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1. BEVEZETES
1.1 Kockdazati t6ke mint k6zosségi célkitiizés

A kockdzati t6ke a nagy novekedési potencidllal rendelkezdnek tekintett vallalkozdsok korai novekedési
szakaszdnak sajattGke-finanszirozdsahoz kapcsolddik. A kockazati téke keresletét jellemzSen novekedési
potenciallal, de a t8kepiacokhoz valé korldtozott hozzaféréssel rendelkezd véllalkozdsok teremtik, mig a
kockazati t6ke kindlata a befektetett t6kének potencidlisan atlag feletti hozamaiért magas kockazatot véllalé
befektet6ktdl szarmazik.

A Kozos munkdval a novekedésért és a munkahelyekért — A lisszaboni stratégia 1j kezdete cimd, a tavaszi Eur6pai
Tandcshoz intézett kozleményében (') a Bizottsdgmegallapitotta, hogy az indulé 4j innovativ véllalkozdsok
rendelkezésére dll6 kockdzati t8ke szintje nem kielégit. A Bizottsdg kezdeményezéseket tett egyes régiok
kis- és kozépvillalkozdsai kockdzatitGke-hidnydnak felolddsdra: ilyen példdul a Bizottsdg és az Eurépai
Beruhdzdsi Alap kozos kezdeményezése, ,a mikro-, kis- és kozépvéllalkozasok kozos eurdpai forrdsai”
(JEREMIE). A 2000/819/EK tandcsi hatdrozattal elfogadott, a véllalkozdsokra és kiilonosen a kis- és kozép-
véllalkozasokra (KKV-kre) vonatkozd tobbéves program () pénziigyi eszkozeivel szerzett tapasztalatokra
épitve a Bizottsdg a versenyképességi és innovacios program keretében a 2007-2013 kozotti idészakra 1
eszkozt javasolt (,jelentSs novekedési potencidllal rendelkezd és innovativ kkv-k” eszk6z) (°), amelynek elfo-
gaddsa jelenleg is tart. Ez az eszkoz piaci feltételek mellett eszkozol majd befektetéseket a kezdS vagy
bévitési életszakaszban 1évé kkv-ket megcélzé vallalkozdsi téke alapokba, igy noveli majd az innovativ
kkv-k szamdra rendelkezésre 4ll6 téke kindlatat.

() COM(2005) 24.

() HL L 333., 2000.12.29., 84. o. A legutébb az 1776/2005EK eurdpai parlamenti és tandcsi hatdrozattal (HL L 289.,
2005.11.3., 14. 0.) mddositott hatdrozat.

(®) COM(2005) 121 végleges.
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A Bizottsdg a kockdzati téke finanszirozds kérdésével a 2006. janius 29-én elfogadott kozleményében
(wA kkv-k novekedésnek finanszirozdsa — Eurdpai szint(i hozzdadott-érték teremtése”) (') foglalkozott.
A Bizottsdg az dllami tdmogatdsok csokkentésének, a gazdasdgi hatékonysdg valamint a kutatds, a fejlesztés
és az innovaci6 Osztonzése érdekében a piaci hidnyossagok kezelését célzé atiranyitasuknak a fontossagat
is kiemelte. Ebben az Osszefiiggésben a Bizottsdg az dllami tdmogatdsok szabdlyainak korszerisitésére
véllalkozott, tobbek kozott azzal a céllal, hogy megkonnyitse a finanszirozashoz és a kockazati t6kéhez
val6 hozziférést.

Kotelezettségvallalisa teljesitésére a Bizottsig 2005 jiniusiban kozzétette az ,Allami timogatdsi cselekvési
terv — Kevesebb és célzottabb édllami tdimogatds: titemterv az dllami tdimogatds 2005-2009 kozotti reform-
jahoz” c¢im(i dokumentumot (,dllami tdmogatdsi cselekvési terv”) (). Az allami tdmogatasi cselekvési terv
kiemelte, hogy javitani kell az tizleti kornyezetet és meg kell konnyiteni az @j véllalkozdsok gyors elindu-
ldsat. E célbdl az dllami tdmogatdsi cselekvési tervben bejelentették az allami tdmogatdsokrol és a kockdzati
t6kérdl sz016 kozlemény () felilvizsgdlatt az indulé és a fiatal, innovativ kis- és kozépvillalkozdsok
(kkv-k) kockézati t6kéhez jutdsdt nehezitd piaci hidnyossigok kezelése céljabdl, kiilonos tekintettel az az

llami tdmogatdsokrdl és a kockazati t6kérdl sz6l6 kozleményben meghatirozott szabalyok rugalmassa-
ganak novelésére.

Noha a piac elsédleges feladata, hogy elegendd kockdzati t6kével ldssa el a Kozosséget, mégis ,sajattSke-
hidny” figyelhet6 meg a kockazati t6ke piacan, egy olyan tartds piaci hidnyossdg, amely meggatolja, hogy a
kereslet és a kindlat mindkét félnek megfelel§ dr mellett talilkozzon, ami kdros hatdssal van az eurdpai
kkv-kra. A hidny elsdsorban a csticstechnoldgiai wjité és tobbnyire fiatal vallalkozdsokat érinti, amelyek
nagy novekedési potencidllal rendelkeznek. Olyan kiilonb6z8 kort és kiillonbozd dgazatd, kis novekedési
potencidllal rendelkezd véllalkozdsok széles kore is érintett lehet azonban, amelyek kiilsé kockdzati tSke
nélkiil nem jutnak finanszirozashoz.

A sajattGkehidny léte bizonyos behatdrolt korilmények kozott indokolhatja az dllami tdmogatast. A

megfelel§ irdnyba terelve a kockazati t6ke biztositdsat segitd dllami tdmogatds hatékony eszkoze lehet az e
teriilleten azonositott piaci hidnyossdgok csokkentésének és a magantSke 0sztonzésének.

Ez az irdnymutatds meghatdrozza azokat a feltételeket, amelyek mellett a kockdzatitSke-befektetéseket
segitd dllami tdmogatdsok a kozos piaccal Osszeegyeztethetének tekinthetSk, igy ez az irdnymutatds az
allami tdmogatdsokrdl és a kockdzati t6kérdl sz6l6 kozlemény helyébe 1ép. Ez az irdnymutatds kifejti, hogy
milyen feltételek mellett valésul meg dllami tdmogatds az EK-Szerz8dés 87. cikke (1) bekezdésével ossz-
hangban, valamint ismerteti azokat a kritériumokat, amelyeket a Bizottsdg az EK-Szerz8dés 87. cikke (3)
bekezdésének rendelkezéseivel osszhangban a kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések ossze-
egyeztethetdségi vizsgalata sordan fog alkalmazni.

1.2 A kockdzati t6ke formdji dllami timogatds terén szerzett tapasztalatok

Ez az irdnymutatds az dllami tdmogatdsokrol és a kockdzati t6kérdl szolé kozlemény alkalmazdsa sordn
szerzett tapasztalatok figyelembevételével késziilt. Ugyszintén figyelembe vették az dllami timogatisokrél
és a kockazat t6kérdl sz6l6 kozlemény feliilvizsgalatardl, az dllami tdmogatdsi cselekvési tervrdl és az inno-
vacios céla allami tdmogatdsrol sz016 kozleményrdl (*) sz016, tagallamok és érintett felek kozotti nyilvanos
konzultaciébdl szarmazd megjegyzéseket.

A Bizottsig tapasztalatai és a konzultdci6 sordn kapott észrevételek azt mutatjdk, hogy az dllami tdmogatd-
sokrdl és a kockdzat t6kérdl sz6l6 kozlemény a gyakorlatban dltaldban jol miikodott, de ravildgitott arra is,
hogy sziikség van a szabalyalkalmazds rugalmassdgdnak novelésére és a szabdlyoknak a kockdzatitSke-piac
megvéltozott helyzetét tikkrozg kiigazitdsdra. A tapasztalatok tovdbbd azt mutatjdk, hogy bizonyos terii-
letek egyes kockézatitGke-befektetés tipusai esetében nem mindig volt lehetséges az dllami tdmogatdsokrol
és a kockdzat t6kérdl szolo kozlemény-ban meghatdrozott feltételek teljesitése, és ennek kovetkeztében
ezekben az esetekben a kockdzatitSke-befektetéseket nem lehetett megfelel§ dllami tdmogatdsban részesi-
teni. A tapasztalatok emellett a tdmogatott kockdzatitSke-alapok alacsony dltaldinos nyereségességét
mutattdk.

1

(') COM(2006) 349.

() COM(2005) 107. végleges — SEC(2005) 795.
() HL C 235., 2001.8.21., 3. o.

(*) COM 2005 (436) végleges.
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E problémdk megolddsdra ezen irdnymutatds bizonyos koriilményekre sz6l6 rugalmasabb megkozelitést
fogad el, hogy a tagillamok jobban az adott piaci hidnyossdghoz igazithassdk kockdzatitGke-intézkedé-
seiket. Ezen irdnymutatds a SzerzGdés és a kockazatitGke-intézkedések Osszeegyeztethetségi vizsgdlatanak
finomitott gazdasdgi mddszerét is ismerteti. A programok engedélyezése mar az dllami timogatdsokrol és a
kockdzat t6kérdl sz616 kozlemény szerint is egy meglehetSsen kifinomult gazdasdgi vizsgélatra alapult,
amely a piaci hidnyossdg nagysdgrendjére és az intézkedés pontossigara osszpontositott. Az dllami tdimoga-
tasokrdl és a kockdzat t6kérdl szol6 kozlemény tehdt mdr tartalmazta a finomitott gazdasdgi médszer
kuleselemét. Néhany kritérium esetében azonban még szitkség volt bizonyos finomitdsokra, hogy az intéz-
kedés jobban célozza az adott piaci hidnyossdgot. Az irdnymutatds tovabbi elemei a nyereségorientdlt és
szakmai befektetési dontések erdsitését szolgdljdk annak érdekében, hogy a magdnbefekteték még inkdbb
osztonozve legyenek az dllammal kozos befektetésekre. Végiil eréfeszitéseket tettek az dllami tdmogata-
sokrol és a kockazat t6kérdl sz0l6 kozlemény egyértelmiiségének fokozdsdra azokon a helyeken, ahol a
tapasztalat szerint ez sziikséges volt.

1.3 A kockazatitGke-befektetéseket segit§ dllami timogatdsok dsszevetd vizsgilata
1.3.1 Az dllami tdmogatdsi cselekvési terv és az Gsszevetd vizsgdlat

Az dllami tdmogatdsi cselekvési tervben a Bizottsdg kiemelte, hogy az dllami tdmogatdsok vizsgdlatinal
erdsiteni kell a gazdasdgi szempontokat. Ennek alapjan 6ssze kell vetni az intézkedés lehetséges pozitiv
hatdsait a kozos érdekti célkitlizés megvaldsitdsdra és a lehetséges negativ hatdsokat, amelyek a verseny és a
kereskedelem torzuldsként jelentkeznek. Az dllami tdmogatdsokrdl és a kockdzat tkérdl szolo kozle-
ményben korvonalazott sszevetd vizsgalat harom 1épésbdl all, amelybdl az elsd kettd a pozitiv hatdsokkal,
az utolsd a negativ hatdsokkal és a vizsgdlat mérlegével kapcsolatos:

(I) A tdmogatasi intézkedés tdrgya jol meghatdrozott kozos érdekd célkitlizés, mint példaul novekedés,
foglalkoztatds, kohézi6 és kornyezetvédelem?

(2) Megfelel$ a tdmogatds kialakitdsa a kozos érdekii célkitlizés megvalositdsara, azaz a javasolt tdimogatds
kezeli a piaci hidnyossdgot vagy egyéb célkittizést?

i. Az dllami tdmogatds a helyénvalé szakpolitikai eszkoz?

ii. Van 0szt6nzd hatdsa, azaz a timogatds megvaltoztatja a vallalkozdsok és/vagy befektet6k magatar-
tdsdt?

iii. Ardnyos-e a tdmogatdsi intézkedés, azaz kevesebb tdmogatdssal is elérhet8 lenne-e ugyanez a maga-
tartdsvaltozas?

(3) A verseny torzuldsa és a kereskedelemre gyakorolt hatrinyos hatds korldtozott, igy az altalanos Gssze-
vetés pozitiv?

Az sszevetd vizsgélat egyarant fontos az dllami tdmogatdsi szabdlyok kialakitdsindl és a hatdlyuk ald esd
tigyek értékelésénél.

1.3.2 Piaci hidnyossdgok

Az ATKT alkalmazdsa sordn nyert tapasztalatok alapjan a Bizottsdg gy itéli meg, hogy a Kozdsségben
nincs dltaldnos kockdzatitGke-piaci hidnyossag. Azt azonban elfogadja, hogy bizonyos tipusti befektetések
esetében léteznek piaci hidnyossdgok a véllalkozasok életének bizonyos szakaszaiban. Ezek a hidnyossagok
a kockdzati t8kére irdnyuld kereslet és kinalat tokéletlen egyezésébdl erednek és altalanossagban sajattGke-
hidnyként nevezhetSk meg.

A sajtt8ke-finanszirozas, kiilonosen a kisebb véllalkozdsok részére szdmos kihivast teremt mind a
befektetd, mind a befektetést igényl6 szdmadra. Kinalati oldalon, a befektetének gondosan meg kell vizs-
galnia nemcsak az esetleg felajanlott biztositékokat (mint a hitelez8k esetében), hanem a teljes tizleti straté-
giat annak érdekében, hogy felbecsiilje a befektetéssel elérhet8 nyereség lehetGségeit és a kapcsolddd kocka-
zatokat. A befektet8nek arra is kell figyelnie, hogy a vallalkozds vezet6i jol hajtjak-e végre az iizleti straté-
giat. Végiil ki kell dolgoznia és végre kell hajtania egy kilépési stratégidt annak érdekében, hogy kocka-
zathoz igazitott nyereséget érjen el a befektetéssel a vallalkozasban 1év6 részesedésének eladdsa révén.
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Keresleti oldalon, a véllalkozdsnak a kockazatvéllalishoz meg kell értenie a kiilsG sajattSke-befektetés
elényeit és ahhoz kapcsolodd kockdzatokat, valamint biztos tizleti terveket kell készitenie a sziikséges
er6forrasok és tandcsadds biztositasdra. A bels§ téke hidnya miatt az addssdgfinanszirozds megszerzéséhez
szitkséges biztositékok és/vagy megbizhaté adds minGsités nélkil a véllalkozds igen szoros finanszirozasi
kényszer ald keriil. A villalkozdsnak emellett meg kell osztania az ellendrzést a kiils6 befektetGvel, aki
részesedése mellett dltalaban a véllalati dontéseket is befolyasolja.

A kockézati t6ke keresletének és kindlatanak egymadsra taldldsa ennek kovetkeztében elégtelen lehet és igy a
piacon rendelkezésre allé kockazati t6ke szintje alacsony maradhat és a vallalkozdsok nem jutnak finanszi-
rozéshoz annak ellenére, hogy értékes iizleti tervvel és novekedési kildtdsokkal rendelkeznek. A Bizottsdg
tigy itéli meg, hogy a kockdzatitSke-piacokat érint§ elégtelen miikodés — amely kiilonosen a kkv-k, vala-
mint a fejlédésitk korai szakaszaban 1évé vdllalkozdsok tSkéhez valé hozzaférésére van kedvezétlen
hatdssal, és amely indokolttd teheti az dllami beavatkozdst — {6 forrdsa a nem tokéletes és aszimmetrikus
informacié. A nem tokéletes vagy aszimmetrikus informdciok a kovetkezdket eredményezhetik:

A nem tokéletes vagy aszimmetrikus informéciok a kovetkezdket eredményezhetik:

a) Ugyleti és informécios koltségek: a potencidlis befektetSknek tobb nehézséggel kell szembenézniiik egy
kkv vagy egy 1j véllalkozds tizleti kildtdsaira vonatkozé megbizhat6 informéciok begytijtése, majd ezt
kovetden a vallalkozds fejlédésének feliigyelete és tdmogatdsa sordn. Ez kiilonosen jellemz8 az igen
innovativ vagy kockdzatos projektre. Emellett a kis tizletek kevésbé vonzdak a befektetési alapok
szamdra a befektetések vizsgalatdnak viszonylag magas koltségei és egyéb tranzakcios koltségek miatt.

b) Kockézatkeriilés: a befektetSk jobban vonakodhatnak a kkv-k kockdzati t6kével vald elldtdsdtol, minél
hidnyosabbak vagy aszimmetrikusabbak az informdciok a kockdzati t6ke nyujtdsakor. A hidnyos vagy
aszimmetrikus informdcidk tehdt fokozzdk a kockazatkeriilést.

1.3.3 Az eszkoz megfelelGsége

A Bizottsdg ugy itéli meg, hogy az ezen irdinymutatdsban megallapitott korlatok és feltételek mellett az
dllami tdmogatdsok a kockdzatitSke-befektetésekkel kapcsolatos intézkedések megfelel§ eszkozei lehetnek.
Szem el6tt kell azonban tartani, hogy a kockazatitGke-befektetés biztositdsa alapvetSen kereskedelmi donté-
seket magdban foglalo kereskedelmi tevékenység. Ebben az osszefiiggésben az dllami tdimogatdsnak nem
mindsil§ altalanosabb strukturdlis intézkedések — mint példdul a villalkozdi kultira tdmogatdsa, a kkv-k
kiilonboz6 finanszirozdsi formdira (példaul friss t6ke, fel nem osztott tiszta nyereség, adossdg) nézve semle-
gesebb addztatds bevezetése, a piaci integrdcié Osztonzése és a szabdlyozdsi szigor, beleértve a bizonyos
tipusti befektetési intézmények (példaul nyugdijalapok) befektetéseire vonatkozo korldtozdsokat és a vallala-
talapitds adminisztraciés eljdrdsait, enyhitése — szintén hozzdjarulhatnak a kockazatitSke-befektetések nove-
kedéséhez.

1.3.4 Osztonzd hatds és sziikségessége

A kockazatitGke-befektetésre adott dllami tdmogatdsnak — kiilonosen a maganbefektetSk altal eszkozolt
befektetések 0sztonzésén keresztiil — a kkv-k szdmdra rendelkezésre all6 kockazati t6ke netté novekedését
kell eredményeznie. A ,holtteher” kockdzata vagy az 6sztonz8 hatds hidnya azt jelenti, hogy egyes dllamilag
tdmogatott intézkedéssel finanszirozott véllalkozdsok még dllami tdmogatds nélkiil is ugyanezen feltételek
mellett tehettek volna szert finanszirozdsra (kiszoritds). Ennek megtorténtére bizonyitékok allnak rendelke-
zésre, bar e bizonyitékok sziikségszertien anekdotikusak. Az dllami forrdsok felhaszndldsa ilyen kortilmé-
nyek kozott nem hatékony.

A Bizottsdg ugy itéli meg, hogy az ezen irdnymutatdsban meghatdrozott feltételeknek megfeleld, kockazati
t6ke formdjaban nydjtott dllami tdmogatds Osztonzé hatds. Az Osztonzék nytjtasinak sziikségessége a
killonboz8 tipust intézkedésekkel és kedvezményezettekkel kapcsolatos piaci hidnyossagok nagysdgrend-
jétdl fugg. Emiatt kilonbozd kritériumok keriilnek ismertetésre a megcélzott véllalkozasonkénti befektetési
részosszegek nagysagrendjére, a maganbefektet8k részvételi ardnydra, valamint a vallalkozds finanszirozott
életszakaszdnak illetve kiillondsen méretének figyelembe vételére vonatkozdan.
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1.3.5 A tdmogatds ardnyossdga

Az 0sztonz6k nytjtdsanak szitkségessége a killonbozd tipust intézkedésekkel és kedvezményezettekkel
kapcsolatos piaci hidnyossigok nagysagrendjétdl, valamint a kkv-k életszakaszatdl fiigg. A kockazatitSke-
befektetéssel kapcsolatos intézkedés akkor van megfelelGen kialakitva, ha a tdmogatds minden elemével
egyiitt sziitkséges ahhoz, hogy a kkv-k sajatt6kéhez jussanak életciklusuk magvets, induld és korai szaka-
szdban. Az dllami tdmogatds nem hatékony, ha tilhalad a tobb kockdzati t6ke generaldséhoz sziikséges
mértéken. A tdmogatds minimalis mértékre korlatozasdhoz kiilonosen fontos a jelents maganrészvétel
megléte, valamint az, hogy a befektetések nyereségorientéltak legyenek és azokat tizleti alapon kezeljék.

1.3.6 Negativ hatdsok és az Gsszhatds

27,

A Szerz8dés elirja a Bizottsignak az dllami tdmogatdsok Kozosségen belilli ellendrzését. A Bizottsagnak
ezért éberen igyelnie kell az intézkedések megfelel§ célirdinyossagara, és el kell keriilnie a verseny stlyos
torzuldsait. A kockdzatitGke-befektetés timogatdsara megalkotott intézkedésekre vonatkozéan dllami alapok
nyutjtasdnak engedélyezésérdl szol6 dontése sordn, a Bizottsdg — amennyire lehetséges — korlatozni probélja
a kovetkez8 kockazati kategoridkat:

a) a kiszoritds” kockdzata; az dllamilag tdmogatott intézkedések jelenléte eltintorithatja az egyéb poten-
cidlis befektetdket a t6ke rendelkezésre bocsatasatol; Hosszu tdvon ez még jobban elbizonytalanithatja a
fiatal kkv-kba torténd magdnbefektetéseket és végiil a sajattSkehidny novelését eredményezheti,
mik6zben tovabbi dllami finanszirozdsi igényeket teremt;

b) annak kockdzata, hogy a befektetSknek ésjvagy befektetési alapoknak nydjtott elényok a villalkoza-
sit6ke-piacon a verseny indokolatlan torzuldsit okozzdk az elényokbdl nem részesiil§ versenytarsakhoz
viszonyitva;

¢) annak kockdzata, hogy a megcélzott vallalkozdsoknak juttatott, nem kereskedelmi szempontok szerint
befektetett allami kockazati téke tdlkindlata el@segitheti életképtelen vallalkozdsok fennmaraddsat és
mesterséges felértékelGdésiiket, még inkdbb elriasztva a magdnbefektetSket a megcélzott véllalkozdsok
t6kével vald elldtdsatol.

1.4 Az éllami timogatdsok ellendrzésének rendszere a kockdzati tke teriiletén

A villalkozdsoknak nyujtott kockdzatitSke-finanszirozdsra nem alkalmazhaté az dllami tdmogatdsok
ellenérzéséhez haszndlt hagyomdnyos ,elszdmolhaté koltségek” fogalma, amely bizonyos meghatdrozott,
bizonyos tdmogathaté koltségekre és maximalis tdmogatdsi intenzitdsok meghatdrozasara alapul. A kocké-
zatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre vonatkozd, tagdllamok daltal megalkotott lehetséges
modellek véltozatossdga miatt a Bizottsdg nincs abban a helyzetben, hogy az ilyen intézkedések engedélye-
zésével kapcsolatban szigort feltételeket hatdrozzon meg, amelyek alapjan vizsgdlhat6 az ilyen intézkedések
osszeférhetdsége a kozos piaccal. A kockdzatitSke-befektetés értékelésére ezért el kell tdvolodni az allami
tdmogatasok ellendrzéséhez alkalmazott hagyomanyos médszertdl.

%

Mivel azonban az dllami tdmogatdsokrol és a kockdzat t8kérdl sz6lé kozlemény a gyakorlatban jol
muikodott a kockdzati tSke teriiletén, a Bizottsdg a folytatds, és ezdltal az dllami tdmogatdsokrél és a
kockdzat t6kérdl sz6l6 kozlemény médszer folyamatossiga mellett dontott.

2. HATALY ES FOGALOMMEGHATAROZASOK

2.1 Hatély

Ezen irdnymutatds csak a kkv-kat célzé kockazatitGke-befektetési tdmogatdsokra vonatkozik. Nem szolgdl
jogalapul egy egyedi vallalkozds részére t6két biztositd ad hoc intézkedésnek a kozos piaccal vald osszefér-
het8ségét kimondé hatdrozathoz.
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Ebben az irdnymutatdsban semmi sem tekinthetd gy, mint ami kétségbe vonja a Bizottsdg dltal elfogadott
egyéb iranymutatdsokban, keretszabdlyokban vagy rendeletekben megallapitott feltételeknek megfeleld
allami tdmogatdsi intézkedések OsszeegyeztethetGségét.

A Bizottsdg kiilonos figyelmet fordit annak sziikségességére, hogy megakaddlyozza, hogy ezen irdnymuta-
tist mds, a Bizottsdg dltal elfogadott, keretszabalyokban, irdinymutatdsokban és rendeletekben lefektetett
elvek megkeriilésére alkalmazzdk.

A kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések korébdl hatdrozottan ki kell zarni a kovetkezSket:

a) a nehéz helyzetben 1évg villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetdtalakitdsdéhoz nydjtott dllami tdmo-
gatdsokrol sz6l6 kozosségi irdnymutatds szerinti nehézségekkel kiizdg vallalkozdsoknak torténd tdmoga-
tasnyujtast (');

b) a hajogyartasban (%), valamint a szén- () és acéliparban (%) tevékenyked§ véllalkozasoknak torténd tdmo-
gatdsnyujtast;

Nem kell alkalmazni ezt az irdnymutatdst az exporthoz kapcsolddé tevékenységekhez nytjtott — neveze-
tesen az exportdlt mennyiségekhez kozvetleniil kapcsolddd — tdmogatdsokra, a forgalmazdsi hdlozat feldlli-
tasdhoz és miikodtetéséhez, vagy egyéb az export-tevékenységhez kozvetleniil kapcesolddé folyé kiaddsokra
nyujtott timogatdsokra, valamint az importarukkal szemben hazai termékek hasznalatdtdl fiigg8 tdmogatd-
sokra.

2.2 Fogalommeghatirozasok

Ezen irdnymutatds alkalmazdsdban az aldbbi fogalommeghatdrozdsokat kell alkalmazni:

a) ,,sajdt tdke”: részesedés egy véllalkozdsban, amelyet befektetSknek kibocsétott részvények testesitenek
meg.

b) ,,magén sajit tGke”: a nyilvinosan jegyzett sajit t6kével ellentétben a t6zsdén nem jegyzett véllalkozd-
sokban lev§ sajattGke-befektetések, amely létrejohet véllalkozdsi tSke, kivdltasi t6ke, és felvasarlds atjan.

o) kvdzi-sajittGke befektetési instrumentumok”: olyan instrumentumok, amelyek hozama a tulaj-
donos (befektetS/kolcsonadd) szamadra elsGsorban a kibocsaté megcélzott vallalkozds nyereségétdl vagy
veszteségétdl fugg, veszteséggel szemben nincsenek biztositva. E meghatdrozds a tartalom forméval
szembeni elsGdlegességét hangsilyozé megkozelitésen alapul;

d) ,,adossdg befektetési instrumentumok”: Kolcsonok és egyéb finanszirozdsi eszkozok, amelyek a
kolcsonaddbefektetd szdmdra elsGdlegesen egy rogzitett minimumjovedelmet nyujtanak és legaldbb
részben biztositottak. E meghatdrozds a tartalom formdval szembeni elsédlegességét hangsilyozd
megkozelitésen alapul;

e) ,,magvetd t6ke”: A kezdeti villalkozdsi koncepci6 tanulmanyozisdra, értékelésére és kidolgozdsdra az

indul6 szakaszt megel6z8en nydjtott finanszirozas.

f) ,indul6tGke”: termékfejlesztésre és kezdeti marketingre nydjtott finanszirozds olyan villalkozdsoknak,
amelyek termékitket még nem értékesitettek iizletszertien és nem termelnek nyereséget;

g) ,korai szakasz t6kéje”: a magvetd és az induld tSke;

h) ,novekedési tSke”: a villalkozdsnak a novekedéshez vagy béviiléshez biztositott finanszirozds,
amelynek célja a termelési kapacitds novelése, a piac- vagy termékfejlesztés, illetve a poétlolagos
miikodStSke biztositdsa, fuggetleniil attdl, hogy a véllalat nyereséges-e vagy sem.

i) ,véllalkozdsi t6ke (venture capital)”: sajit neviikben tevékenykedd, egyéni, intézményi vagy sajit
pénzeszkozoket kezel§ befektetési alapok (vallalkozdsitSke-alapok) t6zsdén nem jegyzett véllalkoza-
sokba torténd befektetései, a korai vagy a novekedési szakaszt finanszirozza, de a kivaltasi t6ke vagy a
felvasdrlas nem része.

() HL C 244., 2004.10.1,, 2. 0.

(*) Ezen irdnymutatds alkalmazdsiban a hajogyartdshoz nyujtott dllami tdmogatds keretszabdlydban megéllapitott foga-
lommeghatdrozasokat kell alkalmazni, HL C 317., 2003.12.30., 11. o.

(*) Ezen irdnymutatdsok alkalmazdsdban a ,szén” az Egyesiilt Nemzetek Eurépai Gazdasagi Bizottsdga dltal a szén tekin-
tetében megdllapitott nemzetkdzi kodifikdciés rendszer értelmében kivdlé mindségd, kozepes mindségli és gyenge
mindségt A. és B. csoportba sorolt szén.

(*) Ezen irdnymutatds alkalmazdsiban a 2007-2013 kozotti id6szakra vonatkozé nemzeti regiondlis tdmogatdsokrol
sz616 iranymutatds 1. mellékletében taldlhat6 fogalom-meghatdrozdst kell alkalmazni (HL C 54., 2006.3.4., 13. 0.).
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j) Hkivéltdsi téke”: egy véllalkozds 1étez6 részvényeinek megvisdrldsa egy mdsik magdn sajdttSke-befekte-
tési szervezettSl vagy mas tulajdonos(ok)tol. A kivaltasi t6két masodlagos vételnek is hivjak;

k) ,kockdzati tdke (risk capital)”: véllalkozdsoknak nyujtott sajit t6ke vagy kvazi-sajéttSke finanszirozds
a korai novekedési szakaszokban (magvetd, induld és novekedési szakasz), amely magdban foglalja az
iizleti angyalok nem hivatalos befektetését, a véllalkozasi t6két valamint a kkv-kra és nagy novekedési
potencidllal rendelkezd véllalkozdsokra szakosodott alternativ részvénypiacokat (a tovabbiakban: befek-
tetési eszkozok);

1) ,kockdzatitGke-intézkedések”: KockdzatitGke-befektetés formdjii tdmogatisok Osztonzésére vagy
nyUjtasara szolgdléprogramok;

m) ,.els§ nyilvanos kibocsdtds (IPO)”: Egy villalkozds részvényeinek elsg izben torténd nyilvanos értéke-
sitése vagy forgalomba hozatala;

n) ,kiegészits befektetés”: a kezdeti befektetést kovets tovabbi befektetés a vallalatba;

0) ,felvdsdrlas”: egy véllalkozds sajit t6kéjébdl legaldbb ellendrzésre jogosité hdnyad megvdsdrldsa a
jelenlegi tulajdonosoktdl az eszkozok és a tevékenység dtvétele céljdbdl, tdrgyaldsos vagy palydzati
uton;

p) kilépési stratégia”: villalkozdsi t6kealap vagy magin tSkealap részesedésének terv szerinti értékesi-
tése maximélis nyereség érdekében, ami lehet: kereskedelmi értékesités; veszteség leirdsa; els6bbségi
részvények/kolesonok visszafizetése; értékesités mds villalkozdsitSke-befektetd részére; értékesités
pénzintézet részére; értékesités nyilvanos forgalomba hozatallal (beleértve az els§ nyilvanos kibocsd-
tast (IPO));

q) ,kis- és kozépvillalkozdsok (a tovdbbiakban: kkv-k)”: kisvallalkozdsok és kozépvallalkozdsok az EK-
szerzGdés 87. és 88. cikkének a kis- és kozépvillalkozdsoknak nydjtott dllami tdmogatdsokra torténd
alkalmazasdrdl sz6l6, 2001. janudr 12-i 70/2001/EK bizottsdgi rendelet () vagy a helyébe 1ép6 barmely
rendelet értelmében;

1) ,megcélzott villalkozds”: olyan véllalkozds, amelybe egy befektet§ vagy befektetési alap befektetni
késziil;

s) iizleti angyalok”: tehets magdnszemélyek, akik kozvetlen befektetéseket eszkozolnek dj fiatal, nem
jegyzett és novekvd vallalkozdsokba (magvet§ finanszirozds) és tandcsadast végeznek szdmukra, rend-
szerint részesedés ellenében nytjtanak finanszirozast, de egyéb hosszu tavi finanszirozast is adhatnak;

t) ,tdmogatott teriiletek”: az EK-Szerz6dés 87. cikke (3) bekezdésének a) és ¢) pontjaiban felsorolt kivé-
telek korébe tartozé régiok;

3. A 87. CIKK (1) BEKEZDESENEK ALKALMAZHATOSAGA A KOCKAZATI TOKE TEREN
3.1 Altaldban alkalmazhaté dokumentumok

Mér szdmos olyan kozzétett bizottsagi dokumentum létezik, amely értelmezést ad arra, hogy az egyedi
intézkedések az allami tdmogatds fogalmdba tartoznak-e, és amely vonatkozhat a kockédzatitGke-befekte-
téssel kapcsolatos intézkedésekre. Ezek kozé tartozik a kormdnyzati tékeinjekciokrol sz6l6 1984-es kozle-
mény (%), az dllami tdmogatdsi szabdlyoknak a vallalkozdsok kozvetlen addztatdsdval kapcsolatos intézkedé-
sekre torténd alkalmazdsardl szol6 1998-as kozlemény (%), valamint az EK-Szerzédés 87. és 88. cikkének a
kezességvillalds formdjdban nydujtott dllami tdmogatdsra torténd alkalmazdsardl szolé kozlemény (f). A
Bizottsg folytatja e szovegek alkalmazdsdt annak értékelése sordn, hogy a kockazatitGke-befektetéssel kap-
csolatos intézkedések dllami tdmogatast jelentenek-e.

() HL L 10., 2001.1.13., 33. 0. A legutébb az 1040/2006/EK rendelettel (HL L 187., 2006.7.8., 8. 0.) mddositott rende-
let.

() EK 9-1984. Ertesits, Gjra megjelent a ,Versenyjog az Eurépai Kozosségekben” IIA kotetében, 133. o.

() HL C 384, 1998.12.10,, 3. 0.

() HL C 71., 2000.3.11., 14. o.
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3.2 A tdmogatdsok megjelenésének hirom szintje

A kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések gyakran a kockdzatitGke-befektetéseket el8segits
osszetett konstrukcikat igényelnek, hiszen a hatésigok a gazdasdgi szereplék egy csoportjat (a befek-
tetGket) Osztonzik annak érdekében, hogy egy madsik csoportnak (a megcélzott kkv-knak) finanszirozast
nyUjtsanak. Az intézkedés kialakitdsatol figgSen, és még akkor is, ha a hatésdgok szdndéka csupdn az,
hogy az utdébbi csoportnak elényoket biztositsanak, a vallalkozdsok bdrmelyik vagy mindkét szinten az
allami tdmogatds kedvezményezettjei lehetnek. S6t, a legtobb esetben az intézkedés egy alap vagy mads
befektetési eszkoz 1étrehozdsaval jir, amely a befektetSktdl vagy a befektetéssel megcélzott véllalkozasoktol
kiilon 1étezik. Ilyen esetekben azt is figyelembe kell venni, hogy az alap vagy eszkoz dllami tdmogatdsban
részesiil§ villalkozdsnak minGsiil-e.

Ezzel Osszefuiggésben magdnbefektetSk dltal biztositottnak mindsiil az olyan forrdsbol torténd finanszi-
rozds, amely az EK-Szerz8dés 87. cikkének (1) bekezdése értelmében nem dllami forrds. Ez a helyzet dll
fenn kiilonosen az Eurdpai Beruhdzdsi Bank és az Eurdpai Beruhdzdsi Alap esetében.

A Bizottsdg a kovetkezd tényezdket veszi figyelembe annak meghatdrozdsira, hogy az dllami tdmogatds
jelen van-e az egyes szinteken (').

Tdmogatds a befektetGknek. Amennyiben az intézkedés lehetGvé teszi a magdnbefektetSk részére, hogy
egy vallalkozasba vagy villalkozdscsoportba olyan feltételek mellett eszkozoljenek sajattGke- vagy kvazi
sajattGke-befektetéseket, amelyek kedvezébbek az dllami befektetSkénél vagy mintha az intézkedés megléte
nélkiil vettek volna részt ilyen befektetésben, akkor azt dgy tekintik, hogy ezek a magdnbefektetSk
elényben részesiilnek. Az ilyen elény kiilonb6z6 formakat olthet, lasd ezen irdnymutatds 4.2. szakaszdt. Ez
az eset dll fenn akkor is, ha a magdnbefektetSt az intézkedés arra osztonzi, hogy az érintett vallalkozds
vagy vallalkozdsok részére elényt biztositson. Ezzel ellentétben a Bizottsdg ugy itéli meg, hogy a befektetés
az allami és a magdnbefektet6k kozott egyenld feltételekkel tortént és igy nem mindsiil allami tdmoga-
tasnak, amennyiben feltételei az dllami beavatkozds hidnydban elfogadhatok lennének a piacgazdasig egy
atlagos szerepl@jének. Ez a helyzet csak akkor feltételezhetd, ha az allami és a magdnbefektet6k mindkét
iranyban pontosan ugyanakkora kockdzaton és hozamon osztoznak és rangsoroldsuk ugyanolyan szintd, és
amennyiben az intézkedést rendszerint legaldbb 50 szdzalékban a befektetéssel megcélzott vallalatoktdl
fuggetlen maganbefektetSk finanszirozzak.

Tdmogatas befektetési alapnak, a befektetés eszkoznek és[vagy a befektetés kezelGjének. A Bizottsig
altaldban ugy itéli meg, hogy egy befektetési alap vagy egy befektetési eszkoz inkdbb a tdmogatdst a befek-
tet6khoz és[vagy a befektetéssel megcélzott véllalkozdsokhoz eljuttaté kozvetitd eszkoznek mindsiil, mint a
timogatds kedvezményezettjének. Tdmogatdsnak mindsiilhetnek azonban példdul a pénziigyi intézkedések
vagy azok az egyéb intézkedések, amelyek kozvetlen dtutaldsokat valdsitanak meg szdmos és egymadstdl
kiilonbozd  befektetdkbdl 4llo, fuggetlen villalkozds jellegli befektetési eszkozok vagy létezd alapok
szdmdra, hacsak a befektetést nem olyan feltételek mellett eszkozlik, amelyek elfogadhatok lennének a piac-
gazdasdg egy atlagos szereplGjének és ezért nem juttatjdk eldnyhoz a kedvezményezettet. Hasonloképpen
tdmogatdsnak mindsiil, ha az alap kezelSinek vagy az alapkezel§ villalkozdsnak a javadalmazdsa nem
teljesen tikkrozi az Osszehasonlithaté piaci helyzetben érvényes piaci javadalmazdst. Vélelmezni lehet
viszont a tdmogatds hidnydt, ha az alapkezel6ket vagy az alapkezeld vallalkozdst nyilt és atlathaté kozbe-
szerzési eljardsban valasztottdk ki illetve ha mds, dllam éltal adott elényhoz nem jutnak.

Tdmogatds a befektetéssel megcélzott villalkozdsnak. Ha a témogatds kiilonosen a befektetdk, a befek-
tetési eszkoz és a befektetési alap szintjén valésul meg, a Bizottsdg rendszerint tgy itéli meg, hogy az leg-
alabb részben eljutott a megcélzott véllalkozdsokhoz és igy az & szintjiikon is megval6sul. Még akkor is ez
a helyzet, ha a befektetési dontéseket az alap kezel6i pusztan iizleti szempontok alapjan hozzdk.

") Meg kell ]eﬁyezm azonban, hogy a kockézatitSke-befektetésekre sz6l6 allami garancidk nagyobb val6szintiséggel
tartalmaznak befektetSket tdmogaté elemeket, mint a hagyomdanyos kolcsongarancidk, amelyek dltaléban inkdbb a
kolesonfelvevs és nem a kolesonadd oldalarél mindsiilnek allami tdmogatdsnak.
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Ha a befektetést olyan feltételek mellett hajtjdk végre, amelyek a piacgazdasig maganbefektetSje szamara
allami beavatkozds hidnyaban elfogadhatdk lennének, a befektetéssel megcélzott vallalkozds nem mindsiil
tdmogatast fogadonak. E célbdl a Bizottsdg azt veszi figyelembe, hogy az ilyen befektetési dontéseket kiza-
rélag az ésszerd uzleti tervhez és iizleti elérejelzésekhez, valamint egyértelmd és megvaldsithatd kilépési
stratégidhoz kapcsolddd nyereségorienticié vezérli-e. Tovabbi fontos tényezd az alap kezelSinek vagy az
alapkezel§ véllalkozasnak a kivélasztdsa és befektetési megbizdsa, valamint a magdnbefektetSk ardnya és
részvételik mélysége.

3.3 De minimis dsszegek

Amennyiben az EK-Szerz8dés 87. és 88. cikkének a de minimis tdmogatdsokra val6 alkalmazasdrdl szolo,
2001. janudr 12-i 69/2001/EK (') bizottsdgi rendelet és az EK-Szerzédés 87. és 88. cikkének a csekély
Osszegli (de minimis) tdmogatdsokra valé alkalmazdsirél a mezGgazdasdgi és haldszati dgazatban cimd
1860/2004/EK (%) bizottsdgi rendelet értelmében a kedvezményezetteknek kockdzati t6ke formdjaban nyuj-
tott Osszes finanszirozds csekély oOsszegli (de minimis), akkor dgy tekintik, hogy az nem tartozik a
Szerz6dés 87. cikke (1) bekezdésének hatdlya ald. A kockazatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedé-
sekben a de minimis szabdly alkalmazdsit a tdimogatdsok kiszdmitdsanak nehézsége, valamint az a tény is
hatréltatja, 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
alkalmazhat6 marad. Amennyiben ezért egy program minden egyes vallalkozds részére csupdn az adott de
minimis kiiszobértékig nyujt dllami t6két haroméves idStartam alatt, akkor bizonyos, hogy az e villalkoza-
soknak és/vagy befektetSknek nydjtott barmely tdmogatds a rendelet dltal meghatdrozott korlatok kozott
van.

4. A KOCKAZATITOKE-TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK ERTEKELESE AZ EK-SZERZODES
87. CIKKE (3) BEKEZDESENEK C) PONTJA ALAPJAN

4.1 Altaldnos elvek

Az EK-SzerzGdés 87. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerint a bizonyos gazdasdgi tevékenységek fejlesz-
tését elGsegiteni hivatott tdmogatdst a kozos piaccal Osszeegyeztethet6nek lehet tekinteni, amennyiben a
tdmogatds nem befolydsolja hitranyosan a kereskedelmi feltételeket a k6zos érdekkel ellentétes mértékben.
Az 1.3 szakaszban ismertetett Osszevetd vizsgdlat alapjdn a Bizottsig mindsit egy kockdzatitGke-befekte-
téssel kapcsolatos intézkedést a kozos piaccal Gsszeegyeztethetdnek, ha arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
tdmogatasi intézkedés oly modon vezet megnovekedett kockazatitSke-befektetéshez, hogy nem befolydsolja
hatrdnyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Ez a szakasz hatdrozza meg
azokat a feltételeket, amelyek szerint a Bizottsdg a kockazati t6ke formdjaban nydjtott timogatdst a 87.
cikk (3) bekezdésének c) pontjaval Osszeegyeztethetdnek tekinti.

Amennyiben a Bizottsdg olyan teljes bejelentés birtokdban van, amely bemutatja, hogy az ebben a
szakaszban megéllapitott Osszes feltétel teljesiil, gy igyekszik gyorsan értékelni a tdmogatdst az EK-
Szerz8dés 93. cikkének alkalmazdsdra vonatkozo részletes szabalyok megéllapitdsarol szol6, 1999. marcius
22-i 659/1999(EK () tandcsi rendeletben megszabott hatdrid6kon beliill. Az e szakaszban ismertetett Gsszes
feltételt nem teljesit egyes kockazatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés-tipusok esetén a Bizottsdg
részletesebben értékeli az intézkedést, amit az 5. szakasz részletez.

Amennyiben a megcélzott véllalkozdsok szintjén is taldlhaté tdmogatds, és a kockdzatitGke-befektetés olyan
koltségekhez kotddik, amelyek mds rendelet, keretszabdly vagy irdnymutatds alapjan tdmogathatdk, ugy azt
a dokumentumot lehet a tdmogatds kozos piaccal val6 GsszeegyeztethetSségének mérlegelésére alkalmazni.

() HLL 10., 2001.1.13., 30. o.
() HL L 325., 2004.10.28., 4. o.
() HLL 83.,1999.3.27., 1. o.
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4.2 A tdmogatis formdja

Egy tamogatdsi intézkedés formajanak megvélasztdsa dltaldban a tagallam dontésétdl fiigg, és ez a kockaza-
tit6ke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre nézve is igaz. Mindazondltal a Bizottsdg ilyen intézkedésekre
vonatkozé értékelése arra is kiterjed, hogy vajon azok 0sztonzik-e a piaci befektetSket arra, hogy a megcél-
zott vallalkozdsok részére kockdzati t6két biztositsanak, és hogy eredményeznek-e nagy valdszintiséggel
tizleti (azaz nyereségorientdlt) alapon hozott befektetési dontéseket, amint ez a 4.3 szakaszban kifejtésre
kertl.

A Bizottsag szerint az ilyen eredményeket generdlni képes intézkedés-tipusok a kovetkezsk lehetnek:

a) befektetési alapok létrehozdsa (,vallalkozasitGke-alapok”), amelyekben az allam partner, befektetd vagy
résztvevd, még ha kevésbé el6nyos feltételekkel is, mint egyéb befektetSk;

b) garancidk a befektetési veszteségek egy részére kockazatitGke-befektetéknek vagy vallalkozasitGke-ala-
poknak, vagy garancidk a kockazatitGke-befektetésre nytjtott kolesonok tekintetében befektetGknek/ala-
poknak, feltéve, hogy az esetleges veszteségekre adott dllami fedezet nem haladja meg a garantalt befek-
tetés nomindlosszegének 50 %-at;

¢) egyéb pénziigyi instrumentumok a kockdzatitGke-befektet6k vagy a vallalkozasitGke-alapok javara a
befektetéshez tobblettke biztositdsa céljabdl;

d) kockazatitSke-befektetésre irdnyuld adézdsi 6sztonzdk befektetési alapoknak ésjvagy kezelGiknek, vagy
befektetSknek.

4.3 Az dsszeegyeztethet3ség feltételei

Annak biztositdsdra, hogy az 1.3.4. szakaszban meghatdrozott 6sztonzd hatds és a timogatds sziikségessége
jelen legyen egy kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésben, szdmos szempontot kell figyelembe
venni. Ennek magyardzata az, hogy az dllami tdmogatdsnak olyan piaci hidnyossigra kell irdnyulnia,
amelynek 1éte megfelelGen bizonyithaté. E célbdl ez az irdnymutatds az {izleti tevékenységiik korai életsza-
kaszdban jard, megcélzott kkv-k befektetési részosszegeire egyedi biztonsdgi (,safe-harbour”) kiiszoboket
hatdroz meg. Tovdbbd — annak érdekében, hogy a tdmogatds a sziikséges minimumra korldtozédjék —
kulcsfontossdgu, hogy a megcélzott kkv-kba torténd tamogatott befektetések nyereségorientaltak legyenek,
és tzleti alapon kezeliék Gket. A Bizottsdg megitélése szerint a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos
intézkedés 6sztonzd hatdst, szitkséges és aranyos, ha teljesiil valamennyi kovetkezd feltétel:

A kimondottan befektetési eszkozoket is magdban foglald intézkedések értékelését nem az e szakasz felté-
telei szerint, hanem az ezen irdnymutatds 5. szakasza szerint kell majd értékelni.

4.3.1 A befektetési részisszegek legmagasabb szintje

A kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés egy-egy 12 hénapos id@szak sordn nem éllhat
1,5 milli6 EUR-ndl nagyobb finanszirozdsi GsszegekbSl megcélzott kkv-nként, fiiggetleniil attél, hogy
részben vagy egészben finanszirozzdk dllami tdmogatdsbol.

4.3.2 A magvetd, az induld és a bovitési életszakasz finanszirozdsdra vald korldtozds

A kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésnek a tdmogatott teriileteken taldlhaté kis- vagy kozép-
véllalkozdsok novekedési életszakaszdig tart finanszirozdsara kell korldtozédnia. A nem tdmogatott teriile-
teken taldlhaté kozépvallalkozdsok esetében az induldsi életszakaszig tarté finanszirozdsra kell korldto-
z6dnia.

4.3.3 A sajdttGke- vagy kvdzi sajdttGke-befektetési eszkozok tilsilya

A kockézatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésnek koltségvetése legaldbb 70 %-dt sajttGke- és kvdzi
sajattGke-befektetési eszkoz formdjaban kell a megcélzott kkv-k részére nytjtania. Az ilyen eszkozok jelle-
gének értékelésénél a Bizottsag inkabb az eszkoz gazdasdgi lényegét veszi tekintetbe, mint a megnevezését
és a befektetdk dltali mindsitését. A Bizottsdg killonosen a kovetkezSket veszi figyelembe: a befektetdnek a
megcélzott vallalkozasban vallalt kockdzati szintjét, a befektetS esetleges veszteségeit, a nyereségtdl fiiggs
javadalmazds elsérendiiségét a rogzitett javadalmazdssal szemben és a befektet§ rangsoroldsat a vallalkozds
csédje esetén. A Bizottsdg azt is figyelembe veheti, hogy az uralkodé hazai jogi, szabdlyozasi, pénziigyi és
szamviteli szabalyok miként kezelik a befektetési eszkozt, ha ezek a mindsités szempontjabdl lényegesek és
kovetkezetesek.
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4.3.4 Magdnbefektetok részvétele

A kockazatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés keretében eszk6zolt befektetéseket legalabb 50 %-ban
magdanbefektetSk révén kell finanszirozni, vagy — tdmogatott teriileteken taldlhat6 kkv-kat megcélzé intéz-
kedés esetén — legaldbb 30 %-ban maganbefektetSk révén.

4.3.5 A befektetési dontések nyereségorientdlt jellege

A kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésnek biztositania kell, hogy a megcélzott tarsasagokba
torténd befektetésrdl sz616 dontések nyereségorientdltak. Ez akkor dll fonn, ha a befektetésre a jelentds
mértékd nyereségpotencial fényében keriil sor, és a befektet e célbdl folyamatosan segiti a megcélzott
véllalatokat.

Ez a feltétel teljesitettnek mindsiil, ha teljesiil valamennyi kovetkezd feltétel:

a) maganbefektetSk t6kéjének jelentSs — 4.3.4. szakaszban leirtaknak megfelel§ — bevondsaval jaré intézke-
dések, amennyiben azokat tizleti alapon (azaz csak a profitért) kozvetlen vagy kozvetett médon fektetik
be a megcélzott vallalkozasok sajattdkéjébe; valamint

b) minden egyes befektetésnél a termék, az értékesités és a jovedelmezdség alakuldsat, valamint a projekt
el6zetes életképességének megéllapitdsat tartalmazo tizleti terv megléte; valamint

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

4.3.6 Uzleti szemléletii vezetés

A kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedést vagy alapot iizleti alapon kell vezetni. A vezetSk
csoportjanak magdanszektorban tevékenykedS vezetSkként kell viselkedniiik, vagyis meg kell prébélniuk
befektet6ik hozamdt optimalizdlni. Ez a feltétel teljesitettnek mindsiil, ha teljesiil valamennyi kovetkezd
feltétel:

a) létezik egy megdllapodds a professziondlis alapkezel§ vagy kezelGvdllalat és az alapban részt vevdk
kozott, amely rendelkezik a vezetdk javadalmazdsinak teljesitményéhez kotésérdl, valamint meghatd-
rozza az alap célkittizéseit és a befektetések javasolt id6zitéseit; valamint

b) a magdnpiaci befektet6k képviselve vannak a dontéshozatalban, példdul egy befektetsi vagy tandcsadoi
bizottsdg révén; valamint

¢) az alapkezelés a legjobb gyakorlatok alkalmazdsdval és szabdlyoz6i feliigyelet mellett zajlik.

4.3.7 Agazati orientdcié

Ameddig sok magdnszektorbeli alap meghatdrozott innovativ technoldgidkra vagy akdr dgazatokra
koncentrdl (mint példdul egészségiigy, informatika, biotechnolégia), a Bizottsdg elfogadhatja a kockdza-
titGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések dgazati orientdci6jat, amennyiben az intézkedés az irdnymu-
tatds hatdlydba tartozik a 2.1. szakaszban foglaltaknak megfelelGen.

5. A RESZLETES ERTEKELES ALA ESO, KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESHEZ KAPCSOLODO TAMO-
GATASI INTEZKEDESEK OSSZEEGYEZTETHETGSEGE

Ez a szakasz azokra a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre vonatkozik, amelyek nem
teljesitik a 4. szakaszban meghatdrozott osszes feltételt. Ezeknél az intézkedéseknél a vonatkozd piaci
hidnyossdg megcélzdsanak valamint a maganbefektetSk esetleges kiszoritdsinak és a verseny torzuldsianak
nagyobb kockdzata miatt van sziikség az 1.3. szakaszban felvazolt Osszevetd vizsgalaton alapuld részletes
osszeegyeztethetGségi értékelésre.
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Az EK-Szerz8dés rendelkezéseivel vald Osszeegyeztethetéség vizsgalata szdmos pozitiv és negativ elemen
alapul. Onmagdban egyetlen elem sem meghatdroz6, és azok egyetlen csoportositisa sem tekinthetd
elegenddnek az OsszeegyeztethetGség biztositdsara. Alkalmazhatdsaguk és a nekik tulajdonitott sily néhany
esetben az intézkedés formdjatol fiigghet.

A tagdllamoknak minden, az intézkedés értékeléséhez dltaluk hasznosnak vélt elemet és bizonyitékot be kell
mutatniuk. A bizonyitottsig megkovetelt mértéke és a Bizottsdg értékelése az egyes esetek jellegzetessé-
geitdl fiigg, és ardnyban 4ll a kezelni kivdnt piaci hidnyossdggal és a magdnbefektetés kiszoritdsinak kocka-
zatdval.

5.1 Részletes értékelés ald esG tamogatdsi intézkedések

A 4. szakaszban meghatdrozott egy vagy tobb feltétellel nem Gsszeegyeztethetd kockazatitSke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedéstipusok itt kovetkezd felsoroldsa részletesebb vizsgdlat tdrgyat képezi, mivel
esetiikben kevésbé egyértelmd a piaci hidnyossdg, és nagyobb a magdnbefektetés és/vagy a verseny torzuld-
sdnak kockdzata.

a) A megcélzott kkv-k részére egy-egy 12 honapos idészakban az 1,5 millid eurd biztonsdgi kiiszobot
meghaladd befektetési részosszeg nytijtdsa

A Bizottsdg tudatdban van a kockazatitSke-piac allandé hullimzdsinak, és az idével bekovetkezd
sajatt6kehidnynak, valamint annak, hogy a vallalkozdsok — méretiik, tizleti fejlédési életszakaszuk és
gazdasagi dgazatuk fuggvényében — kiillonbozd mértékig vannak kitéve a piaci hidnyossagok hatdsainak.
A Bizottsdg ezért kész megfontolni az évenkénti és vallalkozdsonkénti 1,5 milli6 eurd kiiszobot megha-
ladé befektetési részosszegeket nytijté kockazatitSke-befektetéssel kapesolatos intézkedéseket a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének mindsiteni, feltéve, hogy bemutatjdk a piaci hidnyossdg sziikséges bizonyi-
tékait.

b) A nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvillalkozdsok niovekedési életszakaszdt finanszirozo
intézkedések

A Bizottsdg elismeri, hogy egyes nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvillalkozdsok kockdzati
t6kéhez valé hozzdférése esetleg még a novekedési életszakaszban sem elégséges annak ellenére, hogy a
jelentds forgalommal és/vagy mérlegf6-6sszeggel rendelkezd véllalkozdsok szdmadra rendelkezésre dllnak
a finanszirozdsi lehetGségek. A Bizottsdg kész fontoléra venni, hogy a kozos piaccal Osszeegyeztet-
het6nek mindsitsen olyan intézkedéseket, amelyek egyes esetekben részleges finanszirozdst nytjtanak a
kozépvillalkozdsok novekedési életszakaszdhoz, amennyiben bemutatjdk a szitkséges bizonyitékokat.

¢) Kiegészitd befektetéseket nyiijté intézkedések olyan megcélzott tdrsasdgoknak, amelyek egymidst
kovetd finanszirozdsi fordulok finanszirozdsira mdr kaptak tékeinjekcidkat, akdr az dltaldnos
biztonsdgi kiisz6bon és a tdrsasdgok korai névekedési finanszirozdsdn til is

A Bizottsag elismeri az olyan tdrsasdgokba torténd kiegészité befektetések jelentéségét, amelyek korai
életszakaszukban mar kaptak tdmogatott t8keinjekcidkat a finanszirozasi forduldk finanszirozasara, akar
a maximalis biztonsagi befektetési részosszegeken és a tarsasagok korai novekedési finanszirozdsan til
is egészen a kezdeti finanszirozasbol valé kilépésig. Ez a finanszirozasi forduldkban valé allami részvétel
felhiguldsdnak elkeriilése érdekében vélhat sziikségessé a megcélzott vallalkozdsok finanszirozdsi folyto-
nossaganak biztositdsa mellett, hogy az allami és a magdnbefektetdk is teljes mértékig profitdlhassanak a
kockazatos befektetésekbdl. Ilyen koriilmények kozott, és a megcélzott dgazat és véllalkozdsok jellegze-
tességeit szem el@tt tartva a Bizottsdg kész fontolora venni a kiegészit8 befektetés jovdhagydsat, feltéve,
hogy e befektetés 0sszege Gsszhangban van a kezdeti befektetéssel és az alap méretével.
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d)

A nem tdmogatott teriileteken 50 % alatti, tdmogatott teriileteken 30 % alatti magdnbefektetdi
ardnyi intézkedések

A Kozosségben a magdn kockazati t6ke fejlettségi szintje tagallamonként jelentds mértékben eltér
egymastol. Egyes esetekben az dllam esetleg csak nehezen taldl maganbefektetSket, és ezért a Bizottsdg
kész megfontolni, hogy a kozos piaccal Osszeegyeztethetdnek mindsitse a 4.3.4. szakaszban ismertetett
kiiszobok alatti maganbefekteti részvételi ardnyt elird intézkedéseket, amennyiben a tagdllamok
megfelel§ bizonyitékokkal szolgalnak.

Ez a nehézség még nagyobb lehet a timogatott teriileteken kkv-ket megcélzé kockazatitGke-befektetéssel
kapcsolatos intézkedéseknél. Ezekben az esetekben szdmukra tovabbi tSkehidny 1éphet fel, mivel tavol
esnek a vallalkozdsitGke-kozpontoktol, alacsonyabb a népstriiség és a maganbefektetdknek kockdzatke-
ril6bb a magatartdsa. Ezekre a kkv-kra hatdssal lehetnek kereslet-oldali tigyek is, mint egy életképes,
befektetésre kész tizleti terv kidolgozdsanak nehézségei, a korldtozottabb sajattGke-kultira, vagy az ird-
nyitasi ellenérzés elveszitésétsl valé vonakodds, amely a véllalkozasitGke-befektetési beavatkozds ered-
ménye.

Kisvillalkozdsoknak magvetd tékét nyiijto intézkedések, amelyek: i. magdnbefektetk dltali kevesebb
vagy semmilyen magdnrészvétellel szimolnak, és/vagy ii. az addssdg befektetési instrumentumoknak
a sajdttokével vagy kvdzi sajdttokével szembeni tilsilydt tervezik

A villalkozasokat magvet életszakaszukban sijtd piaci hidnyossagok még erételjesebben jelentkeznek,
mivel magas az esetleges befektet§ kockdzata és ebben a kulcsfontossagti szakaszban nagy sziikség van
a vallalkozoénak sz6l6 kozeli tmutatdsra. Ez titkroz6dik a magdnbefektetdk attdl valé vonakodasaban és
majdhogynem tdvolmaraddsaban is, hogy olyan magvetd t6két biztositsanak, ami semmilyen vagy csak
nagyon csekély kiszoritdsi kockdzatot eredményez. Ezen kiviil e kisvallalkozdsoknak a piactdl valé
jelentGs tavolsaganak koszonhetSen a verseny torzuldsanak csokkentett a lehet@sége. Ezek az okok
igazolhatjdk a Bizottsdgnak a magvet§ életszakaszra irdnyuld intézkedésekkel szembeni kedvezdbb
hozzaalldsat, a Kozosségben valé novekedés és foglalkoztatds elGsegitésének esetlegesen kiemelkedd
jelentGségének fényében is.

A kimondottan befektetési eszkozoket is magdban foglalo intézkedések

A befektetési eszkozok megkonnyithetik a befektet8k és a megcélzott kkv-k egymdsra taldldsat, igy javit-
hatja azok kockdzati t6kéhez valé hozzaférését. Az eszkoz dltal megcélzott vallalkozasokkal osszefiig-
gésben fenndllé piaci hidnyossdgok esetén el6fordulhat, hogy pénziigyi 6sztonzék nélkill a befektetési
eszkoz nem mikodik hatékonyan. Eléfordulhat ugyanis példdul az, hogy a befektetSk az eszkozzel
megcélzott befektetés-tipusokat nem taldljak elég vonzénak a nagyobb részosszegli befektetésekhez
képest, a mar megdllapodottabb villalkozdsokba valo befektetésekhez képest vagy a Kkifejlettebb
piacokon valé befektetésekhez képest, a megcélzott véllalkozasok nyilvanvalé potencidlis jovedelme-
z8ségéhez képest. A Bizottsdg ezért kész fontoléra venni, hogy a kozos piaccal Osszeegyeztethetének
mindsitse a kimondottan befektetési eszkozoket is magaban foglald intézkedéseket, feltéve, hogy bemu-
tatjak az egyértelmten korilirt piaci hidnyossag sziikséges bizonyitékait.

A vidllalatok elsé dtvildgitdsdval kapcsolatban a ,kellé’ gondossdg” szakaszdig bezdrdlag felmeriil, a
befektetések tetd ald hozdsdt szolgdld koltségek (,felkutatdsi koltségek”)

A kockazati t6ke alapok vagy azok kezel6inél a ,kell6 gondossdg” szakasza el6tt a kkv-k azonositdsdval
osszefuggésben felkutatdsi koltségek” merilhetnek fel. Az e felkutatdsi koltségek egy részét fedezd
tdmogatdsoknak arra kell 6sztonozniiik az alapokat illetve azok kezel6it, hogy tobbet foglalkozzanak a
Jfelkutatdssal” az egyébként szitkséges mértékhez képest. Ez az érintett kkv-k szdmdra elényos lehet,
még akkor is, ha a kutatds nem vezet befektetéshez, mivel lehet6vé teszi e kkv-k szdmadra tobb tapasz-
talat gytjtését a kockazati t6kével valo finanszirozds terén. Ezek az okok megindokolhatjdk a Bizottsdg
kedvez8bb hozzaallasdt a kockdzati t8ke alapokndl illetve az azok kezel6inél felmeriil§ felkutatdsi kolt-
ségek egy részét fedezd tdmogatasokhoz, feltéve, hogy teljesiilnek a kovetkez§ feltételek: Amennyiben a
felkutatasi koltségek nem vezetnek befektetéshez, a tdmogathatd koltségeknek elsésorban a magvetd
illetve indulé szakaszban 1év6 kkv-k felkutatdsi koltségeire kell korlatozddniuk, és e koltségekbdl ki kell
zdrni az alapok jogi és igazgatdsi koltségeit. A tdmogatds emellett nem haladhatja meg a tdmogathatd
koltségek 50 %-at.
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5.2 A tdmogatds pozitiv hatdsai

5.2.1 A piaci hidnyossdg megléte és bizonyitéka

A megcélzott villalkozdsokba irdnyuld, a 4. szakaszban megdllapitott feltételeket meghaladé befektetési
részosszegeket elSirdnyzoé kockdzatitGke-befektetési intézkedések esetében — kiilondsen azokndl az intézke-
déseknél, amelyek az egyes tizenkét honapos idGszakokra vetitve megcélzott kkv-nként 1,5 millié eurdt
meghaladd részosszeget biztositanak, amelyek kiegészits befektetéseket nytjtanak, amelyek a nem tdmoga-
tott teriileteken taldlhatd kozépvéllalkozasok novekedési életszakaszat finanszirozzak, vagy amelyek kimon-
dottan befektetési eszkozoket is magaban foglald intézkedésekrdl rendelkeznek — a Bizottsdg tovabbi bizo-
nyitékokat fog kérni a kezelni kivant piaci hidnyossdgrol azokon a szinteken, ahol a timogatds megjelenhet,
miel6tt a kozos piaccal Osszeegyeztethetének mindsitené a tervezett kockazatitSke-befektetéssel kapcesolatos
intézkedést. E bizonyitéknak egy olyan tanulmdnyon kell alapulnia, amely bemutatja a ,sajattGkehidny”
szintjét a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés altal megcélzott vallalkozdsok vagy dgazatok
esetében. A megfelel§ informacié a kockdzatitGke-kindlatra és a pénzteremtd t6kére vonatkozik, valamint a
véllalkozdsitGke-dgazat jelentGségére a helyi gazdasigban. Ezt idedlis esetben az intézkedést megel6z6 3-5
éves idGszakra vonatkozdan kell benyujtani, és lehet8ség szerint ésszert elérejelzések alapjan a jovére is. A
benytjtandé bizonyitékok ezen kiviil a kovetkezSket is magukba foglalhatjak:

a) a tékeszerzés fejlédése az elmult 6t évben, a megfelel6 nemzeti ésfvagy eurdpai atlagokkal is Gsszeha-
sonlitva;

b) a sajattékehidnyt meghaladé pénzkindlat aktudlis szintje;

¢) A kormany altal timogatott befektetési programok ardnya az Osszes vallalkozésitGke-befektetés kozott a
megel6z8 3-5 évben;

d) a vallalkozasi t6kében részesiil§ 1j induld vallalkozdsok szazalékos ardnya;
e) a befektetések eloszldsa a befektetési sszegek kategéridi szerint;

f) a bemutatott tizleti tervek szdmdnak Gsszehasonlitdsa az egyes szegmensekben megvalésitott befekte-
tések szamadval (befektetett Osszeg, dgazat, finanszirozdsi forduld stb.).

A tamogatott teriileteken taldlhaté kkv-ket megcélzé intézkedéseknél a vonatkozd informéciot minden
olyan vonatkoz6 bizonyitékkal is ki kell egésziteni, amely bemutatja az elGiranyzott intézkedés jellegzetes-
ségeit igazolo regiondlis sajatossdgokat. A kovetkez§ tényezdk johetnek szdmitdsba:

a) a periféridlis helyzet és mas regionalis sajatossdgok dltal okozott tovabbi sajittSkehidny becsiilt nagy-
sdga, kiilonosen a befektetett teljes kockdzati t6kéhez viszonyitva, a teriileten vagy kozelében jelen 1évs
alapok vagy befektetési eszkozok szdmdban, a képzett vezetSk rendelkezésre dlldsdban, a megkotott
tizletek szdmdban és az tizletek minimadlis és dtlagos nagysdgaban kifejezve, ha lehetséges;

b) kiilonos helyi gazdasdgi adatok, a kockdzati t6ke alacsony jelenlétének tdrsadalmi és/vagy torténelmi
okai megfelel6 médon osszehasonlitva a megfeleld nemzeti és vagy kozosségi szintii dtlagos adatokkal;

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

A tagéllamok tobbszor is Gjra elSterjeszthetik ugyanazokat a bizonyitékokat, amennyiben az alapul szol-
gal6 piaci feltételek nem valtoztak. A Bizottsdg fenntartja maganak azt a jogot, hogy megvizsgélja a benyuj-
tott bizonyitékok helytallosagat.

5.2.2 Az eszkoz megfelelGsége

Az Osszevet vizsgalat egyik fontos OsszetevGje annak megallapitdsa, hogy a kockazatitSke-befektetés terén
torténd allami tdmogatds megfelel§ eszkoz-e a magdn kockazatitSke-befektetések osztonzésére, és ha igen,
mekkora mértékben. Ez az értékelés szorosan kapcsolodik az 0sztonzéhatds és a tdmogatds szitkségessé-
gének értékeléséhez, amint az az 5.2.3. szakaszban taldlhato.



2006.8.18.

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

C 19417

Részletes elemzésében a Bizottsdg kiilonods figyelmet szentel a tervezett intézkedés tagdllam éltal elvégzett
hatasvizsgalatainak. Azok az intézkedések mindsiilnek megfelel§ eszkoznek, amelyeknél a tagdllam mads
szakpolitikai lehetSségeket is megfontolt, valamint amelyeknél egy olyan szelektiv eszkdz, mint az dllami
tdmogatas, haszndlatdnak el6nyei megalapozottak és ezt a Bizottsagnak be is mutatjdk. A Bizottsdg mds, a
sajattGkehidny kezelésére foganatositott vagy a jovében foganatositandé intézkedések bizonyitékait is érté-
keli (kiilonosen ex post értékelések), valamint kiilonosen a megcélzott kkv-kat érintd keresleti és kinalati
oldali tigyeket, hogy megvizsgdlja, hogyan hatnak a tervezett kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intéz-
kedéssel kolcsondsen egymdsra.

5.2.3 Osztonz6 hatds és a tdmogatds sziikségessége

A kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések 6sztonzé hatdsa donts szerepet jatszik az Ossze-
egyeztethetség értékelésében. A Bizottsdg megitélése szerint a 4. szakasz valamennyi feltételét teljesits
intézkedések 0sztonz§ hatdssal birnak. Az e szakaszban tdrgyalt intézkedések 6sztonz$ hatdsa azonban
kevésbé nyilvanvalo. A Bizottsdg emiatt a kovetkezé — a befektetési dontések nyereségvezérelt jellegét
illetve adott esetben az intézkedés tizleti szemléletli vezetését tikkroz6 — kiegészit8 kritériumokat is figye-
lembe veszi.

5.2.3.1 Uzleti szemléletdi vezetés

A 4.3.6. szakaszban megallapitott feltételeken tdl a Bizottsdg kedvezdnek véli, ha a kockazatitSke-befekte-
téssel kapcsolatos intézkedést vagy alapot a maganszektorbdl érkezd szakemberek, vagy atlathatd és
megkiilonboztetéstSl mentes eljards szerint (lehetSleg nyilt palydzat dtjan) kivélasztott figgetlen szakem-
berek vezetik, idedlis esetben az alap dltal megcélzottal megegyezd dgazatban szerzett, bizonyitott tapaszta-
latokkal és tSkepiaci befektetésekkel hatuk mogott, valamint a befektetés megfelel§ jogi és szamviteli hatte-
rének ismeretével.

5.2.3.2 Befektetési bizottsdg megléte

Tovébbi pozitiv elem lenne egy az alapkezel§ tdrsasdgtol fiiggetlen befektetési bizottsig megléte, amely a
magdnszektorbdl érkezd, a megcélzott dgazatban jelentds tapasztalatokat szerzett fiiggetlen szakért6kbél,
tovabbd lehetdleg a befektetdk képviselibdl, vagy dtlathatd és megkiilonboztetéstél mentes eljdrds szerint
(lehetdleg nyilt palydzat atjdn) kivalasztott fuggetlen szakért6kbdl ll. Ezek a szakértdk elltjak a jelenlegi és
a jovében varhat6 piaci helyzetrdl sz6l6 elemzésekkel az igazgatokat vagy az alapkezeld trsasdgot, vala-
mint jé befektetési tavlatokkal rendelkezd, megcélzott véllalkozdsokat vizsgdlnak meg és javasolnak nekik.

5.2.3.3 Az intézkedés/alap nagysiga

A Bizottsdg kedvez@en itéli meg, ha a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés akkora, a megcél-
zott kkv-kbe befektetendd koltségvetéssel rendelkezik, hogy kihaszndlhassa az alap kezelésekor a méretgaz-
dasdgossagot, és elegendd szamu befektetés érdekszovetségbe vald tomoriilése révén megossza a kockd-
zatot. Az alap méretének biztositania kell a magas tranzakcids koltségek felszivoddsat, ésjvagy szavatolnia
kell a megcélzott tarsasigok késdbbi, nyereségesebb finanszirozdsi életszakaszainak finanszirozdsat.
Nagyobb alapok esetében kedvezsbb elbirdlds lehetséges a megcélzott dgazat figyelembe vételével is, feltéve,
hogy a magénbefektetések kiszoritdsinak és a verseny torzuldsanak kockdzatdt minimalisra csokkentették.

5.2.3.4 Uzleti angyalok jelenléte

Magvet§ t6kével kapcsolatos intézkedések esetében — a piaci hidnyossdgnak ebben az életszakaszban érzé-
kelhet§ kifejezettebb szintje kovetkeztében — a Bizottsdg kedvezden tekint az iizleti angyaloknak a magvetd
életszakaszban 1évS befektetésekbe torténd kozvetlen vagy kozvetett bevondsdra. A Bizottsdg ezért ilyen
korilmények kozott olyan intézkedéseket is kész a kozos piaccal Osszeegyeztethet6nek nyilvanitani,
amelyeknél az addssdgot megtestesitd papirok nagy ardnyat — ideértve az dllami forrdsok magasabb fokd
alarendelését — tervezik, amelyek az elsé nyereség jogat az iizleti angyaloknak juttatjak, vagy amelyek a
t6kejuttatdsért magasabb javadalmazast biztositanak az iizleti angyaloknak és aktivan bevonjik Gket az
intézkedés/alap igazgatdsaba és[vagy a megcélzott vallalkozds irdnyitdsaba.
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5.2.4 Ardnyossdg

Az osszeegyeztethetség feltétele, hogy a tdmogatds a sziikséges minimumra korldtozodjék. Az eszkoz,
amellyel ezt az ardnyossdgot el lehet érni, szitkségszertien a kérdéses intézkedés formdjatdl figg. Ardnyta-
lannak tekintend$ azonban az az intézkedés, amelynél nincsen a befektetSk tilkompenzalasanak elkeriilését
szolgdl¢ ellen6rz8 mechanizmus, ahol a veszteségek kockazatat teljes mértékben az dllami szektor viseli és|
vagy ahol az elényok teljes mértékben a tobbi befektet6hoz dramlanak.

A Bizottsdg szerint pozitivan befolyasolja az ardnyossdgi értékelést, amennyiben a kovetkezd elemeknek
megfelelGen jarnak el, mivel ezek a legjobb gyakorlatokat kovetik:

a) Nyilt palydzat igazgatéknak. Pozitivnak mindsiil a minGség és a pénzért kapott érték legjobb kombi-
nacidjat biztositd, dtlithatd, megkiilonboztetéstl mentes nyilt palydzat az igazgatok vagy a kezeldtdr-
sasdg kivalasztdsdra, mivel a sziikséges minimumra korldtozza a koltségek (és esetlegesen a tdmogatds)
szintjét és a verseny torzuldsat.

b) Pélydzati kiirds vagy nyilvinos meghivds befektetGknek. A befektetSknek nydjtott ,kedvezményes
feltételek” létrehozdsdra kiirt pdlydzati felhivds vagy az ilyen feltételek egyéb befektetSk szamdra val6
rendelkezésre alldsa. Ez a rendelkezésre dllds megjelenhet a befektet6knek sz6l6 nyilvanos felhivds
formdjaban egy befektetési alap vagy befektetési eszkoz elinditdsakor vagy egy olyan rendszer forma-
jaban (mint példdul egy garanciarendszer), amely egy meghosszabbitott iddszakon keresztiil nyitott
marad az 0j belépdk eldtt.

5.3 A tdmogatds negativ hatdsai

A Bizottsdg a verseny torzuldsiban és a magdnbefektetSk kiszoritdsaban megnyilvanulé negativ hatdsokat
és a pozitiv hatdsokat a kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedések értékelésekor mérlegeli. Ezeket
az esetlegesen negativ hatdsokat mindhdrom olyan szinten mérlegelni kell, ahol a tdimogatés jelen lehet. A
befektetSknek, befektetési eszkozoknek és a befektetési alapoknak nydjtott tdmogatds negativ hatdssal lehet
a versenyre a kockdzati t6két nyuajté piacon. A megcélzott véllalkozdsoknak nydjtott tdimogatds negativan
érintheti azokat a termékpiacokat, ahol ezek a vallalkozdsok versenyeznek.

5.3.1 Kiszoritds

A kockdzati t6két nyujtd piac szintjén az dllami tdmogatds a magdnbefektetés kiszoritdsdt eredményezheti.
Ez csokkentheti a magdnbefektet6k hajlandésdgat, hogy a megcélzott kkv-k részére forrdsokat nydjtsanak,
és arra 6sztonozhetik Sket, hogy megvarjak, amig az dllam tdmogatdst nydjt az ilyen befektetésekhez. Ez a
kockdzat jelentSsebbé vdlik, ha novekszik az egy villalkozdsba befektetett befektetési részosszeg, ha
nagyobb a villalkozds mérete illetve minél késGbbi fazisban van az tizleti életszakasz, mivel a magdn kocké-
zati t6ke e koriilmények kozott egyre inkdbb rendelkezésre 4ll.

A Bizottsdg ezért konkrét bizonyitékokat kér a kiszoritds kockdzatdrdl az olyan intézkedések esetében,
amelyek nagyobb befektetési részosszegeket nyujtanak a megcélzott kkv-knak, amelyek kiegészit§ befekte-
téseket nydjtanak, amelyek a nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvallalkozasok novekedési életszak-
aszat finanszirozzdk, amelyek a magdnbefektetSk alacsony részvételével jellemezhetSk vagy amelyek
kimondottan befektetési eszkozoket is magukban foglalnak.

A tagdllamoknak ezen kivill azt is bizonyitékokkal kell aldtdmasztaniuk, hogy — egyedileg a megcélzott
szegmensre, dgazatra ésfvagy iparstruktirdra vonatkozéan — nem 4all fonn a kiszoritds kockdzata. A
kovetkezd tényezdk johetnek szdmitdsba:

a) a nemzeti — vagy regiondlis alap esetében teriileti — szinten jelen 1év§ véllalkozasitSke-véllalatok/alapok/
befektetési eszkozok szdma, és azok a szegmensek, amelyekben tevékenykednek;
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b) a megcélzott vallalkozdsok a tdrsasigok méretében, novekedési életszakaszdban és tizleti dgazatdban
kifejezve;

¢) a megkotott uzletek atlagos mérete, és lehet8ség szerint a legkisebb iizletnagysagrend, amelyet az alapok
vagy befektetSk vizsgdlndnak;

d) a megfelel§ intézkedés altal megcélzott véllalkozdsok, dgazat és életszakasz rendelkezésére all6 vallalko-
zasi tke teljes Osszege.

5.3.2 A verseny egyéb torzuldsai

Mivel a legtobb megcélzott kkv-t a kozelmdltban alapitottdk, a piac azon szintjén, ahol a kkv-k jelen
vannak, kevéssé valoszind, hogy jelents piaci erejitk lenne, és igy az, hogy e tekintetben jelent8s verseny-
torzulds jonne létre. Mindazonaltal nem zarhat6 ki, hogy a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézke-
déseknek esetleg olyan hatdsa van, hogy olyan vallalatokat vagy dgazatokat tartanak a felszinen, amelyek
maésként elttinnének. Tovdbbd a nem hatékony vallalkozdsokat finanszirozé kockdzati tSke talkinalata
mesterségesen megnovelheti ezek értékét, és igy az e villalkozdsokért magasabb vételi ar megfizetésére
kényszeril§ finanszirozdsnyujtok szintjén torzithatja a kockazatitGke-piacot. Az dgazatspecifikus tdmogatds
szintén fenntarthatja a termelést egyes nem versenyképes dgazatokban, mig a régidspecifikus tdmogatds a
termelési tényezdSk régiok kozotti nem hatékony elosztdsahoz vezethet.

E kockdzatok elemzésekor a Bizottsdg elsGsorban a kovetkezd tényezdket fogja megvizsgalni:
a) a befektetést kapd vallalatok eddigi Gsszesitett nyereségessége és leendd nyereségességi kildtasaik;
b) az intézkedés altal megcélzott vallalkozdsok csédaranya;

¢) az intézkedés altal elGirdnyzott befektetési részosszeg legnagyobb mérete, a megcélzott kkv-k forgal-
méval és koltségeivel osszehasonlitva;

d) a tdmogatdsbol részesiil§ dgazat tobbletkapacitasa.

5.4 Mérlegelés és dontés

A fonti porzitiv és negativ elemek fényében a Bizottsdg mérlegeli a kockazatitGke-befektetéssel kapcsolatos
intézkedés hatdsait és meghatdrozza, hogy a létrejovég torzuldsok nem befolyasoljdk-e hatranyosan a keres-
kedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az elemzés minden egyes esetben az édllami
tdmogatds elSre lathatd pozitiv és negativ hatdsainak Osszesitett értékelésére épiil. Ebbél kifolydlag a
Bizottsdg nem gépiesen haszndlja az ezen irdnymutatdsban meghatdrozott feltételeket, hanem Osszesitett
értékelést készit viszonylagos fontossagukrol.

A Bizottsag a hivatalos vizsgalati eljards meginditdsa nélkil is jarhat el gy, hogy nem emel kifogast a a
bejelentett tdmogatdsi intézkedéssel szemben, vagy — a 659/1999/EK rendelet 6. cikkében meghatdrozott
hivatalos vizsgdlati eljrds szerint — lezdrhatja az eljardst az ugyanezen rendelet 7. cikke szerinti hatdro-
zattal. Amennyiben az emlitett rendelet 7. cikkének (4) bekezdése szerinti feltételt megallapité hatarozattal
zdrja le a hivatalos vizsgélati eljdrast, kiilonosen a kovetkez§ feltételeket hatdrozhatja meg a verseny eset-
leges torzuldsanak korldtozdsdra és az ardnyossag biztositdsdra:

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

b) ha a nem tdmogatott teriileteken taldlhaté kozépvallalkozdsok novekedési életszakaszaban terveznek
befektetéseket, a befektetéseket elsGsorban a magvetd vagy induldsi életszakaszra korldtozhatja ésfvagy a
befektetéseket egy vagy két forduldra korlatozhatja ésfvagy a részosszegeket megcélzott véllalkozdson-
ként egy maximalis hatdrértékre korlatozhatja;
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¢) ha kiegészit§ befektetés van tervbe véve, akkor egyedi korldtokat szab meg az egyes megcélzott vallalko-
zdsokba fektetend§ Osszegre, a beavatkozdshoz tdmogathatd befektetési életszakaszra ésfvagy a maxi-
mélis id6tartamra vonatkozdan, tekintettel az érintett dgazatra és az alap méretére;

&

ha alacsonyabb részvételt terveznek a magdnbefektetGknek, akkor megszabhatja a magdnbefektetSk
részvételének folyamatos novelését az alap mtikodése sordn, kiilonos tekintettel az tizleti életszakaszra,
az agazatra, a profitmegosztds és az aldrendelés megfelel§ szintjére, és lehet8ség szerint a megcélzott
véllalkozds tamogatott teriileten valé elhelyezkedésére;

e) kizdrdlag magvetd t6két nyujtd intézkedések esetén elGirhatja a tagallamoknak annak biztositasdt, hogy
az dllam megfelelS, a befektetés kockdzatdval ardnyos hozamot kapjon a befektetése utdn, kiilonosen
akkor, ha az dllam kvazi sajattGkével vagy addssigot megtestesitd értékpapirokkal finanszirozza a befek-
tetést, amelyek hozamdt példdul azokhoz a potencialis hasznositdsi jogokhoz (pl. jogdijak) kell igazitani,
amelyeket altalaban a befektetés eredményeként 1étrejove szellemi tulajdonjogok hoznak létre;

f) eltérd nyereség- és veszteségmegosztast, illetve az dllam és a magdnbefektet6k kozotti aldrendeltség
eltérd szintjét irja el6;

g) a 6. szakasztol torténd eltérésként a kockazatitSke-befektetési tdmogatdsnak (mds dllami tdmogatdsrol
sz0l6 rendelet vagy keretszabdly szerint nytjtott) tdimogatdssal valé halmozasdnak tekintetében szigo-
rabb kotelezettségvallaldst kér.

6. HALMOZODAS

Amennyiben az ezen irdnymutatds szerinti kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés révén
megcélzott véllalkozdsnak nyujtott t6két mds csoportmentességi rendeletek, irdinymutatdsok, keretszabalyok
vagy egyéb dllami tdmogatdsrol sz6l6 dokumentumok alapjan tdmogathat6 indulé beruhdzdsi vagy egyéb
elszdmolhaté koltségek fedezésére haszndljdk, akkor a megfelel§ tdmogatdsi plafont vagy maximalis timo-
gathat6 Osszeget dltaldinosan 50 %-kal, illetve a tdmogatott teriileteken taldlhaté megcélzott vallalkozdsok
esetében 20 %-kal csokkentik az elsé kockazatitSke-befektetés els6 harom évében és legfeljebb a kapott
oOsszeg erejéig. Ezt a csokkentést nem kell alkalmazni azokra a tdmogatdsi intenzitdsokra, amelyeket a kuta-
tashoz és fejlesztéshez nydjtott dllami tdmogatds kozosségi keretrendszere (1) vagy annak utédrendszere
vagy az e teriiletre vonatkozd csoportmentességi rendeletek irnak eld.

7. ZARO RENDELKEZESEK
7.1 Ellendrzés és jelentés

A 659/1999[EK rendelet és az EK-Szerzédés 93. cikkének alkalmazdsira vonatkozé részletes szabalyok
megallapitdsarél szold 659/1999/EK tandcsi rendelet végrehajtasirdl sz6lo, 2004. aprilis 21-i
794/2004/[EK (%) bizottsagi rendelet éves jelentések benydjtdsdt irja elS a tagdllamoknak.

A kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésekre nézve a jelentéseknek tartalmazniuk kell az alap
vagy kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedés alapjan végrehajtott befektetéseket felsorold ossze-
foglalé tdbldzatot, a kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéseken keresztiil elényben részesiild
osszes villalkozds jegyzékével egyiitt. A jelentésnek réviden ismertetnie kell a befektetési alapok tevékenysé-
geit a megvizsgdlt potencidlis iigyletek és a ténylegesen megvalosult tranzakcidk adataival egyiitt, és be kell
mutatnia a befektetési eszkozok teljesitményét is az eszkozzel szerzett téke Osszegének aggregalt adataival
egylitt. A Bizottsdg a tdmogatdsnyujtast illetéen tovabbi informdciokat kérhet annak ellendrzésére, hogy
betartottdk-e a tdmogatdsi intézkedést jovdhagyd bizottsdgi hatdrozat feltételeit.

Az éves jelentéseket a Bizottsdg internetes oldaldn teszik kozzé.

() HL C 45, 1996.2.17., 5. o.
() HLL 140., 2004.4.30., 1. o.
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A Bizottsdg emellett ugy itéli meg, hogy a Kozosségben az allami tdimogatdsok atlathatdsigdnak novelésére
tovabbi intézkedésekre van sziikség. Kiillon szitkséges azt biztositani, hogy a tagallamok, a gazdasig
szerepldi, az érdekelt felek és maga a Bizottsdg konnyedén hozzaférjenek valamennyi alkalmazandé kocka-
zatitGke-tdmogatasi program teljes szévegéhez.

Ezt dsszekapesolt internet oldalak létrehozdsaval konnyen el lehet érni. Emiatt a kockdzatitSke-tdmogatdsok
vizsgélatakor a Bizottsdg rendszeres jelleggel el6irja majd az érintett tagdllam szdmadra valamennyi végleges
tdmogatdsi program teljes szovegének kozzétételét és a Bizottsdg tdjékoztatdsit a kozzététel internetes
cimérdl.

A tdmogatdsi programot nem szabad az informéciok interneten vald kozzététele el6tt beinditani.

A tagdllamok részletes nyilvantartdst vezetnek minden kockdzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedésre
nyujtott tdimogatdsrdl. E nyilvantartdsnak minden olyan informdciét tartalmaznia kell, amely annak megal-
lapitdsdhoz sziikséges, hogy az irdnymutatdsban megallapitott feltételeket betartottk, kiilonosen a részosz-
szeg nagysdgat, a vallalat méretét (kis- vagy kozépvillalkozds), a villalat életszakaszat (magvetd, induldsi
vagy novekedési) és tevékenységi korét (lehetSleg 4 szdmjegyig kell megadni a NACE-besoroldst) illetSen;
valamint be kell mutatnia az alapok kezelésével és az ezen irdnymutatdsban emlitett egyéb kritériumokkal
kapcsolatos informécidkat. A nyilvantartdst a tdimogatds odaitélésétSl szamitva 10 éven it kell vezetni.

A Bizottsdg a késébbiekben bekéri ezeket az informdacikat a tagdllamoktdl, mivel hatdlyba 1épése utin
hdrom évvel elvégzi ezen irdnymutatds hatdsvizsgélatat.

7.2 Hatédlybalépés és érvényesség

A Bizottsdg ezen irdnymutatdst az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban torténé megjelenésétsl kezdve alkal-
mazza. Ez az irdnymutatds a 2001. évi, dllami tdmogatdsrdl és kockazati t6kérdl sz616 kozlemény helyébe
1ép.

Ez az irdnymutatds 2013. december 31-én veszti hatdlyat. A tagallamokkal valé konzultdciot kovetden az
irdnymutatdst a Bizottsdg az emlitett id8pont el6tt is mddosithatja fontos versenypolitikai vagy kockdza-
tit6ke-politikai megfontoldsok alapjan vagy annak érdekében, hogy mds kozosségi politikakat vagy nemzet-
kozi kotelezettségeket figyelembe vegyen. Amennyiben ez segitséget jelenthet, a Bizottsdg gondoskodhat
bizonyos kérdésekkel kapcsolatos édlldspontjanak tovabbi tisztdzasirdl. A Bizottsdg a hatdlybalépés utdn
harom évvel szandékozik feliilvizsgdlni az irdnymutatdst.

A Bizottsg ezt az irdnymutatdst alkalmazza minden olyan bejelentett kockdzatitSke-befektetéssel kapcsola-
tos intézkedésnél, amelyrdl az irdnymutatds Hivatalos Lapban torténé megjelenését kovetSen dontést kell
hoznia, akkor is, ha az intézkedést az irinymutatds kozzététele el6tt jelentették be.

A jogszeriitlen dllami tdmogatds értékelésénél alkalmazhaté szabdlyok megéllapitdsardl szolé bizottsdgi
kozleménnyel () (,consecutio legis”) 6sszhangban a Bizottsdg a kovetkezSket fogja alkalmazni a be nem
jelentett allami tdmogatdsra:

a) ezt az irdnymutatdst, ha a tdmogatdst az irdnymutatdsnak az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban valo kozzé-
tételét kovetden nydjtottak;

b) minden mds esetben az dllami tdmogatdsrol és kockazati t6kérdl sz6l6 kozleményt.

7.3 Megfeleld intézkedések

Az EK-Szerzédés 88. cikkének (1) bekezdése alapjdn a Bizottsdg ezennel a kovetkezd megfelelS intézkedé-
seket javasolja a tagallamoknak 1étez8 kockédzatitGke-befektetéssel kapcsolatos intézkedéseikre vonatkozdan.

A tagdllamoknak szitkség esetén modositaniuk kell a kockdzatitSke-befektetéssel kapcsolatos mdr meglévd
intézkedéseiket, hogy — az irdnymutatds kozzétételét kovetd tizenkét honapon beliill — 6sszhangba hozzdk
azokat ezzel az irinymutatdssal.

A tagdllamokat felkérik, hogy az ezen irdnymutatds kozzétételének napjatdl szamitott két honapon beliil
adjak kifejezett, feltétel nélkilli egyetértésitket a javasolt megfelel§ intézkedésekkel kapcsolatban. Valasz
hidnydban a Bizottsdg azt feltételezi, hogy az adott tagdllam nem ért egyet a javasolt intézkedésekkel.

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



