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EUROPAI GAZDASAGI TERSEG

EGT VEGYES BIZOTTSAG

AZ EFTA FELUGYELETI HATOSAG HATAROZATA
313/06/COL
(2006. oktober 25.)

az allami timogatisok anyagi jogi és eljirdsjogi szabdlyainak w 10.B fejezet: ,Kis- és
kozépvillalkozdsokba torténd kockdizatitGke-befektetések eldmozditdsit célzd édllami timogatisok”

s 7

bevezetésével térténd o

AZ EFTA FELUGYELETI HATOSAG (),

TEKINTETTEL az Eurdpai Gazdasdgi Térségrl sz6lé megéllapo-
dasra (3) és kiillonosen annak 61. és 63. cikkére, valamint 26.
jegyz8konyvére;

TEKINTETTEL az EFTA-dllamok kozotti, a Feluigyeleti Hat6sdg
és a Birdsag létrehozdsardl szol6 megallapodasra () és kiilo-
nosen annak 24. cikkére és 5. cikke (2) bekezdésének b) pont-
jara;

TEKINTETTEL a feltigyeleti és birsdgi megéllapodds 3. jegy-
z8konyve L. részének 1. cikkére;

MIVEL a feliigyeleti és birdsdgi megallapodds 24. cikke értel-
mében a Hatdsdgnak kell érvényre juttatnia az EGT-megilla-
podas édllami tdmogatdsra vonatkozé rendelkezéseit;

MIVEL a feliigyeleti és birdsdgi megéllapodds 5. cikke (2) bekez-
désének b) pontja alapjan a Hatosdg koteles kozleményeket vagy
irdnymutatdsokat kiadni az EGT-megéllapodas éltal szabdlyozott
igyekben, amennyiben az emlitett megéllapodas vagy a feliigye-
leti és birdsagi megdllapodds kifejezetten igy rendelkezik, vagy
amennyiben a Hatdsdg ezt sziikségesnek itéli;

() A tovabbiakban: a Hatdsdg.
(®) A tovabbiakban: EGT-megéllapodds.
(}) A tovabbiakban: feliigyeleti és bir6sdgi megallapodas.

tvenkilencedik mddositdsirol

EMLEKEZTETVE a Feliigyeleti Hatésdg dltal 1994. januar 19-én
elfogadott (4), dllami tdmogatdssal kapcsolatos eljardsi és anyagi
szabalyokra (°);

MIVEL az Eurépai Kozosségek Bizottsiga (a tovabbiakban: a
Bizottsdg) 2006. julius 19-én kozosségi irdinymutatdsokat foga-
dott el a kis- és kozépvillalkozdsokba torténd kockdzatitSke-
befektetések elémozditdsat célzé dllami tdmogatdsokrdl (°);

MIVEL ez a kozlemény az Eurdpai Gazdasdgi Térségre is vonat-

kozik;

MIVEL az EGT éllami tdmogatdsokra vonatkozé szabdlyainak
egységes alkalmazdsdt az egész Eurdpai Gazdasdgi Térségben
biztositani kell;

MIVEL az EGT-megéllapodds XV. melléklete végén taldlhato
LALTALANOS RENDELKEZESEK” cimsz6 alatti II. pont szerint
a Hatdsdgnak a Bizottsdggal folytatott konzulticidt kovetSen az
Eurdpai Bizottsdg dltal elfogadottakkal 6sszhangban 1évé jogi
aktusokat kell elfogadnia;

() Az EFTA Feliigyeleti Hatsdg 1994. janudr 19-én elfogadott és
kiadott irdnymutatdsai az EGT-megdllapodds 61. és 62. cikkének,
valamint a Feliigyeleti és Birdsdgi Megallapodds 3. jegyzGkonyve
1. cikkének alkalmazdsirdl és értelmezésérdl, kozzétéve: HL
L 231, 1994.9.3. és a 32. sz. EGT-kiegészités, 1994.9.3. Az irdny-
mutatdsokat legutobb 2006. dprilis 19-én modositottak.

(°) A tovabbiakban: az dllami tdmogatdsokra vonatkozé irdnymutatd-
sok.

() HL C 194., 2006.8.18., 2. o.
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Az Eurdpai Bizottsaggal folytatott konzulticiét kovetSen;

EMLEKEZTETVE arra, hogy a Hatésdg konzultdlt e tirgyban az
EFTA-allamokkal a 2006. oktéber 10. keltezésti, Izlandnak,
Liechtensteinnek és Norvégidnak kiildott levélben,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

Az dllami tdmogatdsokrol sz0l6 irdnymutatdsok médosulnak a
kis- és kozépvillalkozdsokba torténd kockdzatitSke-befektetések
elémozditasat célzé allami tdmogatasokrol sz6lé 10.B. fejezettel.
Az 1j fejezetet e hatdrozat I. melléklete tartalmazza.

2. cikk

Az EFTA-dllamokat levélben kell tdjékoztatni e hatdrozatrol,
csatolva e hatdrozatnak és I mellékletének madsolatit. Az
EFTA-dllamokat felkérik, hogy az emlitett levél kézhezvételétdl
szamitott két honapon belill jelezzék egyetértésiiket a levélben
javasolt megfelel§ intézkedéseket illetSen (ldsd az irdnymuta-
tisok 83-85. pontjdt).

3. cikk

A Bizottsagot — az EGT-megéllapodds 27. jegyzSkonyve d)
pontjanak megfelel6en — tdjékoztatni kell e hatdrozat és mellék-
lete mésolatdnak megkiildésével.

4. cikk

Ezt a hatdrozatot és annak mellékletét az Eurdpai Unié Hivatalos
Lapjdnak EGT-re vonatkozd részében és EGT-kiegészitésében kell
kihirdetni.

5. cikk

Csak az angol nyelvl szoveg hiteles.

Kelt Briisszelben, 2006. oktéber 25-én.

az EFTA Feliigyeleti Hatdsdg részérdl

Bjorn T. GRYDELAND
az elnok

Kristjdn A. STEFANSSON
bizottsdgi testiileti tag
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MELLEKLET

,10B. A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOKBA TORTENG KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK ELOMOZ-
DITASAT CELZO ALLAMI TAMOGATASOKROL

10.B.1. BEVEZETES
10.B.1.1. KOCKAZATI TOKE MINT EGT-CELKITUZES

A kockézati t6ke a nagy novekedési potencidllal rendelkezdnek tekintett véllalkozdsok korai novekedési szakaszanak
sajattéke-finanszirozdsdhoz kapcsolédik. A kockdzati téke keresletét jellemzden névekedési potencidllal, de a tSke-
piacokhoz val6 korldtozott hozzéféréssel rendelkezd villalkozdsok teremtik meg, mig a kockdzati t6ke kindlata a
befektetett t8kének potencidlisan dtlag feletti hozamaiért magas kockdzatot véllalo befektetSktdl szdrmazik.

Az Eurépai Kozosségek Bizottsiga 2006. julius 19-én kozosségi irinymutatdsokat adott ki a kis- és kozépvillalko-
zdsokba torténd kockdzatitGke-befektetések elémozditdsdt célz6 dllami tdmogatdsokrol (1).

rendelkezésére ll6 kockdzati t6ke nem kielégité szintjének felismerése. A Bizottsdg 2005 juniusdban kozzétette az
»Allami timogatdsi cselekvési terv — Kevesebb és célzottabb dllami tamogatds: iitemterv az 4llami tdmogatas
2005-2009 kozotti reformjdhoz« cimd dokumentumot (dllami tdmogatasi cselekvési terv) (3). Az allami tdmogatdsi
cselekvési terv kiemelte, hogy javitani kell az iizleti kornyezetet és meg kell konnyiteni az 4j vallalkozdsok gyors
elinduldsit. E célbdl az dllami tdmogatdsi cselekvési tervben bejelentették az dllami tdmogatdsokrdl és a kockazati
t6kérsl sz6lo kozlemény (%) feliilvizsgdlatat az induld és a fiatal, innovativ kis- és kozépvillalkozdsok (kkv-k)
kockazati t6kéhez jutdsit nehezitS piaci hidnyossagok kezelése céljabol, kiilonos tekintettel az dllami tdimogatdsokrol
és a kockdzati t6kérdl sz6l6 kozleményben meghatdrozott szabélyok rugalmassagdnak novelésére.

Noha a piac els6dleges feladata, hogy elegendd kockdzati t6kével ldssa el az EGT-t, mégis »sajattSkehidny« figyelhets
meg a kockdzati t6ke piacdn, egy olyan tart6s piaci hidnyossdg, amely meggatolja, hogy a kereslet és a kindlat
mindkét félnek megfelel6 dr mellett taldlkozzon, ami kdros hatdssal van az eurdpai kkv-kra. A hidny elsdsorban a
cstcstechnoldgiai jitd és tobbnyire fiatal véllalkozdsokat érinti, amelyek nagy novekedési potencidllal rendelkeznek.
Olyan kiillonbo6z8 kort és killonboz6 dgazatba tartozo, kis novekedési potencidllal rendelkezd vallalkozdsok széles
kore is érintett lehet azonban, amelyek kiilsé kockazati t6ke nélkil nem jutnak finanszirozdshoz.

A sajdttSkehidny léte bizonyos behatdrolt koriilmények kozott indokolhatja az édllami tdmogatdst. A megfelel§
irdnyba terelve, a kockdzati t6ke biztositdsdt segit§ dllami témogatds hatékony eszkoze lehet az e teriileten azono-
sitott piaci hidnyossdgok csokkentésének és a magdntdke osztonzésének.

Ezek az irdnymutatdsok meghatdrozzdk azokat a feltételeket, amelyek mellett a kockdzatitGke-befektetéseket segitd
allami tdmogatdsok az EGT-megallapoddssal Osszeegyeztethetdnek tekinthetSk, igy ezek az irdnymutatdsok a Hato-
sdgnak az dllami tdmogatdsokrol és a kockazati t6kérdl szol6 irdnymutatdsai 10A. fejezete (*) helyébe 1épnek. Ezek
az irdnymutatdsok kifejtik, hogy milyen feltételek mellett valosul meg dllami tdémogatds az EGT-megdllapodds
61. cikke (1) bekezdésével Osszhangban, valamint ismertetik azokat a kritériumokat, amelyeket a Hatésdg az
EGT-megillapodds 61. cikke (3) bekezdésének rendelkezéseivel osszhangban a kockdzatitSke-befektetéssel kapcso-
latos intézkedések Osszeegyeztethetségi vizsgalata sordn fog alkalmazni.

10.B.1.2. A KOCKAZATI TOKE FORMAJU ALLAMI TAMOGATAS TEREN SZERZETT TAPASZTALATOK

Ezek az irdnymutatisok a kis- és kozépvillalkozdsokba torténd kockdzatitGke-befektetések el6mozditdsit célzd
allami tdmogatdsokrol sz6l6 kozosségi irdnymutatdsokon alapulnak, amelyeket a Hatdsdgnak az éllami témogatdsrdl
és kockdzati t6kérdl szOl6 irdnymutatdsainak (°) megfelel, az allami tdmogatdsrol és a kockdzati t6kérdl sz6l6
kozlemény alkalmazdsa sordn szerzett tapasztalatokra figyelemmel készitettek. Ugyszintén figyelembe vették a
Bizottsighoz beérkezett, az dllami tdmogatdsokrol és a kockdzati t8kérdl szolo kozlemény feliilvizsgdlatdrdl, az
allami tdmogatési cselekvési tervrdl és az innovdcids céla dllami tdmogatdsrdl sz616 kozleményrdl (6) sz616, az EGT-
allamok és az érintett felek kozotti nyilvanos konzultdciobdl szdrmazé megjegyzéseket. A Bizottsdg tapasztalatai és a
konzulticié sordn kapott észrevételek azt mutatjdk, hogy az dllami tdmogatdsokrdl és a kockdzati t6kérdl szolo
kozlemény a gyakorlatban dltaldban jol mdkodott, de ravildgitott arra is, hogy sziikség van a szabdlyalkalmazds
rugalmassdgdnak novelésére és a szabdlyoknak a kockdzatitGke-piac megvaltozott helyzetét tikkroz8 kiigazitdsdra. A
tapasztalatok tovdbbd azt mutatjdk, hogy bizonyos teriiletek egyes kockdzatitGke-befektetés tipusai esetében nem
mindig volt lehetséges az dllami timogatdsokrol és a kockdzati t6kérdl sz6l6 kozleményben meghatérozott feltételek
teljesitése, és ennck kovetkeztében ezekben az esetekben a kockdzatitGke-befektetéseket nem lehetett megfelels
dllami tdmogatdsban részesiteni. A tapasztalatok emellett a tdmogatott kockazatitGke-alapok alacsony dltalinos
nyereségességét mutattdk. A Hatdsdg egyetért a fenti nézetekkel.

L C 194, 2006.8.18., 2. o.

OM(2005) 107 végleges — SEC(2005) 795.

10A. fejezet és annak a jogellenes allami timogatdsra torténd alkalmazdsa tekintetében ldsd e fejezet 82. pontjdt.
Hatdsdg allami tdimogatdsokrol sz6l6 irdnymutatdsainak 10A. fejezete.
OM(2005) 436 végleges.

H
C
HL C 235, 2001.8.21,, 3. o.
A
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E problémék megolddsira ezen irdnymutatdsok bizonyos koriilményekre sz616 rugalmasabb megkozelitést fogadnak
el, hogy az EFTA-dllamok jobban az adott piaci hidnyossdghoz igazithassdk kockdzatitGke-intézkedéseiket. Ezen
irdnymutatdsok az EGT-megéllapodds és a kockdzatitGke-intézkedések osszeegyeztethet8ségi vizsgalatdnak finomitott
gazdasdgi modszerét is ismertetik. A programok engedélyezése mdr a Hatdsdgnak az dllami tdmogatdsokrdl és a
kockdzati t6kérdl sz6l6 irdinymutatdsai szerint is egy meglehetSsen kifinomult gazdasdgi vizsgélatra alapult, amely a
piaci hidnyossdg nagysdgrendjére és az intézkedés pontossigdra osszpontositott. A Hatdsdgnak az dllami tdémoga-
tasokrol és a kockazati t6kérdl sz6l6 irdinymutatdsai tehdt mar tartalmaztdk a finomitott gazdasdgi médszer kulcse-
lemét. Néhdny kritérium esetében azonban még sziikség volt bizonyos finomitdsokra, hogy az intézkedés jobban
célozza az adott piaci hidnyossdgot. Az Gj irdnymutatdsok tovabbi elemei a nyereségorientalt és szakmai befektetési
dontések erGsitését szolgdljdk annak érdekében, hogy a magdnbefektet6k még inkdbb osztondzve legyenek az
dllammal kozos befektetésekre. Végiil erdfeszitéseket tettek az dllami tdmogatdsokrol és a kockazati t6kérdl sz6lo
bizottsdgi kozlemény és a Hatdsdgnak az dllami tdimogatdsokrdl és a kockdzati t6kérdl sz616 irdnymutatdsai egyér-
telmtségének fokozdsdra azokon a helyeken, ahol a tapasztalat szerint ez sziikséges volt.

10.B.1.3. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEKET SEGITO ALLAMI TAMOGATASOK OSSZEVETO VIZSGALATA
10.B.1.3.1. Az dllami tdmogatdsi cselekvési terv és az dsszevetd vizsgdlat

Az dllami tdmogatdsi cselekvési tervben a Bizottsdg kiemelte, hogy az dllami tdmogatdsok vizsgalatdnal erdsiteni kell
a gazdasdgi szempontokat. Ennek alapjin 6ssze kell vetni az intézkedés lehetséges pozitiv hatdsait a kozos érdekd
célkitlizés megvaldsitasdra és a lehetséges negativ hatdsokat, amelyek a verseny és a kereskedelem torzuldsaként
jelentkeznek. Az dllami tdmogatdsokrdl és a kockdzati t6kérdl szolo kozleményben korvonalazott sszevetd vizs-
gélat harom lépésbdl dll, amelybdl az elsd kettS a pozitiv hatdsokkal, az utolsé a negativ hatdsokkal és a vizsgélat
mérlegével kapcsolatos:

1. A tdmogatdsi intézkedés targya jol meghatdrozott kozos érdekd célkitizés, mint példdul novekedés, foglalkoz-
tatds, kohézié és kornyezetvédelem?

2. Megfelel§ a tdmogatds kialakitdsa a kozos érdekd célkitlizés megvaldsitdsara, azaz a javasolt timogatds kezeli a
piaci hidnyossagot vagy egyéb célkittizést?

i. Az dllami tdmogatds a helyénval6 szakpolitikai eszkoz?

ii. Van 0sztonzé hatdsa, azaz a tdmogatds megvaltoztatja a véllalkozdsok és/vagy befektet6k magatartdsat?

iii. Ardnyos-e a tdmogatdsi intézkedés, azaz kevesebb tdmogatdssal is elérhet lenne-e ugyanez a magatartdsval-
tozds?

3. A verseny torzuldsa és a kereskedelemre gyakorolt hitrdnyos hatds korldtozott, igy az dltaldnos Osszevetés
pozitiv?

Az Osszevet$ vizsgalat egyardnt fontos az dllami tdmogatdsi szabdlyok kialakitdsdndl és a hatdlyuk ald esé tigyek
értékelésénél.

10.B.1.3.2. Piaci hidnyossdgok

Az dllami tdmogatdsokrol és a kockdzati t6kérdl sz616 rendelkezések alkalmazdsa sordn nyert tapasztalatok alapjdn a
Hatdsdg gy itéli meg, hogy az EGT-ben nincs dltaldnos kockdzatitGke-piaci hidnyossdg. Azt azonban elfogadja a
Hatdsdg, hogy bizonyos tipust befektetések esetében 1éteznek piaci hidnyossdgok a véllalkozasok életének bizonyos
szakaszaiban. Ezek a hidnyossdgok a kockdzati t6kére irdnyuld kereslet és kindlat tokéletlen egyezésébdl erednek és
dltaldnossdgban sajattGkehidnyként nevezhetSk meg.

A sajitt6ke-finanszirozds, kiilonosen a kisebb villalkozdsok részére szamos kihivast teremt mind a befektet$, mind a
befektetést igényl6 szdmdra. Kindlati oldalon a befektetének gondosan meg kell vizsgdlnia nemcsak az esetleg
felajanlott biztositékokat (mint a hitelez6k esetében), hanem a teljes iizleti stratégidt is annak érdekében, hogy
felbecsiilje a befektetéssel elérhet nyereség lehetdségeit és a kapcsolédd kockdzatokat. A befektetSnek arra is kell
figyelnie, hogy a véllalkozds vezeti jol hajtjdk-e végre az tzleti stratégidt. Végiil ki kell dolgoznia és végre kell
hajtania egy kilépési stratégidt annak érdekében, hogy kockdzathoz igazitott nyereséget érjen el a befektetéssel a
vallalkozdsban 1év6 részesedésének eladdsa révén.

Keresleti oldalon a véllalkozdsnak a kockdzatvallaldshoz meg kell értenie a kiils§ sajattGke-befektetés elényeit és az
ahhoz kapcsolddd kockdzatokat, valamint biztos tizleti terveket kell készitenie a sziikséges erdforrdsok és tandcsadds
biztositisdra. A belsd tSke hidnya miatt az addssdgfinanszirozds megszerzéséhez sziikséges biztositékok és/vagy
megbizhaté adésmindsités nélkill a véllalkozds igen szoritd finanszirozdsi kényszer ald keril. A villalkozdsnak
emellett meg kell osztania az ellendrzést a kiilsG befektetGvel, aki részesedése mellett dltaldban a véllalati dontéseket
is befolydsolja.
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17)
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A kockdzati t6ke keresletének és kindlatdnak egymdsra taldldsa ennek kovetkeztében elégtelen lehet, és igy a piacon
rendelkezésre dll6 kockazati t6ke szintje alacsony maradhat és a vadllalkozdsok nem jutnak finanszirozdshoz annak
ellenére, hogy értékes iizleti tervvel és novekedési kildtdsokkal rendelkeznek. A Hatdsdg tgy itéli meg, hogy a
kockdzatitGke-piacokat érint§ elégtelen mtikodés — amely kiilonosen a kkv-k, valamint a fejlédésiik korai szaka-
szaiban 1év§ villalkozdsok t6kéhez vald hozzaférésére van kedvezdtlen hatdssal, és amely indokolttd teheti az dllami
beavatkozdst — {6 forrdsa a nem tokéletes és aszimmetrikus informécio.

A nem tokéletes vagy aszimmetrikus informdciok a kovetkezdket eredményezhetik:

a) Ugyleti és informacios koltségek: a potencidlis befektetknek tobb nehézséggel kell szembenézniiik egy kkv vagy
egy Uj vallalkozds tizleti kildtdsaira vonatkozé megbizhat6 informdciok begytijtése, majd ezt kovetden a villal-
kozés fejlédésének feliigyelete és tdmogatdsa sordn. Ez kiilonosen jellemz$ az igen innovativ vagy kockdzatos
projektre. Emellett a kis iizletek kevésbé vonzéak a befektetési alapok szdmdra a befektetések vizsgdlatdnak
viszonylag magas koltségei és egyéb tranzakcids koltségek miatt.

=

Kockazatkeriilés: a befektet6k jobban vonakodhatnak a kkv-k kockdzati t6kével val6 elldtdsatol, minél hidnyo-
sabbak vagy aszimmetrikusabbak az informdcidk a kockazati t6ke nyujtasakor. A hidnyos vagy aszimmetrikus
informdciok tehdt fokozzdk a kockdzatkeriilést.

10.B.1.3.3. Az eszkoz megfeleld'sége

A Hatésdg tgy itéli meg, hogy az ezen irdnymutatdsokban megallapitott korldtok és feltételek mellett az dllami
tdmogatdsok a kockazatitGke-befektetésekkel kapcsolatos intézkedések megfelel6 eszkozei lehetnek. Szem el6tt kell
azonban tartani, hogy a kockdzatitSke-befektetés biztositdsa alapvetSen kereskedelmi dontéseket magaban foglalo
kereskedelmi tevékenység. Ebben az osszefiiggésben az dllami timogatdsnak nem mindsilé altalinosabb strukturdlis
intézkedések — mint példdul a véllalkozdi kultdra tdmogatdsa, a kkv-k kiillonb6z8 finanszirozdsi formdira (példaul
friss t6ke, fel nem osztott tiszta nyereség, addssdg) nézve semlegesebb adodztatds bevezetése, a piaci integrici6
Osztonzése és a szabalyozdsi szigor, beleértve a bizonyos tipusi befektetési intézmények (példdul nyugdijalapok)
befektetéseire vonatkozé korldtozdsokat és a véllalatalapitds adminisztraciés eljdrdsait, enyhitése — szintén hozzdji-
rulhatnak a kockdzatitSke-befektetések novekedéséhez.

10.B.1.3.4. Oszténzé hatds és sziikségesség

A kockdzatitSke-befektetésre adott dllami tdmogatdsnak — kiilonosen a maganbefektetdk altal eszkozolt befektetések
osztonzésén keresztiil — a kkv-k szdmadra rendelkezésre dll6 kockazati t6ke netté novekedését kell eredményeznie. A
»holtteher« kockdzata vagy az 0sztonz@ hatds hidnya azt jelenti, hogy egyes dllamilag tdmogatott intézkedéssel
finanszirozott vallalkozdsok még dllami témogatds nélkiil is ugyanezen feltételek mellett tehettek volna szert finan-
szirozdsra (kiszoritds). Ennek megtorténtére vonatkozéan bizonyitékok allnak rendelkezésre, bar e bizonyitékok
szitkségszertien anekdotikusak. Az dllami forrdsok felhasznaldsa ilyen koriilmények kozott nem hatékony.

A Hatésdg tgy itéli meg, hogy az ezen irdnymutatdsokban meghatdrozott feltételeknek megfelels, kockdzati tSke
formdjdban nydjtott dllami tdmogatds 0sztonzé hatdsd. Az 6sztonzdk nytjtdsanak sziikségessége a kiilonboz4 tipusd
intézkedésekkel és kedvezményezettekkel kapcsolatos piaci hidnyossdgok nagysagrendjétdl fiigg. Emiatt kiilonbozd
kritériumok keriilnek ismertetésre a megcélzott vallalkozdsonkénti befektetési részosszegek nagysagrendjére, a
magdnbefektet6k részvételi ardnydra, valamint a véllalkozds finanszirozott életszakaszdnak, illetve killonosen mére-
tének figyelembe vételére vonatkozdan.

10.B.1.3.5. A tdmogatds ardnyossdga

Az 6sztonz8k nyujtasinak sziikségessége a kiilonbozd tipust intézkedésekkel és kedvezményezettekkel kapcsolatos
piaci hidnyossdgok nagysdgrendjétdl, valamint a kkv-k életszakaszdtdl fiigg. A kockdzatitSke-befektetéssel kapcso-
latos intézkedés akkor van megfelel6en kialakitva, ha a timogatds minden elemével egyiitt sziikséges ahhoz, hogy a
kkv-k sajatt6kéhez jussanak életciklusuk magvetd, induld és korai szakaszdban. Az dllami tdimogatds nem hatékony,
ha tdlhalad a tobb kockdzati t6ke generdldsdhoz sziikséges mértéken. A tdmogatds minimalis mértékre korldtoza-
sahoz kiillondsen fontos a jelentds maganrészvétel megléte, valamint az, hogy a befektetések nyereségorientdltak
legyenek és azokat iizleti alapon kezeljék.

10.B.1.3.6. Negativ hatdsok és az Gsszhatds

Az EGT-megéllapodds elSirja a Hatésdgnak, hogy ellendrizze az EFTA-dllamok éltal nydjtott dllami tdmogatdst. A
Hat6sdgnak ezért éberen tigyelnie kell az intézkedések megfelel§ célirinyossigdra, és el kell keriilnie a verseny stlyos
torzuldsait. A kockdzatitGke-befektetés timogatdsdra megalkotott intézkedésekre vonatkozéan dllami pénzeszkozok
nytjtisdnak az EGT-megdllapoddssal valo OsszeegyeztethetGségérdl szolo dontése sordn a Hatdsdg — amennyire
lehetséges — korldtozni prébdlja a kovetkezd kockazati kategoridkat:

a) a kiszoritds kockdzata. Az dllamilag tdmogatott intézkedések jelenléte eltdntorithatja az egyéb potencidlis befek-
tetGket a téke rendelkezésre bocsdtdsatol. Hossza tdvon ez még jobban elbizonytalanithatja a fiatal kkv-kba
torténd magdnbefektetéseket és végiil a sajdttSkehidny novelését eredményezheti, mikozben tovabbi dllami finan-
szirozési igényeket teremt;
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b) annak kockédzata, hogy a befektetSknek és/vagy befektetési alapoknak nyjtott elényok a véllalkozésitGke-piacon
a verseny indokolatlan torzuldsit okozzdk az elényokbdl nem részesiil§ versenytdrsakhoz viszonyitva;

¢) annak kockdzata, hogy a megcélzott vallalkozdsoknak juttatott, nem kereskedelmi szempontok szerint befektetett
dllami kockdzati t6ke talkindlata elGsegitheti életképtelen véllalkozdsok fennmaraddsat és mesterséges felértéke-
16désiiket, még inkdbb elriasztva a magdnbefektetSket a megcélzott vallalkozdsok tSkével valé ellatdsatol.

10.B.1.4. AZ ALLAMI TAMOGATASOK ELLENORZESENEK MEGKOZELITESE A KOCKAZATI TOKE TERULETEN

(19) A villalkozdsoknak nydjtott kockdzatitSke-finanszirozdsra nem alkalmazhaté az édllami tdmogatdsok ellenérzéséhez
haszndlt hagyomdanyos kifejezés, az »elszdmolhat6 koltségeke« fogalma, amely bizonyos meghatdrozott, timogathatd
koltségekre és maximélis tdmogatdsi intenzitdsok meghatdrozasdra alapul. A kockazatitSke-befektetéssel kapcsolatos
intézkedésekre vonatkozo, az EFTA-dllamok dltal megalkotott lehetséges modellek véltozatossdga miatt a Hatdsdg
nincs abban a helyzetben, hogy az ilyen intézkedések engedélyezésével kapcsolatban szigort feltételeket hatdrozzon
meg, amelyek alapjdn vizsgdlhaté az ilyen intézkedéseknek az EGT-megéllapodds mikodésével valo Gsszeegyeztet-
hetSsége. A kockdzatitGke-befektetés értékelésére ezért el kell tdvolodni az allami tdmogatdsok ellendrzéséhez
alkalmazott hagyomanyos mddszertdl.

(20) Mivel azonban a Hat6sdgnak az éllami tdmogatdsokrodl és a kockdzati t6kérdl szol6 irdnymutatdsai a gyakorlatban
jol mikodtek a kockazati tdke teriiletén, a Hatdsdg a folytatds, és ezdltal az dllami tdmogatdsokrél és a kockdzati
t6kérdl sz616 kozlemény és irdnymutatdsok megkozelitésének folyamatossdga mellett dontott.

10.B.2. HATALY ES FOGALOMMEGHATAROZASOK

10.B.2.1. HATALY

(21) Ezen irdnymutatdsok csak a kkv-kat célzé kockazatitGke-befektetési tdmogatdsokra vonatkoznak. Nem szolgalnak
jogalapul egy egyedi vdllalkozds részére tékét biztosité ad hoc intézkedésnek az EGT-megallapodds mikodésével
valé OsszeegyeztethetGségét kimondé hatdrozathoz.

(22) Ezen irdnymutatdsokban semmi sem tekinthet tigy, mint ami kétségbe vonja a Hatdsdg dltal elfogadott egyéb
irinymutatdsokban, keretszabdlyokban vagy rendeletekben megdllapitott feltételeknek megfelel§ dllami tdmogatdsi
intézkedések OsszeegyeztethetGségét.

(23) A Hatdsdg kiilonos figyelmet fordit annak sziikségességére, hogy megakadalyozza, hogy ezen irdnymutatdsokat a
mér elfogadott keretszabalyokban, irdinymutatdsokban és rendeletekben meghatdrozott elvek megkeriilésére alkal-
mazzak.

(24) A kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések korébdl hatdrozottan ki kell zdrni a kovetkezdket:

a) a Hatdsdgnak a nehéz helyzetben 1évé villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdséhoz nyujtott dllami
tdmogatdsokrol sz6l6 irdinymutatdsai szerinti nehézségekkel kiizd§ vallalkozdsoknak torténd tdmogatdsnyujtds (1);

b) a hajogyartdsban (%), valamint a szén- () és acéliparban (*) tevékenykedd véllalkozdsoknak torténd tdmogatds-
nyujtds.

(25) Nem kell alkalmazni ezeket az irdnymutatdsokat az exporthoz kapcsolddd tevékenységekhez nydjtott — nevezetesen

az exportdlt mennyiségekhez kozvetlenill kapcsolédd — tdmogatdsokra, a forgalmazdsi hélézat feldllitdséhoz és

mikodtetéséhez, vagy egyéb, az export-tevékenységhez kozvetleniil kapcsolédd folyé kiaddsokra nydjtott témoga-
tasokra, valamint az importdrukkal szemben hazai termékek haszndlatdtdl fiiggs tdmogatdsokra.

10.B.2.2 FOGALOMMEGHATAROZASOK

(26) Ezen irdnymutatdsok alkalmazdsdban az aldbbi fogalommeghatdrozdsokat kell alkalmazni:
a) »sajat téke« részesedés egy véllalkozdsban, amelyet befektetGknek kibocsitott részvények testesitenek meg;

b) »magdn sajt t6ke« a nyilvdnosan jegyzett sajt tGkével ellentétben a t6zsdén nem jegyzett vallalkozdsokban levd
sajattSke-befektetések, amely létrejohet véllalkozdsi tSke, kivaltdsi tke, és felvdsarlds Gtjdn;

(") A Hatésdg dllami tdmogatdsokrdl sz6l6 irdinymutatdsainak 16. fejezete.

(%) Ezen irdnymutatdsok alkalmazdsiban a Hat6sdg dllami témogatdsokrdl szolo irdnymutatdsainak a hajogyértdshoz nydjtott llami
tdmogatdsr6l sz0l6 24B. fejezetében megdllapitott fogalommeghatdrozdsokat kell alkalmazni.

(’) Ezen irdnymutatdsok alkalmazdsdban a »szén« az Egyesiilt Nemzetek Eurépai Gazdasdgi Bizottsdga dltal a szén tekintetében megallapi-
tott nemzetkdzi kodifikdcids rendszer értelmében kivald mindségti, kozepes mindségl és gyenge mindségli A. és B. csoportba sorolt
szén.

(*) Ezen irdnymutatdsok alkalmazdsdban a 2007-2013 kozotti id6szakra vonatkozd nemzeti regiondlis tdmogatdsokrol sz6l6 irdnymuta-
tasok 1. mellékletében taldlhat6 fogalommeghatdrozast kell alkalmazni (a Hat6sdg llami tdmogatdsokrol sz6l6 irdnymutatdsainak 25B.
fejezete).
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1)

»kvézisajattGke-befektetési instrumentumok« olyan instrumentumok, amelyek hozama a tulajdonos (befektetd/
kolesonado) szamdra elsGsorban a kibocsdtd megcélzott villalkozds nyereségétSl vagy veszteségétdl fiigg, vesz-
teséggel szemben nincsenek biztositva. E meghatdrozds a tartalom formdval szembeni elsédlegességét hangsi-
lyoz6 megkozelitésen alapul;

»addssagbefektetési instrumentumok«: kolesonok és egyéb finanszirozdsi eszkozok, amelyek a kolcsonadd[befek-
tet§ szdmdra elsGdlegesen egy rogzitett minimumjovedelmet nyijtanak és legaldbb részben biztositottak. E
meghatdrozds a tartalom formdaval szembeni elsGdlegességét hangsiilyozd megkozelitésen alapul;

»magvetS t6ke« A kezdeti villalkozdsi koncepcié tanulmdnyozdsdra, értékelésére és kidolgozdsira az induld
szakaszt megel6zGen nydjtott finanszirozds;

»indulétdke«: termékfejlesztésre és kezdeti marketingre nytjtott finanszirozds olyan villalkozdsoknak, amelyek
termékiiket még nem értékesitettek tizletszertien és nem termelnek nyereséget;

»korai szakasz t6kéjec a magvetd és az induld tdke;

»novekedési téke« a véllalkozdsnak a novekedéshez vagy béviiléshez biztositott finanszirozds, amelynek célja a
termelési kapacitds novelése, a piac- vagy termékfejlesztés, illetve a pétldlagos mitkodStSke biztositdsa, fiigget-
lentil attdl, hogy a vallalat nyereséges-e vagy sem;

»illalkozdsi t6ke (venture capital)« sajit neviikben tevékenykedd, egyéni, intézményi vagy sajit pénzeszkozoket
kezeld befektetési alapok (véllalkozdsitSke-alapok) t6zsdén nem jegyzett vallalkozdsokba torténd befektetései, a
korai vagy a novekedési szakaszt finanszirozza, de a kivaltdsi t6ke vagy a felvdsirlds nem része;

»kivaltdsi t6ke« egy véllalkozds létezs részvényeinek megvasarldsa egy masik magdnsajattGke-befektetési szerve-
zettSl vagy mds tulajdonos(ok)tol. A kivaltdsi t6két mdsodlagos vételnek is hivjdk;

»kockdzati t6ke (risk capital)« villalkozdsoknak nydjtott sajét t6ke vagy kvdzisajittGke-finanszirozds a korai
novekedési szakaszokban (magvetd, indul6 és novekedési szakasz), amely magdban foglalja az iizleti angyalok
nem hivatalos befektetését, a vallalkozasi t6két valamint a kkv-kra és nagy novekedési potencidllal rendelkezd
véllalkozdsokra szakosodott alternativ részvénypiacokat (a tovdbbiakban: befektetési eszkozok);

»kockdzatitGke-intézkedések«: kockazatitGke-befektetés formdjii tdmogatdsok Osztonzésére vagy nydjtdsdra szol-
gdlé programok;

»elsé nyilvanos kibocsdtds (IPO)«: egy villalkozds részvényeinek elsd izben torténd nyilvanos értékesitése vagy
forgalomba hozatala;

»kiegészit§ befektetés«: a kezdeti befektetést kovetd tovabbi befektetés a vallalatba;

»felvasdrlas« egy véllalkozds sajat t6kéjébdl legaldbb ellendrzésre jogositd hdnyad megvasdrldsa a jelenlegi tulaj-
donosoktdl az eszkozok és a tevékenység atvétele céljabol, targyaldsos vagy palydzati dton;

»kilépési stratégia«: vallalkozdsi t6kealap vagy magantdkealap részesedésének terv szerinti értékesitése maximalis
nyereség érdekében, ami lehet: kereskedelmi értékesités; veszteség lefrdsa; els6bbségi részvények/kolcsonok
visszafizetése; értékesités mds véllalkozdsitGke-befektet§ részére; értékesités pénzintézet részére; értékesités nyil-
vanos forgalomba hozatallal [beleértve az els nyilvanos kibocsatdst (IPO)];

»kis- és kozépvillalkozdsok (a tovdbbiakban: kkv-k)« kisvéllalkozdsok és kozépvallalkozdsok az EK-Szerz8dés 87.
és 88. cikkének a kis- és kozépvillalkozdsoknak nydjtott dllami tdmogatdsokra torténd alkalmazdsardl szolo,
2001. janudr 12-i 70/2001/EK bizottsdgi rendelet (') vagy a helyébe 1épd barmely rendelet értelmében;

»megcélzott vallalkozds«: olyan vdllalkozds, amelybe egy befektetS vagy befektetési alap befektetni késziil;

() HL L 10., 2001.1.13., 33. 0. A legutébb a 1040/2006EK rendelettel (HL L 187., 2006.7.8., 8. 0.) mddositott rendelet. A 80/2002 sz.
kozos bizottsagi hatdrozattal beépitve az EGT-megéllapodds XV. mellékletének 1. pontjiba.
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27)

(28)

(29)

(30)

31

s) »iizleti angyalok« tehet8s magdnszemélyek, akik kozvetlen befektetéseket eszkozolnek dj fiatal, nem jegyzett és
novekvs villalkozdsokba (magvetS finanszirozds) és tandcsaddst végeznek szdmukra, rendszerint részesedés
ellenében nytjtanak finanszirozdst, de egyéb hosszt tavi finanszirozdst is adhatnak;

t) tdmogatott teriiletek« az EGT-megéllapodds 61. cikke (3) bekezdésének a) vagy c) pontjaiban felsorolt kivételek
korébe tartozé régiok.

10.B.3. A 61. CIKK (1) BEKEZDESENEK ALKALMAZHATOSAGA A KOCKAZATI TOKE TEREN
10.B.3.1. ALTALABAN ALKALMAZHATO DOKUMENTUMOK

Miér szdmos olyan kozzétett hat6sagi dokumentum létezik, amely értelmezést ad arra, hogy az egyedi intézkedések
az dllami tdmogatds fogalmdba tartoznak-e, és amely vonatkozhat a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intéz-
kedésekre. Idetartoznak a Hatdsdgnak a hatdsigok tulajdonldsdrdl szol6 irdnymutatdsai ('), a Hatésdgnak az dllami
tdmogatds szabdlyainak a villalkozdsok kozvetlen addztatdsdval kapcsolatos intézkedésekre torténd alkalmazdsardl
sz6l6 irdnymutatdsai () és a Hatdsignak az dllami garancidkrdl szolé irdnymutatdsai (). A Hatdsdg folytatja e
szovegek alkalmazdsat annak értékelése sordn, hogy a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések dllami
tdmogatdst jelentenek-e.

10.B.3.2. A TAMOGATASOK MEGJELENESENEK HAROM SZINTJE

A kockézatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések gyakran a kockdzatitGke-befektetéseket elGsegité osszetett
konstrukcidkat igényelnek, hiszen a hat6sagok a gazdasagi szereplSk egy csoportjdt (a befektetSket) 6sztonzik annak
érdekében, hogy egy mdsik csoportnak (a megcélzott kkv-knak) finanszirozdst nytjtsanak. Az intézkedés kialakitd-
sdtdl fiiggSen, és még akkor is, ha a hat6sdgok szdndéka csupdn az, hogy az utdbbi csoportnak elényodket bizto-
sitsanak, a véllalkozdsok barmelyik vagy mindkét szinten az dllami tdmogatds kedvezményezettjei lehetnek. S6t, a
legtobb esetben az intézkedés egy alap vagy mds befektetési eszkoz létrehozdsdval jar, amely a befektetSktsl vagy a
befektetéssel megcélzott véllalkozdsoktdl kiilon 1étezik. Ilyen esetekben azt is figyelembe kell venni, hogy az alap
vagy eszkoz dllami tdmogatdsban részesil§ véllalkozdsnak mindsiil-e.

Ezzel Gsszefiiggésben magdnbefektetdk dltal biztositottnak mindsiil az olyan forrdsbdl torténd finanszirozds, amely
az EGT-megéllapodds 61. cikkének (1) bekezdése értelmében nem éllami forrds. Ez a helyzet 4ll fenn kiilondsen az
Eurépai Beruhdzdsi Bank és az Eurdpai Beruhdzdsi Alap esetében.

A Hatésdg a kovetkezd tényezdket veszi figyelembe annak meghatdrozdsara, hogy az dllami témogatds jelen van-c az
egyes szinteken (*).

Témogatds a befektetGknek. Amennyiben az intézkedés lehet6vé teszi a magdnbefektetSk részére, hogy egy
véllalkozdsba vagy vallalkozdscsoportba olyan feltételek mellett eszkozoljenek sajattSke- vagy kvazisajattGke-befek-
tetéseket, amelyek kedvezdbbek az dllami befektet6kénél vagy mintha az intézkedés megléte nélkiil vettek volna
részt ilyen befektetésben, akkor azt gy tekintik, hogy ezek a magénbefektetSk elényben részesiilnek. Az ilyen el6ny
kiilonboz8 formdkat olthet, ldsd ezen irdnymutatdsok 10.B.4.2. szakaszdt. Ez az eset dll fenn akkor is, ha a
magdnbefektetSt az intézkedés arra 6sztonzi, hogy az érintett véllalkozds vagy vallalkozdsok részére elényt bizto-
sitson. Ezzel ellentétben a Hat6sdg dgy itéli meg, hogy a befektetés az dllami és a magdnbefekteték kozott egyenld
feltételekkel tortént és igy nem mindsiil dllami tdmogatdsnak, amennyiben feltételei az dllami beavatkozds hidnydban
elfogadhat6k lennének a piacgazdasdg egy dtlagos szereplGjének. Ez a helyzet csak akkor feltételezhetd, ha az dllami
és a magdnbefektet6k mindkét irdnyban pontosan ugyanakkora kockdzaton és hozamon osztoznak és rangsoroldsuk
ugyanolyan szintli, és amennyiben az intézkedést rendszerint legaldbb 50 szdzalékban a befektetéssel megcélzott
véllalatoktol fuggetlen magédnbefektetdk finanszirozzak.

e 2

Tdmogatds befektetési alapnak, a befektetés eszkoznek és/vagy a befektetés kezelGjének. A Hat6sdg altaldban
ugy itéli meg, hogy egy befektetési alap vagy egy befektetési eszkoz inkdbb a tdmogatdst a befektet6khoz ésfvagy a
befektetéssel megcélzott véllalkozdsokhoz eljuttaté kozvetitd eszkoznek mindsiil, mint a tdmogatds kedvezménye-
zettjének. Tdmogatdsnak mindsiilhetnek azonban példdul a pénziigyi intézkedések vagy azok az egyéb intézkedések,
amelyek kozvetlen 4tutaldsokat valdsitanak meg szdmos és egymdstdl killonbozs befektetSkbdl 4llo, fuggetlen
véllalkozds jellegti befektetési eszkozok vagy 1étez8 alapok szdmdra, hacsak a befektetést nem olyan feltételek mellett
eszkozlik, amelyek elfogadhatok lennének a piacgazdasdg egy étlagos szerepl@jének és ezért nem juttatjdk elényhoz
a kedvezményezettet. Hasonloképpen tdmogatdsnak mindsiil, ha az alap kezelSinek vagy az alapkezelS véllalko-
zdsnak a javadalmazdsa nem teljesen tiikkrozi az Osszehasonlithaté piaci helyzetben érvényes piaci javadalmazdst.
Vélelmezni lehet viszont a tdmogatds hidnydt, ha az alapkezelSket vagy az alapkezeld vallalkozast nyilt és atlithatd
kozbeszerzési eljarasban valasztottdk ki, illetve ha mds, dllam dltal adott el6nyhoz nem jutnak.

') A Hatésdg éllami tdmogatdsokrol szolé irdinymutatdsainak 19. fejezete.

()

() A Hatésdg éllami tdmogatdsokrdl sz6l6 irdinymutatdsainak 17B. fejezete.

(%) A Haté6sdg dllami tdmogatdsokrdl sz6l6 irinymutatdsainak 17. fejezete.

(%) Meg kell jegyezni azonban, hogy a kockdzatitSke-befektetésekre sz6l6 dllami garancidk nagyobb valdszintséggel tartalmaznak befek-
tetGket tdmogaté elemeket, mint a hagyomanyos kolcsongarancidk, amelyek altaldban inkabb a kolcsonfelvevd és nem a kélecsonadd
oldalardl mindsiilnek dllami tdmogatdsnak.
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Tdmogatds a befektetéssel megcélzott villalkozdsnak. Ha a tdmogatds kiilonosen a befektetSk, a befektetési
eszkoz és a befektetési alap szintjén valosul meg, a Hatdsdg rendszerint ugy itéli meg, hogy az legaldbb részben
eljutott a megcélzott véllalkozdsokhoz, és igy az & szintjiikon is megvalosul. Még akkor is ez a helyzet, ha a
befektetési dontéseket az alap kezelSi pusztdn iizleti szempontok alapjén hozzédk.

Ha a befektetést olyan feltételek mellett hajtjak végre, amelyek a piacgazdasdg maganbefektetGje szdmdra dllami
beavatkozds hidnydban elfogadhatok lennének, a befektetéssel megcélzott villalkozds nem mindsiil timogatdst
fogadonak. E célbdl a Hatdsdg azt veszi figyelembe, hogy az ilyen befektetési dontéseket kizdrdlag az ésszerd tizleti
tervhez és tizleti el6rejelzésekhez, valamint egyértelmd és megvaldsithat6 kilépési stratégidhoz kapcsolddo nyereség-
orientdcié vezérli-e. Tovdbbi fontos tényezs az alap kezelinek vagy az alapkezel§ véllalkozdsnak a kivalasztdsa és
befektetési megbizdsa, valamint a maganbefektetSk ardnya és részvételik mélysége.

10.B.3.3. DE MINIMIS OSSZEGEK

Amennyiben az EK-Szerz6dés 87. és 88. cikkének a de minimis tdimogatdsokra val6 alkalmazdsardl sz6l6, 2001.
janudr 12-1 69/2001/EK bizottsdgi rendelet (') értelmében a kedvezményezetteknek kockdzati téke formdjdban
nyujtott Osszes finanszirozds csekély Osszegli (de minimis), akkor dgy tekintik, hogy az nem tartozik az EGT-
megallapodds 61. cikke (1) bekezdésének hatdlya ald. A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekben a
de minimis szabély alkalmazdsit a tdimogatdsok kiszdmitdsdnak nehézsége, valamint az a tény is hdtréltatja, hogy az
intézkedések nemcsak a megcélzott vallalkozdsoknak, hanem egyéb befektetSknek is biztosithatnak tdmogatdst.
Azonban ahol ezeket a nehézségeket le lehet kiizdeni, a de minimis szabdly alkalmazhaté marad. Amennyiben
ezért egy program minden egyes villalkozds részére csupdn az adott de minimis kiiszobértékig nydjt dllami tSkét
hdroméves id6tartam alatt, akkor bizonyos, hogy az e véllalkozdsoknak ésjvagy befektetGknek nydjtott barmely
tdmogatds a rendelet dltal meghatdrozott korldtok kozott van.

10.B.4. A KOCKAZATITOKE-TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK FRTEKELESE AZ EGT-MEGALLA-
PODAS 61. CIKKE (3) BEKEZDESENEK C) PONTJA ALAPJAN

10.B.4.1. ALTALANOS ELVEK

Az EGT-megéllapodds 61. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerint az egyes gazdasdgi tevékenységek fejl6dését
elémozdité tdmogatdst az EGT-megdllapodds mtikodésével Osszeegyeztethetének lehet tekinteni, amennyiben a
tdmogatds nem befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. A
10.B.1.3. szakaszban ismertetett Osszevetd vizsgdlat alapjan a Hatdsdg akkor mindsit egy kockazatitGke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedést Osszeegyeztethetének, ha arra a kovetkeztetésre jut, hogy a tdmogatdsi intézkedés oly
moédon vezet megnévekedett kockazatitSke-befektetéshez, hogy nem befolydsolja hatranyosan a kereskedelmi felté-
teleket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Ez a szakasz hatdrozza meg azokat a feltételeket, amelyek szerint a
Hatdsdg a kockdzati t6ke formdjdban nydujtott tdmogatdst az EGT-megdllapodds 61. cikk (3) bekezdésének c)
pontjaval osszeegyeztethetének tekinti.

Amennyiben a Hatdsdg olyan teljes bejelentés birtokdban van, amely bemutatja, hogy az ebben a szakaszban
megallapitott Gsszes feltétel teljesiil, igy igyekszik gyorsan értékelni a tdmogatdst, a feliigyeleti és birdsdgi megélla-
poddsnak az EFTA Feligyeleti Hat6sdg dllami tdémogatdsokkal kapcsolatos feladatairdl és hatdskorérérdl szolo 3.
jegyzGkonyvben megszabott hatdridSkon belill. Az e szakaszban ismertetett valamennyi feltételt nem teljesits egyes
kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéstipusok esetén a Hatosdg részletesebben értékeli az intézkedést,
amit a 10.B.5. szakasz részletez.

Amennyiben a megcélzott villalkozdsok szintjén is taldlhaté tdmogatds, és a kockdzatitGke-befektetés olyan kolt-
ségekhez kot6dik, amelyek mds rendelet, keretszabdly vagy irdnymutatdsok alapjan tdmogathatdk, tgy azt a doku-
mentumot lehet a tdmogatdsnak az EGT-megéllapodds miikodésével valé osszeegyeztethetGsége mérlegelésére alkal-
mazni.

10.B.4.2. A TAMOGATAS FORMAJA

Egy tdmogatdsi intézkedés formdjanak megvélasztdsa dltaldban az EFTA-dllam dontésétdl fiigg, és ez a kockdzatitSke-
befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre nézve is igaz. Mindazondltal a Hatdsdg ilyen intézkedésekre vonatkozd
értékelése arra is kiterjed, hogy vajon azok 6sztonzik-e a piaci befektetSket arra, hogy a megcélzott véllalkozdsok
részére kockdzati t6két biztositsanak, és hogy eredményeznek-e nagy valdszintiséggel uizleti (azaz nyereségorientlt)
alapon hozott befektetési dontéseket, amint ez a 10.B.4.3. szakaszban kifejtésre keriil.

A Hatdsdg szerint az ilyen eredményeket generdlni képes intézkedéstipusok a kovetkezSk lehetnek:

a) befektetési alapok létrehozdsa (»éllalkozdsitSke-alapok«), amelyekben az dllam partner, befektet§ vagy résztvevd,
még ha kevésbé el6nyos feltételekkel is, mint egyéb befektetdk;

b) garancidk a befektetési veszteségek egy részére kockdzatitGke-befektetGknek vagy villalkozdsitGke-alapoknak, vagy
garancidk a kockdzatitSke-befektetésre nyujtott kolesonok tekintetében befektetSknek/alapoknak, feltéve, hogy az
esetleges veszteségekre adott dllami fedezet nem haladja meg a garantdlt befektetés nominalosszegének 50 %-at;

(") HL L 10., 2001.1.13., 30. o. Beépitve a 88/2002 sz. kozos bizottsagi hatdrozattal az EGT-megdllapodds XV. mellékletének 1e. pontjiba.
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) egyéb pénziigyi instrumentumok a kockdzatitGke-befektetk vagy a villalkozdsitGke-alapok javara a befektetéshez
tobblettke biztositdsa céljdbol;

d) kockazatitGke-befektetésre irdanyuld adézdsi osztonzék befektetési alapoknak és/vagy kezelSiknek, vagy befekte-
t6knek.

10.B.4.3. AZ OSSZEEGYEZTETHETOSEG FELTETELEI

Annak biztositdsdra, hogy az 10.B.1.3.4. szakaszban meghatdrozott 6sztonzé hatds és a tdmogatds sziikségessége
jelen legyen egy kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésben, szimos szempontot kell figyelembe venni.
Ennek magyardzata az, hogy az allami tdmogatdsnak olyan piaci hidnyossigra kell irdnyulnia, amelynek léte
megfeleléen bizonyithatd. E célbdl ezek az irdnymutatdsok az iizleti tevékenységiik korai életszakaszdban jird,
megcélzott kkv-k befektetési részosszegeire egyedi biztonsdgi (»safe-harbour«) kiiszoboket hatdroznak meg. Tovabba
— annak érdekében, hogy a tdmogatds a szitkséges minimumra korldtozédjék — kulcsfontossdgu, hogy a megcélzott
kkv-kba torténd tdmogatott befektetések nyereségorientdltak legyenek, és tizleti alapon kezeljék Gket. A Hatdsdg
megitélése szerint a kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés Osztonzd hatdsd, sziikséges és ardnyos, ha
teljesiil valamennyi kovetkezd feltétel.

A kimondottan befektetési eszkozoket is magdban foglalé intézkedések értékelését nem az e szakasz feltételei
szerint, hanem az ezen irdnymutatdsok 10.B.5 szakasza szerint kell majd értékelni.

10.B.4.3.1. A befektetési részosszegek legmagasabb szintje

A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés egy-egy 12 hénapos idGszak sordn nem dllhat 1,5 millié EUR-
nél nagyobb finanszirozdsi osszegekbdl megcélzott kkv-nként, fiiggetleniil attdl, hogy részben vagy egészben finan-
szirozzék dllami tdmogatdsbol.

10.B.4.3.2. A magvetd, az indulé és a bovitési életszakasz finanszirozdsdra valé korldtozds
A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésnek a tdmogatott teriileteken taldlhaté kis- vagy kozépvallalko-
zdsok novekedési életszakaszdig tartd finanszirozdsdra kell korldtozédnia. A nem tdmogatott teriileteken taldlhatd
kozépvillalkozdsok esetében az induldsi életszakaszig tart6 finanszirozdsra kell korldtozddnia.

10.B.4.3.3. A sajdttéke- vagy kvdzisajdttGke-befektetési eszkozok tilsilya

A kockdzatitGke-befektetéssel kapesolatos intézkedésnek koltségvetése legaldbb 70 %-dt sajattGke- és kvazisajattSke-
befektetési eszkoz formdjaban kell a megcélzott kkv-k részére nydjtania. Az ilyen eszkozok jellegének értékelésénél a
Hatdsdg inkdbb az eszkoz gazdasdgi lényegét veszi tekintetbe, mint a megnevezését és a befektetSk 4ltali minGsitését.
A Hatdsdg killonosen a kovetkezSket veszi figyelembe: a befektetdnek a megcélzott véllalkozdsban véllalt kockazati
szintjét, a befektetS esetleges veszteségeit, a nyereségtl fiigg$ javadalmazds elsSrendiiségét a rogzitett javadalma-
zdssal szemben és a befektet§ rangsoroldsdt a véllalkozds csGdje esetén. A Hatdsdg azt is figyelembe veheti, hogy az
uralkodé hazai jogi, szabdlyozdsi, pénziigyi és szdmviteli szabdlyok miként kezelik a befektetési eszkozt, ha ezek a
mindsités szempontjdbol lényegesek és kovetkezetesek.

10.B.4.3.4. Magdnbefektetdk részvétele

A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés keretében eszkozolt befektetéseket legaldbb 50 %-ban magén-
befektet6k révén kell finanszirozni, vagy — tdmogatott teriileteken taldlhat6 kkv-kat megcélzé intézkedés esetén —
legaldbb 30 %-ban maganbefektetSk révén.

10.B.4.3.5. A befektetési dontések nyereségorientdlt jellege

A kockézatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésnek biztositania kell, hogy a megcélzott tdrsasdgokba torténd
befektetésrdl sz016 dontések nyereségorientdltak. Ez akkor &ll fenn, ha a befektetésre a jelentds mértékd nyereség-
potencidl fényében keriil sor, és a befektet6 e célbdl folyamatosan segiti a megcélzott véllalatokat. Ez a feltétel
teljesitettnek mindsiil, ha teljesiil valamennyi kovetkezd feltétel:

a) magdnbefektetSk t6kéjének jelentds — 10.B.4.3.4. szakaszban leirtaknak megfelel6 — bevondséval jaré intézkedé-
sek, amennyiben azokat iizleti alapon (azaz csak a profitért) kozvetlen vagy kozvetett modon fektetik be a
megcélzott véllalkozdsok sajattSkéjébe; valamint

b) minden egyes befektetésnél a termék, az értékesités és a jovedelmezGség alakuldsat, valamint a projekt el6zetes
életképességének megdllapitdsat tartalmazé tizleti terv megléte; valamint

¢) vildgos és valds kilépési stratégia megléte minden egyes befektetés esetében.



Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

2009.7.16.

(48)

(49)

(50)

(52)

10.B.4.3.6. Uzleti szemléletii vezetés

A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedést vagy alapot iizleti alapon kell vezetni. A vezetdk csoportjanak
magdnszektorban tevékenykeds vezetSkként kell viselkedniiik, vagyis meg kell probélniuk befektetSik hozamat
optimalizdlni. Ez a feltétel teljesitettnek mindsiil, ha teljesiil valamennyi kovetkezd feltétel:

a) létezik egy megdllapodds a professziondlis alapkezel$ vagy kezelvéllalat és az alapban részt vevsk kozott, amely
rendelkezik a vezetSk javadalmazdsdnak teljesitményéhez kotésérdl, valamint meghatdrozza az alap célkittizéseit
és a befektetések javasolt id6zitéseit; valamint

b) a magdnpiaci befektetGk képviselve vannak a dontéshozatalban, példdul egy befektetdi vagy tandcsaddi bizottsdg
révén; valamint

¢) az alapkezelés a legjobb gyakorlatok alkalmazdsdval és szabdlyozoi feliigyelet mellett zajlik.

10.B.4.3.7. Agazati orientdcié

Ameddig sok maganszektorbeli alap meghatdrozott innovativ technoldgidkra vagy akdr dgazatokra koncentrdl (mint
példdul egészségiigy, informatika, biotechnoldgia), a Hatésdg elfogadhatja a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos

szakaszban foglaltaknak megfelelGen.

10.B.5. A RESZLETES ERTEKELES ALA ESG, KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESHEZ KAPCSOLODO TAMOGATASI
INTEZKEDESEK OSSZEEGYEZTETHETOSEGE

Ez a szakasz azokra a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre vonatkozik, amelyek nem teljesitik a
10.B.4. szakaszban meghatdrozott Gsszes feltételt. Ezeknél az intézkedéseknél a vonatkozé piaci hidnyossdg megcél-
zdsanak, valamint a magédnbefektetSk esetleges kiszoritdsinak és a verseny torzuldsdnak nagyobb kockdzata miatt
van szitkség az 10.B.1.3. szakaszban felvdzolt osszevet$ vizsgdlaton alapuld részletes GsszeegyeztethetGségi értéke-
lésre.

Az EGT-megéllapodds mikodésével valé osszeegyeztethetGség vizsgélata szdmos pozitiv és negativ elemen alapul.
Onmagédban egyetlen elem sem meghatdroz6, és azok egyetlen csoportositdsa sem tekinthet§ elegend6nek az
osszeegyeztethetség biztositdsdra. Alkalmazhatésdguk és a nekik tulajdonitott sily néhdny esetben az intézkedés
formdjatdl fugghet.

Az EFTA-dllamoknak minden, az intézkedés értékeléséhez dltaluk hasznosnak vélt elemet és bizonyitékot be kell
mutatniuk. A bizonyitottsdg megkovetelt mértéke és a Hatosdg értékelése az egyes esetek jellegzetességeitdl fiigg, és
ardnyban 4ll a kezelni kivdnt piaci hidnyossdggal és a magdnbefektetés kiszoritdsdnak kockdzatdval.

10.B.5.1. RESZLETES ERTEKELES ALA ESO TAMOGATASI INTEZKEDESEK

A 10.B.4. szakaszban meghatdrozott egy vagy tobb feltétellel nem Osszeegyeztethetd kockazatitSke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedéstipusok itt kovetkezd felsoroldsa részletesebb vizsgdlat targydt képezi, mivel esetitkben kevésbé
egyértelmd a piaci hidnyossdg, és nagyobb a magdnbefektetés és/vagy a verseny torzuldsanak kockazata.

a) A megcélzott kkv-k részére egy-egy 12 hénapos idGszakban az 1,5 millié EUR biztonsdgi kiiszobot meghaladd
befektetési részosszeg nydtjtisa

A Hatdsdg tudatdban van a kockdzatitGke-piac dllandé hullimzdsdnak, és az idével bekovetkezd sajattGkehidnynak,
valamint annak, hogy a véllalkozdsok — méretiik, iizleti fejlédési életszakaszuk és gazdasagi dgazatuk fiiggvényében —
kiillonboz8 mértékig vannak kitéve a piaci hidnyossdgok hatdsainak. A Hat6sdg ezért kész megfontolni az évenkénti
és villalkozdsonkénti 1,5 millié EUR kiiszobot meghaladd befektetési részosszegeket nytijté kockdzatitSke-befekte-
téssel kapcsolatos intézkedéseket az EGT-megéllapodds mitikodésével osszeegyeztethet6nek minGsiteni, feltéve, hogy
bemutatjék a piaci hidnyossg sziikséges bizonyitékait.

b) A nem tdmogatott terilleteken taldlhaté kozépvallalkozdsok novekedési életszakaszat finanszirozé intézkedések

A Hat6sdg elismeri, hogy egyes nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvillalkozdsok kockazati tSkéhez vald
hozzéférése esetleg még a novekedési életszakaszban sem elégséges annak ellenére, hogy a jelentds forgalommal
és|vagy mérlegf6osszeggel rendelkezs villalkozdsok szdmdra rendelkezésre dllnak a finanszirozési lehetdségek. A
Hat6sdg kész fontoléra venni, hogy az EGT-megdllapodds miikodésével osszeegyeztethetének mindsitsen olyan
intézkedéseket, amelyek egyes esetekben részleges finanszirozdst nydjtanak a kozépvallalkozdsok novekedési élet-
szakaszdhoz, amennyiben bemutatjdk a sziikséges bizonyitékokat.
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¢) Kiegészitd befektetéseket nytijt6 intézkedések olyan megcélzott tdrsasdgoknak, amelyek egymdst kovetd finan-
szirozdsi forduldk finanszirozdsira mdr kaptak tdkeinjekciokat, akdr az dltaldnos biztonsagi kiiszobon és a
tarsasigok korai novekedési finanszirozdsdn til is

A Hatésdg elismeri az olyan tdrsasdgokba torténs kiegészitd befektetések jelentSségét, amelyek korai életszaka-
szukban mdr kaptak tdmogatott t8keinjekciokat a finanszirozdsi forduldk finanszirozdsara, akdr a maximalis bizton-
sdgi befektetési részosszegeken és a tdrsasigok korai novekedési finanszirozdsdn tdl is egészen a kezdeti finan-
szirozdsbol vald kilépésig. Ez a finanszirozési fordulokban valé dllami részvétel felhiguldsinak elkeriilése érdekében
vélhat szitkségessé a megcélzott véllalkozdsok finanszirozdsi folytonossagdnak biztositdsa mellett, hogy az allami és
a magdnbefektetdk is teljes mértékig profitdlhassanak a kockazatos befektetésekbdl. Ilyen koriilmények kozott, és a
megcélzott dgazat és villalkozdsok jellegzetességeit szem el6tt tartva a Hatdsdg kész fontoléra venni EGT-megilla-
podds mikodésével Gsszeegyeztethetd kiegészit befektetés jovahagydsit, feltéve, hogy e befektetés osszege Ossz-
hangban van a kezdeti befektetéssel és az alap méretével.

d) A nem tdmogatott teriileteken 50 % alatti, tdimogatott teriileteken 30 % alatti magdnbefektetdi ardnyt intézke-
dések

Az EGT-ben a magan kockdzati tSke fejlettségi szintje EFTA-dllamonként jelents mértékben eltér egymadstol. Egyes
esetekben az dllam esetleg csak nehezen taldl magdnbefektetSket, és ezért a Hat6sdg kész megfontolni, hogy az EGT-
megéllapodds mikodésével Osszeegyeztethet6nek minGsitse a 10.B.4.3.4. szakaszban ismertetett kiiszobok alatti
magdnbefektetSi részvételi ardnyt el6iré intézkedéseket, amennyiben az EFTA-dllamok megfelel6 bizonyitékokkal
szolgdlnak. Ez a nehézség még nagyobb lehet a timogatott teriileteken kkv-ket megcélzé kockazatitSke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedéseknél. Ezekben az esetekben szdmukra tovdbbi tékehidny léphet fel, mivel tivol esnek a
véllalkozasitSke-kozpontoktdl, alacsonyabb a népstirtiség és a maganbefektet6knek kockdzatkerill6bb a magatartdsa.
Ezekre a kkv-kra hatdssal lehetnek kereslet-oldali tigyek is, mint egy életképes, befektetésre kész iizleti terv kidol-
gozésdnak nehézségei, a korldtozottabb sajéttSke-kultira, vagy az irdnyitasi ellendrzés elveszitésétsl valé vonakodds,
amely a vallalkozasitGke-befektetési beavatkozds eredménye.

¢) Kisvillalkozdsoknak magvet$ t6két nyujté intézkedések, amelyek: i. magdnbefektetSk dltali kevesebb vagy semmi-
lyen magdnrészvétellel szamolnak, és/vagy ii. az addssdg befektetési instrumentumoknak a sajattSkével vagy kvdzi
sajattGkével szembeni tdlsdlydt tervezik

A villalkozdsokat magvetd életszakaszukban sajté piaci hidnyossigok még erételjesebben jelentkeznek, mivel magas
az esetleges befektet§ kockdzata és ebben a kulcsfontossdgt szakaszban nagy szitkség van a viéllalkozonak sz6l6
kozeli Gtmutatdsra. Ez tikkrozdik a magdnbefektetdk att6l valé vonakoddsdban és majdhogynem tdvolmaraddsiban
is, hogy olyan magvet§ t6két biztositsanak, ami semmilyen vagy csak nagyon csekély kiszoritdsi kockdzatot ered-
ményez. Ezen kiviil e kisvéllalkozdsoknak a piactdl val6 jelentSs tavolsdganak koszonhetden a verseny torzuldsdnak
csokkentett a lehetGsége. Ezek az okok igazolhatjdk a Hatdsdgnak a magvetd életszakaszra irdnyulé intézkedésekkel
szembeni kedvezdbb hozzddlldsat, az EGT-ben valé novekedés és foglalkoztatds elGsegitésének esetlegesen kiemel-
kedd jelentSségének fényében is.

f) A kimondottan befektetési eszkozoket is magukban foglal6 intézkedések

A befektetési eszkozok megkonnyithetik a befektetdk és a megcélzott kkv-k egymadsra taldldsdt, igy javithatja azok
kockazati t6kéhez valé hozzaférését. Az eszkoz dltal megcélzott véllalkozdsokkal osszefiggésben fennallé piaci
hidnyossagok esetén el6fordulhat, hogy pénziigyi 6sztonzék nélkiil a befektetési eszkoz nem mikodik hatékonyan.
El6fordulhat ugyanis példdul az, hogy a befektetSk az eszkozzel megcélzott befektetéstipusokat nem taldljak elég
vonzoénak a nagyobb részosszegi befektetésekhez képest, a mar megdllapodottabb véllalkozdsokba valé befekteté-
sekhez képest vagy a kifejlettebb piacokon valé befektetésekhez képest, a megcélzott véllalkozdsok nyilvanvald
potencidlis jovedelmezdségéhez képest. A Hatdsag ezért kész fontoldéra venni, hogy az EGT-megdllapodds miikodé-
sével Osszeegyeztethet6nek mindsitse a kimondottan befektetési eszkozoket is magukban foglal intézkedéseket,
feltéve, hogy bemutatjdk az egyértelmden korilirt piaci hidnyossdg szitkséges bizonyitékait.

g) A vallalatok elsd dtvildgitdsaval kapcsolatban a »kell§ gondossdg« szakaszdig bezdrdlag felmeriild, a befektetések
tet§ ald hozdsat szolgdld koltségek (vfelkutatdsi koltségeke)

A kockézatitSke-alapokndl vagy azok kezelSinél a »kell6 gondossdge szakasza elStt a kkv-k azonositdséval ossze-
fiiggésben »felkutatdsi koltségek« meriilhetnek fel. Az e felkutatdsi koltségek egy részét fedezd tdémogatdsoknak arra
kell 6sztonozniiik az alapokat, illetve azok kezeldit, hogy tobbet foglalkozzanak a »felkutatdssal« az egyébként
szitkséges mértékhez képest. Ez az érintett kkv-k szdmdra el6nyos lehet, még akkor is, ha a kutatds nem vezet
befektetéshez, mivel lehet6vé teszi e kkv-k szdmdra tobb tapasztalat gytGjtését a kockdzati t6kével vald finanszirozds
terén. Ezek az okok megindokolhatjdk a Hatdsdg kedvezsbb hozzddlldsat a kockdzatitGke-alapokndl, illetve az azok
kezel6inél felmeriil§ felkutatdsi koltségek egy részét fedez$ tdmogatdsokhoz, feltéve, hogy teljesiilnek a kovetkezd
feltételek: Amennyiben a felkutatdsi koltségek nem vezetnek befektetéshez, a tdmogathaté koltségeknek elsGsorban a
magvetd, illetve induld szakaszban 1év6 kkv-k felkutatdsi koltségeire kell korldtozddniuk, és e koltségekbdl ki kell
zdrni az alapok jogi és igazgatdsi koltségeit. A tdmogatds emellett nem haladhatja meg a tdmogathat6 koltségek
50 %-at.
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10.B.5.2. A TAMOGATAS POZITIV HATASAI
10.B.5.2.1. A piaci hidnyossdg megléte és bizonyitéka

A megcélzott villalkozdsokba irdnyul6, a 10.B.4. szakaszban megdllapitott feltételeket meghaladé befektetési rész-
osszegeket elGirdnyzé kockdzatitSke-befektetési intézkedések esetében — kiillondsen azokndl az intézkedéseknél,
amelyek az egyes tizenkét honapos idGszakokra vetitve megcélzott kkv-nként 1,5 millié EUR-t meghalad6 részoss-
zeget biztositanak, amelyek kiegészitd befektetéseket nyujtanak, amelyek a nem tdmogatott teriileteken talalhatd
kozépvillalkozdsok novekedési életszakaszat finanszirozzdk, vagy amelyek kimondottan befektetési eszkozoket is
magaban foglalé intézkedésekrdl rendelkeznek — a Hatdsdg tovabbi bizonyitékokat fog kérni a kezelni kivant piaci
hidnyossagrol azokon a szinteken, ahol a tdmogatds megjelenhet, miel6tt az EGT-megallapodds miikodésével ossze-
egyeztethetdnek mindsitené a tervezett kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedést. E bizonyitéknak egy
olyan tanulmédnyon kell alapulnia, amely bemutatja a »sajéttSkehidny« szintjét a kockdzatitGke-befektetéssel kapcso-
latos intézkedés dltal megcélzott véllalkozdsok vagy dgazatok esetében. A megfelel§ informacié a kockdzatitGke-
kindlatra és a pénzteremtd tékére vonatkozik, valamint a véllalkozasitGke-dgazat jelentGségére a helyi gazdasagban.
Ezt idedlis esetben az intézkedést megel6z6 3-5 éves idGszakra vonatkozéan kell benydjtani, és lehet6ség szerint
ésszeri clOrejelzések alapjdn a jovére is. A benydjtandé bizonyitékok ezen kiviil a kovetkezSket is magukba
foglalhatjak:

a) a tGkeszerzés fejlédése az elmilt 6t évben, a megfelel nemzeti és|vagy eurdpai dtlagokkal is sszehasonlitva;
b) a sajdttSkehidnyt meghaladé pénzkindlat aktudlis szintje;

) a kormdny éltal timogatott befektetési programok ardnya az osszes véllalkozdsitSke-befektetés kozott a megel6z6
3-5 évben;

d) a véllalkozdsi t6kében részesiil§ Gj induld véllalkozdsok szdzalékos ardnya;
e) a befektetések eloszldsa a befektetési Osszegek kategéridi szerint;

f) a bemutatott {izleti tervek szdmdnak Osszehasonlitisa az egyes szegmensekben megvaldsitott befektetések
szamaval (befektetett Osszeg, dgazat, finanszirozdsi fordulé stb.).

A tamogatott teriileteken taldlhatd kkv-ket megcélzd intézkedéseknél a vonatkozé informéciét minden olyan
vonatkozé bizonyitékkal is ki kell egésziteni, amely bemutatja az elSirdnyzott intézkedés jellegzetességeit igazold
regiondlis sajatossdgokat. A kovetkez$ tényezdk johetnek szdmitdsba:

a) a periferidlis helyzet és mds regiondlis sajatossagok dltal okozott tovdbbi sajattGkehidny becsiilt nagysdga, kiilo-
nosen a befektetett teljes kockdzati t6kéhez viszonyitva, a teriileten vagy kozelében jelen 1évS alapok vagy
befektetési eszk6zok szdmaban, a képzett vezet6k rendelkezésre dllasiban, a megkotott iizletek szdmdban és
az tizletek minimélis és dtlagos nagysdgdban kifejezve, ha lehetséges;

b) kiilonos helyi gazdasdgi adatok, a kockdzati t6ke alacsony jelenlétének tdrsadalmi és/vagy torténelmi okai
megfelel6 médon 6sszehasonlitva a megfelel6 nemzeti és vagy kozosségi szintd atlagos adatokkal;

¢) barmilyen egyéb, a piac fokozottan elégtelen mikodését bizonyité mutato.

Az EFTA-dllamok tobbszor is Gjra elSterjeszthetik ugyanazokat a bizonyitékokat, amennyiben az alapul szolgdld
piaci feltételek nem véltoztak. A Hatésdg fenntartja magdnak azt a jogot, hogy megvizsgélja a benyjtott bizonyi-
tékok helytallosdgat.

10.B.5.2.2. Az eszkoz megfeleldsége

Az Osszevet$ vizsgdlat egyik fontos sszetevje annak megéllapitdsa, hogy a kockdzatitSke-befektetés terén torténd
dllami tdmogatds megfeleld eszkoz-e a magankockdzatitGke-befektetések Osztonzésére, és ha igen, mekkora mérték-
ben. Ez az értékelés szorosan kapcsolodik az 6sztonzéhatds és a timogatds sziikségességének értékeléséhez, amint az
a 10.B.5.2.3. szakaszban taldlhato.

Részletes elemzésében a Hatdsdg kiilonos figyelmet szentel a tervezett intézkedés EFTA-dllam 4ltal elvégzett hatds-
vizsgdlatainak. Azok az intézkedések minGsiilnek megfelel§ eszkoznek, amelyeknél az EFTA-dllam mds szakpolitikai
lehetSségeket is megfontolt, valamint amelyeknél egy olyan szelektiv eszkoz, mint az dllami tdmogatds, hasznala-
tinak el6nyei megalapozottak és ezt a Hatsdgnak be is mutatjdk. A Hat6sdg mds, a sajittGkehidny kezelésére
foganatositott vagy a jovében foganatositandé intézkedések bizonyitékait is értékeli (killonosen ex post értékelések),
valamint kiilonosen a megcélzott kkv-kat érintd keresleti és kindlati oldali tigyeket, hogy megvizsgélja, hogyan
hatnak a tervezett kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéssel kolcsonosen egymadsra.
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10.B.5.2.3. Oszténzd hatds és a tdmogatds sziikségessége

A kockézatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések Osztonzé hatdsa donts szerepet jatszik az Gsszeegyeztethe-
t6ség értékelésében. A Hatdsdg megitélése szerint a 10.B.4. szakasz valamennyi feltételét teljesité intézkedések
6sztonzG hatdssal birnak. Az e szakaszban targyalt intézkedések 6sztonzd hatdsa azonban kevésbé nyilvanvald. A
Hatdsdg emiatt a kovetkezd — a befektetési dontések nyereségvezérelt jellegét, illetve adott esetben az intézkedés
tzleti szemléletd vezetését tikroz8 — kiegészité kritériumokat is figyelembe veszi.

10.B.5.2.3.1. Uzleti szemléletii vezetés

A 10.B.4.3.6. szakaszban megdllapitott feltételeken til a Hatdsdg kedvezdnek véli, ha a kockazatitGke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedést vagy alapot a magdanszektorbdl érkezd szakemberek vagy dtlathaté és megkiilonboztetéstsl
mentes eljards szerint (lehetSleg nyilt pdlydzat atjan) kivalasztott fiiggetlen szakemberek vezetik, idedlis esetben az
alap dltal megcélzottal megegyez$ dgazatban szerzett, bizonyitott tapasztalatokkal és tékepiaci befektetésekkel a
hatuk mogott, valamint a befektetés megfelel§ jogi és szdmviteli hdtterének ismeretével.

10.B.5.2.3.2. Befektetési bizottsidg megléte

Tovébbi pozitiv elem lenne egy, az alapkezel§ tarsasdgtol figgetlen befektetési bizottsdg megléte, amely a magdn-
szektorbdl érkezd, a megcélzott dgazatban jelentds tapasztalatokat szerzett fiiggetlen szakért6kbdl, tovabbd lehetéleg
a befektet6k képvisel6ibdl, vagy dtlathaté és megkilonboztetéstSl mentes eljdrds szerint (lehetSleg nyilt palydzat
tjan) kivélasztott fiiggetlen szakért6kbdl dll. Ezek a szakértdk elldtjdk a jelenlegi és a jovSben varhat6 piaci hely-
zetr8l sz6l6 elemzésekkel az igazgatokat vagy az alapkezelS tdrsasagot, valamint jo befektetési tavlatokkal rendel-
kezd, megcélzott vallalkozdsokat vizsgdlnak meg és javasolnak nekik.

10.B.5.2.3.3. Az intézkedés[alap nagysdga

A Hatdsdg kedvezden itéli meg, ha a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés akkora, a megcélzott kkv-
kbe befektetendd koltségvetéssel rendelkezik, hogy kihasznalhassa az alap kezelésekor a méretgazdasigossgot, és
elegendd szamu befektetés érdekszovetségbe valé tomoriilése révén megossza a kockdzatot. Az alap méretének
biztositania kell a magas tranzakcids koltségek felszivoddsat, ésfvagy szavatolnia kell a megcélzott tdrsasdgok
kés6bbi, nyereségesebb finanszirozdsi életszakaszainak finanszirozdsat. Nagyobb alapok esetében kedvezdbb elbirdlds
lehetséges a megcélzott dgazat figyelembe vételével is, feltéve, hogy a magdnbefektetések kiszoritdsdnak és a verseny
torzuldsinak kockdzatdt minimélisra csokkentették.

10.B.5.2.3.4. Uzleti angyalok jelenléte

Magvetd tGkével kapcsolatos intézkedések esetében — a piaci hidnyossignak ebben az életszakaszban érzékelhets
kifejezettebb szintje kovetkeztében — a Hat6sdg kedvez@en tekint az iizleti angyaloknak a magvetd életszakaszban
1év6 befektetésekbe torténd kozvetlen vagy kozvetett bevondsdra. A Hatdsdg ezért ilyen koriilmények kozott olyan
intézkedéseket is kész az EGT-megdllapodds mitkodésével osszeegyeztethetének nyilvanitani, amelyeknél az adds-
sdgot megtestesitG papirok nagy ardnydt — ideértve az dllami forrdsok magasabb foku aldrendelését — tervezik,
amelyek az elsd nyereség jogdt az tzleti angyaloknak juttatjdk, vagy amelyek a tdkejuttatdsért magasabb javadal-
mazdst biztositanak az iizleti angyaloknak, és aktivan bevonjék Sket az intézkedésfalap igazgatdsdba ésfvagy a
megcélzott vallalkozds irdnyitdsba.

10.B.5.2.4. Ardnyossdg

Az OsszeegyeztethetGség feltétele, hogy a tdmogatds a szitkséges minimumra korldtozddjék. Az eszkoz, amellyel ezt
az ardnyossdgot el lehet érni, sziikségszerien a kérdéses intézkedés formdjatdl figg. Ardnytalannak tekintendd
azonban az az intézkedés, amelynél nincs a befektet6k tilkompenzdldsdnak elkeriilését szolgald ellen6rz6 mecha-
nizmus, ahol a veszteségek kockazatdt teljes mértékben az allami szektor viseli és/vagy ahol az el6nyok teljes
mértékben a tobbi befektet6hoz dramlanak.

A Hatésdg szerint pozitivan befolydsolja az ardnyossdgi értékelést, amennyiben a kovetkezs elemeknek megfelelGen
jarnak el, mivel ezek a legjobb gyakorlatokat kovetik:

a) Nyilt pédlydzat igazgatoknak. Pozitivnak mindsiil a minéség és a pénzért kapott érték legjobb kombindcidjdt
biztosito, dtldthat, megkiilonboztetéstdl mentes nyilt palydzat az igazgatok vagy a kezelGtdrsasdg kivélasztdsdra,
mivel a szitkséges minimumra korldtozza a koltségek (és esetlegesen a tdmogatds) szintjét és a verseny torzuldsat.

b) Pélydzati kiirds vagy nyilvinos meghivds befektet6knek. A befektetGknek nydjtott »kedvezményes feltételeke
létrehozdsdra kiirt palydzati felhivds vagy az ilyen feltételek egyéb befektet8k szdmdra vald rendelkezésre élldsa. Ez
a rendelkezésre 4llds megjelenhet a befektetSknek sz616 nyilvanos felhivds forméjiban egy befektetési alap vagy
befektetési eszkoz elinditdsakor vagy egy olyan rendszer formdjdban (mint példdul egy garanciarendszer), amely
egy meghosszabbitott idGszakon keresztiil nyitott marad az 4j belépsk el6tt.
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10.B.5.3. A TAMOGATAS NEGATIV HATASAI

A Hatésdg a verseny torzuldsdban és a maganbefektetdk kiszoritdsdban megnyilvanuld negativ hatdsokat és a pozitiv
hatdsokat a kockézatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések értékelésekor mérlegeli. Ezeket az esetlegesen
negativ hatdsokat mindhdrom olyan szinten mérlegelni kell, ahol a tdmogatds jelen lehet. A befektetSknek, befek-
tetési eszkozoknek és a befektetési alapoknak nydjtott tdmogatds negativ hatdssal lehet a versenyre a kockdzati t6két
nytjté piacon. A megcélzott véllalkozdsoknak nytjtott timogatds negativan érintheti azokat a termékpiacokat, ahol
ezek a villalkozdsok versenyeznek.

10.B.5.3.1. Kiszoritds

A kockdzati t6két nyujté piac szintjén az dllami tdmogatds a magdnbefektetés kiszoritdsdt eredményezheti. Ez
csokkentheti a magdnbefektet6k hajlandésagat, hogy a megcélzott kkv-k részére forrdsokat nydjtsanak, és arra
osztonozhetik Gket, hogy megvarjdk, amig az dllam tdmogatdst nydjt az ilyen befektetésekhez. Ez a kockdzat
jelentSsebbé vilik, ha novekszik az egy véllalkozdsba befektetett befektetési részosszeg, ha nagyobb a villalkozds
mérete, illetve minél késGbbi fdzisban van az tizleti életszakasz, mivel a magan kockdzati t6ke e koriilmények kozott
egyre inkdbb rendelkezésre dll.

A Hatdsdg ezért konkrét bizonyitékokat kér a kiszoritds kockdzatarél az olyan intézkedések esetében, amelyek
nagyobb befektetési részosszegeket nydjtanak a megcélzott kkv-knak, amelyek kiegészitd befektetéseket nydjtanak,
amelyek a nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvillalkozdsok novekedési életszakaszdt finanszirozzdk,
amelyek a magdnbefektetSk alacsony részvételével jellemezhetSk vagy amelyek kimondottan befektetési eszkozoket
is magukban foglalnak.

Az EFTA-dllamoknak ezen kiviil azt is bizonyitékokkal kell alitimasztaniuk, hogy — egyedileg a megcélzott szeg-
mensre, dgazatra és|vagy iparstruktiirdra vonatkozdan — nem dll fonn a kiszoritds kockazata.

A kovetkezd tényezdk johetnek szdmitdsba:

a) a nemzeti — vagy regiondlis alap esetében teriileti — szinten jelen 1évé véllalkozdsitSke-vallalatok/alapok befekte-
tési eszkozok szdma, és azok a szegmensek, amelyekben tevékenykednek;

b) a megcélzott véllalkozdsok a tdrsasdgok méretében, novekedési életszakaszdban és iizleti dgazatdban kifejezve;

¢) a megkotott tizletek dtlagos mérete, és lehetSség szerint a legkisebb iizletnagysagrend, amelyet az alapok vagy
befekteték vizsgdlnanak;

d) a megfelel§ intézkedés dltal megcélzott véllalkozdsok, dgazat és életszakasz rendelkezésére dllé véllalkozdsi tSke
teljes Osszege.

10.B.5.3.2. A verseny egyéb torzuldsai

Mivel a legtobb megcélzott kkv-t a kozelmultban alapitottdk, a piac azon szintjén, ahol a kkv-k jelen vannak,
kevéssé valoszind, hogy jelentds piaci erejiik lenne, és igy az, hogy e tekintetben jelentds versenytorzulds jonne létre.
Mindazondltal nem zdrhaté ki, hogy a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéseknek esetleg olyan hatdsa
van, hogy olyan villalatokat vagy dgazatokat tartanak a felszinen, amelyek mésként eltinnének. Tovdbbd a nem
hatékony vallalkozdsokat finanszirozé kockdzati téke tilkindlata mesterségesen megnovelheti ezek értékét, és igy az
e véllalkozdsokért magasabb vételi ar megfizetésére kényszeril§ finanszirozdsnyujtok szintjén torzithatja a kocka-
zatitSke-piacot. Az dgazatspecifikus tdmogatds szintén fenntarthatja a termelést egyes nem versenyképes dgazatok-
ban, mig a régidspecifikus tdmogatds a termelési tényezSk régiok kozotti nem hatékony elosztdséhoz vezethet.

E kockédzatok elemzésekor a Hatdsdg elsGsorban a kovetkezs tényezdket fogja megvizsgdlni:
a) a befektetést kapd véllalatok eddigi Osszesitett nyereségessége és leendd nyereségességi kilatdsaik;
b) az intézkedés dltal megcélzott vallalkozdsok csédardnya;

) az intézkedés dltal elirdnyzott befektetési részosszeg legnagyobb mérete, a megcélzott kkv-k forgalmaval és
koltségeivel osszehasonlitva;

d) a tdmogatdsbol részesiil6 dgazat tobbletkapacitdsa.

10.B.5.4. MERLEGELES £S DONTES

A fonti pozitiv és negativ elemek fényében a Hatdsdg mérlegeli a kockézatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés
hatdsait és meghatdrozza, hogy a létrejové torzuldsok nem befolydsoljdk-e hdtranyosan a kereskedelmi feltételeket a
kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az elemzés minden egyes esetben az dllami tdmogatds elSre lathaté pozitiv és
negativ hatdsainak Osszesitett értékelésére épiil. Ebbdl kifolydlag a Hatdsdg nem gépiesen haszndlja az ezen irdny-
mutatdsokban meghatdrozott feltételeket, hanem Osszesitett értékelést készit viszonylagos fontossdgukrol.
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A Hat6sdg a hivatalos vizsgélati eljdrds meginditdsa nélkiil is jarhat el gy, hogy nem emel kifogdst a bejelentett
tdmogatdsi intézkedéssel szemben, vagy — a feliigyeleti és birsagi megdllapodds I része 3. jegyzSkonyvének
6. cikkében meghatdrozott hivatalos vizsgilati eljardst kovetGen — lezdrhatja az eljardst a feliigyeleti és birdsagi
megéllapodds 1I. része 3. jegyzékonyvének 7. cikke szerinti hatdrozattal. Amennyiben a Feliigyeleti és Birdsagi
Megillapodds II. része 3. jegyzékonyvének 7. cikkének (4) bekezdése szerinti feltételt megéllapité hatdrozattal
zdrja le a hivatalos vizsgalati eljardst, killonosen a kovetkezd feltételeket hatdrozhatja meg a verseny esetleges
torzuldsdnak korldtozdsdra és az ardnyossdg biztositdsdra:

a) ha magasabb kiiszob van tervbe véve a megcélzott véllalkozdsonkénti befektetési részosszegekre, akkor csok-
kentheti a befektetési részosszegenkénti maximalis javasolt Osszeget, vagy meghatdroz egy teljes finanszirozdsi
osszeget megcélzott vallalkozdsonként;

b) ha a nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvillalkozdsok novekedési életszakaszaban terveznek befekteté-
seket, a befektetéseket elsGsorban a magvet§ vagy induldsi életszakaszra korldtozhatja és/vagy a befektetéseket egy
vagy két forduléra korldtozhatja és/vagy a részosszegeket megcélzott vallalkozdsonként egy maximdlis hatdr-
értékre korldtozhatja;

¢) ha kiegészitG befektetés van tervbe véve, akkor egyedi korldtokat szab meg az egyes megcélzott véllalkozdsokba
fektetendé Gsszegre, a beavatkozdshoz timogathaté befektetési életszakaszra és/vagy a maximdlis idGtartamra
vonatkozoan, tekintettel az érintett dgazatra és az alap méretére;

d) ha alacsonyabb részvételt terveznek a maganbefektetSknek, akkor megszabhatja a maganbefektetSk részvételének
folyamatos névelését az alap miikodése sordn, killonos tekintettel az tzleti életszakaszra, az dgazatra, a profit-
megosztds és az aldrendelés megfeleld szintjére, és lehetdség szerint a megcélzott véllalkozds tdimogatott teriileten
val6 elhelyezkedésére;

¢) kizdrolag magvetd t6két nyujt6 intézkedések esetén elSirhatja az EFTA-dllamoknak annak biztositdsat, hogy az
dllam megfeleld, a befektetés kockdzatdval ardnyos hozamot kapjon a befektetése utdn, kiilonosen akkor, ha az
dllam kvdzi sajatt6kével vagy addssdgot megtestesité értékpapirokkal finanszirozza a befektetést, amelyek
hozamdt példdul azokhoz a potencidlis hasznositdsi jogokhoz (pl. jogdijak) kell igazitani, amelyeket altaldban
a befektetés eredményeként 1étrejové szellemi tulajdonjogok hoznak 1étre;

f) eltérd nyereség- és veszteségmegosztdst, illetve az dllam és a magédnbefektetdk kozotti aldrendeltség eltérd szintjét
irja el6;

g) a 10.B.6. szakasztdl torténd eltérésként a kockdzatitGke-befektetési timogatdsnak (mds dllami témogatdsrdl sz6l6
rendelet vagy keretszabdly szerint nydjtott) tdmogatdssal valé halmozdsdnak tekintetében szigoribb kotelezett-
ségvallaldst kér.

10.B.6. HALMOZAS

Amennyiben az ezen irdnymutatdsok szerinti kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés révén megcélzott
véllalkozdsnak nytjtott t6két mds csoportmentességi rendeletek, irinymutatdsok, keretszabdlyok vagy egyéb dllami
tdmogatdsrol sz6l6 dokumentumok alapjdn tdmogathaté induld beruhdzdsi vagy egyéb elszdmolhatd koltségek
fedezésére haszndljdk, akkor a megfelel6 tdmogatdsi plafont vagy maximdlis tdmogathaté Osszeget dltalinosan
50 %-kal, illetve a tdmogatott teriileteken taldlhaté megcélzott villalkozdsok esetében 20 %-kal csokkentik az elsé
kockdzatit6ke-befektetés elsd hdrom évében és legfeljebb a kapott Osszeg erejéig. Ezt a csokkentést nem kell
alkalmazni azokra a tdmogatdsi intenzitdsokra, amelyeket a Hatésdg kutatdshoz és fejlesztéshez nydjtott dllami
tdmogatdsrol sz0l6 irdnymutatdsai (') vagy annak utédrendszere vagy az e teriiletre vonatkozé csoportmentességi
rendeletek irnak el6.

10.B.7. ZARO RENDELKEZESEK
10.B.7.1. ELLENORZES ES JELENTESTETEL

A feliigyeleti és birésagi megéllapodas 3. jegyzékonyve és az EFTA Feliigyeleti Hatosdg 2004. jalius 14-i, a Feliigye-
leti Hatdsdg és Birdsag létrehozdsdrdl szolé megallapodds 3. jegyzékonyve II. részének 27. cikkében emlitett
végrehajtasi rendelkezésekrdl sz6l6 195/04/COL testiileti hatdrozat elSirja az EFTA-dllamok szdmdra, hogy évente
nytjtsanak be jelentést a Hatdsdgnak.

A kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre nézve a jelentéseknek tartalmazniuk kell az alap vagy
kockézatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés alapjan végrehajtott befektetéseket felsorold osszefoglalé tabldza-
tot, a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéseken keresztiil elényben részesiils osszes vallalkozds jegy-
zékével egyiitt. A jelentésnek réviden ismertetnie kell a befektetési alapok tevékenységeit a megvizsgalt potencidlis
iigyletek és a ténylegesen megvalésult tranzakciok adataival egyiitt, és be kell mutatnia a befektetési eszkozok
teljesitményét is az eszkozzel szerzett t6ke Osszegének aggregdlt adataival egyiitt. A Hatdsdg a tdmogatdsnyujtst
illetéen tovabbi informacidkat kérhet annak ellendrzésére, hogy betartottdk-e a tdmogatdsi intézkedést jovdhagyd
hatdsdgi hatdrozat feltételeit.

Az éves jelentéseket a Hat6sdg internetes oldaldn teszik kozzé.

(") A Hatésdg dllami tdmogatdsokrol sz6l6 irinymutatdsainak 14. fejezete.
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A Hatdsdg emellett tigy itéli meg, hogy az EGT-ben az dllami tdmogatdsok étlithatdsigdnak novelésére tovabbi
intézkedésekre van szitkség. Killon szitkséges azt biztositani, hogy az EFTA-dllamok, a gazdasdg szerepldi, az
érdekelt felek és maga a Hatdsdg konnyedén hozzéférjenek valamennyi alkalmazand6 kockazatitGke-tdmogatési
program teljes szovegéhez.

Ezt Osszekapesolt internetes oldalak 1étrehozdsdval konnyen el lehet érni. Emiatt a kockdzatitSke-tdmogatdsok vizs-
gélatakor a Hat6sdg rendszeres jelleggel elSirja majd az érintett EFTA-dllam szdmadra valamennyi végleges timogatdsi
program teljes szovegének kozzétételét és a Hatdsdg tdjékoztatdsdt a kozzététel internetes cimérdl.

A tdmogatdsi programot nem szabad az informdciok interneten valé kozzététele el6tt beinditani.

Az EFTA-dllamok részletes nyilvdntartdst vezetnek minden kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésre
nydjtott tdmogatdsrol. E nyilvantartdsnak minden olyan informdciot tartalmaznia kell, amely annak megéllapitdsahoz
sziikséges, hogy az irdnymutatdsokban megdllapitott feltételeket betartottdk, kiilonosen a részosszeg nagysagdt, a
véllalat méretét (kis- vagy kozépvillalkozds), a vallalat életszakaszat (magvet, induldsi vagy novekedési) és tevé-
kenységi korét (lehetSleg négy szdmjegyig kell megadni a NACE-besoroldst) illetSen; valamint be kell mutatnia az
alapok kezelésével és az ezen irdnymutatdsokban emlitett egyéb kritériumokkal kapcsolatos informdcidkat. A nyil-

A Hatdsdg a késébbiekben bekéri ezeket az informdcikat az EFTA-dllamoktdl, mivel hatalybalépésiik utdn hdrom
évvel elvégzi ezen irdnymutatdsok hatdsvizsgdlatat.

10.B.7.2. HATALYBALEPES ES ERVENYESSEG

A Hatdsdg elfogaddsuk napjatol fogja ezeket az irdnymutatdsokat alkalmazni. Ezek az irdnymutatdsok a Hatdsdg
allami tdmogatdsokrol sz6l6 irdnymutatdsainak 10A. fejezete helyébe 1épnek.

Ezek az irdnymutatdsok 2013. december 31-én vesztik hatdlyukat. Az EFTA-dllamokkal val6 konzultdcidt kovetGen
az irdnymutatdsokat a Hat6sdg az emlitett idGpont el6tt is modosithatja fontos versenypolitikai vagy kockdzatitGke-
politikai megfontoldsok alapjan vagy annak érdekében, hogy mas EGT-politikdkat vagy nemzetkozi kotelezettségeket
figyelembe vegyen. Amennyiben ez segitséget jelenthet, a Hatdsdg gondoskodhat bizonyos kérdésekkel kapcsolatos
alldspontjdnak tovabbi tisztdzdsdr6l. A Hatosdg a hatdlybalépés utdn hdrom évvel szdndékozik feliilvizsgélni az
irdnymutatdsokat.

A Hatésag ezeket az irdnymutatdsokat alkalmazza minden olyan bejelentett kockazatitSke-befektetéssel kapcsolatos
intézkedésnél, amelyrdl az irdnymutatdsok elfogaddsit kovetGen dontést kell hoznia, akkor is, ha az intézkedéseket
az irdnymutatdsok kozzététele el6tt jelentették be.

A jogszertitlen dllami tdmogatds értékelésénél alkalmazhaté szabdlyok megdllapitisdrdl sz6lé bizottsdgi kozle-
ménnyel (") (consecutio legis) Osszhangban a Hatdsdg a kovetkezSket fogja alkalmazni a be nem jelentett dllami
tdmogatdsra:

a) ezek az irdnymutatdsok, ha a tdmogatist az elfogaddsukat kovetSen jelentették be;
b) minden mds esetben a Hatbsdg dllami tdimogatdsokrdl sz6l6 irdnymutatdsainak 10A. fejezete.

10.B.7.3. MEGFELELO INTEZKEDESEK

A feliigyeleti és birdsigi megdllapodds 3. jegyzSkonyve I része 1. cikkének (1) bekezdése alapjin a Hatdsdg a
kovetkezé megfelel6 intézkedéseket javasolja az EFTA-dllamoknak 1étez8 kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos
intézkedéseikre vonatkozdan.

Az EFTA-dllamoknak sziikség esetén modositaniuk kell a kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos mar meglévd
intézkedéseiket, hogy — az irdnymutatdsok elfogaddsdt kovetd tizenkét honapon beliil — Gsszhangba hozzdk azokat
ezekkel az irdnymutatdsokkal.

Az EFTA-dllamokat felkérik, hogy az ezen irdnymutatdsok elfogaddsdnak napjétdl szdmitott két honapon beliil adjik
kifejezett, feltétlen egyetértésiiket a javasolt megfelel§ intézkedésekkel kapcsolatban. Vilasz hidnydban a Hatdsdg azt
feltételezi, hogy az adott EFTA-dllam nem ért egyet a javasolt intézkedésekkel.”

() HL C 119, 2002.5.22., 22. o.



