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BEVEZETES

Az Europai Unidé miikodésérol szo16 szerzodés 107. cikke (3) bekezdésének c¢) pontja
szerint a Bizottsdg a belsd piaccal 0Osszeegyeztethetdnek tekintheti az egyes
gazdasagi tevékenységek fejlodését elomozditd allami timogatast, amennyiben az
ilyen tdmogatads nem befolyasolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a k6z6s
érdekkel ellentétes mértékben. A Bizottsdg elismerte a kockazatfinanszirozasi
piacnak a tagallamok gazdasdgaiban betdltott fontos szerepét, tovabba azt, hogy
javitani kell a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k), a kis méretli, kozepes piaci
tokeértékli  vallalatok és a kozepes tOkeértékii innovativ  véllalatok®
kockazatfinanszirozashoz val6 hozzaférését, és hogy ezzel kovetkezetes
megkdzelitést biztositd iranymutatasokra van szikség a kockéazatfinanszirozasi céld
intézkedések értékeléséhez. Ennek szellemében a Bizottsag elfogadta a 2006. évi
kockazatfinanszirozasi iranymutatast?, melynek helyébe az &llami tamogatasi
korszertisitési csomag® részét képezé 2014. évi kockazatfinanszirozasi irinymutatas*
Iépett. A 2014. évi kockazatfinanszirozasi iranymutatas 2021 végén hatalyat veszti,
és az alabbiakban ismertetett okokbdl a Bizottsag ugy Véli, hogy a tagéallamok
tovabbra is szlkségesnek lathatjdk kockazatfinanszirozasi tdmogatds nyujtasat.
Ennek alapjan a Bizottsag ugy dontott, hogy tovabbra is szikség van olyan
irAnymutatasra, amely pontositja, hogy miként nyQjthatd kockézatfinanszirozas az
allami tAmogatasi szabalyok maradéktalan tiszteletben tartasa mellett.

E tekintetben a Bizottsdg megjegyzi, hogy a kkv-k tovabbra is kulcsfontossagu
szerepet jatszanak a tagallamok gazdasagaiban mind a foglalkoztatas, mind a
gazdasagi dinamizmus és a novekedés tekintetében, és emiatt kozponti jelent6ségiick
az Uni6 egészének gazdasagi fejlodése szempontjabdl is. Ezzel kapcsolatban a ,,Kkv-
stratégia a fenntarthato és digitdlis Europaért” cimii kdzleményben® megallapitast
nyert, hogy az Unidé 25 millio kkv-ja mintegy 100 millio {6t foglalkoztat, az Unio
brutté hazai termékének (GDP) tébb mint felét adja, és kulcsfontossagl szerepet
jatszik a hozzaadottérték-teremtésben a gazdasdg minden agazataban. A kkv-k
innovativ. megoldasokat kinalnak az olyan Kkihivasok kezelésére, mint az
éghajlatvaltozas, az er6forrdsok nem hatékony felhasznalasa, a tarsadalmi kohézio

A kkv-k, a kis méretli, kozepes piaci tékeértékil vallalatok és a kozepes tékeértékil innovativ vallalatok
pontos meghatarozasat ezen iranymutatas alkalmazasaban a 30. pont 2.2. szakasza tartalmazza.
Kodzosségi iranymutatds a  kis- és  kozépvallalkozasokba torténd kockazatitéke-befektetések
elémozditasat célzé allami tamogatasokrol (HL C 194., 2006.8.18., 2. 0.).

2012 és 2014 kdzott a Bizottsag a kdvetkezé harom f6 célkitiizésre épiild, ambiciozus allami tamogatasi

korszerisitési programot hajtott végre (ennek részleteit lasd itt: A Bizottsag kdzleménye az Europai

Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak

— Az &llami tAmogatasok unios szabalyozasanak korszertsitése COM(2012) 209 végleges):

a) fenntarthato, intelligens és inkluziv névekedés 6sztonzése a versenyképes belsd piacon;

b) az eldzetes bizottsagi ellenérzésnek a belsd piacot leginkabb befolyasold iigyekre torténd
Osszpontositasa, ezzel egyidejlileg a tagallamokkal vald egyiittmiikodés erdsitése az allami
tdmogatasi szabalyok végrehajtasa terén; és

c) a szabalyok egyszerlisitése a dontéshozatal gyorsitasa érdekében.

A Bizottsdg kozleménye — lranymutatas a kockazatfinanszirozasi céli befektetések elémozditasa

érdekében nyujtott allami tdmogatasi intézkedésekre vonatkozdan (HL C 19., 2014.1.22., 4. 0.).

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: ,Kkv-stratégia a fenntarthatd és digitalis Eurdpaért”,

COM(2020) 103 final.



gyengiilése, ¢s elOsegitik az innovacid elterjesztését. Ahhoz azonban, hogy
ndvekedhessenek és teljes mértékben kihasznalhassak a benniik rejld lehetdségeket, a
kkv-knak finanszirozasra van szikségik. Ezért a kkv-k szamara nélkilozhetetlen a
hatékony kockdzatfinanszirozasi piac ahhoz, hogy a vallalkozasok fejlédésiik
valamennyi szakaszaban hozzaférjenek a szlikséges finanszirozashoz.

Novekedési kilatasaik ellenére a kkv-k — kiilondsen fejlodésiik korai szakaszaiban —
gyakran nehézségekbe (tkdznek a finanszirozashoz valé hozzaférés terén®. E
nehézségek kozéppontjaban az aszimmetrikus informécié problémaja all: a kkv-k —
kalonosen fennallasuk korai szakaszaban — gyakran nem tudjak bizonyitani a
befektetok felé hitelképessegiket vagy Uzleti terveik megalapozottsagat. Ilyen
koriilmények kozott az a fajta aktiv atvilagitas és kutatas, amelyet a befektetok a
nagyobb vdllalatok finanszirozésa céljabol végeznek, nem feltétleniil kifizetédd a
kkv-kat érint6 tigyletek esetében, mivel az atvilagitas koltségei tulsdgosan magasak a
befektetés értékéhez képest. Ezért a projektjik mindségétdl és novekedési
potencialjuktol fuggetlenll a kkv-k nagy valdszintiséggel mindaddig nem képesek
hozzaférni a szlikseges finanszirozashoz, amig nem rendelkeznek meggy6z6 multbeli
eredményekkel és elegendd biztositékkal. Ez a probléma kiilondsen hangstlyos lehet
az innovativ z6ld vagy digitalis technologidkba, illetve a szocialis vallalkozasok altal
0sztonzott szocidlis innovacidba iranyulé beruhdzasok esetében’. Az emlitett
aszimmetrikus informécio eredményeként el6fordulhat, hogy a vallalatfinanszirozasi
piacok nem biztositjak a sziikséges sajattéke- vagy hitelfinanszirozast az Gjonnan
alapitott, potencialisan gyorsan novekvé kkv-knak; ez tartos tokepiaci hianyossagot
eredményez, ami akadalyozza, hogy a kinalat mindkét oldal szdmara elfogadhatd
aron talalkozzon a kereslettel, ez pedig negativ hatdssal van a kkv-k ndvekedési
lehetdségeire. A kis méretli, kozepes piaci tOkeértekii vallalatok és a kozepes
tokeértekli innovativ vallalatok bizonyos koriilmények kozott ugyanazzal a piaci
hianyossaggal szembesiilnek.

Annak kovetkezményei, ha egy vallalkozds nem jut finanszirozashoz, az adott
szervezeten kivil is éreztethetik hatasukat, ami els6sorban a novekedési
externalidknak tudhaté be. Szamos sikeres &gazatban nem azért tapasztalhat6
termelékenységnovekedés, mert a piacon jelen 1évo vallalkozasok termelékenysége
nd, hanem azért, mert a hatékonyabb és technologiailag fejlettebb vallalkozasok a
kevésbé hatékony (vagy elavult termékekkel rendelkez6) vallalkozasok rovasara
novekednek. Amennyiben ezt a folyamatot megzavarja, hogy a potencialisan sikeres
vallalkozasok esetleg képtelenek finanszirozashoz jutni, a termelékenyseg
novekedését érintd messzehatobb kovetkezmények valdsziniileg negativak lesznek.
Ha vallalkozasok szélesebb kore szamara tessziikk lehetévé a piacra 1épést, az
0sztondzheti a novekedest.

Ezért a kkv-kat, valamint a kis méretli, kozepes piaci tékeértékii vallalatokat és a
kozepes tokeértékli innovativ vallalatokat érintd finanszirozasi hidny miatt
indokoltak lehetnek a tagallamok altal hozott &llami tdmogatasi intézkedések,

Lasd: ,,A kkv-k finanszirozashoz vald hozzaféréséhez nyujtott allami tdmogatasra vonatkozd unids
szabalyokat értékeld hattértanulmany”, Eurdpai Unio6 (2020), elérhet6 online:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

Az ilyen innovaciok kozé tartozik példaul a zold vagy a digitalis atallas tamogatasaval kapcsolatos
tarsadalmi gyakorlatok megvaltoztatasa, vagy az IKT-szakmak hozzaférhet6bbé tétele a n6k szdmara.



https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/risk_finance_study.zip

amelyek célja a kockézatfinanszirozas fejlesztésének elomozditdsa a belfoldi
piacaikon. A kockazatfinanszirozds tamogatasa érdekében nyujtott, megfeleléen
célzott allami tdmogatas hatékony eszkdz lehet a finanszirozashoz valé hozzaférést
gatlé, azonositott piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly orvoslasara és a
magantOke mozgositasara. A jelenlegi helyzetben a tagallamok az ilyen tamogatast a
Covid19-jarvany okozta gazdasagi valsagbol vald kilabalas elOsegitésére is
felhasznalhatjak.

A finanszirozéshoz valé jobb hozzaférés amellett, hogy elengedhetetlen a tagallamok
hazai gazdasagai szamara, pozitivan jarulhat hozza az Unié néhany kdzponti
szakpolitikai célkitlizéséhez. A finanszirozdshoz vald hozzaférés valdban hatékony
eszkozként szolgalja az Unid zold® és digitalis® stratégidinak timogatasat és az Unio
jelenlegi kiemelt prioritdsanak kezelését: a Covid19-jarvany okozta gazdasagi
valsagbol valo kilabalas eldsegitését.

A z06ld atallas az Unid egyik kozponti célkitiizése. Az eurdpai zold megallapodasrol
sz016 kozlemény értelmében a 2030-ra kitizott jelenlegi éghajlat- és energiapolitikai
célok megvalositasahoz évente mintegy 260 milliard EUR tovabbi beruhazésra lesz
sziikség, amiben kulcsfontossagl lesz a jelentds maganberuhazasok mozgodsitasa. A
fenntarthat6 finanszirozas elémozditasahoz megfeleld jelzésekre van sziikség a pénz-
¢s tokearamldsoknak a zOld beruhazasokba torténd iranyitasdhoz. E célbol a
Bizottsag 2018-ban elinditotta a fenntarthatd finanszirozasrol szolé tervet'®, amelyet
nemrég a fenntarthatd finanszirozasrél sz616 csomag!! kovetett. A z6ld finanszirozas
elémozditasanak egyik kulcseleme az éghajlati és kornyezeti adatok kozzétételének
javitasa annak érdekében, hogy a befektetOk teljes korti tdjékoztatast kapjanak
befektetéseik fenntarthatdésagarol. Ebben az Osszefuiggésben kulcsfontossagu 1épés
volt az (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet* elfogadasa, amely a
kdrnyezeti szempontbol fenntarthatd tevékenységeket osztalyozza (k6zismert nevén:
unios taxondmiai rendelet).

A digitalis atallast illetden a ,,Digitdlis iranytd 2030-ig” cimi kozlemény®?
hangsulyozza, hogy a kritikus digitalis technoldgiak unids fejlesztéset oly modon kell
elémozditani, amely segiti az Unid termelékenységének novelését és gazdasagi
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A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Tanacshak, a Tanacsnak, az Europai
Gazdaséagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régidk Bizottsdganak: Az eurdpai z6ld megallapodas,
COM(2019) 640 final.

A Bizottsag kdzleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tancsnak, a Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak
¢és a Régiok Bizottsaganak: ,, Eurdpa digitalis jovojének megtervezése”, COM(2020) 67 final.

A Bizottsag kdzleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Tanacsnak, a Tandcsnak, az Eurdpai
Kdézponti Banknak, az EurOpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Regidk Bizottsaganak:
,Cselekvési terv: A fenntarthaté névekedés finanszirozasa”, COM(2018) 097 final.

A Bizottsag kdzleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — Unids taxondmia, a fenntarthatdésaggal kapcsolatos vallalati
beszamolés, a fenntarthatosagi preferencidk és a vagyonkezeldi kotelezettségek: a finanszirozasi
forrasoknak az eurépai zo6ld megallapodas felé torténd iranyitdsa COM(2021) 188 final.

Az Eurdpai Parlament és a Tanadcs (EU) 2020/852 rendelete (2020. janius 18.) a fenntarthato
befektetések elémozditasat célzd keret létrehozasarol, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet
maodositasarol (HL L 198., 2020.6.22., 13. 0.).

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsdganak: ,Digitalis iranyti 2030-ig: a digitalis évtized
megvaldsitasanak europai modja a digitalis évtized eurdpai utja”, COM(2021) 118 final.



10.

11.

fejlodését, teljes Osszhangban tarsadalmi értékeivel és célkitlizéseivel. E célkitiizés
megvalositasa érdekében a tagallamok nemzeti kiadasai — a relevans unids alapok és
maganberuhazasok mellett — elengedhetetlenck a beruhazasok jelentés mértékii
noveléséhez.

Tekintettel a Covid19-jarvany okozta valsagra, a helyreallitas az Unio legsiirgetébb
prioritasanak tekinthet6, melynek 0Osszhangban kell lennie a zo6ld és digitalis
célkitlizésekkel. A Helyreallitisi és Rezilienciaépitési Eszkoz!* a valsagra adott
valaszként elfogadott unios helyreallitasi csomag els6 és legfontosabb része, amely
672,5 milliard EUR pénzigyi tamogatast bocsat rendelkezésre kolcsonok és
tamogatasok formdjaban a helyredllitas kulcsfontossagu elsé éveiben a tagallamok
szdmara, a helyreallitasi és rezilienciaépitési terveik tervezeteinek elfogadasa
fliggvényében. Ebben az Osszefiiggésben a Bizottsag kiemelt teriileteket™
azonositott, és arra arra batoritotta a tagallamokat, hogy foglaljak ezeket bele a
helyreéllitasi és rezilienciaépitési terveikbe, tekintettel e teriiletek tagallamokat érintd
jelent0ségére, a szukseges igen nagy beruhdzasokra, azok munkahelyteremtést és
novekedést eldsegitd potencidljara, tovabba a zold és digitalis atallas elényeinek
kiaknézasara.

Tekintettel arra, hogy az Uni6 kdzponti célkitlizései szempontjabol dontd fontossag
a finanszirozashoz val6 eredményes hozzaférés, az uniés szakpolitikak régéta ennek
javitasara iranyulnak, példaul a tékepiaci unid €és az unids koltségvetés igénybevétele
réven.

E tekintetben a Bizottsag 2015-ben elfogadta a tdkepiaci uniorol szolo elsd
cselekvési tervet!® a tdke Union beliili mobilizalasa és valamennyi vallalathoz valo
eljuttatasa céljabol. A cselekvési terv egyik o célkitiizése a kkv-k finanszirozashoz,
kilondsen a nem banki finanszirozashoz valé hozzaférésének javitasa volt. Azdta az
Unid jelent6s eredményeket ért el, foként a tékepiaci unidrél szolo 2015. évi
cselekvési tervben és annak 2017. évi félidds értekelésében bejelentett egyedi
intézkedések végrehajtasa terén. Az emlitett intézkedések kozul tébb arra iranyult,
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Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/241 rendelete (2021. februar 12.) a Helyreéllitasi és
Rezilienciaépitési Eszkdz létrehozasardl (HL L 57., 2021.2.18., 17. 0.).

Az Eur6pai Parlamentnek, az Eurdpai Tanacsnak, a Tanacsnak, az Eurépai Kdzponti Banknak, az
Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdgnak, a Regiok Bizottsaganak és az Eurdpai Beruhazasi
Banknak sz06l6, ,,2021. évi éves fenntarthatd nodvekedési stratégia” cimili bizottsagi kozlemény
(COM(2020) 575 final) hét kiemelt prioritast azonosit: MegUjulas — Az id6tallo tiszta technologiak
elérelitemezése és a megujuld energiaforrasok fejlesztésének és térnyerésének felgyorsitasa;
Korszeriisités — A kdz- és maganépuletek energiahatékonysaganak javitasa; Toltés — Az id6tallo tiszta
technologidk elémozditasa a fenntarthato, hozzaférhetd és intelligens kozlekedés, a toltdéallomasok és
Uzemanyagt6ltd allomasok hasznalatanak felgyorsitdsa és a tomegkdzlekedés bovitése érdekében;
Kapcsolodds — A gyors széles savu szolgaltatasok miel8bbi kiépitése az Gsszes régioban, elérhetévé
téve ezeket a szolgéltatdsokat a haztartdsok mindegyike szamara, beleértve az livegszalas és az 5G
halézatokat is; Modernizalas — A kozigazgatas és a kdzszolgaltatasok digitalizdlasa, ideértve az
igazsagiigyi és egészségligyi rendszereket is; Kapacitasbévités — Az eurdpai ipari adatfelh-kapacitdsok
novelése és a legerésebb, csucstechnolégiaju és fenntarthatd processzorok kifejlesztése; Atképzés és
tovabbképzés — Az oktatasi rendszerek adaptéldsa a digitalis készségek, valamint az oktatds és a
szakképzés tamogatésa érdekében minden életkorban.

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak ¢és a Régidk Bizottsaganak: ,,Cselekvési terv a tokepiaci unid megteremtésére”,
COM(2015) 0468 final.
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hogy javitsa valamennyi vallalkozas finanszirozashoz val6 hozzaféréset azok koratdl
vagy méretétdl fiiggetleniil, néhdnyuk pedig nagymértékben arra iranyult, hogy
megkonnyitse a kkv-k és a kis méretli, kozepes piaci tékeértékii vallalatok
tékepiacokhoz vald hozzaférését!’. A tékepiaci uniordl szolé j cselekvési terv'®
megvaldsitasa 2020-ban indult, melynek célja az Unid tékepiaci unidjanak
elmélyitése a kovetkezd években a tékepiacok tovabbfejlesztése, valamint a piaci
finanszirozashoz val6 hozzaférés — elsGsorban a kis- és kozépvallalkozasok szdmara
torténé — biztositdsa érdekében. Ebben az Osszefliggésben a Bizottsdg az (EU)
2019/2115 rendeletnek!® megfelelden a kkv-k tekintetében érdekeltekbdl allo
technikai szakértéi csoportot hozott 1étre, amelynek feladata a kkv-k nyilvanos
piacokhoz valé hozzaférését gatlé akadalyok értékelése.

Szem el6tt tartva a kkv-k finanszirozdshoz vald hozzaférése javitasanak jelentdségét,
a Bizottsdg kiegésziti az unids jogszabalyokat és a szakpolitikai intézkedéseket az
uniods koltségvetéssel annak érdekében, hogy kezelje a kkv-k novekedését korlatozd
strukturalis piaci hidnyossagokat. E célbdl fokozottan keriiltek igénybevételre Uj
pénziigyi eszkézok® a 2014-2020-as tobbéves pénziigyi keretben. Kiilonésen az
1287/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettel (a vallalkozasok
versenyképességét és a Kis- és kozépvallalkozasokat segitd program, COSME)?! és
az 1291/2013/EU eurépai parlamenti és tanacsi rendelettel (Horizont 2020)%
létrehozott  unids  finanszirozasi  programok kockézatmegosztason alapuld
finanszirozasi mechanizmusokkal jarultak hozza a kodzforrasok felhasznaldsanak
javitasdhoz, ezaltal tAmogatva az induld, novekedési és atruhazési szakaszban 1évo
kkv-kat, valamint a kis méretli, kozepes piaci tOkeértékli vallalatokat és a kozepes
tokeértékli innovativ vallalatokat, aminek soran kiilon hangsuly helyez6dott azokra
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Példaul: az Eurdpai Parlament és a Tanacs 345/2013/EU rendelete (2013. &prilis 17.) az eurdpai
kockazatit6ke-alapokrol (HL L 115, 2013.4.25., 1. o0.); az Eur6pai Parlament és a Tanacs
(EV) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra vonatkozo nyilvanos ajanlattételkor vagy
értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatorol és a
2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 168., 2017.6.30., 12. 0.); a pénziigyi eszkdzok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv moédositasarol szo6lo, 2014.
majus 15-i eurdpai parlamenti és tanacsi 2014/65/EU irdnyelv (HL L 173., 2014.6.12., 349. 0.), a kkv-
tékefinanszirozasi piac tekintetében; az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (2011.
junius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv,
tovabbé az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet modositasardl (HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.);

A Bizottsag kdzleménye az Europai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régidk Bizottsdganak — Tokepiaci unié a polgarok és a vallalkozasok szamara — Uj
cselekveési terv, COM(2020) 590 final.

A 2014/65/EU iranyelvnek, valamint az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129 rendeletnek a
kkv-tékefinanszirozasi piacok hasznalatanak eldmozditasa tekintetében torténd modositasardl szolo,
2019. november 27-i (EU) 2019/2115 eurOpai parlamenti és tanécsi rendelet 3. cikke (HL L 320.,
2019.12.11., 1. 0.).

A pénziigyi eszkdzok magukban foglaljak a nem tamogatasjellegili pénziigyi eszkozoket, amelyek vagy
adossdginstrumentumok (hitelek, kezességvallalasok) vagy tékeinstrumentumok (tisztan sajattéke- vagy
kvazisajattke-befektetések, illetve mas kockazatmegosztési eszkdzok) lehetnek.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1287/2013/EU rendelete (2013. december 11.) a vallalkozasok és a
Kis- és kozépvallalkozasok versenyképességét segité program (COSME) (2014-2020) létrehozasarol és
az 1639/2006/EK hatarozat hatalyon kivil helyezésérél (HL L 347., 2013.12.20., 33. 0.).

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 1291/2013/EU rendelete (2013. december 11.) a ,,Horizont 2020”
kutatasi és innovacios keretprogram (2014-2020) létrehozasarol és az 1982/2006/EK hatarozat hatalyon
kiviil helyezésérdl ( HL L 347.,2013.12.20., 104. 0.).
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az intézkedésekre, amelyeknek célja, hogy folyamatos tdmogatast nyujtsanak az
innovaciotol kezdédéen egészen a piacra jutasig, ideértve a kutatas-fejlesztési (K+F)
eredmények kereskedelmi hasznositasat is?®. Tovabba, az Eurdpai Innovacios Tanacs
(EIC) a Horizont 2020 program keretében mar 2018 oOta tamogatja az indulo
véllalkozasokat és a kkv-kat, amit a Horizont Eur6pa®* unids kutatéasi és innovacios
finanszirozasi program keretében a kis méretii, kozepes piaci tokeértékii vallalatokra
kiterjed6en is folytatni fog, azzal a céllal, hogy javitsa az unids kockazatitGke-piac
teljesitményét. A Bizottsadg és az Eurdpai Beruhédzasi Alap (a tovabbiakban: EBA)
kisérleti programjaként elinditott eurdpai kockazatitOke-nOvelé akcido (a
tovabbiakban: ~ ESCALAR)?®,  valamint a  kkv-k  elsd  nyilvanos
részvénykibocsatasainak finanszirozasat segitd koz-magan alap?® létrehozasara
iranyul6 munka ramutat annak fontossagara, hogy elé kell segiteni a kkv-k
novekedését, tovabbd annak szikségességére, hogy valamennyi finanszirozasi
szakaszban tovabb kell bdviteni a 1étezd allami tdmogatdsi intézkedések korét.
Végezetil az Gj InvestEU?” program, amely az Union beluli befektetések
tamogatasara jelenleg rendelkezésre allo 14 kiilonb6z6 pénziigyi eszkozt, valamint a
tagallami komponensekben megosztott iranyitads ala tartozé forrasokbdl szarmazo
hozzéjarulasokat fogja 0Ossze, kilon kerettel rendelkezik a kisvallalkozasok
finanszirozasara, mig az InvestEU harom masik kerete a hatalyuk ala tartoz6 kkv-kat
is finanszirozhat.

Mind a Bizottsdg kockazatfinanszirozasi tamogatas teriletén (a 2014. évi
kockazatfinanszirozasi iranymutatas és az altalanos csoportmentességi rendelet?®
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Mindezeken fellil a hitelfinanszirozashoz valé kdnnyebb hozzaférés biztositasa érdekében a Bizottsag,
az Eurdpai Beruhazési Alap és az Eurdpai Beruhédzasi Bank a hetedik kutatasi keretprogram alapjan
kdzdsen egyedi kockazatmegosztasi eszkozt hozott létre. Lasd
http://www:.eif.org/what_we_do/guarantees/RSl/index.htm. Ez a kockdzatmegosztasi eszkéz egy
kockazatmegosztasi mechanizmus utjan részleges kezességvallalast nyajt pénziigyi kozvetitoknek,
ezaltal csokkenti azok pénziigyi kockazatat, és arra Osztonzi Oket, hogy ny(jtsanak hitelt a kutatas-
fejlesztési vagy innovacios tevékenységet végz6 kkv-knak.

[Hivatkozas aktualizalasa] Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) .../... rendelete [EEEE. honap. nn] a
Horizont Eurdpa kutatasi és innovacids keretprogram létrehozésardl, valamint részveételi és terjesztési
szabalyainak megallapitasarol (HL L [nn], [2021. nn.nn.], [nn]. 0.).

Az eurdpai kockazatitOke-noveld akcido (ESCALAR) az Eurdpai Bizottsag altal inditott és az EBA altal
iranyitott kisérleti program, mely az eurdpai beruhazasi terv forrasait hasznalja a gyorsan novekvo
europai vallalatokat (névekvd innovativ vallalkozésokat) érint6 finanszirozasi hiany kezelése céljabol.
A 2020. aprilis 4-én indult ESCALAR célja, hogy jelentésen novelje az alapok forrasait, ezaltal
nagyobb befektetési volumeneket tegyen lehetévé, és nagyobb kapacitast teremtsen a ndvekvd
innovativ vallalkozasokat célzo befektetésekhez.

Von der Leyen elndk bejelentette a kkv-k els6 nyilvanos részvénykibocsatasainak finanszirozasat segité
kdz-magan alap létrehozasat, amely finanszirozas formajaban nyujt koztdmogatast a magas névekedési
potenciallal rendelkez6 kkv-k nyilvanos piacokhoz vald hozzéaférésének megkdnnyitése érdekében.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/523 rendelete (2021. marcius 24.) az InvestEU program
létrehozésarél és az (EU) 2015/1017 rendelet modositasarél (HL L 107., 2021.3.26., 30. 0.). A
kezdeményezés 0sztondzni kivanja az allami és maganbefektetéi részvételt a finanszirozasi és
beruhazasi miiveletekben azaltal, hogy kezességvallalast nyujt az unios koltségvetésbdl a hianyossagok
és az optimalistol elmarad6 beruhazasi helyzetek kezelésére. A kezdeményezés az Eurdpai Stratégiai
Beruhdzési Alap (ESBA) sikerére épit, amelyet 2015-ben inditottak el annak érdekében, hogy a
pénziigyi és gazdasagi valsagot kdvetden megsziinjon az Unidban a beruhazasi hiany.

A Bizottsag 651/2014/EU rendelete (2014. junius 17.) a Szerz6dés 107. és 108. cikke alkalmazasaban
bizonyos tamogatasi kategoriaknak a belsd piaccal Osszeegyeztethetévé nyilvanitasarol (HL L 187,
2014.6.26.).
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15.
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16.

keretében) szerzett tapasztalata, mind a finanszirozashoz valo hozzaférés javitasat
célzd, fent emlitett unids szinti kezdeményezések azt mutatjdk, hogy a
finanszirozashoz valo hozzaférés tovabbra is prioritast jelent az Unid és a tagallamai
szamara egyarant. Ennek ismeretében ezért alapvetd fontossdgu, hogy a Bizottsag
tovabbra is iranymutatast nydjtson a tagallamoknak arra vonatkozoan, hogy hogyan
fogja értékelni a kockazatfinanszirozasi célu intézkedések belsé piaccal valo
OsszeegyeztethetOségét. Ezt alatamasztja a 2014. évi kockazatfinanszirozasi
irAnymutatds 2019-ben és 2020-ban elvegzett, ugynevezett célravezet6ségi
vizsgalata®®. A célravezetdségi vizsgalat eredményei alapjan a kockazatfinanszirozasi
irAnymutatas tovabbra is relevans és megfelel a célnak. Ugyanakkor szlikségesnek
tint a szabalyok tovabbi pontositasa és egyszertsitése. A felulvizsgalt
kockazatfinanszirozasi irdnymutatas elé fogja segiteni, hogy a tagallamok kell6en
célzott kockazatfinanszirozasi allami tdmogatast alkalmazzanak, mikézben kelléen
figyelembe veszi, hogy az ilyen tdmogatas pozitivan jarul hozza a fent ismertetett
bizottsagi prioritdsokhoz, a finanszirozashoz valo hozzaférés biztositasara gyakorolt
pozitiv hatasain tilmenden.

2016-ban, ket évvel a kockazatfinanszirozasi iranymutatds elfogadasa utan, a
Bizottsag az allami tamogatasi korszerisitési csomag részeként jovahagyta a
tamogatas fogalmarél szold kozleményt®®. A tamogatas fogalmardl szolé
koézleményben a Bizottsag tisztdzta, hogy hogyan kell értelmezni a Szerzédés 107.
cikkének (1) bekezdésében meghatarozott allami tdmogatas fogalmat, az olyan
helyzetben is, amikor a kdztamogatasi intézkedés nem mindsiil allami tamogatasnak,
mert az intézkedést szokasos piaci feltételek mellett hajtjak végre. A tdmogatas
fogalmardl sz6l6 kdzleményben — nevezetesen annak 4.2. szakaszaban — e célbdl
nyujtott irAnymutatéas lehet6vé teszi a 2014. évi kockazatfinanszirozasi iranymutatas
A piacgazdasagi szereplo teszt” cimli 2.1. szakaszanak elhagyasat. Ennek
eredményeként a felllvizsgalt iranymutatas nem foglalkozik azzal, hogy egy
kdztdmogatasi intézkedes allami timogatasnak mindsiil-e vagy sem, viszont azokra a
feltételekre fokuszal, amelyek mellett az allami tdmogatési intézkedés a belsd piaccal
Osszeegyeztethetdnek tekinthetd.

Az emlitett okokbol a Bizottsag ugy dontott, hogy bizonyos mddositasokat vezet be a
kockazatfinanszirozasi iranymutatasba, melyek célja a szabalyok egyértelmiisitése és
az adminisztrativ egyszerlsités, ami megkonnyiti a kockézatfinanszirozasi célua
allami tAmogatéas alkalmazasat.

AZ IRANYMUTATAS HATALYA ES FOGALOMMEGHATAROZASOK
Az irdnymutatas hatalya

A Bizottsag azokra a kockazatfinanszirozasi célu intézkedésekre alkalmazza az ezen
iranymutatdsban szerepld elveket, amelyek nem felelnek meg az altalanos
csoportmentességi rendeletben meghatarozott valamennyi feltételnek. Ezeket az
intézkedéseket az érintett tagallamnak a Szerz6dés 108. cikkének (3) bekezdése
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Elérhet6 a kovetkez6 weboldalon:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/modernisation/fitness check en.html

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Unié miikodésérél szold szerzédés 107. cikkének (1) bekezdésében
emlitett allami tamogatas fogalmarél (HL C 262., 2016.7.19., 1. 0.).
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22.

szerint be kell jelentenie, a Bizottsag pedig elvégzi az ezen iranymutatas 4.
szakaszaban ismertetett érdemi Osszeegyeztethetdségi értékelést.

A tagallamok azonban ugy is kialakithatjdk kockazatfinanszirozasi celu
intézkedéseiket, hogy azok ne tartalmazzanak a Szerzddés 107. cikkének (1)
bekezdese szerinti allami tamogatast, példaul mert megfelelnek a piacgazdasagi
szerepld tesztnek, vagy mert teljesitik az alkalmazando de minimis rendelet®
feltételeit. Az ilyen intézkedéseket nem kell bejelenteni a Bizottsagnak.

Ez az iranymutatas nem foglalkozik az olyan allami tdmogatési intézkedések belsd
piaccal vald OsszeegyeztethetOségével, amelyek teljesitik a mas allami tdmogatasi
irAnymutatasokban,  keretszabalyokban vagy rendeletekben  meghatarozott
kritériumokat. A Bizottsag kiemelt figyelmet fordit annak megeldzésére, hogy ezt az
iranymutatast az alapvetéen mas allami tdmogatasi keretszabalyok, iranymutatasok
és rendeletek hatalyaba tartozo szakpolitikai célkitizések elérésére hasznaljak.

Ez az irdnymutatds csak az é&ltala lefedett pénzlgyi eszkdzoket érinti, nem
vonatkozik tehat példaul a meglévo hitelek értékpapirositasat biztositd eszkozokre —
ez utdbbiak értékelését az Aallami tdmogatasokra vonatkozd jogi szabalyoknak
megfelelden kell elvégezni.

A Bizottsag az ezen irdnymutatdsban szerepld elveket kizardlag a
kockézatfinanszirozasi céld tdmogatasi programok tekintetében alkalmazza. Az
emlitett elvek nem alkalmazandok az egyes vallalkozasoknak kockazatfinanszirozasi
tdmogatast nyujté ad hoc intézkedésekre, kivéve az olyan intézkedéseket, amelyek
egyes alternativ kereskedési platformok tdmogatasara iranyulnak.

Fontos emlékeztetni arra, hogy a kockazatfinanszirozési célu intézkedéseket
pénziigyi kozvetitok vagy alternativ kereskedési platformok utjan kell megvalositani,
kivéve a tamogathato vallalkozasokba iranyulo kozvetlen befektetésekre vonatkozo
fiskalis 0sztonzok esetében. Ezért az az intézkedés, amely alapjan egy tagallam vagy
egy kozintézmény az emlitett kozvetitok részvétele nélkiil, kozvetleniil fektet be
vallalkozasokba, nem tartozik az A&ltaldnos csoportmentességi  rendelet
kockazatfinanszirozasi celu allami tdmogatasokra vonatkozé szabalyainak és ezen
irAnymutatasnak a hatélya ala.

Figyelembe veéve a nagyvallalatok meggy6z6bb multbeli eredményeit és magasabb
fedezettségét, a Bizottsdg Ggy Véli, hogy a nagyvallalatok altaldban nem
szembesilnek a finanszirozashoz valé hozzaférés terén a kkv-k altal tapasztalt
hasonl6 nehézségekkel, ezért nem részesllhetnek ezen irdnymutatas értelmében
kockazatfinanszirozasi tamogatasban. Kivételes esetben a nagyvallalkozasokra
iranyulé kockéazatfinanszirozasi céli intézkedés ezen iranymutatas étrelmében
OsszeegyeztethetOnek nyilvanithatd, amennyiben az a 4.2.2.1. szakasz a) pontja

31

A Bizottsag 1407/2013/EU rendelete (2013. december 18.) az Eur6pai Unidé miikddésér6l szo6lo
szerz6dés 107. és 108. cikkének a csekély Osszegli tdmogatasokra valo alkalmazasar6l (HL L 352.,
2013.12.24., 1. 0.). A Bizottsag 1408/2013/EU rendelete (2013. december 18.) az Eurdpai Unid
mitkodésérdl szolo szerzédés 107. és 108. cikkének a mezOgazdasagi agazatban nyujtott csekély
Osszegll tamogatasokra valo alkalmazasardl (HL L 352., 2013.12.24., 9. 0.). A Bizottsag 717/2014/EU
rendelete (2014. junius 27.) az Eurdpai Unido miikddésérdl szold szerzodés 107. és 108. cikkének a
halaszati és akvakultira-agazatban nyujtott csekély dsszegii timogatasokra vald alkalmazasardl (HL L
190., 2014.6.28., 45. 0.).

11
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szerint kis méretli, kozepes piaci tokeértéki vallalatokra, vagy a 4.2.2.1. szakasz b)
pontja szerint kutatas-fejlesztési (K+F) és innovécids projekteket megvalosito,
kozepes tokeértékii innovativ vallalatokra iranyul.

Ezen irdnymuatds értelmében nem nyujthatd kockazatfinanszirozasi tdmogatas
azoknak a vallalkozasoknak, amelyek szerepelnek valamely szabalyozott piac
hivatalos jegyzékében, mivel a szabalyozott piacon valo jegyzésik ténye 6nmagéban
bizonyitja, hogy képesek maganfinanszirozas bevonzasara.

A magéanbefektetdk részvétele nélkiili kockazatfinanszirozasi célu intézkedések ezen
irdnymutatas értelmében nem nyilvanithatok 0sszeegyeztethetonek. Ilyen esetekben a
tagallamnak olyan alternativ szakpolitikai lehetdségek alkalmazésat kell mérlegelnie,
amelyek alkalmasabbak lehetnek ugyanazon célkitiizések és eredmények elérésére,
igy példaul az altalanos csoportmentessegi rendelet alapjan engedélyezett regionalis
beruhazasi tamogatas vagy induld vallalkozasoknak nyujtott tamogatas alkalmazasat.

Azok a kockazatfinanszirozasi céla intézkedések, amelyek kapcsan a
maganbefektetok nem vallalnak szamottevd kockazatot, és/vagy az elényok teljes
mértékben a magénbefektetokhoz aramlanak, ezen irdnymutatds értelmében nem
nyilvanithatok 6sszeegyeztethetének. Ezen iranymutatas értelmében a kockazatok és
a nyereségek megosztasa szikséges feltétele annak, hogy korlatozzak az allam
pénzligyi Kitettségét, és biztositsak szamara a méltanyos megtérulést.

A kockazatfinanszirozasi tamogatas ezen irdnymutatas értelmében nem hasznalhat6
kivasarlasok tdmogatéséra; ez a rendelkezés nem érinti az altalanos
csoportmentességi rendeletben meghatarozott kivaltasi téke formdjdban nyujtott
kockézatfinanszirozasi tamogatéast.

A kockazatfinanszirozasi tdmogatds ezen irdnymutatas értelmében nem tekintendd a
bels6 piaccal 0sszeegyeztethetOnek, ha azt az alabbi vallalkozasoknak itélik oda:

a) a nehéz helyzetben 1évé, nem pénziigyi vallalkozasok megmentéséhez ¢és
szerkezetatalakitasahoz nyuijtott allami tamogatasokrol szol6 iranymutatasban®
meghatdrozott nehéz helyzetben 1évé vallalkozasok. Ezen iranymutatas
alkalmazasdban azonban nem mindsiilnek nehéz helyzetben 1évo
vallalkozasnak az olyan kkv-k, amelyek a bejegyzésiiktél szamitva kevesebb
mint tiz éve mitkddnek barmely piacon® és a kivalasztott pénziigyi kdzvetitd
altal elvégzett atvilagitas alapjan kockazatfinanszirozasi célu befektetésre
alkalmasnak mindsiilnek, kivéve akkor, ha elleniik fizetésképtelenségi eljaras
indult, vagy ha teljesitik a belsé jog azon feltételeit, amelyek alapjan ellentik
hitelez6i kérésre kollektiv fizetesképtelenségi eljaras indithato;

b) olyan vallalkozasok, amelyek jogellenes allami tdmogatasban részesultek,
amelyet még nem fizettek vissza maradéktalanul.

32

33

A Bizottsdg kozleménye — Iranymutatds a nehéz helyzetben 1év6, nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott megmentési és szerkezetatalakitasi allami tamogatasrél (HL C 249., 2014.7.31., 1. 0.).

Hacsak nem egy masik vallalkozas tevékenységeit vették at vagy 6sszefonddas Gtjan jottek létre; ebben
az esetben a tizéves idészak magaban foglalja az emlitett vallalkozas vagy az osszefonodott tarsasagok
tevékenységeit is. Azon tdmogathat6 vallalkozdsok esetében, amelyeket nem kell bejegyezni, a tizéves
gazdasagi tevékenységét vagy ii. amikor gazdasagi tevékenysége alapjan adoztathatova valik, attol
fliggben, hogy melyik a korabbi idépont.
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28.

29.

2.2.

30.

A Bizottsag nem alkalmazza ezen iranymutatast a harmadik orszagokba vagy a
tagallamokba iranyul6 kivitellel kapcsolatos tevékenységekre nydjtott tamogatasra,
nevezetesen a kozvetlenul az exportalt mennyiségekhez, az értékesitési halozat
l1étrehozasahoz és miikddtetéséhez, illetve az exporttevékenységgel Osszefiiggésben
felmeriilé egyéb folyd kiadasokhoz kozvetlenul kapcsolodd tdmogatasra, valamint
azokra a tdmogatasokra, amelyek a nemzeti termékek importtermékekkel szembeni
elonyben részesitésétol fliggnek.

A kockazatfinanszirozasi celu intézkedések gyakran bonyolult konstrukcidkat
tartalmaznak, amelyek a gazdasagi szereplok egy csoportjat (befektetket) arra
0sztonzik, hogy azok kockdzatfinanszirozédst nyujtsanak a gazdasagi szereplok egy
masik csoportjanak (tdmogathatd vallalkozasoknak). Az intézkedés kialakitasatol
fliggben az egyik vagy akar mindkét szint vallalkozasai részestlhetnek &llami
tdmogatasban, akkor is, ha a hatésagok csak a tdmogathaté vallalkozasoknak
biztositananak eldnyoket. Ezenkiviil a kockazatfinanszirozasi célu intézkedésekben
rendszerint legaldbb egy pénziigyi kozvetitd is érintett; a pénziigyi kozvetitd
jogallasa eltérhet a Dbefektetok ¢s a befektetés targyat képezd végso
kedvezményezettek jogallasatol. Ilyen esetekben azt is mérlegelni kell, hogy a
pénziigyi kozvetitd az allami tdmogatds kedvezményezettjének tekintheté-e. A
pénzlgyi kdzvetitbnek nyujtott barmilyen tamogatast korlatozni kell az elény végso
kedvezményezetteknek torténd tovdbbaddsa révén, az ezen irdnymutatdsban
meghatarozottak szerint. Az, hogy a pénziigyi kozvetitok nodvelhetik vagyonukat,
kezeldik pedig megbizasok révén nagyobb arbevételt érhetnek el, a tdmogatéasi
intézkedés csupan masodlagos gazdasagi hatdsanak tekintendd, és nem mindsil a
tdmogatds 4ltal a pénziigyi kozvetitdk vagy a kezeldk részére nyujtott elénynek.
Azonban ha a kockazatfinanszirozasi céll intézkedést gy alakitottdk ki, hogy e
masodlagos hatast azonosithatd pénziigyi kozvetitékhoz vagy pénziigyi kozvetitok
csoportjaihoz iranyitsa, azt gy kell tekinteni, hogy az érintett pénziigyi kozvetitdk
kozvetett elényben részesiilnek.

Fogalommeghatarozasok
Ezen iranymutatas alkalmazasaban:

(1) ,alternativ kereskedési platform”™: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1)
bekezdésének 22. pontja szerinti olyan multilateralis kereskedési rendszer,
amelynél a kereskedésre bevezetett pénziigyi eszk6zok legalabb 50 %-at kkv-k
bocsatjak Ki;

(2) ,kivasarlas”: egy vallalkozas sajat tokéjébol legalabb ellendrzé részesedés
megvasarlasa a jelenlegi tulajdonosoktdél a vallalkozas eszkozeinek és
miikodésének atvétele céljabol;

(3) ,tamogathatd vallalkozasok™: kkv-k, kis méretii, kdzepes piaci tOkeértékii
vallalatok ¢és kozepes piaci tOkeértékli vallalatok ¢€s kozepes tokeértéki
innovativ véllalatok;

(4) ,,megbizott szerv’: az Europai Beruhazasi Bank, az Eurdpai Beruhazasi Alap,
olyan nemzetkdzi pénzigyi intézmény, amelyben valamely tagéllam
tulajdonos, valamely tagallamban létrehozott pénziigyi intézmény, amelynek
celja a kozérdek allami hatosag felligyelete melletti megvalositasa, kozjogi
szerv vagy a maganjog alapjan mikodo, kozfeladatot ellatd szerv. A megbizott
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szerv kivéalaszthatd, vagy kozvetleniil kinevezheté a 2014/24/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv®* rendelkezéseivel, vagy az 1303/2013/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet®® 38. cikkének (4) bekezdése b)
pontjanak iii. alpontjaval 6sszhangban;

(5) ..sajattOke-befektetés”: kozvetlen vagy kozvetett tOkejuttatas egy vallalkozas
szdmara a vallalkozdsban 1év0 megfeleld ardnyu részesedés megszerzése
ellenében;

(6) ,értékelési terv’: egy vagy tobb tamogatasi programra vonatkozo
dokumentum, amely legalabb a kovetkezd elemeket tartalmazza: az
értékelendd célkitlizések, az értékelési kérdések, az eredménymutatok, az
értékelés elvégzéséhez tervezett modszertan, az adatgyiijtési kovetelmények, az
értékelés tervezett iitemezése, beleértve az 1dokozi és a végso értékeld jelentés
benyujtasanak idépontjat, az értékelést végzd fliggetlen testiilet bemutatasa
vagy a testulet kivalasztasara alkalmazando kriteriumok, valamint az értékelés
kozzétételét biztositd szabalyok;

(7) ,kilépés”: pénziigyi kozvetité vagy befektetd részesedésének megsziintetése,
amely torténhet kereskedelmi értékesités, leiras, részvények/kolcsonok
visszafizetése, mas pénziigyi kozvetitdé vagy befektetd részére torténd
értékesités, pénziigyl intézmény részére torténd értékesités, valamint nyilvanos
forgalomba hozatallal torténd értékesités — beleértve az elsé nyilvanos
kibocsatast — révén;

(8) ,,méltanyos megtériilési rata (FRR)”: a belsd megtériilési rata elvart mértéke,
amely megegyezik a kockazattal korrigalt diszkontratval, és amely a
befektetés kockazatanak szintjét, valamint a maganbefektetok altal befektetni
kivant toke jellegét és volumenét tiikrozi;

(9) ,végsé kedvezményezett”: olyan tamogathatdé vallalkozas, amelyben egy
kockazatfinanszirozasi célt allami tdmogatési intézkedés alapjan befektetést
hajtottak végre;

799,

(10) ,,pénziigyi kozvetitd”: formajatol és tulajdoni viszonyaitol fiiggetleniil barmely
pénziigyi intézmény, beleértve az alapok alapjat, a magantdke-befektetési
alapokat, a nyilvanos befektetési alapokat, a bankokat, a mikrofinanszirozasi
intézményeket és a kezességvallalasra Iétrehozott tarsasagokat;

(11) ..els6 kereskedelmi értékesités”: vallalkozas altal termék- vagy szolgaltatasi
piacon torténd elsd értékesités, amelybe nem tartozik bele a piac tesztelése
érdekében végrehajtott korlatozott értékesites;

34

35

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/24/EU iranyelve (2014. februar 26.) a kdzbeszerzésrdl és a
2004/18/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 94., 2014.3.28., 65. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1303/2013/EU rendelete az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alapra, az
Eurépai Szocidlis Alapra, a Kohézids Alapra, az Eurdpai MezOgazdasagi Vidékfejlesztési Alapra és az
Eurdpai Tengerugyi és Halaszati Alapra vonatkoz6 kézos rendelkezeések megallapitasarol, az Eurdpai
Regiondlis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai Szocialis Alapra és a Kohéziés Alapra és az Eurdpai
Tengerlgyi és Halaszati Alapra vonatkozé é&ltalanos rendelkezések megéllapitasarél és az
1083/2006/EK tanacsi rendelet hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 347., 2013.12.20., 320. o.).
[Hivatkozas frissitése a k6z0s rendelkezésekrdl szo616 Gj rendelet elfogadasat kovetden. ]
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

,»elsO veszteségviseld osztaly”: a célportfolio varhatdé veszteségeit magaban
foglalo,  legnagyobb  kockéazattal  jard,  legrosszabb  mindsitésii
ugyletrészsorozat;

kiegészitd befektetés”: egy vallalkozdsba torténd egyszeri vagy ismételt
kockazatfinanszirozasi céli befektetést kdvetd tovabbi befektetés;

»alapok alapja”: olyan alap, amely mas alapokba, és nem kozvetleniil
vallalatokba vagy pénziigyi eszkdzokbe - példaul részvényekbe vagy
kotvenyekbe — fektet be vagy nyujt forrdsokat;

,kezességvallalas”: harmadik fél ujonnan létrejott kockazatfinanszirozasi celu
hitelligyleteiért (példaul adossaginstrumentumokért vagy lizingekért), valamint
kvazi-sajattbke  instrumentumaiért  vald  részleges  vagy teljes
felelosségvallalasra vonatkoz6 irasbeli kotelezettségvallalds;

»kezességvallalasi korlat”: az 4llami befektetd6 maximalis kitettsége a
biztositott portfoliora irdnyuld teljes befektetés szazalékaban kifejezve;

,kezességvallalasi mérték”: a kockazatfinanszirozasi célu allami tdmogatasi
intézkedés keretében tamogathatd egyes tranzakciok esetében vallalt
szazalékos veszteségfedezeti arany;

»figgetlen maganbefektetd”: a befektetés targyat képezd tamogathatod
vallalkozasban részesedéssel nem rendelkez6 maganbefektetd, tulajdoni
viszonyaiktdl fliggetlenil ideértve az Gzleti angyalokat és a pénzigyi
intézményeket is, amennyiben az utobbiak teljes feleldsséget vallalnak
befektetéstkért; Gjonnan létrehozott vallalkozas esetén  valamennyi
maganbefektetdt, ideértve az alapitokat is, a vallalkozastol fliggetlennek kell
tekintent;

»kozepes tokeértékli innovativ vallalat”: olyan kozepes piaci tokeértékii
vallalat, amely teljesiti az altalanos csoportmentességi rendelet értelmében vett
nHinnovativ vallalkozasnak” mindsiiléshez sziikséges kritériumokat, vagy
amelyet a kdzelmdltban az Eurdpai Innovacios Tanacs a ,.kivalosagi pecsét”
mindségi védjegyében részesitett a ,,Horizont 2020 keretprogram 2018-2020
munkaprogramjaval®® vagy a Horizont Eurépardl szol6 rendelet®” 1. cikkének
(19) bekezdeésevel es 11. cikkének (2) bekezdésével 6sszhangban, vagy amely a
kdzelmaltban az Eurdpai Innovacios Tanacs Alapjabdl — példaul a Horizont
Europa rendelet 43. cikkének (6) bekezdésében emlitett akceleratorprogrammal
Osszefuggésben — befektetésben reszesilt [a hivatkozas az elfogadast kovetden
aktualizalando];

»~maganforrdsok mozgositdsa”: a maganforrasbol szdrmazd  tovabbi
befektetések kdzberuhazasok altali bevonzéasanak mértéke;

»hiteleszkdz”: olyan megallapodas, amelyben a hitelezd kotelezi magat, hogy
meghatarozott  pénzdsszeget meghatirozott 1dére a  kolcsonfelvevd
rendelkezésére bocsat, és amely a kolcsonfelvevdt arra kotelezi, hogy a

36 Elérhet6 a kovetkezd weboldalon: https://ec.europa.eu/research/participants/data/ref/h2020/wp/2018-
2020/main/h2020-wp1820-eic_en.pdf

37 Lasd a 24. labjegyzetet.
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(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

meghatarozott idészakon beliil visszafizesse az 0sszeget; formajat tekintve
lehet kdlcson vagy egyéb finanszirozasi eszkoz, ideértve a lizinget is, amely a
hitelez6é szamara elsddlegesen minimumhozamot nyujt;

»Kozepes piaci tokeértékli vallalat”: olyan vallalkozas, amelynek az altalanos
csoportmentességi rendelet 1. mellékletének 3., 4. és 5. cikke szerint szamitott
alkalmazotti letszdma nem haladja meg az 1 500 f6t, és amely nem teljesiti a
kkv-nak minésiiléshez  sziikséges  kritériumokat. Ezen iranymutatas
alkalmazéasaban egyetlen véllalkozasnak tekintend6 tobb jogalany, amennyiben
az altalanos csoportmentesseégi rendelet 1. melléklete 3. cikkének (3)
bekezdésében felsorolt barmely feltétel teljesul.

Htermészetes személy”: olyan, jogi személytdl kiilonbozo személy, aki a
Szerzodés 107. cikke (1) bekezdésének értelmében nem mindsiil
vallalkozasnak;

,4j hitel”: ) befektetés vagy mikodd toke finanszirozasa céljabol ujonnan
kezdeményezett hiteleszkdz, ide nem ¢értve 1. a meglévé hitelek
refinanszirozasat vagy ii. mas finanszirozasi formakat;

»Kvazisajattoke-befektetés”: a sajat toke €s a hitelfinanszirozas koz¢ besorolt
finanszirozési forma, amely az elsOhelyi adossdgnal magasabb, de a
torzsrészvénynél alacsonyabb kockazattal jar, nemfizetéssel szemben nincs
biztositva, és amelynek hozama a tulajdonos szamara elsésorban a
célvallalkozas nyereségétél vagy veszteségétdl fiigg. A kvazisajattdke-
befektetés strukturalhato jellemzden biztositék nélkiili és alarendelt tOkeként
(ideértve a koztes finanszirozast is), ¢s egyes esetekben tokévé alakithato
adossagként, vagy elsdbbségi tokeként;

»Kivaltasi toke”: egy vallalkozas 1étezd részvényeinek megvasarlasa egy
korabbi befektet6tdl vagy tulajdonostol;

,kockdzatfinanszirozasi célu befektetés”: a tdmogathatd vallalkozasoknak uj
befektetések céljabol nyujtott sajattdke- ¢és kvazisajattoke-befektetések,
kolcsonok (lizing is), kezességvallalasok, vagy ezek keveréke, a teljes
mértékben  maganjellegli, piaci  feltételek  mellett  nyujtott, a
kockazatfinanszirozasi célu intézkedes hatalya ala nem tartozé befektetések
kivetelevel,

,Kis- és kozépvallalkozas (kkv)”: az éltalanos csoportmentességi rendelet 1.
mellékletében meghatarozott kritériumokat teljesitd vallalkozas;

,Kis méretli, kdzepes piaci tokeértékii vallalat™: olyan vallalkozas, amelynek az
altalanos csoportmentességi rendelet 1. mellékletének 3., 4. és 5. cikke szerint
szamitott alkalmazotti 1étszama nem haladja meg a 499 f6t, s amelynek éves
arbevétele nem haladja meg a 100 milli6 EUR-t, vagy amelynek éves
mérlegf6osszege nem haladja meg a 86 millid EUR-t;

»teljes finanszirozas™: valamely tdmogathatd vallalkozédsban egy vagy tobb
kockazatfinanszirozasi celu befektetés atjan, kockazatfinanszirozasi céla allami
tamogatasi intézkedés alapjan megvaldsithaté Osszes befektetés maximalis
Osszege, beleértve a kiegészité befektetéseket is, a teljes mértékben
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31.

32.

33.

maganjellegli, piaci feltételek mellett nytjtott, a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedés hatélya ala nem tartozé befektetések kivételével.

BEJELENTENDO KOCKAZATFINANSZIROZASI TAMOGATAS

A tagéllamok a Szerzddés 108. cikkének (3) bekezdése alapjan kotelesek bejelenteni
azokat a kockézatfinanszirozasi célu intézkedéseket, amelyek: i. a Szerzédés 107.
cikkének (1) bekezdése értelmében allami tdmogatasnak mindsiilnek (kiilondsen, ha
nem felelnek meg a piacgazdasagi szerepld teszten®® és a de minimis rendeletek
hatalyan kivil esnek), és ii. nem teljesitik az altalanos csoportmentességi rendeletben
meghatarozott, a kockazatfinanszirozasi tamogatasra vonatkozo 0sszes feltételt. A
Bizottsag az emlitett intézkedések belsé piaccal valdo OsszeegyeztethetOségét a
Szerz6dés 107. cikke (3) bekezdésének c¢) pontja alapjan vizsgalja. Ez az
irAnymutatads azokra a kockazatfinanszirozasi célu intézkedésekre 6sszpontosit,
amelyek valoszinilileg 6sszeegyeztethetonek mindsiilnek a Szerzédés 107. cikke (3)
bekezdésének c) pontjaval, szamos olyan feltételre figyelemmel, amelyeket
részletesebben ezen iranymutatas 4. szakasza ismertet. Az ilyen intézkedések a
kovetkezod kategéridk egyikébe vagy mindkettObe tartoznak.

Az els6é kategoridba az olyan vallalkozasokra iranyuld kockazatfinanszirozasi célu
intézkedések tartoznak, amelyek nem teljesitik az altalanos csoportmentességi
rendeletben a kockazatfinanszirozasi tamogatasra vonatkoz6an meghatarozott 6sszes
tAmogathatésagi kovetelményt. Ebbe a kategdriaba kilondsen az alabbi
véllalkozasokat célzo intézkedések tartoznak:

a)  kis méretii, kdzepes piaci tokeértékl vallalatok;
b)  kozepes tokeértékii innovativ vallalatok;

c)  olyan vallalkozasok, amelyek az els kockazatfinanszirozasi célu befektetéshez
a bejegyzésiiket kovetd tobb mint tiz év eltelte utan jutnak®;

d) olyan véllalkozasok, amelyek esetében a kockazatfinanszirozasi célu befektetés
teljes 6sszege meghaladja az altalanos csoportmentessegi rendeletben rogzitett
maximalis 6sszeget;

e) olyan alternativ kereskedesi platformok, amelyek nem teljesitik az altalanos
csoportmentességi rendelet feltételeit.

A masodik kategoria olyan intézkedéseket foglal magaban, amelyeknek kialakitasi
paraméterei eltérnek az altalanos csoportmentességi rendeletben
meghatarozottaktdl. Ebbe a kategdriaba kiilénésen az alabbi esetek tartoznak:

a)  olyan pénziigyi eszk6z0k, amelyekben a maganbefektetdi részvétel az altalanos
csoportmentességi rendeletben meghatarozott aranyok alatt marad;

38

39

A piacgazdasagi szerepld teszt alapjan nem mindsiilnek allami tdmogatasnak az allami szervek vagy
kozvallalkozasok altal a szokésos piaci feltételek mellett megvalésitott azon gazdasagi Ugyletek,
amelyek nem biztositanak elényt a masik fél szamara. Ezzel kapcsolatban tovabbi Otmutatast az
Eurdpai Unié mikodésérdl szolo szerzédés 107. cikkének (1) bekezdésében emlitett allami tdmogatas
fogalmardl szol6 bizottsagi kozlemény tartalmaz (lasd a 30. labjegyzetet).

Ennek az elvnek bizonyos konkrét koriilmények kozott torténd alkalmazasardl 1asd a 33. labjegyzetet.
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34.

35.

36.

37.

38.

b) olyan pénzigyi eszkdzok, amelyek kialakitasi paraméterei meghaladjak az
altalanos csoportmentességi rendeletben meghatarozott fels6 hatarokat;

c) a kezességvallalasokon kivili olyan pénzugyi eszkdzok, amelyeknél a
pénziigyi kozvetitok, befektetok vagy alapkezeld tarsasagok kivalasztdsa soran
a nyereségbdl szarmazo els6bbségi hozamokkal (nyereségnovelés) szemben
eléonyben részesitik az esetleges veszteségekkel szembeni védelmet
(veszteségminimalizalas);

d) fiskalis 0sztonzOk a vallalati befektetk szamara, ideértve a tarsbefektetéként
eljaro pénziigyi kozvetitoket vagy azok kezeloit is.

Hacsak ez az irdnymutatds masként nem rendelkezik, a 32. és a 33. pontban emlitett
bejelentendd intézkedések kategoriainak értékelését a Bizottsag az altaldnos
csoportmentességi rendeletben a kockazatfinanszirozasi timogatasokra alkalmazandd
valamennyi Osszeegyeztethetoségi feltétel alapjan vegzi.

A  KOCKAZATFINANSZIROZASI TAMOGATAS OSSZEEGYEZTETHETOSEGENEK
ERTEKELESE

A Szerz6dés 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében a Bizottsag a belsd
piaccal Osszeegyeztethetonek tekintheti az Unidban egyes gazdasagi tevékenységek
vagy gazdasagi teriiletek fejlodését eldmozditd tdmogatdst, amennyiben az ilyen
tdmogatas nem befolyasolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a kdzos érdekkel
ellentétes mértekben.

Ebben a szakaszban a Bizottsag ismerteti, hogyan fogja értékelni a Szerz6dés 108.
cikkének  (3) bekezdése szerinti  bejelentési  kotelezettség ald  esd
kockézatfinanszirozasi célu intézkedések Osszeegyeztethetdségét. Konkrétabban,
annak értékelése soran, hogy a kockdzatfinanszirozési célll intézkedés a belsd piaccal
0sszeegyeztethetonek tekinthet6-e, a Bizottsdg azt vizsgalja, hogy a tamogatasi
intézkedés eldmozditja-e egy bizonyos gazdasagi tevékenység fejlodését (elsd
feltétel), és nem befolyasolja-e hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos
érdekkel ellentétes mértékben (méasodik feltétel).

Annak vizsgalata soran, hogy teljesiil-e az els6 feltétel, nevezetesen az, hogy a
tdmogatds eldmozditja-e valamely gazdasagi tevékenység fejlodését, a Bizottsag az
alabb ismertetett szempontokat veszi figyelembe:

a) atamogatott gazdasagi tevékenység azonositasa (lasd a 4.1.1. szakaszt),

b)  dszténzd hatds: ellendrizni kell, hogy a tamogatas oly modon valtoztatja-e meg
az érintett vallalkozésok magatartasat, hogy azok olyan
tobblettevékenységekbe kezdjenek, amelyeket tamogatas nélkiul nem, vagy
csak korlatozott mértékben, masképpen vagy mas helyszinen végeznének (lasd
a4.1.2. szakaszt),

Annak vizsgalata soran, hogy teljesiil-e a masodik feltétel, nevezetesen az, hogy a
tdmogatas nem befolyasolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a kézos érdekkel
ellentétes mértékben, a Bizottsdg az alabb ismertetett szempontokat veszi
figyelembe:

a)  az allami beavatkozas sziksegessége: a tamogatasnak olyan Iényegi fejlodést
kell eredményeznie, amelyet a piac dGnmagaban nem tud megvaldsitani, példaul
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39.

40.

azaltal, hogy orvosolja a kockazatfinanszirozds nyuljtasat gatlo piaci
hidnyossdgot vagy més relevans akadalyt, példaul a finanszirozashoz valo
hozzaférés terén mutatkozo regionalis egyenlOtlenségeket (lasd a 4.2.2.
szakaszt),

b)  a tdmogatdsi intézkedés megfeleldsége: a javasolt tamogatasi intézkedésnek
megfeleld szakpolitikai eszkdznek kell lennie ahhoz, hogy megvalositsa
célkitlizését (lasd a 4.2.3. szakaszt),

c) a thmogatas aranyossadga (minimumra korlatozott tdmogatas): a tdmogatas
0sszegét és intenzitdsat arra a szintre kell korlatozni, amely az érintett
vallalkozasok tovéabbi beruhazdsanak vagy tevékenységének elinditasahoz
minimalisan sziikséges (lasd a 4.2.4. szakaszt);

d) a kockazatfinanszirozasi tdmogatas versenyre és kereskedelemre gyakorolt
indokolatlan  negativ  hatdsainak elkeriilése: e negativ hatasoknak
korlatozottnak kell lennilik, és azok nem haladhatjak meg a tdmogatas pozitiv
hatasait (lasd a 4.2.5. szakaszt);

e) a tdmogatds atlathatdésaga: a tagallamoknak, a Bizottsagnak, a gazdasagi
szereploknek és a nyilvanossagnak konnyen hozza kell férnilik a vonatkozo
jogszabalyokhoz és az azok alapjan odaitelt tdmogatasokkal kapcsolatos
Iényeges informécidkhoz (lasd a 4.2.6 szakaszt).

A tdmogatasi programok egyes kategoridinak altalanos egyenlege az 5. szakaszban
leirt utélagos értékelési kovetelmény hatalya ala eshet. Ilyen esetekben a Bizottsag az
érintett programok idétartamat korlatozhatja, késébbi meghosszabbitasuk jboli
bejelentésének lehetdsége mellett.

Ha az allami tdmogatési intézkedés, az ahhoz kapcsolt feltételek (beleértve a
finanszirozasi madjat is, amennyiben a finanszirozasi modszer az allami tamogatéasi
intézkedés szerves részét alkotja) vagy az intézkedéssel finanszirozott tevékenység
szlikségképpen az unios jog vonatkozo rendelkezésének megsértésével jarnak, a
tamogatds nem nyilvanithatd a belsd piaccal Osszeegyeztethetének®. Az ilyen
jogsértések tobbek kozott, de nem kizarolagosan a kovetkezokre terjednek ki:

a) a tamogatds a belfoldon eldallitott termékek vagy belfoldi szolgaltatasok
igénybeveételének feltételéhez kotott;

b) a tamogatas feltétele, hogy a pénziigyi kdzvetitok, azok kezeldi vagy a végso
kedvezményezettek szekhelye az érintett tagallam teruletén legyen, illetve azt
az emlitett tagéllam teriiletére koltoztessék, megsértve a Szerz0dés letelepedés
szabadsagarol szol6 49. cikkét*;

40

41

Lasd a Birdsag kovetkezd itéleteit: a Birdsadg 2000. szeptember 19-i itélete, Németorszag kontra
Bizottsag, C-156/98, EU:C:2000:467, 78. pont, a Birdsag 2008. december 22-i itélete, Régie Networks
kontra Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, EU:C:2008:764, 94-116. pont, a Birdsag 2008. aprilis 15-i
itélete, Nuova Agricast, C-390/06 EU:C:2008:224, 50. és 51. pont, valamint a Birdsag 2020.
szeptember 22-i itélete, Ausztria kontra Bizottsag, C-594/18 P, EU:C:2020:742, 44. pont.

Ez nem érinti a pénziigyi kozvetitGkre vagy azok kezel6ire vonatkoz6 azon kovetelményt, amely szerint
rendelkeznitik kell a befektetési és az alapkezelési tevékenység folytatasahoz az érintett tagallamban
sziikséges engedéllyel, illetve nem érinti a végsé kedvezményezettekre vonatkozé azon kovetelményt,
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4.1.

4.1.1.

41.

4.1.2.

42.

43.

44,

45.

46.

C) a Szerzédésnek a téke szabad mozgasardl szolo 63. cikkét sértd feltételek
Kikotése.

Elso feltétel: a tamogatas elomozditja valamely gazdasagi tevékenység fejlodését
A tamogatott gazdasagi tevékenyseg azonositasa

A legtobb esetben a kockazatfinanszirozasi céld intézkedések a gazdasagi dgazatok
szeles skalajahoz tartoz6 vallalatokat fednek le. Ezek az intézkedések segitenek
biztositani, hogy egyes kkv-k és kézepes piaci tékeértékii vallalatok hozzaférjenek a
gazdasadgi tevékenységeik elvégzéséhez vagy tovabbfejlesztéséhez szlikséges
finanszirozasi 0sszeghez és formahoz. A Bizottsdg ezért azonositani fogja a
kockézatfinanszirozési célu intézkedés hatalya ald tartozé vallalkozésok tipusait
(kKkv-k, kis méretli, kozepes piaci tOkeértékii vallalatok, vagy kozepes tOkeértékii
innovativ véallalatok) és agazatokat.

Osztonzo hatas

A kockazatfinanszirozasi tamogatas csak akkor tekinthetd a belsé piaccal
Osszeegyeztethetonek, ha 0sztonzd hatdsa van. A Bizottsag gy véli, hogy az
0sztonzd hatas nélkiili tAmogatds nem mozditja el az érintett gazdasagi tevékenység
fejlodését.

Osztonzoé hatds akkor 4ll fenn, ha a tdmogatds oly médon véltoztatja meg a
tdmogatas kedvezményezettjének magatartasat, hogy az olyan tevékenységekbe
kezd, amelyeket tdimogatas nélkll nem, vagy a piaci hianyossag fennallasa miatt csak
korlatozottabb mértékben végezne. A tamogathatd vallalkozésok szintjén 6sztonzo
hatds akkor van jelen, ha a tdmogatas a végsé kedvezményezettet olyan forrasok
bevondsara teszi képessé, amelyek formajukat, 0sszegiiket vagy idozitésiiket tekintve
egyéb modon nem lennének elérheték szdmara.

A Kkockazatfinanszirozasi célu intézkedesnek arra kell 6szténdznie a piaci
befektetdket, hogy az aktualis szintet meghaladdéan nyujtsanak finanszirozast az
életképes tamogathatd vallalkozasoknak, vagy véllaljanak tobb kockazatot, vagy
mindkettét. A kockazatfinanszirozasi célu intézkedés akkor tekinthetdé Osztonzo
hatadstnak, ha Ugy mozgosit befektetéseket piaci forrasokbol, hogy a tdmogathatd
vallalkozasoknak nydjtott teljes finanszirozds meghaladja az intézkedés
koltségvetését. Ezért a pénziigyl kozvetitok és az alapkezeldk kivalasztasa soran
kdzponti szerepet kell kapnia a tovabbi maganbefektetések mozgdsitasara vonatkozo
képesseguknek.

Ha a finanszirozott  adossaginstrumentumokat mar meglévé  hitelek
refinanszirozdsara hasznaljak, ugy azok nem tekintend6k 0sztonzd hatdsunak, €s az
ilyen instrumentumok tamogatastartalma nem mindsiil OsszeegyeztethetOnek ezen
iranymutatas értelmében.

Az 0sztonzd hatas értékelése szoros kapcsolatban all az éllami beavatkozas
szlikségességének a 4.2.2. szakaszban targyalt értékelésével. Tovabba az, hogy az
intezkedés kepes-e maganforrasokat mozgdsitani, végsé soron attol fiigg, hogy az
intézkedés kialakitasa hogyan szolgalja az allami és a maganszférabeli finanszirozas-

amely szerint az érintett tagallam teriiletén telephellyel kell rendelkezniiik, valamint ott gazdasagi
tevékenységet kell végezniik.

20



4.2.

47.

48.

49.

50.

51.

4.2.1.

52.

53.

nyujtok kockazatainak és nyereségének egyensulyat, ami ahhoz a kerdéshez is
szorosan kapcsolodik, hogy a kockazatfinanszirozasi céli allami tamogatasi
intézkedés kialakitasa megfelelo-e (lasd a 4.2.3. szakaszt). Ezért ha megfeleléen
azonositottak az allami beavatkozas sziikségességét, és az intézkedés kialakitasa
megfeleld, feltételezhetd az 6sztonzo hatas megléte.

Masodik feltétel: a kereskedelmi feltételekre gyakorolt, a kdzos érdekkel
ellentétes mértékii hatranyos hatasok elkeriilése

Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja értelmében a Bizottsag
OsszeegyeztethetOnek nyilvanithatja az egyes gazdasagi tevékenységek vagy
gazdasagi tertletek fejlédését elémozditd tamogatast, de csak abban az esetben, ha
,az ilyen tamogatads nem befolydsolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a
kozos érdekkel ellentétes mértekben™.

A belsé piacra gyakorolt negativ hatasok értékelése Gsszetett gazdasagi €s tarsadalmi
értékeléseket foglal magéban. A Bizottsag az irdnymutatas e szakaszéban Kifejti,
hogyan szandékozik gyakorolni mérlegelési jogkorét az OsszeegyeztethetOség
értékelése keretében a masodik feltétel vizsgalata soran.

Természetenél fogva minden allami tdmogatasi intézkedeés a verseny torzuldsat
eredményezi, és hatdssal van a tagdllamok kozotti kereskedelemre. Annak
megallapitasa érdekében azonban, hogy a tdmogatas torzit6 hatasai a minimumra
korlatozodnak-e, a Bizottsag ellendrzi, hogy a tamogatas sziikséges-e (lasd a 4.2.2.
szakaszt), megfelel6-e (lasd a 4.2.3. szakaszt) és aranyos-e (lasd a 4.2.4. szakaszt).
Az emlitett ellenérzés elvégzése érdekében a Bizottsag a tagallamoktol a 4.2.1.
szakaszban ismertetett el6zetes értékelés formajaban bizonyitékot kér be.

A Bizottsag ezt kovetden értékeli a szoban forgd kockéazatfinanszirozasi tamogatas
versenyre és kereskedelmi feltételekre gyakorolt fennmaradd negativ hatésait.
Konkrétabban, a kockazatfinanszirozas teriiletén nydjtott tdmogatds a
maganbefektetok Kiszoritasahoz vezethet, torzitd hatisokat fejthet ki a pénzlgyi
kozvetitdk szintjén, konkrét termékpiaci torzuldsokat okozhat és delokalizacios
hatdsokkal jarhat. A Bizottsdg megvizsgalja a tamogatas versenyre és
kereskedelemre gyakorolt, emlitett fennmaradd negativ hatasait és dsszeveti azokat a
tdmogatas pozitiv hatdsaival (lasd a 4.2.5. szakaszt). Ha a pozitiv hatasok
meghaladjdk a negativ hatasokat, a Bizottsdg a tdmogatast Osszeegyeztethetonek
nyilvanitja.

Végezetiill a Bizottsag meggy6z6dik arrol, hogy a tdmogatds megfelel az
atlathatosagi kdvetelmeényeknek (lasd a 4.2.6 szakaszt).

Az érintett tagallam dltal a Bizottsagnak benyujtando eldzetes értékelés alapveto
elemei

Az éllami tdmogatds csak akkor lehet indokolt, ha olyan lényegi fejlédést tud
eldidézni, amelyet a piac onmagaban nem tud megvaldsitani, példaul azaltal, hogy
orvosolja a kockazatfinanszirozas nyujtasat vagy a kockazatfinanszirozasi célu
befektetést gatlo piaci hianyossagot vagy mas relevans akadalyt.

Allami tamogatasra lehet szilkség tébb kockazatfinanszirozas nyuijtasahoz olyan
helyzetben, amikor a piac dGnmagaban nem hoz hatékony eredményt. A Bizottsag ugy
véli, hogy altalanos, a kkv-k vagy a kozepes piaci tékeértékii vallalatok
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54,

55.

56.

S7.

58.

finanszirozashoz vald hozzaférési lehetdségeit érintd piaci hidnyossag nem all fenn,
hanem csupan a kkv-k bizonyos csoportjaihoz vagy a kozepes piaci tOkeértékii
vallalatok bizonyos tipusaihoz kapcsolédd hianyossag tapasztalhatd, amely
kiilonosen az érintett tagallam sajatos gazdasagi helyzetétdl fiigg.

Az altalanos csoportmentességi rendelet meghatarozza azokat a feltételeket, amelyek
mellett a kockazatfinanszirozasi célu intézkedések megfeleld és aranyos eszk0zokkel
feltehetéen kezelni fogjak a piaci hianyossagot, ugyanakkor 6szténzd hatasuak, és
minimalizaljdk a verseny torzuldsait. Az emlitett feltételeknek megfeleld
intézkedéseket nem kell bejelenteni, és azokat a belsé piaccal dsszeegyeztethetonek
kell tekinteni.

Az éltalanos csoportmentességi rendelet hatalyan kiviil esd kockazatfinanszirozasi
célu intézkedéseket be kell jelenteni, hogy a Bizottsdg tobbek kozott értékelni tudja,
hogy fennall-e a kockazatfinanszirozas nyujtasat gatldé piaci hianyossag vagy mas
relevans akadaly. A tagallamoknak ezert bizonyitaniuk kell, hogy az &ltalanos
csoportmentességi rendelet alapjaul szolgald jogi vélelmen tilmenden konkrét piaci
hidnyossdg vagy maéas relevadns akadaly A&ll fenn. Emellett a javasolt
kockazatfinanszirozasi céld intézkedésnek meg kell felelnie az ezen iranymutatasban
meghatarozott Osszeegyeztethetdségi kritériumoknak. Az emlitett okokbol a
tagallamnak részletes eldzetes értékelést, vagy adott esetben tobb értékelést kell
benydjtania a Bizottsaghoz.

A részletes el6zetes értékelésnek objektiv és naprakész bizonyitékokon, valamint a
rendelkezésre allé bevalt gyakorlatokon és mddszereken (példaul masodelemzésen,
interjukon, online felméréseken, megfeleld kvantitativ modszereken) kell alapulnia.
Lehet6ség szerint a bizonyitékokat tobb szempontbdl elemezni kell, és azokat
egymast kolcsondsen erdsitd modon kell felhaszndlni az eldzetes értékelés
kovetkeztetéseinek aldtdmasztasara. Az eldzetes értékelést a kockazatfinanszirozési
céli intézkedés bejelentését megeldzd harom éven beliil kell elvégezni, lehetdleg
fiiggetlen szakértd altal. Az eldzetes értékelésnek figyelembe kell vennie a hasonlo
eszk6zokbol levont tanulsagokat és a tagallam altal elvégzett korabbi eldzetes
értékeléseket is. Az el6zetes értékelés elkészitése soran a tagallamok felhasznélhatjak
a létezd relevans bizonyitékokat a piaci hianyossagnak az eldzetes értékelés
keretében torténd alatdmasztasa céljabol. Az eldzetes értékelésnek arra a konkrét
kockazatfinanszirozasi tipusra (példaul tékebefektetésre vagy alarendelt kdlcsonre)
kell 6sszpontositania, amelyre a tamogatasi intézkedést javasoljak.

A javasolt kockazatfinanszirozasi célu intézkedésnek megfeleléen kell szolgalnia a
tdmogatds megvalositando célkitlizésének elérését. Ezért az eldzetes értékelésben
elemezni kell azokat a meglévé és — ha lehetséges — tervezett intézkedeseket,
amelyek a kockazatfinanszirozas nyujtasat gatlo, ugyanannak az azonositott piaci
hianyossagnak vagy mas relevans akadalynak az orvoslasat célozzak, figyelembe
véve az egyéb szakpolitikai eszkdzOok eredményességét és hatékonysagat. A
tagallamnak bizonyitania kell, hogy az azonositott piaci hianyossag vagy mas
relevans akadaly nem kezelhetd megfeleléen mas, allami tamogatassal nem jaro
szakpolitikai eszkozokkel, vagy pedig az altalanos csoportmentességi rendelet
hatalya ala tartoz6 intézkedésekkel.

Az allami tdmogatasnak aranyosnak kell lennie azzal a piaci hidnyossaggal vagy
mas relevans akadallyal, amelynek kezelését a vonatkozo szakpolitikai célkitlizések
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59.

60.

61.

elérése érdekében szolgalja. A tobb kockazatfinanszirozas nyujtasara iranyulo
tdmogatast ezért arra a szigoru minimumra kell korldtozni, amely az eldzetes
értekelésben azonositott piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly orvoslasahoz
sziikséges, anélkiil, hogy jogtalan elonyok keletkeznének a tamogatas
kedvezményezettjei szdmara. Az altalanos csoportmentességi rendeletben az egy
tdmogathat6 vallalkozasra meghatarozott felso hatart meghaladd
kockazatfinanszirozasi célu befektetések esetében az eldzetes éErtékelésben
részletesebben kell bizonyitani a tAmogatési intézkedés ardnyossagat, a 63. és a 64.
pontban meghatarozottaknak megfelelden.

Amennyiben a kock&zatfinanszirozédsi céli intézkedést részben az Eurdpai
Regiondlis Fejlesztési Alapbol, az Eurdpai Szocialis Alapbdl és/vagy a Kohézids
Alapbdl finanszirozzdk, a tagallam donthet Ggy, hogy Ujra felhasznalja az
1303/2013/EU europai parlamenti és tanacsi rendelet 37. cikkenek (2) bekezdésével
Osszhangban elkészitett eldzetes értékelést (vagy annak részeit). A Bizottsdg ezt
kovetden értékeli, hogy a rendelkezésre bocsatott bizonyitékok megfelelnek-e az
ezen iranymutatdsban  meghatarozott  kdvetelményeknek.  Amennyiben a
kockazatfinanszirozasi célu intézkedest részben vagy teljes egészében alkalmazzak
az Eurépai Innovécios Tandcs ,kivalosdgi pecsét” mindségi védjegyében
kozelmultban részesiilt vallalkozasok tdmogatasara*?, az Eurdpai Innovacios Tanacs
Alapjaval kozos tarsberuhazasra, vagy az akceleratorprogramhoz kapcsolédd
kiegészité befektetés céljara®’, a Bizottsag elfogadja, hogy ezt a mindségi védjegyet
és az EIC altal lefolytatott atvilagitasi eljarasbol szarmazo egyéb bizonyitékokat az
eldzetes értékelés részeként felhasznaljak.

Az 4ltalanos csoportmentességi rendelet hatalyan kiviil esé kockazatfinanszirozasi
célu intézkedések esetében az elézetes értékelésben ismertetni kell a piaci hianyossag
vagy mas relevans akadaly jellegét, és bizonyitani kell annak fennallasat,
amennyiben az a kdvetkezok koziil egyet vagy tobbet érint:

a) azon célvallalkozasok konkrét kategoriai, amelyek nem teljesitik az altalanos
csoportmentességi rendelet szerinti 6sszes tamogathatdsagi kovetelmenyt (lasd
a 32. pont a)—d) alpontjat);

b) alternativ kereskedési platformok, amelyek nem teljesitik az altalanos
csoportmentességi rendelet feltételeit (lasd a 32. pont €) alpontjat);

c) pénzigyi eszkdzok, amelyek Kkialakitasi paraméterei eltérnek az altalanos
csoportmentességi rendeletben leirtaktol (lasd a 33. pont a), b) és c) alpontjat);

d) fiskalis 6sztonzok a vallalati befektetok szamara, ideértve a tarsbefektetoként
eljar6 pénziigyi kozvetitdket vagy azok kezeldit is (lasd a 33. pont d) alpontjat).

Az eldzetes értékelésben azonositani kell az érintett vallalkozasok tipusat, elsdsorban
azok kora vagy fejlddési szakasza, a gazdasagi dgazat és a tevékenység foldrajzi
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Osszhangban a ,,Horizont 2020” keretprogram 2018-2020 kozotti idészakra sz616 munkaprogramjaval
(lasd a 22. labjegyzetet), vagy a Horizont Eurdpéardl sz61é rendelet 1. cikkének (19) bekezdésével és 11.
cikkének (2) bekezdésével (lasd a 76. labjegyzetet).

Osszhangban a Horizont Eurdparol szol6 rendelet 43. cikkének (6) bekezdésével (lasd a 24.
labjegyzetet).
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terllete szerint, és bizonyitani kell, hogy az emlitett vallalkozasokat konkrét piaci
hidnyossag vagy mas relevans akadaly érinti.

Az olyan kockazatfinanszirozasi celu intézkedések esetében, amelyek olyan
pénziigyi eszkozokre iranyulnak, ahol a magéanbefektetdi részvétel nem éri el az
altalanos csoportmentességi rendeletben meghatarozott aranyokat (lasd a 33. pont a)
alpontjat), az elézetes értékelésben részletesen értékelni kell tovabba az érintett
foldrajzi  teriileten mikod6, tamogathatd  vallalkozastipusnak  nydjtandd
maganfinanszirozas szintjét és strukturajat, és bizonyitani kell, hogy az azonositott
piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly nem orvosolhaté az altalanos
csoportmentességi  rendeletben a maganbefektetdi részvételre meghatarozott
kdvetelmények alapjan kidolgozott intézkedésekkel.

Tovabba, amennyiben a kockazatfinanszirozasi céli befektetések meghaladjak az
altalanos csoportmentességi rendeletben az egy tadmogathaté vallalkozasra
meghatarozott felsé hatart (lasd a 32. pont d) alpontjat), az elézetes értékelésben
szamszerlsiteni kell az azonositott piaci hidnyossag vagy mas relevans akadaly
okozta finanszirozdsi hidnyt (azaz a tamogathatdo vallalkozasok aktualisan
Kielégitetlen finanszirozasi igényének szintjét) is. Az értékelésben bizonyitani kell,
hogy a tamogathatd vallalkozasok szintjén a finanszirozasi hiany meghaladja az
altalanos  csoportmentességi  rendeletben  meghatarozott fels6  hatart. A
szamszer(isitésnek olyan bevalt gyakorlatokon és modszereken kell alapulnia,
amelyekkel megbecsiilhetd, hogy a célvallalkozdsok finanszirozasi igényének
mekkora része maradt Kielégitetlen.

A finanszirozasi hidny szamszer(sitéséhez egyarant elemezni kell a
maganfinanszirozas optimalistol elmaradd szintjét eredményezd strukturdlis és
ciklikus (vagyis a valsaggal kapcsolatos) problémakat. Az eldzetes értekelésben
atfogéan elemezni kell a kinalati oldalt a tdmogathaté vallalkozasok szamara
rendelkezésre all6 finanszirozasi forrdsok értékelese révén, melynek soran
figyelembe kell venni a megcélzott fOldrajzi teriileten mar miik6dd pénziigyi
kozvetitok szamat, azok allami vagy maganjellegét, tovabba az érintett piaci
szegmensbe iranyuld befektetési volument. A Keresleti oldal értékelése soran
figyelembe kell venni a potencidlisan tdmogathatoé vallalkozasok szamat és a
szlikséges finanszirozas atlagértékeit. Ennek az elemzésnek a kockazatfinanszirozasi
célu intézkedés bejelentését megel6z6 Ot évre vonatkozo adatokon kell alapulnia, és
lehetdség szerint az alternativ adatforrdsok Osszehasonlitasdval tobb szempontra
¢épiilé megallapitasokat kell tartalmaznia.

Az allami beavatkozas szlikségessége

Az éallami tamogatadsnak olyan helyzetekre kell iranyulnia, ahol olyan lényegi
fejlédést eredményezhet, amelyet a piac Oonmagiban nem tudna megvalositani.
Annak értékelesehez, hogy az allami tamogatas hatékonyan szolgalja-e a kivant
eredmény elérését, eldszor meg kell hatdrozni a megoldandd problémat. A
tagallamoknak ki kell fejteniik, hogy a tamogatési intézkedés hogyan enyhitheti
hatékonyan az azonositott akadalyt, kilondsen azt a piaci hidnyossagot, amely
akadalyozza a piacot abban, hogy elegendd kockazatfinanszirozast biztositson.

A kockazatfinanszirozasi célt intézkedés csak akkor lehet indokolt, ha az az elézetes
értékelésben bizonyitott konkrét piaci hidnyossagra vagy mas relevans akadalyra
irdnyul. A Bizottsag ugy Véli, hogy az ilyen piaci hianyossagok vagy akadalyok
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kilonosen, de nem kizarolag a korai szakaszban 1év6 kkv-k esetében merilhetnek
fel, amelyek a novekedési kilatsaik ellenére nem tudjak bizonyitani
hitelképességiiket vagy iizleti terveik megalapozottsagat a befektetok szamara. A
sz6ban forgo piaci hidnyossag vagy akadaly terjedelme agazattol fliggéen eltérd lehet
mind az érintett vallalkozasok, mind azok tokekovetelménye tekintetében. Az ilyen
piaci hianyossagok és akadalyok altal killondsen érintett 4gazatok az innovativ zold
vagy digitalis technolégiak. Az informéacios aszimmetria miatt a piac szamara
nehézkes lehet az ilyen kkv-k kockazat/nyereség profiljanak, valamint a kockazattal
kiigazitott hozamot termeld képességének értékelése. Az emlitett kkv-k altal a
projektjeik mindségével kapcsolatos informaciok megosztdsa terén tapasztalt
nehézségek, vélt kockazatossdguk és gyenge hitelképességik magas Ugyleti és
ligynoki koltségeket eredményez, és novelheti a befektetok kockazatkeriilési
hajlanddsagat. A kis méretli, kdzepes piaci tokeértékii vallalatok és a kozepes
tokeértékli innovativ vallalatok hasonl6 nehézsegekkel, ennélfogva pedig ugyanazzal
a piaci hianyossaggal vagy akadallyal szembesulhetnek.

Ezért a kockazatfinanszirozasi célu intézkedést agy kell kialakitani, hogy kezelje az
elozetes értékelésben azonositott konkrét piaci hianyossidgot vagy mas relevans
akadalyt, kiillondsen a megcélzott fejlédési szakaszban 1évé tamogathato
vallalkozésok, a foldrajzi terlilet és adott esetben a gazdasagi agazat tekintetében.

Annak érdekében, hogy az intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetitdk az azonositott
piaci hidnyossagot célozzak meg, atvilagitasi eljarast kell lefolytatni azt biztositando,
hogy a befektetési stratégia Uzleti szempontbdl megalapozott, az azonositott
szakpolitikai célkitlizésre 0sszpontosit és megfelel a meghatarozott tAmogathatdsagi
kdvetelményeknek és finanszirozasi korlatoknak. A tagallamoknak tehat olyan
pénziigyi kozvetitOket kell kivalasztaniuk, amelyek bizonyitani tudjak, hogy az
altaluk javasolt befektetési stratégia iizleti szempontbol megalapozott, és megfeleld
kockazatdiverzifikdcios szabalyokat tartalmaz, amelyek célja a gazdasagi
életképesség és a hatékonysag elérése a befektetések mérete és terileti kiterjedése
alapjan.

Az altalanos csoportmentességi rendelet hatdlyan kiviil esdé vallalkozasok
kategoriaira iranyulo intézkedések

Az Aaltalanos csoportmentességi rendelet hatalya kizardlag kkv-kra terjed Ki.
Ugyanakkor egyes vallalkozasok, amelyekre a létszdm vagy a pénzigyi
kiiszobértékek vagy mindketté alapjan nem terjed ki a kkv-fogalommeghatarozés
hatalya, hasonlo finanszirozasi korlatokkal szembesiilhetnek.

a)  Kis méretil, kdzepes piaci tékeértéki vallalatok

Indokolt lehet a kockazatfinanszirozasi célu intézkedés keretében tdmogathato
vallalkozésok — vagyis a kkv-k — korének kiterjesztése a kis méretii, k6zepes piaci
tokeértékli vallalatokra, amennyiben ez arra 0sztdnzi a maganbefektetoket, hogy
diverzifikaltabb, tobb be- és kilépési lehetOséget nyujtd portfolioba fektessenek. A
portfolio kis méretii, kozepes piaci tokeértékli vallalatokkal vald bdvitése a portfolio
szintjén vérhatdéan csokkenti a kockazatot, ezéltal pedig ndveli a befektetések
hozamat. Ezért ez kiilondsen eredményes modszer lehet az intézményi befektetok
érdekl6désének felkeltésére a kockazatosabb, korai szakaszban 1év6 vallalkozasok
irant.
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71. A fentiek fényében, tovabba feltéve, hogy az elbzetes értékelés e tekintetben
megfeleld gazdasagi bizonyitékot tartalmaz, indokolt lehet a kis méretii, kozepes
piaci tékeértéki vallalatok timogatasa. Ertékelése soran a Bizottsag figyelembe veszi
a megcélzott vallalkozasok munkaer6- és tékeintenzitasat, valamint azokat az egyéb
feltételeket is, amelyek a kis méretli, kdzepes piaci tokeértékti vallalatokat érintd
kilonds finanszirozési korlatokat tlkrozik (példaul rendelkeznek-¢ elegend6
biztositékkal egy nagyobb 6sszegl hitelhez).

b)  Kozepes tokeértékii innovativ vallalatok

72. A kozepes piaci tOkeértékii vallalatok bizonyos koriilmények kozott a kkv-kat érintd
finanszirozasi korlatokhoz hasonlo korlatokkal szembestilhetnek. Példaul ez lehet a
helyzet azon kozepes piaci tOkeértékii vallalatok esetében, amelyek egyidejlileg
végeznek Kkutatas-fejlesztési és innovacios tevékenységet, és hajtanak végre termeld
Iétesitményre iranyul6 induld beruhazast, ideértve a piaci elterjesztést is, és amelyek
multbeli eredményei alapjan a potencialis befektetdk nem képesek megfeleld képet
kialakitani a szoban forgd tevékenyseégek eredményeinek piaci kilatasairol. llyen
esetekben ahhoz, hogy olyan fenntarthat6 szintre néveljék a termelési kapacitasukat,
amelyen Onalldan is képesek maganfinanszirozashoz jutni, a kozepes tokeértékii
innovativ vallalatoknak szikségik lehet kockazatfinanszirozési allami tdmogatésra.
Tovabbd a 4.2.2.1. szakasz a) pontjdban tett megallapitds a kozepes tokeértékii
innovativ vallalatokra is érvényes: a befektetési portfolio ilyen vallalatokkal bovitése
hatékony eszkoz lehet a pénziigyi kozvetitdé szamara ahhoz, hogy a potencialis
befektetdk szélesebb korét vonzo, diverzifikaltabb befektetési lehetdségeket kinaljon.

c)  Elsé kockézatfinanszirozasi céli befektetésben részesiilé kkv-k, amelyek a
bejegyzésiiktdl szamitva tobb mint tiz éve miikddnek barmely piacon

73. A vallalkozasok egyes tipusai még mindig fejlddésiik terjeszkedd/korai novekedési
szakaszaban 1évének tekinthetok, ha — jollehet mér régota léteznek — még mindig
nem tudtak kell6en bizonyitani jovedelemtermel6 képességiket és/vagy még mindig
nem rendelkeznek kellden meggy6zd multbeli eredményekkel és biztositékokkal.
Kilénosen igaz lehet ez a magas kockédzatd A&gazatokra, igy példaul a
biotechnoldgiai, a kulturalis és kreativ &dgazatokra, és altaldban véve az innovativ
kkv-kra is, azokon belil pedig a z6ld vagy a digitalis technoldgiakra 6sszpontosito,
illetve a szociélis innovéciora torekvé kkv-kra*. Raadasul lehetséges, hogy azoknak
a vallalkozasoknak, amelyek elegendd belsé tékével rendelkeznek indulo
tevékenységeik finanszirozasahoz, csak egy késébbi szakaszban lesz sziikségiik
kiils6 finanszirozasra, példaul ahhoz, hogy kapacitisukat novelve kisméretli
vallalkozasbol nagyobb méretiivé alakuljanak. Eléfordulhat, hogy ehhez nagyobb
Osszegli befektetésre van sziikség, mint amelyet sajat forrasaikbol elé tudnak
teremteni.

74, Ezért megengedhetdk olyan intézkedések, amelyek keretében az induld beruhazas a
célvallalkozas bejegyzését kovetd tobb mint tiz év eltelte utan valosul meg®. llyen
koriilmények k6zott a Bizottsag elbirhatja, hogy az intézkedésnek vilagosan meg kell

4 A kkv-k innovativ jellegét az &ltalanos csoportmentességi rendeletben rogzitett fogalommeghatéarozas
fényében kell értékelni.
45 A 41. labjegyzethen megallapitott feltételek mellett.
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hataroznia a tAmogathato vallalkozasok kategoridinak korét az eldzetes értékelésben
ismertetett bizonyitékok alapjan, amelyek igazoljak az adott véllalkozasokat érintd
konkrét piaci hidnyossag létezését.

d) Az &ltaldnos csoportmentességi rendeletben rogzitett maximélis 6sszeget
meghaladd kockazatfinanszirozasi célu befektetést igényld vallalkozdsok

Az éaltalanos csoportmentességi rendelet tamogathatd vallalkozasonként hatarozza
meg a kockazatfinanszirozas teljes osszegének fels6 hatarat, amelybe beleértendék a
kiegészitd befektetések is. Azonban egyes iparagakban — példaul az élettudomanyok,
a kornyezetbarat technoldgia vagy az energia terén —, amelyekben az el6zetesen
szukséges kutatas vagy befektetés koltségei viszonylag magasak, eléfordulhat, hogy
az emlitett 0sszeg nem elegendd valamennyi sziikséges befektetéshez, és ahhoz,
hogy fenntarthatd névekedési palyara allitsa a vallalkozast. Ezért bizonyos feltételek
mellett indokolt lehet engedélyezni, hogy a tdmogathato vallalkozasokba torténd
befektetés teljes 6sszege meghaladja az eldirt felsd hatart.

Ennélfogva a kockazatfinanszirozasi célu intézkedések a maximalis teljes 6sszeget
meghaladd tdmogatast nyujthatnak, amennyiben a tervezett finanszirozas 0sszege
tikrozi az elbzetes értékelésben a megcélzott agazatokra és/vagy teriiletekre
vonatkozoan azonositott ¢és szamszerlsitett finanszirozasi hidny nagysagat és
természetét. llyenkor a Bizottsag figyelembe veszi a megcélzott agazatok
tokeintenziv jellegét, és/vagy azt, ha a befektetések bizonyos foldrajzi terleteken
magasabb koltséggel jarnak.

e) Az altaldnos csoportmentességi rendelet feltételeit nem teljesité alternativ
kereskedési platformok

A Bizottsag elismeri, hogy az alternativ kereskedési platformok a kkv-k
finanszirozasi piacanak fontos részét képezik, mivel egyrészt G1j t6két vonzanak a
kkv-kba, maésrészt megkdnnyitik a korabbi befektetok kilépését®®. Az altalanos
csoportmentességi rendelet elismeri e platformok jelentdségét azaltal, hogy
tdmogatja a tevekenységiket az ilyen platformokon jegyzett tarsasagokba befektetd
természetes személyekre iranyuld fiskalis 0sztonzok segitségével vagy azzal, hogy
lehetdvé teszi az induldo vallalkozasoknak nyujtott tamogatds nyUjtasat a
platformiizemeltetonek, azzal a feltétellel, hogy a platformiizemeltetonek
kisvallalkozasnak kell mindsiilnie, és a tdmogatas nem Iéphet tul bizonyos
kuszobertekeket.

Ugyanakkor az alternativ kereskedési platformok tlizemeltetdi alapitadsukkor nem
feltétlenil  sz&mitanak  Kkisvallalkozédsnak.  Hasonldképpen, az  Altalanos

46

A Bizottsag elismeri, hogy a kdzdsségi finanszirozasi platformok egyre fontosabb szerepet téltenek be
az indulé vallalkozasok finanszirozasaban. Ezért ha piaci hidanyossag all fenn, és a koz0sségi

finanszirozasi platform tizemeltetdje kiilonallo jogi személy, a Bizottsag analdgia utjan alkalmazhatja az

alternativ kereskedési platformokra vonatkozé szabalyokat. Ez az emlitett kdzdsségi finanszirozasi

platformokon keresztiil torténé befektetés fiskalis 6sztonzdire ugyancsak érvényes. 2020. november 10-

én hatdlyba lépett az eurdpai kozosségi finanszirozasi Uzleti szolgaltatokrdl, valamint az (EU)

2017/1129 rendelet és az (EU) 2019/1937 iranyelv modositasardl szold, 2020. oktober 7-i (EU)
2020/1503 europai parlamenti és tanacsi rendelet (HL L 347., 2020.10.20., 1. 0.), melynek célja, hogy
sz¢lesebb kdrben elérhet6vé tegye ezt az innovativ finanszirozasi format.
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csoportmentességi rendelet alapjan az indulé vallalkozasnak nydjtott tamogatas
engedélyezett Osszege nem feltétleniil elegendd a platform Iétrehozdsanak
tamogatasahoz. Raadasul az 0j platformok létrehozasdhoz és bevezetéséhez elegendd
forrés bevonasa érdekében sziikséges lehet fiskalis 6sztonzoket biztositani a vallalati
befektetok szamara. Végiil lehetséges, hogy a platform nemcsak kkv-kat jegyez,
hanem olyan véllalkozasokat is, amelyek tallépik a kkv-k fogalommeghatarozasaban
szerepl6 kiiszobértékeket.

Ezért bizonyos koriilmények kozott indokolt lehet a vallalati befektetoknek nyujtott
fiskalis Osztonzok lehetové tétele, a kisvallalkozasnak nem mindsiilo
platformiizemeltetdk tdmogatdsa, az altaldnos csoportmentességi rendeletben az
indul6 vallalkozasoknak nydjtott tdmogatasra vonatkozéan meghatarozottnal
magasabb 0sszegli befektetések lehetdvé tétele alternativ kereskedési platformok
létrehozasa celjabol, vagy az olyan alternativ kereskedési platformok tdmogatasanak
lehetévé tétele, ahol a piacra bevezetett pénzigyi eszkdzok tobbségét kkv-k
bocsatottak ki. Ilyen esetekben az eldzetes értékelésben bizonyitani kell, hogy 1étezik
olyan konkrét piaci hidnyossag vagy mas relevans akadaly, amely az érintett foldrajzi
piacon hatassal van az emlitett platformokra.

Az altalanos  csoportmentességi  rendeletnek nem  megfeleld kialakitasi
paraméterekkel rendelkezé intézkedések

a) Olyan pénziigyi eszkOzok, amelyekben a maganbefektetdi részvétel az
altalanos csoportmentességi rendeletben meghatarozott aranyok alatt marad

Az egyes régiokra vagy tagallamokra hat6é piaci hianyossagok vagy mas relevans
akadalyok hangsulyosabbak lehetnek, ha az adott tertileten bellli kkv-finanszirozasi
piac viszonylag elmaradott az érintett tagallam egyéb régidihoz vagy mas
tagallamokhoz képest. Kiilonosen azokra a tagallamokra lehet ez jellemzo,
amelyekben nincsenek stabilan jelen hivatalos kockazatit6ke-befektetok vagy iizleti
angyalok. Az ilyen strukturalis akadalyok leklzdését celzo intézkedések esetében a
Bizottsag a fenti 24. pontban emlitett feltételre is figyelemmel az altalanos
csoportmentességi rendeletben eldirt ardnyok alatti maganbefektetdi részvételt is
elfogadhat.

Tovabba, a Bizottsdg elfogadhat az altalanos csoportmentességi rendeletben
meghatdrozott aranyok alatti maganbefektetdi részvétellel zajlo
kockazatfinanszirozasi célu intézkedéseket is azokban az esetekben, amikor a
tagallam hangsulyosabb piaci hidnyossdg vagy mas relevans akadaly fennallasat
bizonyitotta, kiilonosen pedig akkor, ha az ilyen intézkedések kifejezetten az elsé
kereskedelmi értékesités elotti vagy az igazold vizsgalati szakaszban 1évo kkv-kat
célozzak, feltéve, hogy a befektetés kockazatainak egy részét ténylegesen a részt
vevo maganbefektetdk viselik.

b)  Olyan pénzigyi eszkdzok, amelyek kialakitési paraméterei meghaladjak az
altalanos csoportmentességi rendeletben meghatarozott felso hatarokat

Az &ltalanos csoportmentességi rendelet szerint a csoportmentesség kedvezmeénye
azoknak az intézkedéseknek van fenntartva, amelyek esetében az allami és a
maganbefektetok kozotti, nem egyenld feltételek szerinti veszteségmegosztas ugy
keriilt kialakitasra, hogy az 4llami befektetd elsd veszteségét korlatozza.
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Hasonloképpen, a kezességvallalasok esetében a csoportmentesség korlatozza a
kezességvallalasi mértéket és az allami befektetdt terheld teljes veszteséget.

Azonban bizonyos korilmények kozott — kockazatosabb finanszirozasi pozicid
véllalasa Utjan — az allami finanszirozas lehet6vé teheti a maganbefekteték vagy -
hitelezOk szamara, hogy tovabbi finanszirozdst nyujtsanak. Az altaldnos
csoportmentességi rendeletben meghatarozott felsé hatarokat meghalad6d pénziigyi
kialakitasi paraméterekkel rendelkezd intézkedések értékelésekor a Bizottsag
Szamos, az ezen irdnymutatas 4.2.3.2. szakaszaban ismertetett tényezét vesz

figyelembe.

c) A kezességvallaldsokon kivili olyan pénzigyi eszkdzok, amelyeknél a
befektetok, a pénziigyi kozvetitok és azok kezeldinek kivélasztdsa soran
elényben  részesitik a  veszteségminimalizdlast az  aszimmetrikus
nyereségrészesedéssel szemben

Az altalanos csoportmentességi rendelet szerint a pénziigyi kozvetitoket, valamint a
befektetoket vagy az alapkezeldket olyan nyilt, atlathatd ¢s megkiilonboztetésmentes
eljaras utjan kell Kivalasztani, amely egyértelmiien meghatarozza az intézkedés altal
megvaldsitani  kivant szakpolitikai célkitiizéseket, valamint az e célkitlizések
elérésére kialakitott pénziigyi paraméterek tipusat. Ez azt jelenti, hogy a pénzugyi
kozvetitoket vagy azok kezeldit a 2014/24/EU iranyelvvel 6sszhangban 1évo eljaras
atjan kell kivalasztani. Amennyiben ez az iranyelv nem alkalmazandd, a kivalasztasi
eljarasnak a szakképzett pénziigyi kozvetitok, illetve alapkezelok korén beliil a lehetd
legszélesebb valasztasi lehetOséget kell biztositania. Az eljardsnak mindenekel6tt
lehetové kell tennie az érintett tagallam szamara a pénziigyi kozvetitok, illetve
alapkezelok és a potencialis maganbefektetok kozotti, targyaldsok eredményeként
létrejott feltételek Osszehasonlitasat azt biztositandd, hogy a kockazatfinanszirozasi
célu intézkedés realisztikus befektetési stratégia mellett a lehetd legkisebb allami
tdmogatassal vagy az egyenld feltételektdl valdé minimalis eltéréssel vonzzon
maganbefektetoket.

Az altalanos csoportmentességi rendelet szerint a kezelékre vonatkozo kivalasztasi
szempontok  kozott  szerepelnie kell azon kovetelménynek, miszerint a
kezessegvallalason Kivili eszk6zoknél ,,a nyereségrészesedést elényben kell
részesiteni a veszteségminimalizalassal szemben”, annak érdekében, hogy
korlatozzak a befektetés targyat képezd vallalkozasokat kivalasztd kezeld tulzott
kockézatvallalasi hajlamat. Ennek célja annak biztositasa, hogy az intézkedésben
meghatarozott pénziigyi eszkdz formdjatol fiiggetleniil a maganbefektetoknek vagy -
hitelez6knek biztositott kedvezményes banasmod Osszevetésre keriiljon a
kozérdekkel, azaz a rendelkezésre bocsatott allami téke rulirozd jellege
biztositasanak, valamint az intézkedés hosszu tavl penziigyi fenntarthatdsdganak
érdekével.

Bizonyos esetekben azonban sziikségessé valhat a veszteségminimalizalas elényben
részesitése: nevezetesen akkor, ha az intézkedés olyan &gazatokra iranyul,
amelyekben magas a kkv-k nemteljesitési ardnya. Ez lehet a helyzet azon
intézkedések esetében, amelyek az elsd kereskedelmi értékesités eldtti vagy az
igazolo vizsgalati szakaszban 1évé kkv-kra, a jelentds technoldgiai akadalyokkal
kiizd6 é4gazatokra vagy olyan &gazatokra irdnyulnak, amelyekben a véllalkozasok
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nagymeértékben fliiggenek egy-egy olyan projekttol, amelyek jelentds 6sszegii kezdeti
befektetést igényelnek, és amelyek magas kockazati kitettséggel jarnak, példaul a
kulturalis agazatok és a kreativ iparagak esetében. A vesztesegminimalizalasi
mechanizmusok elényben részesitése olyan intézkedések esetében is indokolt lehet,
amelyek alapok alapjain keresztiil miikodnek, és céljuk a maganbefektetok e szinten
torténd bevonzasa.

d)  Fiskalis 6sztonzok a vallalati befektetOk szamara, ideértve a tarsbefektetoként

eljard pénziigyi kozvetitoket vagy azok kezelbit is

Mig az A&ltalanos csoportmentességi rendelet hatalya az azon fliggetlen
maganbefektetdként eljaré természetes személyeknek nyujtott fiskalis sztonzdokre
terjed ki, akik kozvetve vagy kozvetlenll kockazatfinanszirozast biztositanak a
tdmogathatd kkv-knak, a tagallamok helyénvaldnak talalhatjak olyan intézkedések
bevezetését, amelyek hasonld 0Osztonzoket alkalmaznak a vallalati befektetok
esetében. A kiilonbség oka az, hogy a vallalati befektetdk a Szerz6dés 107. cikke
értelmében vett vallalkozasok. Ezért kilonos korlatozasoknak kell érvényesilniik az
intézkedésre nézve annak érdekében, hogy a vallalati befekteték szintjén nyujtott
tamogatasok ardnyosak maradjanak, és tényleges 0sztonz6 hatdssal rendelkezzenek.

A pénzigyi kozvetiték és azok kezel6i csak annyiban lehetnek valamely fiskalis
0sztonzd kedvezményezettjei, amennyiben tarsbefektetoként vagy téarshitelezként
jarnak el. A pénziigyi kdzvetitd vagy annak kezeldi altal az intézkedés végrehajtasa
érdekében nyujtott szolgaltatasokkal kapcsolatban nem nyujthaté fiskalis 6sztonzo.

A tamogatasi intézkedés megfelelosége

A javasolt tamogatasi intézkedésnek megfeleld szakpolitikai eszkdznek kell lennie a
tdmogatds megvalositani kivant célkitlizésének eléréséhez, vagyis az intézkedésen
kiviil nem lehet olyan kedvezébb és kevésbé torzitd szakpolitikai eszkdz vagy
tdmogatasi eszkoz, amely képes ugyanazt az eredményt elérni.

Az intézkedés méas szakpolitikai eszkdzokhdz és mas tamogatasi eszkdzokhoz
viszonyitott megfeleldsége

Az azonositott piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly kezelése és az intézkedés
altal megvalositani kivant szakpolitikai célkitlizések elérésének eldsegitése
érdekében a javasolt kockazatfinanszirozasi célu intézkedésnek megfeleld eszkdznek
kell lennie, és egyuttal a lehetd legkevésbé torzitd hatast kell gyakorolnia a
versenyre. Az elézetes értékelésben a tagallam altal szolgéltatott bizonyitékok
alapjan kelléen indokolni kell, hogy miért a kockézatfinanszirozasi célii intézkedés
adott formajat valasztottak.

A Bizottsag elsé lépésként azt mérlegeli, hogy a kockazatfinanszirozési celu
intézkedés megfelel6 eszkoznek tekintheté-e — és ha igen, milyen mértékben —
azokhoz az egyéb szakpolitikai eszk6zokhdz viszonyitva, amelyek a tamogathato
vallalkozasoknak torténé kockazatfinanszirozas-nyUjtas 0sztonzését célozzak. Az
allami tamogatds mellett a tagdllamok mas szakpolitikai eszkozokkel is
eldmozdithatjdk a tdmogathatd vallalkozasok részére torténd kockazatfinanszirozas-
nyujtast. A tagallamok egyéb kiegészitd szakpolitikai eszkozoket is alkalmazhatnak
mind a keresleti, mind a kinalati oldalon, példaul a pénziigyi piacok miikodését
megkonnyitd szabdlyozasi intézkedéseket, az tizleti kornyezetet fejlesztd
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intézkedeseket és a befektetési felkészlltséggel kapcsolatos tanacsado
szolgaltatasokat, vagy a piacgazdasagi szerepld tesztjével dsszhangban 1évé allami
befektetéseket.

Masodik lépésként a Bizottsag mérlegeli, hogy a javasolt intézkedés megfelelébb-e
azon alternativ allami tdmogatasi intézkedésnel, amely ugyanazon piaci hianyossag
vagy mas relevans akadaly kezelésére iranyul. Ezzel kapcsolatban éaltalanos vélelem,
hogy a pénziigyi eszk6zok kevésbé torzitd hatasuak €s ezért megfelelobb eszkdznek
mindsiilnek, mint a kozvetlen tdmogatasok. Ugyanakkor a kockdzatfinanszirozast
elésegité allami tamogatas szamos formaban nyujthato, példaul szelektiv fiskalis
eszkozok vagy kedvezd feltételek mellett nyujtott pénziigyi eszkdzok formajaban,
ideértve szamos, kiilonb6z6 kockazat/nyereség jellemzével bird  téke- és
adosséginstrumentumot, valamint kezességvallalast, tovabba a kulonféle teljesitési
modokat és finanszirozasi strukturakat, amelyek megfelelésége a megcélzott
vallalkozasok és az adott finanszirozasi hidny természetétdl fiigg. A Bizottsag ezért
értéekeli, hogy az intézkedes kialakitasa hatékony finanszirozasi strukturat biztosit-e a
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IS.

Ezzel kapcsolatban a Bizottsag kedvezden tekint azokra az intézkedésekre, amelyek
a portfolié mérete és (kiilonosen tobb tagallamban tevékenykedd alapok esetében) a
foldrajzi lefedettség szerint, valamint a portfolié diverzifikacidja szempontjabol
kelléen nagy alapokat vonnak be, mivel az ilyen alapok a kisebb alapokkal szemben
hatékonyabbak, ezéltal pedig vonzobbak lehetnek a maganbefektetOk szamara. Egyes
alapok alapjai teljesithetik ezeket a feltételeket, feltéve, hogy a kozvetités kiillonb6z6
szintjeib6l eredd altalanos kezelési koltségeket a hatékonysag jelentds javulasa
ellensulyozza.

A pénziigyi eszk6zok megfeleldségének megallapitasara vonatkozo6 feltételek

Az olyan pénziigyi eszk6zok megfeleldségének megallapitisa céljabol, amelyek
kialakitasi paraméterei az altalanos csoportmentességi rendelet hatalyan kivil esnek,
a Bizottsdg az ezen iranymutatds 95-119. pontjdban meghatarozott feltételeket
vizsgalja.

El6szor is az intézkedésnek a piaci szereplokt6l szarmazé tovabbi finanszirozast kell
mozgobsitania. Az altalanos csoportmentességi  rendeletben meghatarozottnal
alacsonyabb minimalis magéanbefektetési ardnyokat csak az eldzetes értékelésben
megallapitott jelentGsebb piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly indokolhatja
(lasd a 4.2.1. szakaszt). E tekintetben az elézetes értékelésben részletesen értékelni
kell az érintett f6ldrajzi teriileten miikod6, tamogathaté véallalkozastipusnak
nyujtandd maganfinanszirozas szintjét és struktarajat (lasd a 62. pontot). Ezenkivil
bizonyitani kell, hogy az intézkedés olyan tovabbi maganforrasokat mozgosit,
amelyeket egyébként nem, vagy csak mds formaban, Osszegben, illetve eltérd
feltételekkel bocsatottak volna rendelkezésre.

Azon kockazatfinanszirozasi célu intézkedések esetében, amelyek kifejezetten
azokra a kkv-kra iranyulnak, amelyek nem miikddnek semmilyen piacon, a Bizottsag
elfogadhatja a sziikséges aranynal alacsonyabb szintli maganbefektetdi részvételt.
Alternativ lehetdségként az ilyen befektetési célok esetében a Bizottsag elfogadhatja,
hogy a maganbefektetdi részvétel nem fiiggetlen jellegli, vagyis azt példaul a
kedvezményezett vallalkozas tulajdonosa biztositja. Kellden indokolt esetekben — a
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relevans piaci hidnyossdgot vagy mas relevans akadalyt vizsgald -eldzetes
értékelésben szerepld gazdasagi bizonyitékok fényében — a Bizottsdg azon
tdmogathatd vallalkozasok esetében is elfogadhatja az altalanos csoportmentessegi
rendeletben meghatarozott szintnél alacsonyabb magéanbefektetdi részvételt, amelyek
a bejegyzésiik 6ta kevesebb mint tiz éve miikddnek a piacon.

Ha egy kocké&zatfinanszirozasi célu intézkedés olyan tdmogathaté véallalkozasokat
céloz meg, amelyek az elsd0 kockdzatfinanszirozasi célu befektetés idején a
bejegyzésiiket*’ kdvetden tobb mint tiz éve mitkddnek barmely piacon, akkor az
intézkedésnek megfeleld korlatozasokat kell tartalmaznia hatariddk vagy mas, a
célvallalkozasok fejlédési szakaszahoz kapcsolodd, mindségi jellegli objektiv
kritériumok formajaban. llyen befektetési célok esetében a Bizottsag rendszerint
legalabb 60 %-o0s maganbefektet6i részvételi aranyt ir eld.

Maisodszor, a maganbefektetdi részvétel javasolt szintjével egyiitt a Bizottsag
figyelembe veszi az allami ¢és a maganbefektetok kockazatainak és nyereségének
egyensulyat is. E tekintetben a Bizottsdg kedvezden itéli meg azokat az
intezkedéseket, amelyeknél a veszteségeket a befekteték kozott egyenlé feltételekkel
osztjdk meg, a maganbefektetok pedig kizardlag nyereségnovelésre torekszenek.
Fdszabalyként minél kozelebb all a kockdzatok és a nyereség megosztasa a tényleges
kereskedelmi gyakorlathoz, a Bizottsag annal nagyobb valdsziniiséggel fogad el
kisebb aranyu maganbefektetdi részvételt.

Harmadszor, a Bizottsdg megvizsgalja, hogy az intézkedés a finanszirozasi struktura
milyen szintjén kivanja mozgdsitani a maganbefektetéseket. Az alapok alapja
szintjen a maganfinanszirozés-szerzési képesség a vesztesegminimalizalasi
mechanizmusok szélesebb kori alkalmazasan mulhat. Azonban az ilyen
mechanizmusokra vald tdlzott tdmaszkodas torzulasokat okozhat a tamogathatd
véllalkozasok kivalasztasa sordn olyan esetekben, amikor a maganbefektetok a
vallalkozasokba torténd befektetés szintjén, iigyletenként avatkoznak be.

Az intézkedés egyedi kialakitdsa megfeleldségének értékelése soran a Bizottsag
figyelembe veheti a kivalasztott maganbefektetok rezidualis kockazatanak — az
allami befektetd altal vallalt vart és varatlan veszteségekhez viszonyitott — sulyat,
valamint az allami befektetd ¢és a maganbefektetd varhatdé megtériilésének
egyensulyat. Ennek megfelelden eltérd kockazati és nyereségprofil is elfogadhato,
amennyiben az maximalizalja a maganbefektetések dsszegét, anélkil, hogy aldasna a
befektetési dontések valddi nyereségorientélt jellegét.

Negyedszer, az 0sztonzok pontos jellegét a pénziigyi kozvetitdk, valamint az
alapkezelok vagy a Dbefektetok kivalasztasat szolgalo nyilt, atlathatd es
megkulonbdztetésmentes eljarés keretében kell meghatarozni. Ugyanigy az alapok
alapjainak kezel6i szdmara befektetési megbizasuk korében eld kell irni, hogy
kotelesek a részalapok szintjén alkalmazhatd kedvezd feltételeket megallapitani a
tdmogathatd pénziigyi kozvetitdk, alapkezeldk vagy befektetok kivalasztasat
szolgalo, versenyen alapulo eljaras keretében.

Az intézkedés kialakitasat alatamaszto kilonds pénzigyi feltételek sziikségességének
igazolasa érdekében el6fordulhat, hogy a tagallamoknak bizonyitaniuk kell, hogy a
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A 33. labjegyzetben megéllapitott feltételek mellett.
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maganbefektetok kivalasztidsa soran az eljaras valamennyi résztvevéje az altaldnos
csoportmentességi rendelet altal le nem fedett feltételeket kovetelt, vagy, hogy a
tender eredménytelen volt.

Otodszor, a pénzlgyi KkoOzvetitd vagy az alapkezeld a tagallam mellett
tarsbefektetoként jarhat el, feltéve, hogy ez minden lehetséges Osszeférhetetlenségi
okot elkeriil. A pénziigyi kozvetitonek az elsd veszteségviseld osztalyban legalabb
10 %-os részesedessel kell rendelkeznie. Az ilyen tarsbefektetés hozzajarulhat annak
biztositdsdhoz, hogy a befektetési dontések 6sszhangban legyenek az érintett
szakpolitikai celokkal. A kivalasztasi szempontok kozott szerepelhet, hogy az
alapkezel6nek képesnek kell lennie arra, hogy sajat forrasaibdl befektetést hajtson
végre.

Hatodszor, az addssaginstrumentumokat alkalmazd kockazatfinanszirozasi célu
intézkedéseknek olyan mechanizmust kell tartalmazniuk, amely biztositja, hogy a
pénziigyi kozvetitd az allamtdl kapott elényt tovabbadja a végsé kedvezmenyezett
vallalkozésoknak, példaul alacsonyabb kamatlabak, csokkentett
biztositékkovetelmények, vagy ezek kombinacidja formdjaban. A pénziigyi kozvetitd
az eldnyt azaltal is tovabbadhatja, hogy olyan vallalkozasokba fektet be, amelyek bar
potencialisan életképesek, a pénziigyi kozvetit belsé mindsitési kritériumai alapjan
azonban olyan kockazati osztdlyba tartoznak, amelybe a kozvetitd a
kockazatfinanszirozasi célu intézkedés hianyaban nem fektetne be. A tovabbadasi
mechanizmusnak  megfelelé6 nyomon  kovetési  intézkedéseket,  valamint
visszakovetelési  mechanizmust*®, illetve azzal egyenértékli  szerzédéses
mechanizmust kell magaban foglalnia.

Végezetil annak biztositasa érdekében, hogy a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedésbe bevont pénziigyi kozvetitok megvalositsdk a vonatkozé célkitlizéseket,
célkitlizéseivel. A kivalasztasi eljards sordn a pénziigyi kozvetitOknek be kell
mutatniuk, hogy az altaluk javasolt befektetési stratégia hogyan jarulhat hozza a
célkitlizések ¢és célok eléréséhez. Tovabba, a tagdllam példdul megteleld
nyomonkovetési és jelentéstételi mechanizmusokon, valamint az allami befektetok
képviseldinek a pénziigyi kozvetité képviseleti testiileteiben — mint példaul a
feliigyel6bizottsdgban vagy a tanacsado testiiletben — torténé képviseletén keresztiil
biztositja, hogy a kozvetitOk befektetési stratégiaja mindenkor 6sszhangban legyen
az eldirt célokkal. Megfeleld iranyitdsi struktira Utjan kell biztositani, hogy a
befektetési stratégia lényegi modositasahoz sziikség legyen a tagallam elGzetes
hozzajarulasara. Az egyértelmiliség kedvéért rogzitjiik, hogy a tagallam nem vehet
részt kozvetlenil az egyedi befektetési vagy elidegenitési dontések meghozatalaban.

A tagallamoknak a kockazatfinanszirozasi céll intézkedésen belll szdmos pénzigyi
eszk0z bevezetésére van lehetdségiik, igy példaul sajattOke- vagy kvazisajattoke-
befektetési instrumentumok, hiteleszk6zok vagy kezességvallaldsok nem egyenld
feltételeken alapul6 alkalmazésara. Az emlitett konkrét penzigyi eszk6zok értékelése
soran a Bizottsag a 107-119. pontban meghatarozott elemeket veszi figyelembe.
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A visszakdvetelési mechanizmus vagy azzal egyenértékli szerzodéses mechanizmus olyan
megallapodas, amelynek értelmében a kdzvetitonek vissza kell téritenie az allamtol kapott azon elényt,
amelyet nem adott at a végs6 kedvezményezettnek.
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a)  Sajattéke-befektetések

A tokebefektetési eszkozok valamely vallalkozésba torténd sajattoke- vagy
kvazisajattoke-befektetések formajat olthetik, amelyek sordn a befektetd tulajdon(i
részesedés)t vasarol az adott vallalkozasban.

A tékeinstrumentumoknak szamos olyan aszimmetrikus jellemzdjiik lehet, amelyek
alapjan a befektetok eltérd bandsmodban részesiilnek, mivel koziilikk néhanyan
nagyobb meértékben viselnek kockazatot és érnek el nyereseget, mint masok. A
maganbefektetok kockazatainak enyhitése érdekében az intézkedés kinalhat felfelé
iranyul6 védelmet (ilyenkor az allami befektetd lemond hozama egy részérdl) vagy a
veszteségek egy részével szembeni védelmet (a maganbefektetd veszteségeinek

crcr

A Bizottsdg megitélese szerint a nyeresegnovelés altal sokkal inkdbb 6sszhangba
keriilnek az allami ¢és a maganbefektetok ¢érdekei. Ezzel szemben a
veszteségminimalizalas, amely alapjan az allami befektet6 ki lehet téve a gyenge
teljesitmény kockazatanak, az erdekek dsszehangoltsaganak hianyat eredményezheti,
valamint azt, hogy a pénziigyi kdzvetitOk vagy a befektetdk rosszul valasztanak.

A Bizottsdg véleménye szerint a maximalizalt hozamokkal®®, vételi opcidval® és
aszimmetrikus jovedelem-/készpénzfelosztassal®® rendelkezd tékeinstrumentumok
megfeleld 6sztonzoknek tekintenddk, kiilondsen a kevésbe stlyos piaci hidnyossagok
eseteben.

Azok a nem egyenld feltételek szerinti veszteségmegosztasi jellemzokkel bird
tokeinstrumentumok, amelyek meghaladjak az &ltalanos csoportmentességi
rendeletben meghatarozott hatarokat, csak olyan intézkedések esetében lehetnek
indokoltak, amelyek az eldzetes értékelésben azonositott sulyos piaci hianyossagok
vagy mas relevans akadalyok kezelesére iranyulnak, igy peldaul a tulnyomorészt az
elsd kereskedelmi értékesités elbtti vagy az igazold vizsgalati szakaszban 1évé kkv-
kra iranyulo intézkedések esetében. A vesztesegekkel szembeni tulzott vedelem
megeldzése érdekében maximalizalni kell az allami befektetd elsé veszteségviseld
osztallyal szembeni kitettségét.

b)  Finanszirozott addssaginstrumentumok: hitelek

A kockazatfinanszirozasi célu intézkedesek keretében a hitelnyGjtds a pénzigyi
kozvetiték vagy a végso kedvezményezettek szintjén valosulhat meg.

A finanszirozott addssaginstrumentumoknak szamos forméaja lehet, ideértve az
alarendelt kolcsonoket és a portféliokockazat-megosztasi kdlcsondket is. Az
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Az allami befektet6 elére meghatirozott megtériilési szinten maximalizalt hozama: az el6re
meghatarozott megtérilési rata tullépése esetén minden azt meghaladé hozamot a maganbefekteték
kozott kell szétosztani.

Az allami részesedésre vonatkozd vételi opcid: a maganbefektet6knek vételi joguk van az allami
befektetés elére meghatarozott lehivasi aron torténd megvasarlasara.

Aszimmetrikus jovedelem-/keészpénzfelosztas: az allami és a maganbefektetéktdl egyenld feltételek
mellett keriil sor készpénz lehivasara, a keletkez0 hozamok azonban aszimmetrikusan keriilnek
elosztasra. A maganbefektetdk az elére meghatarozott megtériilési szintig nagyobb ardnyban
részesiilnek a szétoszthatdo bevételbdl, mint amennyire a részesedésiik alapjan aranyosan jogosultak
lennének.
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alarendelt kolcsondk a pénziigyi kozvetitoknek nyhjthatok azok tékestruktirajanak
megerdsitéséhez, azzal a céllal, hogy tovabbi finanszirozast lehessen biztositani a
tdmogathatd vallalkozasoknak. A portféliokockazat-megosztasi kdlcsondk célja a
hitelnyujtas azon pénziigyi kozvetitdk szamara, amelyek vallaljak a tdmogathatod
vallalkozasok reszére nyujtandd U0 hitelek vagy lizingek portfolidjanak
tarsfinanszirozasat egy bizonyos tarsfinanszirozasi arany erejéig, a portfolid
hitelezési kockdzatanak hitelenkénti (lizingenkénti) alapon torténd megosztasa
mellett. A pénziigyi kdzvetitd mindkét esetben tarsbefektetoként jar el a tdimogathatd
vallalkozasok tekintetében, azonban az allami befektetéhoz vagy hitelezOhéz képest
kedvezményes elbanasban részesul, mivel az eszk6z csokkenti sajat kitettséget az
alapul szolgalo hitelportfoliobdl szarmazo hitelkockazatokkal szemben.

Ha az eszkdz kockazatmérsékld tulajdonsagai azt eredményezik, hogy az allami
befektetdé vagy hitelez6 az 4ltalanos csoportmentességi rendeletben rogzitett
maximumot meghaladdéan elsé veszteségviseld pozicidba keriil, az intézkedés
altalaban csak olyan sulyos piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly esetében
lehet indokolt, amelyet egyértelmlien azonositani kell az elézetes értékelésben. A
Bizottsag kedvezben tekint azokra az intézkedésekre, amelyek egyértelmiien
maximalizaljdk az allami befektetd altal viselt els6 veszteségeket, kiilondsen akkor,
ha a fels6 hatar nem haladja meg a 35 %-ot.

A portféliokockazat-megosztasi hiteleszkdzoknek biztositaniuk kell a kivalasztott
pénziigyi kozvetitd tarsbefektetésének jelentds aranyat. A tarsbefektetési arany akkor
tekintendd jelentdsnek, ha nem alacsonyabb, mint az alapul szolgald hitelportf6lio
értékenek 30 %-a.

c¢) Nem finanszirozott addssaginstrumentumok: kezességvallalasok

A kockézatfinanszirozasi célu intézkedés keretében a pénziigyi kozvetitOknek
kezességvéllalds vagy viszontgarancia, vagy a végsd kedvezményezetteknek
kezességvallalas, vagy a kettd kombinacidja nyujthatd. A kezességvallalas altal
érintett  tamogathatd  gyletek csak  djonnan  szerzett,  tamogathato
kockazatfinanszirozasi celu hitelligyletek, példaul lizingek, valamint kvazisajattoke-
befektetési instrumentumok lehetnek, tokeinstrumentumok nem.

A kezességvallalasokat portfolidalapon kell nyujtani. A pénziigyi kozvetitok
eldonthetik, hogy mely Ugyleteket kivanjak felvenni a kezességvallalassal érintett
portfolioba, feltéve, hogy a  kivélasztott (igyletek  megfelelnek a
kockazatfinanszirozasi céli intézkedés altal meghatarozott tamogathatosagi
feltételeknek. A kezességvallaldsokat olyan aranyban kell kinalni, amely megfeleld
szintli kockazat- és nyereségmegosztast biztosit a pénziigyi kozvetitokkel. Kelléen
indokolt esetekben — az eldzetes értékelés eredményére figyelemmel — a
kezességvallalasi mérték magasabb lehet az altalanos csoportmentességi rendeletben
rogzitett maximalis mértéknel, de nem haladhatja meg a 90 %-ot. Ez lehet a helyzet a
kolcsondkre, vagy az elsd kereskedelmi értékesitésiik eldtt allo, vagy az igazold
vizsgalati szakaszban 1év0 kkv-kba eszkozolt kvazisajattoke-befektetésekre
vonatkozo6an nyujtott kezességvallalasok esetében.

A maximalizalt kezessegvallalasok esetében a maximalis mértéknek fGszabalyként
csak a varhato veszteségeket szabad fedeznie. Ha a varatlan veszteségeket is fedezi,
akkor azok arat olyan szinten kell meghatdrozni, amely tiikrozi a kiegészitd
kockazati fedezetet. A maximalis mérték altalaban nem haladhatja meg a 35 %-ot.
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Fels6 korlat nélkiilli kezességvallalasok (olyan kezességvallalasok, amelyek
rendelkeznek kezességvallaldsi mértékkel, azonban maximalis mértékkel nem)
kelléen indokolt esetekben nyujthatok. Az ilyen kezességvallalasok ara tlikrozi a
kezességvallalas altal biztositott kiegészitd kockazati fedezetet.

A kezességvallalas korlatozott ideig, alapesetben legfeljebb tiz évig allhat fenn; ez
nem érinti a kezességvallalas altal lefedett egyedi addsséginstrumentumok lejératét,
amely késobbi is lehet. A kezességvallalas mértékét csokkenteni kell, ha a pénziigyi
kozvetitd egy adott iddszakban nem vonja be a portfolioba a befektetések egy
minimalis 6sszeget. A fel nem hasznalt dsszegek tekintetében rendelkezésre tartasi
dijat kell kérni. Az olyan mddszerek, mint a rendelkezésre tartési dijak alkalmazasa,
a kivalté események vagy a mérfoldkdvek arra hasznalhatok, hogy a kozvetitoket a
kdzodsen elfogadott volumenek elérésére 0sztonozzék.

A fiskalis 0sztonzOk megfeleldségének megallapitasara vonatkozo feltételek

A 4222, szakasz d) pontjaban emlitetteknek megfelelden az altalanos
csoportmentességi rendelet hatdlya a természetes személy befektetoket megcélzo
fiskalis 6sztonzokre korlatozodik. Ezért azokat az intézkedéseket, amelyek fiskalis
Osztonzok segitségével batoritjdk a vallalati befektetket a tamogathato
vallalkozasok akar kodzvetlen, akéar kozvetett — egy kulon alapban vagy az ilyen
vallalkozasokba befektetd befektetési eszkozok mas tipusaiban  torténd
részesedésszerzésen keresztil tortén6 — finanszirozésara, be Kkell jelenteni a
Bizottsagnak.

A tagallamoknak altaldnos szabalyként az elézetes értékelésben megéllapitott piaci
hidnyossagra vagy més relevans akadalyra kell alapozniuk a fiskélis tdmogatasi
intézkedéseket, kovetkezésképpen az eszkoziiknek a tdmogathaté vallalkozasok jol
korllhatarolt kategoriajat kell megceéloznia.

A vallalati befektetéket célzo fiskalis 6sztonzok nyereségado-kedvezmények és/vagy
a tOkenyereségre ¢€s az osztalékra vonatkozd adokedvezmények formajaban
jelenhetnek meg, ideértve az addjovairasokat és -halasztasokat is. A korabbi
iigyekben kovetett gyakorlata alapjan a Bizottsag altalaban megfelelonek tartja
azokat a nyereségadd-kedvezményeket, amelyek konkrét hatarokat tartalmaznak
egyreészt arra vonatkozoan, hogy a befekteté a befektetett 6sszeg hany szazalékanak
megfeleld Osszegben vehet igénybe addkedvezményt, masrészt pedig a befektetd
adokotelezettségébodl levonhatd adokedvezmény Osszegét illetden. Ezenkiviil a
részesedések elidegenitésébdl szarmazo tékenyereségadokotelezettseg elhalaszthato,
ha a t6kenyereség egy meghatarozott iddszakon beliil tAmogathatd befektetésekbe
ujra befektetésre keriil, az emlitett részesedések elidegenitésébdl szarmazod
veszteségek pedig levonhatok az olyan részesedésekbdl felhalmozodd nyereségbdl,
amelyre szintén az emlitett ad6 vonatkozik.

A Bizottsag altalaban megfelelonek tekinti a fiskalis intézkedések e tipusat,
amennyiben a tagallam képes bizonyitani, hogy a tdmogathaté vallalkozasok
kivalasztasa a befektetési kdvetelmények jol felépitett rendszerén alapul, amelyet
megfelelden nyilvanossagra hoztak, és amely meghatdrozza a valamely bizonyitott
piaci hidnyossag vagy mas relevans akadaly altal érintett tamogathato vallalkozasok
jellemzdit.
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A fiskalis programok idGtartama legfeljebb tiz év lehet, ez azonban nem érinti az
intézkedések meghosszabbitdsdnak lehetdségét. Amennyiben a tagdllam egy
intézkedést tiz évnél hosszabb teljes idétartamra kivan meghosszabbitani (adott
esetben beleértve a korabbi programokat is), 0 elézetes értékelést kell végeznie, és
értékelnie kell a program eredményességét a végrehajtasanak teljes idészakaban.

Elemzésében a Bizottsag figyelembe veszi az adott nemzeti fiskalis rendszer egyedi
jellemzdit, a tagallamban mar 1étezo fiskalis 6sztonzoket, valamint az ezen 6sztonzok
kozotti kdlcsonhatast.

A fiskélis elonynek minden olyan befektetd szamara elérhetonek kell lennie, amely
teljesiti az alkalmazand6 kritériumokat, anélkiil, hogy a befektetdket a letelepedési
helyuk alapjan hatranyos megkilonboztetés érje. A tagallamoknak ezért az
intézkedés hatalyat és technikai paramétereit illetden gondoskodniuk kell a megfeleld
nyilvanossagrol. Az emlitett paramétereknek magukban kell foglalniuk az egy
befektet altal az intézkedésbdl nyerheté maximalis elényt meghatarozo relevans
plafonokat ¢és felsé értékeket, valamint az adott tamogathatdé vallalkozasban
eszkozolhetd befektetés maximalis Gsszegét.

Az alternativ kereskedési platformokat tdmogato intézkedésekre vonatkozo feltételek

Az Adltalanos csoportmentességi rendeletben rogzitett hatarértékeket meghaladd,
alternativ kereskedési platformokat tdmogatd tdmogatasi intézkedéseket illetden a
platform iizemeltetéje koteles iizleti tervet rendelkezésre bocsatani, amely
demonstralja, hogy a tdmogatott platform tiz éven belll 6nfenntartova valhat.
Ezenkiviil a bejelentésben valoszinii kontrafaktualis forgatokonyveket is vazolni kell,
amelyek a szlikséges finanszirozashoz vald hozzaférés szempontjabdl Osszevetik
azokat a helyzeteket, amelyekkel a piacképes vallalkozasok akkor talalkoznanak, ha
a platform nem létezne.

A Bizottsag kedvezden itéli meg a tobb tagallam altal 1étrehozott és tobb tagallamban
mikodé alternativ kereskedési platformokat, mivel azok igen hatékonyak ¢és a
maganbefektetok — kiilondsen az intézményi befektetok — szamara vonzoak lehetnek.

Meglévo platformok esetében a platform altal javasolt {izleti stratégianak
tartalmaznia kell, hogy a jegyzett vallalkozasok tartésan alacsony szama miatt — ami
likviditashianyt okoz — az érintett platformnak rdvid tavon tdmogatasra van sziiksége,
jollehet hosszii tdvon életképes. A Bizottsdg kedvezden itéli meg az olyan
tagallamokban letrehozando alternativ kereskedési platform létrehozasadhoz nydujtott
tdmogatast, ahol nincs ilyen platform. Ha a tamogatandd alternativ kereskedési
platform egy meglévé tézsde alplatformja vagy leanyvallalata, a Bizottsag kiilonds
figyelmet fordit az adott alplatformot érintd forrashiany értékelésére.

A tdmogatas aranyossaga

Az allami tAmogatasnak aranyosnak kell lennie azzal a piaci hianyossaggal vagy mas
relevans akadallyal, amelynek kezelését a vonatkozd szakpolitikai célkitiizések
elérése érdekében szolgalja. A tamogatast Ggy kell kialakitani, hogy koltséghatékony
legyen, tovabba meg kell felelnie a hatékony és eredményes pénzgazdalkodas
elveinek. Ezért ahhoz, hogy valamely kockazatfinanszirozasi céll intézkedés
aranyosnak mindsiiljon, a tdmogatasnak az ahhoz feltétleniil sziikséges minimumra
kell korlatozodnia, amely biztositja a piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly
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megszuntetésehez sziikséges piaci forrasok bevonzasat, anélkil, hogy jogtalan
elényoket eredményezne.

Altalanos szabalyként a végs6 kedvezményezettek szintjén a kockazatfinanszirozasi
tdmogatds akkor tekintendd aranyosnak, ha az egy tamogathaté kedvezményezettre
jutd kockazatfinanszirozasi célu befektetés nem haladja meg az altalanos
csoportmentességi rendeletben meghatarozott fels6 hatart, és megfelel az e
szakaszban meghatarozott feltételeknek. Az olyan kockazatfinanszirozasi célu
intézkedések esetében, amelyeknél az egy tdmogathatdé kedvezményezettre jutd
kockazatfinanszirozasi célu befektetés meghaladja az altalanos csoportmentességi
rendeletben rogzitett felsé hatart, a kedvezményezettenkénti magasabb 0Osszegli
kockézatfinanszirozasi célu befektetésnek aranyosnak kell lennie az eldzetes
értékelésben szamszerisitett finanszirozasi hiany nagysagaval (lasd a 63. pontot).

A befektetok szintjén a tamogatast arra a minimumra kell korladtozni, amely a
magantokének a maganforrasok minimalis mozgositdsdhoz és a piaci hianyossag
vagy mas relevans akadaly kezelését biztosito bevonzasahoz szlikséges.

4.2.4.1. A pénzugyi eszkdzokre vonatkozo feltételek

A tamogathato végso kedvezményezettek kivalasztasa

133.

134.
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138.

A pénzigyi kozvetitoknek a tamogathatd végsé kedvezményezetteket életképes
Uzleti terv, valamint a nyGjtandd kockazatfinanszirozasi 6sszeget indokold, lzleti
szempontbol megalapozott befektetési stratégia (lasd a 68. pontot) alapjan kell
kivalasztaniuk. Ezek a feltételek tovabbi biztositékot jelentenek a tdmogatas
szlikségességének és aranyossaganak szavatolasara.

Az intézkedésnek biztositania kell, hogy a pénzligyi eszkoz &ltal a maganforrasok
mozgositasanak maximalizalasa és az azonositott piaci hidnyossag vagy mas relevans
akadaly kezelése érdekében nyujtott kedvezményes feltételek egyensulyban legyenek
azzal, hogy az eszkoznek elegendd pénziigyi megtériilést kell biztositania ahhoz,
hogy miikod6képes maradjon.

Az  0sztonzOk pontos jellegét ¢és értékét olyan nyilt, atlathaté ¢és
megkulonbdztetésmentes  kivalasztasi  eljarason keresztul kell meghatérozni,
amelynek keretében a pénziigyi kozvetitdk, valamint az alapkezel6k vagy a
befektetok felkérést kapnak ajanlataik bemutatasara.

A Bizottsag ugy itéli meg, hogy ha ilyen eljards sordn aszimmetrikus kockazattal
kiigazitott megtertlés vagy veszteségmegosztas kerul megéllapitasra, akkor a
pénziigyi eszkdz aranyosnak mindsiil, és ugy tekintendd, hogy méltanyos megtériilési
ratdt (FRR) tikroz. Ha az alapkezeléket olyan nyilt, atlathato és
megkiilonboztetésmentes eljaras Utjan valasztjdk ki, amely eldirja az ajanlattevok
szamara, hogy a kivalasztasi eljaras keretében mutassak be befektet6éi bazisukat,
akkor a maganbefektetdk kivalasztasat megfelelonek kell tekinteni.

A valamely allami alap ¢és az iigyletenként részt vevd magéanbefektetok
tarsbefektetése esetén az utdbbiakat minden egyes lgyletre vonatkozoan kilénalld,
versenyen alapuld kivalasztasi eljards atjan kell kivélasztani — ez a méltanyos
megtérilési rata megallapitasanak preferalt modja.

Ha a magéanbefektetoket nem megfeleld kivalasztési eljarassal valasztjak ki (példaul
mert a Kivalasztasi eljaras nem hatékonynak vagy eredménytelennek bizonyult), a
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befekteték tilkompenzaldsanak elkeriilése érdekében a méltanyos megtériilési ratat
fiiggetlen szakértonek kell megéllapitania a piaci referenciaértékek és a piaci
kockazat elemzése alapjan, altalanosan elfogadott standard modszer — példaul a
diszkontalt cash flow értékelési mddszer — alkalmazasaval. A fentiek alapjan a
fliggetlen szakértonek ki kell szamitania a méltanyos megtériilési rata minimalis
szintjét, amelyhez a kockazatok tiikrozése érdekében megfeleld arrést kell
hozzaadnia.

A 138. pontban ismertetett esetekben a fiiggetlen szakértét megfeleld szabalyok
szerint kell kijelolni. A szakértének engedéllyel kell rendelkeznie az ilyen jellegli
tanacsadasra, szerepelnie kell a megfeleld szakmai szovetségek nyilvantartdsdban, be
kell tartania az emlitett szovetségek altal kiadott etikai és szakmai szabalyokat,
fiiggetlennek kell lennie, tovabba felelosséggel tartozik az altala adott szakvélemény
pontossagaért. A fliggetlen szakértOket alapszabalyként nyilt, atlathatdé ¢&s
megkuldnbdztetésmentes eljarassal kell kivalasztani. Ugyanaz a tdmogatast nyu;jto
hatosadg harom éven beliil nem veheti igénybe kétszer ugyanazon fiiggetlen szakértd
szolgaltatasait a méltanyos megtérilési ratanak (FRR) a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedésekkel O0sszefiiggésben torténd meghatarozasahoz.

A fentiek alapjan az intézkedés kulonféle aszimmetrikus nyereségrészesedést
alkalmazé vagy aszimmetrikusan id6zitett allami és magéanbefektetéseket
tartalmazhat, amennyiben a magéanbefekteték kockazattal kiigazitott varhatod

///////

A pénziigyi kozvetitok vagy kezeldik kivalasztasa

141.

142.

143.

144.

A Bizottsdg altalanos elvként gy tekinti, hogy egyrészrél a tagallam, masrészrol a
pénziigyi kozvetitok, vagy azok kezeldi gazdasagi érdekeinek Osszehangolasa adott
esetben minimalizalhatja a tdmogatast. Az érdekeket mind az egyedi szakpolitikai
célok megvaldsitasa, mind az eszkozbe torténd allami befektetés pénzlgyi
teljesitménye szempontjabol dssze kell hangolni.

A pénziigyi kozvetitd vagy az alapkezeld a tagallam mellett tarsbefektetoként jarhat
el, feltéve, hogy a tarshbefektetés feltételei minden lehetséges osszeférhetetlenségi
okot kizarnak. Az ilyen tarsbefektetés arra 0sztonozheti az alapkezelét, hogy
befektetési dontéseit Osszehangolja a meghatarozott szakpolitikai célokkal. A
kivélasztasi szempontok kozott szerepelhet, hogy az alapkezeldnek képesnek kell
lennie arra, hogy sajat forrasaibdl befektetést hajtson végre.

A pénziigyi kozvetitdk vagy az alapkezelok dijazasanak a kockazatfinanszirozasi
céli intézkedés tipusatol fiiggden éves kezeldi dijat, valamint teljesitményalapt
Osztonzoket, pl. nyereségrészesedést is magaban kell foglalnia.

A dijazasban jelent6s osszegii teljesitményalap elemnek kell szerepelnie, amely a
pénziigyi teljesitmény ¢és az eldre meghatirozott konkrét szakpolitikai célok
elérésének ellenértéke. A szakpolitikaval kapcsolatos Osztonzoknek egyensulyban
kell lennilik a pénzlgyi teljesitményen alapuld 0Osztonzékkel — ez utdbbiaknak
biztositaniuk kell, hogy a jovobeli befektetés targyat képezd, tamogathatod
vallalkozasok kivalasztasa hatékony legyen. Ezenkivil a Bizottsag meérlegeli a
tagallam ¢és a pénziigyi kozvetité kozotti finanszirozasi megallapodasban rogzitett
lehetséges szankciokat, amelyek akkor alkalmazanddk, ha az eldirt szakpolitikai
célok nem val6sulnak meg.
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151.
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153.

A teljesitmenyalapu dijazds meértékének a vonatkozd piaci gyakorlat alapjan
indokoltnak kell lennie. A kezel6knek nemcsak a sikeres folyositas és a bevont
magantoke 0sszege utan jar dijazas, hanem a befektetés nyereséges megtériilése, igy
példaul egy bizonyos minimalis megtérulési arany vagy elvart hozam feletti
jovedelem vagy tOkebevétel utan is.

A kezel6i dij teljes Osszege nem haladhatja meg az érintett pénzigyi eszkdz
alkalmazasahoz sziikséges miikodési és kezelési koltségeknek a piaci gyakorlatnak
megfeleld, indokolt nyereséggel novelt mértékét. A szdban forgd dijak nem
tartalmazhatjak a befektetési koltségeket.

Tekintettel arra, hogy a pénziigyi kozvetitoket vagy adott esetben kezeldiket nyilt,
atlathatd es megkulonboztetésmentes eljarassal kell kivalasztani, az altalanos
dijstruktdra az adott kivalasztasi eljaras keretében alkalmazott pontozas részekent
kerulhet ertékelésre, a maximalis dijazast pedig e kivalasztas alapjan lehet
meghatarozni.

Megbizott szerv kdzvetlen kijel6lése esetén a Bizottsag ugy itéli meg, hogy az éves
kezeldi dijnak mindig tiikroznie kell a hasonld piaci gyakorlatot, és az fészabalyként
nem haladhatja meg a szervnek juttatando téke 3 %-at a teljesitményalapt 6sztonzok
nélkdal.

A fiskalis 0sztonzOkre vonatkozo feltételek

A kedvezményezett vallalkozasonkénti teljes befektetés dsszege nem haladhatja meg
az éaltalanos csoportmentességi  rendelet kockazatfinanszirozasra vonatkozé
rendelkezésében rogzitett maximalis ©6sszeget, hacsak a magasabb 0sszeg nem
indokolhatd az eldzetes értékelésben azonositott piaci hianyossag alapjan és a
legmegfeleldbb eszkoz egy fiskalis eszkoz.

Az adokedvezmeny fajtajatdl flggetlendl a kedvezményre jogositd részesedéseknek
az eldzetes értékelésben meghatarozott tdmogathatd vallalkozas altal wjonnan
Kibocsatott, maximalis kockazatl torzsrészvényeknek kell lennilik, amelyeket
legaldbb harom evig meg kell tartani. A kedvezményben csak azok a befekteték
részeslilhetnek, akik fiiggetlenek a befektetés targyat képezo vallalkozastol.

A nyereségado-kedvezmény esetében a tamogathatd vallalkozasok részére
finanszirozast biztositd befektetok a kedvezményre jogositd befektetések dsszegének
indokolt aranya erejéig jogosultak a kedvezményre, amennyiben a befektetonek a
fiskalis intézkedést megel6z6en megallapitott maximalis nyereségado-kotelezettsege
nem keriil tullépésre. A Bizottsag tapasztalata szerint indokoltnak tekintheté az
adokedvezményt a befektetett 6sszeg 30 %-aban maximalizalni. A részesedések
elidegenitésébdl szarmazo veszteségek beszamithatok a nyereségaddval szemben.

Az osztalékokra vonatkozd addkedvezmény esetében a kedvezmenyre jogositd
részesedésekre tekintettel kapott Osszes osztalék teljes mértékben mentesilhet a
nyereségado alol.

Hasonloképpen, a tékenyereségado-kedvezmények esetében a kedvezményre
jogosito részesedések értékesitésébdl befolyd nyereség teljes mértékben mentestilhet
a tokenyereségadd alol. Emellett a kedvezményre jogositd részesedések
elidegenitésébdl szarmazd tOkenyereségado-kotelezettség elhalaszthatd, ha a
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tokenyereség egy éven beliill ujra befektetésre keriil j kedvezményre jogositod
részesedésekbe.

Az alternativ kereskedési platformokra vonatkozo feltételek

Annak érdekében, hogy az alternativ kereskedési platform tizemeltetjének nyujtott
tamogatas aranyossaga megfelelden vizsgalhato legyen, a nytjtott allami tdmogatas a
platform létrehozésa kapcsan felmerllt befektetési koltségek legfeljebb 50 %-at
fedezheti.

A vdllalati befektetoknek nyujtott fiskalis Osztonzok esetében a Bizottsag az
intézkedés aranyossagat a fiskalis 0sztonzékre vonatkozoan a 4.2.4.2. szakaszban
meghatarozott feltételek alapjan értékeli.

Tamogatashalmozas

A Kkockézatfinanszirozasi tdmogatas barmely egyéb, azonosithatdé elszdmolhatd
koltségekkel rendelkezd allami tdmogatasi intézkedéssel halmozhato.

A kockazatfinanszirozasi tamogatas méas olyan allami tamogatasi intézkedésekkel,
amelyeknek nincsenek azonosithatdé elszamolhatd koltségei, vagy az azonos
kockazatfinanszirozasi céli intézkedésre iranyuld csekély Osszegli tdmogatassal a
csoportmentességi rendeletben vagy a Bizottsag hatarozatdban az egyes esetekre
jellemzd koriilményektdl fliggben a teljes finanszirozasra meghatarozott plafon
mértékéig halmozhato.

Az az unids intézmények, Ugynokségek, kozos vallalkozasok és egyéb szervek altal
kdzpontilag kezelt uniés finanszirozés, amely sem kdzvetlendl, sem kdzvetve nem
tartozik a tagallam ellendrzése ald, nem mindsiil allami timogatasnak. Ha ez az unios
finanszirozéas allami tdmogatassal parosul, akkor csak az utdbbi vehetd figyelembe
annak megallapitasa céljabol, hogy a bejelentési kiszoboket és a maximalis
tdmogatasi 0sszegeket betartottdk-e, feltéve, hogy az ugyanazon elszamolhatd
koltségekkel kapcsolatban nyujtott allami finanszirozas teljes 6sszege nem haladja
meg az uniods jog vonatkoz6 szabalyaiban meghatarozott legkedvezObb finanszirozasi
aranyt.

A kockazatfinanszirozasi tamogatas versenyre és kereskedelemre gyakorolt
indokolatlan negativ hatasainak elkerulése

Annak érdekében, hogy a tamogatas Osszeegyeztethetd legyen, a tdmogatasi
intézkedés negativ hatdsait — nevezetesen a verseny torzulasat és tagallamok kozotti
kereskedelemre gyakorolt hatasat — korlatozni kell, és azok nem haladhatjak meg a
tdmogatas pozitiv hatasait a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

Figyelembe veendd pozitiv hatasok

Az 1. szakaszban kifejtettek szerint a kkv-k tovabbra is kulcsfontossagu szerepet
jatszanak a tagallamok gazdasagaiban, mind a munkahelyteremtés, mind a gazdasagi
dinamizmus és novekedés 0Osztonzése terén. A kkv-k mintegy 100 millié {6t
foglalkoztatnak az Unioban, és az Uni6 GDP-jének tobb mint felét adjak. A kkv-k
alapveté szerepet toltenek be az Unid versenyképessége és joléte, gazdasagi és
technoldgiai szuverenitasa, valamint a kiilsé sokkhatdsokkal szembeni ellenalld
képessége szempontjabdl is. Ahhoz azonban, hogy a kkv-k betdlthessék szerepiket
és megvalosithassak az emlitett pozitiv hatdsokat, finanszirozasra van szikséguk.
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Ezért a kkv-k szamara nélkuldzhetetlen a hatékony kockazatfinanszirozasi piac
ahhoz, hogy a vallalkozdsok fejlédésiik valamennyi szakaszdban hozzaférjenek a
szlikséges finanszirozashoz. Amennyiben az ilyen finanszirozas hatékony mikodését
gatlé piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly all fenn, kockazatfinanszirozasi
tdmogatasra lehet szilkség annak érdekében, hogy javuljon az életképes kkv-k (és
bizonyos kortiilmények kozott a kis méretii, kozepes piaci tokeértékli vallalatok és a
kozepes tokeértékii innovativ vallalatok) kockézatfinanszirozasa azok korai fejlodési
szakaszatol a noOvekedési szakaszukig, hogy hosszabb tavon versenyképes
kockazatfinanszirozasi  piac  alakulhasson  ki.  Ennek  ismeretében a
kockazatfinanszirozasi tamogatas elvart f6 pozitiv hatasa az érintett vallalkozasok
finanszirozashoz valé hozzaférésének javitasa.

Tovébba a kockazatfinanszirozasi timogatas pozitiv hatdsainak, valamint a versenyre
és a kereskedelemre gyakorolt negativ hatasainak 6sszeveteésekor a Bizottsag adott
esetben figyelembe wveheti azt a korilményt, hogy a tamogatds a
kockazatfinanszirozas nyujtasahoz valo hozzajarulasan tul egyéb pozitiv hatasokkal
is jar. Ez az eset allhat fenn, ha megallapitast nyer, hogy a kockazatfinanszirozasi
célu befektetés amellett, hogy lehetévé teszi a vallalkozasok novekedését vagy 1j
tevékenységek kifejlesztését, és gazdasagi novekedést general, jelentésen hozzajarul
kilondsen a digitalis atallashoz vagy a kornyezeti szempontbdl fenntarthat6
tevékenységekre valo atallashoz, ideértve a karbonszegény, klimasemleges vagy az
éghajlatvaltozas hatasaival szemben reziliens tevékenységeket is. A Bizottsag
kalonos figyelmet fog forditani az (EU) 2020/852 rendelet 3. cikkére, amely
meghatarozza a kornyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre
vonatkoz6 kritériumokat, ideértve a jelentOs karokozas elkeriilését célzo elvet vagy
mas hasonlé modszereket.

Annak érdekében, hogy a Bizottsdg megfelelden értékelhesse a tdmogatas varhatod
pozitiv hatasait az érintett tevekenységek kifejlesztése tekintetében, a tagallamnak az
elézetes értékelésben azonositott piaci hidnyossag vagy madas akadaly kezelését
szolgalo egyértelmi és konkrét célkitizést (vagy célkitiizéseket) kell meghataroznia.
Az intézkedés terjedelmét és idotartamat az emlitett célkitiizésekhez kell igazitani.
Tovabba a tagallamnak az eldzetes értékelés eredményei alapjan meg kell hataroznia
a vonatkoz6 teljesitménymutatdkat, hogy a Bizottsag megallapithassa a tamogatas
varhato hatésait a megvalositando célkitiizések tekintetében. A teljesitménymutatok a
kovetkezOket tartalmazhatjak:

a) amaganszféra sziikséges vagy tervezett befektetése;

b)  a befektetés targyat képezo végso kedvezményezettek varhatd szama, beleértve
az indul6 kkv-k szamat is;

c) a kockazatfinanszirozasi  céli  intézkedés végrehajtdsa soran a
kockazatfinanszirozasi celu befektetések eredményeként létrehozandd Uj
vallalkozasok becstilt szama;

d) a végs6 kedvezményezett vallalkozasokban a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedés szerinti elsd kockazatfinanszirozasi célu befektetés id6pontja és a
kilépés idépontja kozott 1étrehozandd munkahelyek szama;

e) adott esetben a piacgazdasagi szerepld teszttel 0sszhangban megvaldsitando
befektetések aranya;
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f)  olyan mérfoldkovek és hataridok, amelyek eléréséig egy elére meghatarozott
Osszeget vagy a koltségvetés meghatarozott szazalékat be kell fektetni;

g) abefektetésekkel kapcsolatban vart megtérilés/hozam;

h)  adott esetben a végsd kedvezményezettek altal a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedés végrehajtasa soran teend6 szabadalmi bejelentések.

A 162. pontban emlitett mutatdk annak bizonyitasat szolgaljak, hogy a
kockazatfinanszirozasi tamogatas varhatéan a meghatarozott célkitiizésekkel
Osszhangban 1év0 pozitiv hatasokat eredményezi. Az emlitett mutatok lehetévé teszik
a kivalasztasi eljaras keretében az intézkedes eredményességenek, valamint a
pénziigyi kozvetitd altal kidolgozott befektetési stratégiak érvényességének
értékelését.

Amennyiben a kockazatfinanszirozasi célu intézkedést részben vagy teljes egészében
alkalmazzak az FEuropai Innovacios Tanacs ,kivalosagi pecsét” mindségi
védjegyében kozelmdltban részesilt vallalkozésok tdmogatéséara, vagy az Eurdpai
Innovacios Tanacs Alapjaval kozos tarsberuhazasra, vagy az akceleratorprogramhoz
kapcsolodo kiegészitd befektetés céljara®?, a Bizottsag elfogadhatja, hogy a tagallam
ugyanazokat a fo teljesitménymutatokat alkalmazza, mint amelyeket az Eurdpai
Innovacios Tanacs hasznal.

Figyelembe veendd negativ hatdsok

Az allami tdmogatasi intézkedést olyan modon kell kialakitani, hogy korlatozza a
verseny ¢s a kereskedelem torzulasat a belsé piacon. Kockazatfinanszirozasi célu
intézkedések esetében a lehetséges negativ hatdsokat minden olyan szinten kezelni
kell, ahol a tdmogatas jelen lehet: a befektetdk, a pénziigyi kozvetitok €s kezeldik,
valamint a végsd kedvezményezettek szintjén.

Annak érdekeében, hogy a Bizottsdg értékelni tudja az intézkedés versenyre és
kereskedelemre gyakorolt varhaté negativ hatasait, a tagallam benydjthat a
rendelkezésére allé barmilyen tanulméanyt vagy egyéb relevans bizonyitékot, peldaul
hasonl6 programok esetében elvégzett, a tadmogathatdé vallalkozasokat, a
finanszirozasi struktirékat, a Kkialakitasi paramétereket és a foldrajzi teruletet
vizsgalo utdlagos értékeléseket.
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Osszhangban a Horizont Eurdpar6l szol6 rendelet 43. cikkének (6) bekezdésével (lasd a 24.
labjegyzetet).
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Eloszor is, a kockézatfinanszirozas nyujtasara szolgdld piac szintjén az allami
tdmogatds a maganbefektetok kiszoritdsat eredményezheti. Ez csokkentheti a
maganbefektetok arra iranyuld 0sztonz6it, hogy finanszirozast nyujtsanak a
tdmogathat6 vallalkozdsoknak, és arra 6sztonozheti dket, hogy megvarjak, amig az
allam tdmogatast nyujt az ilyen befektetésekhez. Ennek kockézata annal jelentdsebbé
valik, minél nagyobb a végsé kedvezményezetteknek nyujtott teljes finanszirozés
0sszege, minél nagyobb méretiick a szoban forgd kedvezményezett vallalkozasok, és
azok a fejlodésik minél elérehaladottabb szakaszdban vannak, mivel a
maganfinanszirozas fokozatosan elérhetévé valik az emlitett koriilmények kozott.
Ezenkivil az allami tAmogatas nem valthatja fel a befektetések olyan szokésos uzleti
kockézatat, amelyet a befektetok az allami tdmogatas hidnyaban is vallaltak volna.
Ugyanakkor amennyiben a piaci hianyossag vagy mas relevans akadaly megfelelden
meghatarozasra keriil, kevésbé valdszinli, hogy a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedés az emlitett kiszoritassal jar.

Maisodszor, a pénziigyi kozvetitok szintjén a tdmogatasnak torzitd hatdsa lehet abban
az értelemben, hogy megnovelheti vagy fenntarthatja valamely kdzvetit6 piaci erejét,
példaul egy adott régid piacan. Ha a tAmogatas kozvetlentl nem is noveli a pénzigyi
kozvetitd piaci erejét, erre kozvetetten alkalmas lehet azaltal, hogy gatolja a meglévo
versenytarsak terjeszkedését, a versenytarsak kilépését idézi eld, vagy elbatortalanitja
az uj versenytarsakat a piacra 1épéstdl.

A  Kkockézatfinanszirozasi céli intézkedéseknek olyan novekedésorientélt
vallalkozasokra kell irdnyulniuk, amelyek maganforrasokbol nem képesek kelld
mennyiségi finanszirozast bevonzani, kockézatfinanszirozasi céld allami tAmogatas
révén azonban életképessé valhatnak. Egy olyan intézkedés azonban, amely olyan
allami alap felallitasarol rendelkezik, amelynek befektetesi stratégiaja nem bizonyitja
kell6en a tdmogathatd vallalkozasok potencidlis életképességét, nem valdszinii, hogy
megfeleldnek mindsiil a mérlegelési teszt soran, mivel ilyen esetben a
kockézatfinanszirozasi célu befektetés vissza nem téritendd tdmogatasnak
mindsiilhet.

Az altalanos csoportmentességi rendelet kockazatfinanszirozasi rendelkezéseiben a
kereskedelmi iranyitasra és a nyeresegorientalt dontéshozatalra vonatkozéan
meghatarozott feltételek elengedhetetlenek annak biztositdsdhoz, hogy a végsd
kedvezményezett vallalkozasok kivalasztasa kereskedelmi logikat kovessen. Ezért a
Bizottsag figyelembe fogja venni ezeket a feltételeket a kockazatfinanszirozasi célu
intézkedések ezen iranymutatas szerinti értékelése soran, abban az esetben is, amikor
az intézkedésben allami pénziigyi kozvetitok vesznek részt.

A kisméretli, korlatozott regionalis fokuszu és megfeleld iranyitasi rendszer nélkiil
miikodd befektetési alapok elemzése annak érdekében torténik, hogy elkeriilhetd
legyen a nem hatékony piaci struktdrak fenntartasanak kockazata. Amennyiben nincs
elegend6 szamu, befektetési célként tamogathatd véllalkozas és ehhez kapcsolddoan
nincs lehetdség diverzifikaciora, a kockéazatfinanszirozasi célu regionalis tdmogatasi
programok nem feltétleniil megfeleldé nagysagrendiiek és hatokortiek, ami
csOkkentheti az ilyen alapok hatékonysagat, és azt eredményezheti, hogy kevéshé
életképes vallalkozasoknak itélnek oda tamogatast. E befektetések torzithatjak a
versenyt, €s jogtalan eldnyoOket biztosithatnak egyes véllalkozdsoknak. Raadasul az
ilyen alapok kevésbé vonzoak lehetnek a maganbefektetdk, kiillondsen az intézményi
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befektetok szamara, mivel inkabb regionalis politikai célkitizéseket szolgalo
eszkoznek tekinthet6k, semmint olyan ¢életképes iizleti lehetdségnek, amely a
befektetés utan elfogadhatd megtérilést nyujt.

Harmadszor, a végs6é kedvezményezettek szintjén az intézkedés torzitd hatasokat
gyakorolhat azokra a termékpiacokra, amelyeken az adott vallalkozasok
versenyeznek. Példaul az intézkedés torzithatja a versenyt, ha alulteljesitd
agazatokba tartozé vallalkozasokra iranyul. Az alulteljesité piacon az allami
tamogatas kivaltotta jelentds kapacitasboviilés indokolatlanul torzithatja a versenyt,
mindenekeldtt azért, mert a kapacitasfelesleg létrehozasdnak vagy fenntartdsanak
eredmeényeként csokkenhetnek a haszonkulcsok és a versenytarsak beruhdzasai, vagy
akar ahhoz is vezethet, hogy a versenytarsak kilépnek a piacrol. A piacra lépésben is
akadalyozhatja a véllalkozéasokat. Igy nem hatékony piaci struktura alakul ki, ami
hosszu tavon kéaros a fogyasztokra nézve. Amennyiben a megcélzott 4gazatba tartozo
piac novekvo, akkor altalaban kevésbé kell tartani attol, hogy a tamogatas negativan
fogja érinteni a dinamikus 6sztonzoket, vagy hogy indokolatlanul gatolja a piaci ki-
vagy belépést. A Bizottsdg ugy véli, hogy az ilyen torzuldsok kockézata jelentds
azokban az esetekben, amikor a kockazatfinanszirozasi célu intézkedés
agazatspecifikus, vagy egyes agazatokat eldnyben részesit masokkal szemben. Ilyen
esetekben a Bizottsdg a potencidlis kereslethez mérten elemzi az adott &gazat
termelési kapacitasat. Annak érdekében, hogy a Bizottsag ezt az értékelést
elvégezhesse, a tagallamnak a bejelentésében jeleznie kell, hogy a
kockazatfinanszirozasi célu intézkedés &gazatspecifikus-e, vagy elényben részesit-e
egyes agazatokat masokkal szemben.

A Bizottsag elemezni fogja tovabba a lehetséges negativ delokalizacids hatasokat is,
mivel azok hatassal lehetnek a versenyre és a tagallamok kozotti kereskedelemre.
Ezzel kapcsolatban a Bizottsag elemzi, hogy lehet-e arra szamitani, hogy a regionalis
alapok 0sztonozni fogjak a vallalkozasok belsé piacon beliili athelyezését. Ha a
pénziigyi kdzvetitd tevékenysége olyan nem tamogatott teriiletre 6sszpontosul, amely
tamogatott terlletekkel, vagy olyan terulettel hataros, amelynek a célteriiletnél
magasabb a regionalis tdmogatasi intenzitdsa, fokozottabb az emlitett torzulés
veszelye. A csak bizonyos agazatokra fokuszalo regionalis kockazatfinanszirozasi
céll intézkedésnek is lehetnek negativ delokalizacids hatésai.

Végezetll, a versenyre és a kereskedelemre gyakorolt negativ hatadsok értékelése
keretében a Bizottsag adott esetben figyelembe veheti a tdmogatott tevékenység
negativ externaliait, amennyiben ezek az externaliak hatranyosan érintik a versenyt
és a tagallamok kozotti kereskedelmet a kdzos érdekkel ellentétes mértékben azaltal,
hogy piaci hatékonysagi problémakat idéznek eld vagy stllyosbitjak azokat™.

A tdmogatas pozitiv hatasainak €s negativ hatasainak dsszevetése

Elemzése utolsO lépésében a Bizottsdg 0Osszeveti a tamogatasi intézkedésnek a
verseny torzuldsa és a tagallamok kozotti kereskedelemre gyakorolt hatdsa
tekintetében azonositott negativ hatdsait a tamogatas pozitiv hatasaival, és csak akkor
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llyen helyzet allhat fenn akkor is, amikor a tdmogatas torzitja az ilyen negativ externalidk
internalizalasa céljabol bevezetett gazdasagi eszkozok miikodését (példaul azaltal, hogy befolyasolja az
unios kibocsataskereskedelmi rendszer vagy egy hasonlé eszkoz arjelzéseit).
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176.

4.2.6.
177.

178.

179.

180.

allapitja meg a tdmogatasi intézkedés belsé piaccal valo Osszeegyeztethetdségét, ha a
pozitiv hatdsok meghaladjék a negativ hatasokat.

A tdmogatasi programok egyes kategoridinak altalanos egyenlege az 5. szakaszban
leirt utdlagos értekelési kovetelmény hatdlya alé eshet. Ilyen esetekben a Bizottsag az
érintett programok idétartamat korlatozhatja, ¢s lehetOséget biztosithat azok
meghosszabbitasanak egy késébbi idépontban térténd ujboli bejelentésére.

Atlathatosag
Az indokolatlan versenytorzuldsok elleni tovabbi biztositékként a tagallamoknak, a
Bizottsagnak, a gazdasagi szereploknek és a nyilvanossagnak konnyen hozza kell

férnitk a vonatkoz6 6sszes jogszabalyhoz és az azok alapjan odaitélt timogatasokkal
kapcsolatos lényeges informaciokhoz.

A tagallamoknak kozzé kell tenniiik a kovetkezd informéciokat a Bizottsag
Tamogatasatlathatosagi Moduljaban>* vagy egy atfogd allami tamogatasi honlapon,
nemzeti vagy regionélis szinten:

a. az egyedi tamogatas odaitélésérdl szold hatarozat vagy a jovahagyott
tdmogatasi program teljes szdvege és végrehajtasi rendelkezései, vagy az
arra mutato link;

b. minden egyes, 100 000 EUR-t meghaladd Osszegili, odaitélt egyedi
tdmogatasra vonatkozd informéaciok, a mellékletben meghatarozottak
szerint.

A tagallamoknak oly mddon kell kialakitaniuk a 178. pontban emlitett 4tfogé allami
tdmogatasi  honlapjaikat, hogy azokon koénnyen hozza lehessen férni az
informaciokhoz. Az  informaciokat  szabad  felhasznalasu,  tablazatos
adatformatumban kell kozzétenni, amely lehetdvé teszi az adatok hatékony keresését,
kivonatolasat, letoltését és konnyi internetes kozzétételét. Erre példaul a CSV vagy
az XML formatum alkalmas. A nyilvdnossdg szdmara lehetévé kell tenni, hogy
korlatozas nélkiill hozzaférjen a honlaphoz, ideértve az eldzetes felhasznaloi
regisztracio nélkuli hozzaférést is.

A fiskalis 6sztonzOk formajaban megvalosuld programok esetében a 178. pont b)
alpontjdban foglalt feltételek akkor tekinthetdk teljesitettnek, ha a tagallamok az
egyedi tamogatas 0sszegeire vonatkozoan el6irt informacidkat az alabbi savok
szerint teszik k6zzé (millié6 EUR):

0,1-0,5;
0,5-1,;
1-2;
2-5;
5-10;
10-30;
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A nyilvanosan hozzaférhetd allami tamogatasi adatbazis elérhetd a kovetkez weboldalon:
https://webgate.ec.europa.eu/competition/transparency/public?lang=hu
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181.

182.

183.

184.

185.

30-60;
60-100;
100-250; és
250 vagy tobb.

A 178Error! Reference source not found.. pont b) alpontjdban emlitett
informaciokat a tdmogatas odaitélésének datumatdl szémitott hat honapon belil,
illetve fiskalis 0sztonzok formajaban nyUjtott tdmogatas esetében az addbevallas
esedékességének datumatdl szamitott egy éven beliil kell kozzétenni®. A jogellenes,
de késobb Osszeegyeztethetonek itélt tamogatasok esetében a tagallamoknak a
tamogatast 0sszeegyeztethetonek nyilvanitd bizottsagi hatarozat keltétdl szamitott hat
honapon beliil kozzé kell tenniiik ezeket az informdaciokat. A Szerzodés szerinti
allami tdmogatési szabalyok érvényesithetdségének érdekében az informécidknak a
tdmogatas nyujtasanak datumatol szamitott legalabb tiz évig rendelkezesre kell
allniuk.

A Bizottsag a honlapjan kozzéteszi a 178. pontban emlitett allami tamogatasi
honlapra mutato linket.

ERTEKELES

Annak biztositasa érdekében, hogy a verseny és a kereskedelem torzulésa korlatozott
legyen, a Bizottsag elbirhatja a 184. pontban emlitett timogatasi programok esetében
az utdlagos értekelést. Az értékelést olyan programok esetében kell elvégezni,
amelyeknél a lehetséges verseny- és kereskedelemtorzulds mértéke kilondsen nagy,
vagyis amelyeknél a megvalositas idében torténd feliilvizsgalata nélkiil fennall a
verseny jelentds korlatozadsanak vagy torzuldsanak veszélye.

A kovetkezd tdmogatasi programokra vonatkozoéan kérhetd utdlagos értékelés:
a)  nagy tamogatasi koltségvetéssel rendelkezé programok;

b)  regionalis fokuszu programok;

C)  szlk agazati fokuszu programok;

d)  modositott programok, amennyiben a mddositas a tamogathatdsagi feltételeket,
a befektetés 6sszeget vagy a pénziigyi kialakitasi paramétereket érinti;

e)  ujszerl jellemzdkkel rendelkez6 programok;

f)  olyan programok, amelyek esetében a versenyt és a kereskedelmet érint6
potencialis negativ hatasok fényében a Bizottsdg az intézkedést jovahagyd
hatarozataban ezt kéri.

2022. januar 1-jét6l kezd6déen minden esetben értékelni kell azokat a programokat,
amelyek allami tdmogatasi koltsegvetése vagy elkonyvelt kiadasai meghaladjak a
150 milli6 EUR-t egy adott évben, illetve a 750 milli6 EUR-t a programok teljes
id6tartama alatt, vagyis a program ¢€s barmely korabbi, hasonld célkitlizésii és
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Ha nincs az éves bevallasra vonatkoz6 formalis kovetelmény, azon év decemberének 31. napjat kell a
bevitel szempontjabol a tamogatasnyujtas napjanak tekinteni, amelyre a tamogatast nyujtottak.
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186.

187.

188.

189.

190.

foldrajzi teriiletet lefedd program egyiittes iddtartama alatt. Tekintettel az értékelés
célkitlizéseire, és annak elkeriilése érdekében, hogy az értékelés aranytalan terhet
rojon a tagallamokra, 2022. januar 1-jét61 kezdédden utdlagos értékeléseket csak a
harom évnél hosszabb teljes iddtartamt tdmogatdsi programok esetében kell
kesziteni.

Az utdlagos értékelési kovetelménytdl el lehet tekinteni, amennyiben a tdmogatasi
program olyan, hasonlo célkitlizésre €s foldrajzi teriiletre irdnyul6 program koézvetlen
folytatdsdnak mindsiil, amely értékelés targyat képezte, amelyrdl késziilt végsd
értékeld jelentés a Bizottsag altal jovahagyott értékelési terv szerint, és amelynél nem
meriiltek fel kedvezdétlen megallapitasok. Azonnali hatdllyal fel kell fiiggeszteni
azokat a programokat, amelyek végsd értékeld jelentése nincs Osszhangban a
jovéahagyott értékelési tervvel.

Az értékelés célja annak ellendrzése, hogy teljesiiltek-e a program
Osszeegyeztethetdségének alapjaul szolgalod feltételezések és feltételek, kiilonos
tekintettel a tamogatasi intézkedés szikségességeére és eredményességere, az
intézkedés  célkitlizéseinek  fényében. Ertékelnie  kell  tovéabba a
kockazatfinanszirozasi céld intézkedés versenyre és kereskedelemre gyakorolt
hatéasat is.

A 184. és a 185. pont szerinti értékelési kovetelmény ala es6 és harom évnél hoszabb
teljes id6tartamti tdmogatasi programok esetében 2022. januar 1-jével kezdddden a
tagallamoknak a program Bizottsag altali értékelésének szerves részét képezd
értékelésiterv-tervezet kell benyujtaniuk, a kovetkezékeppen:

a)  a tamogatasi programmal egytt, ha az allami tdmogatas koltségvetése
meghaladja a 150 milli6 EUR-t barmely évben vagy a 750 millié EUR-t
a program teljes idOtartama alatt;

b) 30 munkanapon beliil olyan jelentés modositast kovetéen, amely a
program koltsegvetését barmely évben 150 milli6 EUR félé vagy a
program teljes idétartama alatt 750 millio EUR folé noveli;

c) 30 munkanapon belul azt kévetéen, hogy barmely évre vonatkozoan
150 milli6 EUR-t meghalad6 kiadas kerul be a hivatalos elszamolasba;

d)  atamogatasi programmal egy(tt, amennyiben a program a 184. pontban
meghatarozott kategéridk valamelyikébe tartozik és a Bizottsdg kéri
annak értekelését, fliggetlenil a program allami tamogatasi
koltségvetésétol.

Az ertékelésiterv-tervezetnek dsszhangban kell lennie a Bizottsag altal meghatarozott
kozos modszertani elvekkel®®. A tagallamoknak kozzé kell tenniiik a Bizottsag altal
jovahagyott értékelési tervet.

Az utdlagos értékelést a tamogatast nytjtd hatdsagtol fiiggetlen szakértének kell
elvégeznie az értekelési terv alapjan. Mindegyik értékelésnek legalabb tartalmaznia
kell egy 1d6kozi és egy végso értekeld jelentést. A tagallamoknak mindkét jelentést
kozzé kell tennilk.
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Bizottsagi szolgalati munkadokumentum: , K6z6s modszertan az allami tamogatasok értékelésére”,
Briisszel, 2014.5.28., SWD(2014) 179 végleges.
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191.

6.1.

192.

193.

194.

6.2.

195.

196.

A végso értekeld jelentést a tdmogatdsi program esetleges meghosszabbitasanak
értékeléséhez kell6 idében, de legkésobb kilenc honappal annak lejarta el6tt be kell
nyUjtani a Bizottsdgnak. Ez az iddszak lerdvidithetd azon programok esetében,
amelyeknél a végrehajtas utolsd két évében sziikségessé valik az értékelési
kovetelmény alkalmazasa. Az egyes értékelések pontos terjedelmét és menetét a
tdmogatasi programot jovahagyo hatarozatban kell meghatidrozni. Minden késobbi,
hasonld célkitlizést szolgald tamogatéasi intézkedés bejelentésében ismertetni kell,
hogyan vették figyelembe az értékelés eredményeit.

ZARO RENDELKEZESEK
Az alkalmazas kezdénapja

A Bizottsag az ezen irdnymutatasban meghatarozott alapelveket alkalmazza a 2022.
janudr 1-jétél odaitélt vagy odaitélni szandékozott valamennyi bejelentendd
kockazatfinanszirozasi tamogatas 6sszeegyeztethetéségének értékeléséhez.

A 2022. januar 1-je el6tt jogellenesen odaitélt kockazatfinanszirozasi tamogatas
értékelése a tamogatas odaitélésének napjan hatalyos szabalyok alapjan torténik.

A maganbefektetdk  jogos elvarasainak védelme érdekében a
kockazatfinanszirozashoz allami forrasokat nyujté kockazatfinanszirozasi programok
esetében a szabalyoknak a kockazatfinanszirozasi céla intézkedésre valo
alkalmazhatdsagat az a nap hatarozza meg, amelyen a pénziigyi kozvetitOknek
nyudjtando allami forrasokat lekdtik, vagyis a finanszirozasi megallapodas alairasanak
napja.

Megfelel6 intézkedések

A Bizottsag ugy véli, hogy ezen iranymutatas végrehajtasa az Unioban a
kockazatfinanszirozasi tamogatasra vonatkozd értékelési alapelvek bizonyos
modositasaihoz fog vezetni. Ezen okok miatt a Bizottsdg a tagallamoknak a
kovetkez6 megfeleld intézkedéseket javasolja az EUMSZ 108. cikkének
(1) bekezdése alapjan:

a) Ha sziikséges, a tagallamoknak az ezen iranymutatas kozzétételét kovetd hat
honapon beliill modositaniuk kell a 1étez6 kockazatfinanszirozasi tamogatasi
programjaikat annak érdekében, hogy azok megfeleljenek ennek az
irAnymutatasnak.

b) A Bizottsag felkéri a tagallamokat, hogy e javasolt megfeleld intézkedésekhez
az ezen iranymutatds kozzétételétdl szamitott két honapon belil adjak
kifejezett, feltétel nélkuli beleegyezésiket. Valaszadas hianyaban a Bizottsag
azt feltételezi, hogy az adott tagallam nem ért egyet a javasolt intézkedésekkel.

A maganbefektetok jogos elvarasainak védelme érdekében a tagallamoknak nem kell
megfelelé intézkedéseket végrehajtaniuk a kkv-kat célz0 kockazatfinanszirozasi
tdmogatasi programok tekintetében akkor, ha az a nap, amelyen a pénzigyi
kozvetitbknek nyujtandd 4allami forrdsokat lekdtik, vagyis a finanszirozasi
megéallapodas alairdsdnak napja, ezen iranymutatas kozzététele elbttre esik, és a
finanszirozasi megallapodasban foglalt valamennyi feltétel valtozatlan marad. Ezek a
pénziigyi kozvetitbk eredeti befektetési stratégiajuk szerint folytathatjak
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6.3.

197.

198.

6.4.

199.

milkodésiiket és befektetési tevékenységiiket a finanszirozasi megallapodasban
rogzitett idétartam végéig.

Jelentéstétel és nyomon kovetés

Az (EU) 2015/1589 tanacsi rendelettel®” és a 794/2004/EK bizottsagi rendelettel®®
6sszhangban a tagallamoknak éves jelentést kell benyujtaniuk a Bizottsaghoz.

A tagallamoknak részletes nyilvantartast kell vezetniik valamennyi tdmogatéasi
intézkedésrol. A nyilvantartasnak tartalmaznia kell valamennyi olyan informaciot,
amely a tdmogathatdséagra és a maximalis befektetési 6sszegekre vonatkozd feltételek
teljesitésének  megallapitasahoz  szilkséges. A nyilvantartdst a tamogatas
odaitélésének napjatdl szamitott tiz évig meg kell Orizni, és kérésre a Bizottsag
rendelkezésére kell bocsatani.

Felulvizsgalat

A Bizottsag ezen iranymutatast barmikor felllvizsgalhatja vagy maodosithatja,
amennyiben ez az Uni6 versenypolitikdjaval 6sszefiiggd okok, mas unios politikak és
nemzetkozi kotelezettségek, illetve a piaci fejlemények figyelembevétele miatt vagy
mas indokolt esetben szliksegessé valik.
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A Tanécs (EU) 2015/1589 rendelete (2015. julius 13.) az Eurdpai Unié miikodésérél szolo szerzddés
108. cikkének alkalmazaséra vonatkozd részletes szabalyok megallapitasardl (HL L 248., 2015.9.24.,
9.0)).

A Bizottsdg 794/2004/EK rendelete (2004. aprilis 21.) az EK-Szerz6dés 93. cikkének alkalmazasara
vonatkozd részletes szabalyok megallapitasarol sz616 659/1999/EK tanacsi rendelet végrehajtasarol (HL
L 140.,2004.4.30., 1. 0.).
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Melléklet — Atlathatosaggal kapcsolatos informaciok

A 178. pont b) alpontjaban emlitett odaitélt egyedi tdmogatasra vonatkozd informaciok a
kovetkezok:

Az egyedi timogatas kedvezményezettjének megnevezése (*°):

— Név

— A tdmogatas kedvezményezettjének azonositdja

A tamogatasban részesiild kedvezményezett vallalkozas tipusa a tamogatasi kérelem
benyujtasanak idépontjaban:

— Kkv

— Nagyvéllalkozés

Annak a régidnak a megnevezese NUTS Il szinten vagy annal alacsonyabb szinten, ahol
a timogatas kedvezményezettje talalhatd

Az adott tdmogatds kedvezményezettje f6 dgazatinak vagy tevékenységének NACE-
csoport szerinti azonositdja (harom szamjegyti numerikus kod) (%)

A tamogatastartalom teljes 6sszege, nemzeti pénznemben kifejezve

Ha eltér6 a tamogatastartalomtdl, a timogatas névleges 6sszege, teljes 6sszegben nemzeti
pénznemben kifejezve (1);

Tamogatasi eszkoz (°%):

— Vissza nem téritendd tamogatas/kamattdmogatas/adossagelengedés

— Hitel/visszafizetendd elélegek/visszatéritendd tamogatas

— Kezességvallalas

— Adokedvezmeny vagy adomentesség

— Kockéazatfinanszirozas

— Egyéb (kérjuk, adja meg)

Az odaitélés datuma és a kdzzététel datuma

A tdmogatas célkitlizése

A tamogatést nyujtd hatosag vagy hatésagok megnevezése

Adott esetben a megbizott szerv neve és a kivalasztott pénziigyi kozvetitok neve

A tamogatasi intézkedés szama®®
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Kelléen indokolt esetben és a Bizottsag beleegyezésével iizleti titkok és egyéb bizalmas informaciok
kivételével (A Bizottsdg 2003. december 1-jei kozleménye az allami tdmogatasokra vonatkozd
hatarozatokkal kapcsolatos szakmai titoktartasrol, C(2003) 4582 (HL C 297., 2003.12.9., 6. 0.)).

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1893/2006/EK rendelete (2006. december 20.) a gazdasagi
tevékenységek statisztikai osztalyozdsa NACE Rev. 2. rendszerének Iétrehozésardl és a 3037/90/EGK
tanacsi rendelet, valamint egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonatkozdé EK-rendeletek
madositasarol (HL L 393., 2006.12.30., 1. 0.).

Bruttdé tdmogatési egyenérték vagy — adott esetben — a beruhazas osszege. Miikodési tdmogatas
esetében megadhatd a kedvezményezettenkénti éves tdmogatéasi 6sszeg. Adointézkedés formajaban
megval6suld programok esetében ez az 6sszeg megadhaté a 180. pontban meghatarozott sdvokkal. A
kozzéteendd Osszeg a maximalis engedélyezett adoelony és nem az évente levonasra kertilé 6sszeg (pl.
adojovairas esetében a maximalis engedélyezett addjovairast kell kdzzétenni, és nem a tényleges
Osszeget, mely fiigghet az adokoteles jovedelemtdl és évente valtozhat).

Amennyiben a tamogatast tobb tamogatasi eszkdzbdl nytjtjak, a tamogatasi dsszeget eszkdzonként kell
megadni.

A Bizottsag adja meg a bejelentési eljarasrol sz6l6 3. szakasz keretében.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=OJ:C:2003:297:TOC

