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1. BEVEZETES

1. Az Eurépai Uni6 miikodésérSl szolo szerzédés 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerint a bels§ piaccal
osszeegyeztethetdnek tekinthet§ az egyes gazdasagi tevékenységek fejl6dését el6mozdité allami tdmogatds, ameny-
nyiben az ilyen tdmogatds nem befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes
mértékben. A Bizottsdg elismerte a kockazatfinanszirozasi piacnak a tagdllamok gazdasdgaiban betoltott fontos
szerepét, tovabbd azt, hogy javitani kell a kis- és kozépvallalkozdsok (kkv-k), a kis méretdi, kozepes piaci t8keértékd
véllalatok és a kozepes t6keértékii innovativ véllalatok (') kockdzatfinanszirozashoz valé hozzaférését, és hogy ebbdl
adbdodan kovetkezetes megkozelitést biztositd irdnymutatdsokra van sziikség a kockdzatfinanszirozdsi céli intézke-
dések értékeléséhez. Ennek szellemében a Bizottsdg elfogadta a 2006. évi kockdzatfinanszirozasi irdnymutatast (2),
melynek helyébe az dllami tdmogatdsi korszer(sitési csomag (?) részét képezs 2014. évi kockazatfinanszirozasi
irdnymutatds (*) lépett. A 2014. évi kockdzatfinanszirozdsi irdnymutatds 2021 végén hatdlydt veszti. A tagdllamok
azonban tovabbra is sziikségesnek tarthatjak kockdzatfinanszirozdsi tdimogatds nyujtdsat, tovabbd az olyan irdny-
mutatdst, amely ismerteti, hogyan nyujthaté kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds az dllami tdmogatdsi szabdlyok teljes
mértékd tiszteletben tartdsa mellett.

2. E tekintetben a kkv-k a tagillamok gazdasdgainak gerincét alkotjdk mind a foglalkoztatds, mind a gazdasigi
dinamizmus és a novekedés tekintetében, és emiatt kozponti jelentGségtick az Unid egészének gazdasdgi fejlédése
és reziliencidja szempontjabdl is. A ,Kkv-stratégia a fenntarthaté és digitdlis Eurépdért” cimd kozleményben (°)
megdllapitdst nyert, hogy az Unié 25 milli6 kkv-ja mintegy 100 millié {6t foglalkoztat, az Unié brutté hazai
termékének (GDP) tobb mint felét adja, és kulcsfontossagti szerepet jatszik a hozzdadottérték-teremtésben a gazdasdg
minden 4gazatdban. A kkv-k innovativ megolddsokat kindlnak az olyan kihivdsok kezelésére, mint az éghajlatvél-
tozds, az erforrdsok nem hatékony felhaszndldsa, a tdrsadalmi kohézi6 gyengiilése, és el@segitik ezen innovécié
elterjesztését, amivel tdmogatjak a zold és digitalis atdllst és erdsitik az Unid reziliencidjat. Ahhoz azonban, hogy
novekedhessenek és teljes mértékben kihaszndlhassik a benniik rejlé lehetSségeket, a kkv-knak finanszirozdsra van
szitkségiik. Ez kiilonosen igaz az innovacidorientalt, cstcstechnoldgiai, magas kockdzati dgazatokra. Ezért a kkv-k
szamdra nélkilozhetetlen a hatékony kockazatfinanszirozdsi piac ahhoz, hogy a véllalkozdsok fejlédésiik valamennyi
szakaszdban hozzaférjenek a szitkséges finanszirozdshoz.

3. Novekedési kildtdsaik ellenére az indulé vallalkozdsok és a kkv-k — kiilonosen fejlédésiik korai szakaszaiban (%),
illetve, amikor a terjeszkedéshez tovébbi forrdsokra van sziikségiik — gyakran nehézségekbe iitkoznek a finanszirozési
eszkozokhoz valé hozzaférés terén. E nehézségek kozéppontjaban az aszimmetrikus informdcié probléméja all: az
indul6 villalkozdsok és a kkv-k — kiilonosen a fiatal véllalkozdsok, illetve az Gj vagy cstcstechnoldgiai dgazatokban
miikodék — gyakran nem tudjik bizonyitani a befektetk és a bankok felé hitelképességiiket vagy tizleti terveik
megalapozottsagat. Ilyen koriilmények kozott az a fajta aktiv atvildgitds és kutatds, amelyet a befektet6k a nagyobb
méretli vagy hosszabb multra visszatekint6 vallalatok finanszirozdsa céljabdl végeznek, nem feltétleniil kifizet6d6 a
kkv-kat és az indul6 vallalkozasokat érint§ iigyletek esetében, mivel az étvildgitds koltségei tilsigosan magasak a
befektetés értékéhez képest. Ezért a projektjitk minéségétsl, technoldgidjuk innovativitdsatél és novekedési potenci-
aljuktdl fiiggetleniil a kkv-k és az induld villalkozdsok valészintileg mindaddig nem képesek hozzaférni a sziikséges
finanszirozdshoz, amig nem rendelkeznek meggy6z6 muiltbeli eredményekkel és elegendd biztositékkal. Ez a prob-
léma kiilonosen hangsalyos lehet az innovativ zold, a csticstechnoldgiai, a digitdlis vagy az drkutatdsra épiils
technol6gidkba, illetve a szocidlis vallalkozdsok altal osztonzott szocidlis innovécidba irdnyuld beruhdzdsok eseté-
ben (). Az emlitett aszimmetrikus informdcié eredményeként el6fordulhat, hogy a véllalatfinanszirozasi piacok nem
biztositjak a sziikséges sajittGke- vagy hitelfinanszirozdst az Gjonnan alapitott, potencidlisan innovativ és gyorsan
novekvs indulé véllalkozdsoknak és kkv-knak; ez tart6s t8kepiaci hidnyossdgot eredményez, ami akadélyozza, hogy
a kindlat mindkét oldal szdmadra elfogadhat6 dron taldlkozzon a kereslettel, ez pedig negativ hatdssal van a kkv-k

(") A kkv-k, a kisebb kozepes piaci t6keértékd véllalatokok és a kozepes tékeértékd innovativ vallalatok pontos meghatdrozdsit ezen
irdnymutatds alkalmazdsdban a 2.3. szakasz 35. pontja tartalmazza.

(%) Kozosségi iranymutatds a kis- és kozépvallalkozdsokba torténd kockazatitGke-befektetések elémozditdsat célzé allami tdmogatdsokrol

(3

(HL C 194., 2006.8.18., 2. 0.

2012 és 2014 kozott a Bizottsig a kovetkez8 harom f6 célkittizésre épiils, ambiciézus dllami tdmogatdsi korszertsitési programot

hajtott végre (ennek részleteit ldsd: A Bizottsdg kozleménye az Eur6pai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eur6pai Gazdasdgi és Szocidlis

Bizottsdgnak és a Régidk Bizottsiganak — Az dllami tdmogatdsok unids szabalyozdsdnak korszertisitése (COM(2012) 209 végleges,

2012.5.8):

a) fenntarthat6, intelligens és inkluziv novekedés osztonzése a versenyképes belsG piacon;

b) az elGzetes bizottsdgi ellendrzésnek a belsd piacot leginkdbb befolydsold iigyekre torténd Gsszpontositdsa, ezzel egyidejtleg a
tagdllamokkal vald egyiittm(ikodés erdsitése az allami tdmogatdsi szabdlyok érvényesitése terén; és

¢) a szabdlyok egyszertsitése a dontéshozatal gyorsitdsa érdekében.

() A Bizottsdg kozleménye — Irdinymutatds a kockdzatfinanszirozdsi céli befektetések elémozditdsa érdekében nydjtott dllami tdimogatdsi
intézkedésekre vonatkozdan (HL C 19., 2014.1.22., 4. 0.).

(°) A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsignak és a Régiok Bizott-
saganak — Kkv-stratégia a fenntarthatd és digitdlis Eur6pdért (COM(2020) 103 final, 2020.3.10.).

(%) Lasd: ,A kkv-k a finanszirozdsi eszkozokhoz valé hozzéféréséhez nydjtott dllami témogatdsra vonatkozé unids szabdlyokat értékels
hattértanulmdny”, Eurdpai Uni6 (2020), elérhetS online: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.
zip.

(') Az ilyen innovicidk kozé tartozik példdul a zold vagy a digitdlis téllds tdmogatdsdval kapcsolatos tdrsadalmi gyakorlatok megval-
toztatdsa, vagy az IKT-szakmdk hozziférhet6bbé tétele a nék szdmara.
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novekedési lehetdségeire és alddssa az egységes piac termelékenységének novekedését és az Unié gazdasdgdnak
reziliencidjat. Bizonyos koriilmények kozott a kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalatok és a kozepes tSkeérték
innovativ véllalatok ugyanazzal a piaci hidnyossdggal szembesiilhetnek.

4. Annak kovetkezményei, ha egy véllalkozds nem jut finanszirozdshoz, az adott szervezeten kiviil is éreztethetik
hatdsukat, ami els6sorban a novekedési externdlidknak tudhat6 be. Szdmos sikeres dgazatban nem azért tapasztalhat6
termelékenységnovekedés, mert a piacon jelen 1év6 vallalkozdsok termelékenysége né, hanem azért, mert a hatéko-
nyabb és technoldgiailag fejlettebb vallalkozdsok a kevésbé hatékony (vagy elavult termékekkel rendelkezd) véllal-
kozdsok rovasdra novekednek. Tovabbd, az érintett gazdasdgi dgazatok és a gazdasdg egésze profitdl egyfeldl azokbol
a pozitiv novekedési externdlidkbol, amelyek a villalatok és az alkalmazottak birtokdban 1évd tudds (szervezeti t6ke
illetve humdnerdforrds) felhalmozdddsdhoz kapcsoldédnak, masfeld] pedig az Gj druk bevezetésébdl, fogyasztéi tobblet
és[vagy termelGi tobblet formdjaban. Minél erésebben megzavarja a folyamatokat az, hogy a potencidlisan sikeres
véllalkozdsok esetleg képtelenek finanszirozdshoz jutni, anndl nagyobb a valdszindisége annak, hogy ez messzehat6
negativ hatdsokat gyakorol a termelékenység novekedésére. Osztondzheti a ndvekedést, ha a finanszirozdshoz vald
hozzaférést indokolatlanul akadalyozé tényezdk felszamoldsa révén a véllalkozdsok szélesebb kore szdmadra lehetévé
tesszitk a piacra 1épést és a terjeszkedést.

5. Ezért az indul6 véllalkozdsokat, a kkv-kat, valamint a kisebb kozepes piaci t6keértékii véllalatokat és a kozepes
t6keértékd innovativ véllalatokat érint§ finanszirozdsi hidny miatt indokoltak lehetnek a tagallamok dltal hozott
allami tdmogatasi intézkedések, amelyek célja a kockazatfinanszirozds fejlesztésének elémozditdsa a belf6ldi piaca-
ikon. A kockazatfinanszirozds tdimogatésa érdekében nydjtott, megfelelGen célzott dllami tdmogatas hatékony eszkoz
lehet a finanszirozdsi eszk6zokhoz valo hozzaférést gatld, azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadaly
orvosldsdra és a maganforrdsok mozgésitdsara. A jelenlegi helyzetben a tagdllamok az ilyen tdmogatdst a Covid19-
vildgjarvany okozta gazdasdgi vélsagbol val6 kildbalds elGsegitésére is felhasznalhatjdk.

6. A finanszirozdsi eszkozokhoz valé jobb hozzaférés amellett, hogy elengedhetetlen a tagdllamok hazai gazdasdgai
szdmdra, pozitivan jarulhat hozzd az Unié néhdny kozponti szakpolitikai célkitizéséhez. A finanszirozdsi eszko-
z0khoz valé hozzaférés hatékony eszkozként szolgdlja a zold megéllapodas (%) tdmogatasat és a digitdlis korra
felkésziilt Europa megteremtését (°), tovdbbd a Covid19-vildgjarvany okozta gazdasdgi valsigbol val6 kildbalds bizto-
sitdsat és egy olyan Unié épitését, amely reziliensebb a jovébeni vélsagokkal szemben is.

7. A zold dtdllds az Unid egyik kozponti célkittizése. A legut6bbi elSrejelzések (1°) szerint a 2030-ra kittizott jelenlegi
éghajlat- és energiapolitikai célok megvaldsitdsdhoz évente akdr 417 millidrd EUR tovabbi beruhdzasra lesz sziikség,
amiben kulcsfontossagti lesz a jelentSs magdnberuhdzdsok mozgdsitdsa. A fenntarthaté finanszirozds el6mozdita-
sahoz megfelel§ jelzésekre van szitkség a pénz- és t6kedramldsoknak a zold beruhdzdsokba torténd irdnyitdsihoz. E
célbdl a Bizottsag 2018-ban elinditotta a fenntarthaté finanszirozdsrol szélo tervet ('), amelyet nemrég a fenn-
tarthatd finanszirozasrol sz6l6 Gj csomag (1?) kovetett. A zold finanszirozds elémozditdsanak egyik eleme az éghajlati
és kornyezeti adatok kozzétételének javitdsa annak érdekében, hogy a befektetSk teljes kord tdjékoztatdst kapjanak
befektetéseik fenntarthatésagar6l. Ebben az oOsszefiiggésben kulcsfontossagii 1épés volt az (EU) 2020/852 eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet (%) elfogaddsa, amely a kornyezeti szempontbdl fenntarthaté tevékenységeket osztd-
lyozza (kozismert nevén: unids taxondmiai rendelet).

(®) A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Tandcsnak, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizott-
sdgnak és a Régidk Bizottsigdnak — Az eurdpai zold megéllapodds (COM(2019) 640 final, 2019.12.11.).

(°) A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, a Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régiok Bizottsigdnak —

Eurdpa digitdlis jovSjének megtervezése (COM(2020) 67 final, 2020.2.19.).

Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdnyelve az (EU) 2018/2001 eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek, az (EU)

2018/1999 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek és a 98/70/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a megtijulé energia

elémozditdsa tekintetében torténé modositasardl, valamint az (EU) 2015/652 tandcsi irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérsl

(COM(2021)557 final, 2021.7.14.).

(") A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Tandcsnak, a Tandcsnak, az Eurdpai Kozponti Banknak, az Eurdpai
Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsignak és a Régiok Bizottsdgdnak — Cselekvési terv: A fenntarthaté novekedés finanszirozasa
(COM(2018) 97 final, 2018.3.8.).

('?) A Bizottsig kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsignak és a Régiok
Bizottsdgdnak — Uniés taxondmia, a fenntarthatosiggal kapcsolatos villalati beszdmolds, a fenntarthatdsdgi preferencidk és a
vagyonkezeli kotelezettségek: a finanszirozdsi forrasoknak az eurdpai zold megdllapodds felé torténd iranyitdsa (COM(2021)
188 final, 2021.4.21.).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete (2020. jinius 18.) a fenntarthaté befektetések elémozditdsdt célzé keret
létrehozdsdrdl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositdsarél (HL L 198., 2020.6.22., 13. 0.).
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8. A digitélis atallast illetGen a ,Digitalis irdnytd 2030-ig” cim( kozlemény ('#) hangsulyozza, hogy a kritikus digitdlis
technolégidk unids fejlesztését oly mddon kell tdmogatni, amely segiti az Uni6 termelékenységének novelését és
gazdasigi fejl6dését, teljes 6sszhangban tarsadalmi értékeivel és célkittizéseivel. Az emlitett célkitlizés megvaldsitdsa
érdekében a tagallamok nemzeti kiaddsai — a relevans unids alapok és maganberuhdzasok mellett — elengedhetetlenek
a beruhdzdsok jelents mértékd noveléséhez.

9. A Covid19-vildgjarvany okozta vélsdgot illetGen a helyredllitds siirgeté prioritdst jelent, amelyhez ki kell haszndlni a
lendiiletet a digitélis és zold 4tallds teriiletén vald elSrelépéshez, ami a gazdasdgot reziliensebbé és versenyképesebbé
fogja tenni. A Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz (1°) a valsdgra adott vélaszként elfogadott unids helyredllitasi
csomag elsg és legfontosabb része, amely 672,5 millidrd EUR pénziigyi tdmogatdst bocsdt a tagdllamok rendelke-
zésére kolesonok és vissza nem téritendd tdmogatdsok formdjaban a helyredllitds kulcsfontossigti elsé éveiben, a
helyredllitasi és rezilienciaépitési terveik tervezeteinek elfogaddsa fuggvényében. Ebben az Osszefiiggésben a Bizottsdg
kiemelt teriileteket (%) azonositott, és javasolta a tagdllamoknak, hogy foglaljdk ezeket bele a helyredllitdsi és
rezilienciaépitési terveikbe, tekintettel e teriiletek tagdllamokban betoltott jelentds szerepére, a szitkséges igen nagy
beruhdzdsokra, azok munkahelyteremtést és novekedést elGsegité potencidljira, tovabbd a zold és digitdlis 4tdllds
elényeinek kiakndzdsdra.

10. Tovabbd, az aktualizdlt iparstratégidban (1”) hangstlyozottak szerint az Uniénak tanulnia kell a Covid19-vilagjar-
vanybol és annak a globdlis ellatasi ldncokra gyakorolt hatdsdbdl; javitania kell egységes piacdnak reziliencidjat,
tovabbd kezelnie kell a stratégiai figg6ségeit annak biztositdsa mellett, hogy az emlitett erdfeszitések kozéppontjdban
egy nyitott, versenyképes és kereskedelemalapii unids gazdasdg élljon.

11. Tekintettel arra, hogy az Unié kozponti célkitiizései szempontjabdl donté fontossdgd a finanszirozdsi eszkozokhoz
valé eredményes hozzaférés, fokozni kell egyfel6l azokat az eréfeszitéseket, amelyek az ilyen hozzaférés javitisdra
irdanyul6 uniés szakpolitikdkra — példdul a t8kepiaci uniéra — épiilnek, mésfeldl az unids koltségvetés igénybevételét.

12. E tekintetben a Bizottsdg 2015-ben elfogadta a tSkepiaci uniérol szolo elsé cselekvési tervet (18) a téke Union beliili
mobilizédlasa és valamennyi vallalathoz valé eljuttatdsa céljabol. A cselekvési terv egyik {6 célkittizése a kkv-k finanszi-
rozdshoz, killonosen a nem banki finanszirozashoz valé hozzaférésének javitdsa volt. Azdta az Unid jelentds eredményeket
ért el, f6ként a t8kepiaci uniordl szol6 2015. évi cselekvési tervben és annak 2017. évi félid6s értékelésében bejelentett
egyedi intézkedések végrehajtdsa terén. Az emlitett intézkedések koziil tobb arra irdnyult, hogy javitsa valamennyi vallal-
kozas finanszirozashoz valé hozzaférését azok koratol vagy méretétdl fiiggetlentil, néhdnyuk pedig nagymértékben a kkv-k
ésakisebb kozepes piaci t6keértékiivallalatok t6kepiacokhoz valé hozzaférésének megkonnyitését célozta (1%). A t6kepiaci

(") A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régiok
Bizottsdganak — Digitalis irdnytd 2030-ig: a digitdlis évtized megvaldsitdsinak eurépai mddja a digitlis évtized eurdpai utja
(COM(2021) 118 final, 2021.3.9)).

(") Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2021/241 rendelete (2021. februdr 12.) a Helyredllitdsi és Rezilienciaépitési Eszkoz létre-
hozdsarol (HL L 57., 2021.2.18., 17.0.).

(**) Az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Tandcsnak, a Tandcsnak, az Eurdpai Kozponti Banknak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis
Bizottsagnak, a Régiok Bizottsdgdnak és az Eurdpai Beruhdzdsi Banknak sz6ld, ,2021. évi éves fenntarthaté novekedési stratégia”
cimi bizottsdgi kozlemény (COM(2020) 575 final, 2020.9.17.) hét kiemelt prioritdst azonosit: Megtjulds — Az id6tdllo tiszta
technoldgidk eldreiitemezése és a meguijulé energiaforrdsok fejlesztésének és térnyerésének felgyorsitdsa; Korszertsités — A koz- és
magdnépiiletek energiahatékonysdgdnak javitdsa; Toltés — Az id6tallo tiszta technoldgidk elémozditdsa a fenntarthatd, hozzaférhetd
és intelligens kozlekedés, a toltdallomdsok és iizemanyagtoltd dllomdsok haszndlatdnak felgyorsitdsa és a tomegkozlekedés bévitése
érdekében; Kapcsolodds — A gyors széles savi szolgdltatdsok miel6bbi kiépitése az Osszes régioban, elérhet6vé téve ezeket a
szolgdltatdsokat a hdztartdsok mindegyike szdmdra, beleértve az iivegszalas és az 5G hdlozatokat is; Modernizédlds — A kozigazgatds
és a kozszolgiltatasok digitalizdldsa, ideértve az igazsagligyi és egészségiigyi rendszereket is; KapacitdsbGvités — Az eurdpai ipari
adatfelhd-kapacitdsok novelése és a legerGsebb, csicstechnoldgidji és fenntarthatd processzorok kifejlesztése; Atképzés és tovabb-
képzés — Az oktatdsi rendszerek adaptdldsa a digitdlis készségek, valamint az oktatds és a szakképzés timogatdsa érdekében minden
életkorban.

A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régiok

Bizottsaginak — A 2020. évi G iparstratégia frissitése: ErGsebb egységes piac kiépitése Eurdpa fellendiilése érdekében

(COM(2021) 350 final, 2021.5.5.).

A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régiok

Bizottsdgdnak — Cselekvési terv a tSkepiaci unié megteremtésére (COM(2015) 0468 final, 2015.9.30.).

Példdul: az Eurdpai Parlament és a Tandcs 345/2013/EU rendelete (2013. dprilis 17.) az eurdpai kockdzatitGke-alapokrél (HL L 115.,

2013.4.25., 1.0.); az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. janius 14.) az értékpapirokra vonatkozo

nyilvdnos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténé bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatordl és a

2003/71[EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél (HL L 168., 2017.6.30., 12. 0.); a pénziigyi eszkozok piacairdl, valamint a 2002/

92/EK iranyelv és a 2011/61/EU irdnyelv médositdsdrdl szol6, 2014. mdjus 15-i eurdpai parlamenti és tandcsi 2014/65/EU irdnyelv

(HLL 173., 2014.6.12., 349. 0.), a kkv-t6kefinanszirozdsi piac tekintetében; az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve

(2011. jlnius 8. az alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovdbbd az

1060/2009(EK és az 1095/2010/EU rendelet médositdsarol (HL L 174., 2011.7.1., 1. 0.);

(17
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uniorél szo6lo vj cselekvési terv (2°) 2020-ban indult, melynek célja az Unié t6kepiaci uniéjanak elmélyitése a kovetkezd
években a tékepiacok tovabbfejlesztése, valamint a piaci finanszirozashoz val6 hozzaférés — elsésorban a kis- és kozép-
véllalkozdsok szdmadra torténd — biztositdsa érdekében. Ebben az osszefiggésben a Bizottsdg a 2014/65/EU irdnyelv (%)
33. cikke (9) bekezdésének megfelelGen kkv-kérdésekkel foglalkozo, érdekeltekbdl all6 szakértsi csoportot hozott létre,
amelynek feladata a kkv-k nyilvdnos piacokhoz valé hozzaférését gatlé akadalyok értékelése.

13. Szem el6tt tartva, hogy fontos javitani a kkv-k finanszirozdsi eszk6zokhoz valé hozzaférését, a Bizottsdg az unids
jogszabalyok és a szakpolitikai intézkedések mellett az uni6s koltségvetést is igénybe veszi annak érdekében, hogy
kezelje az induld villalkozdsok és a kkv-k novekedését korlatozé strukturdlis piaci hidnyossagokat. E célbdl foko-
zottan keriiltek igénybevételre pénziigyi eszkozok (?2) a 2014-2020-as tobbéves pénziigyi keretben. Killonosen az
1287/2013/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel (*%) (a véllalkozdsok versenyképességét és a kis- és kozép-
véllalkozdsokat segit6 program, COSME) és az 1291/2013/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel (24) (Horizont
2020) létrehozott uniés finanszirozdsi programok kockdzatmegosztdson alapulé finanszirozdsi mechanizmusokkal
jarultak hozza a kozforrasok felhaszndldsanak javitdsahoz, ezaltal tdmogatva az induld, novekedési és tulajdonos-
véltdsi szakaszban 1évS kkv-kat, valamint a kisebb kozepes piaci t6keértékii villalatokat és a kozepes tSkeérték
innovativ véllalatokat, aminek sordn kiilon hangsily helyez6dott azokra az intézkedésekre, amelyeknek célja, hogy
folyamatos tdmogatdst nydjtsanak az innovaciotdl kezd6dGen egészen a piacra jutdsig, ideértve a kutatds-fejlesztési
(K+F) eredmények kereskedelmi hasznositdsat is (2°). Tovdbbd, az Eurdpai Innovéciés Tandcs (EIC) a Horizont 2020
program keretében 2018 Ota tdmogatja és tamogatni fogja az indulé véllalkozdsokat és a kkv-kat, tovabbd a
Horizont Eurdpa unids kutatdsi és innovécids finanszirozdsi program (2°) keretében a kisebb kozepes piaci tSke-
értékd vallalatokat azzal a céllal, hogy javitsa az unids kockdzatitGke-piac teljesitményét. A Bizottsdg és az Eurdpai
Beruhdzdsi Alap (a tovdbbiakban: EBA) kisérleti programjaként elinditott eurdpai kockazatitGke-novel§ akcié (a
tovabbiakban: ESCALAR) (%), valamint a kkv-k els§ nyilvanos részvénykibocsatdsainak finanszirozdsat segité koz-
magéan alap (3%) létrehozdsdra irdnyulé munka rdmutat egyfel§l annak fontossdgara, hogy el6 kell segiteni az indul6
vallalkozdsok és a kkv-k novekedését, masfel6l annak szitkségességére, hogy valamennyi finanszirozdsi szakaszban
folytatni kell a 1étez$ dllami tdmogatdsi intézkedések kiteljesitését. Az ISEP (InnovFin tSkefinanszirozasi kisérleti
kezdeményezés) keretében 2020-ban az EBA az ,alapok alapjat” is aktivdlta, amelyben négy magin kockdzatitSke-
befektet§ vesz részt, és célja az (ir- és a védelmi dgazatban tevékeny eurdpai vallalkozasokba irdnyuld tékebefekte-
tések novelése. Ezt a modellt koveti a CASSINI-kezdeményezés is, kiilonosen pedig annak tervezett novekedési
alapja (?%). Emellett az Unié kohézidés politikdja 2000 eleje 6ta egyre nagyobb mértékben jarul hozzd a kkv-k
finanszirozasdhoz, tobbek kozott kockdzati t6ke biztositdsa révén. A tdmogatdsok 2013 végére elérték a 10 millidrd
EUR-t, 2020 végéig pedig 23 tagéllam tovébbi 15 millidrd EUR osszegben tett kotelezettségvillaldsokat. A pénziigyi

(*9) A Bizottsig kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsignak és a Régiok
Bizottsigdnak — Tdkepiaci unié a polgdrok és a villalkozdsok szdmdra — 0j cselekvési terv (COM(2020) 590 final, 2020.9.24.).

() HLL 173., 2014.6.12., 349. 0.

(*) A pénziigyi eszkozok magukban foglaljdk a nem tdmogatdsjellegti pénziigyi eszkozoket, amelyek vagy addssdginstrumentumok
(hitelek, kezességvallaldsok), vagy tSkeinstrumentumok (tisztdn tSke- vagy kvazisajattSke-befektetések, illetve mds kockazatmegosz-
tasi eszkozok) lehetnek.

(?*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1287/2013/EU rendelete (2013. december 11.) a véllalkozdsok és a kis- és kozépvillalkozdsok
versenyképességét segité program (COSME) (2014-2020) létrehozdsardl és az 1639/2006/EK hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérdl
(HLL 347., 2013.12.20., 33.0.).

(**) Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1291/2013/EU rendelete (2013. december 11.) a ,Horizont 2020” kutatdsi és innovacids

keretprogram (2014-2020) 1étrehozdsirdl és az 1982/2006/EK hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérsl ( HLL 347., 2013.12.20.,

104. 0.).

Mindezeken felil a hitelfinanszirozdshoz valé hozzaférés megkonnyitése érdekében a Bizottsdg, az Eurdpai Beruhdzdsi Alap és az

Eurépai Beruhdzdsi Bank a hetedik kutatdsi keretprogram alapjan kozosen egyedi kockdzatmegosztdsi eszkozt hozott létre, 1dsd:

http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. Ez a kockdzatmegosztdsi eszkoz egy kockdzatmegosztdsi mechanizmus

utjan részleges kezességvallaldst nyujtott pénziigyi kozvetitSknek, ezdltal csokkenti azok pénziigyi kockdzatdt, és arra 6sztonzi Gket,
hogy nyujtsanak hitelt a kutatds-fejlesztési vagy innovdcids tevékenységet végzd kkv-knak.

(%) Az Eur6pai Parlament és a Tandcs (EU )2021/695 rendelete (2021. dprilis 28.) a Horizont Eurdpa kutatdsi és innovdcids keret-
program létrehozdsardl, valamint részvételi és terjesztési szabdlyainak megallapitdsir6l, tovibbd az 1290/2013/EU és az
1291/2013/EU rendelet hatdlyon kiviil helyezésérél (HL L 170., 2021.5.12., 1. 0.).

() Az eurépai kockdzatit6ke-novelS akcié (ESCALAR) az Eurdpai Bizottsdg dltal inditott és az EBA dltal irdnyitott kisérleti program,
mely az eurdpai beruhdzdsi terv forrdsait haszndlja a gyorsan névekvd eurdpai vallalatokat (névekvd innovativ vallalkozdsokat) érinté
finanszirozdsi hidny kezelése céljabol. A 2020. dprilis 4-én indult ESCALAR célja, hogy jelentSsen novelje az alapok forrdsait, ezdltal
nagyobb befektetési volumeneket tegyen lehetdvé, és nagyobb kapacitdst teremtsen a novekvd innovativ viallalkozdsokat célzd
befektetésekhez.

(*%) A hivatalba Iépé Eurdpai Bizottsdg szdmadra készitett, a 2019-2024 kozotti idGszakra vonatkozé politikai iranymutatdsaban Von der
Leyen elnokjelolt bejelentette a kkv-k els6 nyilvanos részvénykibocsdtdsainak finanszirozdsat segité koz-magdn alap létrehozdsat,
amely finanszirozds formdjdban nyujt koztdmogatdst a magas novekedési potencidllal rendelkezé kkv-k nyilvdnos piacokhoz vald
hozzaférésének megkonnyitése érdekében.

(*) Az elsé alkalommal a ,Kkv-stratégia a fenntarthatd és digitdlis Eurdpdért” cimd kozleményben (COM(2020)103 final, 2020.3.10.)
bejelentett CASSINI-kezdeményezés konkrét intézkedések egész sordt tartalmazza, melyek célja tobbek kozott az driparban tevékeny
kkv-k kockdzati t6kéhez jutdsanak megkonnyitése a terjeszkedésiik finanszirozdsa céljabdl. A CASSINI novekedési alap — az ISEP-hez
hasonléan — alapok alapjaként fog mikodni, és olyan kockdzatitSke-alapokba fektet be, amelyek ,tematikus alapként” miikodnek,
ami azt jelenti, hogy az tirdgazatba fektetnek be, de tovdbbra is maguk dontenek arrél, hogy mely vallalkozdsokba fektetnek be. A
CASSINI novekedési alap kezelni fogja a terjeszkedési szakaszban fellépd t8kehidnyt, ami koztudottan hdtrdnyosan érinti az (irdga-
zatban mtkodd dj kkv-kat az Uni6ban.
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eszkozok csak 2020-ban mintegy 365 000 kkv-t tdmogattak Eurdpa-szerte a kohézids politika keretében. Végezetiil
az Uj InvestEU program (*°), amely az Unién beliili befektetések tdmogatdsara jelenleg rendelkezésre dllo 14 kiilon-
bo6z8 pénziigyi eszkozt, valamint a tagillami komponensben megosztott irdnyitds ald tartozé forrdsokbdl szdrmazé
hozzdjéruldsokat fogja ossze, killon kerettel rendelkezik a kisvéllalkozasok finanszirozdsdra, az InvestEU hdrom
maésik keretében pedig lehetséges a hatalyuk ald tartozé kkv-k finanszirozdsa is.

14. Mind a Bizottsdg kockazatfinanszirozasi tdimogatds teriiletén (a 2014. évi kockazatfinanszirozdsi irdnymutatds és az
altaldnos csoportmentességi rendelet (*!) keretében) szerzett tapasztalata, mind a finanszirozdshoz val6é hozzaférés
javitasat célzo, fent emlitett unids szintl kezdeményezések (ldsd a 12. és a 13. pontot) azt mutatjdk, hogy a
finanszirozasi eszk6zokhoz val6 hozzaférés tovabbra is prioritdst jelent mind az Unié, mind a tagdllamai szdmadra.
Ennek ismeretében ezért alapvet§ fontossdgu, hogy a Bizottsdg tovabbra is irdnymutatdst nydjtson a tagdllamoknak
arra vonatkozdan, hogy hogyan fogja értékelni a kockazatfinanszirozasi céla intézkedések belsd piaccal vald ossze-
egyeztethetGségét. Ezt aldtdmasztja a 2014. évi kockdzatfinanszirozdsi irdnymutatds 2019-ben és 2020-ban elvégzett,
tgynevezett célravezetSségi vizsgdlata (*2). A célravezetSségi vizsgdlat eredményei alapjan a kockazatfinanszirozasi
irdnymutatds tovabbra is relevdns és megfelel a célnak. Ugyanakkor sziikségesnek tiinik a szabdlyok tovabbi ponto-
sitdsa és egyszertsitése. A felillvizsgalt kockdzatfinanszirozasi irinymutatds el fogja segiteni, hogy a tagallamok
kell6en célzott kockdzatfinanszirozdsi allami timogatdst nyujtsanak, figyelemmel arra, hogy az ilyen tdmogatds — a
finanszirozasi eszkozokhoz valé hozzaférés biztositisira gyakorolt pozitiv hatdsain tilmenden — pozitivan jrul
hozzd a fent ismertetett bizottsdgi prioritdsokhoz (ldsd a 6-9. pontokat).

15. Tekintettel az dllami tdimogatds fogalmardl sz6lé kozlemény (*3) 2016. évi elfogaddsdra és killonosen annak 4.2.
szakaszdra, (*%), ez az irdnymutatds mar nem foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy egy édllami tdmogatdsi intézkedés
allami tdmogatdsnak minGsiil-e. Ehelyett azokra a feltételekre 6sszpontosit, amelyek mellett egy llami tdmogatdsi
intézkedés Osszeegyeztethet§ a belsé piaccal.

16. Az emlitett okokbdl a Bizottsdg tgy dontétt, hogy bizonyos modositdsokat vezet be a 2014. évi kockdzatfinan-
szirozasi irinymutatdsba, melyek célja a szabalyok egyértelmdsitése és az adminisztrativ egyszerdsités, ami megkony-
nyiti a kockazatfinanszirozasi céld édllami tdmogatds alkalmazasat.

2. AZ IRANYMUTATAS HATALYA ES FOGALOMMEGHATAROZASOK
2.1. Az irdnymutatds hatdlya

17. A Bizottsdg azokra a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedésekre alkalmazza az ezen irdnymutatdsban szerepld
elveket, amelyek nem teljesitik az dltaldnos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban (,A kkv-k finanszirozdsi
eszkozokhoz valé hozzaférését elGsegitd tdmogatds”) meghatdrozott valamennyi feltételt. Ezeket az intézkedéseket
az érintett tagdllamnak a Szerz8dés 108. cikkének (3) bekezdése szerint be kell jelentenie (ldsd a 2.2. szakaszt), a
Bizottsdg pedig elvégzi az ezen irdnymutatds 3. szakaszdban ismertetett érdemi Osszeegyeztethet8ségi értékelést.

(%) Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2021/523 rendelete (2021. madrcius 24.) az InvestEU program létrehozdsardl és az (EU)
2015/1017 rendelet médositdsrél (HL L 107., 2021.3.26., 30. 0.). Az InvestEU program osztondzni kivdnja az dllami és magan-
befektetSi részvételt a finanszirozdsi és beruhdzdsi miveletekben azdltal, hogy garancidkat nydjt az unids koltségvetésbdl a piaci
hidnyossagok és az optimalist6l elmarad6 beruhdzdsi helyzetek kezelésére. A kezdeményezés az Eurdpai Stratégiai Beruhdzdsi Alap
(ESBA) sikerére épit, amelyet 2015-ben inditottak el annak érdekében, hogy a pénziigyi és gazdasdgi valsagot kovetGen megsziinjon
az Unidban a beruhdzési hidny.

(*') A Bizottsdg 651/2014/EU rendelete (2014. janius 17.) a Szerz8dés 107. és 108. cikke alkalmazdsdban bizonyos tdmogatasi kategori-

dknak a belsé piaccal Osszeegyeztethet6vé nyilvanitdsardl (HL L 187., 2014.6.26., 1. 0.).

) ElérhetS a kovetkezé weboldalon: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness_check_en.html.

(**) A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Unié miikodésérdl sz6lo szerzédés 107. cikkének (1) bekezdésében emlitett dllami tdémogatds

fogalmardl (HL C 262., 2016.7.19., 1. 0.).

A kozleményben a Bizottsdg pontositja, hogy miként értelmezendS a Szerzédés 107. cikkének (1) bekezdésében meghatdrozott

dllami tdmogatds fogalma. A kozlemény 4.2. szakasza (,A piacgazdasagi szerepl§ teszt”) azokra az esetekre vonatkozdan nyujt

irdnymutatdst, amikor egy éllami tdmogatisi intézkedés nem mindsiil dllami tdmogatdsnak, mert az intézkedést szokdsos piaci
feltételek mellett hajtjak végre.

—
o]
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18. A tagdllamok azonban gy is kialakithatjak kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedéseiket, hogy azok ne tartalmaz-
zanak a Szerz8dés 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami timogatdst, példaul mert megfelelnek a piacgazdasagi
szerepl§ tesztnek (3°), vagy mert teljesitik az alkalmazandd de minimis rendelet (%) feltételeit. Az ilyen intézkedéseket
nem kell bejelenteni a Bizottsagnak.

19. Ez az irdnymutatds nem foglalkozik az olyan dllami tdmogatasi intézkedések belsg piaccal valé Gsszeegyeztethetd-
ségével, amelyek teljesitik a mds dllami tdmogatasi irdnymutatdsokban, keretszabdlyokban vagy rendeletekben
meghatérozott kritériumokat. A Bizottsdg kiemelt figyelmet fordit annak megel6zésére, hogy ezt az irdnymutatdst
az alapvetGen mds allami tdmogatdsi keretszabalyok, irdinymutatdsok és rendeletek hatdlydba tartozé szakpolitikai
célkitlizések elérésére hasznéljdk.

20. Ez az irdnymutatds csak az dltala lefedett pénziigyi eszk6zok dllami tdmogatdsi szabdlyok szerinti értékelését érinti,
nem vonatkozik tehdt példaul a meglévg hitelek értékpapirositasat biztositd eszkozokre.

21. A Bizottsdg az ezen irdnymutatdsban szerepl$ elveket kizarélag a kockazatfinanszirozasi célii tdmogatdsi progra-
mokra alkalmazza. Az emlitett elvek nem alkalmazandok az egyes vallalkozdsoknak kockdzatfinanszirozdsi timo-
gatast nytjté ad hoc intézkedésekre, kivéve az olyan intézkedéseket, amelyek egyes alternativ kereskedési platformok
tdmogatdsdra irdnyulnak.

22. Fontos emlékeztetni arra, hogy a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedéseket pénziigyi kozvetit6k vagy alternativ
kereskedési platformok utjan kell megvaldsitani, kivéve a tdmogathaté véllalkozdsokban kozvetleniil megvalésitott
befektetésekre irdnyuld ad6osztonzék esetében. Ezért az az intézkedés, amely alapjan egy tagdllam vagy egy
kozintézmény az emlitett kozvetit6k részvétele nélkiil, kozvetlenil fektet be villalkozdsokba, nem tartozik az
dltaldnos csoportmentességi rendelet kockdzatfinanszirozdsi céla dllami tdmogatdsokra vonatkoz6 szabdlyainak
vagy ezen irdnymutatdsnak a hatdlya ala.

2 2

23. Figyelembe véve a nagyvillalatok meggy6z6bb maltbeli eredményeit és magasabb fedezettségét, a Bizottsdg ugy véli,
hogy a nagyvallalatok dltaliban nem szembesiilnek a finanszirozashoz valé hozzaférés terén az indulé villalkozasok
és a kkv-k dltal tapasztalt nehézségekkel, ezért ezen irdnymutatds nem terjed ki az ilyen véllalatoknak nydjtott
tdmogatdsra. Kivételes esetben a nagyvdllalkozdsokra irdnyuld kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés ezen irdny-
mutatds alapjan Osszeegyeztethetének tekinthetd, amennyiben az a 3.2.2.1. szakasz a) pontja szerint kisebb kozepes
piaci t6keértékd vallalatokra, vagy a 3.2.2.1. szakasz b) pontja szerint kutatds-fejlesztési (K+F) és innovacids projek-
teket megvaldsitd, kozepes t6keértékd innovativ véllalatokra irdnyul.

24. A Bizottsdg nem fogja alkalmazni az ezen irdnymutatdsban foglalt elveket az olyan vdllalkozdsoknak nydjtott
kockézatfinanszirozdsi tdimogatdsra, amelyek szerepelnek valamely szabalyozott piac hivatalos jegyzékében, mivel
a szabélyozott piacon val6 jegyzésik ténye onmagaban bizonyitja, hogy képesek magdnfinanszirozds bevonzaséra.

25. A figgetlen maganbefektet6k részvétele nélkiili kockdzatfinanszirozasi céli intézkedések ezen irdnymutatds értel-
mében nem tekinthet6k Osszeegyeztethet6nek. Ilyen esetekben a tagallamnak olyan alternativ szakpolitikai lehetd-
ségek alkalmazdsat kell mérlegelnie, amelyek alkalmasabbak lehetnek ugyanazon célkittizések és eredmények eléré-
sére, igy példaul az dltaldnos csoportmentességi rendelet alapjan engedélyezett regiondlis beruhazdsi tdimogatds vagy
indul6 véllalkozdsoknak nyujtott tdimogatds alkalmazdsat.

26. Azok a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedések, amelyek kapcsdn a fiiggetlen magdnbefektet6k nem vadllalnak
szamottevs kockazatot, vagy az elényok teljes mértékben a maganbefektet6khoz dramlanak, ezen irdnymutatds
alapjan nem tekinthet6k Osszeegyeztethet6nek. Ezen irdnymutatds értelmében a kockdzatok és a nyereségek
megosztasa szitkséges feltétele annak, hogy korldtozzdk az dllam pénziigyi kitettségét, és biztositsik szdmadra a
méltanyos megtériilést.

27. Az dltalanos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatdrozott feltételeknek eleget tevd, kivaltdsi téke forma-
jaban nyujtott kockdzatfinanszirozdsi timogatas kivételével az ezen irdnymutatds hatélya ald tartozé kockézatfinan-
szirozasi timogatds nem hasznalhat6 kivésdrldsok tdmogatdsdra.

(*°) Lasd a 34.ldbjegyzetet.

(*%) A Bizottsig 1407/2013/EU rendelete (2013. december 18.) az Eurdpai Unié6 mikodésérsl szolo szerz8dés 107. és 108. cikkének a
csekély Osszegli tdmogatdsokra vald alkalmazdsdrdl (HL L 352., 2013.12.24., 1.0.); a Bizottsdg 1408/2013/EU rendelete (2013.
december 18.) az Europai Unié mikodésérdl szolo szerzGdés 107. és 108. cikkének a mezdgazdasdgi dgazatban nydjtott csekély
oOsszegli timogatdsokra val6 alkalmazdsarol (HL L 352., 2013.12.24., 9. 0.); a Bizottsdg 717/2014/EU rendelete (2014. junius 27.) az
Eurdpai Unié mikodésérdl szolé szerzédés 107. és 108. cikkének a haldszati és akvakultiira-dgazatban nydjtott csekély osszegti
tdmogatdsokra valé alkalmazésarél (HL L 190., 2014.6.28., 45.0.).
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28. A kockdzatfinanszirozdsi tdimogatds ezen irdnymutatds értelmében nem tekintend$ a belsé piaccal osszeegyeztet-
het6nek, ha azt a kovetkezd villalkozdsoknak itélik oda:

a) a nehéz helyzetben 1év6, nem pénziigyi villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsihoz nyujtott allami
tdmogatdsokrol sz6lo irdnymutatdsban meghatdrozott nehéz helyzetben 1évé villalkozdsoknak (*’); ezen irdny-
mutatds alkalmazdsdban azonban nem mindsiilnek nehéz helyzetben 1év6 véllalkozdsnak az olyan kkv-k,
amelyek az altaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatdrozott tdimogatasi id8szakndl rovidebb
ideig mtikodnek barmely piacon és a kivdlasztott pénziigyi kozvetitd dltal elvégzett atvildgitds alapjan kocka-
zatfinanszirozdsi céli befektetésre alkalmasnak mindsiilnek, kivéve akkor, ha elleniik fizetésképtelenségi eljards
indult, vagy ha teljesitik a belsé jog azon feltételeit, amelyek alapjan ellentik hitelez6i kérésre kollektiv fizetés-
képtelenségi eljards indithato;

b) olyan villalkozdsoknak, amelyekkel szemben valamely tdmogatds visszafizettetésére kotelezd olyan bizottsdgi
hatdrozat van érvényben, amely az ugyanazon tagdllam dltal nydjtott timogatast jogellenesnek és a belsg piaccal
osszeegyeztethetetlennek nyilvanitotta.

29. A Bizottsdg nem alkalmazza az ezen irdnymutatdsban foglalt elveket a harmadik orszagokba vagy a tagillamokba
iranyul6 kivitellel kapcsolatos tevékenységekre nyujtott tdimogatdsra, nevezetesen a kozvetleniil az exportélt mennyi-
ségekhez, az értékesitési hdlozat 1étrehozdsdhoz és miikodtetéséhez, illetve az exporttevékenységgel osszefiiggésben
felmerils egyéb foly6 kiaddsokhoz kozvetleniil kapcsolddd tdmogatdsra, valamint azokra a tdmogatdsokra, amelyek
a nemzeti termékek importtermékekkel szembeni el6nyben részesitésétsl fiiggnek.

30. A kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések gyakran bonyolult konstrukcikat tartalmaznak, amelyek a gazdasdgi
szerepl6k egy csoportjat (befektetSket) arra osztonzik, hogy azok kockazatfinanszirozdst nyujtsanak a gazdasagi
szerepl6k egy madsik csoportjdnak (tdmogathaté vallalkozdsoknak). Az intézkedés kialakitdsdtol fiiggéen az egyik
vagy akdr mindkét szint véllalkozdsai részesiilhetnek dllami tdmogatdsban, akkor is, ha a hatésdgok csak a tdmo-
gathat6 villalkozdsoknak biztositandnak elényoket. Ezenkiviil a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedésekben rend-
szerint legaldbb egy pénziigyi kozvetitS is érintett; a pénziigyi kozvetit§ jogdllasa eltérhet a befektet6k és a
befektetés tdrgyat képezs végsS kedvezményezettek jogalldsatol. Ilyen esetekben azt is mérlegelni kell, hogy a
pénziigyi kozvetit§ az édllami tdmogatds kedvezményezettiének tekinthetG-e. A pénziigyi kozvetitének nydjtott
barmilyen tdmogatdst korlatozni kell az el6ny végsS kedvezményezetteknek torténd tovdbbaddsa révén, az ezen
irdnymutatdsban meghatdrozottak szerint. Az, hogy a pénziigyi kozvetit6k novelhetik vagyonukat, kezelSik pedig
megbizdsok révén nagyobb drbevételt érhetnek el, a tdmogatdsi intézkedés csupan mdsodlagos gazdasdgi hatdsanak
tekintendd, és nem minGsil a tdmogatds altal a pénziigyi kozvetitGk vagy a kezel6k részére nydjtott elénynek.
Azonban, ha a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedést tgy alakitottdk ki, hogy a mdsodlagos hatdsait azonosithat6
pénziigyi kozvetit6khoz vagy pénziigyi kozvetit6k azonosithatd csoportjaihoz irdnyitsa, azt tigy kell tekinteni, hogy
az érintett pénziigyi kozvetit6k kozvetett elényben részesiilnek.

2.2. Bejelentendd kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds

31. A tagéallamok a Szerz8dés 108. cikkének (3) bekezdése alapjan kotelesek bejelenteni azokat a kockazatfinanszirozasi
céli intézkedéseket, amelyek: 1. a Szerzédés 107. cikkének (1) bekezdése értelmében dllami tdmogatdsnak ming-
siilnek (kiilonosen, ha nem felelnek meg a piacgazdasdgi szereplS teszten (*3) és a de minimis rendeletek hatdlydn
kiviil esnek (3%)), és ii. nem teljesitik az altalinos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban (,A kkv-k finanszirozési
eszk6zokhoz valé hozzdférését elGsegits tdmogatds”) meghatdrozott Osszes feltételt. A Bizottsdg az emlitett intéz-
kedések belsS piaccal vald OsszeegyeztethetGségét a SzerzGdés 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja alapjin vizs-
gdlja. Ez az irdnymutatds azokra a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésekre Gsszpontosit, amelyek nagy valo-
szintiséggel Osszeegyeztethetének mindsiilnek a Szerzédés 107. cikke (3) bekezdésének c) pontjaval, és amelyekre az
irdnymutatds 3. szakaszdban részletesebben ismertetett feltételek vonatkoznak. Az ilyen intézkedések a kovetkezd
két kategoria egyikébe tartoznak.

32. Az els6 kategéridba az olyan vallalkozdsokra irdnyuld kockazatfinanszirozasi céla intézkedések tartoznak, amelyek
nem teljesitik az altaldnos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban a kockdzatfinanszirozdsi tdmogatdsra vonat-
kozban meghatdrozott dsszes tdmogathatdsigi kovetelményt. Ebbe a kategéridba kiilondsen az aldbbi véllalko-
zdsokat célzd intézkedések tartoznak:

a) kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalatok;

b) kozepes t6keértékd innovativ véllalatok;

(*) A Bizottsag kozleménye — Irdnymutatds a nehéz helyzetben 1év6, nem pénziigyi véllalkozdsoknak nydjtott megmentési és szerke-
zetdtalakitasi dllami tdmogatdsrol (HL C 249., 2014.7.31., 1. 0.).

(*%) Ldsd a 34. labjegyzetet.

(*%) Lasd a 36.ldbjegyzetet.
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¢) elsé kockdzatfinanszirozdsi céli befektetésben részesiil6 kkv-k, amelyek az dltalinos csoportmentességi rendelet
21. cikkében meghatdrozott tdmogatdsi idGszaknal hosszabb ideig mtikodnek barmely piacon;

d) olyan indul6 villalkozdsok és kkv-k, amelyek esetében a kockdzatfinanszirozasi céli befektetés teljes Osszege
meghaladja az altalanos csoportmentességi rendeletben rogzitett maximdlis Osszeget;

e) olyan alternativ kereskedési platformok, amelyek nem teljesitik az dltaldnos csoportmentességi rendelet feltételeit.

33. A madsodik kategéria olyan intézkedéseket foglal magdban, amelyeknek kialakitdsi paraméterei eltérnek az dlta-
lanos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban meghatdrozottaktdl. Ebbe a kategdridba killonosen az aldbbi esetek
tartoznak:

a) olyan pénziigyi eszkozok, amelyekben a fiiggetlen magdnbefektetSk részvétele nem éri el az éltaldnos csoport-
mentességi rendeletben meghatarozott ardnyokat;

b) olyan pénziigyi eszkozok, amelyek kialakitdsi paraméterei meghaladjdk az dltaldnos csoportmentességi rende-
letben meghatdrozott fels§ hatdrokat;

¢) a kezességvallalasokon kiviilli olyan pénziigyi eszkozok, amelyeknél a pénziigyi kozvetitSk, befektetSk vagy
alapkezel§ tdrsasdgok kivélasztdsa sordn a nyereségbdl szdrmazé els6bbségi hozamokkal (nyereségnovelés)
szemben elényben részesitik az esetleges veszteségekkel szembeni védelmet (veszteségminimalizalds);

d) addosztonzdk a villalati befektet6k szdmara, ideértve a tdrsbefektetdként eljard pénziigyi kozvetitSket vagy azok
kezel@it is.

34. Hacsak ez az irdnymutatds mdsként nem rendelkezik, a bejelentendS intézkedések kategéridinak értékelését a
Bizottsdg az dltaldnos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban meghatdrozott, a kockazatfinanszirozasi tdmoga-
tdsokra alkalmazand6 valamennyi OsszeegyeztethetGségi feltétel alapjan végzi.

2.3. Fogalommeghatdrozdsok

35. Ezen irdnymutatds alkalmazdsiban:

(1) ,alternativ kereskedési platform™ a 2014/65/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének 22. pontja szerinti olyan

multilaterdlis kereskedési rendszer, amelynél a kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozok legaldbb 50 %-at
kkv-k bocsatjak ki;

(2) kivasarlds™ egy vallalkozds sajit t6kéjébdl legalabb ellen6rzs részesedés megvdsdrldsa a jelenlegi tulajdono-
soktdl a vallalkozds eszkozeinek és tizletrészeinek dtvétele céljabdl;

(3) ,veszteségminimalizalds™ az alapul szolgdlé tigylet alulteljesitése esetén a veszteségeknek valé kisebb kitettség
az éllami befektetkhoz képest;

(4) .tamogathat¢ véllalkozdsok™ indulé véllalkozdsok, kkv-k, kisebb kozepes piaci tékeértéki vallalatok és kozepes
t6keértékd innovativ vallalatok;

(5) .megbizott féI”: az Eurdpai Beruhdzasi Bank, az Eurdpai Beruhdzdsi Alap, olyan nemzetkozi pénziigyi intéz-
mény, amelyben valamely tagillam tulajdonos, valamely tagdllamban létrehozott pénziigyi intézmény,
amelynek célja a kozérdek dllami hatdsdg feliigyelete melletti megvaldsitdsa, kozjogi szerv vagy a magdnjog
alapjan mtkods, kozfeladatot ellité szerv. A megbizott fél kivalaszthat6, vagy kozvetlentl kijelolhetS a
2014/24[EU eurbpai parlamenti és tandcsi irdnyelvvel (*0), vagy az 1303/2013/EU eurdpai parlamenti és
tandcsi rendelet (*') 38. cikkének (4) bekezdése b) pontjdnak iii. alpontjdval, vagy az (EU) 2021/1060 eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet (+2) 59. cikke (3) bekezdésének c) pontjaval osszhangban;

(*%) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/24[EU irdnyelve (2014. februdr 26.) a kozbeszerzésrdl és a 2004/18/EK irdnyelv hatdlyon
kiviil helyezésérdl (HL L 94., 2014.3.28., 65. 0.).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1303/2013/EU rendelete az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai Szocidlis Alapra, a
Kohéziés Alapra, az Eurdpai Mez$gazdasagi Vidékfejlesztési Alapra és az Eurdpai Tengeriigyi és Haldszati Alapra vonatkozd kozos
rendelkezések megdllapitasarol, az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai Szocialis Alapra és a Kohézids Alapra és az
Eurépai Tengeriigyi és Haldszati Alapra vonatkozé dltalinos rendelkezések megallapitdsdrdl és az 1083/2006/EK tandcsi rendelet
hatdlyon kiviil helyezésérgl (HL L 347., 2013.12.20., 320. o.).

Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2021/1060 rendelete (2021. junius 24.) az Eurépai Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurépai
Szocidlis Alap Pluszra, a Kohézids Alapra, az Igazsigos Atmenet Alapra és az Eurdpai Tengeriigyi, Haldszati és Akvakultiira-alapra
vonatkoz6 kozos rendelkezések, valamint az elGbbiekre és a Menekiiltiigyi, Migracids és Integracios Alapra, a Bels Biztonsagi Alapra
és a hatdrigazgatds és a vizumpolitika pénziigyi tdmogatdsdra szolgdlo eszkozre vonatkozd pénziigyi szabdlyok megéllapitdsarol
(HL L 231., 2021.6.30., 159. 0)).

*2
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(6) .t6kebefektetés™ kozvetlen vagy kozvetett tékejuttatds egy véllalkozds szdmdra a vallalkozdsban 1évé megfeleld
ardnyu részesedés megszerzése ellenében;

(7)  értékelési terv”: egy vagy tobb tdmogatdsi programra vonatkozé dokumentum, amely legaldbb a kovetkezd
elemeket tartalmazza:

a) az értékelendd célkittizések;

b) az értékelési kérdések;

¢) az eredménymutatdk;

d) az értékelés elvégzéséhez tervezett modszertan;

) az adatgytjtési kovetelmények;

f) az értékelés tervezett titemezése, beleértve az id6kozi és a végsd értékeld jelentés benyujtasinak idépontjat;
g) az értékelést végzd fiiggetlen testiilet bemutatdsa vagy a testiilet kivalasztdsdra alkalmazandé kritériumok;
h) az értékelés nyilvanossagat biztosité szabalyok;

(8) kilépés™ pénziigyi kozvetits vagy befektet§ részesedésének megszintetése, amely torténhet kereskedelmi
értékesités, leirds, részvények vagy kolcsonok visszafizetése, mds pénziigyi kozvetits vagy befektet§ részére
torténd értékesités, pénziigyi intézmény részére torténd értékesités, valamint nyilvanos forgalomba hozatallal
torténd értékesités — beleértve az els6 nyilvanos részvénykibocsatast (IPO) — révén;

(9) .méltanyos megtériilési rata” az a varhat6 belsé megtériilési rita, mely egyenlS egy olyan kockazattal kiiga-
zitott diszkontrdtdval, amely tikrozi valamely befektetés kockdzati szintjét, valamint a magdnbefektetSk dltal
befektetni tervezett téke jellegét és volumenét;

(10) ,végsS kedvezményezett”: olyan tdmogathaté vallalkozds, amelyben egy kockdzatfinanszirozdsi céld édllami
tdmogatasi intézkedés alapjan befektetést hajtottak végre;

(11) ,pénziigyi kozvetit6”: formdjatdl és tulajdoni viszonyaitdl fiiggetleniil barmely pénziigyi intézmény, beleértve
az alapok alapjat, a magdntSke-befektetési alapokat, a nyilvianos befektetési alapokat, a bankokat, a mikrofinan-
szirozasi intézményeket és a kezességvallaldsra 1étrehozott tarsasigokat;

(12) ,els6 kereskedelmi értékesités”: véllalkozds éltal termék- vagy szolgdltatdsi piacon torténd elsG értékesités,
amelybe nem tartozik bele a piac tesztelése érdekében végrehajtott korldtozott értékesités;

(13) ,els8 veszteségvisel§ osztaly”™: a célportf6lié varhatd veszteségeit magdban foglald, legnagyobb kockdzattal jaro,
legrosszabb mindsitésii tigyletrészsorozat;

(14) ,kiegészitd befektetés”™ egy villalkozdsba torténd egyszeri vagy ismételt kockdzatfinanszirozdsi céld befektetést
kovets tovabbi kockdzatfinanszirozdsi céla befektetés;

(15) ,alapok alapja”: olyan alap, amely mds alapokba, és nem kozvetleniil vallalatokba vagy pénziigyi eszkozokbe —
példaul részvényekbe vagy kotvényekbe — fektet be vagy nyujt forrdsokat;

(16) ,kezességvéllalas”: harmadik fél Gjonnan létrejott kockdzatfinanszirozasi célu hiteliigyleteiért (példaul addssag-
instrumentumokért vagy lizingekért), valamint kvazi-sajitt6ke instrumentumaiért valé részleges vagy teljes
felelgsségvallalasra vonatkozo irdsbeli kotelezettségvallalds;

(17) ,kezességvdllaldsi korlat™ az dllami befektetd maximalis kitettsége a biztositott portfdliéra irdnyuld teljes
befektetés szdzalékaban kifejezve;

(18) ,kezességvallalasi mérték™ a kockdzatfinanszirozasi dllami tdimogatasi intézkedés keretében tdmogathatd egyes
tigyletek esetében az dllami befektets altal véllalt szdzalékos veszteségfedezeti ardny;

(19) ,fuggetlen maganbefektetd”: az dltalinos csoportmentességi rendelet 2. cikke értelmében vett fiiggetlen magan-

befektetd;
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(20) ,kozepes tékeértékd innovativ véllalat”: a kovetkez feltételek egyikét teljesitd kozepes piaci t6keértékd véllalat:
teljesiti az dltaldnos csoportmentességi rendelet 2. cikke értelmében vett ,innovativ véllalkozdsnak” mindsiiléshez
szitkséges kritériumokat; a kozelmiltban az Eurdpai Innovdcidés Tandcs a ,kivdlosdgi pecsét” mindségi
védjegyében részesitett a ,Horizont 2020” keretprogram 2018-2020. évi munkaprogramjaval (**), vagy az
(EU) 2021/695 rendelet 2. cikkének (23) bekezdésével és 15. cikkének (2) bekezdésével osszhangban; vagy a
kozelmdltban az Eurdpai Innovécids Tandcs Alapjabdl — példdul az (EU) 2021/695 rendelet 48. cikkében
emlitett akcelerdtorprogram keretében — befektetésben részesiilt; és vagy részt vett valamely CASSINI (*4) -cse-
lekvésben (CASSINI villalkozds-akcelerdtor vagy partnerkeresés), vagy befektetésben részesiilt a CASSINI
magvet$ és novekedési finanszirozasi eszkozbdl, vagy CASSINI-dijban részesiilt és elérte az idevagd értékelési
kiiszobértékeket, vagy tdmogatdst kapott a Horizont Eurdpa programbdl finanszirozott tirkutatdsi projektekbdl,
melynek eredményeként indulé véllalkozdst alapitottak;

(21) ,maginforrdsok mozgésitdsa” a maganforrdsokbdl szdrmazé tovabbi befektetések kozberuhdzdsok dltali
bevonzdsanak mértéke;

(22) ,hiteleszk6z™ olyan megallapodds, amelyben a hitelez8 kotelezi magdt, hogy meghatdrozott pénzosszeget
meghatdrozott iddre a kolcsonfelvevd rendelkezésére bocsit, és amely a kolcsonfelvevst arra kotelezi, hogy
a meghatdrozott id@szakon belill visszafizesse az Gsszeget; formdjdt tekintve lehet kéleson vagy egyéb finan-
szirozdsi eszkoz, ideértve a lizinget is, amely a hitelez szdmdra els6dlegesen minimumhozamot nytjt;

(23) ,kozepes piaci t6keértékd véllalat™: olyan vallalkozds, amely nem kkv és amelynek az dltaldnos csoportmen-
tességi rendelet I. mellékletének 3-6. cikke szerint szdmitott alkalmazotti 1étszdma nem haladja meg az 1 500
t6t. E fogalommeghatdrozas alkalmazdsdban egyetlen vallalkozasnak tekintendd tobb jogalany, amennyiben az
dltaldnos csoportmentességi rendelet I. melléklete 3. cikkének (3) bekezdésében felsorolt barmely feltétel telje-
stil;

(24) ,természetes személy™ olyan, jogi személytdl killonbozs személy, aki a Szerzédés 107. cikke (1) bekezdésének
értelmében nem mindsiil vallalkozdsnak;

(25) ,Gj hitel”: Gj befektetés vagy mtikods tdke finanszirozdsa céljabdl Gjonnan kezdeményezett hiteleszkoz, ide
nem értve a kovetkezSk refinanszirozasat: i. a meglévé hitelek vagy ii. mds finanszirozdsi formak;

(26) ,kvazisajattSke-befektetés”: a sajat t6ke és a hitelfinanszirozds kozé besorolt finanszirozdsi forma, amely az
els6helyi adéssdgndl magasabb, de a torzsrészvénynél alacsonyabb kockézattal jar, nemfizetéssel szemben nincs
biztositva, és amelynek hozama a tulajdonos szdmara els@sorban a célvallalkozds nyereségétdl vagy veszte-
ségétdl fugg. A kvazisajittGke-befektetések strukturdlhatok jellemzden biztositék nélkiili és aldrendelt t6keként
(ideértve a koztes finanszirozdst is), és egyes esetekben tSkévé alakithaték addssigként, vagy els6bbségi
t6keként;

(27) ,kivaltasi t6ke”: egy vallalkozds létezd részvényeinek megvdsdrldsa egy korabbi befektet6td] vagy tulajdonostdl;

(28) ,kockazatfinanszirozdsi céli befektetés™ a tdmogathat véllalkozdsoknak 4 befektetések céljabdl nydjtott t6ke-
és kvazisajatt6ke-befektetések, kolesonok (lizing is) és kezességvallalasok, vagy ezek keveréke, a piaci feltételek
mellett nydjtott és a vonatkozé éllami tdmogatdsi intézkedés hatalydn kivill esd, teljes mértékben magédnbe-
fektetések kizdrdsaval;

(29) ,kis- és kozépvillalkozds (kkv)”: az dltalinos csoportmentességi rendelet I. mellékletében meghatdrozott krité-
riumokat teljesits véllalkozas;

(30) ,kisebb kozepes piaci t6keértékdi vallalat”: nem kkv-nak mindsiil§ olyan vallalkozds, amelynek az altalinos
csoportmentességi rendelet . mellékletének 3-6. cikke szerint szdmitott alkalmazotti 1étszima nem haladja
meg a 499 f6t, és amelynek éves forgalma nem haladja meg a 100 milli6 EUR-t, vagy amelynek éves
mérlegf6osszege nem haladja meg a 86 milli6 EUR-t. E fogalommeghatdrozds alkalmazdsdban egyetlen villal-
kozasnak tekintend§ tobb jogalany, amennyiben az altaldnos csoportmentességi rendelet I melléklete
3. cikkének (3) bekezdésében felsorolt barmely feltétel teljesiil;

(¥) A Bizottsig C(2017)7124 végrehajtdsi hatdrozata (2017. oktéber 27.) a ,Horizont 2020” végrehajtdsdt szolgdlé egyedi program —

(*

egyedi kutatdsi és innovéci6s keretprogram (2014-2020) — keretei kozt a 2018-2020. évi munkaprogram elfogaddsardl és a 2018.
évi munkaprogram finanszirozdsarol.

A CASSINI kezdeményezés célkittizései kozé tartozik: 1) az Grdgazatban tevékeny olyan induld véllalkozdsok szamanak novelése,
amelyek innovativ megolddsokat fejlesztenek unids tGrtechnologidk alkalmazdsaval, 2) az ilyen vallalkozdsok sikerardnydnak novelése
a véllalkozésalapitds terén és 3) az Grdgazatban tevékeny kkv-k kockazati t6kéhez jutdsdnak megkonnyitése. A CASSINI-cselekvések
atfogjdk a villalkozds teljes életciklusat, és kialakitdsuk révén a leginnovativabb és legversenyképesebb iizleti Gtletek kivalasztdsat
célozzdk (pl. kils6 villalkozok piacvezérelt szempontokat alkalmaznak a mentordldshoz és a fejl6dés tdmogatdsahoz; a vildgtr
tematikus alapokat kezel kockdzatitGke-befektetSk ondlloan vélasztjdk ki a befektetésiikkel megcélzott véllalkozdsokat). Lasd még a
29. ldbjegyzetet.
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(31) ,indul¢ véllalkozds™ t6zsdén nem jegyzett, legfeljebb 6t éve bejegyzett kisvallalkozas, mely teljesiti a kovetkezd
feltételeket: a) nem egy mdsik véllalkozds tevékenységét vette at; b) még nem osztott nyereséget; ¢) nem
osszefonddds atjan jott létre (). Azon tdmogathaté véllalkozdsok esetében, amelyeket nem kell bejegyezni,
gazdasigi tevékenységét vagy amikor gazdasdgi tevékenysége alapjan addztathatéva vdlik, attdl figgGen,

hogy melyik a korabbi idépont;

—_
W
N

—

Jteljes finanszirozds™: valamely tdmogathat6 vallalkozdsba barmilyen kockdzatfinanszirozdsi céla dllami tdmo-
gatdsi intézkedés alapjan egy vagy tobb kockdzatfinanszirozdsi céli befektetés — tobbek kozott kiegészits
befektetések — utjan befektetett teljes Osszeg, a piaci feltételek mellett nydjtott és a kockdzatfinanszirozasi
céla allami tdmogatdsi intézkedés hatdlyan kivil esd, teljes mértékben magdnbefektetések kizardsaval;

(33

=

Jnyereségnovelés” nyereségb6l szdarmazo, az édllami befektet6khoz képest kedvezményes vagy elsébbségi
megtériilések.

3. A KOCKAZATFINANSZIROZASI TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK ERTEKELESE

36. A Szerz6dés 107.cikke (3) bekezdésének c) pontja alapjin a bels§ piaccal Osszeegyeztethetének tekintheté az
Uni6ban egyes gazdasdgi tevékenységek vagy gazdasdgi teriiletek fejl6dését elémozdité tdmogatds, amennyiben
az ilyen tdimogatds nem befolydsolja hatrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

37. Ebben a szakaszban a Bizottsdg ismerteti, hogyan fogja értékelni a Szerz6dés 108. cikkének (3) bekezdése szerinti
bejelentési kotelezettség ald esé kockdzatfinanszirozdsi célii intézkedések Osszeegyeztethetdségét. Konkrétabban,
annak értékelésekor, hogy egy kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés a bels§ piaccal GsszeegyeztethetSnek tekint-
het8-e, a Bizottsdg megallapitja, hogy a tdmogatdsi intézkedés:

a) el6mozditja-e egy bizonyos gazdasdgi tevékenység fejlédését (els6 feltétel); és

b) nem befolydsolja-e hdtranyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben (mdsodik
feltétel).

38. Annak vizsgilata sordn, hogy teljesiil-e az els6 feltétel, nevezetesen az, hogy a tdmogatds el6mozditja-e valamely
gazdasagi tevékenység fejl6dését, a Bizottsdg a kovetkezs szempontokat veszi figyelembe:

a) a tdmogatott gazdasdgi tevékenység azonositdsa (lasd a 3.1.1. szakaszt),

b) dsztonzd hatds: a timogatdsnak oly médon kell megvéltoztatnia az érintett véllalkozdsok magatartdsdt, hogy azok
olyan tobblettevékenységekbe kezdjenek, amelyeket tdmogatds nélkiil nem, vagy csak korldtozottabb mértékben,
mdsképpen vagy mds helyszinen végeznének (ldsd a 3.1.2. szakaszt),

39. Annak vizsgilata sordn, hogy teljesiil-e a mdsodik feltétel, nevezetesen az, hogy a tdmogatds nem befolydsolja
hitrényosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben, a Bizottsdg az aldbb ismertetett
szempontokat veszi figyelembe:

a) az dllami beavatkozds sziikségessége: a tdmogatdsnak olyan lényegi fejl6dést kell eredményeznie, amelyet a piac
egymaga nem tud megvalésitani, példdul azdltal, hogy orvosolja a kockazatfinanszirozas nyujtasat gatlé piaci
hidnyossagot vagy mds relevans akadalyt, példdul a finanszirozdsi eszkozokhoz valé hozzaférés terén mutatkozé
regiondlis egyenl6tlenségeket (ldsd a 3.2.2. szakaszt),

b) a tdmogatdsi intézkedés megfeleldsége: a javasolt tdmogatdsi intézkedésnek megfelel§ szakpolitikai eszkoznek kell
lennie ahhoz, hogy megvalésitsa célkittizését (ldsd a 3.2.3. szakaszt),

) a tdmogatds ardnyossdga (minimumra korldtozott tdmogatds): a tdmogatds Osszegét és intenzitdsat arra a szintre kell
korldtozni, amely az érintett vallalkozdsok addiciondlis beruhdzdsanak vagy tevékenységének elinditdséhoz mini-
mélisan szitkséges (lasd a 3.2.4. szakaszt),

d) a tdmogatds versenyre és kereskedelemre gyakorolt indokolatlan negativ hatdsainak elkeriilése: a negativ hatdsoknak
korlatozottnak kell lenniiik, és azok nem haladhatjdk meg a tdmogatds pozitiv hatdsait (lasd a 3.2.5. szakaszt),

) a tdmogatds dtldthatdsdga: a tagallamoknak, a Bizottsagnak, a gazdasdgi szereplSknek és a nyilvanossdgnak
konnyen hozzd kell férniitk a vonatkozé jogszabalyokhoz és az azok alapjin odaitélt tdmogatdsokkal kapcso-
latos ényeges informdciokhoz (ldsd a 3.2.6. szakaszt).

(*) A ¢) ponttdl eltérve az ezen irdnymutatds szerint tdmogathatonak mindsill§ villalkozdsok kozotti osszefonddds utjdn létrejott
véllalkozdsok az 9sszefondddsban részt vevs legrégebbi villalkozds bejegyzésének idSpontjatdl szdmitott legfeliebb 6t évig tdmo-
gathaténak mindsiilnek.
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40. A tdmogatds pozitiv és negativ hatdsai Osszevetésének (ldsd a 3.2.5.3. szakaszt) eredménye alapjan a tdmogatasi
programok bizonyos kategéridi esetében szikség lehet a 4. szakaszban ismertetett utdlagos értékelés elvégzésére.

Ilyen esetekben a Bizottsdg a programok idStartamdt korldtozhatja, kés6bbi meghosszabbitdsuk wjboli bejelenté-
sének lehetGsége mellett.

41. Ha az édllami tdmogatasi intézkedés, az ahhoz kapcsolt feltételek (beleértve a finanszirozasi maédjat is, amennyiben a
finanszirozasi médszer az dllami tdmogatdsi intézkedés szerves részét alkotja) vagy az intézkedéssel finanszirozott
tevékenység szitkségképpen az unids jog vonatkozd rendelkezésének megsértésével jarnak, a tdimogatds nem tekint-
het8 a belsd piaccal osszeegyeztethetSnek (*¢). Az ilyen jogsértésck tobbek kozott, de nem kizardlagosan a kovet-
kezékre terjednek ki:

2z

a) a tdmogatds a belfoldon el@dllitott termékek vagy belfoldi szolgdltatdsok igénybevételének feltételéhez kotott;

b) a tdmogatds feltétele, hogy a pénziigyi kozvetit6k, azok kezel6i vagy a végsé kedvezményezettek székhelye az
érintett tagdllam teriiletén legyen, illetve azt az emlitett tagdllam teriiletére koltoztessék, megsértve a SzerzSdés
letelepedés szabadsdgarol szol6 49. cikkét (+7);

¢) a Szerzédésnek a t8ke szabad mozgdsirdl szo0l6 63. cikkét sérté feltételek kikotése.

3.1. Elsd feltétel: a tdmogatds eldmozditja valamely gazdasdgi tevékenység fejlédését
3.1.1. A tdmogatott gazdasigi tevékenység azonositdsa

42. A legtobb esetben a kockazatfinanszirozasi céla intézkedések a gazdasagi dgazatok széles skaldjahoz tartozé villa-
latokat fednek le. Ezek az intézkedések segitenek biztositani, hogy egyes kkv-k és kozepes piaci t6keértékdi véllalatok
hozziférjenek a gazdasigi tevékenységeik elvégzéséhez vagy tovabbfejlesztéséhez sziikséges finanszirozdsi 6sszeghez
és formahoz. A Bizottsdg ezért azonositani fogja a kockazatfinanszirozasi céld intézkedés hatdlya ald tartozé
véllalkozdsok tipusait (kkv-k, kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalatok, vagy kozepes tSkeértékd innovativ vélla-
latok) és dgazatokat.

3.1.2. Osztonzd hatds

43, A kockazatfinanszirozasi timogatds csak akkor tekinthet§ a bels§ piaccal dsszeegyeztethetének, ha 6sztonz6 hatdsa
van. A Bizottsdg megitélése szerint az Osztonz@ hatds nélkili tdmogatds nem mozditja el§ az érintett gazdasagi
tevékenység fejlédését.

44, Oszténzé hatds akkor 4ll fenn, ha a tdémogatds oly médon véltoztatja meg a tdmogatds kedvezményezettjének
magatartast, hogy az olyan tevékenységekbe kezd, amelyeket timogatds nélkil nem, vagy a piaci hidnyossig
fennallasa miatt csak korldtozottabb mértékben végezne. A tdmogathat6 véllalkozdsok szintjén Osztonzd hatds
akkor van jelen, ha a tdmogatds a végs6 kedvezményezettet olyan forrdsok bevondsdra teszi képessé, amelyek
formdjukat, osszegiiket vagy iddzitésiiket tekintve egyéb médon nem lennének elérhet6k szdmara.

45. A kockazatfinanszirozdsi célt intézkedéseknek arra kell 6sztonozniiik a piaci befektetSket, hogy az ilyen osztonzék
hidnydban nyujtott finanszirozdsi szintek felett nytjtsanak finanszirozast az életképes tdmogathaté villalkozdsoknak,
vagy vallaljanak tobb kockdzatot, vagy mindkettére. A kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés akkor tekinthetd
osztonzdé hatdsinak, ha dgy mozgésit befektetéseket piaci forrdsokbdl, hogy a tdmogathaté vallalkozdsoknak
nydjtott teljes finanszirozds meghaladja az intézkedés koltségvetését. Ezért a pénziigyi kozvetitSk és az alapkezelSk
kivélasztdsa sordn kozponti szerepet kell kapnia a tovabbi maganbefektetések mozgésitdsara vonatkozé képessé-
giiknek.

46. Ha a finanszirozott addssaginstrumentumokat mar meglévg hitelek refinanszirozdsdra hasznaljak, Ggy azok nem
tekintend6k 6sztonzd hatdstnak, és az ilyen instrumentumok tdmogatdstartalma nem mindsil Osszeegyeztethe-
tének ezen irdnymutatds értelmében.

47. Az 0sztonzd hatds értékelése szoros kapcsolatban all az dllami beavatkozas szitkségességének a 3.2.2. szakaszban
targyalt értékelésével. Tovabbd az, hogy az intézkedés képes-e maganforrdsokat mozgdsitani, végsé soron attdl fugg,
hogy az intézkedés kialakitdsa hogyan szolgdlja az allami és a magdnszférabeli finanszirozds-nytjték kockazatainak
és nyereségének egyensulydt, ami ahhoz a kérdéshez is szorosan kapcsolddik, hogy a kockazatfinanszirozasi céla
allami tdmogatdsi intézkedés kialakitdsa megfelel6-e (ldsd a 3.2.3. szakaszt). Ezért ha megfelelGen azonositottdk az
allami beavatkozas sziikségességét, és az intézkedés kialakitdsa megfeleld, feltételezhet§ az Osztonzd hatds megléte.

() Lasd a Birdsdg kovetkez$ itéleteit: a Birdsdg 2000. szeptember 19-i itélete, Németorszdg kontra Bizottsig, C-156/98 iigy,
ECLLEU:C:2000:467, 78. pont, a Birdsdg 2008. december 22-i itélete, Régie Networks kontra Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07
tigy, ECLI:EU:C:2008:764, 94-116. pont, a Birésdg 2008. dprilis 15-i itélete, Nuova Agricast, C-390/06 ECLL:EU:C:2008:224, 50. és
51. pont, valamint a Birsdg 2020. szeptember 22-i itélete, Ausztria kontra Bizottsdg, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, 44. pont.

(*) Ez nem ¢érinti a pénziigyi kozvetitGkre vagy azok kezelSire vonatkozd azon kovetelményt, amely szerint rendelkezniiik kell a
befektetési és az alapkezelési tevékenység folytatdsdhoz az érintett tagallamban szitkséges engedéllyel, illetve nem érinti a végsS
kedvezményezettekre vonatkozé azon kovetelményt, amely szerint az érintett tagdllam teriiletén telephellyel kell rendelkezniiik,
valamint ott gazdasagi tevékenységet kell végeznitik.
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3.2. Mdsodik feltétel: a kereskedelmi feltételekre gyakorolt, a kiozos érdekkel ellentétes mértékii hdtrdnyos
hatdsok elkeriilése

48. A Szerzdés 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében a Bizottsdg Gsszeegyeztethetdnek tekintheti az egyes
gazdasdgi tevékenységek vagy gazdasigi teriiletek fejl6dését elémozdit6 tamogatdst, de csak abban az esetben, ha ,az
ilyen tdmogatds nem befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben”.

49. A bels6 piacra gyakorolt negativ hatdsok értékelése Gsszetett gazdasagi és trsadalmi értékeléseket foglal magaban. A
Bizottsdg ebben a szakaszban kifejti, hogyan szdndékozik e tekintetben gyakorolni mérlegelési jogkorét.

50. Természeténél fogva minden dllami tdmogatdsi intézkedés a verseny torzuldsit eredményezi, és hatdssal van a
tagallamok kozotti kereskedelemre. Annak megdllapitdsa érdekében azonban, hogy a timogatds torzit6 hatdsai a
minimumra korldtozédnak-e, a Bizottsdg ellendrzi, hogy a tdmogatds sziikséges-e (ldsd a 3.2.2. szakaszt), megfelel6-
e (ldsd a 3.2.3. szakaszt) és ardnyos-e (ldsd a 3.2.4. szakaszt). A Bizottsdg annak érdekében, hogy elvégezhesse az
emlitett ellendrzést, a tagallamoktdl a 3.2.1. szakaszban ismertetett elGzetes értékelés formdjaban bizonyitékot kér

be.

51. A Bizottsdg ezt kovetSen értékeli a széban forgdé kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds versenyre és kereskedelmi
feltételekre gyakorolt negativ hatdsait. Konkrétabban, a kockdzatfinanszirozds teriiletén nydujtott tdmogatds a magan-
befektetSk kiszoritdsdhoz vezethet, torzité hatdsokat fejthet ki a pénziigyi kozvetiték szintjén, konkrét termékpiaci
torzuldsokat okozhat és delokalizdcids hatdsokkal jarhat. A Bizottsdg megvizsgdlja a tdmogatds versenyre és keres-
kedelemre gyakorolt, emlitett negativ hatdsait és Osszeveti azokat a tdmogatds pozitiv hatdsaival (lisd a 3.2.5.
szakaszt). Ha a pozitiv hatdsok meghaladjak a negativ hatdsokat, a Bizottsdg a tdmogatdst Osszeegyeztethetének

tekinti.

52. Végezetill a Bizottsdg meggy6z8dik arrdl, hogy a tdmogatds megfelel az dtlithatdsdgi kovetelményeknek (ldsd a
3.2.6. szakaszt).

3.2.1. Az érintett tagdllam dltal a Bizottsignak benydjtandé el§zetes értékelés alapvetd elemei

53. Az dllami tdmogatds csak akkor lehet indokolt, ha olyan lényegi fejl6dést tud elSidézni, amelyet a piac egymaga
nem tud megvalésitani, példdul azdltal, hogy orvosolja a kockdzatfinanszirozds nyujtdsdt vagy a kockdzatfinan-
szirozasi céli befektetést gatld piaci hidnyossdgot vagy mads relevans akadalyt.

54. Allami tdmogatasra lehet szitkség a kockdzatfinanszirozds fokozott rendelkezésre bocsatdsahoz olyan helyzetben,
amikor a piac 6ndlléan nem képes hatékony eredmény elérésére, vagy nem megfelel§ idében éri el azt. A Bizottsdg
ugy véli, hogy altalanos, az induld véllalkozdsok, a kkv-k vagy a kozepes piaci t8keértékd véllalatok finanszirozasi
eszkozokhoz vald hozzéférési lehetdségeit érintd piaci hidnyossdg nem 4ll fenn, hanem csupdn az indulé villalko-
zasok és kkv-k bizonyos csoportjaihoz vagy a kozepes piaci t6keértéki vallalatok bizonyos tipusaihoz kapcsolédé
hidnyossag tapasztalhat6, amely kiilonosen az érintett tagdllam sajitos gazdasdgi helyzetétdl, valamint a vallalko-
zdsok tevékenységi teriiletétd] fugg (példdul bizonyos dgazatokban talbecsiiltek lehetnek a kockdzatok).

55. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet 3. szakasza meghatdrozza azokat a feltételeket, amelyek mellett a kockd-
zatfinanszirozasi céli intézkedések megfelel§ és aranyos eszkozokkel feltehetGen kezelni fogjak a piaci hidnyossagot,
ugyanakkor 0sztonzé hatdstak, és minimalizdljdk a verseny torzuldsait. Az emlitett feltételeknek megfelel§ intéz-
kedéseket nem kell bejelenteni, és azokat a bels§ piaccal OsszeegyeztethetSnek kell tekinteni.

56. Az dltalinos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdban meghatdrozott feltételeket nem teljesité kockazatfinanszi-
rozasi céli intézkedéseket be kell jelenteni, hogy a Bizottsdg tobbek kozott értékelni tudja, hogy fennéll-e a
kockdzatfinanszirozds nyujtdsat gdtl piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadaly. A tagdllamoknak ezért bizonyi-
taniuk kell, hogy az dltalinos csoportmentességi rendelet alapjaul szolgdlé jogi vélelmen tdlmenden konkrét piaci
hidnyossdg vagy mds relevans akaddly dll fenn. Emellett a javasolt kockazatfinanszirozasi célt intézkedésnek meg
kell felelnie az ezen irdnymutatdsban meghatdrozott osszeegyeztethetSségi kritériumoknak. Az emlitett okokbdl a
tagdllamnak részletes el6zetes értékelést, vagy adott esetben értékelések egész sordt kell benytjtania a Bizottsaghoz.

57. A részletes elGzetes értékelésnek objektiv és naprakész bizonyitékokon, valamint a rendelkezésre dll6 bevdlt gyakor-
latokon és mddszereken (példdul masodelemzésen, interjiikon, online felméréseken, megfelel§ kvantitativ méodsze-
reken) kell alapulnia. Lehet8ség szerint a bizonyitékokat tobb szempontbdl elemezni kell, és azokat egymadst
kolesonosen erdsit6 modon kell felhaszndlni az el6zetes értékelés kovetkeztetéseinek aldtdmasztdsdra. Az elGzetes
értékelést a kockazatfinanszirozasi céli intézkedés bejelentését megel6z8 hdrom éven beliil kell elvégezni, lehetéleg
fuggetlen szakért§ dltal. Az el6zetes értékelésnek figyelembe kell vennie a hasonlé eszkozokbdl levont tanulsigokat
és a tagallam dltal elvégzett kordbbi elGzetes értékeléseket is. Az elGzetes értékelés elkészitése sordn a tagdllamok
felhaszndlhatjdk a meglévé bizonyitékokat, amennyiben azok relevansak, a piaci hidnyossdgnak az el8zetes értékelés
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keretében torténd aldtdmasztdsa céljabol. Az elzetes értékelésnek arra a konkrét kockdzatfinanszirozdsi tipusra
(példaul t6kebefektetésre vagy aldrendelt kolesonre) kell sszpontositania, amelyre a tdmogatési intézkedést javasol-
jak.

58. A javasolt kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésnek megfelelGen kell szolgilnia a tdmogatds megvaldsitand6
célkittizésének elérését. Ezért az elGzetes értékelésben elemezni kell azokat a meglévs és — ha lehetséges — tervezett
intézkedéseket, amelyek a kockazatfinanszirozds nyujtdsat gatlé, ugyanannak az azonositott piaci hidnyossignak
vagy mads relevans akadélynak az orvosldsit célozzdk, figyelembe véve az egyéb szakpolitikai eszkozok eredményes-
ségét és hatékonysdgdt. A tagdllamnak bizonyitania kell, hogy az azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevans
akaddly nem kezelhet6 megfelel6en mds, dllami tdmogatdssal nem jaré szakpolitikai eszkozokkel, vagy pedig az
dltaldnos csoportmentességi rendelet hatalya ald tartozé intézkedésekkel.

59. Az dllami tdmogatdsnak ardnyosnak kell lennie azzal a piaci hidnyossdggal vagy mds relevans akadéllyal, amelynek
kezelését a vonatkozé szakpolitikai célkitlizések elérése érdekében szolgdlja. A kockdzatfinanszirozds fokozott
rendelkezésre bocsdtasdra irdnyuld tdmogatdst ezért arra a szigor minimumra kell korldtozni, amely az elézetes
értékelésben azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadaly orvosldsahoz szikséges, anélkiil, hogy jogtalan
elényok keletkeznének a tdmogatds kedvezményezettjei szdmdra. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet
21. cikkében az egy tdmogathat$ véllalkozdsra meghatarozott felsé hatart meghaladé kockazatfinanszirozasi céla
befektetések esetében az elSzetes értékelésben részletesebben kell bizonyitani a tdmogatasi intézkedés ardnyossigat,
az ezen irdnymutatds 64. és 65. pontjdban meghatdrozottaknak megfelelGen.

60. Amennyiben a kockdzatfinanszirozdsi céla intézkedést részben az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapbdl, az Eurdpai
Szocidlis Alapbdl vagy a Kohézids Alapbdl finanszirozzdk, a tagillam ujra felhaszndlhatja az 1303/2013/EU
rendelet 37. cikkének (2) bekezdésével vagy az (EU) 2021/1060 rendelet 58. cikkének (3) bekezdésével osszhangban
elkészitett el6zetes értékelést (vagy annak részeit). A Bizottsdg ezt kovetSen értékeli, hogy a rendelkezésre bocsétott
bizonyitékok megfelelnek-e az ezen irdnymutatisban meghatdrozott kovetelményeknek. Amennyiben a kockazatfi-
nanszirozasi céli intézkedést részben vagy teljes egészében alkalmazzdk az Eurdpai Innovacids Tandcs ,kivaldsagi
pecsét” mindségi védjegyében kozelmultban részesiilt vallalkozdsok tdmogatdsa (*8), az Eurdpai Innovacids Tandcs
Alapjéval kozos tarsberuhdzds, vagy az akcelerdtorprogramhoz (+) kapcsolodé kiegészits befektetés céljabol, vagy
olyan villalkozdsok esetében, amelyek vagy részt vettek valamely CASSINI-cselekvésben (CASSINI villalkozds-akce-
lerdtor vagy partnerkeresés), vagy befektetésben részesiiltek a CASSINI magvetd és novekedési finanszirozdsi eszkoz-
bél, vagy CASSINI-dijban részesiiltek és elérték az idevagd értékelési kiiszobértékeket, vagy tdmogatdst kaptak a
Horizont Eurépa programbdl finanszirozott Grkutatdsi projektekbdl, melynek eredményeként indulé vallalkozast
alapitottak, a Bizottsdg elfogadja, hogy a kivaldsdgi pecsét és az EIC dltal — killonosen a CASSINI-cselekvésekben
el6irt versenyalapt kivdlasztasi eljarasok keretében — elvégzett atvilagitasbol szdrmazd egyéb bizonyitékok felhasz-
ndlhatok az el6zetes értékeléshez.

61. Az dltalinos csoportmentességi rendelet hatdlydn kiviil es6 kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések esetében az
elézetes értékelésben ismertetni kell a piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadaly jellegét, és bizonyitani kell annak
fennallasat, amennyiben az a kovetkez6k kozill egyet vagy tobbet érint:

a) azon célvillalkozdsok konkrét kategéridi, amelyek nem teljesitik az dltaldnos csoportmentességi rendelet szerinti
osszes tdmogathatdsdgi kovetelményt (ldsd a 32. pont a)—d) alpontjdt);

b) alternativ kereskedési platformok, amelyek nem teljesitik az dltalinos csoportmentességi rendelet feltételeit (ldsd a
32. pont e) alpontjat);

¢) pénziigyi eszkozok, amelyek kialakitdsi paraméterei eltérnek az dltaldnos csoportmentességi rendeletben leirtaktdl
(ldsd a 33. pont a), b) és c) alpontjat);

d) ad6osztonzdk a villalati befektet6k szdmara, ideértve a tarsbefektetdként eljard pénziigyi kozvetitSket vagy azok
kezel6it is (ldsd a 33. pont d) alpontjat).

62. Az elGzetes értékelésben azonositani kell az érintett vallalkozdsok tipusdt, elsGsorban azok kora vagy fejlédési
szakasza, a gazdasdgi dgazat és a tevékenység fOldrajzi teriilete szerint, és bizonyitani kell, hogy az emlitett
véllalkozdsokat konkrét piaci hidnyossig vagy mds relevins akadaly érinti.

(*%) Osszhangban a ,Horizont 2020” keretprogram 2018-2020 kozotti id6szakra sz6l6 munkaprogramjéval (ldsd a 24. labjegyzetet),
vagy az (EU) 2021/695 rendelet 2. cikkének (23) bekezdésével és 15. cikkének (2) bekezdésével (lisd a 26. ldbjegyzetet).
(*) Az (EU) 2021/695 rendelet 48. cikkével osszhangban (ldsd a 26. ldbjegyzetet).
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63. Az olyan kockazatfinanszirozasi célii intézkedések esetében, amelyek olyan pénziigyi eszkozokre irdnyulnak, ahol a
fuggetlen maganbefektetGk részvétele nem éri el az dltalinos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatd-
rozott ardnyokat (ldsd ezen irdnymutatds 33. pontjdnak a) alpontjdt), az elGzetes értékelésben kell§ részletességgel
értékelni kell tovabba az érintett foldrajzi teriileten mtikodd, tdmogathaté véllalkozastipusnak nytjtandé maganfi-
nanszirozds szintjét és struktardjat, és bizonyitani kell, hogy az azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevins
akaddly nem orvosolhaté az dltaldnos csoportmentességi rendeletben a magdnbefektetSi részvételre meghatdrozott
osszes kovetelményt teljesits intézkedésekkel.

64. Tovabbd, amennyiben a kockdzatfinanszirozasi céla befektetések 6sszege meghaladja az dltalinos csoportmentességi
rendelet 21. cikkében az egy tdmogathaté véllalkozdsra meghatirozott fels§ hatrt (ldsd az ezen irdnymutatds
32. pontjanak e) alpontjit), az el6zetes értékelésben szamszertisiteni kell az azonositott piaci hidnyossdg vagy
mds relevans akadaly okozta finanszirozasi hidnyt (azaz a tdimogathat6 vallalkozdsok aktudlisan kielégitetlen finan-
szirozdsi igényének szintjét) is. Az értékelésben bizonyitani kell, hogy a tdmogathat6 véllalkozdsok szintjén a
finanszirozdsi hidny meghaladja az altalanos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott fels6 hatdrt. Az ilyen
szamszerdsitésnek olyan bevdlt gyakorlatokon és mddszereken kell alapulnia, amelyekkel megbecsiilhets, hogy a
célvéllalkozdsok finanszirozasi igényének mekkora része marad kielégitetlen.

65. A finanszirozdsi hidny szdmszersitéséhez egyardnt elemezni kell a magdnfinanszirozds optimdlistél elmaradd
szintjét eredményez§ strukturdlis és ciklikus (vagyis a valsaggal kapcsolatos) problémakat. Az elzetes értékelésben
atfogéan elemezni kell a kindlati oldalt a tdmogathaté véllalkozdsok szdmdra rendelkezésre all6 finanszirozdsi
forrasok értékelése révén, melynek sordn figyelembe kell venni — fiiggetleniil a kozvetit§ letelepedési helye szerinti
tagallamtol — a megcélzott foldrajzi teriileten mar makodd pénziigyi kozvetiték szdmdt, azok dllami vagy magdn-
jellegét, tovabba az érintett piaci szegmensbe irdnyuld befektetési volument. A keresleti oldal értékelése sordn
figyelembe kell venni a potencidlisan timogathat6 véllalkozdsok szdmadt és a szitkséges finanszirozds atlagértékeit.
Ennek az elemzésnek a kockdzatfinanszirozdsi céla intézkedés bejelentését megel6z8 6t évre vonatkozd adatokon
kell alapulnia, és lehetSség szerint az alternativ adatforrdsok Gsszehasonlitdsdval tobb szempontra épiil megilla-
pitasokat kell tartalmaznia.

66. A kifejezetten az els@ kereskedelmi értékesitésiik elStt allé induld villalkozdsokat és kkv-kat célzo programok
esetében az el8zetes értékelést illetGen ardnyosan fogja alkalmazni a kévetelményeket, kiilonosen a kért bizonyiték
tekintetében.

3.2.2. Az éllami beavatkozis sziikségessége

67. Az dllami tdimogatdsnak olyan helyzetekre kell irdnyulnia, ahol olyan lényegi fejlédést eredményezhet, amelyet a
piac egymaga nem tudna megvaldsitani. Annak értékeléséhez, hogy az dllami tdmogatds hatékonyan szolgdlja-e a
kivant eredmény elérését, el6szor meg kell hatdrozni a megoldandé problémdt. A tagdllamoknak ki kell fejteniiik,
hogy a tdmogatdsi intézkedés hogyan enyhitheti hatékonyan az azonositott akaddlyt, killondsen azt a piaci hidnyos-
sagot, amely akadalyozza a piacot abban, hogy elegendé kockazatfinanszirozast biztositson.

68. A kockézatfinanszirozdsi céld intézkedés csak akkor lehet indokolt, ha az az elzetes értékelésben bizonyitott
konkrét piaci hidnyossdgra vagy mds relevins akaddlyra irdnyul. A Bizottsdg megitélése szerint az ilyen piaci
hidnyossdgok vagy akadélyok kiilonosen, de nem kizdrdlag a korai szakaszban 1év6 kkv-k esetében meriilhetnek
fel, amelyek a novekedési kildtdsaik ellenére nem tudjdk bizonyitani hitelképességiiket vagy tizleti terveik megala-
pozottsdgat a befektetSk szdmadra. A szdéban forgd piaci hidnyossdg vagy akadaly terjedelme dgazattdl fiiggden eltérd
lehet mind az érintett véllalkozdsok, mind azok t8kekovetelménye tekintetében. Az ilyen piaci hidnyossigok és
akaddlyok altal killonosen érintett dgazatok a csticstechnoldgiai, az innovativ zold vagy a digitalis technolégiak. Az
informdcids aszimmetria miatt a piac szdmdra nehézkes lehet az ilyen indulé vallalkozasok és kkv-k kockazat/
nyereség profiljanak, valamint a kockdzattal kiigazitott hozamot termeld képességének értékelése. Az emlitett kkv-k
altal a projektjeik mingségével kapcsolatos informéciok megosztdsa terén tapasztalt nehézségek, vélt kockdzatos-
saguk és gyenge hitelképességitk magas tigyleti és tigynoki koltségeket eredményez, és novelheti a befektetSk
kockézatkeriilési hajlanddsagat. A kisebb kozepes piaci tSkeértékdl vallalatok és a kozepes tékeértékd innovativ
véllalatok hasonl6 nehézségekkel, ennélfogva pedig ugyanazzal a piaci hidnyossdggal vagy akadllyal szembesiilhet-
nek.

69. Ezért a kockdzatfinanszirozdsi célt intézkedést tigy kell kialakitani, hogy kezelje az elGzetes értékelésben azonositott

konkrét piaci hidnyossigot vagy mds relevans akadalyt, killonosen a megcélzott fejlédési szakaszban 1évé tdmo-
gathat6 viéllalkozdsok, a foldrajzi teriilet és adott esetben a gazdasagi dgazat tekintetében.
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70. Annak érdekében, hogy az intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetitGk az azonositott piaci hidnyossigot célozzdk
meg, atvildgitast kell végezni azt biztositandd, hogy a befektetési stratégia iizleti szempontb6l megalapozott, az
azonositott szakpolitikai célkittizésre Gsszpontosit és megfelel a meghatdrozott tdimogathatdsagi kovetelményeknek
és finanszirozdsi korldtoknak. A tagdllamoknak tehdt olyan pénziigyi kozvetitSket kell kivdlasztaniuk, amelyek
bizonyitani tudjdk, hogy az éltaluk javasolt befektetési stratégia iizleti szempontbél megalapozott, és megfeleld
kockdzatdiverzifikdcids szabdlyokat tartalmaz, amelyek célja a gazdasdgi életképesség és a hatékonysdg elérése a
befektetések mérete és teriileti kiterjedése alapjan.

322.1. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlydn kivil esd vdllalkozdsok
kategoéridira irdnyuld intézkedések

71. A finanszirozdsi eszkozokhoz valé hozzaférést illetGen az dltalinos csoportmentességi rendelet hatalya kizdr6lag
kkv-kra terjed ki. Ugyanakkor egyes villalkozdsok, amelyekre a létszdm vagy a pénziigyi kiiszobértékek vagy
mindkettS alapjan nem terjed ki a kkv-fogalommeghatdrozds hatdlya, hasonlé finanszirozasi korldtokkal szembe-
stilhetnek.

a) Kisebb kozepes piaci tékeértékii vdllalatok

72. Indokolt lehet kiterjeszteni a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedés keretében tdmogathatd vallalkozdsok korét a
kkv-k mellett a kisebb kozepes piaci t6keértékd véllalatokra, amennyiben ez arra 6szténzi a maganbefektetSket,
hogy diverzifikéltabb, tobb be- és kilépési lehetSséget nyijté portfdlioba fektessenek be. A portfdlié kisebb kozepes
piaci t6keértékd vallalatokkal valé bdvitése a portfdlid szintjén varhatéan csokkenti a kockdzatot, ezdltal pedig
noveli a befektetések hozamat. Ezért ez kilondsen eredményes modszer lehet az intézményi befektetSk érdekls-
désének felkeltésére a kockdzatosabb, korai szakaszban 1évé villalkozdsok irant.

73. Az emlitett okokbdl, és feltéve, hogy az el8zetes értékelés e tekintetben megfelel6 gazdasagi bizonyitékot tartalmaz,
indokolt lehet a kisebb kozepes piaci tékeértékd vallalatok timogatasa. Ertékelése soran a Bizottsdg figyelembe veszi
a megcélzott vallalkozdsok munkaerd- és tékeintenzitdsat, valamint azokat az egyéb feltételeket is, amelyek a kisebb
kozepes piaci t6keértékii vallalatokat érint§ kiilonos finanszirozdsi korldtokat tikrozik (példdul rendelkeznek-e
elegendd biztositékkal egy nagyobb Osszegli hitelhez, vagy szitkségitk van-e jelentGs mennyiségl kiils tékére a
fejlesztéshez és terjeszkedéshez).

b) Kozepes tokeértékii innovativ vdllalatok

74. A kozepes piaci t6keértékd vallalatok bizonyos korilmények kozott a kkv-kat érintd finanszirozasi korldtokhoz
hasonl6 korldtokkal szembesiilhetnek. Példdul ez lehet a helyzet azon kozepes piaci t6keértéki vallalatok esetében,
amelyek egyidejtileg végeznek kutatds-fejlesztési és innovacids tevékenységet, és hajtanak végre termelS létesit-
ményre irdnyuld indulé beruhdzdst — ideértve a piaci elterjesztést is —, és amelyek mdltbeli eredményei alapjin a
potencialis befektet6k nem képesek megfelel§ képet kialakitani a széban forgd tevékenységek eredményeinek piaci
kilatasairol, mivel ezeket a piacokat fejlesztik, vagy olyan fejlett technoldgiai elemet tartalmaznak, amelynek kocka-
zatat nehéz értékelni (pl. Grkutatds és védelem). Ilyen esetekben ahhoz, hogy olyan fenntarthaté szintre noveljék a
termelési kapacitdsukat, amelyen 6ndlléan is képesek maganfinanszirozashoz jutni, a kozepes t8keértékd innovativ
véllalatoknak sziikségiik lehet kockdzatfinanszirozasi dllami tdmogatdsra. Tovabbd a 3.2.2.1. szakasz a) pontjdban
tett megallapitds a kozepes t6keértékd innovativ véllalatokra is érvényes: a befektetési portf6lié ilyen vallalatokkal
bévitése hatékony eszkoz lehet a pénziigyi kozvetitd szdmara ahhoz, hogy a potencidlis befektetSk szélesebb korét
vonzd, diverzifikdltabb befektetési lehet&ségeket kindljon.

¢) Elsd kockdzatfinanszirozdsi célii befektetésben részesiilé’ kkv-k, amelyek az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatd-
rozott tdmogatdsi idGszakndl hosszabb ideig miikddnek bdrmely piacon

75. A vallalkozdsok egyes tipusai még mindig fejlédésiik terjeszkedd[korai novekedési szakaszaban lévének tekinthet6k,
ha — jo6llehet mar régéta léteznek — még mindig nem tudtdk kellSen bizonyitani jovedelemtermels képességiiket
vagy még mindig nem rendelkeznek kell6en meggy6z6 multbeli eredményekkel és biztositékokkal. Kiilondsen igaz
lehet ez a magas kockdzatt dgazatokra, igy példaul a biotechnoldgiai, az Grkutatdsi, a védelmi, a kulturdlis és kreativ
dgazatokra, és dltalanosabban az innovativ kkv-kra is, azokon beliil pedig a zold vagy a digitdlis technoldgidkra
osszpontosito, illetve a szocidlis innovaciéra torekvd kkv-kra (°°). Rdaddsul lehetséges, hogy azoknak a véllalkoza-
soknak, amelyek elegendd bels§ t8kével rendelkeznek indulé tevékenységeik finanszirozdsihoz, csak egy késdbbi
szakaszban lesz szikségiik kiils6 finanszirozdsra, példdul ahhoz, hogy kapacitdsukat novelve kisméretd vallalko-
zasbol nagyobb mérettivé alakuljanak. El6fordulhat, hogy ehhez nagyobb 0sszegli befektetésre van szitkség, mint
amelyet sajdt forrdsaikbdl el tudnak teremteni.

(*% A szocidlis innovdciot szemléltetS példakat ldsd a 7. 1dbjegyzetben. A kkv-k innovativ jellegét az 4ltaldnos csoportmentességi rendelet
2. cikkében rogzitett fogalommeghatérozds fényében kell értékelni.
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76. Ezért megengedhetdk olyan intézkedések, amelyek keretében az induld beruhdzds az altaldnos csoportmentességi
rendelet 21. cikkében meghatdrozott tdmogathatésdgi id@szak utdn valosul meg. Ilyen korilmények kozott a
Bizottsdg el6irhatja, hogy az intézkedésnek vildigosan meg kell hatdroznia a tdimogathaté véllalkozdsok kategéridinak
korét az elSzetes értékelésben ismertetett bizonyitékok alapjan, amelyek igazoljak az adott vallalkozasokat érint8
konkrét piaci hidnyossdg 1étezését.

d) Olyan indulé vdllalkozdsok és kkv-k, amelyek esetében a kockdzatfinanszivozdsi célii befektetés osszege meghaladja az
dltaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett maximdlis Gsszeget

77. Az dltalinos csoportmentességi rendelet 21. cikke tdmogathat6 vallalkozdsonként hatdrozza meg a kockazatfinan-
szirozds teljes Osszegének fels§ hatdrdt, amelybe beleértenddk a kiegészité befektetések is. Mindazondltal az olyan
ipardgakban, amelyekben az el8zetesen sziikséges kutatds vagy befektetés koltségei viszonylag magasak — példaul az
tirkutatds, a védelem, az élettudomdanyok, a kornyezetbardt technoldgia vagy az energia teriiletén —, el6fordulhat,
hogy az emlitett 6sszeg nem elegendd valamennyi szitkséges befektetéshez, és ahhoz, hogy fenntarthaté névekedési
palyara éllitsa az indulé vallalkozast vagy kkv-t. Ezért bizonyos feltételek mellett indokolt lehet engedélyezni, hogy a

tdmogathat6 vallalkozdsokba torténd befektetés teljes Osszege meghaladja az el6irt fels§ hatdrt.

78.  Konkrétabban, a kockdzatfinanszirozasi céla intézkedések az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatarozott
maximélis teljes osszeget meghalad6 tdmogatdst nytjthatnak, amennyiben a tervezett finanszirozds osszege titkrozi
az el6zetes értékelésben a megcélzott dgazatokra vagy teriiletekre vonatkozdan azonositott és szdmszer(sitett
finanszirozasi hidny nagysagat és természetét. Ilyenkor a Bizottsdg figyelembe veszi a megcélzott dgazatok t8kein-
tenziv jellegét, és/vagy azt, ha a befektetések bizonyos foldrajzi teriileteken magasabb koltséggel jarnak.

e) Az dltaldnos csoportmentességi rendelet feltételeit nem teljesitd alternativ kereskedési platformok

79. A Bizottsdg elismeri, hogy az alternativ kereskedési platformok a kkv-k finanszirozdsi piacdnak fontos részét
képezik, mivel egyrészt 1ij t6két vonzanak a kkv-kba, masrészt megkonnyitik a kordbbi befektetSk kilépését (°1).
Az dltaldnos csoportmentességi rendelet elismeri e platformok jelent@ségét azdltal, hogy tdmogatja a tevékenysé-
giiket az ilyen platformokon jegyzett tirsasigokba befektetS természetes személyeket célz6 ad6osztonzék segit-
ségével vagy azzal, hogy lehet6vé teszi az indulé véllalkozdsoknak nydjtott tdmogatds nydjtdsdt a platformiizemel-
tet6nek, azzal a feltétellel, hogy a platformiizemeltetSnek kisvéllalkozdsnak kell mindsiilnie, és a tdmogatds nem
léphet tul bizonyos kiiszobértékeket.

80. Ugyanakkor az alternativ kereskedési platformok iizemeltet8i alapitdsukkor nem feltétleniil szdmitanak kisvéllalko-
zdsnak. Hasonloképpen, az dltaldnos csoportmentességi rendelet alapjan az indulé véllalkozdsnak nyjtott timogatas
engedélyezett osszege nem feltétleniil elegendd a platform létrehozdsdnak tdmogatdsdhoz. Rdaddsul az 4j platformok
létrehozdsahoz és bevezetéséhez elegend§ forrds bevondsa érdekében szitkséges lehet ad6osztonzdket biztositani a
véllalati befektet6k szdmadra. Végiil lehetséges, hogy a platform nemcsak kkv-kat jegyez, hanem olyan véllalkoza-
sokat is, amelyek tullépik a kkv-k fogalommeghatarozasdban szerepld kiiszobértékeket.

81. Ezért bizonyos koriilmények kozott indokolt lehet a véllalati befektetSknek nydjtott ad6osztonzék lehetdvé tétele, a
kisvallalkozdsnak nem mindsilS platformiizemeltet6k tdmogatdsa, az altalinos csoportmentességi rendeletben az
indulé vallalkozasoknak nyujtott timogatdsra vonatkozéan meghatdrozottnal magasabb 6sszeg(i befektetések lehe-
t6vé tétele alternativ kereskedési platformok létrehozdsa céljdbdl, vagy az olyan alternativ kereskedési platformok
tdmogatdsdnak lehet6vé tétele, ahol a piacra bevezetett pénziigyi eszkozok tobbségét kkv-k bocsitottdk ki. Ilyen
esetekben az el@zetes értékelésben bizonyitani kell, hogy létezik olyan konkrét piaci hidnyossdg vagy mds relevans
akaddly, amely az érintett foldrajzi piacon hatdssal van az emlitett platformokra.

3.2.22. Az éltaldnos csoportmentességi rendeletnek nem megfeleld kialakitdsi
paraméterekkel rendelkezd intézkedések

a) Olyan pénziigyi eszkozok, amelyekben a fiiggetlen magdnbefekteték részvétele nem éri el az dltaldnos csoportmentességi
rendeletben meghatdrozott ardnyokat

82. Az egyes régidkra vagy tagillamokra haté piaci hidnyossigok vagy mds relevdns akadalyok hangsilyosabbak
lehetnek, ha az adott teriileten belili kkv-finanszirozdsi piac viszonylag elmaradott az érintett tagdllam egyéb
régi6ihoz, mds tagillamokhoz képest vagy vildgviszonylatban. Kiilonosen azokra a tagallamokra lehet ez jellemzd,
amelyekben nincsenek stabilan jelen formalis kockdzatitGke-befektet8k, magantSkealapok vagy tizleti angyalok. Az

(°') A Bizottsdg elismeri, hogy a kozosségi finanszirozdsi platformok egyre fontosabb szerepet toltenek be az indulé villalkozdsok
finanszirozasaban. Ezért, ha piaci hidnyossdg all fenn, és a kozosségi finanszirozdsi platform iizemeltetGje kilondll6 jogi személy, a
Bizottsdg analdgia dtjdn alkalmazhatja az alternativ kereskedési platformokra vonatkozé szabdlyokat. Ez az emlitett kozosségi
finanszirozdsi platformokon keresztiil torténd befektetést elémozdité ad6osztonzékre ugyancsak érvényes. 2020. november 10-én
hatdlyba lépett az eurdpai kozosségi finanszirozdsi tizleti szolgdltatokrdl, valamint az (EU) 20171129 rendelet és az (EU)
2019/1937 iranyelv médositasarol szolo, 2020. oktdber 7-i (EU) 2020/1503 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (HL L 347.,
2020.10.20., 1. 0.). A hatilyba lépett rendelet virhatéan novelni fogja a kozosségi finanszirozds innovativ finanszirozdsi formaban
valé rendelkezésre dlldsat.
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ilyen strukturdlis akadalyok lekiizdését célzé intézkedések esetében a Bizottsdg elfogadhatja az ezen irdnymutatds

25. pontjaban emlitett feltétel mellett az dltaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkében el@irt aranyok alatti,
fuggetlen maganbefektetsi részvételt.

83. Tovdbbd, a Bizottsdg elfogadhatja az dltalinos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatérozott ardnyok alatti
fiiggetlen magdnbefektetsi részvétellel megvalésuld kockdzatfinanszirozasi célt intézkedéseket is abban az esetben,
amikor a tagdllam hangstlyosabb piaci hidnyossdg vagy mads relevans akaddly fenndlldsat bizonyitotta, kiilonosen
pedig akkor, ha az ilyen intézkedések kifejezetten az els§ kereskedelmi értékesitésiik el6tt allé vagy az igazold
vizsgélati szakaszban 1évd kkv-kat célozzdk, feltéve, hogy a befektetés kockdzatainak egy részét ténylegesen a részt
vev$ magdnbefektetSk viselik.

b) Olyan pénziigyi eszkozok, amelyek kialakitdsi paraméterei tillépik az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott
felsé hatdrokat

84. Az dltalanos csoportmentességi rendelet szerint a csoportmentesség kedvezménye azoknak az intézkedéseknek van
fenntartva, amelyek esetében az édllami és a magdnbefektet6k kozotti, nem egyenld feltételek szerinti veszteségmeg-
osztast ugy alakitottdk ki, hogy az allami befektetd elsé veszteségét korldtozza. Hasonloképpen, a kezességvallalasok
esetében a csoportmentesség korldtozza a kezességvallalasi mértéket és az dllami befektet6t terheld teljes veszteséget.

85. Azonban bizonyos koriilmények kozott — kockazatosabb finanszirozdsi pozicié véllaldsa Gtjan — az dllami finan-
szirozds lehetGvé teheti a magdnbefektet6k vagy -hitelez8k szdmadra, hogy tovabbi finanszirozdst nyujtsanak. Az
dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott fels6 hatdrokat meghaladé pénziigyi kialakitdsi paraméte-
rekkel rendelkezd intézkedések értékelésekor a Bizottsdg szdmos, az ezen irdnymutatds 3.2.3.2. szakaszdban ismer-
tetett tényezGt vesz figyelembe.

¢) A kezességvdllaldsokon kiviili olyan pénziigyi eszkozik, amelyeknél a befektetdk, a pénziigyi kozvetitdk és azok kezelGinek
kivdlasztdsa sordn elGnyben részesitik a veszteségminimalizdldst az aszimmetrikus nyereségrészesedéssel szemben

86. Az dltalanos csoportmentességi rendelet 21. cikke szerint a pénziigyi kozvetitSket, valamint a befektetSket vagy az
alapkezel6ket olyan nyilt, atlithat6 és megkiilonboztetésmentes eljards atjan kell kivalasztani, amely egyértelmden
meghatdrozza az intézkedés dltal megvalésitani kivant szakpolitikai célkittizéseket, valamint az e célkittizések
elérésére kialakitott pénziigyi paraméterek tipusdt. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi kozvetitSket vagy azok kezeldit
a 2014/24[EU iranyelvvel osszhangban 1év§ eljards atjan kell kivélasztani. Amennyiben ez az irdnyelv nem alkal-
mazandd, a kivalasztdsi eljardsnak a szakképzett pénziigyi kozvetitdk, illetve alapkezel6k korén belil a lehets
legszélesebb vilasztdsi lehetSséget kell biztositania. Az ilyen eljdrasnak mindenekel6tt lehetévé kell tennie az érintett
tagéllam szdmdra a pénziigyi kozvetitdk, illetve alapkezel6k és a potencidlis magdnbefekteték kozotti, targyaldsok
eredményeként létrejott feltételek Gsszehasonlitdsat azt biztositandd, hogy a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés
realisztikus befektetési stratégia mellett a lehetd legkisebb dllami tdmogatdssal vagy az egyenld feltételektd] vald
minimélis eltéréssel vonzzon maganbefektetSket.

87. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikke szerint a kezel6kre vonatkozé kivélasztdsi szempontok kozott
szerepelnie kell azon kovetelménynek, miszerint a kezességvallaldstdl eltérd eszkozok esetében a maganbefektetsi
veszteség minimalizdldsdval szemben a nyereségmegosztast kell el6nyben részesiteni, a befektetés targyat képezd
véllalkozdsokat kivalaszt6 kezel§ tiilzott kockazatvallaldsdnak korldtozdsa érdekében. Ennek célja annak biztositdsa,
hogy az intézkedésben meghatdrozott pénziigyi eszkoz formdjatdl fuggetlentl a magdnbefektetGknek vagy -hite-
lez6knek biztositott kedvezményes bandsmodot Gsszevessék a kozérdekkel, azaz a rendelkezésre bocsdtott dllami
t6ke rulirozé jellege biztositdsanak és az intézkedés hosszii tavi pénziigyi fenntarthatosaganak érdekével.

88. Bizonyos esctekben azonban sziikségessé vilhat a veszteségminimalizdlds elényben részesitése: nevezetesen akkor,
ha az intézkedés olyan dgazatokra irdnyul, amelyekben magas az induld véllalkozdsok és a kkv-k nemteljesitési
ardnya. Ez lehet a helyzet azon intézkedések esetében, amelyek a jelentSs technoldgiai akaddlyokkal kiizdd
dgazatokra vagy olyan d4gazatokra irdnyulnak, amelyekben a véllalkozdsok nagymértékben fiiggenek egy-egy
olyan projekttdl, amelyek jelentds Osszegii kezdeti beruhdzdst igényelnek, és amelyek magas kockdzati kitettséggel
jarnak, mint példdul az drkutatds és a védelmi okoszisztéma, a kulturalis a kreativ dgazatok esetében. A veszteség-
minimalizaldsi mechanizmusok elényben részesitése indokolt lehet olyan intézkedések esetében is, amelyek alapok
alapjain keresztiil mdkodnek, és céljuk a magdnbefektet6k e szinten torténd bevonzdsa, vagy amelyek az els§
kereskedelmi értékesitésiik elstt allo, illetve az igazold vizsgdlati szakaszban 1év6 kkv-kat célozzdk.
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d) Addosztinzék a vdllalati befekteték szdmdra, ideértve a tdrsbefektetéként eljdré pénziigyi kozvetitGket vagy azok kezeldit is

89. Mig az dltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlya az azon fiiggetlen magdnbefektetéként eljr6, az altalanos
csoportmentességi rendelet 2. cikke értelmében vett természetes személyeknek nytjtott addosztonzdkre terjed ki,
akik kozvetve vagy kozvetlentil kockazatfinanszirozast biztositanak a timogathaté indulé véllalkozdsoknak és kkv-
knak, a tagallamok helyénvalonak taldlhatjak olyan intézkedések bevezetését, amelyek hasonld 6sztonzéket alkal-
maznak a vallalati befektetSként eljdrd, fiiggetlen maganbefektetSk esetében. A kiilonbség oka az, hogy a villalati
befektetSk a Szerz6dés 107. cikke értelmében vett véllalkozdsok. Ezért kiilonos korldtozdsoknak (lisd a 3.2.3.3. és a
3.2.4.2. szakaszt) kell érvényesiilniiik az intézkedésre nézve annak érdekében, hogy a villalati befektetSk szintjén
nydjtott tdmogatdsok ardnyosak maradjanak, és tényleges 6sztonzé hatdssal rendelkezzenek.

90. A pénziigyi kozvetiték és azok kezelSi csak annyiban lehetnek valamely ad6osztonzé kedvezményezettjei, ameny-
nyiben tdrsbefektet6ként vagy tarshitelez6ként jarnak el. A pénziigyi kozvetit§ vagy annak kezeli altal az intéz-
kedés végrehajtdsa érdekében nyujtott szolgdltatdsokkal kapcsolatban nem nydjthaté ad66sztonzé.

3.2.3. A tdmogatdsi intézkedés megfelelGsége

91. A javasolt timogatdsi intézkedésnek megfelel§ szakpolitikai eszkoznek kell lennie a timogatds megvaldsitani kivant
célkittizésének eléréséhez, vagyis az intézkedésen kiviil nem lehet olyan kedvezébb és kevésbé torzité szakpolitikai
eszkoz vagy tdmogatdsi eszkoz, amely képes ugyanazt az eredményt elérni.

32.3.1. Az intézkedés mds szakpolitikai eszkozokhoz és mds tdmogatdsi eszko-
z0khoz viszonyitott megfeleldsége

92. Az azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevdns akaddly kezelése és az intézkedés altal megvaldsitani kivant
szakpolitikai célkitlzések elérésének elGsegitése érdekében a javasolt kockdzatfinanszirozdsi célt intézkedésnek
megfelel§ eszkoznek kell lennie. Az el6zetes értékelésben a tagdllam altal szolgéltatott bizonyitékok alapjin kellGen
indokolni kell, hogy miért a kockdzatfinanszirozdsi célu intézkedés adott formdjat vélasztottak.

93. A Bizottsdg els 1épésként azt mérlegeli, hogy a kockazatfinanszirozasi céla intézkedés megfelel§ eszkoznek tekint-
het6-e — és ha igen, milyen mértékben — azokhoz az egyéb szakpolitikai eszk6zokhoz viszonyitva, amelyek a
tdmogathat6 véllalkozdsoknak torténd kockdzatfinanszirozds-nyujtds osztonzését célozzdk. Az édllami tdmogatds
mellett a tagdllamok mds szakpolitikai eszkozokkel is elémozdithatjdk a tdmogathat véllalkozdsok részére torténd
kockézatfinanszirozas-nyujtast. A tagdllamok egyéb kiegészit§ szakpolitikai eszkozoket is alkalmazhatnak mind a
kindlati, mind a keresleti oldalon, példdul a pénziigyi piacok miikodését megkonnyits szabilyozési intézkedéseket,
az uzleti kornyezetet fejlesztS intézkedéseket, a befektetési felkésziiltséggel kapcsolatos tandcsad6 szolgaltatdsokat,

vagy a piacgazdasagi szerepld tesztjének megfelel§ dllami befektetéseket.

94. Masodik lépésként a Bizottsdg mérlegeli, hogy a javasolt intézkedés megfelel6bb-e azon alternativ dllami tdmogatdsi
intézkedésnél, amely ugyanazon piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadaly kezelésére irdnyul. Ebben az 0sszefiig-
gésben a pénziigyi eszkozok éltaldban agy tekinthetSk, hogy kevésbé torzitdé hatdstak és ezért megfelel6bb
eszkoznek mindsiilnek a kozvetlen tdmogatdsokhoz képest. Ugyanakkor a kockdzatfinanszirozdst elGsegit dllami
tdmogatds szdmos formaban nytjthatd, példaul szelektiv adékedvezmények vagy kedvez§ feltételek mellett nydjtott
pénziigyi eszkozok formdjaban, ideértve szdmos, kiilonboz6 kockazat/nyereség jellemzdvel bird tSke- és adossag-
instrumentumot, valamint kezességvallaldst, tovdbbd a kiilonféle teljesitési modokat és finanszirozasi struktirakat,
amelyek megfelel6sége a megcélzott véllalkozdsok és az adott finanszirozdsi hidny természetétl fiigg. A Bizottsig
ezért értékeli, hogy az intézkedés kialakitdsa hatékony finanszirozdsi struktdrdt biztosit-e a fenntarthaté miakodés
biztositdsdhoz, figyelembe véve az alap befektetési stratégidjat is.

95. Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg kedvezden itéli meg azokat az intézkedéseket, amelyek a portfoli6 mérete és
(kiilonosen tobb tagillamban tevékenykedS alapok esetében) a foldrajzi lefedettség szerint, valamint a portfdlio
diverzifikdcidja szempontjabdl kell6en nagy alapokat vonnak be, mivel az ilyen alapok a kisebb alapokkal szemben
hatékonyabbak, ezdltal pedig vonzobbak lehetnek a magdnbefektetSk szdmadra. Egyes alapok alapjai teljesithetik

ezeket a feltételeket, feltéve, hogy a kozvetités killonbozd szintjeibdl ereds dltaldnos kezelési koltségeket a haté-
konysdg jelentds javuldsa ellensilyozza.

3232 A pénzigyi eszkozok megfeleldségének megdllapitdsdra vonatkozd felté-
telek

96. Az olyan pénziigyi eszkozok megfelel6ségének megdllapitdsa céljdbol, amelyek kialakitdsi paraméterei az altaldnos
csoportmentességi rendelet hatdlydn kiviil esnek, a Bizottsdg az ezen irdnymutatds 97-121. pontjdban meghatd-
rozott feltételeket vizsgdlja.

97. El6szor is az intézkedésnek a piaci szerepl6ktSl szdrmazé tovdbbi finanszirozdst kell mozgésitania. Az dltaldnos
csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatdrozottndl alacsonyabb minimalis fiiggetlen maganbefektetési
ardnyokat csak az el6zetes értékelésben megdllapitott jelentSsebb piaci hidnyossdg vagy mds relevins akadély
indokolhatja (ldsd a 3.2.1. szakaszt). E tekintetben az elGzetes értékelésben kell§ részletességgel értékelni kell az
érintett foldrajzi teriileten mtikodd, tdmogathatd vallalkozastipusnak nydjtandé maganfinanszirozds szintjét és
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struktGrdjat (lasd a 63. pontot). Ezenkiviil bizonyitani kell, hogy az intézkedés olyan tovabbi magdnforrasokat
mozgosit, amelyeket egyébként nem, vagy csak mds formaban, Osszegben, illetve eltérg feltételekkel bocsitottak
volna rendelkezésre.

98. Azon kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések esetében, amelyek kifejezetten azokra az indulé véllalkozdsokra és
kkv-kra irdnyulnak, amelyek nem mtkodnek semmilyen piacon (°2), a Bizottsdg elfogadhatja a sziikséges ardnyndl
alacsonyabb szint, fiiggetlen maganbefektetdi részvételt. Alternativ lehetségként az ilyen befektetési célok esetében
a Bizottsdg elfogadhatja, hogy a maganbefektetSi részvétel nem fuggetlen jellegd, vagyis azt példdul a kedvezmé-
nyezett vallalkozds tulajdonosa biztositja. KellGen indokolt esetekben — a relevdns piaci hidnyossigot vagy mads
relevins akaddlyt vizsgald elGzetes értékelésben szerepld gazdasagi bizonyitékok fényében — a Bizottsdg az olyan
tdmogathat6 véllalkozdsok esetében is elfogadhatja az dltaldinos csoportmentességi rendeletben meghatarozott
szintnél alacsonyabb maganbefektetsi részvételt, amelyek az dltalinos csoportmentességi rendelet 21. cikkében
meghatdrozott tdmogatdsi id6szakndl rovidebb ideig mtikodnek barmely piacon.

99. Ha egy kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés olyan tdmogathat6 véllalkozasokat céloz meg, amelyek az els§
kockdzatfinanszirozdsi céli befektetés idején az dltaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatdrozott
tdmogatdsi id6szakndl hosszabb ideig miikddnek barmely piacon, akkor az intézkedésnek megfelel§ korldtozasokat
kell tartalmaznia hatdrid6k vagy mds, a célvallalkozasok fejlédési szakaszdhoz kapcsol6do, mindségi jellegli objektiv
kritériumok formdjaban. Ilyen befektetési célok esetében a Bizottsdg rendszerint legaldbb 60 %-os magdnbefektetdi
részvételi ardnyt ir el6.

100. Mésodszor, a maganbefektetSi részvétel javasolt szintjével egyiitt a Bizottsdg figyelembe veszi az dllami és a
magdnbefektet6k kockdzatainak és nyereségének egyensilydt is. E tekintetben a Bizottsdg kedvezden itéli meg
azokat az intézkedéseket, amelyeknél a veszteségeket a befektet6k kozott egyenld feltételekkel osztjdk meg, a
magdnbefektetk pedig kizdrdlag nyereségnovelésre torekszenek. A Bizottsdg kellGen figyelembe fogja venni,
hogy stlyosabb piaci hidnyossagok esetében sziikség lehet nem egyenld feltételek szerinti veszteségmegosztasra.
F@szabalyként, minél kozelebb 4ll a kockdzatok és a nyereség megosztdsa a tényleges kereskedelmi gyakorlathoz, a
Bizottsdg anndl nagyobb valdszintiséggel fogad el kisebb ardnyt magdnbefektetdi részvételt.

101. Harmadszor, a Bizottsdg megvizsgdlja, hogy az intézkedés a finanszirozasi struktdra milyen szintjén kivanja mozgé-
sitani a magdnbefektetéseket. Az alapok alapja szintjén a maganfinanszirozds-szerzési képesség a veszteségminima-
lizdldsi mechanizmusok szélesebb korti alkalmazdsin milhat. Azonban az ilyen mechanizmusokra valé tilzott
tdmaszkodas torzuldsokat okozhat a tdmogathaté véllalkozdsok kivélasztdsa sordn olyan esetekben, amikor a
magdnbefektetSk a véllalkozdsokba torténd befektetés szintjén, tigyletenként avatkoznak be.

102. Az intézkedés egyedi kialakitdsa megfelel6ségének értékelése sordn a Bizottsdg figyelembe veheti a kivalasztott
magdnbefektetSk rezidudlis kockdzatdnak — az allami befektetd dltal véllalt vart és vératlan veszteségekhez viszo-
nyitott — sdlydt, valamint az dllami befektet§ és a magdnbefektet vdrhaté megtérilésének egyensilyat. Ennek
megfelelGen eltéré kockazati és nyereségprofil is elfogadhatd, amennyiben az maximalizdlja a maganbefektetések
osszegét, anélkiil, hogy alddsnd a befektetési dontések valddi nyereségorientdlt jellegét.

103. Negyedszer, az osztonzék pontos jellegét a pénziigyi kozvetit6k, valamint az alapkezel6k vagy a befekteték
kivélasztdsat szolgdlé nyilt, atldthato és megkiilonboztetésmentes eljdrds keretében kell meghatdrozni. Ugyanigy
az alapok alapjainak kezel6i szdmdra befektetési megbizdsuk korében elg kell irni, hogy kotelesek a részalapok
szintjén alkalmazhat6 kedvezd feltételeket megdllapitani a tdmogathaté pénziigyi kozvetitdk, alapkezelSk vagy
befektetSk kivalasztasat szolgdld, versenyen alapuld eljards keretében.

104. Az intézkedés kialakitdsdra irdnyad¢ kiilonos pénziigyi feltételek szitkségességének igazoldsa érdekében el6fordulhat,
hogy a tagallamoknak bizonyitaniuk kell, hogy a magdnbefekteték kivélasztdsa sordn az eljdrds valamennyi részt-
vevgje az altaldnos csoportmentességi rendelet dltal le nem fedett feltételeket kovetelt, vagy hogy a tender ered-
ménytelen volt.

105. Otddszér, a pénziigyi kozvetits vagy az alapkezel§ a tagdllam mellett tarsbefektetSként jérhat el, amennyiben a
tarsbefektetés feltételei minden potencidlis Osszeférhetetlenségi okot kizdrnak. A pénziigyi kozvetitének az els§
veszteségvisel§ osztdlyban legaldbb 10 %-os részesedéssel kell rendelkeznie. Az ilyen tdrsbefektetés hozzdjarulhat
annak biztositdsdhoz, hogy a befektetési dontések Osszhangban legyenek az érintett szakpolitikai célokkal. A
kivélasztasi szempontok kozott szerepelhet, hogy az alapkezelének képesnek kell lennie arra, hogy sajdt forrdsaibol
befektetést hajtson végre.

(°?) Ide tartozik az osszes olyan induld véllalkozds és kkv, amelyek az elsé kereskedelmi értékesitésiik el6tt dllnak (lasd ezen irdnymutatds
35. pontjdnak 12. alpontjdt).



C 508/24 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2021.12.16.

106. Hatodszor, az adéssaginstrumentumokat alkalmazé kockazatfinanszirozasi céla intézkedéseknek olyan mechaniz-
must kell tartalmazniuk, amely biztositja, hogy a pénziigyi kozvetit§ az dllamtél kapott el6nyt tovdbbadja a végsé
kedvezményezett vallalkozdsoknak, példdul alacsonyabb kamatldbak, csokkentett biztositékkovetelmények, vagy
ezek kombindcidja formdjdban. A pénziigyi kozvetit§ az elényt azéltal is tovdbbadhatja, hogy olyan vallalkozdsokba
fektet be, amelyek bér potencidlisan életképesek, a pénziigyi kozvetit§ bels6 mindsitési kritériumai alapjan azonban
olyan kockdzati osztdlyba tartoznak, amelybe a kozvetit§ a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés hidnyaban nem
fektetne be. A tovadbbaddsi mechanizmusnak megfelel6 nyomon kovetési intézkedéseket, valamint visszakovetelési
mechanizmust (*3), illetve azzal egyenértékii szerz8déses mechanizmust kell magdban foglalnia.

107. Végezetil annak biztositdsa érdekében, hogy a kockdzatfinanszirozasi céla intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetiték
megvalositsak a vonatkozd célkittizéseket, a pénziigyi kozvetitS befektetési stratégidjt ossze kell hangolni az
intézkedés célkitlizéseivel. A kivalasztdsi eljards sordn a pénziigyi kozvetitSknek be kell mutatniuk, hogy az altaluk
javasolt befektetési stratégia hogyan jarulhat hozzd a célkittizések és célok eléréséhez. Tovébb4, a tagdllam példdul
megfeleld nyomonkovetési és jelentéstételi mechanizmusokon, valamint az allami befektetSk képviselSinek a pénz-
tigyi kozvetit6 képviseleti testilleteiben — mint példdul a feliigyelGbizottsdgban vagy a tandcsadd testiiletben —
torténé képviseletén keresztiil biztositja, hogy a kozvetiték befektetési stratégidja mindenkor ©sszhangban legyen
az el6irt célokkal. Megfelel§ irdnyitdsi struktira atjdn kell biztositani, hogy a befektetési stratégia lényegi médosi-
taséhoz szitkség legyen a tagdllam el8zetes hozzdjaruldsira. Az egyértelmiiség kedvéért rogzitjiik, hogy a tagillam
nem vehet részt kozvetleniil az egyedi befektetési vagy elidegenitési dontések meghozataldban.

108. A tagillamoknak a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedésen beliil szdmos pénziigyi eszkoz bevezetésére van lehe-
t8ségiik, igy példaul tSkeinstrumentumok vagy kvdzisajattGke-befektetési instrumentumok, hiteleszkozok vagy
kezességvillaldsok nem egyenld feltételeken alapuld alkalmazdsdra. Az emlitett konkrét pénziigyi eszkozok értéke-
lése soran a Bizottsdg a 109-121. pontban meghatdrozott elemeket veszi figyelembe.

a) TGkebefektetések

109. A tSkebefektetési eszkozok valamely véllalkozdsba torténd téke- vagy kvdzisajattGke-befektetések formajat olthetik,
amelyek sordn a befektetS tulajdon(i részesedés)t vasarol az adott vallalkozdsban (°4).

110. A tSkeinstrumentumoknak szdmos olyan aszimmetrikus jellemzgjitk lehet, amelyek alapjdn a befektetk eltérd
banasmoédban részesiilnek, mivel kozilik néhdnyan nagyobb mértékben viselnek kockazatot és érnek el nyereséget,
mint madsok. A magdnbefektet6k kockdzatainak enyhitése érdekében az intézkedés kinalhat felfelé irdnyulé védelmet
(ilyenkor az édllami befektet6 lemond hozama egy részérdl) vagy a veszteségek egy részével szembeni védelmet (a
magdnbefektetd veszteségeinek korlatozasa), illetve e kett§ kombindcidjat.

111. A Bizottsdg megitélése szerint a nyereségnovelés dltal sokkal inkdbb osszhangba keriilnek az édllami és a magdn-
befektetSk érdekei. Ezzel szemben a veszteségminimalizdlds, amely alapjan az allami befektetd ki lehet téve a gyenge
teljesitmény kockdzatanak, az érdekek Gsszehangoltsdgdnak hidnyédt eredményezheti, valamint azt, hogy a pénziigyi
kozvetiték vagy a befektet6k rosszul valasztanak.

112. A Bizottsdg megitélése szerint a maximalizdlt hozamokkal (**), vételi opcidval (*6) és aszimmetrikus jovedelem-
[készpénzfelosztassal (*7) rendelkezd tSkeinstrumentumok megfelel6 6sztonzéknek tekintenddk, kulonosen a
kevésbé sialyos piaci hidnyossdgok esetében.

(*®) A visszakovetelési mechanizmus vagy azzal egyenértékd szerz6déses mechanizmus olyan megillapodds, amelynek értelmében a

kozvetitdnek vissza kell téritenie az allamtdl kapott azon el6nyt, amelyet nem adott dt a végsé kedvezményezettnek.

A kétségek elkeriilése érdekében és az dltaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkével 6sszhangban tSkebefektetés és kvazisajat-

t6ke-befektetés esetében a pénziigyi kozvetitd Osszesitett téke-hozzdjaruldsainak és lejegyzett, de be nem fizetett t6kéjének legfeljebb

30 %-a fordithat6 likviditdskezelési célra.

(°%) Az éllami befektetd elére meghatdrozott megtériilési szinten maximalizdlt hozama: az el6re meghatdrozott megtériilési rata tillépése
esetén minden azt meghaladé hozamot a maganbefektetSk kozott kell szétosztani.

(°%) Az allami részesedésre vonatkozé vételi opci6: a magdnbefektetGknek vételi joguk van az dllami befektetés elére meghatdrozott
lehivasi dron torténd megvasarldsara.

(°7) Aszimmetrikus jovedelem-/készpénzfelosztds: az dllami és a magdnbefektetSktdl egyenld feltételek mellett keriil sor készpénz

lehivasdra, a keletkez6 hozamok azonban aszimmetrikusan keriilnek elosztdsra. A magdnbefektetSk az el6re meghatarozott megtérii-

lési szintig nagyobb ardnyban részesiilnek a szétoszthatd bevételbsl, mint amennyire a részesedésiik alapjan ardnyosan jogosultak

lennének.

(4
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113. Azok a nem egyenlS feltételek szerinti veszteségmegosztasi jellemzSkkel bird tdkeinstrumentumok, amelyek
meghaladjék az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatarozott hatdrokat, csak olyan intézkedések esetében
lehetnek indokoltak, amelyek az el6zetes értékelésben azonositott, példdul a csicstechnolégiai dgazatokat érinté
stlyos piaci hidnyossdgok vagy mads relevans akaddlyok kezelésére irdnyulnak, igy példdul a tilnyomoérészt az elsé
kereskedelmi értékesitésiik el6tt all6 vagy az igazold vizsgdlati szakaszban 1évg indulé véllalkozdsokat és kkv-kat
célz6 intézkedések esetében. A veszteségekkel szembeni talzott védelem megel6zése érdekében maximalizalni kell
az allami befektetd els§ veszteségvisel§ osztallyal szembeni kitettségét.

b) Finanszirozott adéssdginstrumentumok: hitelek

114. A kockézatfinanszirozdsi céli intézkedések keretében a hitelnytjtds a pénziigyi kozvetit6k vagy a végs6 kedvez-
ményezettek szintjén valdsulhat meg.

115. A finanszirozott adéssdginstrumentumoknak szdmos formdja lehet, ideértve az aldrendelt kolcsonoket és a portf6-
lidkockdzat-megosztasi kolesonoket is. Az aldrendelt kolesonok a pénziigyi kozvetit6knek nydjthatok azok tékest-
ruktiirdjdnak megerGsitéséhez, azzal a céllal, hogy tovdbbi finanszirozast lehessen biztositani a tdmogathat$ vallal-
kozdsoknak. A portféliokockdzat-megosztasi kolesonok célja a hitelnytjtds azon pénziigyi kozvetit6k szdmdra,
amelyek vallaljak a tdmogathaté vallalkozdsok részére nydjtand6 4j hitelek vagy lizingek portfélidjanak térsfinan-
szirozdsdt egy bizonyos tarsfinanszirozdsi ardny erejéig, a portfolié hitelezési kockdzatdnak hitelenkénti (lizingen-
kénti) alapon torténs megosztdsa mellett. A pénziigyi kozvetité mindkét esetben tdrsbefektetSként jar el a tdmo-
gathat6 villalkozdsok tekintetében, azonban az édllami befektet6hoz vagy hitelez6hoz képest kedvezményes elbé-
ndsban részesiil, mivel az eszkoz csokkenti sajat kitettségét az alapul szolgdld hitelportféliobol szdrmazé hitelkoc-
kdzatokkal szemben.

116. Ha az eszkoz kockdzatmérsékls tulajdonsdgai azt eredményezik, hogy az dllami befektetd vagy hitelez az altalinos
csoportmentességi rendeletben rogzitett maximumot meghaladéan els veszteségvisel§ pozicidba kerill, az intéz-
kedés altaldban csak akkor lehet indokolt, ha kizdrdlag az els6 kereskedelmi értékesitésiik elétt dllo, vagy az igazold
vizsgdlati szakaszban 1évS indulé véllalkozasokat és kkv-kat céloz, vagy olyan stlyos piaci hidnyossdg vagy mads
relevans akaddly esetében, amelyet egyértelmtien azonositani kell az el6zetes értékelésben. A Bizottsig kedvezGen
itéli meg azokat az intézkedéseket, amelyek egyértelmdien maximalizdljdk az dllami befektetS dltal viselt els§
veszteségeket, killonosen akkor, ha a fels6 hatdr nem haladja meg a 35 %-ot.

117. A portfdlickockdzat-megosztasi hiteleszkozoknek biztositaniuk kell a kivdlasztott pénziigyi kozvetits tdrsbefekteté-
sének jelent@s ardnyat. A tarsbefektetési ardny akkor tekintendd jelentdsnek, ha nem alacsonyabb, mint az alapul
szolgdl6 hitelportfolié értékének 30 %-a.

¢) Nem finanszirozott addssdginstrumentumok: kezességvdllaldsok

118. A kockézatfinanszirozdsi célt intézkedés keretében a pénziigyi kozvetit6knek kezességvallalds vagy viszontgarancia,
vagy a végsG kedvezményezetteknek kezességvillalds, vagy a kettd kombindcidja nytjthatd. A kezességvillalds altal
érintett timogathaté tigyletek csak Gjonnan szerzett, tdmogathaté kockdzatfinanszirozasi célu hiteliigyletek, példaul
lizingek, valamint kvazisajattSke-befektetési instrumentumok lehetnek, t6keinstrumentumok nem.

sz

119. A kezességvallaldsokat portflidalapon kell nytjtani. A pénziigyi kozvetit6k eldonthetik, hogy mely tigyleteket
kivanjdk felvenni a kezességvdllaldssal érintett portfélioba, feltéve, hogy a kivdlasztott iigyletek megfelelnek a
kockézatfinanszirozasi céli intézkedés altal meghatdrozott tdimogathatdsagi feltételeknek. A kezességvallaldsokat
olyan ardnyban kell kindlni, amely megfelel§ szinti kockdzat- és nyereségmegosztast biztosit a pénziigyi kozveti-
t6kkel. Kell@en indokolt esetekben — az el8zetes értékelés eredményére figyelemmel — a kezességvallaldsi mérték
magasabb lehet az altaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkében rogzitett maximdlis mértéknél, de nem halad-
hatja meg a 90 %-ot. Ez lehet a helyzet a kolcsonokre, illetve az elsé kereskedelmi értékesitésiik el6tt llo, vagy az
igazol6 vizsgalati szakaszban 1év6 induld véllalkozdsokba vagy kkv-kba eszkozolt kvazisajattSke-befektetésekre
nyujtott kezességvallaldsok esetében.

120. A maximalizalt kezességvallaldsok esetében a maximdlis mértéknek f@szabdlyként csak a varhaté veszteségeket
szabad fedeznie. Ha a vdratlan veszteségeket is fedezi, akkor azok drdt olyan szinten kell meghatdrozni, amely
tikrozi a kiegészitd kockdzati fedezetet. A maximalis mérték altaldban nem haladhatja meg a 35 %-ot. Fels§ korlat
nélkilli kezességvallaldsok (olyan kezességvallalisok, amelyek rendelkeznek kezességvallalasi mértékkel, azonban
maximdlis mértékkel nem) kellSen indokolt esetekben nydjthatok. Az ilyen kezességvillaldsok dra titkrozi a kezes-

sz

ségvallalds dltal biztositott kiegészit§ kockdzati fedezetet.
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121. A kezességvillalds korldtozott ideig, alapesetben legfeljebb tiz évig dllhat fenn; ez nem érinti a kezességvallalds dltal
lefedett egyedi addssdginstrumentumok lejaratdt, amely késdbbi is lehet. A kezességvéllalds mértékét csokkenteni
kell, ha a pénziigyi kozvetit egy adott iddszakban nem vonja be a portfdlioba a befektetések egy minimalis
osszegét. A fel nem haszndlt Osszegek tekintetében rendelkezésre tartasi dijat kell kérni. Az olyan médszerek,
mint a rendelkezésre tartdsi dijak alkalmazdsa, a kivalté események vagy a mérfoldkovek arra haszndlhatok, hogy

72

a kozvetitSket a kozosen elfogadott volumenek elérésére 6sztonozzék.

3233. Az ad6osztonzék megfeleléségének megdllapitdsdra vonatkozd feltételek

122. A 3.2.2.2. szakasz d) pontjdban emlitetteknek megfelelGen az dltaldnos csoportmentességi rendelet 3. szakaszdnak
hatdlya a természetes személynek mindsill§ befektetSket megcélzé addosztonzdékre korldtozodik. Ezért be kell
jelenteni a Bizottsdgnak azokat az intézkedéseket, amelyek adokedvezményekkel kivanjdk elGsegiteni azt, hogy a
véllalati befektet6k akdr kozvetleniil, akdr kozvetve — egy kiilon alapban vagy az ilyen véllalkozdsokba befektetd
befektetési eszkozok mds tipusaiban torténd részesedésszerzésen keresztil — nytjtsanak finanszirozdst a tdmogat-
haté vallalkozdsoknak.

123. A tagdllamoknak f&szabalyként az elGzetes értékelésben megallapitott piaci hidnyossigra vagy mds relevans
akadélyra kell alapozniuk a fiskdlis tdmogatdsi intézkedéseket, kovetkezésképpen az eszkoziknek a tdmogathatd
véllalkozdsok pontosan meghatdrozott kategoridjat kell megcéloznia.

124. A villalati befektetSket célzé addosztonzdk nyereségadé-kedvezmények ésfvagy a tGkenyereségre és az osztalékra
vonatkozé adbkedvezmények formdjdban jelenhetnek meg, ideértve az addjévéirdsokat és -halasztdsokat is. A
kordbbi esetekben kovetett gyakorlata alapjan a Bizottsdg dltaldban megfelelének tartja azokat a nyereségadd-
kedvezményeket, amelyek konkrét hatdrokat tartalmaznak egyrészt arra vonatkozdan, hogy a befektets a befektetett
osszeg hany szdzalékdnak megfelel§ Gsszegben vehet igénybe adékedvezményt, mésrészt pedig a befektets ad6ko-
telezettségébdl levonhatd addkedvezmény oOsszegét illetSen. Ezenkivill a részesedések elidegenitésébdl szarmazd
t6kenyereségadd-kotelezettség elhalaszthat6, ha a tSkenyereség egy meghatirozott idészakon belil tdmogathat6
befektetésekbe tjra befektetésre keriil, az emlitett részesedések elidegenitésébdl szdrmazd veszteségek pedig levon-
haték az olyan részesedésekbdl felhalmozddd nyereségbdl, amelyre szintén az emlitett adé vonatkozik.

125. A Bizottsdg altaldban megfeleldnek tekinti a véllalati befektetSknek nyujtott adoosztonzdket, amennyiben a tagallam
képes bizonyitani, hogy a tdmogathaté vallalkozdsok kivalasztisa a befektetési kovetelmények jol felépitett rend-
szerén alapul, amelyet megfelelSen nyilvanossagra hoztak, és amely meghatdrozza a valamely piaci hidnyossag vagy
mads relevins akadaly dltal érintett tdmogathat vallalkozdsok jellemzdit.

126. Az addkedvezményt tartalmazé programok idGtartama legfeljebb tiz év lehet, ez azonban nem érinti az intézke-
dések meghosszabbitdsinak lehet6ségét. Amennyiben a tagdllam egy intézkedést tiz évnél hosszabb teljes idStar-
tamra kivin meghosszabbitani (adott esetben beleértve a kordbbi programokat is), 0j elGzetes értékelést kell
végeznie, és értékelnie kell a program eredményességét a végrehajtisdnak teljes id@szakdban.

127. Elemzésében a Bizottsdg figyelembe veszi az adott nemzeti adorendszer egyedi jellemz§it, a tagallamban madr létez8
ad6osztonzdket, valamint az ezen 6sztonzdék kozotti kolesonhatdst.

128. Az addékedvezménynek minden olyan befektet6 szamara elérhetének kell lennie, amely teljesiti az alkalmazandé
kritériumokat, anélkiil, hogy a befektetGket a letelepedési helyiik alapjan hétrinyos megkiilonboztetés érje. A
tagdllamoknak ezért az intézkedés hatdlydt és technikai paramétereit illetéen gondoskodniuk kell a megfelel§
nyilvdnossagrol. Az emlitett paramétereknek magukban kell foglalniuk az egy befektet§ dltal az intézkedésbdl
nyerhetd maximdlis el6nyt meghatirozé relevins plafonokat és fels§ értékeket, valamint az adott tdmogathat6
véllalkozdsban eszkozolhetd befektetés maximalis Osszegét.

3.2.34. Az alternativ kereskedési platformokat tdimogaté intézkedésekre vonat-
koz¢é feltételek

129. Az dltaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett hatdrértékeket meghaladd, alternativ kereskedési platformokat
tdmogaté tdmogatdsi intézkedéseket illetSen a platform tizemeltetGje koteles iizleti tervet rendelkezésre bocsdtani,
amely demonstrdlja, hogy a tdmogatott platform tiz éven beliil 6nfenntartéva valhat. Ezenkivill a bejelentésben
val6szint kontrafaktudlis forgatokonyveket is vazolni kell, amelyek a sziikséges finanszirozdshoz valé hozzaférés
szempontjabol osszevetik azokat a helyzeteket, amelyekkel a piacképes véllalkozasok akkor taldlkozndnak, ha a
platform nem létezne.

130. A Bizottsdg kedvezden itéli meg a tobb tagdllam dltal 1étrehozott és tobb tagéllamban miikodd alternativ kereske-
dési platformokat, mivel azok igen hatékonyak és a magdnbefektet6k — kiilonosen az intézményi befekteték —
szdmdra vonzoak lehetnek.
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131. Meglévg platformok esetében a platform altal javasolt tizleti stratégidnak tartalmaznia kell, hogy a jegyzett vallal-
kozdsok tartosan alacsony szdma miatt — ami likviditashidnyt okoz — az érintett platformnak rovid tdvon tdmo-
gatdsra van szitksége, jollehet hossza tdvon életképes. A Bizottsdg kedvezden itéli meg az olyan tagallamokban
létrehozandé alternativ kereskedési platform létrehozdsahoz nytjtott tdmogatdst, ahol nincs ilyen platform. Ha a
tdmogatand6 alternativ kereskedési platform egy meglévd t6zsde alplatformja vagy lednyvillalata, a Bizottsdg
killonos figyelmet fordit az adott alplatformot érint§ forrashiany értékelésére.

3.2.4. A tamogatds ardnyossiga

132. Az éllami tdmogatdsnak ardnyosnak kell lennie azzal a piaci hidnyossaggal vagy mds relevans akadallyal, amelynek
kezelését a vonatkozé szakpolitikai célkitlizések elérése érdekében szolgélja. A tdmogatast tigy kell kialakitani, hogy
koltséghatékony legyen, tovdbbd meg kell felelnie a hatékony és eredményes pénzgazddlkodés elveinek. Ezért ahhoz,
hogy valamely kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés ardnyosnak mindsiiljon, a tdmogatdsnak az ahhoz feltétleniil
szitkséges minimumra kell korldtozédnia, amely biztositja a piaci hidnyossdg vagy mds relevins akaddly megsziin-
tetéséhez szitkséges piaci forrdsok bevonzdsat, anélkiil, hogy jogtalan elényoket eredményezne.

133. Fészabalyként a végsé kedvezményezettek szintjén a kockazatfinanszirozasi tdimogatds akkor tekintendd aranyos-
nak, ha az egy tdmogathaté kedvezményezettre jutd kockdzatfinanszirozdsi céli befektetés nem haladja meg az
dltalanos csoportmentességi rendelet 21. cikkében meghatdrozott felsé hatért, és megfelel az e szakaszban meghata-
rozott feltételeknek. Az olyan kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések esetében, amelyeknél az egy tamogathatd
kedvezményezettre juté kockazatfinanszirozdsi céld befektetés meghaladja az dltaldnos csoportmentességi rende-
letben rogzitett fels§ hatdrt, a kedvezményezettenkénti magasabb 6sszegii kockdzatfinanszirozasi célu befektetésnek
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aranyosnak kell lennie az el6zetes értékelésben szdmszerdsitett finanszirozdsi hidny nagysdgéaval (lasd a 64. pontot).

134. A befektetSk szintjén a tdmogatdst arra a minimumra kell korldtozni, amely a magant6kének a maganforrdsok
minimdlis mozgdsitdsdhoz és a piaci hidnyossdg vagy mads relevins akaddly kezelését biztosité bevonzdsihoz
sziikséges.

3.2.4.1. A pénzigyi eszkozokre vonatkozd feltételek

135. A pénziigyi kozvetitGknek a tdmogathaté végsé kedvezményezetteket életképes tizleti terv, valamint a nydjtandé
kockdzatfinanszirozasi 6sszeget indokold, tizleti szempontbdl megalapozott befektetési stratégia (ldsd a 70. pontot)
alapjan kell kivélasztaniuk. Ezek az elemek tovdbbi biztositékot jelentenek a tdmogatds sziikségességének és
ardnyossagdnak szavatoldsdra.

136. Az intézkedésnek biztositania kell, hogy a pénziigyi eszkoz altal a magdnforrdsok mozgésitisdnak maximalizdldsa
és az azonositott piaci hidnyossdg vagy mds relevans akadily kezelése érdekében nydjtott kedvezményes feltételek
egyensulyban legyenek azzal, hogy az eszkoznek elegendé pénziigyi megtériilést kell biztositania ahhoz, hogy
miikodképes maradjon.

137. Az 6sztonzdk pontos jellegét és értékét olyan nyilt, dtlithaté és megkilonboztetésmentes kivdlasztasi eljardson
keresztiil kell meghatdrozni, amelynek keretében a pénziigyi kozvetitSk, valamint az alapkezel6k vagy a befektetSk
felkérést kapnak ajanlataik bemutatdsara.

Méltdnyos megtériilési rdta

138. A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy ha ilyen eljirds sordn aszimmetrikus kockdzattal kiigazitott megtériilés vagy
veszteségmegosztas keriil megallapitdsra, akkor a pénziigyi eszkoz ardnyosnak mindsiil, és tgy tekintends, hogy
tisztességes megtériilési ratdt tiikroz. Ha az alapkezelSket olyan nyilt, dtlithaté és megkiilonboztetésmentes eljdrds
utjan valasztjak ki, amely el8irja a palydzok szdmdra, hogy a kivalasztasi eljards keretében ismertessék befektetdi
bazisukat, akkor a magdnbefekteték kivalasztisat megfelel6nek kell tekinteni.

139. A valamely allami alap és az tigyletenként részt vevé magdnbefektetSk tdrsbefektetése esetén az utobbiakat minden
egyes ligyletre vonatkozéan kiilondlld, versenyen alapulé kivalasztdsi eljdrds atjan kell kivdlasztani — ez a méltinyos
megtériilési rata megallapitdsanak preferdlt modja.

140. Ha a magéanbefektetSket nem megfelel§ kivalasztasi eljardssal valasztjak ki (példaul mert a kivalasztasi eljards nem
hatékonynak vagy eredménytelennek bizonyult), a befektetSk tilkompenzdldsdnak elkeriilése érdekében a méltanyos
megtériilési ratat fuggetlen szakértének kell megdllapitania a piaci referenciaértékek és a piaci kockdzat elemzése
alapjdn, éltaldnosan elfogadott standard médszer — példdul a diszkontdlt cash flow értékelési modszer — alkalma-
zdsaval. A fentiek alapjdn a fiiggetlen szakértének ki kell szamitania a méltanyos megtériilési rata minimalis szintjét,
amelyhez a kockdzatok titkrozése érdekében megfelel§ arrést kell hozzaadnia.
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141. A 140. pontban ismertetett esetekben a fiiggetlen szakértét megfelel§ szabalyok szerint kell kijelolni. A szakértének
engedéllyel kell rendelkeznie az ilyen jellegli tandcsaddsra, szerepelnie kell a megfelel§ szakmai szovetségek nyil-
véntartdsaban, be kell tartania az emlitett szovetségek dltal kiadott etikai és szakmai szabdlyokat, fiiggetlennek kell
lennie, tovabba felelsséggel tartozik az altala adott szakvélemény pontossagaért. A fiiggetlen szakértGket alapsza-
balyként nyilt, dtlithaté6 és megkillonboztetésmentes eljdrdssal kell kivalasztani. Ugyanaz a tdmogatdst nyujtd
hatésdg harom éven beliil nem veheti igénybe kétszer ugyanazon fuggetlen szakértd szolgaltatdsait a méltanyos
megtériilési ratdnak a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésekkel Osszefiiggésben torténé meghatdrozdsahoz.

142. A fentiek alapjin az intézkedés kiilonféle aszimmetrikus nyereségrészesedést alkalmazé vagy aszimmetrikusan
id@zitett allami és maganbefektetéseket tartalmazhat, amennyiben a maganbefektetSk kockdzattal kiigazitott varhatd
megtériilése a méltanyos megtériilési ritira korldtozddik.

A pénziigyi kdzvetitGk vagy kezeldik kivdlasztdsa és dijazdsa

143. A Bizottsdg alapvetSen tgy itéli meg, hogy egyrészrdl a tagdllam, mdsrészrdl a pénziigyi kozvetitSk, vagy azok
kezel6i gazdasigi érdekeinek Osszehangoldsa minimalizdlhatja a tdmogatdst. Az érdekeket mind az egyedi szak-
politikai célok megvaldsitdsa, mind az eszkozbe torténd édllami befektetés pénziigyi teljesitménye szempontjabol
ossze kell hangolni.

144. A pénziigyi kozvetit§ vagy az alapkezel§ a tagdllam mellett tarsbefektetSként jarhat el, feltéve, hogy a tdrsbefektetés
feltételei minden lehetséges osszeférhetetlenségi okot kizdrnak. Az ilyen tdrsbefektetés arra Gsztonozheti az alap-
kezel6t, hogy befektetési dontéseit dsszehangolja a meghatdrozott szakpolitikai célokkal. A kivélasztasi szempontok
kozott szerepelhet, hogy az alapkezel6nek képesnek kell lennie arra, hogy sajat forrdsaibol befektetést hajtson végre.

145. A pénzigyi kozvetiték vagy az alapkezelSk dijazdsdnak a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés tipusdtdl fiiggGen
éves kezel6i dijat, valamint teljesitményalapti osztonzdket, pl. nyereségrészesedést is magaban kell foglalnia.

146. A dijazas teljesitményalapt OsszetevGjének jelent@snek kell lennie, azzal a céllal, hogy jutalmazza a pénziigyi
teljesitményt és az el6re megszabott konkrét szakpolitikai célok elérését. A szakpolitikdval kapcsolatos oszton-
z6knek egyensilyban kell lenniiik a pénziigyi teljesitményen alapulé 6sztonzdékkel — ez utdbbiaknak biztositaniuk
kell, hogy a jovébeli befektetés targyat képezd, tdimogathat6 véllalkozasok kivalasztasa hatékony legyen. Ezenkiviil a
Bizottsdg mérlegeli a tagdllam és a pénziigyi kozvetit§ kozotti finanszirozdsi megéllapoddsban rogzitett lehetséges
szankciokat, amelyek akkor alkalmazanddk, ha az el6irt szakpolitikai célok nem valdsulnak meg.

147. A teljesitményalapt dijazds mértékének a vonatkozé piaci gyakorlat alapjan indokoltnak kell lennie. A kezel6knek
nemcsak a sikeres folydsitds és a bevont magdntSke Osszege utdn jar dijazds, hanem a befektetés nyereséges
megtériilése, igy példdul egy bizonyos minimadlis megtériilési ardny vagy elvart hozam feletti jovedelem vagy
t6kebevétel utdn is.

148. A kezel6i dij teljes 6sszege nem haladhatja meg az érintett pénziigyi eszkoz alkalmazdsdhoz sziikséges miikodési és
kezelési koltségeknek a piaci gyakorlatnak megfeleld, indokolt nyereséggel novelt mértékét. A szoban forgd dijak
nem tartalmazhatjdk a befektetési koltségeket.

149. Tekintettel arra, hogy a pénziigyi kozvetitGket vagy adott esetben kezelSiket nyilt, dtlathaté és megkiilonboztetés-
mentes eljardssal kell kivalasztani, az altaldnos dijstruktira az adott kivalasztdsi eljards keretében alkalmazott
pontozds részeként keriilhet értékelésre, a maximdlis dfjazdst pedig e kivdlasztds alapjin lehet meghatdrozni.

150. Megbizott fél kozvetlen kijelolése esetén a Bizottsdg gy itéli meg, hogy az éves kezel8i dijnak mindig titkroznie kell
a hasonl6 piaci gyakorlatot, és annak teljesitményalapt 6sztonzék nélkili osszege fGszabdlyként nem haladhatja
meg a szervnek juttatand6 tSke 3 %-dt.

3242 Az adb6osztonz8kre vonatkozd feltételek

151. A teljes befektetés 6sszege kedvezményezett vallalkozdsonként nem haladhatja meg az éltalinos csoportmentességi
rendelet 21. cikkében rogzitett maximalis Osszeget, hacsak a magasabb Osszeg nem indokolhatd az elGzetes érté-
kelésben azonositott piaci hidnyossdg alapjan és a legmegfelel6bb eszkoz egy adbeszkoz (lasd a 3.2.3.3. szakaszt).

152. Az addkedvezmény fajtdjat6l fuggetlenil a kedvezményre jogosité részesedéseknek az elGzetes értékelésben
meghatdrozott tdmogathaté véllalkozds dltal Gjonnan kibocsitott, maximalis kockdzatl torzsrészvényeknek kell
lenniiik, amelyeket legaldbb harom évig meg kell tartani. A kedvezményben csak azok a befektetSk részesiilhetnek,
akik fuggetlenek a befektetés targyat képezd vallalkozastol.
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153. A nyereségadd-kedvezmény esetében a tdmogathaté vallalkozdsok részére finanszirozdst nyujté befektet6k a befek-
tetett Osszeg észszer(i ardnya erejéig jogosultak lehetnek kedvezményre, amennyiben a befektetdnek az adéintéz-
kedést megel6z6en megéllapitott maximalis nyereségadd-kotelezettségét nem 1épik til. A Bizottsdg indokoltnak
tartja az adokedvezményt a befektetett osszeg 30 %-dban maximalizdlni. A részesedések elidegenitésébdl szarmazé

veszteségek beszdmithatok a nyereségadéval szemben.

154. Az osztalékokra vonatkoz6 addkedvezmény esetében a kedvezményre jogositd részesedésekre tekintettel kapott
osszes osztalék teljes mértékben mentesiilhet a nyereségad6 aldl.

155. Hasonl6képpen, a tSkenyereségad6-kedvezmények esetében a kedvezményre jogosité részesedések értékesitésébdl
befoly6 nyereség teljes mértékben mentesiilhet a tSkenyereségadd aldl. Emellett a kedvezményre jogositd része-
sedések elidegenitésébdl szdrmazé tSkenyereségadd-kotelezettség elhalaszthatd, ha a tSkenyereség egy éven beliil
Ujra befektetésre keriil 4ij kedvezményre jogositd részesedésekbe.

3.2.43. Az alternativ kereskedési platformokra vonatkoz¢ feltételek

156. Annak érdekében, hogy az alternativ kereskedési platform iizemeltetSjének nyujtott timogatds ardnyossiga megfele-
16en vizsgalhatd legyen, a nytjtott dllami tdmogatds a platform létrehozdsa kapcesan felmeriilt befektetési koltségek
legfeljebb 50 %-dt fedezheti.

157. A villalati befektetket célzd adoosztonzdék esetében a Bizottsdg az intézkedés ardnyossdgdt az adbosztonzékre
vonatkozdan a 3.2.4.2. szakaszban meghatdrozott feltételek alapjin értékeli.

3244 Tdmogatdshalmozds

158. A kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds bdrmely egyéb, azonosithaté elszdmolhaté koltségekkel rendelkezd dllami
tdmogatdsi intézkedéssel halmozhato.

159. A kockazatfinanszirozdsi timogatds mds olyan allami tdmogatasi intézkedésekkel, amelyeknek nincsenek azonosit-
haté elszdmolhat6 koltségei, vagy az azonos kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésre irdnyuld csekély osszeg
tdmogatdssal a csoportmentességi rendeletben vagy a Bizottsdg hatdrozatdban az egyes esetekre jellemzd koriilmé-
nyektdl fuggben a teljes finanszirozdsra meghatdrozott plafon mértékéig halmozhaté.

160. Az az unibs intézmények, tigynokségek, kozos villalkozdsok és egyéb szervek dltal kozpontilag kezelt unios
finanszirozds, amely sem kozvetleniil, sem kozvetve nem tartozik a tagdllam ellen6rzése ald, nem mindsiil dllami
tdmogatdsnak. Ha az ilyen unids finanszirozdst dllami tdimogatdssal kombindljdk, az ugyanazon elszdmolhat6 kolt-
ségekkel kapcsolatban nyujtott allami finanszirozds teljes osszege nem haladhatja meg az unids jog alkalmazandé
szabdlyaiban meghatdrozott legkedvezdbb finanszirozdsi ardnyt.

3.2.5. A kockézatfinanszirozasi tdmogatis versenyre és kereskedelemre gyakorolt indokolatlan negativ
hatdsainak elkeriilése

161. Annak érdekében, hogy a tdmogatds OsszeegyeztethetS legyen, a tdmogatdsi intézkedés negativ hatdsait — neveze-
tesen a verseny torzuldsit és a tagallamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatdsat — korlatozni kell, és azok nem
haladhatjdk meg a tdmogatds pozitiv hatdsait a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

3.2.5.1. Figyelembe veendd pozitiv hatdsok

162. Az 1. szakaszban kifejtettek szerint az indulé vdllalkozdsok és a kkv-k tovabbra is kulcsfontossdgli szerepet
jatszanak a tagdllamok gazdasdgaiban, mind a munkahelyteremtés, mind a gazdasdgi dinamizmus és novekedés
osztonzése terén. A kkv-k mintegy 100 milli6 {6t foglalkoztatnak az Unidban, és az Unié6 GDP-jének tobb mint
felét adjak. A kkv-k alapvetd szerepet toltenek be az Unid versenyképessége és joléte, gazdasagi és technoldgiai
szuverenitdsa, valamint a kiils6 sokkhatdsokkal szembeni reziliencidja szempontjdbdl is. Ahhoz azonban, hogy a
kkv-k betolthessék szerepitket és megvaldsithassdk az emlitett pozitiv hatdsokat, finanszirozdsra van sziikségiik.
Ezért a kkv-k szdmdra nélkiilozhetetlen a hatékony kockazatfinanszirozdsi piac ahhoz, hogy a véllalkozdsok fejlé-
désiik valamennyi szakaszdban hozzéférjenek a sziikséges finanszirozdshoz. Amennyiben az ilyen finanszirozds
hatékony miikodését gatlé piaci hidnyossdg vagy mds relevans akaddly all fenn, kockdzatfinanszirozasi tdmogatdsra
lehet sziikség annak érdekében, hogy javuljon az életképes kkv-k (és bizonyos koriilmények kozott a kisebb kozepes
piaci t8keértéki vallalatok és a kozepes tékeértékd innovativ vallalatok) kockdzatfinanszirozdsa azok korai fejl6dési
szakaszat6l a novekedési szakaszukig, hogy hosszabb tivon versenyképes kockdzatfinanszirozési piac alakulhasson
ki. Ennek ismeretében a kockazatfinanszirozdsi tdmogatds elvart {6 pozitiv hatdsa az érintett véllalkozdsok finan-
szirozasi eszk6zokhoz valé hozzaférésének javitdsa.
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163. Tovabba a kockazatfinanszirozasi tdimogatds pozitiv hatdsainak, valamint a versenyre és a kereskedelemre gyakorolt
negativ hatdsainak osszevetésekor a Bizottsdg adott esetben figyelembe veheti azt a koriilményt, hogy a tdmogatés a
kockdzatfinanszirozds nyujtdsdhoz valé hozzdjaruldsin tdl egyéb pozitiv hatdsokkal is jir. Ez az eset dllhat fenn
akkor, ha megallapitast nyer, hogy a kockazatfinanszirozasi céli befektetés amellett, hogy lehet6vé teszi a vallal-
kozdsok novekedését vagy 1j tevékenységek kifejlesztését, és gazdasigi novekedést generdl, jelentSsen hozzdjarul
egyfeldl kilonosen a digitdlis atallashoz vagy a kornyezeti szempontbdl fenntarthaté tevékenységekre — példdul a
karbonszegény, klimasemleges vagy az éghajlatvaltozas hatdsaival szemben reziliens tevékenységekre — valé atallas-
hoz, mésfeld] a reziliens értéklancokhoz vagy a tdmogatott teriiletek fejlédéséhez. A figyelembe veendd pozitiv
hatdsok értékelésekor a Bizottsdg adott esetben kiilonds figyelmet fog forditani az (EU) 2020/852 rendelet
3. cikkére, amely meghatdrozza a kornyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasdgi tevékenységekre vonatkozd krité-
riumokat, ideértve a jelentSs kdrokozds elkeriilését célzé elvet vagy mds hasonlé modszereket (°9).

164. Annak érdekében, hogy a Bizottsig megfeleléen értékelhesse a tdmogatds vdrhaté porzitiv hatdsait az érintett
tevékenységek kifejlesztése tekintetében, a tagdllamnak az elGzetes értékelésben azonositott piaci hidnyossdg vagy
mds relevans akadaly kezelését szolgdld egyértelmd és konkrét célkittizést (vagy célkittizéseket) kell meghatdroznia.
Az intézkedés terjedelmét és idStartamdt az emlitett célkitGizésekhez kell igazitani. Tovdbbd a tagdllamnak az
el6zetes értékelés eredményei alapjan meg kell hatdroznia a vonatkozé teljesitménymutatokat, hogy a Bizottsdg
megallapithassa a tdmogatds varhat6 hatdsait a megvalésitandd célkittizések tekintetében. A teljesitménymutatdk a
kovetkezdket tartalmazhatjdk:

a) a magdnszféra sziikséges vagy tervezett befektetése;

b) a befektetés targyat képez8 végsé kedvezményezettek varhatd szama, beleértve az indulé véllalkozdsok és az j
kkv-k szdmat is;

¢) a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedés végrehajtdsa sordn a kockazatfinanszirozasi céli befektetések eredmé-
nyeként létrehozandé 1j vallalkozdsok becsiilt szdma;

d) a végs6 kedvezményezett véllalkozdsokban a kockdzatfinanszirozdsi célii intézkedés szerinti elsé kockdzatfinan-
szirozasi célu befektetés id8pontja és a kilépés id6pontja kozott 1étrehozandé munkahelyek szama;

e) adott esetben a piacgazdasagi szerepld teszttel 6sszhangban megvaldsitandd befektetések aranya;

f) olyan mérfoldkovek és hatdrid6k, amelyek eléréséig egy el6re meghatdrozott Gsszeget vagy a koltségvetés
meghatdrozott szdzalékdt be kell fektetni;

g) a befektetésekkel kapcsolatban vdrt megtériilés vagy hozam;

h) adott esetben a végsS kedvezményezettek dltal a kockazatfinanszirozdsi céli intézkedés végrehajtdsa sordn
teendd szabadalmi bejelentések.

i) adott esetben a kritikus fontossagu elldtasi lancok (pl. az egészségiigy, az elektronika, az (rdgazat, a kett8s
felhasznéldst technoldgidk és a védelem dgazatdban) reziliencidjanak erdsitése, és a technoldgiai fejlédés tamo-
gatdsa.

165. A 164. pontban emlitett mutaték annak bizonyitdsat szolgéljdk, hogy a kockdzatfinanszirozdsi timogatds varhat6an
a meghatdrozott célkitlizésekkel Osszhangban 1évé pozitiv hatdsokat eredményezi. Az emlitett mutaték lehetvé
teszik a kivalasztdsi eljards keretében az intézkedés eredményességének, valamint a pénziigyi kozvetitd dltal kidol-
gozott befektetési stratégidk érvényességének értékelését.

166. Amennyiben a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedést részben vagy teljes egészében alkalmazzdk olyan villalko-
zdsok tdmogatdsa céljdbol, amelyek a CASSINI-cselekvésekben meghatdrozott kritériumokat teljesité innovécios
képességiikért a kozelmdltban elismerésben/dijban részesiiltek, vagy az EIC ,kivalosdgi pecsét” minGségi védjegyében
részesiiltek, vagy az EIC Alapjdval kozos tarsberuhdzds, vagy az akcelerdtorprogramhoz (*°) kapcsolodd kiegészits
befektetés céljabdl, a Bizottsdg elfogadhatja, hogy a tagdllam ugyanazokat a {8 teljesitménymutatdkat alkalmazza,
mint amelyeket a CASSINI vagy az EIC haszndl.

3.2.5.2. Figyelembe veendd negativ hatdsok

167. Az dllami tdmogatdsi intézkedést olyan moédon kell kialakitani, hogy korldtozza a verseny és a kereskedelem
torzuldsat a belsé piacon. Kockdzatfinanszirozasi célii intézkedések esetében a lehetséges negativ hatdsokat minden
olyan szinten kezelni kell, ahol a tdmogatds jelen lehet: a befektetdk, a pénziigyi kozvetitdk és kezel6ik, valamint a
végsG kedvezményezettek szintjén.

(*%) A Tandcs dltal jovahagyott helyredllitasi és rezilienciaépitési tervekben szereplSkkel azonos intézkedések esetében ez a feltétel
teljesitettnek tekintendd, mivel kordbban mar ellenSrzésre keriilt a jelentds kdrokozds elkeriilését célzé elvnek valé megfelelés.
(*%) Az (EU) 2021/695 rendelet 48. cikkével osszhangban (ldsd a 26. ldbjegyzetet).
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168. Annak érdekében, hogy a Bizottsdg értékelni tudja az intézkedés versenyre és kereskedelemre gyakorolt varhat6
negativ hatésait, a tagallam benyujthat a rendelkezésére 4ll6 barmilyen tanulményt vagy egyéb relevans bizonyitékot,
példdul hasonlé programok esetében elvégzett, a tdmogathaté villalkozdsokat, a finanszirozdsi struktirdkat, a
kialakitdsi paramétereket és a foldrajzi teriiletet vizsgdlé utélagos értékeléseket.

169. A kockdzatfinanszirozds nyujtdsira szolgdldé piac szintjén az allami tdmogatds a magdnbefektet6k kiszoritdsdt
eredményezheti. Ez csokkentheti a maganbefektet6k arra irdnyuld Osztonzdit, hogy finanszirozast nydjtsanak a
tdmogathat6 véllalkozdsoknak, és arra Osztonozheti Gket, hogy megvérjdk, amig az dllam tdmogatdst nytjt az
ilyen befektetésekhez. Ennek kockdzata anndl jelentGsebbé vilik, minél nagyobb a végsé kedvezményezetteknek
nydjtott teljes finanszirozds osszege, minél nagyobb mérettiek a szoban forgd kedvezményezett vallalkozasok, és
azok a fejl6désiikk minél el6rehaladottabb szakaszdban vannak, mivel a magdnfinanszirozds fokozatosan elérhet6vé
valik az emlitett koriilmények kozott. Ezenkiviil az allami tdmogatds nem valthatja fel a befektetések olyan szokdsos
tizleti kockazatdt, amelyet a befektetSk az dllami tdmogatds hidnydban is vallaltak volna. Ugyanakkor amennyiben a
piaci hidnyossdg vagy mds relevans akaddly megfelelSen meghatdrozdsra keriil, kevésbé valészind, hogy a kocka-
zatfinanszirozdsi céli intézkedés az emlitett kiszoritdssal jar.

170. A pénziigyi kozvetitSk szintjén a tdmogatdsnak torzit6 hatdsa lehet abban az értelemben, hogy megnovelheti vagy
fenntarthatja valamely kozvetitS piaci erejét, példdul egy adott régié piacdn. Ha a tdmogatds kozvetleniil nem is
noveli a pénziigyi kozvetitd piaci erejét, erre kozvetetten alkalmas lehet azdltal, hogy gatolja a meglévd verseny-
tarsak terjeszkedését, a versenytarsak kilépését idézi elS, vagy elbatortalanitja az Gj versenytdrsakat a piacra lépéstdl.

171. A kockdzatfinanszirozasi céli intézkedéseknek olyan névekedésorientdlt véllalkozdsokra kell irdnyulniuk, amelyek
magdnforrdsokbdl nem képesek kell§ mennyiségii finanszirozast bevonzani, kockdzatfinanszirozdsi céla dllami
tdmogatds révén azonban életképessé valhatnak. Egy olyan intézkedés azonban, amely olyan dllami alap felallitdsarol
rendelkezik, amelynek befektetési stratégidja nem bizonyitja kelléen a tdmogathatd véllalkozdsok potencidlis élet-
képességét, nem valdszind, hogy megfelelének mindsiil a mérlegelési teszt sordn (ldsd a 3.2.5.3. szakaszt), mivel
ilyen esetben a kockdzatfinanszirozdsi célti befektetés vissza nem téritend§ tdmogatdsnak minGsiilhet.

172. Az éltaldnos csoportmentességi rendelet 21. cikkében a kereskedelmi irdnyitdsra és a nyereségorientdlt dontéshoza-
talra vonatkozdan meghatérozott feltételek elengedhetetlenck annak biztositdsdhoz, hogy a végsé kedvezményezett
véllalkozdsok kivélasztdsa kereskedelmi logikdt kovessen. Ezért a Bizottsdg figyelembe fogja venni ezeket a feltéte-
leket a kockdzatfinanszirozdsi célt intézkedések ezen irdnymutatds szerinti értékelése sordn, abban az esetben is,
amikor az intézkedésben édllami pénziigyi kozvetit6k vesznek részt.

173. A kisméretti, korldtozott regiondlis fokuszi és megfelel§ irdnyitdsi rendszer nélkil mikods befektetési alapok
elemzése annak érdekében torténik, hogy elkeriilhet legyen a nem hatékony piaci struktirdk fenntartdsinak
kockdzata. Amennyiben nincs elegendd szdmd, befektetési célként tdmogathaté vidllalkozds és ehhez kapcsoléddan
nincs lehet8ség diverzifikdciora, a regiondlis kockdzatfinanszirozdsi timogatasi programok nem mindig megfelel§
nagysagrendiiek és hatokortiek, ami csokkentheti az ilyen alapok hatékonysdgdt, és azt eredményezheti, hogy
kevésbé életképes vallalkozdsoknak itélnek oda tdmogatast. Illyen esetekben a befektetések potencidlisan torzithatjdk
a versenyt, és jogtalan el6nyoket biztosithatnak egyes véllalkozdsoknak.

174. A végs6 kedvezményezettek szintjén az intézkedés torzité hatdsokat gyakorolhat azokra a termékpiacokra,
amelyeken az adott vallalkozdsok versenyeznek. Példdul az intézkedés torzithatja a versenyt, ha alulteljesit§
dgazatokba tartozé vallalkozdsokra irdnyul. Az alulteljesit piacon az dllami tdmogatds kivéltotta jelentds kapaci-
tasbéviilés indokolatlanul torzithatja a versenyt, mindenekel6tt azért, mert a kapacitasfelesleg 1étrehozasdnak vagy
fenntartdsinak eredményeként csokkenhetnek a haszonkulcsok és a versenytdrsak beruhazdsai, vagy akdr ahhoz is
vezethet, hogy a versenytarsak kilépnek a piacrél. A piacra lépésben is akaddlyozhatja a vallalkozasokat. Igy nem
hatékony piaci struktdra alakul ki, ami hosszd tdvon kiros a fogyasztokra nézve. Amennyiben a megcélzott
dgazatba tartozé piac novekvd, akkor dltaldban kevésbé kell tartani attél, hogy a tdmogatds negativan fogja érinteni
a dinamikus 0sztonzdket, vagy hogy indokolatlanul gatolja a piaci ki- vagy belépést. A Bizottsdg agy véli, hogy az
ilyen torzuldsok kockdzata jelentSs azokban az esetekben, amikor a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés dgazats-
pecifikus, vagy egyes dgazatokat el6ényben részesit masokkal szemben. Ilyen esetekben a Bizottsdg a potencidlis
kereslethez mérten elemzi az adott dgazat termelési kapacitdsat. Annak érdekében, hogy a Bizottsdg ezt az értékelést
elvégezhesse, a tagdllamnak a bejelentésében jeleznie kell, hogy a kockdzatfinanszirozasi cél intézkedés dgazats-

pecifikus-e, vagy elényben részesit-e egyes dgazatokat mdsokkal szemben.
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175. A Bizottsdg elemezni fogja tovdbbd a lehetséges negativ delokalizacids hatdsokat is, mivel azok hatdssal lehetnek a
versenyre és a tagallamok kozotti kereskedelemre. Ezzel kapcsolatban a Bizottsdg elemzi, hogy lehet-e arra szdmi-
tani, hogy a regiondlis alapok 6sztonozni fogjak a véllalkozdsok belsé piacon beliili dthelyezését. Ha a pénziigyi
kozvetitd tevékenysége olyan nem tdmogatott terilletre dsszpontosul, amely tdmogatott teriiletekkel, vagy olyan
teriilettel hatdros, amelynek a célterilletnél magasabb a regiondlis tdmogatasi intenzitdsa, fokozottabb az emlitett
torzulds veszélye. A csak bizonyos dgazatokra fokuszdlé regionalis kockazatfinanszirozasi céla intézkedésnek is
lehetnek negativ delokalizdci6s hatésai.

176. Végezetiil, a versenyre és a kereskedelemre gyakorolt negativ hatdsok értékelése keretében a Bizottsdg adott esetben
figyelembe veheti a timogatott tevékenység negativ externélidit, amennyiben ezek az externalidk hatrdnyosan érintik
a versenyt és a tagdllamok kozotti kereskedelmet a kozos érdekkel ellentétes mértékben azdltal, hogy piaci haté-
konysdgi problémakat idéznek el§ vagy stilyosbitjak azokat (¢0).

3.2.5.3. A tdmogatds pozitiv hatdsainak és negativ hatdsainak osszevetése

177. Elemzése utols6 lépésében a Bizottsdg Osszeveti a tdmogatdsi intézkedésnek a verseny torzuldsa és a tagdllamok
kozotti kereskedelemre gyakorolt, azonositott negativ hatdsait a tdmogatds pozitiv hatdsaival, és csak akkor éllapitja
meg a tdmogatdsi intézkedés bels§ piaccal valé OsszeegyeztethetSségét, ha a pozitiv hatdsok meghaladjdk a negativ
hatdsokat.

178. A tdmogatds pozitiv és negativ hatdsai Osszevetésének eredménye alapjin a tdmogatdsi programok bizonyos kate-
géridi esetében szitkség lehet a 4. szakaszban ismertetett utélagos értékelés elvégzésére. Ilyen esetekben a Bizottsdg a
programok idStartamat korldtozhatja, és lehetSséget biztosithat azok meghosszabbitasinak egy késébbi id6pontban
torténd jboli bejelentésére.

3.2.6. Atlithatésig
179. Az indokolatlan versenytorzuldsok elleni tovabbi biztositékként a tagdllamoknak, a Bizottsignak, a gazdasagi

szerepl6knek és a nyilvanossdgnak konnyen hozzd kell férniikk a vonatkoz6 Gsszes jogszabdlyhoz és az azok
alapjan odaitélt timogatdsokkal kapcsolatos lényeges informdaciokhoz.

180. A tagéllamoknak kozzé kell tenniiik a kovetkezd informdcidkat a Bizottsdg Tamogatdsatlathatdsigi Moduljdban (°')
vagy egy atfogé dllami tdmogatdsi honlapon, nemzeti vagy regiondlis szinten:

a) az egyedi tdmogatds odaitélésérdl szolo hatdrozat vagy a jovahagyott tdmogatdsi program teljes szovege és
végrehajtasi rendelkezései, vagy az arra mutaté link;

b) minden egyes, 100 000 EUR-t meghaladd 6sszegti, odaitélt egyedi tdmogatdsra vonatkozé informéciok, az ezen
irinymutatds mellékletében meghatdrozottak szerint.

181. A tagallamoknak oly médon kell kialakitaniuk a 180. pontban emlitett dtfogé allami tdmogatdsi honlapjaikat, hogy
azokon konnyen hozzd lehessen férni az informdciokhoz. Az informdcidkat szabad felhasznéldst, tdbldzatos adat-
formatumban kell kozzétenni, amely lehet6vé teszi az adatok hatékony keresését, kivonatoldsat, letoltését és konnyd
internetes kozzétételét. Erre példdul a CSV vagy az XML formatum alkalmas. A nyilvanossdg szdmadra lehet6vé kell
tenni, hogy korldtozds nélkiil hozzéaférjen a honlaphoz, ideértve az elSzetes felhasznaléi regisztraci6 nélkili hozzd-
férést is.

182. Az ad6osztonzék formdjdban megvaldsuld programok esetében a 180. pont b) alpontjdban foglalt feltételek akkor
tekinthetSk teljesitettnek, ha a tagdllamok az egyedi tdmogatds Osszegeire vonatkozdan el8irt informdciokat az
aldbbi sdvok szerint teszik kozzé (millio EUR):
0,1-0,5;

0,5-1;
1-2;
2-5;
5-10;
10-30;

30-60;

(°%) Tlyen helyzet dllhat fenn akkor is, amikor a timogatds torzitja az ilyen negativ externdlidk internalizaldsa céljabdl bevezetett gazdasdgi
eszkozok mikodését (példaul azaltal, hogy befolydsolja az unids kibocsatdskereskedelmi rendszer vagy egy hasonlé eszkoz drjelzé-
seit).

(°1) A nyilvdnosan hozzéférhetd dllami tdmogatdsi adatbézis elérhetd a kovetkezd weboldalon: https:/[webgate.ec.europa.eu/competition/
transparency/public?lang=hu.


https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=hu
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=hu
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60-100;
100-250;
250 vagy tobb.

183. A 180. pont b) alpontjdban emlitett informdcidkat a tdimogatds odaitélésének datumdtdl szamitott hat hénapon
belil, illetve ad6osztonzék formdjdban nydjtott tdmogatds esetében az addbevallds esedékességének datumatdl
szamitott egy éven beliil kell kozzétenni (°2). A jogellenes, de kés6bb 0Gsszeegyeztethetének itélt tdmogatdsok
esetében a tagdllamoknak a tdmogatdst Osszeegyeztethetdnek nyilvanitd bizottsagi hatdrozat keltétdl szamitott
hat hénapon beliil kozzé kell tenniiik ezeket az informdciokat. A Szerz8dés szerinti dllami tdmogatdsi szabalyok
érvényesitése érdekében az informécidknak a tdmogatds nyutjtisdnak ddtumdtdl szamitott legaldbb tiz évig rendel-

kezésre kell dllniuk.
184. A Bizottsdg a honlapjan kozzéteszi a 180. pontban emlitett dllami tdmogatdsi honlapokra mutaté linket.

4. ERTEKELES

185. Annak biztositdsa érdekében, hogy a verseny és a kereskedelem torzuldsa korldtozott legyen, a Bizottsdg elSirhatja
bizonyos tdmogatasi programok esetében az utélagos értékelést. Ertékelésre olyan programok esetében lesz sziikség,
amelyeknél a lehetséges verseny- és kereskedelemtorzulds mértéke kiilonosen nagy, vagyis amelyeknél a megvalo-
sitds id6ben torténd feliilvizsgdlata nélkiil fenndll a verseny jelentds korldtozdsinak vagy torzuldsdnak veszélye.

186. Utdlagos értékelésre a kovetkez$ tdmogatdsi programok esetében lehet szitkség:
a) nagy tdmogatdsi koltségvetéssel rendelkez§ programok;
b) regiondlis fokuszt programok;
¢) szik agazati fokuszl programok;

d) modositott programok, amennyiben a mddositds a tdmogathatdsdgi feltételeket, a befektetés Gsszegét vagy a
pénziigyi kialakitdsi paramétereket érinti;

e) ujszerd jellemzdkkel rendelkezd programok;

f) olyan programok, amelyek esetében a programoknak a versenyt és a kereskedelmet érint potencidlis negativ
hatdsai fényében a Bizottsdg ezt kéri.

187. 2022. janudr 1-jét6l kezd6dGen minden esetben utélagosan értékelni kell azokat a programokat, amelyek allami
tdmogatdsi koltségvetése vagy elkonyvelt kiaddsai meghaladjdk a 150 millié EUR-t egy adott évben, illetve a
750 milli6 EUR-t a programok teljes idGtartama alatt, vagyis a program és barmely kordbbi, hasonlé célkitiizést
és foldrajzi terilletet lefed§ program egyiittes idGtartama alatt. Tekintettel az értékelés célkittizéseire, és annak
elkeriilése érdekében, hogy az értékelés ardnytalan terhet réjon a tagallamokra, 2022. janudr 1-jétSl kezdddGen
utblagos értékeléseket csak a hdrom évnél hosszabb teljes idGtartamii tdimogatdsi programok esetében kell késziteni.

188. Az utdlagos értékelési kovetelménytdl el lehet tekinteni, amennyiben a tdmogatdsi program olyan, hasonlé célki-
tlizésre és foldrajzi teriiletre irdnyuldé program kozvetlen folytatdsanak mindsiil, amely értékelés targyat képezte,
amelyrdl késziilt végs6 értékeld jelentés a Bizottsdg altal jovahagyott értékelési terv szerint, és amely nem adott okot
negativ megdllapitdsokra. Azonnali hatéllyal fel kell fiiggeszteni azokat a programokat, amelyek végsg értékels
jelentése nincs Osszhangban a jévdhagyott értékelési tervvel.

189. Az értékelés célja annak ellendrzése, hogy teljesiiltek-e a program OsszeegyeztethetGségének alapjaul szolgdld
feltételezések és feltételek, kiilonos tekintettel a tdmogatdsi intézkedés sziikségességére és eredményességére, az
intézkedés célkitiizéseinek fényében. Ertékelnie kell tovabbd a kockdzatfinanszirozdsi célti intézkedés versenyre és
kereskedelemre gyakorolt hatdsat is.

190. A 186. és a 187. pont szerinti értékelési kovetelmény ald es6 és hdrom évnél hosszabb teljes idStartami tdmogatdsi
programok esetében 2022. janudr 1-jével kezd6dGen a tagdllamoknak a program Bizottsdg dltali értékelésének
szerves részét képezd értékelésiterv-tervezet kell benyijtaniuk, a kovetkezképpen:

a) a tdmogatasi programmal egyitt, ha az dllami tdmogatdsi koltségvetése meghaladja a 150 millié6 EUR-t barmely
évben vagy a 750 millié EUR-t a program teljes idGtartama alatt;

(°?) Ha nincs az éves bevalldsra vonatkozé formdlis kovetelmény, azon év decemberének 31. napjit kell a bevitel szempontjabél a
tdmogatdsnyujtds napjanak tekinteni, amelyre a tdmogatdst nydjtottak.



C 508/34 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2021.12.16.

b) 30 munkanapon beliil olyan jelent§s modositast kovetGen, amely a program koltségvetését barmely évben
150 milli6 EUR f6lé vagy a program teljes idGtartama alatt 750 millié EUR folé noveli;

¢) 30 munkanapon beliil azt koveten, hogy barmely évre vonatkozéan 150 millié EUR-t meghaladé kiadds keriil
be a hivatalos kiadasi kimutatdsba;

d) a Bizottsdg kérésére, és minden esetben a program jovdhagydsa el6tt, amennyiben a program a 186. pontban
szerepld kategoridk valamelyikébe tartozik, fuggetlendl a program dllami tdmogatdsi koltségvetésétdl.

191. Az értékelésiterv-tervezetnek Gsszhangban kell lennie a Bizottsdg altal meghatdrozott k6zos modszertani elvek-
kel (®3). A tagdllamoknak kozzé kell tenniitk a Bizottsdg dltal jovahagyott értékelési tervet.

192. Az utdlagos értékelést a tdmogatdst nyajtd hat6sdgtdl fiiggetlen szakértének kell elvégeznie az értékelési terv
alapjan. Mindegyik értékelésnek legaldbb tartalmaznia kell egy id6kozi és egy végs6 értékeld jelentést. A tagélla-
moknak mindkét jelentést k6zzé kell tenniiik.

193. A végs6 értékel jelentést a tdmogatdsi program esetleges meghosszabbitdsanak értékeléséhez kell§ id6ben, de
legkésébb kilenc hénappal a program lejarta el6tt be kell nydjtani a Bizottsignak. Ez az idGszak lerdvidithets
azon programok esetében, amelyeknél a végrehajtds utolsd két évében sziikségessé vilik az értékelési kovetelmény
alkalmazdsa. Az egyes értékelések pontos terjedelmét és menetét a tdmogatdsi programot jévahagy6 hatdrozatban
kell meghatdrozni. Minden késdbbi, hasonl6 célkittizést szolgdl6é tdmogatdsi intézkedés bejelentésében ismertetni
kell, hogyan vették figyelembe az értékelés eredményeit.

5. ZARO RENDELKEZESEK
5.1. Alkalmazds

194. A Bizottsdg az ezen irdnymutatdsban meghatdrozott alapelveket alkalmazza a 2022. janudr 1-jétSl odaitélt vagy
odaitélni szdndékozott valamennyi bejelentendd kockdzatfinanszirozdsi timogatds OsszeegyeztethetSségének értéke-
léséhez.

195. A 2022. janudr 1l4e el6tt jogellenesen odaitélt kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds értékelése a tdmogatds odaitélé-
sének napjan hatédlyos szabdlyok alapjan torténik.

196. A magdnbefekteték jogos elvdrdsainak védelme érdekében a kockazatfinanszirozdshoz dllami forrdsokat nyujté
kockézatfinanszirozdsi programok esetében a szabalyoknak a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésre valé alkal-
mazhat6sdgdt az a nap hatdrozza meg, amelyen a pénziigyi kozvetiték szdmdra az dllami forrdsokat lekotik, vagyis
a finanszirozasi megéllapodas aldirdsinak napja.

5.2. Megfelel§ intézkedések

197. A Bizottsdg gy véli, hogy ezen irdnymutatds alkalmazdsa az Unidban a kockdzatfinanszirozdsi tdimogatdsra vonat-
kozé értékelési alapelvek bizonyos mddositasaihoz fog vezetni. Ezen okok miatt a Bizottsdg a tagallamoknak a
kovetkez8 megfelel§ intézkedéseket javasolja a Szerz6dés 108. cikkének (1) bekezdése alapjan:

a) Ha sziikséges, a tagdllamoknak az ezen irdnymutatds kozzétételét kovetd hat honapon beliill médositaniuk kell a
létez6 kockdzatfinanszirozdsi timogatdsi programjaikat annak érdekében, hogy azok megfeleljenek ezen irdny-
mutatdsnak.

b) A Bizottsdg felkéri a tagdllamokat, hogy e javasolt intézkedésekhez az ezen irdinymutatds kozzétételétdl szamitott
két honapon beliil adjdk kifejezett, feltétel nélkilli beleegyezésiiket. Valasz hidnyaban a Bizottsdg azt feltételezi,
hogy az adott tagdllam nem ért egyet a javasolt intézkedésekkel.

198. A magdnbefektetk jogos elvardsainak védelme érdekében a tagdllamoknak nem kell megfelel§ intézkedéseket
hozniuk a kkv-kat célz6 kockazatfinanszirozasi tdmogatdsi programok tekintetében akkor, ha az a nap, amelyen
a pénziigyi kozvetiték szdmdra az allami forrdsokat lekotik — vagyis a finanszirozdsi megallapodds aldirdsanak
napja —, ezen irdnymutatds kozzététele el6ttre esik, és a finanszirozdsi megdllapoddsban foglalt valamennyi feltétel

véltozatlan marad. Ezek a pénziigyi kozvetitSk eredeti befektetési stratégidjuk szerint folytathatjdk mikodésiiket és
befektetési tevékenységiiket a finanszirozdsi megdllapoddsban rogzitett idStartam végéig.

(°%) Bizottsagi szolgdlati munkadokumentum — K6zos mddszertan az dllami tdmogatdsok értékelésére, (2014.5.28., SWD(2014) 179
végleges).



2021.12.16. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja C 50835

5.3. Jelentéstétel és nyomon kovetés

199. Az (EU) 2015/1589 tandcsi rendelettel (*4) és a 794/2004/EK bizottsdgi rendelettel (°°) Osszhangban a tagélla-
moknak éves jelentéseket kell benydjtaniuk a Bizottsighoz.

200. A tagallamoknak részletes nyilvantartast kell vezetniitk valamennyi timogatdsi intézkedésrél. A nyilvantartdsnak
tartalmaznia kell valamennyi olyan informdciodt, amely a tdmogathat6sdgra és a maximalis befektetési Osszegekre
vonatkoz6 feltételek teljesitésének megallapitdsdhoz szitkséges. A nyilvantartdst a tdmogatds odaitélésének napjat6l
szamitott tiz évig meg kell Srizni, és kérésre a Bizottsdg rendelkezésére kell bocsdtani. Addosztonzdket tartalmazd
olyan tdmogatdsi intézkedések esetében, amelyek keretében — példdul a kedvezményezettek adbbevalldsa alapjan — a
fiskdlis tdmogatast automatikusan nyujtjdk és nem végeznek elGzetes ellenérzést annak megdllapitdsara, hogy
minden egyes kedvezményezett esetében teljesiil-e minden OsszeegyeztethetSségi feltétel, a tagdllamoknak rend-
szeresen, legaldbb utdlag és sziir6probaszerden ellendrizniiik kell, hogy teljesiil-e minden GsszeegyeztethetGségi
feltétel, és levonjdk a megfelel§ kovetkeztetéseket. A tagdllamoknak az ellenSrzések napjatdl szamitva legaldbb
tiz évig meg kell Grizniiik az ellendrzésekrdl késziilt részletes nyilvantartdsokat.

5.4. Feliilvizsgdlat

201. A Bizottsdg ezen irdnymutatast barmikor feliilvizsgalhatja vagy modosithatja, amennyiben ez az Unié versenypo-
litikdjdval Gsszefiiggs okok, mds unids politikdk és nemzetkozi kotelezettségek, illetve a piaci fejlemények figye-
lembevétele miatt vagy mds indokolt esetben szitkségessé valik.

(%) A Tandcs (EU) 2015/1589 rendelete (2015. julius 13.) az Eurdpai Uni6é miikodésérdl sz016 szerz6dés 108. cikkének alkalmazdsdra
vonatkoz6 részletes szabdlyok megallapitdsardl (HL L 248., 2015.9.24., 9. 0.).

(%°) A Bizottsdg 794/2004/EK rendelete (2004. dprilis 21.) az Eurépai Uni6 mikodésérdl szolo szerzédés 108. cikkének alkalmazdsdra
vonatkoz6 részletes szabalyok megallapitdsdr6l sz616 (EU) 2015/1589 tandcsi rendelet végrehajtdsar6l (HL L 140, 2004.4.30., 1. o).
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MELLEKLET

Atlithatésiggal kapcsolatos informaciok

A 180. pont b) alpontjdban emlitett odaitélt egyedi timogatdsra vonatkozé informacidk a kovetkezdk:
— Az egyedi tdmogatds kedvezményezettjének megnevezése (1):
— Név
— A tdmogatas kedvezményezettjének azonositdja
— A tdmogatisban részesiil6 kedvezményezett véllalkozds tipusa a tdmogatdsi kérelem benyujtdsinak idépontjaban:
— Kkv
— Nagyvallalat

— Annak a régiénak a megnevezése NUTS II szinten vagy anndl alacsonyabb szinten, ahol a tdmogatds kedvezménye-
zettje taldlhaté

— Az adott tdmogatds kedvezményezettje {8 dgazatinak vagy tevékenységének NACE-csoport szerinti azonositdja
(hdrom szdmjegyd numerikus kdd) (3)

— A tdmogatéstartalom teljes sszege, nemzeti pénznemben kifejezve
— Ha eltér§ a tdmogatistartalomtdl, a tdmogatds névleges Osszege, teljes Osszegben nemzeti pénznemben kifejezve (3)
— Tamogatési eszkoz (4):
— Vissza nem téritend§ tdmogatds/kamattdmogatds/addssigelengedés
— Hitel/visszafizetend§ el8legek/visszatéritendd tdmogatds
— Kezességvallals
— Adokedvezmény vagy adomentesség
— Kockadzatfinanszirozds
— Egyéb (kérjiik, adja meg)
— Az odaitélés ddtuma és a kozzététel ddtuma
— A tdmogatds célkitiizése
— A tdmogatast nyujté hatdsag vagy hatésdgok megnevezése
— Adott esetben a megbizott fél neve és a kivélasztott pénziigyi kozvetit6k neve

— A tdmogatisi intézkedés szdma (°)

(") Kellen indokolt esetben és a Bizottsdg beleegyezésével tizleti titkok és egyéb bizalmas informdcidk kivételével (A Bizottsig 2003.
december 1-jei kozleménye az dllami tdmogatdsokra vonatkozé hatdrozatokkal kapcsolatos szakmai titoktartdsrol, C(2003) 4582
(HL C 297., 2003.12.9., 6. 0).

(%) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1893/2006/EK rendelete (2006. december 20.) a gazdasdgi tevékenységek statisztikai osztdlyozdsa
NACE Rev. 2. rendszerének 1étrehozdsardl és a 3037/90/EGK tandcsi rendelet, valamint egyes meghatdrozott statisztikai teriiletekre
vonatkoz6 EK-rendeletek mddositdsarl (HL L 393., 2006.12.30., 1. 0.).

(}) Brutté tdmogatdsi egyenérték vagy — adott esetben — a beruhdzds osszege. Mtikodési tdmogatds esetében megadhaté a kedvezmé-
nyezettenkénti éves tdmogatdsi Osszeg. Adodintézkedés formdjaban megvalosuld tdmogatdsi programok esetében ez az Gsszeg
megadhaté a 182. pontban meghatdrozott sivokkal. A kozzéteendd osszeg a maximdlis engedélyezett adbeldny és nem az évente
levondsra keriil§ 6sszeg (pl. ad6jovéirds esetében a maximalis engedélyezett ad6joviirast kell kozzétenni, és nem a tényleges Gsszeget,
mely fugghet az adokoteles jovedelemtdl és évente véltozhat).

(% Amennyiben a tdmogatist tobb tdmogatdsi eszkozbdl nytjtjak, a tdmogatdsi Osszeget eszkozonként kell megadni.

(°) A Bizottsdg adja meg a 2.2. szakaszban emlitett bejelentési eljards keretében.
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