OSMAN Péter

A KOCKAZATI TOKE TORVENYROL

- eredmények, tennivalok -

A kockazati t6ke térvény rovid palyaja még csak korlatozott lehetségeket kinal a bekdvetkezett eredmények
szdmbavételére, és a tovabbi tennivalék megfogalmazésara. A szerz6 mindazondltal kisérletet tesz a csirdz6 po-
zitivumok felsorolasara, valamint a tovabblépés modozatainak maris id6szer(ivé valt atgondolasara.

1998. marcius 16-an az Orszaggy(ilés csaknem egy-
hangllag megszavazta a kockazati t6kebefektetésekrol,
kockazati t6ketarsasagokrol, valamint kockézati téke
alapokrél sz6l6 1998. évi XXXIV. torvényt, roviden a
kockéazati t6ke torvényt, amely 1998. junius 16-an lépett
hatadlyba. Ezzel ugyan még nem tortink &t az Osszes
nehézségeken, de jelentésnek igérkezd haladast alapoz-
tunk meg, és jo hidféallast épitettink a tovébbi
fejl6déshez.

Sajatos fejlédési Utjainkra és az azokat 6vez6 viszo-
nyainkra is jellemz6 lehet az a palya, amelyet e térvény
befutott. Az Orszdgos Mdszaki Fejlesztési Bizottsag
végezte el - kivaléan - a feladat egyik legnehezebb és
legfontosabb részét, a térvény gazdasagi koncepcidjanak
szakmai megalapozasat. Kimagasld szakmai teljesit-
ményik nélkil a térvény nem szilethetett volna meg. Az
OMFB a mUszaki-gazdasagi fejl6désnek és az annak ked-
vez§ gazdasdgi kornyezet létrehozasanak el6mozditésa
érdekében mar 1989-ben kidolgozott egy kormény-
el6terjesztést a kockazati t6ke térvény koncepcidjara, és
az abban foglaltak - az azéta eltelt valtozasok hatasat
leszdmitva - szakmailag ma is tokéletesen helytall6ak.
Mégis, eddig tartott, hogy a térvény megszilethessék.

Kétségtelenil nagy eredmény, hogy az létrejott,
hiszen a jogrendink legmagasabb szintjén bevezetett
jogintézmény intézményes kereteket biztosit ahhoz, hogy
a nemzetgazdasagnak a m(iszaki-gazdasagi fejl6déshez

fliz6d6 érdekeinek megfelel6en 6szténdzzik a kockazati
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t6ke vallalkozasfejlesztd és -finansziroz6 tevékenységét,
és ezzel javitsuk a jelent6s novekedési képességli val-
lalkozasok esélyeit arra, hogy hozzajuthassanak a koc-
kazati t6ke pénzéhez és novekedést segitd kodzrem(-
kddéséhez. Nagy eredmény ez, hiszen nincs olyan eleme,
amelyen ne javithatndnk, ha belatjuk annak szik-
ségességét. Az elkovetkezd egy-két év soran a minden-
napok gyakorlata mutatja majd meg azonban, vajon a
jelenlegi tartalmaval valéjaban mennyire alkalmas arra,
hogy betdltse a téle vart szerepet, mennyiben képes
hathatésan szolgalni vallalkozasaink és vellik gazdasa-
gunk megerdsodését, és artanak-e ennek szamottevéen
azok a horpadasok, amelyeket az ide vezet§ Uton
elszenvedett.

Nem a pénz hianyzik

Atisztanlatashoz tudnunk kell azt is, hogy barmilyen j6 is
ez a térvény, barmennyire 6sztdnzd is - természetesen a
gazdasagi ésszerliség keretei kozott maradva - a kocka-
zati t6kének arra, hogy igéretes vallalkozasokba befek-
tessen, és azokat ezzel er6teljes ndvekedéshez segitse, a
remélt kedvez6 hatas kibontakozdsa mindenekel6tt és
mindenekfelett attél fiigg, hogy vannak-e gazdasa-
gunkban elegendd szdmban olyan vallalkozasok, ame-
lyek valéban rendelkeznek a j6 ndvekedési potencialt
biztositd adottsdgokkal. Az elmdlt évek, s6t immar
évtizedek soran rengeteg sz6 - sz0, sz6 - esett arrél, hogy
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vallalkozasainkat a pénzhez jutas nehézségei fojtogatjak,
és dontd részben ez veszi el gazdasagunk erejét, rontja le
alkalmazkodasi, megujulasi, novekedési képességét.
Val6jdban az akkori ideoldgiai/politikai viszonyokhoz
val6 alkalmazkodéas volt, hogy a hetvenes évek vége felé
mindez az innovaciéképesség kibontakoztatasanak prob-
lémakoreként jelenhetett meg. Mar régota sejthetd, sét
tudhat6 azonban, hogy e nehézségek valddi okozdja nem
a téke tényleges hidnya, hanem sokkal inkabb az, hogy
val6jdban egyéltaldn nem bdvelkediink olyan véallalkoza-
sokban, amelyek elegend6en jO gazdasagi potenciallal
rendelkeznek ahhoz, hogy képesek legyenek megfelelni a
kockézati finanszirozassal sziikségképpen egydtt jaro
kdvetelményeknek. E tény keser(i voltat az sem enyhiti,
hogy csaknem minden orszag, s koztik a fejlédésnek
nalunk el6kel6bb fokan allok is, tobbé-kevéshé ugyan-
ezzel a problémaval néz szembe. Pénz val6jaban van,
amennyi csak kell, csak legyenek vallalkozasok, ame-
lyekbe a pénztuiajdonosoknak megéri azt befektetniiik.
A jelek azt mutatjdk, hogy a vildggazdasagban a
kockazati t6ke ipardg éppen azzal a problémaval kizd,
hogy hogyan taléljon megfeleld befektetési lehet6ségeket
az Gjonnan felhalmozott forrdsokhoz. Csak az eurdpai
kockazati t6kések kezén husz milliard ECU-t kitevé (j
forrés keres befektetésre érdemes vallalkozasokat, és
jollehet e hatalmas pénztémeg jelentés hanyada Eurdpan
kivili pénztulajdonosokt6l szarmazik, teljesen egyér-
telm(i, hogy a vildggazdasdg mas vidékein tovabbi hatal-
mas pénzek keresnek hasonlé lehet@ségeket. A nem-
zetkozi tékemozgas liberalizalasaval mar az sem jelenthet
akadalyt, hogyan lépheti 4 a befektetési lehetGségeket
kutatd t6ke az orszaghatérokat. A pénz valéban oda aram-
lik, ahol elegendd hasznot kinalnak érte a tulajdono-
sainak, ill. a kozvetitGinek, és ahol a befektetése nem
igérkezik tulzottan kockazatosnak. A kockazatit6ke-
befektetés azonban mindenltt a vildgon szigoru
megtérilési elvardsok mentén torténik. A kockazati
t6kések ezen, ha akarnanak sem valtoztathatnanak, éppen
ezért nagyon erf6sen megvalogatjak, hogy mely val-
lalkozasokba érdemes befektetnilik, a t6két keresék nagy
hanyada pedig nem tud megfelelni a kdvetelményeiknek.
Ez vélik most nyilvanvalova, megihutatva, hogy hol kell
keresni a nehézségek okait és azok orvoslasat. Vilagossa
teszi, hogy csaknem kizérélag egyetlen kritériumtdl fiigg,
hogy valamely vallalkozds képes-e t6kebefektetéshez
jutni, nevezetesen attél, hogy az milyen megtérilést tud
biztositani a befektetdnek, tehat érdemes-e oda befektet-
ni. igy szertefoszlandk mindazok az illiziok és oniga-
zolasok, hogy a gazdasagban benne van a fejl6dés, a
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novekedés képessége, csak az atkos t6kehiany, vagy
éppen a rut és kapzsi pénzvildg szlikmarklsdga akada-
lyozza annak kibontakozasat. Szembe kell nézni azzal a
ténnyel, hogy a fejlédési/névekedési problémak gydkere
nem abban all, hogy nincs elegend§ felhalmozott meg-
takaritas a (vilag)gazdasagban és ezért nem jut téke a val-
lalkozasoknak, hanem kevés az olyan vallalkozas, amely
képes megfelelni a befektetdk elvarasainak. A magyarazat
- és a kiat nyitja - pedig aligha kereshet6 egyszeriien
abban, hogy tulsagosan magasak a befekteték elvarasai.
Olyan helyzet a kockazati t6késeknek - és altalaban a
pénztulajdonosoknak - sem jé, ha a felhalmozott meg-
takaritasokat nem tudjak befektetni, hiszen a ladafidban
hever6 pénz csak veszteséget termel a tulajdonosoknak. A
vallalkozasoknak viszont mas befektetési lehet6ségekkel
kell versenyeznilik a t6kéért. Mindez arra a kdvetkez-
tetésre vezet, hogy ha egy vallalkozads nem képes hoz-
zajutni a fejl6déshez, novekedéséhez szilkséges t6kéhez,
akkor ennek okait els6sorban magaban a vallalkozasbhan
kell keresni, masodsorban pedig abban, hogy a gazdasagi
kornyezet - és kilondsen az azt nagy mértékben meg-
hatarozd jogi, adminisztrativ és pénziigyi szabalyozas -
nem akadalyozza-e sziikségtelen médon vagy mértékben
a vallalkozasok tevékenységét, valamint hogy az orszag
politikai-tarsadalmi-gazdasagi viszonyai és tendenciai
nem riasztjak-e el a befektet6ket. Ez minden orszagra
egyarant érvényes, igy reank is. Ezeért is kellett a torvény:
egyrészt, hogy a szabalyozasi kdrnyezet ne rontsa - s6t
ésszer(i mértékben javitsa - ajé vallalkozasaink kockaza-
ti t6kéhez jutdsanak esélyeit, masrészt, hogy ennek eld-
mozditasara rendezett keretek kozott lehessen kdzdsségi
eréforrasokat is felhasznlni.

Politikai marketing

Minden bizonnyal érdemes a szakmai elemzék
figyelmére, hogy milyen szerepet jatszott a politikai mar-
keting és a kommunikacié a torvény kialakulasaban.
Erdemes rogton leszogezniink: a térvény létrejéttének
utjat valdban heves vita dulta, és ellene igen er6s tAmada-
sok feszlltek, azonban kétség sem férhet ahhoz, hogy itt
senki sem akart rosszat. A megnyilvanulasokbol
kovetkeztetve a mogottes inditékokra egyértelmiinek
mutatkozik, hogy a piaci szerepl6k egy része gy itélte,
azok a hatasok, amelyek létrehozésa céljabdl a torvény
sziletik, nem felelnek meg az érdekeiknek, és igyekeztek
a dolgok menetét ennek megfeleléen befolyasolni. Ez
semmiképpen sem réhaté fel nekik, hiszen nemcsak hogy
minden joguk megvolt r4, de valdjadban akéar kote-
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lességuknek is tekinthették. Kotelességiiknek abban az
értelemben, hogy tartoznak mindazoknak, akik a
pénziket az 6 vallalkozasukba fektették, hogy minden
térvényes és korrekt eszkdzzel érvényesiteni igyekeznek
a véllalkozas érdekeit. Ki vitathatna, hogy jelentds
részben err6l szol, igy mikodik a gazdasagi élet...

A vita, amely kétségbe vonta még a torvény létjogo-
sultsagat is, és erGteljesen ranyomta a bélyegét annak
létrejottére, semmiképpen sem volt politikai indittatasu,
s6t valdjaban szakmai sem. Ez sem all ellentétben azzal,
hogy a tdrvény ellenz6i tdrekvéseik megvalositasara
kivaléan felhasznaltak a politikai marketing eszkozeit,
hiszen a torvényalkotdk a politikat sohasem téveszthetik
szem el6l.

Aki figyelemmel kisérte a tdrténéseket, azt lathatta,
hogy bizonyos er6k mddszeresen, remek kommunikécios
technikaval, szervezettséggel és annak megfeleléen nagy
meggy6z8 erbvel azt az &llaspontot igyekeztek érvényre
juttatni a kdzvéleményben, valamint - részben a kozvéle-
mény Utjan, részben kozvetlendl - a térvényalkotasban
kdzrem(ikodd dontéshozokban, hogy erre a torvényre
nincs szilkség, s ha létre is hozzak, semmiképpen sem
szabad azt a javasolt tartalommal megtélteni. A megnyi-
latkozasok el6adasmaddja jelentékenyen ndvelte az izenet
sUlyat: az érz6détt ki bel6le, hogy olyanok allanak e
vélemény mogott, akik hitelességét egyarant adja a szak-
mai felkészlltségik, valamint a gazdasagban betdltott
szerepik fontossaga, akik mindkét okon nekiink
fontosak. Az ellenzék tehat valéban kivaléan végezték a
dolgukat a maguk szempontjai szerint, mintaszerien
megvalositott, tankdnyvbe ill6 bemutatot kaptunk abbol,
hogyan lehet a nyilvanosségot felhasznélni - a maguk
nemében egyaltalan nem tisztatalan eszkdzokkel - a
kozvélemény, vagy a kozvélemény latszatdnak for-
maléséra, és nyomas gyakorlasara.

Kérdés, vajon hasonldképpen j6 volt-e az a kommu-
nikacios stratégia, amelyet a térvény létrehozoi alkalmaz-
tak. A jelenségek felszinén val6szinlileg ugy latszott,
hogy ez az oldal mintha nem tdrekedne arra, hogy a
térvény Gtjat a politikai marketing eszkdzeivel is meg-
alapozza, mintha meglehet8sen passziv lenne a kritikak
fogadasaban, és a kozvélemény ezzel kapcsolatos
befolyasolasaban, és nem kivanna ebben a kommunikacié
eszkdzeihez folyamodni. Természetesen lehet a dolognak
olyan olvasata is, hogy ez az oldal abban a biztos meg-
gy6zd6désben tette a dolgat, hogy a térvényben megjelené
inditékok  6nmagukért  beszélnek, és vildgosan
bizonyitjdk annak sziikséges és - f6ként a nemzetgaz-
dasdg szdmara - hasznos voltat. Bizonyos koriilmények
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kdzdtt ez még igaz is lehetett volna - legalabb részben -,
azonban eléggé nyilvanvalénak tlinik, hogy itt és most ez
nem m(kodott.

Valészindileg jellemzd eleme - és minden bizonnyal
jellemz6 hibaja - e kommunikacios stratégianak, hogy a
torvényalkotok mindvégig megtartottak a kockazati t6ke
elnevezést. A sajté megnyilvanulasai igen hamar vila-
gossa tették - legalabbis annak, aki figyelmet forditott a
politikai marketing vonatkozésokra is -, hogy a kockéza-
ti t6ke kifejezés félrevezetd, hiszen a kockézatvallalast
allitja el6térbe, és ezzel elfedi azt az alapvet6 jelent6ségl
tényt, hogy e sajatos piaci szerepld Uzleti tevékenysé-
gének a lényege a vallalkozasok fejlesztése, nem pedig
maga a kockézatvallalas. Val6szinlileg sokkal ink&bb oda
kellett volna figyelni arra, hogy nem a térvénnyel szem-
beni ellenallas, hanem a dolog teljes félreértése nyilvanul
meg az olyan Ujsagcikk cimekben, mint ,Tamogatas a
rizikénak®, vagy éppen abban, hogy a torvény rendel-
tetésének megértetésére torekvé cikkeknél is rendszere-
sen olyan illusztraciok jelentek meg, mint a dobdkocka. A
torvény Utjat megalapoz6 politikai marketing munkanak
minden bizonnyal sokkal hangsilyosabban fel kellett
volna mutatnia a kdzvélemény, és végsd soron szintligy a
politikai er8k szaméra, hogy az nem a kockéazatvéllalasi
hajland6sag erdsitését van hivatva szolgalni, mégcsak
nem is a kockazati t6késeket, hanem a vallalkozasok, és
rajtuk keresztlil a nemzetgazdasag érdekeit.

A torvény mellett felsorakoztatott politikai marketing
munka valészini hibainak ugyanebbe a vonulataba tar-
tozik, hogy hogyan lettek megvéalasztva annak célcso-
portjai. Naivitas volt azt varni, hogy a kockazati t6ke
ipardg képvisel6i adnak tamogatast a torvény létre-
hozaséhoz. Az egész erbfeszités arra iranyult, hogy a
kockézati t6ke bdvilé kindlata révén a finanszirozast
keres6k és kinaldk viszonyat egyre inkabb a vevok piaca-
nak jellegzetességei hatarozzak meg, ami nyilvanvaléan a
véllalkozdsok pozicioit javithatja a kockazati t6késekkel
szemben. Az USA mai gyakorlatabdl tudjuk azt is, hogy
ez a fejl6dés elvezethet oda, hogy a jo befektetési
célpontnak igérkezé vallalkozasok Kkifejezetten verse-
nyeztethetik a kockazati t6késeket - az USA-ban ma mér
ilyen aukciokat is rendeznek -, és igy szerezhetik meg
azoktol a maguk szamara a lehet6 legkedvezébb
feltételeket. Aligha varhato, hogy a kockazati t6kések
harcosan kidlljanak az ilyen valtoztatasokért. A tdmo-
gatast sokkal ink&bb azokndl kellett volna keresni, akik
valdban haszonélvezdi lehetnek a térvénytdl vart valtoza-
soknak. Nagyon fontos volt, hogy az orszagos kamarak, a
Magyar Innovaciés Szévetség, az IPOSZ kidlltak mellette
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- talan tobbet is kellett volna tenni azért, hogy az ilyen
allasfoglalasok jobban a kdzvélemény és a politika
I4tokorébe keriljenek.

Kdvetendd példaként is kilondsen értékes volt az a
segitség, amelyet a tdrvényjavaslat kidolgoz6i a CIPE
Center for International Private Enterprise-tol kértek és
kaptak. Kozvetlenil a javaslat partlamenti vitdjanak
megkezdése el6tt a CIPE rendezvénye adott lehetéséget
arra, hogy szakmai egyeztetésre talalkozzanak a gazdaséag
kiilénb6z6 teruleteit képviseld szakemberekkel, s koztiik
mind a magyarorszagi kockazati téke Ulzletdg, mind az
ilyen finanszirozéas potencialis felhasznaloit jelentd val-
lalkozéi korok képvisel@ivel, valamint olyan politiku-
sokkal, akik a tovébbiakban &tveszik és tovébbviszik a
torvény megalkotasat. Nagyon figyelemremélté a CIPE
ebben jatszott szerepe is: a vitdkon és ellentéteken
elegansan kivil maradva, semleges palyan rendezett
tisztdz6 megbeszélésekben kozeliteni az eltérd &llaspon-
tokat - ez olyan segitség, amellyel az azt nyujté szervezet
minden bizonnyal kiildetése fontos részét teljesiti be, és
amelyért feltétlentl kdszonet jar neki.

Egyértelmlen okos és (ligyes volt viszont, ahogyan
gyorsan korrigaltak egy kedvezétlen hangsuly-eltolodast,
amely félreértések és stlyos csalddasok forrasava valha-
tott volna. A torvény megalkotasa egy ponton a kis- €s
kozépvallalkozasok fejlesztésének elémozditasat szol-
galé intézkedéscsomag részévé valt. Midén érezhetbvé
Valt, hogy ebbdl kdvetkez6en milyen véarakozasok tapad-
nak hozz, kidolgozoi vilagossa tették, hogy mit lehet és
mit nem szabad varni t6le e tekintetben. Nyiltan kimond-
tak, hogy a kockézati t6ke elsGsorban a nagy novekedési
képességl kozépvallalkozasok esélyeit béviti arra, hogy a
fejlesztésiikhoz finanszirozashoz jussanak, a Kkis- és
kozepes vallalkozasok nagy hényada szdméara viszont
kozvetlenil nem ad megoldast finanszirozasi sziikség-
leteik enyhitésére. Ez nyilvanvaldéan sokaknak okozott
keser(i csalddast, s talan még olyanok is lehettek, akik
Ugy érezték, kimondasaval a torvény veszit a politikai
vonzerejéb6l. Nemcsak az az igazsag azonban, hogy ez
mindenképpen igy van, hanem az is, hogy veszélyes
kodvetkezményekkel terhes hiba lett volna ezt elhallgatni.

Felvilagosit6 munka

A torvényt6l vart kedvezd hatasok kibontakozasaban
meghatarozo jelentéségii szerepe lesz annak, mennyiben
szereznek tudomast az igy megnyild lehetéségekrél azok
a vallalkozok és azok a vallalkozasok, amelyek a koc-
kazati t6kétdl kaphatd befektetések igénybe vevéi lehet-
nek. Aligha szabad arra varnunk, hogy elébb-utébb majd
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csak eljutnak ezek a hirek az érdekeltekhez is - annal
kevéshé, mert biztosra vehet6, hogy azokban igy igen
egészségtelendl sok lenne a félreértés és a rémhir. Ha azt
akarjuk, hogy a torvény altal megnyitott lehet6ségek
miikddjenek, ehhez nagyon tudatos, mddszeres és szak-
szer(i felvilagositdé munkat kell kifejteni a potencialisan
érdekelt véllalkozok és véllalkozasok kdreiben.

Alapvet6 jelentdségl lehet ebben a szemléletfor-
malas. Méar a mihelymunka soran, a varhaté hatasok és
problémak elemzésénél elStérbe kerilt, hogy a kockazati
t6ke altaldban tulajdonrészt kér a befektetésével mikodd
vallalkozasban, ellen6rzési és beleszolasi jogot annak
irnyitasaban, a vallalkozok viszont tébbnyire nem akar-
jak elfogadni, hogy vallalkozasuk tulajdonjogat, és féként
annak iranyitasat idegennel igy meg kelljen osztaniuk. Ez
természetesen akar feloldhatatlan és megkerilhetetlen
akadalya lehet annak, hogy a kockazati t6ke és a val-
lalkozds kélcs6nds haszonnal egymasra talaljanak.
Rogton ki kell itt emelni azt is, hogy ez semmiképpen
sem tekinthetd kifejezetten a magyar vallalkozok szem-
Iéleti hibajanak. Ugyanez a probléma a legtébb orszagban
ugyanigy el6jon. Ett6l azonban még tény marad, hogy
segiteni kell az érdekelteket annak megeértésében, hogy
sokkal jobb, és féként sokkal kifizet6d6bb lehet megosz-
tani valakivel egy sikeresen m(ik6d6 és er6teljes
novekedési képességgel bird vallalkozas tulajdonjogat,
mint egyedil birtokolni egy kicsiny, stagnalé céget. S ha
kellemetlen is lehet kényszer(ien osztozni a cég
iranyitasan valakivel, a megoldas nem az, hogy eleve el-
utasitjuk az egész Uzleti konstrukcidt - nevezetesen a
kockazati t6ke befogadasat hanem hogy megvalasztjuk
a partnert. Teny, hogy a t6ketulajdonos és a t6két keres6
vallalkozas kozil az van er6foélényben, aki jobban
megengedheti maganak, hogy az tgylet ne j&jjon létre.
Ha nagyon j6 a véllalkozas, akkor el6allhat az a helyzet,
hogy a befektet6k versenyeznek érte, és ekkor a val-
lalkoz6 diktalhat. Az esetek jelentés részében viszont a
kockazati t6késé az erésebb targyalasi pozicié - ez azon-
ban nem valtoztat azon, hogy a vallalkoz6, ha nem akar-
ja, nem k&t vele Gzletet, és akkor nem is kell osztoznia
vele. Mas kérdés, hogy ha egyediil nem képes boldogul-
ni, akkor becsukhat, vagy valaki majd a felszamolétél
veszi meg a cégét - mar amennyiben érdemes. Jelent6s
mértékben kommunikécios feladat, hogy segitsik &ket
ennek a belatadsaban, valamint hogy megértsék a koc-
kazati t6ke Uzleti magatartasat, foként pedig azokat a
sajatossagait, amelyek meghatarozzék a vele valé (zleti
egyuttm(ikodés célszerii mddjait és lehet6ségeit. Ebben
fontos szerep var a korméanyzatra mint a kdz szolgéjéra is.
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Vallalkozoink jelentds hanyada ugyanakkor tényle-
gesen er@s hatranyban van a kockazati t6késekkel szem-
ben az (zleti felkésziltség, a vallalkozasok stratégiai ter-
vezése, és kiilondsen a tékebefektetési ugyletekben vald
jartassag tekintetében. Nagy résziiknek eleve esélye sem
lesz, hogy sikerrel mozogjon a kockazati téke sajatos
vilagaban, ha nem kap segitséget annak megismeréséhez
és megértéséhez. Segiteni kell &ket gyorsan és minél
egyszer(ibben elsajatitani azokat az ismereteket, amelyek
felahasznalasaval sikeres stratégiakat alakithatnak ki a
vallalkozés irdnyitasara, és igy a kockazati t6kével val6
egylttélésre, hogy valéban egyenrangl partnerekként
léphessenek fel abban. Ez egyike azoknak a teriileteknek,
ahol az allami szerepvallalés a legtobbet teheti, a legtobb
hasznot hozhatja minden érdekelt - és végs6 soron mind-
annyiunk - szadmara. Mellette hasonl6képpen kiemel-
ked6en fontos feladata a kamaraknak és a véllalkozdk
szervezeteinek is, hogy segitsék a vallalkozasokat hozza-
jutni ezekhez az ismeretekhez.

Angyali t6ke is kell

Ha kovetkezetesek és féként hatékonyak akarunk lenni a
kis- és kozépvallalkozasok finanszirozashoz jutasi
lehet6ségeinek javitasaban, akkor a kockazati finan-
szirozés terén sem szabad megallnunk annal, hogy -
amugy nagyon is helyesen - 8szténdzzik és tAmogatjuk a
kockazatit6ke-vallalkozas fejleszté tevékenységét. Tobb,
a gazdasagi fejlettség nalunk magasabb fokan all6é orszag
példaja is a gyakorlatban megmutatkozé tényekkel iga-
zolja, hogy e véllalati kor kockézati finanszirozasaban a
kockazati t6kénél is fontosabb szerepet jatszanak az un.
tzleti angyalok, Gjabban megjelent kifejezéssel az infor-
malis kockézati t6kések.

Az Uzleti angyalok a kockazati t6kééhez hasonl6 val-
lalkozasfinanszirozo és -fejleszt6 tevékenységet végz6
maganszemélyek. Elnevezésilk az angolszasz szakiro-
dalombol szérmazik. A kulféldi, mindenekel6tt az
Egyesult Allamok-beli és az Egyesilt Kirdlysag-beli
tapasztalatok azt mutatjak, hogy inkabb téluk, mintsem a
kockézati t6ke cégektdl varhatd, hogy a fejlédésiik korai
szakaszaban lev§ véllalkozasoknak megadjak szamukra
kritikus jelent6ségl magvetd téke, ill. indulétéke-finan-
szirozast. Inkabb 6k hajlandéak arra, hogy éppen olyan
helyzetekben fektessenek be, amelyekben a kockéazati
tékések és az egyéb intézményi befektet6k vonakodnak
ett6l - igy példaul a technoldgia szektor indul6é val-
lalkozésaiba.

Az Egyesiilt Allamokbdl szarmazé becslések szerint
a kis- és kozépvallalkozasokba befektetett kiils6 t6ke te-
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Kintetében az (zleti angyalok részesedése tobb mint
Otszordsen meghaladja az intézményes kockazati t6ke
befektetéseit. Felmérések szerint évente nagyjabol 250
ezer lzleti angyal vesz részt aktivan vallalkozasokban.
Osszesen mintegy évi tiz-hisz milliard dollart fektetnek
be, és a t6lik tékéhez jutdé vallalkozasok szama évente
harminc ezer kordl jar. Ugyanott mintegy 6tszaz-hatszaz
kockazati t6ke cég miikodik, és ezek évente mintegy
harom-négy milliard dollart fektetnek be kb. harom ezer
vallalkozasba. Mas - értékelések szerint a jelent6ségik
még ennél is nagyobb: eszerint azoknak a véllalkozasok-
nak a szdma, amelyekbe befektetnek, hlsz- negyven-
szeresen is meghaladhatja az intézményes kockazati téke
befektetéseivel m(ikodd vallalkozasokét, a t6lik szar-
mazd befektetett t6ke nagysaga pedig vetekszik az
indulé, valamint a ndvekedésben levd kisvallalkozasokba
befektetett minden egyéb kiils6 t6ke nagysagaval.

Szerényebb, de hasonl6 szerepet tdltenek be az lizleti
angyalok az Egyesult Kiralysagban is. Igen jellemz6 az a
kép, amelyet a Brit Kockézati T6ke Szovetség ad a
tajékoztatd kiadvanyaiban az ottani zleti angyalokrél. Ez
is megerdsiti, hogy azok ott az indul6 és a noveked6 val-
lalkozasok szdméara az elérhet6 tbke jelent6s forrasat
alkotjak.

Szakért6i becslések azt sugalljak, hogy befektetéseik
t6ke Osszege ott is legalabb kétszerese a kockazati téke
cégekének. A szakert6k az itt m(kodd Uzleti angyalok
széméat a kilencvenes évek kdzepén mintegy harminc-
Otven ezerre becsilték. A téliik kapott t6kebefektetések
Osszege egyes becslések szerint ekkor két milliard angol
font, mésok szerint ennek legaldbb a kétszerese koriil
volt. Igen valdszinl az is, hogy ezek a mértékek azdta
novekedtek. A tipikus brit Gzleti angyal egy haroméves
idészak soran egy vagy két befektetést tesz, de vannak
olyanok is, akik ennél nagyobb gyakorisaggal fektetnek
be. Egy-egy befektetésben &ltaldban tizezer és szazezer
font kozotti tokét koteleznek el. Vannak ugyanakkor
olyan uzleti angyalok is, akik ennél nagyobb befek-
tetéseket vallalnak, akar egyéni befektet6ként, akar
szindikatus részeként. Gyakorta egy vezet§ szerepet jat-
sz6 személy - arkangyal4- szervezi meg a szindikatust
olymddon, hogy az Ugyletet felkinadlja masoknak is.
Annak érdekében, hogy a finanszirozast keres§ val-
lalkozasok megtalaljak 6ket, az Egyesiilt Kiralysagban az
lzleti angyalok halézatokba szervez6dnek, és ezeket a
halézatokat teszik lathatovd. A Brit Kockazati Toéke
Szdvetség legujabb tajékoztatdja 43 ilyen haldzatot sorol
fel, kdzottik sok olyat, amelyben a befektet6k szama szaz
és négyszaz kozott van.
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Brit szakért6k azt is kiemelik, hogy ennél is sokkal
nagyobbak azok a lehet6ségek, amelyek a jelentds
ndvekedési képességli kisebb vallalkozasok szdméra az
Uzleti angyalok fejleszt6-finanszirozd tevékenységében
rejlenek. Igen jelentés hanyaduk hajlandd lenne szdmot-
tevfen tobb t6két is befektetni, ha nagyobb szdmban
talalnanak ehhez megfelel6 vallalkozasokat. Egy (zleti
angyalok korében végzett brit felmérés azt mutatta ki,
hogy mintegy hetven szézalékuk szivesen fektetett volna
be tobbet is, és ha elegend6en nagy szémban taléltak
volna megfelel6 befektetési lehet@séget, akkor az dsszes
igy befektetett t6kéjik mintegy haromszorosa lett volna
a tényleges befektetéseiknek.

Ausztralia most kezdi felfedezni a maga szamara az
Uzleti angyalok tevékenységében rejl§ hasznokat és
lehet@ségeket. Pontos statisztikai adatok ott sincsenek a
befektetéseikrdl, felmérés és azon alapulé becslés azon-
ban készilt. Az ausztrdl kormanyzat réluk kézreadott
tanulmanyabanlszerepld becsilt adatok aszerint az alkal-
mazottakkal dolgoz6, de hisz f6nél kevesebb alkalmazot-
tat foglalkoztaté cégeknek mintegy 1,9 szézaléka kapott
mar Uzleti angyaltdl t6ke befektetést az utdbhi néhany év
sordn. Nagyobb cégek is kaptak, ezek szdma azonban
meglehetésen csekély. Az igy befektetett t6ke &tlagos
nagysagat 150.000 dollarra becsilik, az dsszes igy finan-
szirozott vallalkozas szdmat 6.800-ra, és ezzel az Uzleti
angyaloktdl szarmazd osszes befektetett t6ke nagysagat
mintegy egy milliard dollarra.

Jellemz6 példaként arra, hogy az uzleti angyalok
tevékenysége nem csak az angolszész orszagokban sza-
mottevd, érdemes megemliteni, hogy szakért6k viszony-
lag jelentésnek itélik azt Finnorszagban is. Tényleges sta-
tisztikai adatok ebben a tekintetben sem allanak ren-
delkezésre. A szakért6k felmérése és becslése szerint
mintegy 1.500 ilyen befektet§6 mikodhet. Az altaluk
befektetett dsszes t6ke nagysagat 850 millio finn markara
becsulik.

Az Uzleti angyalok vallalkozasfejleszté és -finan-
sziroz6 tevékenysége jelentdsen novekszik, és novekvd
figyelmet kap mas orszagokban is. Szdmos jel mutat arra,
hogy az EurOpai Uni6d gazdasagi dontéshozdi is jelentds
stlyt helyeznek azoknak a lehet6ségeknek a feltarasara és
kiaknazasara, amelyet az lzleti angyalok tevékenysége a
vallalkozésfejlesztés terén kinal.

Mindez arra utal, hogy az uzleti angyalok
tevékenységében a vallalkozas finanszirozasanak olyan
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lehet8ségei rejlenek, amelyeket nekiink is ki kellene
aknéznunk.

Természetesen az lzleti angyalok is a sajat érdekeik
szerint fektetnek be véllalkozasba, bar inditékaik
sokrétiibbek, mint a kockazati t6kéé. Eppen ezért
megfeleld 6sztonzd eszkdzok alkalmazasa segithet hozza
ahhoz, hogy béviljon a fejleszt6 tevékenységik, tobben
legyenek hajlandoak ilyen befektetésekre, és mindezek
eredményeként tobb vallalkozas el6tt nyiljék meg annak
az esélye, hogy uzleti angyalok révén hozzajutnak az
indulasukhoz, ill. a fejlédésiikhdz sziikséges t6kéhez, és
esetleg az azt segit§ egyéb kdzremlkodéshez. Az Uzleti
angyalok vallalkozasfejleszt6 és -finanszirozd tevékeny-
ségére is maradéktalanul érvényes tehat, hogy ha opti-
malis mértékben ki akarjuk bontakoztatni annak a
nemzetgazdasagra gyakorolt kedvez$ hatasait, akkor
ezért tenni is kell. Mas orszagok gyakorlata azt mutatja,
hogy ebben sziikség van a k6z0sségi szektor, és az annak
megjelenitéjeként eljaré kormanyzat szerepvallalasara,
0sztonz6 és segité kdzrem(ikddésére is. Ennek egyik
lehetséges és fontos eleme az ilyen befektetéseket
0sztonz6 adokedvezmények rendszere. Nem kevéshé
fontosak azok az eszkozok - pl. a kapcsolatteremt6
halézatok, informéaciés rendszerek, az ezeket miikodtetd
szervezetek tevékenységének tdmogatasa amelyek ren-
deltetése, hogy segitsék a finanszirozast kinalok,
valamint a t6két keres6 véllalkozasok egymaésra talalasat.
Kuléndsen figyelemre mélto, hogy - amint azt szakérték
kiemelik - az e téren meglevd rejtett és ezért kiaknazat-
lan tartalékokat nagyon jelent6s mértékben gazdagitjak
azok, akik ugyan rendelkeznek azokkal az adottsdgokkal,
amelyek birtokdban betolthetnék az (zleti angyal
szerepét, azonban valamely ok miatt mégsem kezdtek
ilyen tevékenységbe. A becslések szerint az 6§ szamuk
jelent6sen fellilmdlja a ténylegesen m(ikddd angyalokét,
és megfelelGen 6sztonz8 kérilmények, vagy méginkabb a
megfelel6 dsztdnzés hatasara igen szamottevé hanyaduk
tényleges, aktiv befektetévé valna.

o Nem a hitelfelvétel alternativaja

Semmiképpen sem szabad arra épiteni, hogy a kockazati
téke, ill. az Uzleti angyalok vallalkozésfinansziroz6 tevé-
kenységének barmilyen szamottevdé béviilése széles kor-
ben megoldast hozhat azokra a problémakra, amelyekkel
a kereskedelmi hitelt keresd kis- és kdzépvéllalatok jelen-
tds része szembekeriil. Szakszer(itlen és irreélis volna azt
varni, hogy azok, amelyek nem tudnak hitelhez jutni,
most majd innen szerezhetik meg a sziikséges pénzt. A
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kockézati t6két6l kaphatd befektetés mar eleve nem alter-
nativdja a hitelfelvételnek. E befektetés sajatos ter-
mészetébdl kovetkezik, hogy az olyan vallalkozasnak,
amely képes normalis piaci feltételekkel hitelhez jutni, és
képes azt rendben vissza is fizetni, a hitelfelvétel
altaldban olcsdbb, mint a kockazati t6kétdl, vagy akar az
Uzleti angyaltdl kaphat6 befektetés. Kiemelked6en fontos
kivételt jelent viszont ez aldl, ha a véllalkozas az igy
szerzett pénzt fejlesztésre, nodvekedésének megala-
pozésara kolti, és az nem hozza meg a téle vart gazdasa-
gi eredményt. Ekkor valéban nagyon is kifizet6dik a
szamara, hogy a kockéazati t6kés maga viseli a befek-
tetésével jaré kockazatokat, és ilyeténként osztozik a
fejlesztés kudarcaval jaré veszteségekben.

Csak huazni lehet, tolni nem

Atbke - és igy a kockézati t6ke is - olyan, mint a kotél:
csak hlzni lehet, tolni nem. Megfelel§ ezkdzokkel
vonzova lehet tenni a szamdara bizonyos befektetési
célpontokat, de aligha lehet azokba akarata ellenére
belekényszeriteni. Ez maradéktalanul érvényes a gaz-
dasagiranyitas lehetéségeire és eszkdztarara is. Ennek a
val6ban igen bélcs belatasa nyilvanult meg abban, hogy a
torvény - egyik legnagyobb gazdasagi jelent6ségii vona-
saként - nem kényszeriti a kockazati t6késeket arra, hogy
a tovédbbiakban a hatdlya alatt végezzék a tevékeny-
ségiket, és igy az 0j szabalyok feltétel nélkil kételezd
elfogadasara és betartasara sem.

A szabalyozas kialakitasaban elsérangl fontossagu
szempont volt, hogy annak ne legyenek olyan hatésai,
amelyek arra 0sztdondznék a kock&zati t6két, hogy
csokkentse magyarorszagi aktivitasat, esetleg tavol
maradjon ett6l a piactdl. Vilagosan megnyilvanult az itt
m(ikodd kockazati t6kések igénye is arra vonatkozéan,
hogy a torvény ne akadalyozza az lizleti tevékenységiiket.
Erkeztek jelzések arra vonatkozoan, hogy vannak itt dol-
gozé, de nem nalunk bejegyzett kockazati t6ke cégek,
amelyek magukra nézve kedvez6tlennek tartjak, hogy e
kovetelményeknek meg kelljen felelniik, ezért nem
kivannak bekerilni a torvény hatalya ala. A probléma
lényege tehat abban allott, vajon megengedje-e a térvény,
hogy a hatalyba lépése utan olyan cégek is folytathas-
sanak kockazati t6ke tevékenységet a magyar piacon,
amelyek nem tartoznak a benne foglalt szabalyok, el6ira-
sok hatélya ala. Végul is azt kellett elddnteni, megenged-
het6-e, hogy egyszerre mlikddjenek ugyanazon a piacon a
torvényi szabalyozas alatt dolgozd, valamint azon kivil
allo kockazati t6ke cégek, tehat egyrészt olyanok, ame-
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lyeket kotnek ezek a szabalyok, masrészt viszont
olyanok, amelyeket nem. Ez mindenekelétt a piac bizton-
sagos mikodését, és ezaltal a piaci szereplék védelmét
szolgald szabdlyok érvényesitésének a kérdése. A meg-
oldas bajos egyszer(iségét - nevezetesen, hogy minden itt
m(kodd kockazati tékeést kotelezd erbvel a torvény
hatélya ala kell rendelni - az tette tonkre, hogy érdekeink
ellen val6 lenne kizarni a magyar piacrél, vagy kovetel-
ményekkel elriasztani innen az olyan tisztességesen
m(kodd6 kockazati t6késeket, amelyek ugyan nem akar-
nak itt a torvény el6irdsainak mgfelel§ kockazati t6ke
céget alapitani, de befektetni igen. A rendelkezésilinkre
all6 adatok - becslések - szerint az itt m{ikdd6 kockézati
tokések kezén levd t6kének mintegy kilencven szadzaléka
kulfoldi befektet6k pénze, tehat ellenlink fordult volna a
szabalyozés, ha megneheziti, hogy tiszta pénzt hozzanak
a hazai véllalkozéasokba.

Mindezt honoralandd, a térvény sértetlenil meghagy-
ja az itt m{ikodé kockazati t6késeknek eddig élvezett don-
tési és cselekvési szabadsagukat, és a jovében sem
neheziti meg szamukra a magyar piacra lépést. Sza-
balyrendszerével 0j lehet6ségeket vezet be. és U], az
lizletg meghataroz6 sajatossagaihoz illesztett kereteket
kinal azoknak, akik vallaljak a szabalyok betartasat annak
érdekében, hogy hozzajussanak az azzal jar6 elényokhoz.
Pozitiv eszkdzokkel, sajatos lehetdségek megnyitasaval
Osztdnzi az orszagban mikodd kockazati t6ke cégeket,
hogy Uzleti tevékenységiiket a hatalya alatt, és igy sza-
balyrendszerének keretei kozott végezzék. Ilyenek a saja-
tos add- és szamviteli szabalyok, tovabba a kockazati
t6kebefektetésekhez kapcsolhatd sajatos garanciakon-
strukci6. Mindazoknak viszont, akik nem kivannak e
szabalyok szerint dolgozni, érintetlenil meghagyja eddig
élvezett dontési és cselekvési szabadsagukat. Ezek a
tovabbiakban is a magyar jogrend altalanos keretei kozott
végezhetik Uzleti tevékenységilket, és annak szabélyai
kozott foglalkozhatnak kockézati finanszirozassal. igy
tud a torvény leginkdbb megfelelni annak az elvarasnak,
hogy a kilfoldi kockazati t6ke a tovabbiakban is minél
erbteljesebben vegyen részt a magyar vallalkozasok
fejlesztésében, és véle egyitt er6sddjék a hazai kockazati
t6ke hasonlé szerepe.

Ajegyzett részvény vasarlasanak tilaima

A torvény teljes mértékben eltiltja a keretei kdzott
m(ikodd kockazati t6ketarsasagokat és -alapokat a t6zs-
deén jegyzett részvény vasarlasatol. E tilalom igen sza-
mottevd gazdasagi jelentéségét egyrészt az adja, hogy az
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meglehetésen er6s korlatozasa volna az érintett piaci
szerepl6k cselekvési szabadsadgdnak, masrészt jelentls
mértékben hatranyba hozza azokat a torvény keretein
kivil m(ikdd6 versenytarsaikkal szemben. Nem tlinik
megalapozatlannak a feltevés, hogy éppen ezért e tilalom
a kockazati tékések jelentds hanyadat tavol tarthatja attol,
hogy a torvény hatélya alatt folytassdk a tevékenysé-
guket.

Tovabbi elemzést érdemel, vajon van-e ennek a
tilalomnak valéban megfelelé szakmai alapja.

Ezt a dontést igen sok vita el6zte meg, azonban nem
jelent meg olyan szakmai érv a tilalom mellett, amely
valéban meggy6z0 lett volna. Alaptalanok azok a
hivatkozasok is, hogy a kockézati t6kére méasutt is hason-
16 tilalmak vonatkoznanak. Ez utdbbiak valdsdgmagva
minddssze a kovetkezd; a kock&zati t6két egyes defini-
cidk valoban ugy hatarozzak meg, hogy az t6zsdén nem
jegyzett részvényekbe fektet be, ezek azonban sem-
minem( jogkdvetkezményt nem hordoznak. A kockézati
t6ke szamara jegyzett részvény vasarlasara vonatkozd
korlatozasok valéban megjelennek egyes orszagok
jogszabalyaiban is, azonban csupan olyan mdédon, hogy
bizonyos kedvezményekben csak azok a kockazati t6ke
cégek részesiilhetnek, amelyek ezeket betartjak. Ett6l
eltekintve azok ott is szabadon vasarolhatnak jegyzett
részvényt.

A tilalom mellett felvonultatott érvelés szerint a
nemzetgazdasagi érdek azt kivanja, hogy a kockéazati t6ke
ne foglalkozzék t6zsdei spekulacioval, és ne ebben kdsse
le a vaéllalkozasok kockazati finanszirozasara szolgald
forrasait - tehat célszer(i ettdl azt eltiltani. A jov6 gya-
korlati tapasztalatait fogjak megmutatni, ténylegesen
mennyire szolgalja ez a tilalom a nemzetgazdaség érde-
keit, és mennyiben riasztja el a kockazati t6ke cégeket
attol, hogy tevékenységiiket a torvény keretei kozott
végezzék. Ez a tilalom ugyanis igen szamottevé mérték-
ben elzarja 6ket a kockazati téke egyik legnagyobb gaz-
dasagi jelentéségl lgyletétél. Ez az lgylet a gazdasagi
nehézségekkel kiizd6 cégek feljavitasa (az un. turnaround
vagy megforditds mdvelet). Aligha vonhaté kétségbe,
hogy ez a tevékenység megfelel a nemzetgazdasag
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érdekeinek. A feljavitas Ugyletének egyik technikailag
nélkilozhetetlen eleme, hogy a kockézati t6ke befektetés
tjan kapcsolddik a széban forgd cég irdnyitasaba, tulaj-
doni hanyadot szerez abban, és ezzel egyiitt elegendd
mérték(i szavazati jogot nyer ahhoz, hogy a feljavitas
soran és annak céljaval iranyitani tudja annak tovabbi
gazdalkodasat. Magatdl értet6dik, hogy olyan cégek
esetében, amelyek részvényeit t6zsdén jegyzik vagy for-
galmazzak, a kockazati t6kének ez a bekapcsol6déasa a
cég részvényeinek megszerzése (tjan valésult meg. A
gazdasagi nehézségekkel kizdd, de mar a tézsdére
bevezetett ceégek feljavitasaban egy sajatos tobbletel6ny
is rejlik. A kockazati t6ke szamara rendkivil fontos, hogy
mar a befektetéskor megbizhaté esélyei legyenek arra,
hogy a kés6bbiekben ki tudja vonni a t6kéjét és annak
hozamat a vallalkozashol. Erre a legjobb lehet6séget a
szoban forgd cég t6zsdei bevezetése kinalja, ezért a koc-
kazati t6kések szdmara ez a kivonulas legvonzébb médja.
A t6zsdei bevezetés ugyanakkor jelent6s koltségekkel
jar6 és kockazatoktdl sem mentes miivelet. A t6zsdén
jegyzett, feljavitasra alkalmas cégek esetében a sajatos
tobbletelény éppen abban &ll, hogy esetiikben a kivonu-
lasnak ez az utja mar eleve létezik.

A jegyzett részvény vasarlasanak tilalma igy minden
bizonnyal két negativ hatést is hordoz. A torvényt6l a
létrehozoi azt varjak, hogy a hatdsai révén er6teljesen
javitani fogja a jelentds ndvekedési képességli val-
lalkoz&sok esélyeit arra, hogy a maguk adottsagai €s
érdekei szerint optimalis feltételekkel hozza tudjanak
jutni a tevékenységilk folytatasdhoz és féként annak
fejlesztéséhez szilkséges t6kéhez, és ahhoz a sokrétl
kdzremikodéshez, amellyel a kockazati t6kések segitik a
befektetésiikkel m(ikéd6 vallalkozasok fejlédését. Ez a
tilalom a t6zsdén jegyzett cégeket eleve elzarja ettdl. A
mésik negativum, hogy a tilalom a feljavitassal is
foglalkoz6 kockazatit6ke-cégek jelentds részét arra
kényszeriti, hogy a tevékenységiiket a torvény keretein
kivil folytassak, mert csak igy @&rizhetik meg annak
lehet6ségét, hogy ezt az Ugyletet t6zsdei cégekkel is
végezhessék.
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