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(Az EK-SzerzGdés, az EU-Szerz6dés és az Euratom-SzerzGdés alapjdn, 2009. december 1-je el6tt elfogadott jogi
aktusok)

A BIZOTTSAG HATAROZATA
(2009. szeptember 30.)

s

a Németorszdg dltal a tGkebefektetések dltaldnos feltételeinek korszeriisitéséhez nytjtandé C 2/09
(kordbbi N 221/08 és N 413/08). szdmii dllami tdmogatdsrol

(az értesités a C(2009) 7387. szimii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii sz6veg hiteles)

(EGT-vonatkozdsii szoveg)

(2010/13/EK)

AZ EUROPAI KOZOSSEGEK BIZOTTSAGA,

tekintettel az Eur6pai Kozosséget 1étrehozé szerzddésre és kiilo-
nosen annak 88. cikke (2) bekezdésének elsé albekezdésére,

tekintettel az Eurdpai Gazdasagi Térségrél sz6l6 megéllapodasra
és killonosen annak 62. cikke (1) bekezdésének a) pontjara,

miutdn az emlitett rendelkezéseknek () megfelelSen felkérte az
érdekelt feleket észrevételeik megtételére, és ezen észrevételek
figyelembevételével,

mivel:

3)

1. ELJARAS

Németorszdg 2008. dprilis 30-dn kelt, a Bizottsignal
ugyanezen a napon iktatott levelében két, az ipartizé-
siad6-kotelezettségre, illetve a veszteség késGbbre vald
elhatdroldsdnak korldtozdsa alli mentességre vonatkozd
intézkedést (N 221/08) jelentett be a Bizottsignak a
jogbiztonsdg érdekében. A Bizottsdg 2008. junius 26-dn
és oktober 23-dn kelt leveleiben tovdbbi tdjékoztatdst
kért. Németorszag a 2008. jalius 24-én, illetve november
21-én kelt, ugyanezeken a napokon iktatott levelekben
vélaszolt.

Németorszdg ezen tdilmenSen 2008. augusztus 22-én
kelt, a Bizottsdg éltal ugyanezen a napon iktatott leve-
lében egy harmadik, a magdnbefektetdk addkedvezmé-
nyeire vonatkozd intézkedést (N 413/08) is bejelentett
a Bizottsdgnak a jogbiztonsdg érdekében. 2008. oktéber
9-én taldlkozora keriilt sor Németorszag képvisel6i és a
Versenypolitikai Fdigazgatosdg kozott. Ezt kovetSen
Németorszdg a 2008. november 19-én kelt, ugyanezen
a napon iktatott levelében tovabbi tdjékoztatdst adott.

A Bizottsdg 2009. janudr 28-dn mindhdrom intézkedés
tekintetében meginditotta a hivatalos vizsgdlati eljardst. A

() HL C 60., 2009.3.14., 9. o.

©)

(6)

hatdrozat 0Osszefoglaldjat 2009. mdrcius 14-én tették
kozzé a Hivatalos Lapban (3. Németorszdg 2009.
marcius 3-dn kelt, ugyanezen a napon iktatott levelében
megtette észrevételeit az eljdrds meginditdsar6l sz6lo
hatarozattal kapcsolatban. A 2009. aprilis 9-én és 14-
én kelt, ugyanezeken a napokon iktatott leveleikben
harmadik felek is benytjtottdk észrevételeiket. Német-
orszagot 2009. dprilis 23-dn tdjékoztattdk ezekrdl az
észrevételekrdl, amelyekre a 2009. mdjus 22-én kelt,
ugyanezen a napon iktatott levelében vélaszolt.

2. LE[RAS
2.1. Az intézkedések célkitiizése és koltségvetése

A bejelentések harom ad6zési intézkedést dlelnek fel, és a
kedvezményezetteket illetGen két meghatdrozdst tartal-
maznak. Az intézkedéseket a tSkebefektetések dltaldnos
feltételeinek korszerdsitésérsl szolé torvénybe foglaltdk
(Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapi-
talbeteiligungen — MoRaKG). Az intézkedések kozos célki-
tlizése egy meghatdrozott vallalkozdscsoport, a ,célvallal-
kozdsok” magdn kockazati t6kével valo ellitdsdnak
elémozditasa.

Az els6 (N 221/08 szdmon iktatott) intézkedés arra
irdnyul, hogy a kockazatitGke-tarsasagok ipartizésiadé-kote-
lezettségére vonatkozé sajitos behatdroldsi kritériumokkal
elémozditsa a kockdzati t8kével valé elldtdst. Német-
orszdg abbdl indul ki, hogy ennek az intézkedésnek az
alkalmazdsa az adébevételek évi 90 milli6 EUR Gsszegti
csokkenéséhez fog vezetni.

A miésodik (szintén N 221/08 szdmon iktatott) intéz-
kedés a veszteségek elhatarolasakor torténd visszaélések
megakaddlyozdsira irdnyulé szigord elGirdsokat lazitja
azdltal, hogy lehet6vé teszi a célvillalkozdsok szdmdra a
veszteségek késobbre vald elhatdroldsdt, ha bennik kockdza-
titGke-tdrsasdg szerez részesedést. Németorszdg varako-
zdsai szerint ez az intézkedés az addbevételek évi 385
milli6 EUR osszegli csokkenéséhez fog vezetni.

(%) Ldsd az 1. ldbjegyzetet.
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A harmadik (N 413/08 szdmon iktatott) intézkedés
meghatdrozza, hogy a célvallalkozdsokba befektetd
természetes személyek (a tovdbbiakban ,magdnbefek-
tet6k”)  értékesitéskor, amennyiben a  részesedést
haszonnal értékesitik, jovedelemadd-kedvezményekben része-
siilnek. Jéllehet, az adokedvezményt kozvetlenil a
magéanbefektetSknek nyujtjak, az intézkedés a célvallalko-
zdsokba irdnyuld tobb befektetés révén kozvetetten mégis
kedvezményben részesitheti a célvallalkozdsokat. Német-
orszdg varakozdsai szerint ez az intézkedés az addbevé-
telek évi 30 milli6 EUR 0Osszegli csokkenéséhez fog
vezetni.

2.2. Az intézkedések kedvezményezettjei

A MoRaKG-ben szerepl§ hdrom adéiigyi intézkedés a
MoRaKG értelmében vett kockdzatitGke-tdrsasagokat és
célvillalkozdsokat, valamint a magdnbefektetSket (a
tovdbbiakban ,iizleti angyalok”) — rendszerint tehet8s
magdanbefektetSket — részesiti kedvezményben, a kovet-
kez8k szerint:

A veszteség
Ipartizési adoval | késdbbre valo Jovedelemado-
kapcsolatos elhataroldsdnak ked ;
intézkedés tilalma aldli cdvezmeny
mentesség
Kockézati- Kozvetleniil Kozvetetten Nem
t6ke-tdrsa-
sagok
Célviéllalko- Nem Kozvetleniil Kozvetetten
zdsok
Magénbefek- Nem Nem Kozvetleniil
tet6k

A kockézatitGke-tarsasagok olyan tdrsasdgok, amelyeket a
Szovetségi Pénziigyi Feliigyeleti Hatdsdg (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin) ekként elismer, és
amelyek egyidejileg nincsenek magdntSke-befektetési
tarsasagként (%) is bejegyezve. A kockazatitGke-tarsasdg-
ként valo elismeréshez ezen tdlmenden a kovetkezd
kritériumoknak kell teljesiilniiik:

— A kockdzatitGke-tarsasdg alapszabdlya szerint a vallal-
kozds céljat a kockazatitGke-részesedések megvasarld-
sanak, tartdsanak, kezelésének és értékesitésének kell
képeznie. A kockazatit6ke-tarsasdg altal kezelt dsszes
eszkoz 70 %-dt a célvallalkozdsokban 1év8 sajattGke-
részesedéseknek kell adniuk.

— A kockdzatitGke-tdrsasdg székhelyének és tizletvezeté-
sének Németorszagban kell lennie.

— A kockézatitGke-tarsasag alaptSkéjének vagy tagjai
tarsasagi szerzGdés szerinti hozzdjéruldsainak legaldbb
1 millié6 EUR-t kell kitenniiik.

() A magantSke-befektetési tdrsasagokat az illetékes legfelsébb tarto-
ményi hatdsdg (Oberste Landesbehirde) jegyzi be. llyen bejegyzés a
magdn tGkebefektetések minden fajtdja esetében megengedett.

(10)

(11)

— A kockazatitGke-tarsasdgnak legaldbb két megbizhatd,
a  kockazatitGke-tirsasdg  vezetésére szakmailag
alkalmas cégvezetGvel kell rendelkeznie.

A célvillalkozdsoknak jogi személyiséggel rendelkezd
véllalkozdsoknak kell lenniiik, és ezen tilmenden meg
kell felelniiik a kovetkezd feltételeknek:

— Székhelyitknek és iizletvezetésiknek az Eurdpai
Gazdasagi Térségrél szolé megéllapoddsban részes
valamely édllamban kell lennie.

— A részesedés kockdzatitGke-tarsasag altali megszerzé-
sének id6pontjdban a célvéllalkozds sajit tékéje nem
haladhatja meg a 20 milli6 EUR-t.

— Célvallalkozasként csak a részesedés kockdzatitGke-
tarsasdg dltali megszerzése el6tt legfeljebb tiz évvel
korabban alapitott vallalkozds johet szdba.

— A részesedés kockdzatitGke-tarsasdg dltali megszerzé-
sének idGpontjaban a célvéllalkozds értékpapirjaival
nem kereskedhetnek szervezett piacon, vagy azok
nem lehetnek engedélyezve vagy a kereskedésbe
bevonva egyenértékd piacon.

Az intézkedésben a célvéllalkozds fogalommeghatdrozasa
kapcsdn nincs semmilyen utalds a nehéz helyzetben 1évé
véllalkozasok (%) fogalommeghatdrozasara.

2.3. Ipariizési add
2.3.1. Hattér

A német ipariizési adét a mindenkori helyi hatésigok
vetik ki az dlland6 telephely dltal a telepiilés teriiletén
folytatott gazdasdgi tevékenységek utdn. Ez azon az
elképzelésen alapul, hogy az iizemi telephelyeknek
hozza kell jarulniuk az altaluk haszndlt helyi infrastruk-
tira koltségeihez. Az ipar(izési adot az ipartizési adérol
és a jovedelemadordl szolo jogszabélyok értelmében ipari
vagy kereskedelmi tevékenységet folytaté valamennyi
vallalkozdsnak meg kell fizetnie, jogi formdjatdl fiigget-
lenil. A jogi személyiséggel rendelkezs vallalkozdsok
esetében alapvetSen abbdl indulnak ki, hogy ezek ipari
vagy kereskedelmi tevékenységet folytatnak. A jogi
személyiséggel nem rendelkezd villalkozdsokat tevékeny-
ségitk szerint killonboztetik meg: A jogi személyiséggel
nem rendelkez8 viéllalkozds jogi formdjiban miikodd
olyan vallalkozdsok, amelyek kizdrdlag vagyonkezelési
tevékenységet folytatnak, nem tartoznak az ipar(izési
ado hatdlya ald. Azok a jogi személyiséggel nem rendel-
kezg vallalkozasok azonban, amelyek ipari vagy keres-
kedelmi tevékenységet folytatnak, ipartizési ad6 fizetésére
kotelezettek.

() A nehéz helyzetben 1évé villalkozdsok megmentéséhez és szerke-

zetatalakitdsdhoz nydjtott dllami tdmogatdsokrol szol6 kozosségi
irdnymutatds (HL C 244., 2004.10.1,, 2. 0.
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(13) A Szovetségi Pénziigyminisztérium egy ttmutatét (°) (a
tovabbiakban a ,2003-as Gtmutatd”) adott ki a kockdza-
tit6ke-alapok és magantSkealapok dltal folytatott vagyon-
kezelési tevékenységek, illetve ipari vagy kereskedelmi
tevékenységek elhatdroldsdr6l. Ezen tdtmutat szerint a
kockézatitGke-alapok/magantSkealapok az ipartizési add
hatdlya ald tartoznak, ha tevékenységiiket ipari vagy
kereskedelmi tevékenységként soroljdk be. Ha azonban
csak vagyonkezelést folytatnak, nem tartoznak az ipard-
zési ad6 hatdlya ald. Ez a 2003-as Gtmutatd a Szovetségi
Pénziigyi Birdsdg (Bundesfinanzhof — BFH) 2001. jilius
25-én hozott itéletén (°) alapul. Eszerint vélelmezik,
hogy a kockazatitGke-alap nem folytat ipari vagy keres-
kedelmi tevékenységet, amennyiben teljesiilnek a kovet-
kez6 kritériumok:

— nem haszndlnak fel banki kolcsont/nem fogadnak el
biztositékokat,

— nincs jelentds sajat szervezet az alap vagyondnak
kezelésére, az irodafenntartds nem haladja meg a
nagy maganvagyon esetében szokdsos mértéket (),

— nem hasznositanak valamilyen piacot szakmai tapasz-
talatokra tdmaszkodva,

— nem tesznek nyilvdnos ajdnlatot/nem kereskednek
sajat szamldra,

— nincs rovid tdva befektetés,
— az értékesités bevételeit nem fektetik be ujra,

— a portf6liéba tartozd véllalkozdsokban nem foly-
tatnak sajat véllalkozoi tevékenységet,

— nincs ipari vagy kereskedelmi jelleg, ill. ,ipari vagy
kereskedelmi infekcid” (%),

(14)  Ezek a kritériumok lényegében arra szolgalnak, hogy tisz-
tizzdk a kockdzatitGke-alapok/magéntGkealapok ipari
vagy kereskedelmi, illetve nem ipari vagy kereskedelmi
tevékenységei kozotti, német adéjogban lefektetett hagyo-
ményos megkiilonboztetést. A vagyonkezelést nem ipari

(°) Einkommensteuerliche Behandlung von Venture Capital und Private
Equity Fonds; Abgrenzung der privaten Vermdgensverwaltung vom
Gewerbebetrieb (A kockdzati és magdntSkealapok kezelése a jovede-
lemadé szempontjabdl; a magan vagyonkezelés elhatdroldsa az ipari
vagy kereskedelmi tevékenységtsl); a BMF 2003. november 20-i
ttmutatGja, Szovetségi Adougyi Kozlony (Bundessteuerblatt) 2004, 1.
rész, 1. szam, 40. o.

(©) Szovetségi Adotigyi Kozlony (Bundessteuerblatt) 1. 2001, 809. o.

() Az alap nem tarthat fenn az alap vagyondnak kezelése céljabol

jelentGs sajat szervezetet. Ha az alap sajat iroddt mdkodtet, ez

nem jelent gondot, ha nem lépi til a nagy magdnvagyon esetében
szokdsos mértéket.

Kereskedelmi infekcié — mds néven a jovedelmek dtminGsitése —

forog fenn példdul akkor, ha egy ipar(izési ad6 hatdlya ald nem

tartoz6 jogalany poétldlagosan egy ipari vagy kereskedelmi tevékeny-
ségbe is belekezd. Ez a tevékenység ezutdn annyiban dtmindsiti

(vatszinezi”) a jogalany egészét, hogy az az iparlizési add hatdlya

ald keriil, akkor is, ha az ipari vagy kereskedelmi tevékenység csak

tevékenységének csekély részét teszi ki.

3
=

(15)

(16)

)

(')
()

vagy kereskedelmi tevékenységnek tekintik. Az ipari vagy
kereskedelmi, illetve a nem ipari vagy kereskedelmi tevé-
kenység kozotti megkiilonboztetés borotvaélen tincol, és
az szamos, tobbek kozott a Szovetségi Pénziigyi Birdsdg
(Bundesfinanzhof) éltal is hozott itélet tirgya. A kockdza-
tit6ke-alap vagy magantdkealap dltaldnos szabalyként
akkor folytat ipari vagy kereskedelmi tevékenységet, ha
az eszkozokkel folytatott kereskedelem (rovid idGtartam
az eszkozok, mint példdul értékpapirok megszerzése és
elidegenitése kozott) tevékenységének jelentds részét teszi

ki (9).

2.3.2. Az ipariizési addval kapcsolatos pontositdsok a
MoRaKG-ben

A bejelentés szerint a MoRaKG 1. cikkének 19. §-a a
2003-as Gtmutatd ,pontositdsat” tartalmazza, és dllitolag
nincsenek 1ényeges kiilonbségek a jogszabdly és az Gtmu-
taté kozott.

E rendelkezés szerint azokat a jogi személyiséggel nem
rendelkezd vallalkozds jogi formdjaban mtikodd kockdza-
tit6ke-tarsasigokat, amelyek kizdrélag kockédzatitGke-
részesedések megszerzésével, tartasdval, kezelésével és
értékesitésével foglalkoznak, és kizdrdlag jogi személyi-
séggel rendelkez$ vallalkozdsokban tartanak részesedé-
seket, a jovedelemadd szempontjdb6l vagyonkezelési
tevékenységet folytatoként kell besorolni. A kockdzati-
t6ke-tarsasagok eszerint kiilonosen akkor nem ming-
siilnek vagyonkezelési tevékenységet folytaténak, ha a
kovetkez$ vagy hasonld tevékenységeket folytatnak:

— kockazatitGke-befektetések és mds, az Eurdpai Gazda-
sagi Térségrdl sz6l6 megéllapodasban részes valamely
szerz6d§ dllamban székhellyel és iizletvezetéssel
rendelkez8 véllalkozdsokban 1évS részesedések rovid
tava értékesitése,

— tranzakciok pénzpiaci eszkozokkel (19); tranzakciok
az Eurépai Gazdasdgi Térségrél szolé megdllapo-
désban részes valamely szerz6dg dllamban székhellyel
rendelkez8 hitelintézeteknél tartott bankbetétekkel;
tranzakciok befektetési jegyekkel (1),

Az ipari vagy kereskedelmi tevékenység meghatdrozdsa szerint
olyan 6ndlld, tartds tevékenység, amelyet haszonszerzési céllal foly-
tatnak (nem kedvtelésbél), amely az dltaldnos gazdasdgi forgalom
része (tilmegy a csalddtagok és bardtok szdmdra nydjtott szolgalta-
tasokon), és amely sem mez@gazdasagi tevékenységnek, sem szabad
foglalkozds (mint példdul wigyvéd, orvos, mivész vagy tandr)
gyakorldsdnak nem tekinthetS. A vagyonkezelést olyan tevékenység-
ként hatdrozzdk meg, amelyet a vagyon hasznositisa jellemez
abban az értelemben, hogy a fenntartandé vagyonbdl hasznot
htiznak, és az alapvetS vagyonelemek kihasznaldsa dtcsoportositds
utjan dontSen nem keriil elGtérbe. Kiilonos jelentésége van az ipari
vagy kereskedelmi tevékenységként vagy vagyonkezelésként vald
besoroldsnak az értékpapir- vagy ingatlanbefektetések esetében.
Amennyiben ipari vagy kereskedelmi tevékenység dltal bevételek
keletkeznek, tigy minden elidegenitésbdl szarmazd nyereség adoko-
teles, és egyben az ipartizési adé hatdlya ald is tartozik. Amennyiben
pusztdn vagyonkezelésrél van sz6, ugy a kiillonbozs forrdsokbol
szarmazd jovedelmek addkotelesek, de az alapul szolgdlé befekte-
tések lehetséges elidegenitése bizonyos koriilmények kozott
mentesiil az elidegenitésbdl szdrmazé nyereség megadodztatdsa aldl
(és az ipartizési ad6 aldl is).

A Dbefektetésekrd] sz6l6 torvény (Investmentgesetz) 48. §-dnak értel-
mében.

A befektetésekrd] sz6l6 torvény (Investmentgesetz) 50. §-dnak értel-
mében.
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(18)

— tandcsadds, illetve kolesonok és garancidk nyujtdsa a
célvallalkozasoknak, amelyekben a kockazatitGke-
tirsasdg részesedéssel rendelkezik, valamint hitelek
felvétele és nyereségrészesedési jogok és kotvények
kibocsdtésa,

— a kockazatitGke-részesedések és mds, az Eurdpai
Gazdasdgi Térségr6l szolé6 megdllapoddsban részes
valamely szerz8d§ dllamban székhellyel és iizletveze-
téssel rendelkezd villalkozdsokban 1évé részesedések
elidegenitésébdl szdrmazd bevételek wjboli befekte-
tése,

— valamely piac kihaszndldsa szakmai tapasztalatokra
tdmaszkodva.

Tovabba eszerint a sajat tizlethelyiségek és az tizletszerd
szervezet szerzése és fenntartdsa nem akadalyozza meg,
hogy a kockdzatitGke-tdrsasdg tevékenységét vagyonkeze-
lési tevékenységnek mindsitsék. A (16) preambulumbe-
kezdésben megnevezett tevékenységeket azonban folytat-
hatja egy, a kockdzatitGke-tdrsasdg 100 %-os tulajdo-
naban 1év§ lednyvillalat is.

2.4. Veszteség elhatdroldsa
2.4.1. Bevezetés

A villalkozdsok a valamely pénziigyi évben elszenvedett
veszteségeiket rendszerint  elhatdrolhatjdk  késGbbre,
vagyis elszdmolhatjdk a késébbi pénziigyi évek nyeresé-
geivel szemben. A veszteség elhatdroldsa miatt a veszte-
ségek a wvallalkozds teljes fenndlldsa alatt figyelembe
vehet6k. Ez azonban visszaélésre is lehetSséget ad, az
tgynevezett kitiritett tdrsasigok formdjiban, amelyeket
— jollehet, mdr nem végeznek tényleges tevékenységet —
azért értékesitenek, mert elhatdrolt veszteségeik valds
értéket képeznek. Az ilyenfajta elhatdrolt veszteségekkel
rendelkez8 kitiritett tdrsasdg felvdsirléja hasznot hiiz
abbdl, hogy ezeket az elhatdrolt veszteségeket levonja
jov6beni, adokoteles nyereségeibdl, és emiatt az alkalma-
zand6 addkulesnak megfelelGen kevesebb adot kell befi-
zetnie.

Németorszdg a tarsasagi adordl szol6 torvénybe (Korpers-
chaftsteuergesetz — KStG) a veszteségekkel valé keres-
kedelem révén megvaldsuld visszaélés megakaddlyozasat
célzé intézkedéseket foglalt. A véllalkozdsok adoéztatdsa
reformjanak folytatdsarol szol6 1997. évi torvénnyel
(Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform) véget
vetettek a veszteségek kitiritett tdrsasdgok formdjiban
folytatott kereskedelmének. A vallalkozdsok addztata-
sdnak reformjdr6l sz6l6 2008. évi torvénnyel (Unterneh-
menssteuerreformgesetz) Németorszdg szigoritotta a vissza-
élések megakadalyozdsat célzé intézkedéseket. A torvény
a 25% feletti kozvetlen és kozvetett tulajdoni része-
sedések Otéves idGszakon belili minden valtozdsdra

(20)

(21)

(22)

(23)

hatdssal van. A KStG a veszteség részardnyos levondsat
irdnyozza el§ abban az esetben, ha a jegyzett tSke, a
tagsdgi jogok, a részesedési jogok vagy a szavazati
jogok tobb mint 25 %-at ot éven belil kozvetleniil
vagy kozvetetten dtruhdzzdk valamely vdsirlora. A fel
nem haszndlt veszteségek egydltalin nem vonhatdk le,
ha a jegyzett t6ke vagy a fent emlitett jogok tobb mint
50 %-at 6t éven belill kozvetleniil vagy kozvetetten dtru-
hazzdk valamely vésdrlora.

2.4.2. A MoRaKG

A MoRaKG a kockazatitSke-tarsasigok dltal megszerzett
célvallalkozdsok esetében lazitand a veszteségek elhatd-
roldsdra vonatkoz6 rendelkezéseket, mivel a jelentGsen
megvéltozott tulajdonosi  szerkezetdi célvdllalkozdsok
szdmara lehet6vé teszi, hogy az addézds szempontjdbol
elhatdroljak veszteségeiket, amelyek a f&szabily szerint
egyébként eléviilnének.

A MoRaKG 4. cikke szerint a kockdzatitGke-tarsasagnak a
célvéllalkozdsban  valé kozvetlen részesedésszerzése
esetén a célvéllalkozds veszteségei a célvallalkozds adoko-
teles belfoldi eszkozallomdnya rejtett tartalékainak erejéig
tovdbbra is levonhatok. Ugyanez érvényes, ha egy
vasarlo, amely maga nem kockézatitGke-tarsasdg, kozvet-
leniil részesedést vésdrol egy kockdzatitGke-tarsasdgtdl
egy célvallalkozasban, ha

— a célvdllalkozds a részesedés megszerzésekor legfel-
jebb 20 millié6 EUR sajat t8kével rendelkezik, vagy

— a célvillalkozds a részesedés megszerzésekor legfel-
jebb 100 millié EUR sajat tékével rendelkezik, és a
sajat t6ke 20 milli6 EUR Osszeget meghaladé nove-
kedése az elidegenitést megel6z6 négy pénziigyi év
éves nyereségeibdl szdrmazik,

sz 2

— a célvéllalkozdsban 1évG részesedés kockazatitGke-
tarsasdg dltali megvasarldsa és elidegenitése kozotti
idgszak legaldbb négy év.

A levonhaté veszteség a jovedelemaddrdl szolé torvény
rendelkezései szerinti veszteséglevonds keretében a része-
sedés megszerzésének évében egyotodrészben levonhatd;
ez az Osszeg a kovetkezd négy év mindegyikében a
levonhatd veszteség tovabb egyotodével emelkedik.

2.5. MaginbefektetGknek nytjtott adokedvezmények
2.5.1. Bevezetés

A MoRaKG célja, hogy a befektetésekkel elért nyere-
ségekre vonatkozé addkedvezményekkel hozzdjiruljon
ahhoz, hogy magdnbefektet6k, mint példdul tzleti
angyalok fektessenek be a célvallalkozasokba.
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(24)

(25)

(27)

(28)

A MoRaKG 1. cikkének 20. §-a szerint a célvallalko-
zdsban 1év8 részesedések elidegenitésébdl szarmazd érté-
kesitési nyereségeket a befektet6k kozott a részesedés
szerint, ardnyosan osztjdk fel. Az ebbdl ad6dd Osszeget
veszik figyelembe a maganbefektetSk/iizleti angyalok
jovedelemadoztatdsanal.

Az addokedvezmény csak realizdlt értékesitési nyereségek
esetében jelentkezik. A magdnbefektet§/iizleti angyal
célvéllalkozasban 1év8 részesedésének az utolsé 6t év
sordn 3% és 25 % kozott kell lennie, és a részesedés
legfeljebb 10 éve allhat fenn. A magdnbefektetSk/iizleti
angyalok a legfeljebb 25 %-os részesedés tekintetében
befektetésenként legfeljebb 50 000 EUR (200 000 EUR
x 0,25) adémentes nyereségre tarthatnak igényt. Német-
orszdg szdmitdsai szerinti ebbdl kovetkez8en a maximalis
adokedvezmény iizleti angyalonként és befektetésenként
22 500 EUR. Befektetésenként 800 000 EUR-t megha-
ladé nyereség esetén az adbkedvezmény részardnyosan
csokken, és ha a teljes nyereség eléri az 1 milli6 EUR-t,
teljesen megsziinik.

3. AZ ELJARAS ELINDITASAROL SZOLO HATA-
ROZATBAN MEGFOGALMAZOTT AGGALYOK

Mint az a (3) preambulumbekezdésben szerepelt, a
Bizottsag 2009. janudr 28-dn hatdrozatot hozott a hiva-
talos vizsgélati eljards meginditdsardl (a tovabbiakban az
seljdrds meginditdsarl sz6l6 hatdrozat”). A Bizottsdg
ebben kinyilvanitotta azt az elGzetes véleményét, hogy
mindhdrom intézkedés dllami tdmogatdst képez.

3.1. Allami timogatds fenndllisa az ipariizési adora
vonatkozé intézkedés esetében

A 2003-as Gtmutaté és MoRaKG-ban szerepl§ ,ponto-
sitds” Bizottsdg dltal elvégzett osszehasonlitdsa alapjan a
Bizottsdg kétségének adott hangot Németorszdg azon
allitdsdval kapcsolatban, miszerint a MoRaKG csupdn
torvényi szabdlyozas keretében pontositia a 2003-as
Gtmutatét, mivel gy tlinik, hogy a torvény a benne
meghatarozott kockazatit6ke-tarsasigok Gjonnan létreho-
zott specidlis kategéridja szdmdra bizonyos addjogi
elényoket hatdroz meg. A Bizottsdgnak az volt a benyo-
mésa, hogy a ,pontositds” eltér a 2003-as dtmutat6tol, és
bizonyos kockédzatitGke-tirsasdgok szdmdra kevésbé
szigord kritériumokat dllapit meg az ipartizési add aldli
mentesség tekintetében.

E kétséget illeten a Bizottsdg megdllapitotta, hogy az
ipartizési adora vonatkozd intézkedés eldnyben részesi-
tene bizonyos kockazatitSke-tirsasigokat mds, esetleg
ugyanolyan vagy hasonlé tevékenységet folytat6 befekte-
tési tarsasdgokkal szemben. Ezenkivill az éves addbevé-
telek az ipar(izési add leirt kiesése miatt a becslés szerint
90 millié6 EUR-val csokkennének, ami arra utalhat, hogy
a MoRaKG nem pusztdn a 2003-as Gtmutatd ,pontosi-
tdsa”.

(29)

(30)

(1)

(32)

3.2. Allami timogatés fenndllisa a veszteség elhatd-
roldsdra vonatkozé intézkedés esetében

Németorszdg alapveten nem zdrta ki, hogy a veszteség
elhatdroldsdra vonatkozé intézkedés szelektiv, és ezdltal
elényben részesiti a célvallalkozasokat és a kockazatit6ke-
tarsasdgokat. Németorszdg azonban azt dllitotta, hogy ezt
a német adérendszer jellege és logikdja indokolttd teszi.
Mivel a veszteség felhaszndldsdra vonatkoz6 dltaldnos
korlatozas 2008-as bevezetése Németorszdg alldspontja
szerint kilonos nehézséget jelent a kockdzatitGke-piac
szdmdra, a veszteség felhaszndldsdnak lehetSségét e piac
esetében tovdbbra is fenn kellene tartani. Az intézkedés
ebbdl kovetkezden megfelel az dllami tdmogatdsi szaba-
lyoknak a vallalkozdsok kozvetlen adézasaval kapcsolatos
intézkedésekre torténd alkalmazdsardl szolé bizottsdgi
kozlemény (2) (a tovabbiakban ,a villalkozdsok adéza-
sardl szol6 bizottsdgi kozlemény”) kritériumainak.

A Bizottsdg azonban utalt arra, hogy nem szabadna
kizdrni més befektetési tdrsasdgokat (vagyis a kockdzati-
t6ke-tarsasdg fogalommeghatdrozdsan kiviil es§ tdrsasa-
gokat), ha az intézkedést a német adérendszer jellege és
logikdja indokolja, mert lehetséges, hogy mds befektetési
tarsasigok is Dbefektethetnek célvéllalkozdsokba, ¢és
ezeknek szintén képesnek kell lenniiik arra, hogy éljenek
a veszteség felhaszndldsinak jogdval. Nem ez azonban a
helyzet, mivel az olyan célvéllalkozasok, amelyekben mas
befektetési tdrsasigok rendelkeznek részesedéssel, csak
akkor vihetik tovdbb veszteségeiket, ha ezek a tdrsasdgok
részesedésiiket a (21) preambulumbekezdésben leirt felté-
telek mellett kockdzatitGke-tarsasagtdl vasaroltdk.

Németorszdg azt éllitotta tovabbd, hogy az intézkedés
nem érinti hdtrdnyosan az EK-Szerzédés 87. cikkének
(1) bekezdésének értelmében a tagdllamok kozotti keres-
kedelmet, mivel a vallalkozdsok adézdsarél szolo bizott-
sagi kozleménnyel Osszhangban 1év6 ,magdtdl az
addrendszertdl elvdlaszthatatlan célkittizést” kovet. Az
intézkedés csak egy kivételt képez egy szigoru szabdly
alol, amelynek mds tagdllamokban nincs megfeleldje.
Ezért ez nem is gyakorolhat a versenyre vagy a keres-
kedelemre hatdrokon dtnyilé hatést.

A Bizottsdg azonban megillapitotta, hogy az intézkedés
kedvezményezettjei mindazondltal foglalkozhatnak mads
tagéllamokkal valé kereskedelemmel, ezért az intézkedés
hatdssal lehet a kereskedelemre. Ezenkivill annak a
kérdésnek a megvizsgaldsakor, hogy egy addzasi intéz-
kedés bizonyos villalkozdsok szdmdra szelektiv elényt
biztosit-e, a széban forgd tagallamban dltalanosan érvé-
nyes rendszerbdl kell kiindulni. Az a kérdés, hogy mads
tagdllamokban milyen elSirdsok alkalmazanddk, alapve-
ten lényegtelen.

(?) HL C 384., 1998.12.10., 3. o.
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3.3. Allami timogatds fennillisa a magdnbefekte-
téket megillet§ adokedvezmények esetében

Németorszdg kijelentette, hogy ez az intézkedés nem
képez allami tdmogatdst, mivel a kedvezményezettek
természetes személyek. Mivel azonban az intézkedés a
befektet6k szdmdra vonzdbbd tesz bizonyos véllalkoza-
sokba — a célvéllalkozdsokba — irdnyulé befektetéseket,
bizonyos villalkozdsok (a célvallalkozdsok) kozvetetten
elényhoz juthatnak (13).

A Bizottsag ezért arra az allaspontra helyezkedett, hogy
teljestilnek az ,el6ny” és a ,szelektivitds” kritériumai. Ezen
tilmenSen az intézkedés alkalmazdsa révén az éves
adobevételek becslés szerint mintegy 30 millié EUR-val
csokkennének.

3.4. Osszeegyeztethetdség a kis- és kozépvallalkoza-

sokba torténd kockazatitGke-befektetések eldmozdi-

tdsit célzé dllami tdmogatdsokrdl sz6lé6 kozosségi
irdnymutatdssal

A Bizottsdg kétségét fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy
az intézkedések OsszeegyeztethetSk a kis- és kozépvallal-
kozdsokba torténd kockédzatitGke-befektetések elémozdi-
tasat célzé dllami tdmogatdsokrol sz016 kozosségi irany-
mutatdssal (a tovdbbiakban ,kockdzatit6ke-befektetésekrdl
sz6l6 irdnymutatds”) ('4), mivel ezen irdnymutatds szerint
kockézati t6ke formdju allami tdmogatds nem nyujthatd
nagyvallalkozdsoknak (*°), nehéz helyzetben 1évs villal-
kozasoknak, valamint a hajégyartdsban, a szén- és acéli-
parban tevékenykedd véllalkozdsoknak. A széban forgd
esetben azonban a fent emlitett csoportokhoz tartozé
véllalkozdsok is igénybe vehetik az intézkedéseket. Az
intézkedések hatdlydnak meghatdrozdsa ezért (a kedvez-
ményezettek tekintetében) nincs dsszhangban a kockdza-
tit6ke-befektetésekrdl sz6l6 irdnymutatdssal.

Ezen tdlmenden az dllami tdmogatasnak a kockazatitGke-
befektetésekrdl szolé irdnymutatds 4.3. pontja szerint
olyan piaci hidnyossagra kell irdnyulnia, amelynek fenn-
alldsa megfelelden bizonyithat6. Németorszdg nem szol-
gdlt ilyen bizonyitékkal.

A Bizottsdg kétségét fejezte ki tovabbd azzal kapcso-
latban is, hogy teljesiilnek a kockézatitGke-befektetésekrdl

() Azt a tényt, hogy a meghatdrozott vallalkozdsokba befektets

magdnszemélyeknek adott adékedvezmények az e véllalkozdsoknak
sz016 dllami tdmogatdst képezhetnek, a Birdsig is megerGsitette
(lasd a C-156/98 szamt, Németorszdg kontra Bizottsdg fgyet,
EBHT 2000, 1-6857).

HL C 194., 2006.8.18., 2. o.

A célvdllalkozds MoRaKG szerinti fogalommeghatdrozdsa nem
egyezik az EU kis- és kozépvillalkozdsokra vonatkozé meghatd-
rozdsaval. Azzal a feltétellel kapcsolatban példdul, hogy a célvdllal-
kozds a részesedés kockdzatitGke-tdrsasdg dltali megszerzésekor
legfeljebb 20 millié EUR sajat t6kével rendelkezhet, a Bizottsdg a
kovetkezdket dllapitia meg: A mérlegfGosszeg a sajat tSke és a
kotelezettségek Osszegébdl tevédik ossze. A kotelezettségek rend-
szerint lényegesen nagyobb Osszeget tesznek ki a sajat tSkénél.
Ebbdl kovetkezden a célvdllalkozdsok konnyen dtléphetik a kkv-k
mérlegf6osszegére vonatkozd 43 millié EUR kiiszobértéket. Ezen
tilmenden a célvdllalkozds fogalommeghatdrozdsa nem tartalmazza
a foglalkoztatottak létszdmdra vonatkozd 250 f6s hatart és a forga-
lomra vonatkozé 50 milli6 EUR osszegti hatért.

sz6l6 irdanymutatds 4. pontjaban felsorolt tovabbi eléfel-
tételek. A Bizottsig megallapitotta azt is, hogy az
addkedvezmény jogi személyiséggel rendelkezd vallalko-
zasokba befektetS kockdzatitGke-tarsasagokra vald korld-
tozdsa ellentmondani latszik az intézkedés kinyilvanitott
céljdnak, amely minden olyan vallalkozds kockazati
t6kével vald ellatdsanak el6mozditdsa, amelynek kockd-
zati t6kére van sziiksége. A fiatal, innovativ véllalkozdsok
ugyanis, amelyeknek kockazati t6kére van sziiksége, a
jogi személyiséggel rendelkezd véllalkozdsén kiviil mds
jogi format is vélaszthatnak. A jogi személyiséggel nem
rendelkezd viéllalkozds jogi formdjiban mikods fiatal,
innovativ vallalkozdsokat azonban az intézkedés nem
részesitené kedvezményben.

3.5. Osszeegyeztethet§ség a kozos piaccal

A Bizottsag kétségét fejezte ki azzal kapcsolatban, hogy
az intézkedések oOsszeegyeztethet6k a kozos piac el6ird-
saival. Kockdzatit6ke-tdrsasigként csak németorszagi
székhellyel és uzletvezetéssel rendelkezs vallalkozdsok
sorolhatok be. Kovetkezésképpen dgy ttinik, hogy bizo-
nyos véllalkozdsok — killonosen a Kozosségbdl és az
EGT-b6l szdrmazd, Németorszdgon kiviili székhelyt
véllalkozdsok allandé telephelyei/fidkjai és leanyvéllalatai
nem tdmogathatdk. Ez a feltétel korldtozhatja az EK-Szer-
z8dés 43. cikke értelmében vett szabad letelepedéshez
val6 jogot.

Németorszdg azt allitia, hogy a Németorszdgon kiviili
székhelyli vallalkozdsokat a BaFin nem ellendrizheti, és
indokolatlan versenyel6nyt élveznének a német kockdza-
tit6ke-tarsasdgokkal szemben. A Bizottsdg mindazonaltal
kétségének adott hangot azzal kapcsolatban, hogy nem
létezik més lehet8ség a kiilfoldi véllalkozdsok Német-
orszdgban bejegyzett és a kockdzatitGke-tarsasdgokkal
ténylegesen versenyben dll6 dllandé  telephelyeinek
feliigyeletére. Ezért a Bizottsdg ekkor arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy nem indokolt e véllalkozasok kizardsa a
szabalyozasbol. A Bizottsag ebbdl az okbdl kifolydlag azt
is kétségesnek talalta, hogy az érintett intézkedéseket a
kozos piaccal sszeegyeztethetének nyilvanithatja.

4. NEMETORSZAG ELJARAS MEGINDITASAROL
SZOLO HATAROZATTAL KAPCSOLATOS ESZREVE-
TELEI

Németorszdg a 2009. mdrcius 3-dn kelt levélben tette
meg észrevételeit a Bizottsdg hatdrozatdval kapcsolatban,
amellyel meginditotta az EK-Szerz8dés 88. cikkének (2)
bekezdése szerinti eljardst. Az észrevételek mindhdrom
intézkedést érintik. Németorszag tovdbbra is azt az allds-
pontot képviseli, hogy az intézkedések nem képeznek
allami tdmogatdst.

4.1. Ipariizési adoval kapcsolatos intézkedés

Németorszdg hangstilyozta azt a nézetét, miszerint az
ipartizési adéra vonatkozd intézkedés nem hatdroz meg
az ipartizési adé aldli mentességet, hanem az ipari és
kereskedelmi, illetve a vagyonkezelési tevékenységek
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kozotti elhatdroldsra szolgdl, és emiatt pusztin kinyilat-
koztaté értelme van. Azt, hogy egy kockdzatitGke-
tarsasdg ipari vagy kereskedelmi, vagy vagyonkezelési
tevékenységet folytat-e, végs soron a német legfelsébb
bir6sagi itélkezési gyakorlat szerint értékelik, amelynek
osszefoglaldsa a 2003-as utmutatéban taldlhato.

Az addbevételek 90 millio EUR Osszeg(i varhatd csokke-
nését illetéen Németorszdg kijelentette, hogy a MoRaKG
pontositdsai révén kevesebb olyan ,balul sikeriilt” szerz6-
désre keriil sor, amelyek esetében csak a szerzédés ,balul
sikeriilt” kialakitdsa miatt valnak esedékessé adok.

4.2. A veszteségek elhatdroldsira vonatkozd intéz-
kedés

Németorszdg megerdsitette azt az &lldspontjit, hogy a
veszteség célvallalkozdsok szintjén torténs levondsdra
vonatkozé el6irdsokat az adérendszer jellege és logikdja
indokolja, még akkor is, ha olyan befektetési tdrssagok is
befektetnek célvéllalkozdsokba, amelyek nem tartoznak a
MoRaKG meghatdrozdsa ald.

Németorszdg véleménye szerint a jogalkotd mozgds-
terének része, hogy a kockédzatitGke-trsasagokat elhatd-
rolja az egyéb befektetési tarsasdgoktol, mivel a kockdza-
tit6ke-tarsasigok és egyéb befektetési tdrsasdgok kozott
objektiv kiilonbségek vannak. Ezért a vallalkozdsok
ado6zasardl szolo bizottsagi kozlemény 24. pontja szerint
indokolt az eltéré bandsmad.

Ezenkivill a kockazatitGke-tarsasigok — Németorszdg lli-
tdsa szerint — kiilonleges helyzetben vannak. Mivel ezek
esetében jellemz8, hogy elhatdrolt veszteséggel rendel-
kez8 célvéllalkozasokba fektetnek be, a mdsodik intéz-
kedés esetében nem dllami tdmogatdsrdl van sz,
hanem a jelenlegi rendszer kockazatitSke-piacot érint§
hatranyainak kiegyenlitésére szolgdl6 szabalyozasrol.

4.3. Adékedvezmények a maginbefektetGk szdmdra

Németorszdg nézete szerint az adokedvezményre vonat-
kozé intézkedés nincs jelentds hatdssal a tagdllamok
kozotti kereskedelemre, kiilonosen mivel az addkedvez-
mény befektetdnként 22 500 EUR-ra korlatozédik. Ezen
tilmenden az intézkedés ugyantigy vonatkozik a mds
tagdllamokban székhellyel rendelkez8 célvéllalkozasokra,
és nem alkalmaznak megkiilonboztetést a német célval-
lalkozdsok és a mds tagdllamokbdl szdrmazo célvallalko-
zasok kozott.

Németorszag kijelenti tovdbbd, hogy a kozvetlen kedvez-
ményezettek természetes személyek, akikre nem vonat-
koznak az dllami tdmogatdsi elSirdsok. Ezenkivil a
célvallalkozasok az intézkedés kiilonleges felépitésébdl
adédéan nem részesiilnek semmiféle szamszerdsithetd

(48)

(50)

(51)

(53)

elényben, ami szintén kizdrja az intézkedés allami tdmo-
gatds jellegét.

Németorszdg leirdsa szerint az addkedvezmény nem
kozvetleniil a befektetéshez, hanem a célvallalkozasban
1év6 részesedés elidegenitéséhez kapcsolddik.

4.4. A szabad letelepedés alapelvének megsértése

Németorszdg véleménye szerint a MoRaKG nem sérti az
EK-Szerz6dés 43. cikke szerinti szabad letelepedés alap-
elvét, mivel a letelepedés szabadsiginak korldtozdsat
indokolja, hogy a székhelyre vonatkozé kévetelmény
kindlkozik egyetlen lehetSségként a torvényi el6feltételek
betartdsdnak szavatoldsdra.

5. HARMADIK FELEK ESZREVETELEI

A 2009. dprilis 9-én kelt levélben (a Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteilungsgesellschaften —  German
Private Equity and Venture Capital Association e. V.
[BVK]) és a 2009. édprilis 14-én kelt levélben (a Biotech-
nologie-Industrie-Organisation Deutschland e.V. (BIO),
valamint a Business Angels Network Deutschland e. V.
[BAND]) hdrom érdekelt fél nydjtott be észrevételeket az
eljards meginditdsarol sz6l6 hatdrozattal kapcsolatban.

5.1. Harmadik felek ipariizési adéval kapcsolatos
észrevételei

A BVK nézete szerint a MoRaKG-ben szerepl§ torvényi
kritériumok bevezetése, amelyek alapjan az ad6zds szem-
pontjabdl vagyonkezelési tevékenységet folytatoként
soroljdk be a kockdzatit6ke-tirsasigokat, nem jir a
kockdzatitGke-tdrsasdagok addézdsi tdmogatdsaval. A
MoRaKG sokkal inkdbb az dgazat tovabbi elbizonytalani-
tasdhoz jarul hozzd.

A BVK szerint a ,pontositds” nem kevésbé szigort a
2003-as Gtmutaténdl, mivel a német Bundestag pénziigyi
bizottsdga azt az élldspontot képviselte, hogy a MoRaKG
mellett kiegészitésképpen a 2003-as ttmutatb tovabbra is
alkalmazandé marad ('°). Kovetkezésképpen a MoRaKG
1. cikkének 19. §-dban foglalt dltaldnos kijelentéseket a
2003-as utmutatd konkretizalja. E nem kielégit szabd-
lyozési technika miatt a 2003-as Utmutatd kritériumai a
kockdzatitSke-tdrsasigok tekintetében is tovdbbra is
érvényben maradnak. A BVK Adlldspontja szerint ezért
nem tdmaszthaté ald az adébevételekkel kapcsolatos, a
szovetségi kormdny dltal 90 milli6 EUR-ra becsiilt
oOsszegli kiesés.

A BVK kifejezetten a belfoldi és kalfoldi — killonosen az
Eurépai Unié mds tagdllamaibdl szdrmazé — magantSke-
tarsasdgokra, valamint bel- és kiilfoldi befektetSikre
vonatkozd egységes dltaldnos feltételek mellett 4ll ki
Németorszagban.

(%) V6. a német Bundestag pénziigyi bizottsdganak véleményével — BT-
Drucks. 16/9829, 5. o-tdl: ,a jogszabdly értelmezése kapcsin az
eddigi kozigazgatdsi rendelet ezért kiegészit§ jelleggel tovabbra is
alkalmazand6é marad”.
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(54) A BIO véleménye szerint a MoRaKG nem hatdrozza meg, eljdras alapjan mintegy 14 210 EUR, nem pedig mintegy

(55)

(56)

(57)

hogy a kockazatitGke-tarsasdgok az ipartizési add aldli
kedvezményes mentességet kapndnak. A MoRaKG azt a
mér a 2003-as Gtmutaté alapjan bevett gyakorlatot
foglalja torvénybe, hogy a vagyonkezelési tevékenységet
folytat6 alapok mentesiilnek az ipartizési ad6 aldl.

5.2. Harmadik felek veszteségek elhatdroldsdval

kapcsolatos észrevételei

A BVK nézete szerint a német jogalkotonak ugyanolyan
bandsmodban kellene részesitenie a bel- és kiilfoldi
kockédzatitGke- ¢és magantke-tarsasigokat, mint a
MoRaKG meghatdrozdsa szerinti kockazatitGke-tarsasa-
gokat. A BVK tovabbd azt az dallaspontot képviseli,
hogy ez a cél csak a valamennyi magdntSkealap-kezel§
tdrsasdgra vonatkozd egységes jogi és ad6zdsi keretfelté-
telek révén érhet§ el. A BVK azt javasolja, hogy azok a
kockézatitGke-tarsasagok is megkiilonboztetés-mentesen
élhessenek a  veszteség levondsdnak lehet8ségével,
amelyek nem tartoznak a MoRaKG fogalommeghatdroza-
sanak hatdlya aldi. A BVK hangsilyozza azt az éllds-
pontjat, hogy a tdrsasagi adordl szol6 német torvény
veszteség levondsira vonatkoz tilalma tartésan hétrdl-
tatja a kockazatitGke- és magantSke-tarsasagok befekte-
tési tevékenységét.

A BIO Deutschland a MoRaKG-ban a veszteség elhaté-
roldsa tekintetében a fenndlld helyzethez képest javuldst
lat. A BIO els6sorban a veszteség elhatdroldsat helyezi a
kozéppontba, és ugy véli, hogy egy hdtrdny célzott
mérséklése nem tekinthet§ tdmogatdsnak. Mivel az
érvényben 1évg veszteség levondsdra vonatkozd szabi-
lyok kilonosen az innovativ kkv-ket hozzdk hétranyos
helyzetbe, a MoRaKG-t az adohdtranyt kiegyenlit§ szabd-
lyozdsnak kell tekinteni. A BIO nézete szerint a MoRaKG
helyes és szitkséges mddon lehet6vé teszi a vallalkozas

szdmdra t6két biztositd  tSkebefektetési tdrsasigok
megkiilonboztetését.

5.3. Harmadik felek észrevételei a magdnbefekte-
téknek sz6l6 adokedvezményekkel kapcsolatban

A BVK idvozli a magdnbefektet6k adbkedvezményben
részesitésének a MoRaKG-ben meghatdrozott dltalinos
céljat. A BVK véleménye szerint ez az adokedvezményre
vonatkozé intézkedés azoknak a magdnszemélyeknek a
megfelel§ tdmogatdsat jelenti, akik a korai szakasz finan-
szirozdsdnak a MoRaKG dltal taglalt nagykockdzatd szeg-
mensébe fektetnek be.

A BAND kiemelte, hogy az ilyen jellegdi, fiatal véllalko-
zdsokba befektetd§ magdnszemélyeknek nyujtott adoked-
vezmények mads tagdllamokban is elterjedtek, és kialaki-
tdsuk mdsutt nagyvonalibb. A BVK a maganbefekte-
t6knek sz6l6 addkedvezmények bevezetése mellett érvel,
és ebbdl adéddan idvozli a MoRaKG-t. A BAND ugyan-
akkor a meglehetdsen csekély addzdsi el6nyokre tekin-
tettel, amelyek csak sikeres kilépés esetén realizdlodnak,
kétségét fejezi ki azzal kapcsolatban, hogy a MoRaKG
érzékelhet6 0sztonzé hatdst fog gyakorolni az izleti
angyalokra. A BAND gy véli, hogy a befektet6nkénti
maximélis adokedvezmény osszege a részleges jovedelmi

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)

(65)

22 500 EUR, mint ahogyan azt Németorszdg megadta. A
BAND szerint a célvallalkozdsok kozvetett tdmogatdsa a
valésdgban mindig a 20 000 EUR oOsszegli de minimis
kiiszob alatt maradna. Az elény — ha egydltalin vala-
mikor — csak a befektet§ kilépésének idGpontjdban reali-
zdlédna.

A BIO dllaspontja szerint a maximaélis el6ny, amelyben
egy magdnbefektet6 csak meghatdrozott eldfeltételek
mellett részesiil, 22 500 EUR. Ez az Osszeg csekély, és
nem a befektetéshez kotddik (hanem a részesedések
eladdsahoz), és igy nem is vihet§ 4t a célvéllalkozdsokra.

6. NEMETORSZAG ALTAL A HARMADIK FELEK ESZRE-
VETELEIVEL KAPCSOLATBAN BENYUJTOTT ESZREVE-
TELEK

Németorszdg 2009. méjus 22-én kelt levelében valaszolt
a harmadik felek észrevételeire.

6.1. Ipariizési adéval kapcsolatos intézkedés

Németorszdg megéllapitja, hogy a BVK a MoRaKG-re
vonatkozé birdlata ellenére megerdsiti, hogy a MoRaKG
nem jelent a jogi helyzettdl valé eltérést a vagyonkezelési
tevékenység ipari vagy kereskedelmi tevékenységtdl vald
elhatdroldsa tekintetében.

6.2. A veszteségek elhatiroldsira vonatkozé intéz-
kedés

Németorszdg rdmutat arra, hogy a BVK-nak az intézkedés
teljes magdntSke-dgazatra valé Kkiterjesztésére irdnyuld
javaslata indokolatlan megszolgdlatlan nyereségekhez
vezetne. Németorszdg azért dontott a szitkséges differen-
cidlas mellett, hogy az intézkedés a lehetS legcélzottabb
legyen.

Németorszdg hangstlyozza, hogy a BIO megerdsiti
Németorszdgnak azt az dlldspontjdt, hogy a MoRaKG a
veszteségek tilzott felhasznaldsdnak megakaddlyozdsat
célzd, objektiv kritériumokon alapulé kovetkezetes diffe-
rencialds.

6.3. Adokedvezmények a maginbefektet6k szidmdira

Németorszdg a harmadik felek észrevételeiben annak
megerSsitését  latja, hogy az intézkedés, tekintettel
annak kis 1éptékére és kozvetett voltdra, nyereségorien-
tltsdgdra és arra, hogy valamennyi tagdllam célvallalko-
zdsaira vonatkozik, nem képez dllami tdmogatdst.

7. ERTEKELES
7.1. Allami timogatds fenndlldsa

7.1.1. Ipartizési adéval kapcsolatos intézkedés

A hivatalos vizsgélati eljards nem oszlatta el a Bizottsdg
aggdlyait a 2003-as utmutatd ipartizésiado-kotelezettség
tekintetében a MoRaKG-ben torténd allitdlagos jogi
,pontositasdval” kapcsolatban.
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(66) Németorszdg abbdl indul ki, hogy ez az intézkedés az amelyek emiatt e tevékenységek folytatdsa esetén adoko-

(67)

(68)

(69)

adébevételek évi 90 milli6 EUR 6sszegli csokkenéséhez
fog vezetni. Ezt a bevételkiesést azzal magyardzza, hogy
kevesebb ,balul sikeriilt szerz8déskotésre” fog sor keriilni.
Ezt az indokoldst a Bizottsig nem taldlja meggyGzdnek.
Nehéz ugyanis elhinni, hogy a kockdzatitSke-tarsasagok
olyan rosszul ismerik az addjogot, hogy nem képesck
elkeriilni az ilyenfajta ,balul sikeriilt szerz6déskotéseket”
és az ebbdl ered6 adokotelezettségeket. Ezenkivil a
harmadik felek is nyilvinvaléan a Bizottsdg dlldspontjat
erdsitik meg, minthogy a BVK is megéllapitotta, hogy a
MoRaKG az dgazat tovébbi elbizonytalanitdsahoz vezet.

A Bizottsdg mindenesetre megéllapitja, hogy az intéz-
kedés egyértelmien olyan éllami forrdsok kieséséhez
vezetne, amelyek killonben (a kordbbi helyzetben) az
llamhoz befolytak volna. A Bizottsdg ezért megallapitja,
hogy az intézkedést allami forrdsokbdl biztositjak.

Tekintet nélkiill arra a jelen tigy szempontjibdl 1ényeg-
telen kérdésre, hogy a 2003-as utmutatd Osszeegyeztet-
het6-e a német addrendszer jellegével és logikdjaval, a
Bizottsdg az eljards elinditdsarél sz6l6 hatdrozatban
megallapitotta, hogy a MoRaKG lathatéan eltér az Gtmu-
tat6tol, a kovetkezSk miatt:

— a kockdzatitGke-tarsasdgok a széles nyilvanossignak
sz0l6 ajanlatokkal kereshetik meg a befektetGket,
amit a 2003-as Gtmutatd viszont kizdr,

— a MoRaKG szerint a kockdzatitSke-tdrsasigok tevé-
kenységiikkel kapcsolatban iizlethelyiségeket és tizlet-
szer(i szervezetet tarthatnak fenn, ezzel szemben a
2003-as atmutatd tiltja a ,jelentSs sajit szervezetet”,
és a foglalkoztatottak létszdmdt és az iizlethelyi-
ségeket a ,nagy magdnvagyon” esetében szokdsos
mértékre korlitozza,

— a portfélitarsasigokban  kockazatitSke-tarsasigok
altal folytatott vallalkozoi tevékenységet a MoRaKG
nem tiltja kifejezetten, ezzel szemben a 2003-as
utmutaté — mint a (13) preambulumbekezdés mar
emlitette — nem engedi meg a portfélidtarsasigokban
véllalkozoi tevékenységek folytatdsat.

A vizsgélati eljards keretében beérkezett észrevételek nem
tették lehetdvé ezen aggdlyok eloszlatdsdt. A Bizottsdgnak
ezért azt a kovetkeztetést kell levonnia, hogy a MoRaKG
béviti az ipartizésiado-fizetési kotelezettség aldl kikeriils
potencidlis kedvezményezettek korét, mivel lehetséges,
hogy néhany kockdzatitSke-tdrsasigot, amely a 2003-as
Gtmutaté  szerint ipartizésiad6-kotelezett lenne, nem
ipartizésiado-kotelezettként sorolnak be. Ezzel a szdban
forgd intézkedés bizonyos kockazatitSke-tarsasigoknak
adokedvezményt nydjt, mivel megengedi szdmukra,
hogy bizonyos tevékenységeket folytassanak, és mégis
mentesiiljenek az adokotelezettség aldl, szemben azokkal
a kockazatitGke-alapokkal/magantSkealapokkal, amelyek
csak a 2003-as dtmutaté hatdlya ald tartoznak, és

(70)

(72)

(73)

telesek lennének.

Ezenkivill az intézkedés csak bizonyos, a MoRaKG
hatdlya ald tartozé kockédzatitGke-tarsasdgok szdmadra
biztosit szelektiv elényt a kockdzatitGke-alapokkal/
magantGkealapokkal szemben. A kockazatitGke-tarsa-
sdgok szdmdra ugyanis csak akkor jelent el6nyt az intéz-
kedés, ha a MoRaKG fogalommeghatdrozasanak megfe-
lelnek. gy azok a kockizatit6ke-alapok/magantéke-
alapok, amelyek teljes eszkozallomdnyuk kevesebb mint
70 %-at fektették célvallalkozdsokban 1évé  sajattke-
részesedésekbe, nem élhetnek az intézkedés eldnyeivel,
még akkor sem, ha lényegében ugyanazt a tevékenységet
folytatjdk. Ugyanez vonatkozik azokra a kockdzatitSke-
alapokra/magantdkealapokra, amelyeknek vagy a szék-
helye, vagy az uzletvezetése nincs Németorszdgban.
Ennek kovetkeztében azok a kockdzatitGke-alapok|
magéantSkealapok, amelyek Németorszdgban csak allandé
telephellyel rendelkeznek, nem élhetnek a MoRaKG
szerinti intézkedés elényeivel, még akkor sem, ha
pontosan ugyanazt a tevékenységet folytatjidk, mint a
kockézatitSke-tarsasagok.

Igy csak az e kis korhoz tartozé villalatokat mentesitik
dllami forrasbol miikodési koltségeik egy része (neveze-
tesen egy adokotelezettség) aldl, amelyet a jelenlegi jogi
keretek kozott normalis esetben maguknak kellene visel-
niik. Ezen el6ny kedvezményezettjei f6ként magin
befektetési téke és véllalkozdsi téke rendelkezésre bocsa-
tasaval foglalkoznak, és versenyben dllnak mds Német-
orszdgban és mds tagdllamokban letelepedett befektetési
tarsasagokkal. Azdltal, hogy ez az addzési intézkedés
noveli azokat a pénziigyi eszkozoket, amelyek a kedvez-
ményezettek rendelkezésére dllnak tevékenységiik folyta-
tasdhoz, megerdsiti helyzetitket k6zosségi versenytarsa-
ikkal szemben. Ez a tdmogatds ezért alkalmas arra,
hogy hétranyosan érintse a versenyt és a tagillamok
kozotti kereskedelmet.

A Bizottsdg ezért arra az eredményre jutott, hogy a beje-
lentett ipartizési adéra vonatkozé intézkedés esetében az
EK-Szerz6dés 87. cikke (1) bekezdése értelmében vett,
meghatdrozott  kockazatitSke-tirsasigoknak  nydjtott
dllami tdmogatdsrol van szo.

7.1.2. Veszteségek levondsa

Mint a 4.2. szakasz ismertette, Németorszag alapvetéen
elismeri, hogy a veszteség elhatdroldsdnak Gjboli beveze-
tése a céltarsasagokba befektetd kockazatitSke-tarsasigok
esetében szelektiv, és mind a kockdzatitGke-tarsasdgokat,
mind a célvillalkozdsokat el6nyben részesiti. Német-
orszdg mégis azt az allaspontot képviseli, hogy megfelels
és gyakorlatias médon elhatdroltdk a kockazatitGke-tarsa-
sagokat és a célvallalkozdsokat, és a véllalkozasok adé6za-
sdrol sz6l6 bizottsdgi kozlemény 24. pontja szerinti elha-
tarolds (amely szerint az adérendszer bizonyos kiilonb-
ségeit indokolttd tehetik az adéfizetSk kozotti objektiv
kiilonbségek) az adofizetdk kozotti objektiv kiilonbségek
miatt indokolt, mivel a veszteség felhasznaldsanak 2008-
as dltaldnos bevezetése a kockdzatitGke-piac szdmadra
kiilonos nehézséget okoz.
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(74) A Bizottsdg el6szor is leszogezi, hogy az intézkedés az kereskedelem folyik vagy folyhat. Ezért a szdmukra nyj-

(75)
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dllam szdmdra egyértelmtien allami forrdsok kiesésével
jar. Ezért az intézkedést dllami forrdsbdl nyujtjdk. A
kies6 ad6 a célvillalkozdsokhoz és a kockazatitGke-tarsa-
sagokhoz keriil, mivel ezek az intézkedés kedvezménye-
zettjei. A veszteség elhatdroldsdra vonatkozo, olyan
célvéllalkozdsokra érvényes kevésbé szigord rendelke-
zések, amelyekben kockdzatitSke-tdrsasdg szerzett része-
sedést, gazdasagi el6nyt jelentenek a véllalkozdsok e két
csoportja szamdra, és lehet6vé teszik szamukra, hogy
adot takaritsanak meg. A célvallalkozds elGszor is a vesz-
teség elhatdroldsibdl tesz szert haszonra, mivel ez lehe-
t6vé teszi szdmdra, hogy elszdmolja a veszteségeket, és
ezaltal kevesebb adodt fizessen, amit egyébként a vissza-
élések megakaddlyozdsat célzé el6irdsok kizdrndnak. A
kockézatitGke-tarsasdg annyiban csaknem kozvetlen
kedvezményhez jut, hogy az egyéb felvdsirlok az elsza-
molds lehetéségét nem tudjak kihaszndlni.

Mivel az adémegtakaritds lényegében csak akkor érhetd
el, ha kockazatit6ke-tirsasigok  célvillalkozdsokba
fektetnek be, a célvallalkozdsok kozvetetten is kedvez-
ményhez jutnak. Az intézkedés ugyanis 0sztonzét kindl
a kockazatitGke-tarsasigoknak, amely arra inditja &ket,
hogy célvéllalkozdsokba, ne pedig mds olyan véllalkozé-
sokba fektessenek be, amelyek pusztin gazdasdgi
megfontoldsok  alapjdn a  kockdazatitGke-befektetSk
szdmdra szoba johetnének. A célvillalkozdsok emiatt
més mértékben és mds feltételekkel juthatnak kockazati
t6kéhez, mint az intézkedés nélkiil. Az intézkedés ebbdl
kovetkezGen alkalmas arra, hogy kozvetetten erdsitse a
célvéllalkozdsok t8kebazisat.

Ezenkivill vissza kell utasitani Németorszdgnak azt az
érvelését, miszerint ez az intézkedés — még ha nem is
zdrhaté ki, hogy a célvdllalkozds fogalmdnak meghatd-
rozdsa magdban foglalja a nehéz helyzetben 1év6 vallal-
kozdsokat — az ilyen vdllalkozdsok szdmdra nem jelent
elényt. Németorszdg érvelése szerint egy olyan célvallal-
kozds, amely nehéz helyzetben van, nem ér el nyereséget,
amely kiegyenlitené a veszteségeket és addztathatd lenne.
Ezért az ilyen véllalkozdsok esetében lényegtelen a
korabbi idGszakokbdl szarmazé veszteség felhasznald-
sanak lehetGsége. A MoRaKG ebbdl kovetkezden a
kozosségi fogalommeghatdrozds értelmében vett nehéz
helyzetben 1év§ vallalkozdsok szdmdra nem jelent elSnyt.
A Bizottsdg nézete szerint ez az érvelés nem kovetke-
zetes, mivel a nehéz helyzetben 1évg véllalkozds vagy
Jkitiritett tdrsasdg” felvdsarlja valdjaban addzdsi okbol
kiilonosen érdekelt lehet annak elhatdrolt veszteségében.

Ezek az el6nyok ezért alkalmasak arra, hogy hatranyosan
érintsék a versenyt. A kockdzatitSke-tdrsasigok esetében
a Bizottsdg ezt a kritériumot a (71) preambulumbekez-
désben megvizsgdlta az ipartizési ad6 szabalyozdsa szem-
pontjabdl. A célvallalkozdsokat illetden a Bizottsdg
megallapitja, hogy ezek a véllalkozdsok minden elképzel-
het6 gazdasdgi dgazatban mtkodhetnek, vagyis olyan
gazdasdgi dgazatokban is, amelyekben Kozosségen beliili
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(80)

(81)

(82)

tott gazdasdgi el6ny alkalmas arra, hogy hatrinyosan
érintse a versenyt és a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

Mésodszor, a Bizottsdg megallapitja, hogy az intézkedés
vitathatatlanul szelektiv.

Harmadszor, a Bizottsig megdllapitja, hogy Német-
orszagnak nem sikerilt bizonyitania, hogy az intézkedés
osszeegyeztethetd a német adérendszer jellegével és logi-
kdjaval. Még ha igaz is lenne, hogy a veszteség felhasz-
naldsdra vonatkozé korldtozds kiilonos nehézséget jelent
a kockdzatitSke-piac szdmdra, és emiatt indokolt lenne a
kiilonleges bandsmod, ez a Bizottsdg élldspontja szerint
nem indokolnd Németorszdg dltal meghatdrozott, adéfi-
zetGk kozotti megkilonboztetést, mivel a veszteség elha-
taroldsanak tilalma alél nem mentik fel a teljes kockdza-
tit6ke-szektort. Ha helyesek lennének Németorszdg felté-
telezései, nem dllna fenn objektiv indok arra, hogy
kizdrjék az intézkedésekbdl azokat a wvillalkozdsokat,
amelyek ugyanazokba a célvéllalkozdsokba fektetnek be,
de nem kockdzatitSke-tarsasagok. Azok a villalkozdsok
azonban, amelyek nem kockazatit6ke-tarsasagok, csak
abban a ritka esetben vehetik igénybe az intézkedést,
ha egy kockazatitGke-tdrsasdgtdl vdsarolnak fel egy célval-
lalkozdsban 1évG részesedést. Ezt az dlldspontot a BVK
5.2. szakaszban ismertetett észrevételei is megerdsitik.

Ezen tilmen@en az intézkedés nem tiinik Osszeegyeztet-
het6nek a német adérendszer jellegével és logikdjaval,
mivel nem tdmasztottdk ald, hogy a veszteség felhasznd-
lasara vonatkoz6 korldtozds miért jelent kiilonos nehéz-
séget a kockdzatitGke-tarsasigok szdmdra akkor, ha
célvallalkozasokba fektetnek be, és miért nem jelent
kiilonos nehézséget akkor, ha ugyanazokat a tevékeny-
ségeket folytatva mds olyan vallalkozdsokat, példaul jogi
személyiséggel nem rendelkez§ véllalkozdsokat latnak el
t6kével, amelyek szdmdra szintén nehézséget jelenthet a
kockdzati t8kéhez valé hozzdjutds (kilonosen fiatal,
innovativ véllalkozdsok).

A Bizottsdg megdllapitja tovabbd, hogy Németorszdg a
veszteségek tovabbvitele sordn a visszaélések megaka-
délyozdsat célzé intézkedések 2.4.1. szakaszban mdr
emlitett, a vallalkozdsok addézdsinak reformjardl szoélo
2008. évi torvénnyel elvégzett szigoritasdval dllapitotta
meg az Uj dltaldnos ad6elbirdst ezen a teriileten. Ezeket
a visszaélések megakadalyozdsat célzé intézkedéseket
tennék részben meg nem torténtté a veszteség elhatdrola-
sara vonatkozd kevésbé szigort, a vallalkozdsok kivélasz-
tott csoportjdra érvényes intézkedésekkel, amit a 2008
Ota érvényes adorendszer jellege és logikdja lathatéan
nem indokol.

A Bizottsdg ezért megdllapitja, hogy a bejelentett vesz-
teség tovabbvitelére vonatkozd intézkedés esetében az
EK-Szerz&dés 87. cikke (1) bekezdése értelmében vett,
célvallalkozasoknak és kockazatitGke-tarsasagoknak nydj-
tott dllami tdmogatasr6l van szo.



L 642

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja 2010.1.9.

(85)

7.1.3. Addkedvezmények a magdnbefekteték szdmdra

Mint azt a 4.3. szakasz ismertette, Németorszdg kijelen-
tette, hogy ez az intézkedés egyiltalin nem képez allami
tdmogatdst, mivel a kedvezményezettek természetes
személyek. Németorszdg ugyanakkor azt allitja, hogy az
intézkedés révén nem keletkezik a célvallalkozdsok
szdmdra bizonyithatd és szamszerdsithetS el6ny, és az
intézkedés igy nincs hatdssal a részesedések drdra. A
maganbefektet6k adomegtakaritdisa — Németorszdg dlli-
tdsa szerint — valéban csekély, és csak a befektetd sikeres
kilépése esetén realizdlodik. Az intézkedés Németorszdg
allaspontja szerint ezért csak csekély mértékben 0sztonzi
a célvéllalkozdsokba val6 befektetést. Ennek megfelelSen
a célvéllalkozdsok és mds vallalkozdsok kozotti versenyt
az intézkedés csak csekély mértékben torzitja.

Mint a 2.1. szakaszban szerepel, az intézkedés miatt évi
30 milli6 EUR osszegli dllami forrds esik ki Német-
orszgban. Az intézkedést kovetkezésképpen dllami
forrdsbdl finanszirozzdk.

A széban forg intézkedés az addosztonzdék révén arra
inditja a magdnszemélyeket, hogy a villalkozdsok kiva-
lasztott csoportjdba (vagyis a célvallalkozasokba) fektes-
senek be, ne pedig mds olyan véllalkozdsokba, amelyek
pusztin gazdasdgi megfontoldsok alapjan a kockazati-
t6ke-befektet6k szamdra széba johetnének. A célvallalko-
zdsok emiatt mds mértékben és mds feltételekkel
juthatnak kockdzati t6kéhez, mint az intézkedés nélkiil.
Az intézkedés ebbdl kovetkez8en alkalmas arra, hogy
kozvetetten erGsitse a célvallalkozdsok t6kebdzisat. Ez a
végkovetkeztetés akkor is tarthatd, ha a befektetSknek
nytjtott adéel6nyt jovébeni nyereségektdl teszik fuggsvé,
és az Osszeg — mint Németorszdg és a harmadik felek
hangstlyozzak — viszonylag csekély. Az intézkedés jelle-
2éb6l adéddan nehéz elézetesen pontosan szamszer(isi-
teni azt az el6nyt, amelyre a célvéllalkozdsok az intézke-
désbdl fakaddan szert tesznek (17). Ezért nem vonhatd le
az a kovetkeztetés, hogy a célvallalkozdsoknak juttatott
tdmogatds esetében mindig de minimis Osszegekrsl van
sz6. Ezen tilmendGen azt, hogy a bizonyos villalkozd-
sokba befekteté magdnszemélyeknek nyujtott adokedvez-
mény esetében, fiiggetleniil az egy magdnszemélynek
nytjtott elény mértékétdl, az e vallalkozdsok javat szol-
gdl6 dllami tdmogatdsrol lehet sz6, a Birdsdg is megerd-
sitette (18).

A Bizottsdg ezért megallapitja, hogy a jovedelemadd-
kedvezményre vonatkozé intézkedés szelektiv, és korld-
tozott szamt vallalkozdst részesit el6nyben, mivel

() Kifejezetten nehéz el6zetesen megéllapitani, hogy milyen kiilonbség

(18

)

lenne azon tdke Gsszege és feltételei kozott, amelyet az intézkedés
nélkiil nytjtandnak, illetve az intézkedésbdl adodo osszeg/feltételek
kozott.

C-156/98 sz. Németorszdg kontra Bizottsdg iigy, EBHT 2000., I-
6857, 64. pont: ,Amint azt ezen {télet 30. pontja is megdllapitotta,
el6szor is abbdl kell kiindulni, hogy a vitatott timogatdsi szaballyal
tdmogatdst nytjtanak a kedvezményezett véllalkozdsok mitkodteté-
séhez; [...].

(87)

(88)

(89)

(90)

szamukra a szokdsos piaci feltételekhez képest jobb
hozzaférést biztosit a kockazati t6kéhez. Az elényt dllami
forrdsbol nyujtjak, mivel alapjaban véve csokkent adébe-
vételekkel teremtenek a magdnszemélyek szdmdra piaci
osztonzdket, amelyek arra inditjak Gket, hogy a célvallal-
kozasokat lassak el t6kével, ne pedig mds olyan vallalko-
zdsokat, amelyek a jovedelmi kildtdsok alapjén a t8kebe-
fektet6k szdmdra rendes korilmények kozott széba
johetnének.

A (77) preambulumbekezdés fejti ki, hogy ez a timogatas
mennyiben érintheti hdtrdnyosan a versenyt és a tagél-
lamok kozotti kereskedelmet.

A Bizottsdg ezért azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a
modositott  adokedvezményre vonatkozé  intézkedés
esetében az EK-Szerz6dés 87. cikke (1) bekezdése értel-
mében vett, célvéllalkozdsoknak nydjtott dllami tdmoga-
tasrol van szo.

7.2. Osszeegyeztethetéség az dllami témogatdsra
vonatkoz6 szabélyokkal

7.2.1. Az intézkedés bejelentése

Németorszag bevezetése elStt bejelentette a MoRaKG-t, és
ezzel eleget tett az EK-Szerz6dés 88. cikkének (3) bekez-
désében foglalt kotelezettségeinek. Mivel a MoRaKG vala-
mennyi intézkedésének az a kozos célja, hogy tdmogassa
a vallalkozdsok magin kockdzati t6kével valé elldtdsat, a
Bizottsdg a kockdzatitGke-befektetésekrdl sz6lé irdny-
mutatds alapjdn vizsgdlta a kozos piaccal vald Ossze-
egyeztethetdségiiket.

A Bizottsdg emellett azt is megvizsgdlta, hogy a széban
forgd intézkedésekre alkalmazanddk-e tovabbi allami
tdmogatdsi keretek vagy rendeletek, mint példdul a kuta-
tashoz, fejlesztéshez és innovacidhoz nydjtott tdémoga-
tisok kozosségi keretrendszere (1°), a Szerz6dés 87. és
88. cikke alkalmazdsdban a tdmogatdsok bizonyos fajtd-
inak a kozos piaccal Osszeegyeztethetnek nyilvanitdsardl
sz6l6, 2008. augusztus 6-i 800/2008/EK rendelet (dlta-
ldnos csoportmentességi rendelet) (2) (a tovabbiakban
Laltaldnos csoportmentességi rendelet”) és a Szerzédés
87. és 88. cikkének a de minimis tdmogatdsokra vald
alkalmaz4sarol 52010, 2006. december 15-i
1998/2006/EK rendelet (*'). A vizsgélt intézkedésekkel
ellentétben e kozosségi keret, illetve rendeletek kizdrjak
hatélyuk alél a nehéz helyzetben 1évé villalkozdsokat és
a hajogyartdsban, szén- és acéliparban tevékenykedd
véllalkozdsokat, ésvagy a tdmogathatésdgot a kkv-kre
korldtozzak. A Bizottsdg az el6bbi okok miatt ugy véli,
hogy e kozosségi keret és rendeletek hatdlya kizdrja a
bejelentett intézkedésekre val alkalmazandésagukat.

323., 2006.12.30., 1. o.

HL C
HL L 214., 2008.8.9., 3. o.
HL L

379., 2006.12.28., 5. o.
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(92)

(94)

(95)

7.2.2. Ipariizési adéval kapcsolatos intézkedés

Mint azt a 7.1.1. szakasz ismertette, az ipartizési adora
vonatkozé  intézkedés a  kockdzatitGke-tarsasigokat
elényben részesitd dllami tdmogatdst képez. Ez az intéz-
kedés mindazondltal nem kinal kifejezett 0sztonzdket a
kockdzatitGke-tdrsasigoknak, hogy kockézatitSke-befekte-
téseket eszkozoljenek, hanem csupan lehetdvé teszi
szdmukra, hogy nagyobb pénziigyi forrdsokkal rendelkez-
zenek, amelynek felhaszndldsdrél szabadon donthetnek
(vagyis magasabb osztalékkifizetést partnereik szdmadra).

A jelen intézkedéssel szemben a kockdzatitSke-befekteté-
sekrdl sz6016 irdnymutatds szerint nem adhaté allami
tdmogatds kockdzati téke formdjaban a nagyvillalkoza-
soknak, a nehéz helyzetben 1év6 villalkozdsoknak és a
hajogydrtds, a szén- és az acélipar ipari dgazatok villal-
kozdsainak. Az ipar(izési addéra vonatkozd intézkedés
azonban elényben részesitheti az ilyenfajta vallalkoza-
sokat, kiilonosen a nagyvéllalkozdsokat. Ezért az intéz-
kedés hatdlya nem egyeztethet§ Ossze a kockdzatitGke-
befektetésekrdl sz616 irdnymutatdssal.

Az intézkedés nem egyeztethetd Ossze a kockédzatitGke-
befektetésekrdl sz60l6 irdnymutatds 4. pontjdval, mivel
nem teljesiilnek e pont alkalmazdsanak kiilonleges eléfel-
tételei. Igy a befektetési részosszegek maximélis mértéke
a 4. pont szerint egy tizenkét honapos idészak sordn
kedvezményezettenként nem haladhatja meg az 1,5
milli6 EUR-t. A vizsgdlt intézkedés nem hatiroz meg
ilyen felsg hatdrt. Tovabbd, a kockazatitGke-befektetésrsl
sz6l6 irdnymutatds szerint az dllami tdmogatasi intézke-
dések keretében nytjtott finanszirozasnak a kisvallalko-
zdsok esetében a bévitési szakaszra, a kozépvillalkozdsok
esetében pedig a korai szakaszra kell korldtozédnia. Ezek
az el6feltételek nem teljesiilnek, mivel a célvallalkozdsok
nagyvillalkozdsok is lehetnek.

Az intézkedés nincs Osszhangban a kockazatitGke-befek-
tetésekrdl sz6lo irdnymutatds 6. és 7.1. pontja szerinti
halmozddasi és jelentési el6irdsokkal.

A Bizottsdg tgy latja tovabbd, hogy nem vizsgdlhatja az
intézkedést abbdl a szempontbdl, hogy Osszeegyeztet-
het6-e a kockdzatitSke-befektetésekrdl sz616 irdnymutatds
5. pontjanak rendelkezéseivel. Az dllami tdmogatdsnak a
kockadzatitGke-befektetésekrsl sz6l6 irdnymutatds szerint
olyan meghatdrozott piaci hidnyossigra kell irdnyulnia,
amelynek 1éte megfelelen bizonyithat. Németorszag
nem nydujtott be bizonyitékot arra vonatkozdan, hogy a
célvillalkozdsokat meghatdrozott piaci hidnyossdg érin-
tené.

A Bizottsdg ezért arra az eredményre jut, hogy az ipard-
zési adéra vonatkozé intézkedés nem egyeztethetS ossze
a kozos piaccal.

(99)

(100)

(101)

(102)

7.2.3. Veszteségek levondsa

Mint azt a 7.1.2. szakasz ismertette, a veszteség tovabb-
vitelére vonatkoz6 intézkedés a kockdzatitGke-tarsasigok
és a célvallalkozdsok szintjén dllami tdmogatdst képez. A
tdmogatdsra a kockdzatitGke-befektetésekrsl sz6l6 irdny-
mutatds 4.2. pont d) alpontja értelmében vett addzdsi
0sztonz6 formdjaban keril sor.

A Bizottsdg a jelen intézkedést a mar a (92), (93), (94) és
(95) preambulumbekezdésben ismertetett okokbdl nem
tekintheti Osszeegyeztethet6nek a kozods piaccal; nincs
osszhangban sem a kockdzatitGke-befektetésekrdl sz616
irdnymutatds 2.1. pontja szerinti kizdrasi kritériumokkal,
sem a 6. és 7.1. pont szerinti halmozddisi és jelentési
elGirdsokkal, sem a 4. pontban el6irt feltételekkel; ezen-
kivil nem bizonyitott a piaci hidnyossdg fenndlldsa,
amely a célvillalkozdsokat és a kockdzatitGke-tdrsasa-
gokat érintené, ezért a Bizottsdg nem vizsgalhatja meg
alaposabban a széban forgd intézkedések kockdzatitSke-
befektetésekrdl sz6lé irdnymutatds 5. pontjaval vald
OsszeegyeztethetGségét.

Az intézkedésben nem zdrjak ki a célvéllalkozdsban 1évé
meglévl részesedések megszerzését (kivaltasi tSke). A
kivéltési finanszirozds azonban a ,kockdzati t6ke” kockd-
zatitGke-befektetésekrdl sz6l6 irdnymutatds szerinti foga-
lommeghatdrozdsa alapjan nem megengedett.

A Bizottsdg megdllapitja tovabbd, hogy az addkedvez-
mény jogi személyiséggel rendelkez$ vallalkozdsokba
befektet6 kockazatitGke-tarsasigokra valé korldtozasa
ellentmondani latszik az intézkedés kinyilvanitott
célidnak, amely a kockdzatitGke-befektetések elémozdi-
tdsa. A fiatal, innovativ vallalkozdsok ugyanis,
amelyeknek kockdzati tSkére van szikségik, a jogi
személyiséggel rendelkezd vallalkozdsén kivil mds jogi
format is vélaszthatnak. A jogi személyiséggel nem
rendelkez8 véllalkozds jogi formdjdban mikodd fiatal,
innovativ véllalkozdsokat az intézkedés nem részesitené
kedvezményben.

A Bizottsdg ezért arra az eredményre jut, hogy a vesz-
teség elhatdroldsira vonatkozé intézkedés nem egyeztet-
hetd ossze a kozos piaccal.

7.2.4. Addkedvezmények a magdnbefekteték szdmdra

Mint azt a 7.1.3. szakasz ismertette, a jovedelemado-
kedvezményre vonatkozé intézkedés a célvallalkozdsok
szintjén kozvetett dllami tdmogatdst képez. Mivel az
intézkedés Osztonzéket teremt a magdnszemélyek
szdmdra, hogy a célvillalkozdsokba fektessenek be,
elényben részesitheti a kockdzatitGke-befektetésekrdl
sz0l6 irdnymutatds 4.2. pontjdnak d) pontja szerinti
kockdzatitGke-befektetéseket.
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(103) A Bizottsdg a jelen intézkedést a mar a (92), (93), (94) és betartsa az elSirdsokat. A német allandé telephely csupdn

(104)

(105)

(106)

(95) preambulumbekezdésben ismertetett okokb6l nem
tekintheti Osszeegyeztethet6nek a kozos piaccal; nincs
osszhangban sem a kockdzatitGke-befektetésekrsl sz616
irdnymutatds 2.1. pontja szerinti kizdrasi kritériumokkal,
sem a 6. és 7.1. pont szerinti halmozddasi és jelentési
el6irasokkal, sem a 4. pontban el6irt feltételekkel; ezen-
kivil nem bizonyitott a piaci hidnyossdg fenndlldsa,
amely a célvallalkozdsokat és a kockédzatitGke-tarsasd-
gokat érintené, ezért a Bizottsdg nem vizsgalhatja feliil
alaposabban a széban forgd intézkedések kockdzatitGke-
befektetésekrdl sz6l6 irdnymutatds 5. pontjdval val6
oOsszeegyeztethetGségét.

A Bizottsdg ezért arra a kovetkeztetésre jut, hogy a jove-
delemadé-kedvezményre vonatkozé intézkedés a jelenlegi
formdjdban a kockdzatitSke-befektetésekrdl sz616 irdny-
mutatds szerint nem tekinthet§ a kozos piaccal Ossze-
egyeztethet6nek. Mivel azonban a magdnszemélyeknek
viszonylag csekély osztonzdket adnak, amelyek a célval-
lalkozdsokba valé befektetésre inditanak, és igy a célvil-
lalkozdsok szdmdra nytjtott elény is csekély lenne, az
intézkedés vélhetSen csak csekély mértékben torzitand a
célvillalkozdsok és a nem célvillalkozas vallalkozdsok
kozotti versenyt. Masrészr6l az intézkedés annyiban
alkalmas arra, hogy dltaldnos pozitiv hatdst fejtsen ki,
hogy hozzdjarulhat ahhoz, hogy a kockdzati t6két
igényl6 wvallalkozasokat megbizhaté gazdasigi szem-
pontok alapjan ldssdk el kockdzati t6kével. A magdnbe-
fektet6k ugyanis a széba johets célvallalkozasokat a t6ke-
befektetés jovedelmi kildtdsai alapjan vélasztjak ki. A
Bizottsdg ezért megéllapitjia, hogy az intézkedés az e
hatdrozat 3. cikkében felsorolt feltételek teljesitésével
osszhangba hozhaté a kockazatitGke-befektetésekrél
sz6l6 irdnymutatds el6feltételeivel.

7.3. OsszeegyeztethetGség a kozos piaccal

Az ipariizési addra vonatkozd intézkedés és a veszteség
elhatdroldsdra vonatkozé intézkedés, amely a kockdzati-
t6ke-tdrsasdgokat elényben részesitheti, titkozik a kozos
piac szabalyaival, kiilonos tekintettel az EK-Szerz8dés
43. cikke értelmében vett letelepedés szabadsdgdval
(ldsd a 3.5. szakaszt).

Németorszdg magyardzata szerint a MoRaKG részletes
rendelkezéseket tartalmaz a kockdzatitGke-tarsasigok
szerkezetére és iizleti tevékenységére vonatkozdan. Ide-
tartoznak kiilonosen a kockazatitSke-tirsasigok tranzak-
cidinak tipusaira, befektetési politikdjdra, a véllalatcsopor-
tokba valé integrdloddsuk kérdésére és a kockdzatitGke-
tarsasdgokban 1év8 részesedések minimdlis névértékére
vonatkozé el6irdsok. Ezek az el6irdsok valamennyi
kockézatitGke-tarsasagra alkalmazanddk lennének. A
kilfoldi t6kebefektetési tarsasagok német dllando telep-
helyei esetében nem biztosithatd, hogy a tarsasdg egésze

107)

(108)

(109)

korlatozott elismerése ebbdl kovetkezGen lehetdséget
adna az el6irdsok megkeriilésére és ezdltal tényleges
érvénytelenitésére. Minden pénziigyi feliigyeleti hat6sdg
a mindenkori nemzeti el6irdsok alapjin feliigyeli a hatds-
korébe tartozé vallalkozdsokat, amely elSirdsok jelent8s
része az unids joggal harmonizdlt. A kockdzatitGke-finan-
szirozds terilletén azonban nem harmonizdlték ilyen
moédon az unids joggal a felugyeleti elSirdsokat.

A Bizottsdg versenyjogi aggdlyait nem oszlattdk el.
ElSszor is, a Németorszdgon kiviili székhellyel és német-
orszdgi allando telephellyel rendelkez8 EK- és EGT-vallal-
kozdsoknak alapvetden tdmogathat6knak kellene lenniiik,
ha bizonyitani tudjdk, hogy teljesitik a tdmogatdsi szabd-
lyokban felsorolt eléfeltételeket és a kockdzatitGke-tarsa-
sdgok szerkezetére és iizleti tevékenységére vonatkozd
rendelkezéseket (amennyiben ezek OsszeegyeztethetSk
az EK-Szerz6déssel). Az az érv, miszerint a BaFin nem
képes arra, hogy feliigyelje ezeket a tdrsasigokat, nem
jelenti sziikségszertien sem azt, hogy ezek versenyelényt
élveznek a Németorszdgban letelepedett tdrsasdgokkal
szemben, sem azt, hogy ezek ténylegesen nem felelnek
meg a tdmogatdsi szabdlyokban felsorolt el6feltételeknek
és a kockazatitGke-tarsasigok szerkezetére és izleti tevé-
kenységére vonatkozé rendelkezéseknek. Ez az érv ezért
onmagédban nem elegend§ az EK-Szerz8dés egyik alap-
vet§ szabélyatol valé eltéréshez.

Osszefoglalban megéllapithaté, hogy a Bizottsignak az a
benyomadsa, hogy Németorszdg ugyanezt a célt kevésbé
diszkriminativ eszkozokkel is elérhetné (22). gy a timo-
gatdsi szabdlyokban felsorolt el6feltételek teljesitésérdl
meg lehetne gy6z8dni példdul a BaFin-hez feliilvizsgdlat
céljdbol onkéntesen benydjtott beadvanyok, a kilfoldi
feliigyeleti hatésdg igazoldsa vagy fiiggetlen konyvvizs-
gdloi jelentés segitségével is. Németorszdgnak ezért lehe-
t6vé kellene tennie a németorszagi allandé székhellyel
rendelkez8 kiilfoldi tarsasagok szdmdra annak igazoldsat,
hogy megfelelnek a tdmogatdsi szabalyokban felsorolt
el6feltételeknek és a kockazatit6ke-tarsasigok szerkeze-
tére és uzleti tevékenységére vonatkozd rendelkezé-
seknek.

A Bizottsdg ezért arra a kovetkeztetésre jut, hogy az
ipartizési adéra vonatkozé rendelkezés és a veszteség
elhatdroldsdra vonatkozé rendelkezés nem egyeztethet§
Ossze a kozos piaccal, mivel {itkozik az EK-Szerzdédés
43, cikkének értelmében vett letelepedés szabadsigdnak
alapelvével.

(22 Igy példdul Franciaorszdg a N 629/07. szdmd dllami timogatds

esetében (HL C 206., 2009.9.1., 1. 0.) meghatdrozta azt a lehetd-
séget, hogy az olyan kilfoldi befektetési szerkezeteknek is dllami
tdmogatdst nydjt, amelyek hasonléak a Franciaorszdgban letelepe-
dett szerkezetekhez, amelyekre a vizsgalt dllami tdmogatds irdnyult.
Tovabbi példa az N 36/09. szdmd dllami tdmogatds (HL C 186.,
2009.8.8., 3. o.).
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8. KOVETKEZTETES

(110) A Bizottsdg az iparlizésiado-kotelezettséggel kapcsolatos
dllami tdmogatdsi intézkedést nem tekinti Gsszeegyeztet-
hetSnek az EK-Szerzédéssel.

(111) A Bizottsag a veszteség elhatdroldsaval kapcsolatos tdmo-
gatdsi intézkedést a kockdzatitSke-tdrsasigok dltal
megszerzett célvallalkozdsok esetében nem tekinti ossze-
egyeztethetének az EK-SzerzSdéssel.

(112) A Bizottsdg megillapitja tovabbd, hogy az e hatdrozat
3. cikkében felsorolt feltételek teljesitésével szavatolhatd
a magdanbefektetSket célzd, adékedvezményre vonatkozd
intézkedés EK-SzerzGdéssel valo OsszeegyeztethetGsége,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A Németorszag altal tervezett, a t6kebefektetések dltaldnos felté-
teleinek korszertisitésérdl szol6 torvény (MoRaKG) 1. cikkének
19. §-dn és 4. cikkén alapulé dllami tdmogatdsi program nem
osszeegyeztethetd a kozos piaccal.

Az allami tdmogatdsi szabdlyok ezért nem hajthatok végre.

2. cikk

A Németorszdg dltal tervezett, a MoRaKG 1. cikkének 20. §-dn
alapul6 édllami tdmogatdsi program a 3. cikkben felsorolt felté-
teleknek valo megfelelés esetén Osszeegyeztetheté a kozos
piaccal.

3. cikk

A MoRaKG 1. cikkének 20. §-a szerinti dllami tdmogatdsi prog-
ramot gy modositjak, hogy teljesiiljenck a kovetkezd eléfelté-
telek:

— a ,célvéllalkozdsok” fogalommeghatdrozdsit az 4altaldnos
csoportmentességi  rendelet (¥)) I mellékletében szerepld

fogalommeghatdrozds értelmében vett kis- és kozépvallalko-
zasokra korldtozzdk,

— a ,célvéllalkozds” fogalommeghatdrozdsa kizdrja a nehéz
helyzetben 1év$ villalkozdsokat és a hajogyartds, szén- és
acélipari dgazatokban miikodé vallalkozasokat,

— a maximdlis befektetési részosszeg egy-egy tizenkét honapos
idgszak soran megcélzott kkv-nként legfeljebb 1,5 millio
EUR, és magvetd, induld és bgvitési finanszirozasra korlato-

z6dik;

— Németorszag egy olyan mechanizmust dolgoz ki, amellyel
szavatolhaté, hogy az intézkedés oOsszhangban legyen a
kockdzatitGke-befektetésekrdl sz0l6 irdnymutatds 6. és 7.1.
pontja szerinti halmozddasi és jelentési el6irdsokkal;

— A megcélzott kkv-ben meglévs részesedések megszerzése
(kivaltdsi t6ke) kizdrt;

— A célvillalkozds jogi formdjat illetéen nem dllnak fenn
kiilonos feltételek.

4. cikk
Németorszdg e hatdrozat kozzétételét kovetden két hénapon

belul kozli a Bizottsdggal, hogy milyen intézkedéseket hozott
a hatdrozatnak valé megfelelés érdekében.

5. cikk

E hatdrozat cimzettje a Németorszagi Szovetségi Koztdrsasag.

Kelt Briisszelben, 2009. szeptember 30-an.

a Bizottsdg részérdl
Neelie KROES
a Bizottsdg tagja

(*%) Lasd a 20. libjegyzetet.



