ISSN 1977-0979

Az Eurdpai Unio

Hivatalos Lapja

57. évfolyam

Magyar nyelvi kiadas Té] ékOZtatéS Ok éS kOZlemények 2014. janudr 22.

Kozleményszdm Tartalom Oldal

I Kozlemények

AZ EUROPAI UNIO INTEZMENYEITOL, SZERVEITOL, HIVATALAITOL ES UGYNOKSEGEITOL
SZARMAZO KOZLEMENYEK

Eurépai Bizottsag

2014/C 19/01 Allami timogatas engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjan — Olyan esetek, amelyekkel
kapcsolatban a Bizottsdg nem emel kifogdst (1) .......... .. 1
2014/C 19/02 Allami timogatas engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjan — Olyan esetek, amelyekkel
kapcsolatban a Bizottsdg nem emel kifogdst (1) ....... ... 2
2014/C 19/03 Allami timogatas engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjan — Olyan esetek, amelyekkel
kapcsolatban a Bizottsdg nem emel kifogdst (2) ........... i 3
2014/C 19/04 A Bizottsdg kozleménye — Irdinymutatds a kockdzatfinanszirozdsi célii befektetések elémozditdsa érde-
kében nydjtott dllami tdmogatdsi intézkedésekre vonatkozdan ............ ... oo 4
2014/C 19/05 Bejelentett  Osszefonddds engedélyezése (Ugyszdm COMP/M.6981 — TPG/Servco/Fender Musical
INSEIUMENt) (1) ..o 35
2014/C 19/06 Bejelentett dsszefonddds engedélyezése (Ugyszdm COMP/M.7092 — Lixil Group/Development Bank of
Japan/Grohe Group) (1) .. ...t e 35
2014/C 19/07 Bejelentett sszefonddds engedélyezése (Ugyszdm COMP/M.7121 — E.ON Sverige/SEAS-NVE Holding/
E.ON VINd SVerige) (1) oottt et 36
Ar: (") EGT-vonatkozdst szoveg
3 EUR (%) EGT-vonatkozdsti szoveg, kivéve a Szerzédés 1. melléklete ald tartozd termékeket (folytatds a tiiloldalon)




Kozleményszdm Tartalom (folytatds) Oldal

2014/C 19/08 Bejelentett Osszefonddds engedélyezése (Ugyszdm COMP/M.7072 — TF1/Sodexo[STS Evénements JV) () 36
2014/C 19/09 Bejelentett dsszefonodds engedélyezése (Ugyszdm COMP/M.7097 — Bridgepoint/Orlando/La Gardenia
BeaULY) (1) oo 37

IV Tdjékoztatdsok

AZ EUROPAI UNIO INTEZMENYEITOL, SZERVEITOL, HIVATALAITOL ES UGYNOKSEGEITOL
SZARMAZO TAJEKOZTATASOK

Eurdpai Bizottsig

2014/C 19/10 Eurodtvaltdsi drfolyamok ... ... .. o 38

() EGT-vonatkozdst szoveg




2014.1.22.

Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

C 191

II

(Kozlemények)

AZ EUROPAI UNIO INTEZMENYEITOL, SZERVEITOL, HIVATALAITOL ES

UGYNOKSEGEITOL SZARMAZO KOZLEMENYEK

EUROPAI BIZOTTSAG

Allami timogatis engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjin

Olyan esetek, amelyekkel kapcsolatban a Bizottsig nem emel kifogdst

(EGT-vonatkozisi szoveg)

(2014/C 19/01)

A hatdrozat elfogaddsinak id6pontja

2013.11.26.

Allami tdmogatds hivatkozdsi szima

SA.37475 (13|N)

Tagéllam

Németorszag

Régi6d

Thiringen —

Megnevezés (és/vagy a kedvezményezett neve)

Richtlinie zur Forderung von innovativen, technologieorientierten
Verbundprojekten, Netzwerken und Clustern (Verbundférderung)
(Promotion of R+D in collaboration, networks and clusters)

Jogalap

1. Richtlinie zur Forderung von innovativen, technologieorientierten
Verbundprojekten, Netzwerken und Clustern (Verbundforderung)

2. Thiringer Landeshaushaltsordnung (ThiirLHO)
3. Thiiringer Verwaltungsverfahrensgesetz (ThirVwVfG)

4. Subventionsrechtliche Vorschriften, z. B. Thiiringer Subventions-
gesetz (ThiirSubvG)

Az intézkedés tipusa

Program —

Célkittizés

Kutatds, fejlesztés

Tdmogatds formdja

Vissza nem téritend§ tdmogatds

Koltségvetés

Teljes koltségvetés: 145 millié EUR

Tédmogatds intenzitdsa

80 %

IdGtartam

2014.12.31-ig

Gazdasdgi dgazat

Valamennyi tdmogathaté gazdasdgi dgazat érintett

A tdmogatdst nyujté hatdsdg neve és cime

Thiiringer Aufbaubank
Gorkistrafe 9

99084 Erfurt
DEUTSCHLAND

Egyéb informéci6

A hatdrozat bizalmas informdciét nem tartalmazd, hivatalos szovege megtaldlhaté a kovetkezd weboldalon:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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Allami timogatis engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjin
Olyan esetek, amelyekkel kapcsolatban a Bizottsig nem emel kifogdst
(EGT-vonatkozdst szoveg)

(2014/C 19/02)

A hatdrozat elfogaddsinak id6pontja 2013.12.3.

Allami timogatds hivatkozdsi szdma SA.37638 (13|N)

Tagéllam Spanyolorszag

Régid Andalucia 107. cikk (3) bekezdés a)

pont

Megnevezés (és/vagy a kedvezményezett neve) | Prolongacién del régimen de ayudas estatales aprobado N 593/08
[Régimen de ayudas regionales a la inversion, la creacion de empleo
y el apoyo a las PYME en Andalucfa (Espafia) — Extensiéon del N
507/2000] hasta el 30 de junio de 2014 inclusive

Jogalap Decreto 394/2008 de 24 de junio, por el que se establece el marco
regulador de las ayudas de finalidad regional y en favor de las pequefias
y medianas empresas (PYMEs) que se concedan por la Administracion
de la Junta de Andalucia.

Az intézkedés tipusa Program —
Célkittizés Regiondlis fejlesztés, Foglalkoztatds, KKV-k
Tamogatds formdja Kamattdmogatds, Kedvezményes hitel , Vissza nem téritendS tdmogatds
Koltségvetés Teljes koltségvetés: 130 millié EUR

Eves koltségvetés: 130 millio6 EUR
Tamogatds intenzitdsa 50 %
Id6tartam 2014.1.1-2014.6.30.
Gazdasdgi dgazat Valamennyi tdmogathaté gazdasgi dgazat érintett
A tdmogatast nyujté hatdsdg neve és cime Junta de Andalucia

Avda. de Roma, s/n.

Sevilla

ESPANA

Egyéb informdcié .

A hatdrozat bizalmas informdciét nem tartalmazo, hivatalos szovege megtaldlhat6 a kovetkezs weboldalon:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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Allami timogatis engedélyezése az EUMSZ 107. és 108. cikke alapjin

Olyan esetek, amelyekkel kapcsolatban a Bizottsig nem emel kifogdst

(EGT-vonatkozdsa szoveg, kivéve a SzerzGdés 1. melléklete ald tartoz6 termékeket)

(2014/C 19/03)

A hatdrozat elfogaddsinak id6pontja

2013.12.13.

Allami tdmogatds hivatkozdsi szima

SA.36578 (13/N)

Tagéllam

Egyesiilt Kirdlysdg

Régi6

Megnevezés (ésfvagy a kedvezményezett neve)

Environmental Enhancement Through Agriculture, National Parks
(England and Wales) scheme 2009

Jogalap

1995 Environment Act, Section 63
1988 Norfolk and Suffolk Broads Act, Section 1

1949 National park and Access to the Countryside Act, Part 2,
Section 5

1981 Wildlife and Countryside Act, Section 39

1979 Ancient Monuments and Archaoelogical areas Act, Section 17

Az intézkedés tipusa Program —
Célkittizés Agrar-kornyezetvédelmi kotelezettségvéllaldsok, Mezd$gazdasagi

tizemekben végrehajtott beruhdzds, Technikai tdimogatds (AGRI)

Tdmogatas formdja

Vissza nem téritend§ tdmogatds

Koltségvetés

Teljes koltségvetés: 3,2 milli6 GBP
Eves koltségvetés: 1,6 milli6 GBP

Tdmogatas intenzitdsa

100 %

IdStartam

2014.3.1-2016.2.28.

Gazdasagi dgazat

Mezd8gazdasdg, erdGgazdélkodds, haldszat

A tdmogatdst nyujté hatdsdg neve és cime

North York Moors National Park Authority
The Old Vicarage

Bond Gate

Helmsley

York

Y062 5BP

UNITED KINGDOM

Egyéb informacié

A hatdrozat bizalmas informdaciét nem tartalmazd, hivatalos szovege megtaldlhat6 a kovetkezs weboldalon:

http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm
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1. BEVEZETES

1. Az Eurépai Unié mikodésérSl szolé szerzédés (a tovdbbiakban: a Szerz6dés) 107. cikke (3) bekez-

désének c) pontja szerint a Bizottsdg a belsd piaccal 6sszeegyeztethetdnek tekintheti az egyes gazdasagi
tevékenységek fejldését elémozdit6 allami tdmogatdst, amennyiben az ilyen tdmogatds nem befolya-
solja hdtranyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az ezen irdny-
mutatdsban ismertetett okokbdl a Bizottsdg megldtdsa szerint a kockdzatfinanszirozdsi piac fejlesztése,
valamint a kis- és kozépvillalkozdsok (kkv-k) és a kisebb, illetve az innovativ kozepes piaci tékeértékii
véllalatok kockazatfinanszirozdshoz valé hozzaférésének javitdsa az unids gazdasdg egésze szempont-
jabol rendkiviili jelentéséggel bir.

. Az 1j véllalkozdsok — kiilonosen az innovativ és a gyorsan novekvs vallalkozdsok — fejlédésének és

terjeszkedésének sztonzése komoly munkahely-teremtési potencidlt rejt. Ezért a kkv-k szdmadra nélkii-
16zhetetlen a hatékony kockézatfinanszirozdsi piac ahhoz, hogy a villalkozdsok fejlédésiik valamennyi
szakaszaban hozzaférjenek a szitkséges finanszirozdshoz.

. Novekedési kildtasaik ellenére a kkv-k — kiilonosen fejlédésitk korai szakaszdban — nehézségekbe

titkozhetnek a finanszirozdshoz valé hozzdférés terén. E nehézségek kozéppontjban az aszimmetrikus
informdcié problémdja 4ll: a kkv-k — killonosen fenndlldsuk korai szakaszdban — gyakran nem tudjdk
bizonyitani a befektetSk felé hitelképességiiket vagy iizleti terveik megalapozottsdgit. Ilyen koriilmé-
nyek kozott az a fajta aktiv dtvildgitds, amelyet a befekteték a nagyobb villalatok finanszirozdsa esetén
végeznek, nem feltétlentil kifizet6d6 a kkv-kat érintd tigyletek esetében, mivel az atvildgitds koltségei
tilsigosan magasak a befektetés értékéhez képest. Ezért a projekt minGségétdl és novekedési poten-
cidljuktdl fiiggetleniil ezek a kkv-k nagy valészintiséggel mindaddig nem képesek hozzaférni a sziik-
séges finanszirozdshoz, amig nem rendelkeznek bizonyithat6 tapasztalattal és elegendd biztositékkal.
Az emlitett aszimmetrikus informdcié eredményeként el6fordulhat, hogy a vallalatfinanszirozasi
piacok nem biztositjdk a sziikséges sajdttGke- vagy hitelfinanszirozdst az Gjonnan létrehozott, poten-
cidlisan gyorsan novekvé kkv-knak; ez tartds tékepiaci hidnyossdgot eredményez, ami akadalyozza,
hogy a kindlat mindkét oldal szdmdra elfogadhaté dron taldlkozzon a kereslettel, ez pedig negativ
hatdssal van a kkv-k novekedési lehetGségeire. A kisebb és az innovativ kozepes piaci tékeértékii
véllalatok bizonyos korillmények kozott ugyanezzel a piaci hidnyossdggal szembesiilnek.

. Annak kovetkezményei, ha egy véllalkozds nem jut finanszirozashoz, az adott szervezeten kiviil is

éreztethetik hatdsukat, ez elsGsorban a novekedési externdlidknak tudhaté be. Szdmos sikeres dgazatban
nem azért tapasztalhaté termelékenységnovekedés, mert a piacon jelen 1évg véllalkozdsok termelé-
kenysége n6, hanem azért, mert a hatékonyabb és technoldgiailag fejlettebb villalkozdsok a kevésbé
hatékony (vagy elavult termékekkel rendelkez6) vallalkozasok rovasdra novekednek. Amennyiben ezt a
folyamatot megzavarja, hogy a potencidlisan sikeres véllalkozdsok képtelenek finanszirozashoz jutni,
annak valdszintileg szélesebb korben is negativ hatdsa lesz a termelékenység novekedésére. Ha vallal-
kozdsok szélesebb kore szdmdra tesszitk lehet6vé a piacra lépést, az Osztondzheti a novekedést.

. Ezért a kkv-k, valamint a kisebb és az innovativ kdzepes piaci t6keértékd véllalatok tekintetében

fenndllé finanszirozasi hidny igazolhatja az 4llami tdmogatdsi intézkedéseket, ideértve bizonyos koriil-
mények kozott az dllami tdmogatds nyujtdsat is. Ha megfelelGen célzott, a szoban forgé vallalkozdsok
kockézatfinanszirozasdnak tdmogatdsa érdekében nydjtott dllami tdmogatds hatékony eszkoz lehet az
ismertetett piaci hidnyossag kikiiszobolésére és a magantSke mozgodsitdsara.

. A kkv-k finanszirozdshoz valé hozzaférése az Eurdpa 2020 stratégia alapjat képezs kozos érdekd

célkittizések egyike (1). Kiilonosen az ,Innovativ Unié” kiemelt kezdeményezésnek (2) célja, hogy javitsa
a kutatds és az innovdcié keretfeltételeit és finanszirozasi lehet@ségeit annak érdekében, hogy az

(") Az Eurépa 2020 — Az intelligens, fenntarthaté és inkluziv novekedés stratégidja (COM(2010) 2020 végleges,
2010.3.3) cimd bizottsdgi kozlemény az iparpolitika Gj megkozelitését célzd olyan stratégiai keretet hatdroz meg,
amely alapjdn az Unié gazdasdga dinamikus novekedési pdlyara dllhat, ezdltal erdsitve az Unié versenyképességét. A
kozlemény hangstlyozza annak fontossdgat, hogy javitani kell a villalkozdsok — kiilonosen a kkv-k — finanszirozdsi
lehetdségeit.

() A Bizottsdg kozleménye — Az erforrds-hatékony Eurdpa megvaldsitdsdnak itemterve, COM(2010) 546 végleges,
2010.10.6.
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innovativ elképzelésekbdl olyan termékek és szolgaltatisok szillessenek, amelyek hozzdjarulnak a
novekedéshez és a munkahelyteremtéshez. Emellett az ,Iparpolitika a globalizdcié kordban” kiemelt
kezdeményezés (%) célja, hogy javitsa az iizleti kornyezetet, és timogassa egy olyan erés és fenntarthaté
ipari bazis kialakuldsdt, amely megdllja a helyét a nemzetkozi versenyben. Az erdforras-hatékony
Eurépa megvaldsitasanak iitemterve (*) olyan keretfeltételek megteremtését irja el8, amelyek novelik
a befektet6k biztonsagat, és javitjak azon villalkozasok finanszirozasi lehetségeit, amelyek kockdza-
tosabbnak tinS vagy hosszabb megtériilési idejii kornyezetbarat beruhdzdsokat valdsitanak meg.
Ezenkiviil a kisvillalkoz6i intézkedéscsomag (°) tobb irdnyad6 elvet hatdroz meg a kkv-k fejlsdésének
tdmogatdsdra szolgld atfogd intézkedési keret kialakitdsdhoz. Ezen elvek egyike a kkv-k finanszi-
rozéshoz jutdsdnak megkonnyitése. Ez az elv az egységes piaci intézkedéscsomagban (%) is megjelenik.

7. E politikai kontextusban mind a 2011. évi, a kkv-k finanszirozdshoz val6 hozzdjutdsdnak javitdsira
szolgalé cselekvési terv (7), mind pedig a 2013-ban, az eurdpai gazdasdg hosszi tavi finanszirozasardl
sz6l6 zold konyvvel (]) dtnak inditott vita elismeri, hogy az Unid sikere nagy mértékben a kkv-k
novekedésének fiiggvénye, ugyanakkor viszont a kkv-k gyakran jelentés nehézségekkel szembesiilnek a
finanszirozashoz jutds terén. E kihivds megolddsira politikai kezdeményezések, illetve azokra vonat-
kozé javaslatok sziilettek hogy a kkv-k a befektet6k szdmdra lathatobbd, a piacok pedig a kkv-k
szdmadra vonzobbd és elérhet6bbé viljanak.

8. Nemrégiben két kezdeményezés sziiletett a befektetési alapokrdl: az Unidban mitkods kockazatitGke-
alapokrdl sz6l6, 2013-ban elfogadott rendelet (%), amely lehet6vé teszi az Unidban mtikodd kockaza-
tit6ke-alapok szdmadra, hogy a bels§ piac egészén forgalmazzak alapjaikat, illetve forrdsbevondst hajt-
sanak végre; valamint az eurdpai hosszd tava befektetési alapokrdl sz6lé rendeletre irdnyuld javas-
lat (1%, amelynek célja, hogy keretfeltételeket vezessen be a befektet6k hosszi tavi kotelezettségval-
laldsat igényl6 magdantSke-befektetési alapok miikodésének megkonnyitése érdekében.

9. E konkrét rendeletek mellett a kockdzatfinanszirozds terén tevékeny befektetési alapok, példaul a
magéantSke-befektetési alapok kezelésének és miikodtetésének szabilyozasi keretét az alternativbefek-
tetésialap-kezel6kr6l sz6l6 irdnyelv (') (ABAK-irdnyelv) rogziti.

10. Az ismertetett szakpolitikai kezdeményezésekkel Gsszhangban a Bizottsdg az Unié koltségvetését
kivanja igénybe venni a kkv-k finanszirozdshoz valé hozzaférésének megkonnyitéséhez annak érde-
kében, hogy kezelje azokat a strukturélis piaci hidnyossigokat, amelyek korldtozzdk a kkv-k noveke-
dését. E célbdl a Bizottsdg javaslatokat tett a 2014-2020 kozotti idGszakra sz6l6 tobbéves pénziigyi
keret szerinti Uj pénziigyi eszkozok ('?) fokozottabb kihaszndldsdra. Az uniés COSME (1%) és Horizont
2020 (%) finanszirozdsi programok kockdzatmegosztdson alapulé finanszirozdsi mechanizmusokkal
igyekeznek javitani az allami forrdsok felhaszndldsan, a kkv-k induld, novekedési és dtruhdzdsi

(}) A Bizottsdg kozleménye — Integrélt iparpolitika a globalizdcié kordban, COM(2010) 614, 2010.10.28.

(% A Bizottsdg kozleménye — Az erdforras-hatékony Eurépa megvaldsitdsdnak iitemterve, COM(2011) 571 végleges,
2011.9.20.

(®) A Bizottsdg kozleménye — ,Gondolkozz elébb kicsiben!” Eurdpai kisvéllalkozéi intézkedéscsomag: ,Small Business
Act”, COM(2008) 394 végleges, 2008.6.25.

(°) A Bizottsdg kozleménye — Egységes piaci intézkedéscsomag: Tizenkét mozgatérugd a novekedés serkentéséhez és a
bizalom noveléséhez, ,Egyiitt egy ujfajta novekedésért”, COM(2011) 206 végleges, 2011.1.13.

(") A Bizottsag kozleménye — Cselekvési terv a kkv-k finanszirozdshoz valé hozzdjutdsanak javitdsira, COM(2011) 870
végleges, 2011.12.7.

(%) COM(2013) 150 final, 2013.3.25.

(°) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013. dprilis 17-i 345/2013/EU rendelete az eurdpai kockazatitGke-alapokrél (HL
L 115, 2013.4.25, 1. o.).

(%) A hosszt tava befektetési alapokrdl sz616 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre irdnyuld javaslat, COM(2013) 462
final, 2013/0214 (COD).

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2011. junius 8-i 2011/61/EU irdnyelve az alternativbefektetésialap-kezelSkrdl,
valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabbd az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médo-
sitésarol (HL L 174., 2011.7.1,, 1. o).

(') A pénziigyi eszkozok magukban foglaljdk a nem tdmogatdsjellegi pénziigyi eszkozoket, amelyek vagy addssdginst-
rumentumok (hitelek, kezességvallaldsok) vagy tSkeinstrumentumok (tisztan téke- vagy kvazisajattGke-befektetések,
illetve més kockdzatmegosztasi eszkozok) lehetnek.

() Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013. december 11-i 1287/2013/EU rendelete a vallalkozdsok és a kis- és
kozépvillalkozdsok versenyképességét segité program (COSME) (2014-2020) létrehozdsdrdl és az 1639/2006/EK
hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérdl (HL L 347., 2013.12.20., 33. o.).

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013. december 11-i 1291/2013/EU rendelete a ,Horizont 2020 kutatdsi és
innovicids keretprogram (2014-2020) 1étrehozdsdrél és az 1982/2006/EK hatdrozat hatalyon kiviil helyezésérsl (HL
L 347., 2013.12.20,, 104. o.).
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szakaszban torténd, valamint a kisebb és az innovativ kozepes piaci tékeértékd vallalatok tdmogata-
sanak céljaval; kilonosen hangstilyosak azok az intézkedések, amelyeknek célja, hogy folyamatos
tdmogatdst nydjtsanak az innovaciétdl a piacra jutdsig, ideértve a kutatds-fejlesztési (K+F) eredmények
kereskedelmi hasznositdsat is (1°).

A kohéziés politika teriiletén a kozos rendelkezésekrdl szolo rendelet (19) célja, hogy a téke- és az
adéssdginstrumentumok hasznalatdnak kiterjesztésével, valamint alkalmazdsuk egyszertibbé, rugalma-
sabbd és hatékonyabbad tételével megkonnyitse a tagdllamok altal az eurdpai strukturdlis és beruhdzasi
alapokban elkiilonitett keretekbdl finanszirozott pénziigyi eszkozok felhasznaldsat (17).

12. 2012-ben a Bizottsdg nyilvanos konzultdciét inditott (%) annak érdekében, hogy informdciot gydjtson

13.

arrdl, milyen mértékben hat a piaci hidnyossdg a kkv-k hitel- és sajatt6ke-finanszirozdshoz valé
hozzaférésére, valamint a kockdzati t6kérdl sz6l6 2006. évi irdnymutatds (1) megfelel6ségérdl. A
nyilvanos konzulticié eredményébdl kideriilt, hogy az emlitett irdnymutatdsban szerepl alapelvek
szilard alapot biztositanak ahhoz, hogy a tagdllamok eljuttassdk forrdsaikat a megcélzott kkv-khoz,
egyuttal mérséklik a kiszoritds kockdzatdt. Ugyanakkor a nyilvanos konzultdcié arra is rdmutatott,
hogy a kockazati t6kérél sz6l6 iranymutatdst a vélaszadok sok esetben tilsdgosan korldtozonak tartjdk
a tdmogathaté kkv-k korének, a finanszirozdsi formdk, a tdmogatdsi eszk6zok, valamint a finanszi-

rozési struktirdk meghatdrozdsa terén.

Az dllami tdmogatdsok unids szabdlyozdsinak korszerdsitésérdl szolé kozleményében (%) a Bizottsdg
ambiciézus programot hatdrozott meg az dllami tdmogatdsi szabdlyozds korszertsitésére; a program
hdrom {8 célkittizésen alapul:

a) fenntarthatd, intelligens és inkluziv novekedés Osztonzése a versenyképes belsG piacon;

b) az el6zetes bizottsgi ellendrzésnek a belsé piacot leginkdbb befolydsold tigyekre torténd Ossz-
pontositdsa, ezzel egyidejlileg a tagallamokkal valé egyiittmiikodés erGsitése az dllami tdmogatdsi
szabalyok végrehajtdsa terén; valamint

) a szabdlyok egyszertisitése a dontéshozatal gyorsitdsa érdekében.

14. A fentiek fényében helyénvalonak tiinik a kkv-knak nyujtott kockdzatitGke-befektetési intézkedésekre —

koztitk az dltaldnos csoportmentességi rendelet (*') hatdlya ald tartozkra — vonatkozé dllami tdmo-
gatdsi szabalyrendszer kiterjedt feliilvizsgdlata annak elGsegitése érdekében, hogy a kockazatfinanszi-
rozés killonbozs formdihoz a tdmogathaté véllalkozdsok szélesebb kore hatékonyabban és eredmé-
nyesebben férhessen hozzd. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlya ald tartozé intézkedéseket
nem kell bejelenteni, mivel azok esetében a Bizottsdg feltételezi, hogy piaci hidnyossigok megsziin-
tetésére irdnyulnak megfelel§ és ardnyos eszkozokkel, ugyanakkor 6sztonzd hatdstiak, és a minimumra
korlatozzdk a verseny torzuldsait.

(%) Mindezeken felill a hitelfinanszirozashoz valdé konnyebb hozzéférés biztositdsa érdekében a Bizottsdg, az Eurdpai

Beruhdzdsi Alap és az Eurdpai Beruhdzdsi Bank a hetedik kutatdsi keretprogram alapjin kozosen létrehozott egy
egyedi kockdzatmegosztasi eszkozt. Lasd: http:/[www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm. Ez a kockdzat-
megosztdsi eszkoz egy kockdzatmegosztdsi mechanizmus utjdn részleges garancidt nyujt pénziigyi kozvetitSknek,
ezaltal csokkenti azok pénziigyi kockdzatdt, és arra osztonzi Gket, hogy nyujtsanak hitelt a kutatds-fejlesztési vagy
innovéciés tevékenységet végzdé kkv-knak.

(') Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1303/2013/EU rendelete az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai

Szocidlis Alapra, a Kohéziés Alapra, az Eurépai MezGgazdasgi Vidékfejlesztési Alapra és az Eurdpai Tengeriigyi és
Haldszati Alapra vonatkozé kozos rendelkezések megallapitdsdrdl, az Eur6pai Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai
Szocidlis Alapra és a Kohéziés Alapra és az Eurdpai Tengeriigyi és Haldszati Alapra vonatkozé éltalinos rendelke-
zések megadllapitdsarol és az 1083/2006/EK tandcsi rendelet hatdlyon kiviil helyezésérsl (HL L 347., 2013.12.20.,
320. o).

() Megjegyzend§, hogy tobb tagillam is fogadott el olyan intézkedéseket, amelyek hasonld pénziigyi eszkozok beve-

zetésérdl rendelkeznek, ezeket azonban kizardlag tagallami forrdsokbdl finanszirozzak.

(") A kérdsiv a kovetkez6 helyen érheté el: http:/[ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/

questionnaire_en.pdf

(1) Kozosségi irdnymutatds a kis- és kozépvillalkozdsokba torténd kockdzatitSke-befektetések elémozditasat célzé dllami

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

(*%) Kozlemény az allami tdmogatdsok unids szabdlyozdsinak korszertisitésérél, COM(2012) 209 final, 2012.5.8.
(*') A Bizottsag 800/2008/EK rendelete a Szerz6dés 87. és 88. cikke alkalmazdsiban a timogatdsok bizonyos fajtdinak a

kozos piaccal Osszeegyeztethetdnek nyilvanitdsardl (HL L 214., 2008.8.9., 3. o.) (jelenleg feliilvizsgdlat alatt).


http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_en.pdf
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2. AZ IRANYMUTATAS HATALYA; FOGALOMMEGHATAROZASOK

A Bizottsdg azokra a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésekre alkalmazza az ezen irdnymutatdsban
szerepld elveket, amelyek nem felelnek meg az édltalinos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott
valamennyi feltételnek. Ezeket az intézkedéseket az érintett tagdllam a Szerzdés 108. cikkének (3)
bekezdése szerint bejelenti, a Bizottsdg pedig elvégzi az ezen irdnymutatds 3. fejezetében meghatd-
rozott érdemi GsszeegyeztethetSségi értékelést.

A tagédllamok azonban gy is kialakithatjdk kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedéseiket, hogy azok ne
tartalmazzanak a SzerzGdés 107. cikkének (1) bekezdése szerinti dllami tdmogatdst, példaul mert
megfelelnek a piacgazdasagi szerepl§ tesztnek, vagy mert teljesitik az alkalmazand6 de minimis rende-
let (*?) feltételeit. Az ilyen intézkedéseket nem kell bejelenteni a Bizottsdgnak.

Ezen irdnymutatds egyetlen rendelkezése sem szolgdlhat azon éllami tdmogatasi intézkedések oOssze-
egyeztethetGségének megkérdGjelezésére, amelyek teljesitik a valamely mds irdnymutatdsban, keretsza-
balyban vagy rendeletben meghatrozott feltételeket. A Bizottsdg kiemelt figyelmet fordit annak
megel6zésére, hogy ezt az irdnymutatdst az alapvetGen mds keretszabdlyok, irdnymutatdsok és rende-
letek altal kezelt politikai célkittizések elérésére haszndljak.

Ez az irdnymutatds csak az dltala lefedett pénziigyi eszkozoket érinti, nem vonatkozik tehdt példaul a
meglévé hitelek értékpapirositdsat biztosité eszkozokre — ez utébbiak értékelését az dllami tdmogatd-
sokra vonatkozé relevans jogalapnak megfelelGen kell elvégezni.

A Bizottsdg az ezen irdnymutatdsban szerepl$ elveket kizdrdlag a kockdzatfinanszirozdsi céld tdémo-
gatdsi programok tekintetében alkalmazza. Az emlitett elvek nem alkalmazanddk az egyes vallalko-
zasoknak kockdzatfinanszirozasi timogatast nyujté ad hoc intézkedésekre, kivéve az olyan intézkedé-
seket, amelyek egyes alternativ kereskedési platformok tdmogatdsdra irdnyulnak.

Fontos emlékeztetni arra, hogy a kockazatfinanszirozasi tdmogatdsi intézkedéseket pénziigyi kozve-
tit6k vagy alternativ kereskedési platformok ttjan kell megvalésitani, kivéve a tdmogathaté vallalko-
zdsokban kozvetleniil megvaldsitott befektetésekre vonatkozé fiskdlis 6sztonzdk esetében. Ezért az az
intézkedés, amely alapjn egy tagdllam vagy egy kozintézmény az emlitett kozvetitSk részvétele nélkiil,
kozvetlenil valosit meg befektetéseket a vallalkozdsokban, nem tartozik a kockdzatfinanszirozdsi céla
dllami tdmogatasokra vonatkozé szabdlyok és ezen irdnymutatds hatdlya ala.

Figyelembe véve a nagyvillalkozdsok szilirdabb eredményeit és nagyobb mértéki biztositékait, a
Bizottsag ugy értékeli, hogy nincs olyan dltaldnos piaci hidnyossdg, amely a nagyvéllalkozasok finan-
szirozdsi lehet6ségeihez kapcsolodik. Kivételes esetben a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedés
megcélozhat a 3.3.1. a) szakasz szerinti kisebb kozepes piaci t8keértékii vallalatokat, vagy a 3.3.1.
b) pont szerinti innovativ kozepes piaci t6keértékii vallalatokat, amelyek kutatds-fejlesztési és innova-
ciés projekteket valdsitanak meg.

Nem nytjthaté kockazatfinanszirozasi tdmogatds azoknak a véllalkozdsoknak, amelyek szerepelnek
valamely t6zsde vagy szabdlyozott piac hivatalos jegyzékében, mivel jegyzésiik ténye 6nmagdban
bizonyitja, hogy képesek maganfinanszirozds bevonzasdra.

Ha a kockézatfinanszirozdsi tdmogatdsi intézkedések teljes mértékben mell6zik a magdnbefektetSket,
nem nyilvanithatok OsszeegyeztethetSnek. Ilyen esetekben a tagdllamnak mérlegelnie kell olyan alter-
nativ szakpolitikai lehetSségek alkalmazdsit, amelyek alkalmasabbak lehetnek ugyanazon célkittizések
és eredmények elérésére, igy példdul az dltalanos csoportmentességi rendeletben meghatarozott regi-
ondlis beruhdzdsi tdmogatds vagy indulé vallalkozdsoknak nydjtott tdmogatds alkalmazdsat.

Azok a kockdzatfinanszirozasi tdimogatasi intézkedések, amelyek kapcsdn a maganbefektet6k nem
véllalnak szdmottevs kockdzatot, ésfvagy az el6nyok teljes mértékben a maganbefektet6khoz dramla-
nak, nem nyilvanithatok osszeegyeztethetSnek. A kockdzatok és a nyereségek megosztdsa szitkséges
feltétele annak, hogy korldtozzak az allam pénziigyi kitettségét, és biztositsdk szdmadra a tisztességes
megtériilést.

(*?) A Bizottsdg 1407/2013/EU rendelete az Eur6pai Unié mitkodésérl szolo szerz8dés 107. és 108. cikkének a csekély

Osszegli timogatdsokra vald alkalmazdsdrdl (HL L 352., 2013.12.24., 1. o.). A Bizottsig 1408/2013/EU rendelete az
Eurdpai Unié miikdésérdl szolé szerz8dés 107. és 108. cikkének a mez8gazdasdgi dgazatban nydjtott csekély
Osszegli tdmogatdsokra vald alkalmazdsarél (HL L 352., 2013.12.24., 9. o.). A Bizottsdg 875/2007EK rendelete
az EK-Szerz6dés 87. és 88. cikkének a haldszati dgazatban nydjtott csekély 6sszegti (de minimis) timogatdsokra val6
alkalmazdsdrol és az 1860/2004/EK rendelet médositdsardl (HL L 193., 2007.7.25., 6. 0.), vagy az e rendelet helyébe
1épS rendelet.
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A kockdzatfinanszirozdsi timogatds nem hasznalhaté kivasdrlasok timogatdsdra; ez a rendelkezés nem
érinti az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott kivaltdsi t6ke formdjaban nydjtott
kockazatfinanszirozdsi timogatdst.

A kockézatfinanszirozasi timogatds nem tekintendd a belsd piaccal 6sszeegyeztethetdnek, ha az aldbbi
véllalkozdsoknak itélik oda:

a) a Kozosségnek a nehéz helyzetben 1évS villalkozdsok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsahoz
nydjtott dllami tdmogatdsokrdl sz6l6 irdnymutatdsiban (2%) és annak moédositdsaiban, illetve az
annak helyébe 1ép8 irdnymutatdsban meghatdrozott nehéz helyzetben 1évg villalkozasoknak.
Ezen irdnymutatds alkalmazdsiban azonban nem mindsill nehéz helyzetben 1évg villalkozdsnak
az olyan kkv, amelynek els6 kereskedelmi értékesitésétdl szamitva nem telt el hét év és amely a
kivélasztott pénziigyi kozvetits dltal elvégzett atvilagitds alapjan kockdzatfinanszirozasi céli befek-
tetésre alkalmasnak mindsiil, kivéve akkor, ha ellene fizetésképtelenségi eljards indult, vagy ha
teljesiti a hazai jog azon feltételeit, amelyek alapjan ellene hitelezsi kérésére kollektiv fizetéskép-

telenségi eljards indithato;

b) olyan véllalkozdsoknak, amelyek jogellenes dllami tdmogatdsban részesiiltek, amelyet még nem
fizettek vissza maradéktalanul.

A Bizottsag nem alkalmazza ezen irdinymutatdst a harmadik orszdgokba vagy a tagéllamokba irdnyuld
kivitellel kapcsolatos tevékenységekre nyujtott tdmogatdsra, nevezetesen a kozvetlenill az exportalt
mennyiségekhez, az értékesitési haldzat létrehozdsahoz és mikodtetéséhez, illetve az exporttevékeny-
séggel Osszefiiggésben felmeriil§ egyéb foly6 kiaddsokhoz kozvetleniil kapcsolddd tdmogatisra, vala-
mint azokra a tdmogatdsokra, amelyek a nemzeti termékek importtermékekkel szembeni elényben
részesitésétdl fiiggnek.

A Bizottsdg nem alkalmazza ezen irdnymutatdst azokra az allami tdmogatdsi intézkedésekre, amelyek
onmagukban vagy a hozzdjuk kapcsolddé feltételek, illetve finanszirozdsi modszerek révén szikség-
képpen az unids jog megsértéséhez vezetnek (*4), igy kiilonosen a kovetkezd intézkedésekre:

a) azokra az intézkedésckre, amelyek esetében a tdmogatds a belfoldon készitett termékek, illetve
belfoldi szolgaltatdsok igénybevételének feltételéhez kotott;

b) azokra az intézkedésekre, amelyek megsértik a SzerzGdés 49., a letelepedés szabadsdgardl sz6lo
cikkét, amelyek esetében tdmogatds feltétele, hogy a pénziigyi kozvetit6k, azok kezel6i vagy a
végsS kedvezményezettek székhelye az érintett tagdllam teriiletén legyen, illetve azt odakoltoztes-
sék. Ez nem érinti a pénziigyi kozvetitSkre vagy azok kezelSire vonatkozd azon kovetelményt,
amely szerint rendelkezniitk kell a befektetési és az alapkezelési tevékenység folytatdsahoz az
érintett tagallamban sziikséges engedéllyel, illetve nem érinti a végs6 kedvezményezettekre vonat-
kozé azon kévetelményt, amely szerint az érintett tagdllam teriiletén telephellyel kell rendelkez-
nitik, valamint ott gazdasdgi tevékenységet kell végezniiik;

¢) azokra az intézkedésekre, amelyek megsértik a Szerzédés 63., a téke szabad mozgdsardl sz6lo
cikkét.

2.1. A piacgazdasdgi szerepld teszt

A kockézatfinanszirozasi céld intézkedések gyakran bonyolult konstrukcidkat tartalmaznak, amelyek a
gazdasigi szerepl6k egy csoportjat (befektetSk) arra osztonzik, hogy azok kockdzatfinanszirozast
nyujtsanak a gazdasdgi szereplék egy mdsik csoportjanak (tdmogathaté vallalkozdsok). Az intézkedés
kialakitdsatol fuggSen az egyik vagy akdr mindkét szint vallalkozasai részesiilhetnek dllami tdmogatds-
ban, akkor is, ha a hatdsigok csak a tdmogathaté viéllalkozdsoknak biztositandnak elényoket. Ezen-
kiviil a kockazatfinanszirozasi céli intézkedésekben mindig legaldbb egy pénziigyi kozvetitd is érintett;
a kozvetit§ jogilldsa eltérhet a befektetSk és a befektetés targydt képezs végsG kedvezményezettek
jogallasatol. Ilyen esetben azt is mérlegelni kell, hogy a pénziigyi kozvetitd az dllami tdmogatds
kedvezményezettjének tekinthet6-e.

Altaldban gy tekinthetd, hogy az 4llami beavatkozds nem minésiil dllami tdmogatdsnak, példdul mert
megfelel a piacgazdasigi szerepld tesztnek. Ezen elv szerint nem mindsiilnek dllami tdmogatdsnak az
llami szervek vagy kozvillalkozdsok dltal a szokdsos piaci feltételek mellett megvaldsitott azon
gazdasagi tigyletek, amelyek nem biztositanak el6nyt a mdsik fél szdimdra. Az Eurdpai Unié Birdsiga
azon elGjogdnak sérelme nélkiil, hogy a timogatds 1étét megdllapitsa, ez a fejezet tovabbi ttmutatdst
nydjt a piacgazdasagi szerepl§ tesztjének a kockdzatfinanszirozds terén val6 alkalmazdsihoz.

(%) HL C 244., 2004.10.1., 2. o., hosszabbitdsa: HL C 156., 2009.7.9., 3. o. és HL C 296., 2012.10.2,, 3. o.
(*%) Lasd példaul a C-156/98. sz. Németorszdg kontra Bizottsdg tigyben hozott itélet (EBHT 2000., I-6857. 0.) 78. pontjat,

valamint a C-333/07. sz. Régie Networks kontra Rhone Alpes Bourgogne tigyben hozott itélet (EBHT 2008., 1-10807. o.)
94-116. pontjat.
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31.

2.1.1. A befektetoknek nytjtott tdmogatds

Altalinossagban a Bizottsdg akkor tekinti 1igy, hogy egy befektetés Gsszhangban all a piacgazdasdgi
szerepl§ elvével, tehat nem mindsiil dllami tdmogatdsnak, ha az az dllami és a maganbefektetSk (*)
szdmdra egyenl§ feltételek mellett valosul meg. Ez a helyzet éll fenn, ha az dllami és a magédnbefek-
tet6k azonos feltételek mellett valésitjdk meg az adott befektetést, a szereplSk két emlitett kategoridja
egyidejiileg 1ép fel, és a magdnbefektet§ fellépése valds gazdasdgi jelentdséggel bir.

32. Egy ugylet akkor tekintendd azonos feltételek mellett végbemendnek, ha az dllami és a maganbefek-

33.

tet6k kockdzata és haszna egyenl$, és ugyanazon kockdzati osztily tekintetében azonos helyet
foglalnak el a hitelez6i rangsorban. Ha az édllami befektetS jobb pozicidban van, mint a maganbefek-
tet — példaul azért, mert a maganbefektet6khoz képest eldbb kap hozamot —, az intézkedés ettdl még
a szokdsos piaci feltételekkel osszhangban 1évének mindsiilhet, amennyiben a magénbefektet6k nem
jutnak elényhoz.

A kockdzatfinanszirozds terén akkor tekintendd tgy, hogy az dllami és a maganbefektetSk egyidejtleg
hajtjdk végre az tigyletet, ha a magdn- és az dllami befektet6k ugyanazon iigylet sordn, tarsbefekte-
t6ként fektetnek be a végsé kedvezményezettbe. Az dllami-magdn pénziigyi kozvetit6kon keresztiil
megvaldsitott befektetések esetében a Bizottsdg vélelmezi, hogy az dllami és a magdnbefektetSk
befektetései egyidejtileg valosulnak meg.

34. Tovabbi feltétel, hogy a kedvezményezett tirsasigoktol fuggetlen magdnbefektetd dltal nydjtott finan-

35.

szirozds a befektetés teljes volumenét tekintve gazdasdgilag jelentds (%) legyen. A Bizottsdg véleménye
szerint a kockdzatfinanszirozdsi célii intézkedések esetében a fiiggetlen maganbefektetd altal végrehaj-
tott befektetés akkor tekinthetS gazdasdgilag jelent@snek, ha annak mértéke eléri a 30 %-ot.

Amennyiben a befektetés Gsszhangban 4ll a piacgazdasdgi szereplS elvével, akkor a Bizottsdg a
befektetést befogadé villalkozasokat nem tekinti dllami tdmogatds kedvezményezettjeinek, mivel az
altaluk befogadott befektetések piaci feltételek mellett megvaldsitott befektetésnek mindsiilnek.

36. Amennyiben egy intézkedés lehetvé teszi a magdnbefektetSk szdméra, hogy olyan feltételek mellett

fektessenek be kockdzatfinanszirozasi céllal egy van tobb vallalkozdsba, amelyek kedvezébbek az
azonos véllalkozdsba befektet§ dllami befektetSkre vonatkozé feltételeknél, az érintett magédnbefek-
tet6k el6nyhoz juthatnak (nem egyenl$ feltételekkel megvalésitott befektetés). Ez az elény szdmos
kiilonboz4 format olthet, jelenthet példdul — az dllami befektetSkkel osszehasonlitva — kedvezményes
hozamot (nyereségnovelés) vagy — az alapul szolgdld tigylet alulteljesitése esetén — a veszteségeknek
val6 kisebb kitettséget (veszteségminimalizalds).

2.1.2. Pénziigyi kozvetitd és/vagy annak kezeldje részére nyijtott tdmogatds

37. A Bizottsdg dltalinos nézete szerint a pénziigyi kozvetit6 olyan eszkoz, amely arra szolgdl, hogy

tovabbitsa a tdmogatdsokat a befektet6knek és/vagy a befektetés tdrgydt képezd vallalkozdsoknak, és
sajat jogdn nem mindsill a tdmogatdsok kedvezményezettjének, attdl fiiggetleniil, hogy a pénziigyi
kozvetitd jogi személy, vagy csupdn olyan eszkdzcsomag, amelyet 6ndllé alapkezel§ tdrsasdg kezel.

38. Ugyanakkor azok az intézkedések, amelyek valamely pénziigyi kozvetitS javdra torténd kozvetlen

(26

=

transzferrel vagy a pénziigyi kozvetits dltali tarsfinanszirozdssal jarnak, timogatdsnak mindsiilhetnek,
kivéve, ha a széban forgd transzfer vagy tdrsfinanszirozds olyan feltételek mellett megy végbe, amelyek
elfogadhatdk lennének egy atlagos piacgazdasagi szerepl§ szdmara.

(*) A magdnbefektet6k kozé tartozik tipikusan a sajit kockdzatdra és sajat forrdsaibdl befekteté EBA és EBB, a sajdt

kockazatukra és sajat forrdsaikbol befektetd bankok, magdnalapitvanyok, csalddi vallalkozdsok és iizleti angyalok,
véllalati beruhdzdk, biztositok, nyugdijalapok, magdnszemélyek és a felsGoktatasi intézmények.

Példdul a Citynet Amsterdam tigyben a Bizottsdg tgy foglalt dlldst, hogy két magédnbefektetd befektetései — melyek
egy véllalkozés teljes sajattSke-befektetésallomdnydnak egyharmadat tettck ki — gazdasagilag jelentdsnek tekinthetdk,
figyelemmel a részvényesi struktirdra és arra, hogy elegendé részvénnyel rendelkeztek ahhoz, hogy blokkolé kisebb-
séget alkossanak a cég stratégiai dontéseinél (lasd a C 53/2006. sz., Citynet Amsterdam [Hollandia] tigyben hozott
bizottsdgi hatdrozatot [HL L 247., 2008.9.16., 27. 0., (96)—(100) bekezdés]). Ezzel szemben az N 429/10. sz., Gorog
Mez8gazdasdgi Bank tigyben (Agricultural Bank of Greece — ATE, HL C 317., 2011.10.29., 5. 0.) a magdnbefektetdi
részvétel a befektetésnek csupan 10 %-dt érte el, szemben a 90 %-os dllami befektetéssel, ezért a Bizottsdg arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy nincs sz6 egyenld feltételekrdl, mivel az dllam altal megvaldsitott tSkeinjekcidt nem
kisérte magdnbefektetdi oldalrdl hasonlé szintd részvétel, tovabbd az édllami befektetés nem volt ardnyos az édllam
részvényeinek szdmaéval.
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39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Ha a kockazatfinanszirozdsi célii intézkedést megbizott szerv kezeli és az nem valdsit meg a
tagéllammal kozos tdrsfinanszirozdst, akkor a megbizott fél a finanszirozast kozvetitd eszkoznek és
nem tdmogatds kedvezményezettjének tekintendS, amennyiben nem részesil tilkompenzdciéban.
Ugyanakkor ha a megbizott szerv a pénziigyi kozvetit6khoz hasonlé médon az intézkedést finan-
szirozza vagy a tagdllammal kozos tdrsfinanszirozdst valdsit meg, akkor a Bizottsignak értékelnie kell,
hogy a megbizott fél dllami tdmogatdsban részesiilt-e.

Ha a pénziigyi kozvetit§ kezelGje vagy az alapkezel§ tdrsasdg (a tovabbiakban: a kezeld) nyilt, dtldt-
hatd, megkiilonboztetésmentes és objektiv kivalasztasi eljdrds sordn keriil kivalasztdsra, vagy ha a
kezel6 dijazdsa teljes mértékben titkrozi a hasonld helyzetben alkalmazott aktudlis piaci szinteket,
vélelmezendd, hogy a kezel§ nem részesiil allami tdmogatdsban.

Ha a pénziigyi kozvetit§ és annak kezelGje dllami szervezet, amely nem nyilt, dtlithat6, megkiilon-
boztetésmentes és objektiv kivalasztasi eljards sordn keriilt kivélasztdsra, abban az esetben tekintendd
gy, hogy nem részesiil timogatdsban, ha kezel6i dija maximalizdlt, teljes dijazdsa pedig megfelel a
szokdsos piaci feltételeknek és teljesitményen alapul. Ezenkiviil az dllami pénziigyi kozvetit6k kezelé-
sének {izleti alapon kell dllnia, a kezel6knek pedig nyereségorientdlt mdédon, a szokdsos piaci feltételek
mellett (kozvetlen dllami rahatdstdl fiiggetleniil) kell meghozniuk a befektetési dontéseket. A magan-
befektetSket tovabba iigyletenként nyilt, dtlithatd, megkilonboztetésmentes és objektiv kivalasztasi
eljards keretében kell kivélasztani. Megfelel§ mechanizmusok dtjdn ki kell zdrni annak lehet8ségét,
hogy az allam barmilyen médon beavatkozhasson az allami alap napi kezelési feladataiba.

Ha az dllam a pénziigyi kozvetitd Gtjdn hitelek vagy kezességvallaldsok — ideértve a viszontgarancidt is
— formajaban hajt végre befektetést, és a referencia-kamatlabrol szélé koézleményben (?7), illetve a
kezességvéllalasrol sz6l6 kozleményben (%) meghatdrozott feltételek teljesiilnek, akkor a pénziigyi
kozvetit6 nem mindsiil allami tdmogatds kedvezményezettjének.

Az, hogy a pénziigyi kozvetit6k novelhetik vagyonukat, kezelSik pedig megbizdsok révén nagyobb
arbevételt érhetnek el, a tdmogatasi intézkedés csupdn mdsodlagos gazdasdgi hatdsdnak tekintendd, és
nem mindsiil a pénziigyi kozvetitd ésfvagy annak kezel8i részére nyijtott tdimogatdsnak. Azonban ha
a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés tgy keriilt kialakitdsra, hogy e mdsodlagos hatdst elSre
meghatdrozott egyedi pénziigyi kozvetit6khoz irdnyitsa, tigy kell tekinteni, hogy az érintett pénziigyi
kozvetit6k kozvetett tdimogatdsban részesiilnek.

2.1.3. A befektetés tdrgydt képezd vdllalkozdsoknak nytjtott tdmogatds

Ha a befektet6k, a pénziigyi kozvetit6 vagy annak kezel6i szintjén tdmogatdsnydjtasra keriil sor, a
Bizottsdg dltalaban ugy tekinti, hogy a tdmogatds legaldbb részben a befektetés tdrgyat képezd vallal-
kozasokhoz keriil. Akkor is ez a helyzet, ha a pénziigyi kozvetits kezeldi tisztdn izleti alapon hozzak
befektetési dontéseiket.

Ha az éllam a megcélzott véllalkozdsokban hitelek vagy kezességvallaldsok formdjaban, kockazatfinan-
szirozdsi célu intézkedés keretében hajt végre befektetést, és teljesiilnek a referencia-kamatlabrol sz616
kozleményben, illetve a kezességvillaldsrol szolé kozleményben meghatdrozott feltételek, akkor a
befektetést fogadd villalkozdsok nem mindsiilnek allami tdmogatds kedvezményezettjének.

2.2. Bejelentend§ kockdzatfinanszirozdsi timogatdsok

A tagillamok a SzerzGdés 108. cikkének (3) bekezdése alapjan kotelesek bejelenteni azokat a kocka-
zatfinanszirozdsi célt intézkedéseket, amelyek a Szerzédés 107. cikkének (1) bekezdése értelmében
dllami tdmogatdsnak minGsiilnek (kiilondsen, ha nem felelnek meg a piacgazdasagi szerepld teszten),
kiviil esnek a de minimis rendelet hatdlydn és nem felelnek meg az éltaldnos csoportmentességi
rendeletben szerepl, a kockazatfinanszirozasi timogatdsra vonatkozé Osszes feltételnek. A Bizottsdg
az emlitett intézkedések belsG piaccal valé Osszeegyeztethet8ségét a Szerz6dés 107. cikke (3) bekez-
désének c) pontja alapjan vizsgdlja. Ez az irdnymutatds azokra a kockdzatfinanszirozasi céla intézke-
désekre Osszpontosit, amelyek val6szindleg osszeegyeztethetének mindsiilnek a Szerz8dés 107. cikke
(3) bekezdésének c) pontjaval, szdmos olyan feltételre figyelemmel, amelyeket részletesen ezen irdny-
mutatds 3. fejezete ismertet. A szoban forgd intézkedések az aldbbi hdrom kategéridba sorolhatok.

(*7) A Bizottsdg kozleménye a referencia-kamatldb és a leszamitoldsi kamatldb megallapitdsi modjanak mddositasardl (HL

C 14., 2008.1.19,, 6. o0.).

(*%) A Bizottsdg kozleménye az EK-SzerzSdés 87. és 88. cikkének a kezességvdllalds formdjdban nydjtott dllami tdmo-

gatdsra valé alkalmazasarél (HL C 155., 2008.6.20., 10. o.).
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47.

48.

49.

50.

51.

Az els6 kategéridba azon kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések tartoznak, amelyek olyan vallalko-
zasokat céloznak, amelyek nem teljesitik az 4ltalinos csoportmentességi rendeletben a kockazatfinan-
szfrozdsi tdmogatdsra vonatkozodan felsorolt Gsszes tdmogathatdsdgi kovetelményt. Ezen intézkedé-
sekkel kapcsolatban a Bizottsdg részletes elGzetes értékelés elvégzését irja el6 a tagdllam szdmara,
mivel mar nem vélelmezhet6 az altalinos csoportmentességi rendelet hatélya ald tartozd, tdimogathatd
véllalkozdsokat érint§ piaci hidnyossdg. Ebbe a kategéridba kiilonosen az aldbbi véllalkozdsokat célzd
intézkedések tartoznak:

a) kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalatok, amelyek meghaladjak az dltalinos csoportmentességi
rendeletben a kkv-k fogalommeghatarozasiban rogzitett hatdrértékeket (>°);

b) kutatds-fejlesztési és innovacids tevékenységet végzg innovativ kozepes piaci t6keértékd vallalatok;

¢) olyan villalkozdsok, amelyek az elsé kockdzatfinanszirozdsi célii befektetéshez az els6 kereskedelmi
értékesitésitket kovet§ tobb mint hét év eltelte utdn jutnak;

d) olyan villalkozdsok, amelyek az dltalinos csoportmentességi rendeletben rogzitett maximaélis
osszeget meghaladé teljes kockazatfinanszirozasi befektetést igényelnek;

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

A madsodik kategéria olyan intézkedéseket foglal magdban, amelyeknek kialakitdsi paraméterei eltérnek
az daltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozottakt6l, ugyanakkor az ott meghatdrozott
tdmogathat6 véllalkozdsokat célozzdk meg. Ezen intézkedések esetében a piaci hidnyossdg fennalldsat
csak az altaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett hatdrértékeket talléps paraméterek alkalma-
zdsdnak igazoldsdhoz sziikséges mértékben kell bizonyitani. Ebbe a kategéridba kiilonosen az aldbbi
esetek tartoznak:

a) olyan pénziigyi eszkozok, amelyekben a magdnbefektetdi részvétel az altaldnos csoportmentességi
rendeletben meghatdrozott ardnyok alatt marad;

b) olyan pénziigyi eszkozok, amelyek kialakitdsdnak paraméterei meghaladjak az dltalinos csoport-
mentességi rendeletben meghatdrozott fels§ hatarokat;

) a kezességvillaldsokon kiviili olyan pénziigyi eszk6zok, amelyeknél a pénziigyi kozvetitSk, befek-
tetGk vagy alapkezel§ tarsasagok kivélasztdsa sordn a nyereségbdl szarmazé elsébbségi hozamokkal
(nyereségnovelés) szemben el6nyben részesitik az esetleges veszteségekkel szembeni védelmet (vesz-
teségminimalizalas);

d) fiskdlis OsztonzSk a vallalati befektet6k szdmdra, ideértve a tdrsbefektetSként eljaréd pénziigyi
kozvetitSket vagy azok kezel6it is.

A harmadik kategéria olyan nagy programokra vonatkozik, amelyek dltaldnos csoportmentességi
rendelet értelmében vett nagy koltségvetésiik miatt nem tartoznak az dltalinos csoportmentességi
rendelet hatdlya ald. E vizsgélat elvégzésekor a Bizottsdg ellendrzi, hogy teljesiilnek-e az éltaldnos
csoportmentességi rendeletben el6irt feltételek; amennyiben igen, értékeli, hogy a bejelentést alata-
masztd elGzetes értékelés fényében megfelel-e az intézkedés kialakitdsa. Amennyiben valamely nagy
program nem teljesiti a fent emlitett rendelkezésekben rogzitett valamennyi tdmogathatdsagi és ossze-
egyeztethetéségi kritériumot, a Bizottsdg mind a piaci hidnyossdg meglétét, mind az intézkedés kiala-
kitasinak megfelel6 voltat illetGen alaposan megvizsgdlja az elzetes értékelés kapcsin benydjtott
bizonyitékokat. Emellett elvégzi az ilyen programok dltal az érintett piacokra gyakorolt esetleges
negativ hatdsok részletes értékelését is.

A 47-49. bekezdésben ismertetett killonbozd tulajdonsdgok egyiittesen is megjelenhetnek egyazon
kockézatfinanszirozdsi céli intézkedésen beliil, ha ezt a piaci hidnyossigok teljes korti vizsgalatdval
aldtdmasztott szempontok megfelelden indokoljdk.

Az ebben az irdnymutatdsban kifejezetten megengedett eltérésektdl eltekintve a bejelentendd intézke-
dések fenti kategéridinak értékelése sordn az altaldnos csoportmentességi rendeletben a kockazatfinan-
szirozdsi timogatasra vonatkozodan el6irt valamennyi egyéb feltétel irdnyado.

(%) A Szerz8dés 87. és 88. cikke alkalmazdsaban a tdmogatdsok bizonyos fajtdinak a kozos piaccal Osszeegyeztethetének

nyilvanitdsarol sz6l6 800/2008/EK bizottsdgi rendelet (HL L 214., 2008.8.9., 3. o.), vagy az azt felvalté rendelet L
melléklete.
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2.3. Fogalommeghatirozasok

52. Ezen iranymutatds alkalmazdsdban:

i

ii.

iii.

vi.

vii.

Vviii.

ix.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

XV.

salternativ kereskedési platform™ a 2004/39[EK irdnyelv (%) 4. cikke (1) bekezdésének 15.
pontja szerinti olyan multilaterdlis kereskedési rendszer, amelynél a piacra bevezetett pénziigyi
eszkozok tobbségét kkv-k bocsdtjak ki;

,szokdsos piaci feltételek™ a szerz8dd felek kozotti befektetési tigylet feltételei azonosak a
fuggetlen viéllalkozdsok kozott létrejovs tigyletek feltételeivel, és mentesek az allami befolyds
minden elemétdl;

Jkivasarlas”: egy vallalkozds sajat t6kéjébdl legaldbb ellendrzd részesedés megvdsarlasa a jelen-
legi tulajdonosoktdl a vallalkozds eszkozeinek és miikodésének dtvétele céljabdl;

. ytamogathaté vallalkozdsok™ kkv-k, kisebb kozepes piaci t8keértékii véllalatok és innovativ

kozepes piaci t6keértékd vdllalatok;

. ,megbizott szerv”: az Eurdpai Beruhdzdsi Bank, az Eurdpai Beruhdzasi Alap, olyan nemzetkozi

pénziigyi intézmény, amelyben valamely tagallam tulajdonos, valamely tagdllamban létrehozott
pénziigyi intézmény, amelynek célja a kozérdek allami hatdsdg feliigyelete melletti megvalési-
tdsa, kozjogi szerv vagy a magdnjog alapjan mikodd, kozfeladatot elldté szerv. A megbizott
szerv kivalaszthatd vagy kozvetleniil kijelolhetd, ha a kijelolés teljesiti a 2004/18/EK irdny-
elvben (*!), vagy az irdnyelvet részben vagy egészben felvalt6 jogszabilyban meghatdrozott
feltételeket;

,sajattGke-befektetés™ kozvetlen vagy kozvetett t6kejuttatds egy véllalkozds szdmadra a villalko-
zdsban a megfelel§ ardnyu részesedés megszerzése ellenében;

Jkilépés™ pénziigyi kozvetitd vagy befektetd részesedésének megsziintetése, amely torténhet
kereskedelmi értékesités, leirds, részvények/kolcsonok visszafizetése, mds pénziigyi kozvetits
vagy befektet§ részére torténd értékesités, pénziigyi intézmény részére torténd értékesités,
valamint nyilvanos forgalomba hozatallal torténs értékesités — beleértve az elsé nyilvanos
kibocsdtdst — révén;

Jtisztességes megtériilési rdta” a bels6 megtériilési rata elvirt mértéke, amely megegyezik a
kockdzattal korrigdlt diszkontratdval, és amely a befektetés kockdzatdnak szintjét, valamint a
maganbefektetSk altal befektetni kivant tdke jellegét és mértékét tikrozi;

,végsG kedvezményezett” olyan tdmogathaté vallalkozds, amelyben egy kockdzatfinanszirozasi
céla dllami tdmogatdsi intézkedés alapjan befektetést hajtottak végre;

sz,

. pénziigyi kozvetitd”: formdjatdl és tulajdoni viszonyaitdl fiiggetleniil barmely pénziigyi intéz-

mény, beleértve az alapok alapjit, a magdntSke-befektetési alapokat, a nyilvdnos befektetési
alapokat, a bankokat, a mikrofinanszirozdsi intézményeket és a kezességvallaldsra létrehozott
tarsasdgokat;

Lels6 kereskedelmi értékesités”: véllalkozds altal termék- vagy szolgéltatdsi piacon torténd elsé
értékesités, amelybe nem tartozik bele a piac tesztelése érdekében végrehajtott korldtozott
értékesités;

LelsG veszteségvisel§ osztdly™ a célportfdlid varhatd veszteségeit magaban foglald, legnagyobb
kockézattal jard, legrosszabb mindsitésii iigyletrészsorozat;

sz

Jkiegészitd befektetés™ egy vallalkozdsba torténd egyszeri vagy ismételt kockazatfinanszirozasi
céla befektetést kovets tovabbi befektetés;

Jkezességvéllalds”: harmadik fél Gjonnan létrejott kockdzatfinanszirozdsi céla hiteliigyleteiért
(példdul adéssdginstrumentumokért vagy lizingekért), valamint kvdzi-sajdtt6ke instrumentuma-
iért valo részleges vagy teljes felelgsségvallalasra vonatkozé irdsbeli kotelezettségvallalds;

.kezességvillaldsi korldt™ az allami befektet6 maximalis kitettsége a biztositott portfélidra
irdnyul6 teljes befektetés szdzalékdban kifejezve;

(*%) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004. dprilis 21-i 2004/39/EK irdnyelve a pénziigyi eszkozok piacairdl (HL L 145.,

2004.4.30., 1. o.).

(*") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2004. mdrcius 31-i 2004/18[EK irdnyelve az épitési beruhdzdsra, az arubeszerzésre
és a szolgdltatdsnydjtdsra irdnyuld kozbeszerzési szerz6dések odaitélési eljrdsainak Osszehangoldsarél (HL L 134.,
2004.4.30., 114. 0)).
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Xvii.

XViii.

XiX.

XXii.

XXxiii.

XXiv.

XXV.

XXVi.

XXVii.

.kezességvallalasi mérték”™ a kockazatfinanszirozdsi céla allami timogatasi intézkedés keretében
tdmogathatd egyes tranzakciok esetében vallalt szdzalékos veszteségfedezeti ardny;

Jfuggetlen magdnbefektet”: a befektetés tirgyat képezd tdmogathaté véllalkozdsban része-
sedéssel nem rendelkez$ magdnbefektetd, tulajdoni viszonyaiktdl fiiggetleniil ideértve az iizleti
angyalokat és a pénziigyi intézményeket is, amennyiben az utébbiak teljes felelGsséget vallalnak
befektetésiikért; Gjonnan létrehozott véllalkozds esetén valamennyi magénbefektetSt, ideértve
az alapitokat is, a véllalkozastol fiiggetlennek kell tekinteni;

Linnovativ kozepes piaci t6keértékd vallalat”: olyan kozepes piaci t6keértéki vallalat, amelynek
az édltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozottak szerinti kutatds-fejlesztési és inno-
véci6s koltségei a) az Osszes miikodési koltségnek legaldbb 15 %-at teszik ki a kockdzatfinan-
szirozdsi célii allami tdmogatdsi intézkedés alapjan megvaldsitott elsé befektetést megel6z6
hédrom év legaldbb egyikében, vagy b) az 6sszes miikodési koltségnek legaldbb 10 %-dt teszik
ki a kockdzatfinanszirozasi céla allami tdmogatdsi intézkedés alapjan megvaldsitott elsé befek-

tetést megel6z8 harom évben;

Lhiteleszkoz”™ olyan megallapodas, amelyben a hitelezd kotelezi magat, hogy meghatérozott
pénzosszeget meghatrozott id6re a kolesonfelvevs rendelkezésére bocsit, és amely a koleson-
felvevét arra kotelezi, hogy a meghatdrozott id@szakon beliil visszafizesse az Osszeget; formajat
tekintve lehet koleson vagy egyéb finanszirozdsi eszkoz, ideértve a lizinget is, amely a hitelezd
szdmadra elsédlegesen minimumhozamot nyujt;

. ,kozepes piaci t8keértékid vdllalat” ezen irdnymutatds alkalmazdsiban olyan vallalkozds,

amelynek az dltalanos csoportmentességi rendelet 1. mellékletének 3., 4. és 5. cikke szerint
szamitott alkalmazotti létszdma nem haladja meg az 1 500 f6t. Ezen irdnymutatds alkalmaza-
saban egyetlen vallalkozasnak tekintend6 tobb jogalany, amennyiben az édltalinos csoportmen-
tességi rendelet I. melléklete 3. cikkének (3) bekezdésében felsorolt barmely feltétel teljesiil. Ez
a fogalommeghatdrozds nem érinti az dllami tdmogatdst nem tartalmazé unids programok
keretében igénybe vett pénziigyi eszkozokre alkalmazott mds fogalommeghatdrozdsokat;

i. ,természetes személy”: olyan, jogi személytdl killonb6zg személy, aki a Szerzédés 107. cikke

(1) bekezdésének értelmében nem mindsiil villalkozdsnak;

,0j hitel” 4j befektetés vagy miikodd téke finanszirozdsa céljabdl Gjonnan kezdeményezett
hiteleszkoz, ide nem értve a meglévg hitelek refinanszirozdsat;

2o

Jkivéltasi téke™ egy vallalkozds létez8 részvényeinek megvdsdrldsa egy kordbbi befektetstsl
vagy tulajdonostdl;

,kockézatfinanszirozdsi célii befektetés”: a tdmogathat6 vallalkozdsoknak nydjtott sajattdke- és
kvazisajattSke-befektetések, hitelek (ideértve a lizingeket és kezességvallaldsokat), illetve ezek
Otvozete;

JkvazisajattSke-befektetés™ a sajat téke és a hitelfinanszirozds kozé besorolt finanszirozdsi
forma, amely az els6helyi addssdgnal magasabb, de a torzsrészvénynél alacsonyabb kockazattal
jar, nemfizetéssel szemben nincs biztositva, és amelynek hozama a tulajdonos szdmdra elsé-
sorban a célvéllalkozds nyereségétSl vagy veszteségétdl fiigg. A kvazisajattSke-befektetés struk-
turdlhatd jellemzden biztositék nélkiili és aldrendelt t6keként (ideértve a koztes finanszirozdst

is), és egyes esetekben t8kévé alakithat addssigként, vagy elsébbségi tékeként;

Jkis- és kozépvallalkozds (kkv)™: az éltaldnos csoportmentességi rendelet I. mellékletében
meghatdrozott vallalkozds;

,kisebb kozepes piaci t6keértékii vallalat”: olyan vallalkozds, amelynek az éltalinos csoport-
mentességi rendelet I. mellékletének 3-5. cikke szerint szdmitott alkalmazotti létszdma nem
haladja meg a 499 f6t, és amelynek éves forgalma nem haladja meg a 100 milli6 EUR-t, vagy
amelynek éves mérlegfGosszege nem haladja meg a 86 milli6 EUR-t. Ezen irdnymutatds alkal-
mazasaban egyetlen vallalkozasnak tekintendd tobb jogalany, amennyiben az éltalinos csoport-
mentességi rendelet I melléklete 3. cikkének (3) bekezdésében felsorolt barmely feltétel teljesiil.
Ez a fogalommeghatdrozds nem érinti az dllami tdmogatdst nem tartalmaz6 unids programok
keretében igénybe vett pénziigyi eszkozokre alkalmazott mds fogalommeghatdrozasokat;
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54.

55.
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xxviii. ,teljes finanszirozds” valamely timogathaté villalkozdsban egy vagy tobb kockazatfinanszi-
rozasi célii befektetés ttjan, kockdzatfinanszirozdsi céli dllami tdmogatdsi intézkedés alapjn
megvalosithatd sszes befektetés maximaélis osszege, beleértve a kiegészitd befektetéseket is, a
teljes mértékben magdnjellegli, piaci feltételek mellett nydjtott, a kockdzatfinanszirozasi céli
intézkedés hatédlya ald nem tartozé befektetések kivételével;

xxix. ,t6zsdén nem jegyzett véllalkozds™ olyan vallalkozds, amely nem szerepel a tézsde hivatalos
jegyzékében, az alternativ kereskedési platformok kivételével.

3. A KOCKAZATFINANSZIROZASI TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK ERTEKELESE
3.1. Kozos értékelési elvek

Annak értékelésekor, hogy egy bejelentett tdimogatdsi intézkedés a belsé piaccal dsszeegyeztethetének
tekinthetd-e, a Bizottsdg dltaldban elemzi, hogy a tdmogatdsi intézkedés kialakitdsa biztositja-e azt,
hogy a tdmogatds kozos érdekii célkitlizés eléréséhez valé pozitiv hozzdjirulisa meghaladja a
tagallamok kozotti kereskedelemre és a versenyre gyakorolt, lehetséges negativ hatdsait.

Az dllami tdmogatdsok unibs szabilyozdsinak korszerGsitésérgl szolé 2012. méjus 8-i kozlemény
valamennyi tdmogatdsi intézkedésnek a Bizottsdg altal végzett Osszeegyeztethetdség-értékelése sordn
alkalmazhaté kozos elvek azonositdsra és meghatdrozdsara szolit fel. E célbdl a Bizottsdg csak azokat
a tdmogatdsi intézkedéseket tekinti a Szerzédésben foglaltak érvényesiilésével osszeegyeztethetdnek,
amelyek az aldbbi feltételek mindegyikének megfelelnek:

a) jol meghatdrozott kozos érdekd célkitlizéshez valé hozzdjirulds: az dllami tdmogatdsi intézke-
désnek kozos érdekd célkitiizést kell szolgdlnia a Szerz&dés 107. cikke (3) bekezdésének megfele-
16en (3.2. szakasz);

b) az dllami beavatkozds sziikségessége: az dllami tdimogatdsi intézkedésnek olyan esetre kell irdnyul-
nia, ahol a tdmogatds olyan lényegi fejl6dést eredményez, amelyet a piac 6nmagaban, piaci
hidnyossdg megsziintetése atjan nem tud megvalésitani (3.3. szakasz);

¢) a tdmogatdsi intézkedés megfelelGsége: a tervezett tamogatdsi intézkedésnek megfelel§ szakpolitikai
eszkoznek kell lennie a kozos érdekd célkittizés kezeléséhez (3.4. szakasz);

d) 0sztonzd hatds: a tdmogatasnak oly médon kell megvéltoztatnia az érintett vallalkozds magatar-
tasat, hogy az olyan tevékenységekbe kezdjen, amelyeket tdmogatds nélkiil nem vagy csak korld-
tozott mértékben vagy masképpen végezne (3.5. szakasz);

) a tdmogatds ardnyossiga (minimumra korldtozott tdimogatds): a tdmogatds Osszegének az érintett
véllalkozds kiegészitS befektetéseinek vagy tobblettevékenységeinek az 6sztonzéséhez szikséges
minimumra kell korldtozddnia (3.6. szakasz);

f) a tagdllamok kozotti versenyre és kereskedelemre gyakorolt indokolatlan negativ hatdsok elkeriilése:
az dllami tdmogatasi intézkedés negativ hatdsait kell6képpen korlatozni kell annak érdekében, hogy
az intézkedés pozitiv hatdsai keriiljenek tdlsalyba (3.7. szakasz);

g) a tdmogatds atlithat6sdga: a tagillamoknak, a Bizottsdgnak, a gazdasdgi szereplSknek és a nyilvé-
nossagnak konnyen hozzd kell férniitk a vonatkozé jogszabalyokhoz és az azok alapjan odaitélt
tdmogatdsokkal kapcsolatos lényeges informdacidkhoz (3.8. szakasz).

Egyes programkategéridk dltaldnos egyenlege a 4. szakaszban ismertetett utélagos értékelési kovetel-
mény hatédlya ald eshet. Illyen esetekben a Bizottsdg az érintett programok idStartamdt korldtozhatja,
meghosszabbitdsuk bejelentésének lehetGsége mellett.

Valamely tdmogatds bels§ piaccal valo OsszeegyeztethetGségének értékelése sordn a Bizottsdg figye-
lembe veszi a Szerz6dés 101. vagy 102. cikkének megsértésével kapcsolatos azon eljardsokat, amelyek
érinthetik a tdmogatds kedvezményezettjét, és amelyek lényegesek lehetnek a tdmogatdsnak a Szer-
z8dés 107. cikkének (3) bekezdése szerinti értékelése szempontjabdl (2).

(*?) Lasd a C-225/91. sz. Matra kontra Bizottsdg tigyben hozott itélet (EBHT 1993., -3203. o.) 42. pontjat.
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3.2. K6zos érdekii célkitiizéshez valé hozzdjirulds

Az dllami tdmogatdsnak hozzd kell jarulnia a Szerz8dés 107. cikkének (3) bekezdésében meghatd-
rozott egy vagy tobb kozos érdekdi célkitlizés megvaldsitasdhoz. A kockazatfinanszirozdsi timogatas
esetében az dltaldnos szakpolitikai célkittizés a kovetkezd: az életképes kkv-k, tovdbbd bizonyos
esetekben a kisebb és az innovativ kozepes piaci t6keértékii vallalatok finanszirozasi lehetGségeinek
javitdsa azok korai fejl6dési szakaszdt6l a novekedési szakaszukig, hogy hosszabb tdvon versenyképes,
az altalanos gazdasdgi novekedéshez hozzdjarulé kkv-finanszirozasi piacot lehessen kialakitani az
Uni6ban.

3.2.1. Az intézkedés dltal elérni kivdnt konkrét szakpolitikai célkitiizések

Az intézkedésnek a 57. pontban meghatirozott dltaldnos szakpolitikai célkittizésekre figyelemmel
konkrét szakpolitikai célkittizéseket kell meghatdroznia. Ennek érdekében a tagdllamnak a szakpolitikai
célok azonositdsa és a megfelel§ teljesitménymutatok meghatérozasa céljdbdl el6zetes értékelést kell
végeznie. Az intézkedés terjedelmét és idGtartamdt a szakpolitikai célokhoz kell igazitani. A teljesit-
ménymutatok altaldban a kovetkezSket tartalmazhatjak:

a) a magdnszféra sziikséges vagy tervezett befektetése;

b) a befektetés tdrgyat képezd végsG kedvezményezettek varhatd szdma, beleértve az indulé kkv-k
szdmat is;

¢) a kockazatfinanszirozasi céli intézkedés végrehajtdsa sordn, a kockdzatfinanszirozdsi céli befekte-
tések eredményeként létrehozandé j véllalkozdsok becsiilt szdma;

d) a végs6 kedvezményezett vallalkozdsokban a kockdzatfinanszirozdsi célii intézkedés szerinti els§
kockazatfinanszirozasi célii befektetés id6pontja és a kilépés kozott létrehozott munkahelyek
szdma;

e) adott esetben a piacgazdasigi szerepld teszttel Osszhangban megvalésitott befektetések ardnya;

f) olyan koztes célok és hatrid6k, amelyek eléréséig egy el6re meghatarozott Gsszeget vagy a kolt-
ségvetés meghatdrozott szdzalékit be kell fektetni;

g) a befektetésekkel kapcsolatban vart megtériilés/hozam;

=

adott esetben a végs6 kedvezményezettek altal a kockdzatfinanszirozdsi célii intézkedés végrehaj-
tdsa sordn tett szabadalmi bejelentések.

Az 58. bekezdésben emlitett mutaték mind az intézkedés eredményességének értékelése, mind a

kivalasztasi folyamattal Osszefiiggésben a pénziigyi kozvetitS altal kidolgozott befektetési stratégidk
érvényességének értékelése szempontjabdl lényegesek.

3.2.2. A szakpolitikai célkitiizéseket megvaldsito pénziigyi kozvetitdk

Annak érdekében, hogy a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetitSk
megvaldsitsdk a vonatkozé szakpolitikai célkittizéseket, kiilonosen az aldbbi 61 és 62. bekezdésben
szerepld feltételeket kell teljesiteniiik.

A pénziigyi kozvetitd befektetési stratégidjanak Osszhangban kell lennie az intézkedés szakpolitikai
célkittizéseivel. A kivalasztasi folyamat sordn a pénziigyi kozvetitSknek be kell mutatniuk, hogy az
altaluk javasolt befektetési stratégia hogyan jarulhat hozzd a szakpolitikai célkittizések és célok eléré-
séhez.

A tagdllam példdul megfelel§ figyelemmel kisérési és jelentéstételi mechanizmusokon, valamint az
allami befektet8k képviselSinek a pénziigyi kozvetitd képviseleti testiileteiben — mint példaul a feliigye-
16bizottsdgban vagy a tandcsadé testiiletben — torténd képviseletén keresztiil biztositja, hogy a kozve-
tit6k befektetési stratégidja mindenkor Gsszhangban legyen az el8irt szakpolitikai céloknak. Megfelel§
irdnyitasi struktdra atjan kell biztositani, hogy a befektetési stratégia lényegi médositdsdhoz szitkség
legyen a tagallam el8zetes hozzdjaruldsara. Az egyértelmiiség kedvéért rogzitjilk, hogy a tagallam nem
vehet részt kozvetleniil az egyedi befektetési vagy elidegenitési dontések meghozataldban.
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3.3. Az dllami beavatkozds sziikségessége

Az dllami tdmogatds csak akkor indokolt, ha a kozos célkitiizés elérését befolydsold konkrét piaci
hidnyossdgra irdnyul. A Bizottsig tgy véli, hogy nincs olyan piaci hidnyossdg, amely dltalinosan
érintené a kkv-k finanszirozdshoz valé hozzéférési lehetSségeit; a fenndllé hidnyossdg a kkv-k bizo-
nyos csoportjaihoz kapcsolodik, az érintett tagallam sajtos gazdasagi helyzetének fiiggvényében. Ez
killonosen (de nem kizdr6lagosan) a fenndlldsuk korai szakaszdban 1év6 kkv-kat érinti, amelyek —
novekedési kilatdsaik ellenére — nem tudjak bizonyitani a befektet6knek a hitelképességiiket vagy az
tizleti terveik megalapozottsdgat. A széban forgd piaci hidnyossig terjedelme dgazattdl fiigg8en eltérs
lehet mind az érintett vallalkozdsok, mind azok tdkekovetelménye szempontjabol. Az informdcids
aszimmetria miatt a piac szdmdra nehézkes az ilyen kkv-k kockazat/nyereség profiljanak, valamint a
kockazattal kiigazitott hozamot termel§ képességének értékelése. Az emlitett kkv-k altal a projektjitk
mindségével kapcsolatos informdaciok megosztdsa terén tapasztalt nehézségek, vélt kockazatossaguk és
gyenge hitelképességiitk magas tigyleti és tigynoki koltségeket eredményez, és novelheti a befektetSk
kockézatkeriilési hajlanddsagat. A kisebb és az innovativ kozepes piaci tékeértékd vallalatok hasonlé
nehézségekkel, ennélfogva pedig ugyanazzal a piaci hidnyossdggal szembesiilhetnek.

Ezért a kockazatfinanszirozasi céli intézkedésnek olyan elGzetes értékelésen kell alapulnia, amely
igazolja a tdmogathaté villalkozdsokat érint§ finanszirozdsi hidny fennalldsdt a megcélzott fejl6dési
szakaszban, foldrajzi teriileten és adott esetben gazdasdgi dgazatban. A kockdzatfinanszirozasi céla
intézkedést tgy kell kialakitani, hogy az az el8zetes értékelés sordn igazolt piaci hidnyossdgra irdnyul-
jon.

A maganfinanszirozds optimdlistél elmaradd szintjét eredményez8 strukturalis és ciklikus (vagyis a
valsdggal kapcsolatos) problémdk egyardnt vizsgdlandok. A vizsgalat sordn dtfogdan elemezni kell a
tdmogathat6 villalkozdsok szdmdra rendelkezésre 4ll6 finanszirozdsi forrdsokat, figyelembe véve a
megcélzott foldrajzi teriileten meglévd pénziigyi kozvetit6k szamat, azok allami vagy maganjellegét,
az érintett piaci szegmensben megvaldsitand6 befektetések volumenét, a potencidlisan tdmogathat6
véllalkozdsok szdmat és az egyes tigyletek atlagos értékét. Ennek az elemzésnek a kockdzatfinanszi-
rozdsi céld intézkedés bejelentését megel6z8 5 év adatain kell alapulnia, ez alapjdn tartalmaznia kell a
finanszirozdsi hidny jellegét és becsiilt nagysdgat, vagyis a tdmogathaté vallalkozasok teljesitetlen
finanszirozasi igényét.

Az el6zetes értékelést lehetSleg fuggetlen szervezetnek kell elvégeznie, objektiv és naprakész informa-
ciok alapjan. A tagdllamok meglévs értékelést is benytjthatnak, feltéve, hogy az a kockdzatfinanszi-
rozasi célii intézkedés bejelentését megel6z8 harom éven beliil késziilt. Amennyiben a kockazatfinan-
szirozdsi céld intézkedést részben az eurdpai strukturdlis és beruhdzdsi alapokbdl finanszirozzdk, a
tagdllam benyujthatja a kozos rendelkezésekrdl sz6l6 rendelet (*3) 37. cikkének (2) bekezdése értel-
mében készitett el6zetes értékelést, amelyet tgy kell tekinteni, hogy megfelel az ezen irdnymutatdsban
szerepl§ kovetelményeknek. A Bizottsdg fenntartja a jogot, hogy az el8zetes értékelés megdllapitisa-
inak vizsgalata sordn a rendelkezésre dll6 bizonyitékok fényében megkérdGjelezze az adatok érvényes-
ségét.

Annak érdekében, hogy az intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetitdk az azonositott piaci hidnyossdgot
célozzak meg, atvilagitasi eljarast kell lefolytatni azt biztositand6, hogy a befektetési stratégia iizleti
szempontb6l megalapozott, az azonositott szakpolitikai célkitlizésre Osszpontosit és megfelel a
meghatdrozott tdmogathatdsdgi kovetelményeknek és finanszirozdsi korldtozdsoknak. A tagdlla-
moknak tehdt olyan pénziigyi kozvetitSket kell kivalasztaniuk, amelyek bizonyitani tudjik, hogy az
dltaluk javasolt befektetési stratégia iizleti szempontbdl megalapozott, és megfelel6 kockdzatdiverzifi-
kéciés szabalyokat tartalmaz, amelyek célja a gazdasigi megvaldsithatdsdg, valamint a befektetések
mérete és teriileti kiterjedése szempontjdbdl a hatékonysagi szint elérése.

(*%) L. 15. ldbjegyzet.
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Ezenkiviill az elGzetes értékelés sordn szamitdsba kell venni azokat a konkrét piaci hidnyossdgokat,
amelyekkel a tdmogathaté vallalkozdsok szembesiilnek; errdl ldsd a 69-88. bekezdésben szerepld
tovabbi Utmutatdst.

3.3.1. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlydn kiviil es6 vdllalkozdsi kategéridkra irdnyuld intézkedések
a) Kisebb kdzepes piaci t6keértékd vallalatok

Az dltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlya kizdrélag a tdmogathaté kkv-kra terjed ki. Ugyan-
akkor hasonlé finanszirozasi korlatokkal szembesiilhetnek egyes olyan vallalkozasok is, amelyek nem
teljesitik a kkv meghatdrozasdban foglalt 1étszdm- vagy pénziigyi kiiszobértékeket.

A valamely kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés keretében tdmogathaté vallalkozasok korének a
kisebb kozepes piaci t6keértékii véllalatokra torténd kibGvitése indokolt lehet, amennyiben arra
osztonzi a magdnbefektetSket, hogy diverzifikdltabb, tobb be- és kilépési lehetSséget nyujté portfd-
liéba fektessenek. A portfolié kisebb kozepes piaci t6keértékii véllalatokkal valé bévitése a portfélid
szintjén varhatéan csokkenti a kockdzatot, ezdltal pedig noveli a befektetések hozamat. Ezért ez
killonosen eredményes médszer lehet az intézményi befektet8k érdeklGdésének felkeltésére a kocka-
zatosabb kordbbi szakaszban 1évg villalkozdsok irdnt.

A fentiek fényében, tovabba feltéve, hogy az elGzetes értékelés elegendd gazdasdgi bizonyitékot foglal
magdban, indokolt lehet a kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalatok tdmogatdsa. Vizsgdlata sordn a
Bizottsdg figyelembe veszi a megcélzott villalkozdsok munka- és tékeigényét, valamint azokat az
egyéb feltételeket is, amelyek a kisebb kozepes piaci t6keértékd véllalatokat érint6 kiilonos finanszi-
rozdsi korlatokat titkrozik (példaul rendelkeznek-e elegendd biztositékkal egy nagyobb osszegt hitel-
hez).

b) Innovativ kézepes piaci té6keértékd vdllalatok

A kozepes piaci t8keértékd vallalatok bizonyos koriilmények kozott a kkv-kat érint8 finanszirozdsi
korlatokhoz hasonlé korldtokkal szembesiilhetnek. Ez lehet a helyzet azon kozepes piaci t6keértékd
véllalatok esetében, amelyek egyidejlileg végeznek kutatds-fejlesztési és innovdcids tevékenységet, és
hajtanak végre termel8 létesitményre irdnyuld induld beruhdzast, ideértve a piaci bevezetés elGkészi-
tését is, és amelyek miiltbeli eredményei alapjén a potencidlis befektet6k nem képesek megfelel§ képet
kialakitani a szoban forgd tevékenységek eredményeinek piaci kildtasairdl. Ilyen esetben ahhoz, hogy
olyan fenntarthat szintre noveljék a termelési kapacitdsukat, amelyen onéllan is képesek maganfi-
nanszirozasi forrdshoz jutni, az innovativ kozepes piaci tSkeértékdi villalatoknak szitkségitk lehet
kockézatfinanszirozdsi célii dllami tdmogatdsra. A 3.3.1. a) pontban tett megallapitds szerint azzal,
hogy ilyen innovativ kozepes piaci t6keértékd vallalatokat szerepeltet a befektetési portfélidjdban, a
pénziigyi kozvetit6 eredményesen diverzifikdlhatja az altala kindlt befektetési lehet&ségeket, amelyek
igy a potencidlis befektet6k szélesebb korét vonzhatjak.

¢) Olyan vdllalkozdsok, amelyek az elséd kockdzatfinanszirozdsi céla
befektetéshez az elsd kereskedelmi értékesitésiiket kovetd tobb mint
hét év eltelte utdn jutnak

Az dltalanos csoportmentességi rendelet hatdlya azokra a kkv-kra terjed ki, amelyeknél a kockézatfi-
nanszirozési céli intézkedés szerinti induld beruhdzds az els6 kereskedelmi értékesitést megel6zSen,
vagy az elsé kereskedelmi értékesitést kovet§ hét éven belil torténik. A hétéves idGszakot kovetGen a
csoportmentesség csak a kiegészitd befektetésekre vonatkozik. Ugyanakkor a véllalkozdsok egyes
tipusai még mindig fejlédésiik terjeszkedd/korai novekedési szakaszaban lévének tekinthetSk, ha az
emlitett hétéves id6szak utdn még mindig nem tudtdk kellSen bizonyitani jévedelemtermel6 képes-
ségiiket ésfvagy még mindig nem rendelkeznek kell6en meggy6z8 eredményekkel és biztositékokkal.
Kilonosen igaz lehet ez a magas kockdzatt dgazatokra, igy példdul a biotechnoldgidra, a kulturdlis
dgazatokra és a kreativ ipardgakra, dltalinosabban véve pedig az innovativ kkv-kra (**). Rédaddsul
lehetséges, hogy azoknak a vallalkozdsoknak, amelyek elegends belsG t6kével rendelkeznek induld
tevékenységiik finanszirozdsihoz, csak egy késdbbi szakaszban lesz sziikségiik kiils6 finanszirozasra,
példdul ahhoz, hogy kapacitdsukat novelve kisméretti vallalkozdsbdl nagyobb méret(ivé alakuljanak.
Elgfordulhat, hogy ehhez nagyobb 6sszegii befektetésre van sziikség, mint amelyet sajat forrdsaikbdl
el§ tudnak teremteni.

(**) A kkv-k innovativ jellegét az dltalinos csoportmentességi rendeletben rogzitett fogalommeghatdrozés fényében kell

értékelni.
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74. Ez alapjan megengedhetSk olyan intézkedések, amelyek alapjan az indulé beruhdzas a célvallalkozas
els6 kereskedelmi értékesitését kovets hét év eltelte utdn valdsul meg. Ilyen koriilmények kozott a
Bizottsdg elSirhatja, hogy az intézkedésnek vildigosan meg kell hatdroznia a tdmogathaté véllalkozdsok
korét az elzetes értékelés sordn bemutatott bizonyitékok alapjan, amelyek igazoljak az adott vallal-

kozdsokat befolydsolé konkrét piaci hidnyossdg 1étezését.

d) Olyan vdllalkozdsok, amelyek az dltaldnos csoportmentességi rende-
letben rogzitett maximdlis 0sszeget meghaladd teljes kockdzatfinan-
szirozdsi befektetést igényelnek

75. Az dltaldnos csoportmentességi rendelet tdmogathaté vallalkozdsonként hatdrozza meg a kockdzatfi-
nanszirozds teljes osszegének felsg hatdrat, amelybe beleértendSk a kiegészits befektetések is. Azonban
egyes ipardgakban — példdul az élettudomdanyok, a kornyezetbardt technoldgia vagy az energia terén —,
amelyekben az el8zetesen sziikséges kutatds vagy befektetés koltségei viszonylag magasak, el6fordul-
hat, hogy ez az 6sszeg nem elegendd valamennyi sziikséges befektetéshez, és ahhoz, hogy fenntarthatd
novekedési pélydra dllitsa a véllalkozdst. Ezért bizonyos koriilmények kozott indokolt lehet engedé-

lyezni, hogy a tdmogathat6 vallalkozdsokba torténd befektetés teljes 6sszege meghaladja az el8irt felss
hatart.

76. Ennélfogva a kockdzatfinanszirozdsi céld intézkedések a maximélis teljes Osszeget meghaladé tdmo-
gatdst nydjthatnak, amennyiben a tervezett finanszirozds osszege titkrozi az elGzetes értékelés sordn a
megcélzott dgazatokra ésfvagy teriiletekre vonatkozdan azonositott finanszirozdsi hidny nagysdgit és
természetét. llyenkor a Bizottsdg figyelembe veszi, ha a célzott dgazatok tékeigényesek, és/vagy azt, ha
a befektetések bizonyos foldrajzi teriileteken magasabb koltséggel jarnak.

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

77. A Bizottsdg elismeri, hogy az alternativ kereskedési platformok a kkv-k finanszirozdsi piacanak fontos
részét képezik, mivel egyrészt Uj t6két vonzanak a kkv-kba, mdsrészt megkonnyitik a korabbi befek-
tetSk kilépését (*°). Az dltaldnos csoportmentességi rendelet elismeri e platformok jelentSségét azéltal,
hogy tdmogatja a tevékenységiiket az ilyen platformokon jegyzett tirsasigokba befektetd természetes
személyekre irdnyulé fiskdlis 6sztonzék segitségével vagy azzal, hogy lehet6vé teszi az indulé vallal-
kozasoknak nytjtott timogatds nyujtasat a platformiizemeltetnek, azzal a feltétellel, hogy a platform-
tizemeltet6nek kisvallalkozasnak kell mindsiilnie, és a tdmogatds nem léphet tal bizonyos kiiszob-
értékeket.

78. Ugyanakkor az alternativ kereskedési platformok tizemeltetdi alapitdsukkor nem feltétleniil szdmitanak
kisvallalkozdsnak. Hasonl6képpen, az éltalinos csoportmentességi rendelet alapjin az induld viéllalko-
zdsnak nyujtott tdmogatds engedélyezett Gsszege nem feltétleniil elegendd a platform létrehozdsdnak
tdmogatdsahoz. Rdadasul az 4j platformok létrehozasdhoz és bevezetéséhez elegend§ forrds bevondsa
érdekében sziikséges lehet fiskdlis osztonzdket biztositani a vallalati befektet6k szdmdra. Végiil lehet-
séges, hogy a platform nemcsak kkv-kat jegyez, hanem olyan véllalkozdsokat is, amelyek tallépik a kkv
fogalmdban meghatdrozott kiiszobértékeket.

79. Ezért bizonyos koriilmények kozott indokolt lehet a véllalati befektetSknek nydjtott fiskélis 6sztonzdék
lehet6vé tétele, a kisvallalkozdsnak nem mindsilé platformiizemelteték tdmogatdsa, az altalinos
csoportmentességi  rendeletben az indulé villalkozdsoknak nydjtott tdmogatdsra vonatkozdan
meghatdrozottndl magasabb Osszegl befektetések lehet6vé tétele alternativ kereskedési platform 1étre-
hozésa céljabdl, vagy az olyan alternativ kereskedési platformok tdmogatdsdnak lehet6vé tétele, ahol a
piacra bevezetett pénziigyi eszkozok tobbségét kkv-k bocsdtottdk ki. Ez 6sszhangban van azzal a
szakpolitikai célkittizéssel, amely tdmogatja a kkv-k folyamatos finanszirozdsi lincon keresztiil torténd
finanszirozashoz jutdsat. Az el6zetes értékelés sordn ezért bizonyitani kell, hogy létezik olyan konkrét
piaci hidnyossdg, amely az érintett foldrajzi piacon hatdssal van az emlitett platformokra.

(**) A Bizottsdg elismeri, hogy a kozosségi finanszirozdsi platformok egyre fontosabb szerepet toltenek be az indul6

véllalkozdsok finanszirozasaban. Ezért ha piaci hidnyossdg all fenn, és a kozosségi finanszirozdsi platform tizemel-
tetdje kiilonallé jogi személy, a Bizottsdg analdgia utjan alkalmazhatja az alternativ kereskedési platformokra vonat-
kozé szabdlyokat. Ez az emlitett kozosségi finanszirozdsi platformokon keresztiil torténd befektetés fiskalis 6szton-
z8ire ugyancsak érvényes. Tekintettel a kozosségi finanszirozds kozelmdltbeli megjelenésére az Unidban, a kozosségi
finanszirozdst magdban foglalé kockdzatfinanszirozdsi céla intézkedésekre az ezen irdnymutatds 4. fejezetében emli-
tett értékelés alkalmazhato.
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3.3.2. Olyan intézkedések, amelyeknek kialakitdsi paraméterei nem felelnek meg az dltaldnos csoportmentességi
rendeletnek

a) Olyan pénziigyi eszkozok, amelyekben a magdnbefektetdi részvétel az
dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott ardnyok
alatt marad

Az egyes régidkra vagy tagdllamokra haté piaci hidnyossigok hangstlyosabbak lehetnek, ha az adott
teriileten beliili kkv-finanszirozdsi piac viszonylag elmaradott az érintett tagéllam egyéb régiéihoz vagy
més tagallamokhoz képest. Kiilonosen azokra a tagallamokra lehet ez jellemzd, amelyekben nincsenek
stabilan jelen hivatalos kockazatitGke-befektetSk vagy tizleti angyalok. Ezért az a célkitiizés, amely a
hatékony kkv-finanszirozdsi piac e régidkban torténd kialakitdsinak Osztonzésére, valamint azon
strukturdlis korldtok lekiizdésére irdnyul, amelyek akadilyozhatjak a kkv-kat a kockdzatfinanszi-
rozdshoz valé tényleges hozzdférésben, alapot adhat arra, hogy a Bizottsig kedvezdbben dlljon
azokhoz az intézkedésekhez, amelyek lehet6vé teszik a magdnbefektetSknek az dltalinos csoportmen-
tességi rendeletben meghatdrozottnal kisebb ardnyt részvételét.

Ezenfelil az altalinos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott ardnyok alatti magdnbefektetdi
részvétellel zajlo kockazatfinanszirozasi célu intézkedések indokoltak lehetnek akkor, ha kifejezetten az
els6 kereskedelmi értékesités el6tti vagy az igazold vizsgdlati szakaszban 1évé kkv-kat, vagyis hang-
stlyosabb piaci hidnyossdg dltal érintett véllalkozdsokat céloznak meg, feltéve, hogy a befektetés
kockdzatainak egy részét ténylegesen a részt vevé maganbefektet8k viselik.

b) Olyan pénzigyi eszkozok, amelyek kialakitdsdnak paraméterei
meghaladjdk az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatd-
rozott felsd hatdrokat

Az dltaldnos csoportmentességi rendelet szerint a csoportmentesség kedvezménye azoknak az intéz-
kedéseknek van fenntartva, amelyek esetében az dllami és a magdnbefektet6k kozotti, nem egyenld
feltételek szerinti veszteségmegosztas gy keriilt kialakitdsra, hogy az dllami befektet§ els§ veszteségét
korldtozza. Hasonloképpen, a kezességvillaldsok esetében a csoportmentesség korldtozza a kezesség-
véllalasi mértéket és az dllami befektet6t terhel§ teljes veszteséget.

Azonban bizonyos koriilmények kozott — kockdzatosabb finanszirozdsi pozicié véllaldsa ttjdn — az
allami finanszirozds lehet6vé teheti a magdnbefektetk vagy -hitelez6k szdmadra, hogy tovabbi finan-
szirozdst nytjtsanak. Az dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozott fels§ hatdrokat
meghaladé pénziigyi paraméterekkel rendelkezé intézkedések értékelésekor a Bizottsdg szdmos, a
3.4.2. szakaszban ismertetett tényez6t vesz figyelembe.

c) A kezességvdllaldsokon kiviili olyan pénziigyi eszkozok, amelyeknél a
befektetSk, a pénziigyi kdzvetiték és azok kezelGinek kivdlasztdsa
sordn elényben részesitik a veszteségminimalizdldst az aszimmet-
rikus nyereségrészesedéssel szemben

Az dltaldnos csoportmentességi rendelet szerint a pénziigyi kozvetitGket, valamint a befektetSket vagy
az alapkezel§ tdrsasdgokat olyan nyilt, 4tlathat6 és megkiilonboztetésmentes eljirds atjan kell kivd-
lasztani, amely egyértelmten tartalmazza az intézkedés dltal elérni kivant szakpolitikai célkittizéseket,
valamint az e célkittizések elérésére kialakitott pénziigyi paraméterek tipusait. Ez azt jelenti, hogy a
pénziigyi kozvetitGket vagy azok kezel6it a 2004/18/EK irdnyelvvel (*%) vagy ezen irdnyelv helyébe
1ép6 barmely jogszabéllyal sszhangban 1év6 eljdrds atjan kell kivélasztani. Amennyiben az emlitett
irdnyelv nem alkalmazando, a kivélasztdsi eljardsnak a szakképzett pénziigyi kozvetit8k, illetve alap-
kezel6k korén belil a lehetd legszélesebb valasztasi lehetGséget kell biztositania. Az eljardsnak minde-
nekel6tt lehet6vé kell tennie az érintett tagdllam szdmdra a pénziigyi kozvetitdk, illetve alapkezelSk és
a potencidlis maganbefektet8k kozotti, targyaldsok eredményeként 1étrejott feltételek osszehasonlitdsat
azt biztositandd, hogy a kockdzatfinanszirozési célt intézkedés realisztikus befektetési stratégia mellett
a lehetd legkisebb allami tdimogatassal vagy az egyenl$ feltételektSl valé minimdlis eltéréssel vonzzon
magéanbefektetdket.

(%) A 2004/18[EK irdnyelv (HL L 134, 2004.4.30., 114. o).
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Az dltaldnos csoportmentességi rendelet szerint a kezelSkre vonatkozé kivalasztdsi szempontok kozott
szerepelnie kell azon kovetelménynek, miszerint a kezességvallaldson kiviili eszk6zoknél ,a nyereség-
részesedést el6nyben kell részesiteni a veszteségminimalizdldssal szemben”, annak érdekében, hogy
korldtozzdk a befektetés targyat képez§ vallalkozasokat kivélasztd kezel§ tilzott kockazatvallalasi
hajlamat. Ennek célja annak biztositdsa, hogy az intézkedés éltal tervezett pénziigyi eszkoz forméjatdl
fiiggetlentil a magdnbefektet6knek vagy -hitelez6knek biztositott kedvezményes bandsméd osszeve-
tésre keriiljon a kozérdekkel, azaz a rendelkezésre bocsdtott dllami tke rulirozé jellege biztositdsanak,
valamint az intézkedés hossza tdvii pénziigyi fenntarthatdsigdnak érdekével.

Bizonyos esetekben azonban sziikségessé vélhat a veszteségminimalizdlds elényben részesitése: neve-
zetesen akkor, ha az intézkedés olyan dgazatokra irdnyul, amelyekben magas a kkv-k nemteljesitési
ardnya. Ez lehet a helyzet azon intézkedések esetében, amelyek az elsé kereskedelmi értékesités eltti
vagy az igazolé vizsgdlati szakaszban 1évé kkv-kra, a jelentSs technoldgiai akadalyokkal kiizd6
dgazatokra vagy olyan dgazatokra irdnyulnak, amelyekben a villalkozdsok nagymértékben fiiggenek
egy-egy olyan projekttSl, amelyek jelentSs osszegli kezdeti befektetést igényelnek, és amelyek magas
kockézati kitettséggel jarnak (példaul a kulturdlis dgazatok és a kreativ ipardgak esetében). A veszte-
ségminimalizdldsi mechanizmusok elényben részesitése olyan intézkedések esetében is igazolhatd,
amelyek alapok alapjain keresztiil mdkodnek, és céljuk a magdnbefektetSk e szinten torténd bevon-
zésa.

d) Fiskdlis 0sztonzdék a vdllalati befektet6k szdmdra, ideértve a tdrs-
befektetSként eljdrd pénziigyi kozvetitéket vagy azok kezeldit is

Mig az altaldnos csoportmentességi rendelet hatdlya az azon fiiggetlen maganbefektetSként eljar6
természetes személyeknek nydjtott fiskdlis osztonzdékre terjed ki, akik kozvetve vagy kozvetleniil
kockézatfinanszirozast biztositanak a tdmogathaté kkv-knak, a tagéllamok helyénvalénak taldlhatjak
olyan intézkedések bevezetését, amelyek hasonlé 6sztonzdket alkalmaznak a villalati befektetk eseté-
ben. A kiilonbség oka az, hogy a villalati befekteték a Szerz8dés 107. cikke értelmében vallalkozdsok.
Ezért killonos korlatozdsoknak kell érvényesiilniiik az intézkedésre nézve annak érdekében, hogy a
vallalati befektetk szintjén nydjtott tdmogatdsok ardnyosak maradjanak, és tényleges 6sztonzd
hatassal rendelkezzenek.

A pénziigyi kozvetiték és azok kezel6i csak annyiban lehetnek valamely fiskdlis 0sztonzé kedvezmé-
nyezettjei, amennyiben tarsbefektetként vagy tarshitelez8ként jarnak el. A pénziigyi kozvetit§ vagy
annak kezel6i dltal az intézkedés végrehajtasa érdekében nytjtott szolgéltatdsokkal kapcsolatban nem
nydjthaté fiskdlis 6sztonzé.

3.4. A tamogatisi intézkedés megfelelGsége
3.4.1. Az intézkedés mds szakpolitikai eszkozokhiz és mds tdmogatdsi eszkozokhoz viszonyitott megfelelGsége

Az azonositott piaci hidnyossagok kezelése és az intézkedés dltal elérni kivant szakpolitikai célkitd-
zések elérésének el6segitése érdekében a javasolt kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedésnek megfelel§
eszkoznek kell lennie, és egyuttal a lehetd legkevésbé torzité hatdst kell gyakorolnia a versenyre. Az
elézetes értékelés sordn megfelelden igazolni kell, hogy miért a kockdzatfinanszirozdsi céld intézke-
dések adott formdjit vélasztottdk.

A Bizottsig els6 1épésként mérlegeli, hogy a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés megfelel§
eszkoznek tekinthetd-e — és ha igen, milyen mértékben — azokhoz az egyéb szakpolitikai eszkozokhoz
viszonyitva, amelyek a tdmogathat6 villalkozdsokban megvalésitott kockdzatfinanszirozasi célii befek-
tetések Osztonzésére irdnyulnak. Az dllami tdmogatds mellett a tagallamok mds szakpolitikai eszko-
z0kkel is elémozdithatjak a tdmogathaté vallalkozdsok részére torténd kockdzatfinanszirozds-nyujtast.
Egyéb kiegészitd szakpolitikai eszkozoket is alkalmazhatnak mind a keresleti, mind a kindlati oldalon,
példaul a pénziigyi piacok mtikodését megkonnyitd szabalyozdsi intézkedéseket, az tizleti kornyezetet
fejlesztd intézkedéseket és a befektetési felkésziiltséggel kapcsolatos tandcsadd szolgaltatdsokat, vagy a
piacgazdasdgi szerepld tesztjével 6sszhangban allami befektetéseket.

ton oz

Az el6zetes értékelésnek elemeznie kell azokat a meglévd és — ha lehetséges — tervezett nemzeti és
eur6pai unids szakpolitikai intézkedéseket, amelyek az azonositott piaci hidnyossdgokra irdnyulnak,
figyelembe véve az egyéb szakpolitikai eszkozok eredményességét és hatékonysagdt. Az elGzetes
értékelés megdllapitdsainak bizonyitaniuk kell, hogy az azonositott piaci hidnyossigot mds, allami
tdmogatdssal nem jard szakpolitikai eszkoz segitségével nem lehet megfeleléen megoldani. Ezenfeliil
a javasolt kockdzatfinanszirozasi céla intézkedésnek 6sszhangban kell lennie az érintett tagallam azon
dltaldnos politikdjaval, amely a kkv-k finanszirozdshoz valé hozziférésére vonatkozik, és ki kell
egészitenie az azonos piaci igényekkel foglalkozé szakpolitikai eszkozoket.
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Miésodik lépésként a Bizottsdg mérlegeli, hogy a javasolt intézkedés megfelel6bb-e, mint az azonos
piaci hidnyossdgra irdnyuld alternativ dllami tdmogatdsi intézkedések. Ezzel kapcsolatban dltaldnos
vélelem, hogy a pénziigyi eszkozok kevésbé torzitd hatdstiak és ezért megfelelébb eszkoznek mind-
silnek, mint a kozvetlen tdmogatdsok. Ugyanakkor a kockazatfinanszirozast elésegité dllami tdémo-
gatds szamos formédban nyujthatd, példdul szelektiv fiskalis eszkozok vagy mdasodlagos kereskedelmi
pénziigyi eszkozok formdjaban, ideértve szamos, kiilonboz8 kockdzat/nyereség jellemzével bird téke-
és addssaginstrumentumot, valamint kezességvallalast, tovabba a kilonféle teljesitési moédokat és finan-
szirozdsi struktirdkat, amelyek megfelel6sége a megcélzott véllalkozdsok és az adott finanszirozdsi
hidny természetétsl fiigg. A Bizottsdg ezért értékeli, hogy az intézkedés kialakitdsa hatékony finan-
szirozési struktardt biztosit-e a fenntarthaté mdkodés biztositasihoz, figyelembe véve az alap befek-
tetési stratégiajat is.

Ezzel kapcsolatban a Bizottsag kedvezden tekint azokra az intézkedésekre, amelyek a portf6lié mérete
és (kiilonosen tobb tagallamban tevékenykedd alapok esetében) a foldrajzi lefedettség szerint, valamint
a portf6lié diverzifikdcidja szempontjabdl kelléen nagy alapokat vonnak be, mivel az ilyen alapok
hatékonyabbak, eziltal pedig vonzébbak lehetnek a maganbefektet6k szdmadra. Egyes alapok alapjai
teljesithetik ezeket a feltételeket, feltéve, hogy a pénziigyi kozvetit6k kilonbozd szintjeibdl eredd
dltalanos kezelési koltségeket a hatékonysag jelentds javuldsa ellenstlyozza.

3.4.2. A pénziigyi eszkozokre vonatkozo feltételek

Az éltaldnos csoportmentességi rendelet hatalyan kiviil es§ pénziigyi eszk6zok esetében a Bizottsdg a
95-119. bekezdésekben rogzitett elemeket mérlegeli.

El8szor is az intézkedésnek a piaci szerepl6ktdl szdrmazé tovabbi finanszirozést kell mozgdsitania. Az
dltaldnos csoportmentességi rendeletben meghatdrozottndl alacsonyabb minimdlis maganbefektetési
ardnyokat csak az el6zetes értékelés soran megallapitott jelentGsebb piaci hidnyossdgok indokolhatjék.
Ezzel kapcsolatban az el§zetes értékelésnek ésszertien meg kell becsiilnie az intézkedés targyat képezd
tdmogathaté véllalkozdsok adott korét érint§ piaci hidnyossagra tekintettel sziikséges maganbefektetési
ardnyt, azaz a varhatéan megvalosithaté tovabbi magédnbefektetéseket portf6liészinten vagy tigyleten-
ként. Ezenkiviil bizonyitani kell, hogy az intézkedés olyan tovabbi maganfinanszirozast 0sztonoz,
amelyet egyébként nem, vagy csak mds formdban, 6sszegben, illetve eltérd feltételekkel bocsdtottak
volna rendelkezésre.

Azon kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedések esetében, amelyek kifejezetten az els§ kereskedelmi
értékesités el6tt allo kkv-kra irdnyulnak, a Bizottsdg elfogadhatja, hogy a magdnbefektetdi részvétel
szintje a sziikséges ardnyndl alacsonyabb. Alternativ lehetdségként az ilyen befektetési célok esetében a
Bizottsdg elfogadhatja, hogy a maganbefektetSi részvétel nem fuggetlen jellegli, vagyis azt példaul a
kedvezményezett véllalkozds tulajdonosa biztositja. Kellgen indokolt esetben — a relevans piaci
hidnyossagra vonatkozé el6zetes értékelésben szereplS gazdasagi informdciok fényében — a Bizottsdg
azon tamogathatd vallalkozasok esetében is elfogadhatja az dltalinos csoportmentességi rendeletben
rogzitettnél alacsonyabb magdnbefektetdi részvételt, amelyek elsé kereskedelmi értékesitésiik 6ta keve-
sebb mint hét éve mtikodnek a piacon.

Ha kockazatfinanszirozasi céli intézkedés olyan tdmogathaté vallalkozdsokat céloz meg, amelyek az
els6 kockdzatfinanszirozdsi célii befektetés idején az els6 kereskedelmi értékesitéstdl szdmitva tobb
mint hét éve mikodnek a piacon, akkor az intézkedésnek megfelel§ korldtozasokat kell tartalmaznia
hatdrid6k (példaul hét év helyett tiz év) vagy mds, a megcélzott vallalkozdsok fejlettségi fokdhoz
kapcsolodd, mindségi jellegli objektiv szempontok formdjéban. Ilyen befektetési célok esetében a
Bizottsag rendszerint 60 %-os részvételi ardnyt ir el a magdnbefektetSk szdmdra.

Mésodszor a maganbefektetsi részvétel javasolt szintjével egyiitt a Bizottsdg figyelembe veszi az dllami
és a maganbefektet6k kockdzatainak és nyereségének egyenstlydt is. E tekintetben a Bizottsdg kedve-
z8en itéli meg azokat az intézkedéseket, amelyeknél a veszteségeket a befektet6k szdmara egyenld
feltételekkel osztjdk meg, a magdnbefektet6k pedig kizdrdlag nyereségnovelésre torekszenek. Fésza-
balyként minél kozelebb all a kockdzatok és a nyereség megosztdsa a tényleges kereskedelmi gyakor-
lathoz, a Bizottsdg anndl nagyobb valdszintiséggel fogad el kisebb ardnyt maganbefektetSi részvételt.
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Harmadszor fontos, hogy az intézkedés a finanszirozasi strukttira milyen szintjén kivanja 6szt6n6zni a
magéanbefektetéseket. Az alapok alapja szintjén a maganfinanszirozds-szerzési képesség a veszteségmi-
nimalizéldsi mechanizmusok szélesebb kordi alkalmazdsdn mdlhat. Azonban az ilyen mechanizmu-
sokra valé tulzott tdmaszkodds torzuldsokat okozhat a tdmogathat6 véllalkozdsok kivélasztdsa sordn
olyan esetekben, amikor a magédnbefektetSk a vallalkozdsokba torténd befektetés szintjén, tigyletenként
avatkoznak be.

Annak vizsgalatakor, hogy sziikség volt-e az intézkedés egyedi kialakitdsdra, a Bizottsdg figyelembe
veheti a kivalasztott magdnbefektetSk rezidudlis kockdzatdnak — az allami befektetd dltal vallalt vért és
véaratlan veszteségekhez viszonyitott — silydt, valamint az dllami és a magdnbefektetés varhatd
megtériilésének egyensilyat. Ennek megfelelSen eltéré kockazati és nyereségprofil is elfogadhaté a
magéanbefektetések Osszegének olyan maximalizdldsa érdekében, amely nem dssa ald a befektetési
dontések valodi nyereségorientdlt jellegét.

Negyedszer az 6sztonzék pontos jellemzdit a pénziigyi kozvetit6k, valamint a befektetSk vagy alap-
kezel6k nyilt, megkiilonboztetésmentes kivalasztdsi eljardsan keresztiil kell meghatdrozni. Ugyanigy az
alapok alapjainak kezel6i szdmdra befektetési megbizdsuk korében el kell irni, hogy kotelesek a
részalapok szintjén alkalmazhaté kedvez§ feltételeket megdllapitani a tdmogathaté pénziigyi kozveti-
t6k, alapkezelSk vagy befektetSk versenyen alapuld kivalasztdsi eljdrdsa sordn.

Az intézkedés kialakitdsat alatdmasztd kiilonos pénziigyi feltételek szitkségességének igazoldsa érde-
kében el6fordulhat, hogy a tagallamoknak bizonyitaniuk kell, hogy a maganbefektetSk kivalasztasa
sordn az eljards valamennyi résztvevdje az éltaldnos csoportmentességi rendelet dltal le nem fedett
feltételeket kovetelt, vagy, hogy a tender eredménytelen volt.

sz

Otodszér a pénziigyi kozvetits vagy az alapkezel§ a tagdllam mellett tdrsbefektetSként jarhat el,
feltéve, hogy ez minden lehetséges Osszeférhetetlenségi okot elkeriil. A pénziigyi kozvetitének az
els@ veszteségvisel§ osztdlyban legaldbb 10 %-os részesedéssel kell rendelkeznie. Az ilyen tarsbefektetés
hozzdjirulhat annak biztositdsdhoz, hogy a befektetési dontések oOsszhangban legyenek az érintett
szakpolitikai célokkal. A kivélasztdsi szempontok kozott szerepelhet, hogy az alapkezelének képesnek
kell lennie arra, hogy sajit forrdsaibdl befektetést hajtson végre.

Végill az addssdginstrumentumokat alkalmazé kockazatfinanszirozdsi célu intézkedéseknek olyan
mechanizmust kell tartalmazniuk, amely biztositja, hogy a pénziigyi kozvetit§ az dllamtdl szerzett
elényt tovabbadja a végsd kedvezményezett véllalkozdsoknak, példdul alacsonyabb kamatlibak, csok-
kentett biztositékkovetelmények, vagy ezek otvozete formdjdban. A pénziigyi kozvetitd az elényt
azdltal is tovdbbadhatja, hogy olyan villalkozdsokba fektet be, amelyek bar potencidlisan életképesek,
a pénziigyi kozvetit§ bels6 mindsitési kritériumai alapjdn olyan kockazati osztdlyba tartoznak,
amelyekben a kozvetit§ a kockdzatfinanszirozési célii intézkedés hidnydban nem hajtana végre befek-
tetést. A tovabbaddsi mechanizmusnak megfelel§ figyelemmel kisérési intézkedéseket, valamint vissza-
kovetelési mechanizmust is magaban kell foglalnia.

A tagillamoknak a kockézatfinanszirozdsi célii intézkedésen beliil szdmos pénziigyi eszkoz bevezeté-
sére van lehetSségiik, igy példaul sajattSke- vagy kvazisajattGke-befektetési instrumentumok, addssig-
instrumentumok vagy kezességvillaldsok nem egyenld feltételeken alapul6 alkalmazdsdra. A konkrét
pénziigyi eszkozok értékelése sordn a Bizottsdg az alabbi 106-119. bekezdésben felsorolt elemeket
veszi figyelembe.

a) TGkebefektetések

A tSkebefektetési eszkozok valamely véllalkozdsba torténs tSke- vagy kvézisajattGke-befektetések
formdjat olthetik, amelyek sordn a befektetd tulajdon(i részesedés)t vdsdrol az adott vallalkozdsban.

A tSkeinstrumentumoknak szdmos olyan aszimmetrikus jellemzgjiik lehet, amely alapjan a befektetSk
eltérd bandsmodban részesiilnek, mivel egyes eszkozok nagyobb mértékii kockazatviseléssel, illetve
nyereséggel jarnak, mint mdsok. A magdnbefektetSk kockazatainak enyhitése érdekében az intézkedés
kindlhat felfelé irdnyul6 védelmet (ilyenkor az allami befektet§ lemond hozama egy részérél) vagy a
veszteségek egy részével szembeni védelmet (a magdnbefektetd veszteségeinek korldtozdsa), illetve e
kett6 kombinacidjat.
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A Bizottsdg megitélése szerint a nyereségnovelés altal sokkal inkdbb 6sszhangba keriilnek az dllami és
a maganbefektetSk érdekei. Ezzel szemben a veszteségminimalizalds, amely alapjan az dllami befektetd
ki lehet téve a gyenge teljesitmény kockdzatdnak, az érdekek osszehangoltsigdnak hidnydt eredmé-
nyezheti, valamint azt, hogy a pénziigyi kozvetit6k vagy a befektet8k rosszul valasztanak.

A Bizottsdg véleménye szerint a maximalizalt hozamokkal (*’), vételi opci6val (%) és aszimmetrikus
jovedelem-[készpénzfelosztdssal (*) rendelkezd tékeinstrumentumok megfelel§ 6sztonzéknek tekin-
tendSk, kiilonosen a kevésbé stilyos piaci hidnyossdagok esetében.

Azok a nem egyenl§ feltételek szerinti veszteségmegosztisi jellemzdkkel bird tdkeinstrumentumok,
amelyek meghaladjik az altaldnos csoportmentességi rendeletben meghatérozott hatdrokat, csak olyan
intézkedések esetében igazolhatok, amelyek az elézetes értékelés sordn azonositott stlyos piaci
hidnyossagok megolddsara iranyulnak, igy példaul a tilnyomoérészt az els§ kereskedelmi értékesités
el6tti vagy az igazold vizsgilati szakaszban 1év6 kkv-kra irdnyuld intézkedések esetében. A veszte-
ségekkel szembeni tdlzott védelem megelSzése érdekében maximalizélni kell az dllami befektetd elsé
veszteségvisel§ osztallyal szembeni kitettségét.

b) Finanszirozott addssdginstrumentumok: hitelek

A kockézatfinanszirozdsi céld intézkedések keretében a hitelnyijtds a pénziigyi kozvetit6k vagy a
végsS kedvezményezettek szintjén valdsulhat meg.

A tdmogatott adéssaginstrumentumoknak szamos formdja lehet, ideértve az aldrendelt kolesonoket és
a portféoliokockdzat-megosztasi kolcsonoket is. Az aldrendelt kolcsonok a pénziigyi kozvetitGknek
nytjthaték azok tSkestruktirdjinak megerdsitéséhez, azzal a céllal, hogy tovabbi finanszirozast
lehessen biztositani a tdmogathaté vallalkozdsoknak. A portfdliokockdzat-megosztasi kolcsonok
célja a hitelnytjtds azon pénziigyi kozvetit6k szdmadra, amelyek villaljdk a tdmogathaté véllalkozdsok
részére nytjtandé Gj hitelek vagy lizingek portfélidjanak tarsfinanszirozdsat egy bizonyos tarsfinan-
szirozdsi ardny erejéig, a portfolié hitelezési kockdzatdnak hitelenkénti (lizingenkénti) alapon torténd
megosztasa mellett— A pénziigyi kozvetitd mindkét esetben tarsbefektetként jar el a tdmogathatd
véllalkozdsok tekintetében, azonban az dllami befektet6hoz/hitelez6hoz képest kedvezményes elbé-
nasban részesil, mivel az eszkoz csokkenti sajat kitettségét az alapul szolgdld hitelportféliobol szar-
maz6 kockdzatokkal szemben.

Ha az eszkoz kockdzatmérsékls tulajdonsagai azt eredményezik, hogy az allami befektetS/hitelezd az
dltaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett maximumot meghaladéan elsg veszteségvisel§ pozi-
cidba keriil, az intézkedés altalaban csak olyan stlyos piaci hidnyossdg esetén tdmaszthaté ald, amelyet
egyértelmtien azonositani kell az el6zetes értékelés sordn. A Bizottsdg kedvezden tekint azokra az
intézkedésekre, amelyek egyértelmdien maximalizaljak az dllami befektetd altal viselt els6 veszteségeket,
killonosen akkor, ha a fels6 hatdr nem haladja meg a 35 %-ot.

A portfélidkockdzat-megosztasi hiteleszkozoknek biztositaniuk kell a kivélasztott pénziigyi kozvetits
tarsbefektetésének jelentSs ardnydt. A tdrsbefektetési ardny akkor tekintendd jelentésnek, ha nem
alacsonyabb, mint az alapul szolgdlé hitelportfolié 30 %-a.

Ha a tdmogatott addssaginstrumentumokat mdr meglévé hitelek refinanszirozdsdra hasznaljak, azok
nem tekinthet6k 6sztonzé hatdstnak, és az ilyen eszkozok részét képezd tdmogatdsi elemek nem
minGsiilnek Osszeegyeztethetének a Szerzédés 107 cikke (3) bekezdésének c) pontjaval.

(*’) Az dllami befektetd el6re meghatdrozott megtériilési szinten maximalizalt hozama: az elére meghatdrozott megtérii-

Iési rata tallépése esetén minden azt meghaladé hozamot a magdnbefektet6k kozott kell szétosztani.

(*®) Az dllami részesedésre vonatkozd vételi opcid: a magdnbefektetSknek vételi joguk van az dllami befektetés elére
meghatdrozott lehivasi dron torténd megvasdrldsara.

(*%) Aszimmetrikus jovedelem-/készpénzfelosztds: az dllami és a maganbefektetSktd] egyenld feltételek mellett keriil sor
készpénz lehivésara, a keletkezé hozamok azonban aszimmetrikusan keriilnek elosztdsra. A magdnbefekteték az elére
meghatdrozott megtériilési szintig nagyobb ardnyban részesiilnek a szétoszthat6 bevételbdl, mint amennyire a része-
sedésiik alapjén ardnyosan jogosultak lennének.
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¢) Nem finanszirozott addssdginstrumentumok: kezességvallaldsok

A kockazatfinanszirozasi céla intézkedések rendelkezhetnek a pénziigyi kozvetitSkkel szembeni kezes-
ségvallaldsrdl vagy viszontgarancirdl, és[vagy a végsé kedvezményezettekkel szembeni kezességvilla-
lasr6l. A kezességvdllalds dltal érintett tdmogathat tigyletek csak tGjonnan szerzett, tdmogathatd
kockézatfinanszirozasi céli hiteliigyletek, példaul lizingek, valamint kvazisajattGke-befektetési inst-
rumentumok lehetnek, tékeinstrumentumok nem.

A kezességvillaldsokat portfélioszinten kell nydjtani. A pénziigyi kozvetit6k eldonthetik, hogy mely
tigyleteket kivanjdk felvenni a kezességvillaldssal érintett portfélioba, feltéve, hogy a kivdlasztott
tigyletek megfelelnek a kockdzatfinanszirozdsi célt intézkedés altal meghatarozott tdmogathatdsagi
feltételeknek. A kezességvallaldsokat olyan ardnyban kell kindlni, amely megfelel§ szintd kockdzat-
és nyereségmegosztast biztosit a pénziigyi kozvetitGkkel. MegfelelSen indokolt esetekben — az el6zetes
értékelés eredményére figyelemmel — a kezességvallaldsi mérték magasabb lehet az dltaldnos csoport-
mentességi rendeletben rogzitett maximadlis mértéknél, de nem haladhatja meg a 90 %-ot. Ez lehet a
helyzet a kolcsonokre vagy az elsd kereskedelmi értékesitésik elstt dllo kkv-kban 1év6 kvazisajttGke-
befektetésekre vonatkozdan nytjtott kezességvéllaldsok esetében.

A maximalizdlt kezességvallalisok esetében a maximdlis mértéknek fGszabalyként csak a vdrhat6
veszteségeket szabad fedeznie. Ha a vdratlan veszteségeket is fedezi, akkor azok 4rdt olyan szinten
kell meghatarozni, amely titkrozi a kiegészit6 kockazati fedezetet. A maximaélis mérték dltaldban nem
haladhatja meg a 35 %-ot. Fels6 korlat nélkiili kezességvdllaldsok (olyan kezességvillaldsok, amelyek
rendelkeznek kezességvallaldsi mértékkel, azonban maximdlis mértékkel nem) megfelelen indokolt
esetekben nytjthatdk; az ilyen kezességvallaldsok dra titkrozi a kezességvillalds dltal biztositott kiegé-
szit8 kockazati fedezetet.

A kezességvillalds korlatozott ideig, alapesetben legfeljebb 10 évig éllhat fenn; ez nem érinti a kezes-
ségvallalds dltal lefedett egyedi addssaginstrumentumok lejaratat, amely késGbbi is lehet. A kezesség-
vallaldas mértékét csokkenteni kell, ha a pénziigyi kozvetit6 egy adott id6szakban nem vonja be a
portf6liéba a befektetések egy minimalis Osszegét. A fel nem haszndlt 6sszegek tekintetében rendel-
kezésre tartasi dijat kell kérni. Az olyan modszerek, mint a rendelkezésre tartdsi dijak, a kivaltd
események vagy a koztes célok arra haszndlhatdk, hogy a kozvetitSket a meghatdrozott mennyiségek

elérésére 0sztonozzék.

3.4.3. A fiskdlis eszkizokre vonatkozo feltételek

Ahogy azt a 3.3.2. d) pontban emlitettiik, az 4ltaldnos csoportmentességi rendelet hatdlya a termé-
szetes személy befektetGket megcélzo fiskélis 6sztonzSkre korldtozodik. Ezért azokat az intézkedése-
ket, amelyek ad6zdsi 6sztonzdk segitségével batoritjdk a vallalati befektetSket a timogathaté viéllalko-
zdsok akdr kozvetlen, akdr kozvetett — egy kiillon alapban vagy az ilyen vallalkozdsokba befektetd
befektetési eszkozok mds tipusaiban torténd részesedésszerzésen keresztill torténé — finanszirozasara,
be kell jelenteni a Bizottsignak.

A tagéllamoknak dltaldnos szabalyként az elGzetes értékelés sordn megallapitott piaci hidnyossagra kell
alapozniuk a fiskdlis intézkedéseket, kovetkezésképpen az eszkoznek a tdmogathaté vllalkozdsok jol
koriilhatarolt kategoridjat kell megcéloznia.

A villalati befektet6k addzdsi 6sztonzdi nyereségad6-kedvezmények és/vagy a tGkenyereségre és az
osztalékra vonatkozé addkedvezmények formdjdban jelenhetnek meg, ideértve az adéjovairasokat
és -halasztdsokat is. Végrehajtdsi gyakorlata kontextusdban a Bizottsdg 4ltaldban Gsszeegyeztethetének
tartja azokat a nyereségadd-kedvezményeket, amelyek konkrét hatdrokat tartalmaznak arra vonatko-
zban, hogy a befektet§ a befektetett osszegnek maximum hdny szdzalékdnak megfelel§ Gsszegben
vehet igénybe adokedvezményt, valamint meghatdrozzak a befekteté adokotelezettségébdl levonhatd
adbkedvezmény maximalis Osszegét. Ezenkiviil a részesedések elidegenitésébdl szarmazo t8kenyereség-
adokotelezettség elhalaszthatd, ha a tSkenyereség egy meghatdrozott idGszakon belill tdimogathatd
befektetésekbe tjra befektetésre keriil, az emlitett részesedések elidegenitésébdl szarmazé veszteségek
pedig levonhatdk az olyan részesedésekbdl felhalmoz6dé nyereségbdl, amelyre szintén az emlitett adé
vonatkozik.

A Bizottsag altaldban tgy értékeli, hogy a fiskdlis intézkedések e fajtdi megfelelSek, és ezért 6sztonzd
hatdstiak, amennyiben a tagallam képes arra vonatkozdan bizonyitékot szolgéltatni, hogy a tdmogat-
hat6 viallalkozdsok kivalasztisa a befektetési kovetelmények jol felépitett rendszerén alapul, amelyet
megfelel@en nyilvanossagra hoztak, és amely meghatdrozza a valamely igazolt piaci hidnyossdg dltal
érintett tdmogathaté vallalkozasok jellemzdit.
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A fiskalis programok idétartama legfeliebb 10 év lehet, ez azonban nem érinti az intézkedések
meghosszabbitdsanak lehetségét. Ha 10 év eltelte utdn a programot meghosszabbitjdk, a tagdllam
a program végrehajtdsi id6szakdnak eredményességét vizsgdlé értékelés mellett koteles 1j elGzetes
értékelést is lefolytatni.

Elemzésében a Bizottsdg figyelembe veszi az adott nemzeti fiskdlis rendszer egyedi jellemzdit, a
tagdllamban mar meglévé fiskélis osztonzdket, valamint ezen 6sztonz6k kolesonhatdsdt, figyelembe
véve az adocsaldssal és az adoelkeriiléssel szembeni kiizdelem megerdsitésére irdnyuld cselekvési
terv (40) célkitlizéseit, tovabbd a Bizottsdg agressziv addtervezésrSl sz6lo (*1), valamint a jo adéiigyi
kormdnyzdsra vonatkozé minimumkovetelmények harmadik orszdgok éltali teljesitésének Gsztonzé-
sére irdnyulé intézkedésekrdl sz0l6 ajanldsait (*2). Biztositani kell tovabbd, hogy az addhatdsigok
kozott az addcsalds és az adoelkeriilés megel6zésére irdnyuld informécideserére vonatkozd szabélyok
megfelelden alkalmazandok legyenek.

27

A fiskdlis elénynek minden olyan befektetd szdmadra elérhetének kell lennie, amely teljesiti az el6irt
feltételeket; a befektetdk letelepedési helye alapjan nem alkalmazhaté megkilonboztetés, feltéve, hogy
az ¢érintett tagdllam teljesiti a j6 adoiigyi kormdnyzdsra vonatkozé minimumkévetelményeket. A
tagdllamoknak ezért az intézkedés hatdlyat és technikai paramétereit illetSen gondoskodniuk kell a
megfelel§ nyilvanossdgrol. Az emlitett paramétereknek magukban kell foglalniuk az egy befektetd dltal
az intézkedésbdl nyerhet6 maximalis elényt meghatdrozd sziikséges plafonokat és fels§ értékeket,

valamint az egy tdmogathat6 véllalkozdsban végrehajthaté befektetés maximalis Gsszegét.

3.4.4. Az alternativ kereskedési platformokat tdmogatd intézkedésekre vonatkozo feltételek

Az dltaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett hatdrértékeket meghaladé alternativ kereskedési
platformokat tdmogatd tdmogatdsi intézkedéseket illetGen a platform tizemeltetGje koteles tizleti tervet
rendelkezésre bocsdtani, amely demonstrélja, hogy a tdmogatott platform 10 éven beliil 6nfenntartéva
valhat. Ezenkiviil a bejelentésben valészint kontrafaktualis forgatokonyveket is vazolni kell, amelyek a
szitkséges finanszirozashoz valé hozzaférés szempontjabol osszevetik azokat a helyzeteket, amelyekkel
a piacképes villalkozdsok akkor taldlkozndnak, ha a platform nem létezne.

A Bizottsdg kedvezd bandsmddban részesiti a tobb tagdllam dltal létrehozott és tobb tagdllamban
mikodd alternativ kereskedési platformokat, mivel azok igen hatékonyak és a maganbefektet6k —
kiilonosen az intézményi befektet6k — szdmdra vonzdak lehetnek.

Meglévs platformok esetében a platform dltal javasolt iizleti stratégidnak tartalmaznia kell, hogy a
jegyzett vallalkozdsok tartésan alacsony szama miatt — ami likviditashidnyt okoz — az érintett plat-
formnak rovid tdvon tdmogatdsra van sziiksége, jollehet hosszt tavon életképes. A Bizottsdg kedve-
z8en {téli meg az olyan tagdllamokban létrehozandé alternativ kereskedési platform létrehozdsihoz
nytjtott tdmogatdst, ahol nincs ilyen platform. Ha a tdmogatandé alternativ kereskedési platform egy

meglévg tézsde alplatformja vagy lednyviéllalata, a Bizottsdg kiilonos figyelmet fordit az adott alplat-
formot érint8 forrdshiany értékelésére.

3.5. A tdmogatds 0szt6nzé hatdsa

Az dllami tdmogatds csak akkor mindsiilhet a bels§ piaccal 6sszeegyeztethetdnek, ha 6sztonzd hatdssal
bir azéltal, hogy oly mddon viéltoztatja meg a tdmogatds kedvezményezettjének magatartdsdt, hogy az
olyan tevékenységekbe kezd, amelyeket tdmogatds nélkiil nem, vagy a piaci hidnyossdg fennélldsa
miatt csak korldtozottabb mértékben végezne. A tdmogathat6 véllalkozdsok szintjén Osztonzd hatds
akkor van jelen, ha a végsé kedvezményezett olyan forrdsok bevondsdra képes, amelyek formdjukat,
Osszegitket vagy id6zitésiiket tekintve egyéb médon nem lennének elérheték szdmara.

A kockazatfinanszirozdsi céli intézkedésnek arra kell Osztonoznie a piaci befektet8ket, hogy az
aktudlis szintet meghaladéan nyujtsanak finanszirozdst az életképes tdmogathaté véllalkozdsoknak,
ésfvagy vallaljanak tobb kockdzatot. A kockazatfinanszirozasi céld intézkedés akkor tekinthetd
Osztonz6 hatdsinak, ha tgy mozgdsit befektetéseket piaci forrdsokbdl, hogy a tdmogathatd

(*%) Az addcsaldssal és az addelkeriiléssel szembeni kiizdelem megerdsitésére irdnyuld cselekvési terv, COM(2012) 722

final, 2012.12.6.

(*) A Bizottsdg 2012.12.6-i ajdnldsa az agressziv adétervezésrSl, C(2012) 8806 final.

(*)) A Bizottsdg 2012.12.6-i ajanldsa a j6 ad6iigyi kormdnyzédsra vonatkozé minimumkévetelmények harmadik orszdgok
altali teljesitésének 6sztonzésére irdnyuld intézkedésekrdl, C(2012) 8805 final.
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véllalkozdsoknak nyujtott dsszes finanszirozds meghaladja az intézkedés koltségvetését. Ezért a pénz-

tigyi kozvetit6k és alapkezel6k kivélasztdsa sordn kozponti szerepet kell kapnia a tovabbi magédnbe-
fektetések mozgdsitdsira vonatkozd képességiiknek.

132. Az 0sztonzd hatds értékelése szoros kapcsolatban dll a piaci hidnyossdg 3.3. szakaszban tdrgyalt

értékelésével. Ezenkivill az, hogy az intézkedés képes-e t8keattételi hatdst kifejteni, végsé soron attdl
fiigg, hogy az intézkedés hogyan valésitjia meg az dllami és a magdnszférabeli finanszirozds-nyuajtok
kockédzatainak és nyereségének egyenstlydt, ami ahhoz a kérdéshez is szorosan kapcsolédik, hogy a
kockézatfinanszirozasi célt dllami tdmogatasi intézkedés megfelelg-e (lasd a fenti 3.4. szakaszt). Ezért
ha megfelel6en azonositottdk a piaci hidnyossdgot, és az intézkedés kialakitdsa megfeleld, feltételezhetd
az 0sztonzd hatds megléte.

3.6. A tdmogatds aranyossiga

133. Az dllami tdmogatdsnak ardnyosnak kell lennie az adott szakpolitikai célkitizések elérése érdekében

kezelend8 piaci hidnyossdggal. A tdmogatdst agy kell kialakitani, hogy koltséghatékony legyen,
tovabbd meg kell felelnie a hatékony és eredményes pénzgazdilkodds elveinek. Ahhoz, hogy a tdmo-
gatdsi intézkedés ardnyosnak minGsiiljon, a tdmogatdsnak az azonositott finanszirozdsi hidny
megsziintetése érdekében a piacrdl bevonzandé finanszirozdshoz feltétleniil szikséges minimumra
kell korldtoz6dnia, anélkiil, hogy jogtalan elényt eredményezne.

134. A végs6 kedvezményezettek szintjén a kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds f@szabalyként akkor tekin-

tend§ aranyosnak, ha a kockazatfinanszirozdsi céli intézkedés alapjan nydjtott konzorcidlis (dllami és
magdn-) finanszirozds teljes Osszege az elGzetes értékelés sordn azonositott finanszirozdsi hidnyra
korldtozodik. A befektetSk szintjén a tdmogatdst a minimdlis tGkedttételi hatds elérése és a finan-
szirozdsi hidny megsziintetése érdekében bevonzandé magantSkéhez sziikséges minimumra kell korld-
tozni.

3.6.1. A pénziigyi eszkozokre vonatkozo feltételek

135. Az intézkedésnek biztositania kell, hogy a pénziigyi eszkoz éltal a t6kedttételi hatds maximalizaldsa és

az azonositott piaci hidnyossdg kezelése érdekében nyujtott kedvezményes feltételek egyensilyban
legyenek azzal, hogy az eszkoznek elegendd pénziigyi megtériilést kell biztositania ahhoz, hogy
miikodSképes maradjon.

136. Az osztonzdk pontos jellemzdit és értékét olyan nyilt, megkillonboztetésmentes kivalasztasi eljardson

keresztiil kell meghatdrozni, amelynek keretében a pénziigyi kozvetitSk, valamint a befektetSk vagy
alapkezel6k felkérést kapnak ajanlataik bemutatdsdra. A Bizottsdg Ggy itéli meg, hogy ha ilyen eljards
sordn aszimmetrikus kockdzattal kiigazitott megtériilés vagy veszteségmegosztds keriil megallapitdsra,
akkor a pénziigyi eszkoz ardnyosnak mindsiil, és agy tekintendd, hogy tisztességes megtériilési ratat
tilkroz. Ha az alapkezelket olyan nyilt, dtlithaté és megkiilonboztetésmentes eljards Gitjdn vélasztjdk
ki, amely el6irja az ajdnlattev6k szdmdra, hogy a kivdlasztasi eljards keretében mutassdk be befektetdi
bazisukat, akkor a magdnbefektet6k kivalasztisat megfelel6nek kell tekinteni.

137. A valamely allami alap és az iigyletenként részt vevé maganbefektetSk tdrsbefektetése esetén az

utébbiakat minden egyes tigyletre vonatkozdan kiilondlls, versenyen alapuld kivélasztdsi eljdrds
atjan kell kivalasztani — ez a tisztességes megtériilési rata megéllapitasinak preferalt modja.

138. Ha a magdnbefektetSket nem ilyen eljdrasban vélasztjak ki (példdul mert a kivélasztdsi eljdrds nem

hatékonynak vagy eredménytelennek bizonyult), a befekteték tilkompenzdldsinak elkeriilése érde-
kében a tisztességes megtériilési ratdt fiiggetlen szakértének kell megallapitania a piaci referencia-
értékek és a piaci kockdzat alapjan, a diszkontdlt cash flow értékelési mddszer alkalmazdsa révén.
A fentiek alapjdn a fuggetlen szakért6nek ki kell szdmitania a tisztességes megtériilési rata minimdlis
szintjét, amelyhez a kockdzatok kifejezése érdekében megfeleld arrést kell hozzdadnia.

139. llyen esetben a fiiggetlen szakért8t megfelel§ szabalyok szerint kell kijelolni. A szakértének legaldbb a

kovetkez6 feltételeknek meg kell felelnie: engedéllyel kell rendelkeznie az ilyen jelleg(i tandcsadésra,
szerepelnie kell a megfelel§ szakmai szévetségek nyilvdntartdsdban, be kell tartania az emlitett szovet-
ségek dltal kiadott etikai és szakmai szabdlyokat, fuiggetlennek kell lennie, tovdbbd felelGsséggel
tartozik az dltala adott szakvélemény pontossigdért. A fuggetlen szakértSket alapszabélyként nyilt,
atlathaté és megkillonboztetésmentes eljdrds sordn kell kivdlasztani. Ugyanaz a fiiggetlen szakértd
hdrom év alatt legfeljebb egy alkalommal vehetd igénybe.
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A fentiek alapjan az intézkedés kiilonféle aszimmetrikus nyereségrészesedést alkalmazé vagy aszim-
metrikusan id6zitett allami és maganbefektetéseket tartalmazhat, amennyiben a magdnbefektetSk
véarhat6 kockdzattal kiigazitott megtériilése a tisztességes megtériilési rétdra korldtozodik.

A Bizottsdg altalanos elvként agy tekinti, hogy egyrészr6l a tagdllam, mdsrészrdl a pénziigyi kozve-
tit6k, vagy azok kezel6i gazdasigi érdekeinek Osszehangoldsa minimalizdlhatja a tdmogatdst. Az
érdekeket mind az egyedi szakpolitikai célok megvaldsitdsa, mind az eszkozbe torténd édllami befek-
tetés pénziigyi teljesitménye szempontjabdl ossze kell hangolni.

A pénziigyi kozvetit6 vagy az alapkezel a tagdllam mellett tarsbefektetGként jarhat el, feltéve, hogy a
tarsbefektetés feltételei minden lehetséges Osszeférhetetlenségi okot kizdrnak. Az ilyen tdrsbefektetés
arra Osztonozheti az alapkezel6t, hogy befektetési dontéseit 6sszehangolja a meghatdrozott szakpoli-
tikai célokkal. A kivalasztdsi szempontok kozott szerepelhet, hogy az alapkezel6nek képesnek kell
lennie arra, hogy sajdt forrdsaib6l befektetést hajtson végre.

A pénziigyi kozvetitk vagy az alapkezelSk dijazdsinak a kockazatfinanszirozdsi céla intézkedés
tipusdtdl fuggSen éves kezelSi dijat, valamint teljesitményalapt 6sztonzdket, pl. nyereségrészesedést
is magdban kell foglalnia.

A dijazdsban jelentSs Osszegii teljesitményalapti elemnek kell szerepelnie, amely a pénziigyi teljesit-
mény és az elére meghatdrozott konkrét szakpolitikai célok elérésének ellenértéke. A szakpolitikdval
kapcsolatos osztonzdknek egyenstilyban kell lenniitk a pénziigyi teljesitményen alapulé osztonzdékkel
— ez utdbbiaknak biztositaniuk kell, hogy a jovébeli befektetés targydt képezd, timogathaté véllalko-
zasok kivélasztdsa hatékony legyen. Ezenkiviil a Bizottsdg mérlegeli a tagdllam és a pénziigyi kozvetits
kozotti finanszirozdsi megdllapoddsban rogzitett szankciokat, amelyek akkor alkalmazanddk, ha az
el6irt szakpolitikai célok nem valdsulnak meg.

A teljesitményalapt dijazds mértékének a megcélzott piaci szegmens gyakorlata alapjan indokoltnak
kell lennie. A kezel6knek nemcsak a sikeres folydsitds és a bevont magantdke Osszege utan jar dijazas,
hanem a befektetések nyereséges megtériilése, igy példdul egy bizonyos minimdlis megtériilési ardny
vagy elvart hozam feletti jovedelem vagy t&kebevétel utdn is.

A kezel6i djj teljes 0sszege nem haladhatja meg az érintett pénziigyi eszkdz megvaldsitasahoz sziik-
séges miikodési és kezelési koltségeknek a piaci gyakorlatnak megfelels, indokolt nyereséggel novelt
mértékét. A szoban forgd dijak nem tartalmazhatjdk a befektetési koltségeket.

Tekintve, hogy a pénziigyi kozvetitGket vagy adott esetben kezelGiket nyilt, atlithaté és megkiilon-
boztetésmentes eljdrds sordn kell kivalasztani, az éltaldnos dijstruktira az adott kivdlasztasi eljrds
pontozdsa korében keriilhet értékelésre, a maximalis dijazdst pedig e kivalasztds alapjdn lehet meghatd-
rozni.

Megbizott szerv kozvetlen kijelolése esetén a Bizottsdg tgy itéli meg, hogy az éves kezel6i dijnak a
teljesitményalapt 0sztonzék nélkilli osszege fGszabalyként nem haladhatja meg az alapnak juttatott
téke 3 %-at.

3.6.2. A fiskdlis eszkizokre vonatkozd feltételek

Az egyetlen kedvezményezett véllalkozdsban végrehajtott Gsszes befektetés Osszege nem haladhatja
meg az altaldnos csoportmentességi rendelet kockdzatfinanszirozdsra vonatkozé rendelkezéseiben
rogzitett maximalis Osszeget.

Az addkedvezmény fajtdjatdl fuggetlenil a kedvezményre jogositd részesedéseknek az elGzetes érté-
kelés sordn meghatdrozott végsé kedvezményezettekben Gjonnan kibocsitott, maximalis kockdzatd
torzsrészvényeknek kell lennitik, amelyeket legaldbb hdrom évig meg kell tartani. A kedvezmény nem
érhetd el azon befektet6k szdmdra, akik nem fiiggetlenek a befektetés targyat képezd véllalkozdstdl.

A nyereségadd-kedvezmény esetében a tdmogathaté véllalkozdsok részére finanszirozast biztositd
befektet6k a kedvezményre jogosité befektetések Gsszegének indokolt ardnya erejéig jogosultak a
kedvezményre, amennyiben a befektetdnek a fiskdlis intézkedést megel6z6en megallapitott maximalis
nyereségadd-kotelezettsége nem keriil tallépésre. A Bizottsdg tapasztalata szerint indokoltnak tekint-
het az adbkedvezményt a befektetett Osszeg 30 %-dban maximalizdlni. A részesedések elidegenité-
sébdl szarmazo veszteségek beszdmithatok a nyereségadéval szemben.
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Az osztalékokra vonatkozé adbkedvezmény esetében a kedvezményre jogositd részesedésekre tekin-
tettel kapott Osszes osztalék teljes mértékben mentesiilhet a nyereségadé alél. Hasonloképpen, a
t6kenyereségadd-kedvezmények esetében a kedvezményre jogositd részesedések értékesitésébdl befolyd
nyereség teljes mértékben mentesiilhet a t6kenyereségadd aldl. Emellett a kedvezményre jogositd
részesedések elidegenitésébdl szdrmazd tékenyereségad6-kotelezettség elhalaszthatd, ha a t8kenyereség
egy éven beliil djra befektetésre keriil 0j kedvezményre jogositd részesedésekbe.

3.6.3. Az alternativ kereskedési platformokra vonatkozé feltételek

Annak érdekében, hogy az alternativ kereskedési platform iizemeltetSjének nydjtott tdmogatds
ardnyossiga megfelelGen vizsgdlhaté legyen, a nydjtott allami tdmogatds a platform létrehozdsa
kapcsdn felmeriilt befektetési koltségek legfeljebb 50 %-dt fedezheti.

A vallalati befektetSknek nydjtott fiskdlis 0sztonzdk esetében a Bizottsig az intézkedést az ezen
irdnymutatdsban a fiskdlis eszkozokre vonatkozéan meghatdrozott feltételek alapjan értékeli.

3.7. A versenyre és a kereskedelemre gyakorolt indokolatlan negativ hatdsok elkeriilése

Az édllami tdmogatdsi intézkedést olyan mddon kell kialakitani, hogy korldtozza a bels§ piacon folyd
verseny torzuldsit. Az intézkedés altalinos pozitiv hatdsainak ellensilyozniuk kell a negativ hatdsokat.
A kockazatfinanszirozasi céld intézkedések esetében a potencidlis negativ hatdsokat minden olyan
szinten értékelni kell, ahol a tdmogatds megjelenhet, azaz a befektet8k, a pénziigyi kozvetit6k és
azok kezel6i, valamint a végs6 kedvezményezettek szintjén.

Annak érdekében, hogy a Bizottsdg értékelni tudja a varhatd negativ hatdsokat, a tagéllam az elGzetes
értékelés keretében benytjthatja a rendelkezésére all6 elemzéseket, valamint a tdimogathaté villalko-
zdsok, a finanszirozdsi struktirdk, a kialakitdsi paraméterek és a foldrajzi teriilet szempontjabdl
hasonld, kordbbi programok esetében elvégzett utdlagos értékeléseket.

Elgszor is, a kockdzatfinanszirozas nydjtdsira szolgdlé piac szintjén az édllami tdmogatds a magdnbe-
fektet6k kiszoritdsat eredményezheti. Ez csokkentheti a magdnbefektetSk arra irdnyulé Osztonz8it,
hogy finanszirozast nytjtsanak a tdmogathaté véllalkozdsoknak, és arra 6sztonozheti Gket, hogy
megvarjdk, amig az dllam tdmogatdst nydjt az ilyen befektetésekhez. Ennek kockdzata anndl jelentd-
sebbé valik, minél nagyobb a végs6 kedvezményezettben megvaldsitott Osszes finanszirozds Osszege,
minél nagyobb méretiick a széban forgd kedvezményezett vallalkozasok, és fejlédésiik minél elSre-
haladottabb szakaszdban vannak, mivel a magdnfinanszirozas egyre inkdbb elérhetdvé vélik az emlitett
koriilmények kozott. Ezenkivill az dllami tdimogatds nem vélthatja fel a befektetések olyan szokdsos
tizleti kockdzatat, amelyet a befektetSk az dllami timogatds hidnydban is vallaltak volna. Ugyanakkor
amennyiben a piaci hidnyossdg megfelel6en meghatdrozasra keriil, kevésbé valdszindi, hogy a kocka-
zatfinanszirozdsi céla intézkedés az emlitett kiszoritdssal jar.

Masodszor, a pénziigyi kozvetitSk szintjén a tdmogatdsnak torzitd hatdsa lehet abban az értelemben,
hogy megnovelheti vagy fenntarthatja valamely kozvetitS piaci erejét, példdul egy adott régié piacan.
Ha a tdmogatds kozvetleniil nem is noveli a pénziigyi kozvetits piaci erejét, erre kozvetetten alkalmas
lehet azaltal, hogy gdtolja a meglévs versenytdrsak terjeszkedését, a versenytdrsak kilépését idézi el,
vagy elbdtortalanitja az (ij versenytdrsakat a piacra 1épéstél.

A kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedéseknek olyan novekedésorientdlt véllalkozdsokra kell irdnyul-
niuk, amelyek maganforrdsokbdl nem képesek kell§ mennyiségii finanszirozast bevonzani, kockézat-
finanszirozdsi céla dllami tdmogatds révén azonban életképessé vélhatnak. Egy olyan intézkedés azon-
ban, amely olyan éllami alap felallitdsardl rendelkezik, amelynek befektetési stratégidja nem bizonyitja
kellSen a megcélzott tdmogathaté véllalkozdsok potencidlis életképességét, nem valdszind, hogy
megfelelének mindsiil a mérlegelés soran, mivel ilyen esetben kockdzatfinanszirozasi céli befektetés
vissza nem téritend§ tdmogatdsnak mindsiilhet.

Mivel az dltaldnos csoportmentességi rendelet kockdzatfinanszirozasi rendelkezéseiben a kereskedelmi
alapkezelésre és a nyereségorientalt dontéshozatalra vonatkozéan meghatarozott feltételek elengedhe-
tetlenek ahhoz, hogy a végsd kedvezményezett vallalkozasok kivélasztdsa kereskedelmi logikdt koves-
sen, e feltételektSl nem lehet eltérni ezen irdnymutatds alapjan még akkor sem, ha az intézkedés allami

oz

pénziigyi kozvetitdket érint.
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A kisméretd, korlatozott regiondlis dimenzidju és megfelel§ irdnyitdsi rendszer nélkil makodd befek-
tetési alapokat elemezziik annak érdekében, hogy elkeriilhet legyen a nem hatékony piaci struktdrdk
fenntartdsdnak kockdzata. Amennyiben nincs elegendd szamu, befektetési célként tdmogathat6 vallal-
kozds és ehhez kapcsoloddan nincs lehetSség diverzifikdciora, a teriileti kockdzatfinanszirozasi céla
tdmogatdsi programok nem feltétlenil megfelel6 nagysdgrendtiek és hatékortiek, ami csokkentheti az
ilyen alapok hatékonysagat, és azt eredményezheti, hogy kevésbé életképes villalkozdsoknak itélnek
oda tdmogatast. E befektetések torzithatjdk a versenyt, és jogtalan el6nyoket biztosithatnak egyes
véllalkozdsoknak. Rdaddsul az ilyen alapok kevésbé vonzdak lehetnek a magdnbefektetSk, killonosen
az intézményi befektet6k szdmdra, mivel inkdbb teriileti szakpolitikai célkittizéseket szolgald
eszkoznek tekinthetSk, semmint olyan életképes iizleti lehetGségnek, amely a befektetés utdn elfogad-
haté megtériilést nydijt.

Harmadszor, a végsG kedvezményezettek szintjén a Bizottsdg megvizsgdlja, hogy az intézkedés torzit6
hatdst gyakorol-e azokra a termékpiacokra, amelyeken az adott vallalkozdsok versenyeznek. Példaul az
intézkedés torzithatja a versenyt, ha alulteljesit§ dgazatokba tartozé véllalkozdsokra irdnyul. Az alul-
teljesité piacon az allami tdmogatds kivéltotta jelentSs kapacitdsbdviilés indokolatlanul torzithatja a
versenyt, mindenekel6tt azért, mert a kapacitdsfelesleg létrehozdsdnak vagy fenntartdsanak eredménye-
ként csokkenhetnek a haszonkulcsok és a versenytarsak beruhdzdsai, vagy akdr ahhoz is vezethet,
hogy a versenytarsak elhagyjik a piacot. A piacra lépésben is akadilyozhatja a véllalkozdsokat. Igy
nem hatékony piaci struktdra alakul ki, ami hosszi tivon a fogyasztokra nézve is kdros. Amennyiben
a megcélzott dgazatba tartozd piac novekvs, akkor dltaldban kevésbé kell tartani attdl, hogy a tdémo-
gatds negativan fogja érinteni a dinamikus osztonzdket, vagy hogy indokolatlanul gdtolja a piaci ki-
vagy belépést. A Bizottsag ezért a potencidlis kereslethez mérten megvizsgalja az adott dgazat termelési
kapacitdsit. Annak érdekében, hogy a Bizottsdg az értékelést elvégezhesse, a tagéllamnak jeleznie kell,
hogy a kockdzatfinanszirozdsi céli intézkedés dgazatspecifikus, vagy egyes dgazatokat mdsokkal
szemben el6nyben részesit-e.

Az éllami tdmogatds akadalyozhatja a piaci mechanizmusokat abban, hogy hatékony eredményeket
érjenek el a leghatékonyabb termelSk jutalmazdsa révén, illetve azdltal, hogy novelik a legkevésbé
hatékony termel8re nehezed nyomast, melynek hatdsdra az javitja eredményeit, szerkezetatalakitasba
kezd, vagy kilép a piacr6l. Ha nem hatékony cégek tdmogatdsban részesilnek, az azt is megaka-
dédlyozhatja, hogy mas vallalkozdsok belépjenek a piacra vagy noveljék piaci részesedésiiket, és gyen-
githeti azokat a tényezdket, amelyek a versenytdrsakat innovaciéra sztonzik.

A Bizottsdg a villalkozdsok dthelyezésének potencidlis negativ hatdsait is megvizsgalja. Ezzel kapcso-
latban a Bizottsdg elemzi, hogy lehet-e arra szdmitani, hogy a regiondlis alapok 6sztonozni fogjék a
véllalkozdsok bels6 piacon beliili dthelyezését. Ha a pénziigyi kozvetité tevékenysége olyan nem
tdmogatott teriletre Osszpontosul, amely tdmogatott teriiletekkel, vagy olyan teriilettel hatdros,
amelynek a célteriiletnél magasabb a regiondlis timogatdsi intenzitdsa, fokozottabb az emlitett torzulds
veszélye. A csak bizonyos dgazatokra Osszpontositd regiondlis kockdzatfinanszirozdsi céli intézke-
désnek is lehetnek negativ ttelepiilési hatdsai.

Ha az intézkedés negativ hatdst gyakorol, a tagdllamnak az adott torzuldsokat minimalizdl6 eszko-
zoket kell azonositania. Példdul a tagdllam bizonyithatja, hogy ezek a negativ hatdsok a minimumra
korlatozddnak, figyelembe véve példdul az Osszes befektetés Osszegét, a kedvezményezettek szamat és
jellegét és a megcélzott dgazatok jellemzGit. A pozitiv és a negativ hatdsok mérlegelése sordn a
Bizottsdg a hatdsok nagysdgrendjét is figyelembe veszi.

3.8. Atlathatésdg
A tagdllamoknak dtfogd allami tdmogatdsi weboldalon nemzeti vagy regiondlis szinten a kovetkezd
informaciokat kell kozzétenniiik:
i. a tdmogatdsi program szovegét és végrehajtasi rendelkezéseit;
ii. a tdmogatast nydjté hatésdg megnevezését;
iii. az intézkedés alapjan torténd tagillami részvétel teljes Gsszegét;

sz

iv. adott esetben a megbizott szerv, valamint a kivélasztott pénziigyi kozvetit6k megnevezését;
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v. az intézkedés keretében tdmogatott vdllalkozds megnevezését, valamint a vallalkozas tipusdra
vonatkozé informdcidkat (kkv, kisebb kozepes piaci t6keértékd vallalat, innovativ kozepes piaci
t6keértékd vdllalat); a NUTS IL szintje szerinti azon régié megnevezését, ahol a villalkozds taldl-
haté; NACE-csoport szintjén azt az elsGdleges gazdasdgi dgazatot, amelyben a véllalkozds a tevé-
kenységét folytatja; a befektetés formdjat és osszegét. E kovetelménytdl el lehet tekinteni azon kkv-
k esetében, amelyek nem hajtottak végre kereskedelmi értékesitést, valamint a végsé kedvezmé-
nyezett vallalkozdsban megvaldsitott azon befektetések esetében, amelyeknek osszege nem éri el a
200 000 EUR-t;

vi. a fiskalis kockdzatfinanszirozasi tdmogatdsi programok esetében a kedvezményezett véllalati befek-
tet6k () nevét, valamint a nydjtott fiskdlis el6ny Osszegét, amennyiben az meghaladja a
200 000 EUR-t. Ez utobbi 2 milli6 EUR-s tartomdnyokban nydjthaté.

Ezeket az informdciokat a tdmogatds odaitélésérdl szolé hatdrozat meghozataldt kovetGen kozzé kell
tenni, legaldbb 10 évig meg kell Grizni, és korldtozds nélkiil elérhetévé kell tenni a nyilvdnossdg
szamadra (*4).

3.9. Tdmogatdshalmozdds

A kockazatfinanszirozasi tdmogatds barmely egyéb, azonosithaté elszdmolhaté koltségekkel rendel-
kezd dllami tdmogatdsi intézkedéssel halmozhatd.

A kockézatfinanszirozdsi tdmogatds mds olyan édllami tdmogatdsi intézkedésekkel, amelyeknek
nincsenek elszamolhaté koltségei, vagy az azonos kockdzatfinanszirozasi céli intézkedésre iranyuld
de minimis tdmogatdssal a csoportmentességi rendeletben vagy a Bizottsdg hatdrozatdban az egyes
esetekre jellemz6 koriilményektd] fiiggen meghatdrozott finanszirozasi plafon mértékéig halmozhatd.

Az az uni6s intézmények, iigynokségek, kozos vallalkozdsok és egyéb szervek altal kozpontilag kezelt
unidés finanszirozds, amely sem kozvetleniil, sem kozvetve nem tartozik a tagillam ellen6rzése ald,
nem mindsil dllami timogatdsnak. Ha ez az unids finanszirozds dllami tdmogatdssal parosul, akkor
csak az utdbbi vehetd figyelembe annak megallapitdsa céljdbol, hogy a bejelentési kiiszoboket és a
maximdlis tdmogatdsi Osszegeket betartottdk-e, feltéve, hogy az azonos elszdmolhaté koltségekkel
kapcsolatban nytjtott dllami finanszirozds teljes Gsszege nem haladja meg az unids jog vonatkozd
szabalyaiban meghatdrozott legkedvezdbb finanszirozdsi ardnyt.

4. ERTEKELES

A verseny és a kereskedelem torzuldsdnak tovdbbi mérséklése érdekében a Bizottsdg egyes programok
esetében elbirhatja, hogy azok iddtartamdt korldtozzdk, és azokra vonatkozban végezzenek a kovet-
kez8 kérdésekre kiterjedd értékelést:

a) hatékony-e a tdmogatdsi intézkedés az el6re meghatdrozott dltaldnos és kiilonos célkittizések és
mutatok tekintetében; valamint

b) a kockdzatfinanszirozasi céli intézkedés piacra és a versenyre gyakorolt hatdsa.

A kovetkezd tdmogatdsi programokra vonatkozéan kérhetd értékelés:

i)
=

nagy programok;

=

regiondlis dimenziéji programok;

sztik dgazati hat6kord programok;

(e)
~

&

modositott programok, amennyiben a modositds a tdmogathatdsagi feltételeket, a befektetés
Osszegét vagy a pénzigyi kialakitdsi paramétereket is érinti; az értékelés benydjthat6 a bejelentés
részeként;

e) ujszerd jellemzkkel rendelkezd programok;

f) olyan programok, amelyek esetében a potencidlis negativ hatdsok fényében a Bizottsdg az intéz-
kedést jovahagyd hatdrozatdban ezt kéri.

Az értékelést az dllami tdmogatdst nytjtéd hatdsigtdl fuggetlen szakért6nek kell végeznie kozos
modszertan (+°) alapjan, és az értékelést nyilvanossagra kell hozni. Ahhoz, hogy a Bizottsig megvizs-
galhassa a tdmogatdsi program meghosszabbitdsdnak lehetGségét, az értékelést megfelelS idében — és a
program lejdrtakor minden esetben — be kell nydjtani a Bizottsdghoz. Az elvégzend§ értékelés pontos
terjedelmét és végrehajtasdnak modjat a tdmogatdsi programot jévahagy6 hatdrozatban kell meghata-
rozni. Az osszes hasonlé célra irdnyul6 késébbi tdmogatdsi intézkedés sordn figyelembe kell venni az
értékelés eredményeit.

(*) Ez nem vonatkozik a természetes személy maganbefektetSkre.

(**) Ezeket az informdcidkat rendszeresen (példdul hathavonta) naprakésszé kell tenni, és nem védett formatumban kell
kozzétenni.
(¥) Ilyen kozos modszertant a Bizottsdg biztosithat.
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5. ZARO RENDELKEZESEK
5.1. A kockdzati t6kér6l sz6l6 irdnymutatis meghosszabbitdsa

A kockazati t8kérdl szolo irdnyelv 2014. junius 30-ig hatélyos.

5.2. A szabilyok alkalmazhatésiga

A Bizottsdg az ezen irdnymutatdsban rogzitett elveket alkalmazza a 2014. jilius 1. és 2020. december
31. kozott odaitélendd valamennyi kockdzatfinanszirozdsi tdmogatds Gsszeegyeztethet&ségének érté-
kelésére.

A 2014. jalius 1. el6tt jogtalanul odaitélt vagy odaitélends kockdzatitGke-timogatds az odaitélés
napjan hatdlyos szabalyok alapjan keriil értékelésre.

A magéanbefektetdk jogos elvardsainak védelme érdekében az olyan kockazatfinanszirozasi programok
esetében, amelyek a magdntSke-befektetési alapok allami finanszirozdsdval jérnak, azt, hogy a szaba-
lyok alkalmazhatdk-e a kockdzatfinanszirozasi céla intézkedésre, az a nap hatdrozza meg, amelyen az
dllami forrdsokat a magantSke-befektetési alapok rendelkezésére bocsdtjdk, amely a finanszirozdsi
megallapodds aldirdsdnak napjdval egyezik meg.

5.3. Megfelel§ intézkedések

A Bizottsdg tgy itéli meg, hogy ezen irdnymutatds végrehajtisa az Uniéban a kockazatit6ke-tdmoga-
tdsra vonatkozo értékelési alapelvek 1ényegi véltozasahoz vezet. Emellett az Eurdpai Unié megvéltozott
gazdasagi és tarsadalmi viszonyainak fényében sziikségesnek tlinik a kockdzatitGke-tdmogatdsi prog-
ramok tovdbbi indokoltsdgdnak és hatékonysdgdnak feliilvizsgalata. Ezen okok miatt a Bizottsdg a
tagdllamoknak a kovetkez8 megfelel§ intézkedéseket javasolja a Szerz&dés 108. cikkének (1) bekez-
dése alapjan:

a) Ha szitkséges, a tagallamoknak az ezen irdnymutatds kozzétételét kovetS hat hénapon beliil
modositaniuk kell meglévé kockdzatitGke-tdmogatdsi programjaikat annak érdekében, hogy azok
megfeleljenek ennek az irdnymutatdsnak.

b) A Bizottsdg felkéri a tagdllamokat, hogy a javasolt megfelel§ intézkedésekhez az ezen irdnymutatds
kozzétételétdl szamitott két honapon belill adjdk kifejezett, feltétel nélkili beleegyezésiiket. Vi-
laszadds hidnydban a Bizottsdg azt feltételezi, hogy az adott tagdllam nem ért egyet a javasolt
intézkedésekkel.

A magénbefektetSk jogos elvardsainak védelme érdekében a tagdllamoknak nem kell megfelel§ intéz-
kedéseket végrehajtaniuk a kkv-kat célzd kockazatitGke-tamogatdsi programokkal kapcsolatban akkor,
ha az a nap, amelyen az édllami forrdsokat a magdntSke-befektetési alapok rendelkezésére bocsétottdk,
vagyis a finanszirozasi megallapodds aldirdsanak napja ezen irdnymutatds kozzététele el6ttre esik, és a
finanszirozasi megallapoddsban foglalt valamennyi feltétel valtozatlan marad. Ezek a pénziigyi kozve-
tit6k eredeti befektetési stratégidjuk szerint folytathatjak mtikodésiiket és befektetési tevékenységiiket a
finanszirozasi megéllapoddsban rogzitett idStartam végéig.

5.4. Jelentéstétel és ellenGrzés

A 659/1999/EK tandcsi rendeletben (*) és a 794/2004/EK bizottsdgi rendeletben (*’) foglalt kovetel-
ményekkel osszhangban a tagdllamoknak éves jelentést kell benydjtaniuk a Bizottsighoz.

A tagdllamoknak részletes nyilvantartdst kell vezetnittk valamennyi tdmogatdsi intézkedésrél. A nyil-
vantartdsnak tartalmaznia kell valamennyi olyan informdci6t, amely a tdmogathatésdgra és a maxi-
mélis befektetési osszegekre vonatkozé feltételek teljesitésének megdllapitdsahoz sziikséges. A nyilvan-
tartdst a tdmogatds odaitélésének napjatdl szamitott 10 évig meg kell Grizni, és kérésre a Bizottsdg
rendelkezésére kell bocsatani.

(*) A Tandcs 1999. madrcius 22-i 659/1999[EK rendelete az EK-SzerzSdés 93. cikkének alkalmazdsira vonatkozd

részletes szabdlyok megéllapitdsdrdl (HL L 83., 1999.3.27., 1. o.) és annak médositdsai.
(*) A Bizottsig 794/2004/EK rendelete a 659/1999/EK tandcsi rendelet végrehajtisarél (HL L 140., 2004.4.30., 1. o.).
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5.5. Feliilvizsgalat

181. A Bizottsdg ezen irdnymutatdst barmikor feliilvizsgdlhatja vagy modosithatja, amennyiben ez a
versenypolitikdval Osszefiigg6 okok, mds unids politikdk és nemzetkozi kotelezettségek, illetve a
piaci fejlemények figyelembevétele miatt vagy mds indokolt esetben sziikségessé valik.
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Bejelentett 6sszefonédds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.6981 — TPG/Servco[Fender Musical Instrument)
(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2014/C 19/05)

2013. december 16-dn a Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett dsszefonddast, és a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzéaférhetS, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az iizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szdveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.euf
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefond-
dasokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, tigyszdm, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formaban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32013M6981
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eur6pai unids jogszabilyokhoz.

Bejelentett 6sszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.7092 - Lixil Group/Development Bank of Japan/Grohe Group)
(EGT-vonatkozdsi szdveg)

(2014/C 19/06)

2013. december 12-én a Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett dsszefonddast, és a kozos
piaccal sszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzaférhetS, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az tizleti titkokat tartalmazé részeket eltivolitottdk belSle. A szoveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozé részében (http://ec.europa.eu/
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi 6sszefoné-
désokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, tigyszdm, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formdban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32013M7092
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eurépai unids jogszabalyokhoz.
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Bejelentett sszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.7121 — E.ON Sverige/[SEAS-NVE Holding/E.ON Vind Sverige)
(EGT-vonatkozdst szoveg)

(2014/C 19/07)

2013. december 19-én a Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett Gsszefondddst, és a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzaférhet§, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az tizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szoveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.eu/
competition/mergers/cases). Ez az oldal kiilonféle lehetGségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefoné-
désokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, tigyszam, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetSk legye-
nek,

— elektronikus formédban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32013M7121
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eurdpai unids jogszabilyokhoz.

Bejelentett Gsszefonddds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.7072 — TF1/Sodexo/STS Evénements JV)
(EGT-vonatkozdsii szoveg)

(2014/C 19/08)

2014. janudr 16-dn a Bizottsdg ugy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett Osszefonddast, és a kozos
piaccal osszeegyeztethet6nek nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes sz6vege csak francidul nyelven hozzaférhetd, és azutdn teszik
majd kozzé, hogy az uzleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szoveg megtaldlhat6 lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.euf
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefoné-
désokkal foglalkozd hatdrozatok tdrsasdg, tigyszdm, datum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formédban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.curopa.eufen/index.htm) a 32014M7072
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eurdpai unids jogszabalyokhoz.
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Bejelentett 6sszefonédds engedélyezése
(Ugyszdm COMP/M.7097 - Bridgepoint/Orlando/La Gardenia Beauty)
(EGT-vonatkozdsi szoveg)

(2014/C 19/09)

2013. december 18-dn a Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy engedélyezi e bejelentett dsszefondddst, és a kozos
piaccal Osszeegyeztethetének nyilvanitja. E hatdrozat a 139/2004/EK tandcsi rendelet 6. cikke (1) bekezdé-
sének b) pontjan alapul. A hatdrozat teljes szovege csak angol nyelven hozzéaférhetS, és azutdn teszik majd
kozzé, hogy az iizleti titkokat tartalmazé részeket eltdvolitottdk belSle. A szdveg megtaldlhaté lesz:

— a Bizottsdg versenypolitikai weboldaldnak osszefondddsokra vonatkozd részében (http://ec.europa.euf
competition/mergers/cases/). Ez az oldal kiilonféle lehetSségeket kindl arra, hogy az egyedi Gsszefond-
dasokkal foglalkozé hatdrozatok tdrsasdg, tigyszdm, ddtum és dgazati tagolds szerint kereshetdk legye-
nek,

— elektronikus formaban az EUR-Lex honlapon (http://eur-lex.europa.eufen/index.htm) a 32013M7097
hivatkozdsi szdm alatt. Az EUR-Lex biztosit online hozzaférést az eur6pai unids jogszabilyokhoz.
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(Tdjékoztatdsok)

AZ EUROPAI UNIO INTEZMENYEITOL, SZERVEITOL, HIVATALAITOL ES

UGYNOKSEGEITOL SZARMAZO TAJEKOZTATASOK

EUROPAI BIZOTTSAG

Eurodtvaltisi drfolyamok (')
2014. janudr 21.
(2014/C 19/10)

1 euro =

Pénznem Atviltési arfolyam Pénznem Atvéltési drfolyam
uUsSD USA dollar 1,3526 CAD Kanadai dolldr 1,4877
JPY Japan yen 141,58 HKD  Hongkongi dolldr 10,4920
DKK Dén korona 7,4621 NZD Uj-zélandi dollar 1,6290
GBP Angol font 0,82390 | SGD Szingapuri dolldr 1,7308
SEK Svéd korona 8,8071 KRW  Dél-Koreai won 1447,19
CHF Svéjci frank 1,2357 ZAR Dél-Afrikai rand 14,6830
ISK Izlandi korona CNY Kinai renminbi 8,1842
NOK Norvég korona 8,3720 HRK  Horvit kuna 7,6360
BGN Bulgar leva 1,9558 IDR Indonéz ripia 16 413,82
CZK Cseh korona 27,555 MYR Malgj ringgit 4,5152
HUF Magyar forint 302,80 PHP Filop-szigeteki peso 61,427
LTL Litvan litdsz/lita 3,4528 RUB Orosz rubel 45,9580
PLN Lengyel zloty 4,1651 THB Thaifoldi baht 44,529
RON Romidn lej 4,5365 BRL Brazil real 3,1977
TRY Torok lira 3,0459 MXN Mexikdi peso 18,0065
AUD Ausztral dollar 1,5403 INR Indiai rupia 83,9200

(") Forrds: Az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) dtvéltdsi drfolyama.












Az EUR-Lex (http://new.eur-lex.europa.eu) kdzvetlen és ingyenes hozzaférést biztosit az Eurépai Unio
jogahoz. Err6l a honlaprol elérheté az Eurdpai Unio Hivatalos Lapja, valamint tartalmazza a szerz6édé-
seket, a jogszabalyokat, a jogeseteket és az el6készité dokumentumokat is.

Tovabbi informaciét az Eurépai Uniérél a http://europa.eu internetcimen talalhat.

Az Eurépai Unié Kiaddhivatala
2985 Luxembourg
LUXEMBURG
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