosti podpory pro provozovatele alternativni
obchodni platformy, lze udélit stitni podporu na pokryti az 50 % investi¢nich ndkladtt vzniklych
vytvofenim této platformy.

V piipadé datiovych pobidek pro korporitni investory posoudi Komise opatfeni podle podminek,
které jsou v téchto pokynech stanoveny pro danové ndstroje.

3.7 Zamezeni pfilisnym negativnim G¢inkim na hospodiiskou soutéZ a obchod

Opatieni statni podpory musi byt koncipovéano tak, aby bylo omezeno naruseni hospodaiské soutéze
na vnitinim trhu. Negativni G¢inky musi byt v rovnovdze s celkovymi pozitivnimi G¢inky opatfeni.
U opatfeni v oblasti rizikového financovani se musi potencidlni negativni t¢inky posoudit na kazdé
drovni, kde mize byt podpora pfitomna: na Grovni investord, finan¢nich zprostiedkovatelii a jejich
spravct a koneénych pijemct.

Aby se Komisi umoznilo posoudit pravdépodobné negativni Gcinky, ¢lensky stit mtze v rdmci
posouzeni ex ante predlozit jakoukoli studii, kterou md k dispozici, a hodnoceni ex post provedend
u podobnych rezimt, pokud jde o zpiisobilé podniky, struktury financovani, koncepéni parametry
a zemépisnou oblast.

Za prvé na urovni trhu poskytovani rizikového financovani mize vést stitni podpora k vytésnéni
soukromych investorti. To mize snizit pobidky pro soukromé investory, aby poskytovali finanéni
prostiedky zptsobilyjm podnikim, a nabadat je, aby cekali, az stat témto investicim poskytne
podporu. Toto riziko vzristd s rostouci vysi celkového financovani konecnych pifjemct, s velikosti
uvedenych pfijimajicich podniki a s pokrocilosti jejich rozvoje, jelikoz dostupnost soukromého
financovani se za téchto okolnosti postupné zvysuje. Stitni podpora by navic neméla eliminovat
bézné obchodni riziko investic, které by investofi podstoupili i bez stdtni podpory. Bylo-li viak
fadné vymezeno selhdni trhu, je méné pravdépodobné, Ze ndsledkem opatieni v oblasti rizikového
financovani bude takovéto vytésnéni.

Za druhé na drovni finan¢nich zprostiedkovateld mize mit podpora rudivé dcinky, pokud jde
o zvy$eni nebo zachovani trzni sily zprostfedkovatele, napiiklad na trhu v konkrétnim regionu.
I kdyz podpora trzni silu finanéniho zprostfedkovatele neposiluje piimo, muze tak ¢init nepiimo
tim, Ze odrazuje od expanze stavajici soutézitele, vede k jejich vystupu nebo odrazuje od vstupu nové
soutéZitele.

Opatieni v oblasti rizikového financovani musi byt zaméfena na ristové orientované podniky, které
nedokdzou pfildkat adekvétni objem financovadni od soukromych investort, ale se stitni podporou
v oblasti rizikového financovani se mohou stit Zivotaschopnymi. Avsak opatfeni, které stanovi
zalozeni vefejného fondu, jehoZ investi¢ni strategie neprokazuje dostate¢nou potencidlni Zivotaschop-
nost zptsobilych podnikd, ovéfeni vyvaZenosti ziejmé nevyhovi, jelikoz v tomto pfipadé mize
investice v oblasti rizikového financovani predstavovat grant.

Protoze k zajisténi toho, aby vybér konecnych pfijimajicich podnikti vychazel z komeréni logiky, jsou
nezbytné podminky tykajici se komer¢ni spravy a rozhodovani fizeného kritériem zisku, které jsou
vymezeny v ustanovenich o rizikovém financovani v obecném nafizeni o blokovych vyjimkach, nelze
se od uvedenych podminek podle téchto pokynt odchylit, véetné piipadt, kdy se opatfeni tykd
vefejnych finan¢nich zprostiedkovateld.
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Investi¢ni fondy malého rozsahu s omezenym regionalnim zaméfenim a bez adekvdtnich systémd
spravy a fizeni budou analyzovédny, aby se pfedeslo riziku zachovani nedcinnych trznich struktur.
Regiondlni rezimy v oblasti rizikového financovini nemusi kviili nedostate¢né diverzifikaci spojené
s absenci dostatecného poctu zptsobilych podnikt jakozto investi¢nich cilt disponovat dostacujici
velikosti a pasobnosti, coz by mohlo sniZit efektivitu takovych fondt a vést k poskytovani podpory
méné Zivotaschopnym spole¢nostem. Takové investice by mohly narusit hospodaiskou soutéz a posky-
tnout nékterym podnikim nepatfi¢né vyhody. Tyto fondy mohou byt navic méné pfitazlivé pro
soukromé investory, zejména pro instituciondlni investory, jelikoz mohou byt vnimdny spise jako
nastroj, ktery slouzi regiondlnim politickym cilam, nez jako Zivotaschopnd podnikatelskd piileZitost,
jez nabizi pfijatelnou ndvratnost investic.

Za tieti na trovni koneénych pifjemct bude Komise posuzovat, zda ma opatieni rusivy Gcinek na
vyrobkové trhy, kde uvedené podniky soutézi. Opatfeni muazZe napiiklad naruovat hospodatskou
soutéz, je-li zaméfeno na spole¢nosti v neefektivnich odvétvich. Hospodaiskou soutéz by mohlo zvlast
nepatfi¢né narusit vyrazné rozsifeni kapacit vyvolané stitni podporou na neefektivnim trhu, jelikoz
vznik nebo udrzovani nadmérné kapacity by mohly vést k omezeni ziskového rozpéti, ke snizeni
investic soutéziteld, ¢i dokonce k jejich odchodu z trhu. Takovd situace muze také branit spolec-
nostem ve vstupu na trh. To vede k neefektivnim trznim strukturdm, které v dlouhodobém horizontu
Skodi také spotiebitelim. Pokud trh v cilovych odvétvich roste, existuje obvykle méné davoda
k obavim, 7e podpora negativné ovlivni dynamické pobidky nebo bude nepatficné branit vystupu
¢i vstupu. Proto bude Komise analyzovat droven vyrobnich kapacit v daném odvétvi ve svétle poten-
cidlni poptavky. Aby Komise mohla toto posouzeni provést, ¢lenské staty musi uvést, zda je opatieni
v oblasti rizikového financovani ur¢eno pro konkrétni odvétvi nebo uprednostriuje urcitd odvétvi pred
jinymi.

Statni podpora muiize branit tomu, aby trzni mechanismy pfindsely efektivni vysledky tim, Ze odmé-
fuji nejefektivnéjsi vyrobece a vyviji tlak na ty nejméné efektivni, aby se zlepsili, restrukturalizovali
nebo opustili trh. Obdrzi-li podporu neefektivni podniky, miZe to jinym podnikiim branit ve vstupu
na trh nebo v expanzi a oslabit motivaci soutézitelti inovovat.

Komise bude také posuzovat veskeré potencidlni negativni Gcinky v podobé pfemistovani. V této
souvislosti bude Komise analyzovat, zda mohou regiondlni fondy motivovat k pfemistovani v rdmci
vnitintho trhu. Jsou-li ¢innosti finanéniho zprostiedkovatele zaméfeny na nepodporovany region
hrani¢ici s podporovanymi regiony nebo s regionem s vyssi intenzitou regiondlni podpory, nez ma
cilovy region, je riziko tohoto naruseni vyraznéjsi. Negativni G¢inky v podobé pfemistovani mize mit
také regiondlni opatieni v oblasti rizikového financovani zaméfené pouze na urcitd odvétvi.

Mé-li opatfeni negativni ac¢inky, musi ¢lensky stat urcit prostfedky minimalizace tohoto naruseni.
Clensky stit méze kupiikladu prokdzat, Ze negativni Gcinky budou omezeny na minimum napf.
s ohledem na vysi celkové investice, typ a pocet pifjemcti a charakteristiku cilovych odvétvi. P
zvazovani pozitivnich a negativnich G¢inkd bude brat Komise v potaz také rozsah takovych tcinkd.

3.8 Transparentnost

Clenské staty musi na vnitrostdtni nebo regiondlni drovni zvefejnit na ucelenych internetovych stran-
kich vénovanych hospodaiské soutézi ndsledujici:

i) znéni rezimu podpory a jeho provddécich ustanovent;

i) totoznost organu, ktery podporu poskytuje;

iii) celkovou vysi Gcasti ¢lenského stitu na daném opatfeni;

iv) totoZnost povéfeného subjektu (v pfislusném piipadé) a ndzvy vybranych financnich zprostied-
kovateld;
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v) totoznost podniku, ktery je v rdmci opatfeni podporovan, véetné informace o typu podniku (maly
¢i stfedni podnik, maly podnik se stfedni trzni kapitalizaci, inovativni podnik se stfedni trzni
kapitalizaci), regionu, kde se dany podnik nachdzi (na Grovni NUTS 1I), hlavniho hospodéiského
odvétvi, ve kterém podnik ptsobi, na drovni skupiny NACE a formy a vySe investice. Od tohoto
pozadavku lze upustit u malych a stfednich podnikd, které dosud neuskute¢nily zadny komeréni
prodej na zddném trhu, a u investic do urcitého kone¢ného piijimajictho podniku, jez nedosahuji
200 000 EUR;

vi) v piipadé dariovych rezim podpory v oblasti rizikového financovédni totoZnost pfijimajicich
korporétnich investort (¥}) a vysi poskytované danové vyhody, pokud piesahuje 200 000 EUR.
Castku vyhody lze poskytnout v rozmezi 2 miliond EUR.

Tyto informace musi byt zvefejnény po prijeti rozhodnuti o poskytnuti podpory, musi se uchovavat
po dobu alespon deseti let a musi byt bez omezeni dostupné Siroké vefejnosti (+4).

3.9 Kumulace

Podporu v oblasti rizikového financovani je mozné kumulovat s jakymkoli jinym opatfenim stdtni
podpory, u néhoz lze identifikovat zpiisobilé ndklady.

Podporu v oblasti rizikového financovani lze kumulovat s jinymi opatfenimi stitni podpory bez
identifikovatelnych zpusobilych ndkladd nebo s podporou de minimis az do vyse nejvyssiho prislus-
ného stropu celkového financovani, ktery je pro konkrétni okolnosti kazdého ptipadu stanoven
v nafizeni o blokové vyjimce nebo v rozhodnuti Komise.

Statni podporu nepfedstavuje financovdni z prostfedkd Unie spravované centrdlné orgdny, subjekty,
spole¢nymi podniky nebo jinymi institucemi Unie, které neni pfimo ani nepiimo pod kontrolou
Clenskych statd. Je-li toto financovani z prostiedkd Unie zkombinovano se stitni podporou, posuzuje
se za Ucelem urceni toho, zda jsou dodrzeny prahové hodnoty oznamovaci povinnosti a maximdlni
objemy podpory, pouze stitni podpora za predpokladu, Ze celkovy objem vefejného financovani
poskytnutého v souvislosti s tymiz zpiisobilymi naklady nepfekro¢i nejpfiznivéjsi miru financovani
stanovenou v pouzitelnych pravnich predpisech Unie.

4. HODNOCENI{

Aby se lépe zajistilo, Ze narudeni hospoddiské soutéZze a obchodu bude omezené, mtize Komise
pozadovat, aby nékteré rezimy mély omezenou dobu trvani a podléhaly hodnoceni, které se musi
zabyvat nésledujicimi otdzkami:

a) acinnosti opatfeni podpory ve svétle jeho pfedem vymezenych obecnych i konkrétnich cilt
a ukazateld a

b) dopadem opatieni v oblasti rizikového financovani na trhy a hospodaiskou soutéz.
Hodnoceni se mtize vyzadovat u téchto rezimé podpory:

a) velkych rezim;

b) rezimt s regiondlnim zaméfenim;

¢) rezimt s uzkym odvétvovym zaméfenim;

d) rezimt, u nichz doslo ke zméndm, pokud se tyto zmény promitaji do kritérii zptsobilosti, objemu
investic nebo finan¢nich koncepénich parametrs; hodnoceni lze predlozit jako soucdst oznidment;

¢) rezimt obsahujicich nové charakteristiky;

f) rezimd, kde to Komise pozaduje v rdmci rozhodnuti o schvéleni opatfeni vzhledem k potencidlnim
negativnim uc¢inkim daného opatfeni.

Hodnoceni musi provést odbornik nezdvisly na poskytovateli statni podpory na zdkladé bézné meto-
diky () a musi byt zvefejnéno. Hodnoceni se musi pfedlozit Komisi v dostateném predstihu, aby
mohla posoudit piipadné prodlouZeni rezimu podpory, v kazdém piipadé vSak pii skonceni rezimu.
Presny rozsah a metodika hodnoceni, které mé byt provedeno, budou vymezeny v rozhodnuti o schva-
len{ rezimu podpory. Kazdé ndsledné opatfeni podpory s podobnym cilem musi vzit v Gvahu vysledky
uvedeného hodnoceni.

(*) Nevztahuje se na soukromé investory, ktefi jsou fyzickymi osobami.

(*%) Tyto informace by mély byt pravidelné¢ aktualizovany (napiiklad kazdych Sest mésicii) a mély by byt k dispozici ve
volné dostupnych formatech.
(*%) Tuto béznou metodiku mtze stanovit Komise.
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5. ZAVERECNA USTANOVENI
5.1 Prodlouzeni pokynii ohledné rizikového kapitilu

Pokyny ohledné rizikového kapitdlu plati do 30. ¢ervna 2014.

5.2 Pouzitelnost pravidel

Zasady stanovené v téchto pokynech bude Komise uplatiiovat pii posuzovani slucitelnosti veskeré
podpory v oblasti rizikového financovani, jeZz by méla byt poskytnuta od 1. Cervence 2014 do
31. prosince 2020.

Podpora v oblasti rizikového kapitalu, jezZ bude neopravnéné poskytnuta nebo jez by podle planu méla
byt poskytnuta pred 1. Cervencem 2014, bude posuzovina v souladu s pravidly platnymi k datu
poskytnuti podpory.

Aby byla chrdnéna oprdvnénd ocekdvani soukromych investorti v p¥ipadé rezimu v oblasti rizikového
financovani, které ptedpokladaji vefejné financovani soukromych kapitdlovych investi¢nich fondd,
urtuje pouzitelnost pravidel na opatieni v oblasti rizikového financovani datum, kdy bylo soukromym
kapitalovym investicnim fondtim pfislibeno vefejné financovani, kterym je datum podpisu dohody
o financovéni.

5.3 Vhodnd opatfeni

Komise se domnivd, ze provadéni téchto pokynii povede v Unii k podstatnym zméndm v zdsadich
hodnoceni podpory v oblasti rizikového kapitdlu. Ve svétle zménénych hospodaiskych a socidlnich
podminek se navic zdd byt nezbytné pfezkoumat, nakolik jsou naddle odavodnény veskeré rezimy
podpory v oblasti rizikového kapitdlu a nakolik jsou tyto rezimy Géinné. Z téchto dtvodii navrhuje
Komise ¢lenskym statim podle ¢l. 108 odst. 1 Smlouvy nésledujici vhodnd opatfent:

a) clenské stity by v ptipadé potteby mély zménit stavajici rezimy podpory v oblasti rizikového
kapitalu tak, aby je uvedly do souladu s témito pokyny, a to ve Ihité Sesti mésicii ode dne jejich
zvefejnéni;

b) ¢lenské stity se vyzyvaji, aby vyjdiily vyslovny bezpodmine¢ny souhlas s timto nadvrhem vhod-
nych opatfeni ve [hit¢ dvou mésicti od data zvefejnéni téchto pokynii. Pokud se néktery ¢lensky
stit nevyjadif, bude mit Komise za to, Ze s navrZenymi opatfenimi nesouhlasi.

Aby byla chranéna opravnénd ocekdvani soukromych investort, ¢lenské staty nemusi pfijimat vhodnd
opatieni v souvislosti s rezimy podpory v oblasti rizikového kapitélu ve prospéch malych a stfednich
podnikd, pokud k pfislibeni vefejného financovani soukromym kapitdlovym investicnim fondim,
kterému odpovidd datum podpisu dohody o financovani, doslo pfed datem zvefejnéni téchto pokynt
a vSechny podminky obsazené v dohodé o financovdni zUstdvaji nezménény. Tito financni zpro-
sttedkovatelé mohou poté nadéle fungovat a investovat v souladu se svou ptvodni investi¢ni strategi
az do konce doby trvani uvedené v dohodé o financovani.

5.4 Predklddéani zprav a sledovéni

V souladu s nafizenim Rady (ES) ¢. 659/1999 (*¢) a nafizenim Komise (ES) ¢. 794/2004 (*¥) musi
¢lenské staty podavat Komisi kazdoro¢ni zpravy.

Clenské stéty musi vést podrobné zdznamy o viech opatfenich podpory. Tyto zdznamy musi obsa-
hovat veskeré potfebné informace prokazujici, ze byly dodrzeny podminky zpusobilosti a maximdlni
objemy investic. Tyto zdznamy se musi uchovavat po dobu deseti let ode dne poskytnuti podpory
a musi byt na vyzddani pfedlozeny Komisi.

(*9) Nafizeni Rady (ES) ¢ 659/1999, kterym se stanovi provadéci pravidla k ¢ldnku 93 Smlouvy o ES (Uf. vést. L 83,

27.3.1999, s. 1), ve znéni pozdgjsich predpisi.

(¥) Naiizeni Komise (ES) ¢ 794/2004, kterym se provadi nafizeni Rady (ES) ¢. 659/1999 (UL vést. L 140, 30.4.2004,
s. 1).
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5.5 Revize

181. Komise se muze rozhodnout tyto pokyny kdykoliv pfezkoumat nebo pozménit, jestlize by to vyzado-
valy dtivody spojené s politikou hospodaiské soutéze ¢i jiné politiky a mezindrodni zdvazky Unie,
vyvoj na trzich nebo jakykoliv jiny opravnény davod.
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