OSMAN Péter

A KOCKAZATI TOKE TORVENYROL

A cikk azokrol a munkalatokrol szamol be, amelyek révén a térveny ezen () t6keforrasnak - és tékeformanak
- amagyar gazdasagba valé minél hatékonyabb beilleszkedését szolgalhatja. A térvénytervezet sarokpontjainak
kidolgozasa soran a miihelymunka résztvevéi mindvégig arra térekedtek, hogy az Uj jogszabaly minél kevesebb

felesleges korlatozast tartalmazzon.

Nehéz mlhelymunka, s az egyméasnak ellentmondé ko-
vetelmények koriltekintd mérlegelése utan e cikk befe-
jezésekor immar a végéhez kozeledik a kockazati toke-
befektetésekrdl. kockazati t6ketarsasagokrol, valamint
kockazati t6ke alapokrol szold toérvény tervezetének Ki-
dolgozasa.

A torvény rendeltetése, hogy segitse a nemzetgaz-
dasadg megujulasi és alkalmazkodd képességének, végsd
soron jovedelemtermeld és eltarté képességének javula-
sat, ennek érdekében javitsa a nagy ndvekedési képes-
ségl vallalkozésaink lehet6ségeit arra, hogy a fejlesz-
téshez kiils6 t6két tudjanak bevonni, és tamaszkodhas-
sanak azokra a kozrem(ikodésekre és er6forrasokra, ame-
lyekkel a kockazati t6ke segiti az érdekeltségi korébe tar-
toz6 vallalkozasok fejlesztését, s ennek eszkozeként 6sz-
tondzze a kockazati t6két arra, hogy a jelenleginél nagy-
obb arényban finanszirozzon indulé és (j novekedési
palyara allo vallalkozasokat. Ezt megfelel§ szabalyozas-
sal, pénzligyi és adminisztrativ feltételek megteremté-
sével érheti el, olyan szabalyok bevezetésével, amelyek a
kockazati t6két befektetbk szamara elémozditjak a
megfelel§ hozam elérését, és dsztonzik a pénztulajdo-
nosokat arra, hogy kockazati finanszirozast nyQjt6 tar-
sasagokba és alapokba t6két fektessenek be.

A torvénytdl varhatd kedvezd hatasok redlis értéke-
Iéséhez tisztan kell latni, hogy a kockazati t6ke nem szol-
galhat gyogyirként a gazdasdgunkat nyomasztd prob-
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1émék nagy részére. Képes viszont arra. hogy novelje
annak mikodd téke allomanyat és jelentés szerepet val-
laljon a dinamikus fejlédésre képes vallalkozasok sza-
mottevé hanyadanak fejlesztésében és t6kével vald
ellatasaban. Ezeknél jelentésen hozzdjarulhat névekedé-
si, jovedelemtermel6 és megujulasi képességik javita-
sahoz és er@sitésehez.

A tét meglehet8sen nagy. Statisztikék szerint az eur6-
pai kockazati t6ke cégek altal felhalmozott forrasok hal-
mozott értéke 1996-ban meghaladta az 58.65 Mrd ECU-t,
az 1996. évben bevont (j forrdsok pedig a 7,97 Mrd
ECU-t. A kockazati t6ke részvételével miikodd eurdpai
vallalkozasok teljesitményének jelent6ségére vonatkozo
felmérés adatai szerint az 1991-1995 id6szakban ezek
kiemelkedé novekedést értek el. Ertékesitési bevételeik
dtlagosan évi 35 %-kal néttek, kétszeresen meghaladva
az Otszaz legjobb eurdpai cég hasonlé mutatdit. Az
altaluk biztositott munkahelyek éves ndvekedése atlag-
ban 15 % volt, ugyanez az 6tszaz legjobb eurdpai cégnél
évi két %, alldeszkdz befektetéseik éves atlagos nove-
kedése huszondt % volt, exportjuké évi harminc %. Egy
hasonld eredményeket felmutatd angliai felmérés ki-
emeli, hogy a kockazati t6ke részvételével miikddd,
kiemelkedd sikerrel teljesitd cégek csaknem kilencven
%-a a kockazati t6ke nélkil nem létezett,vagy csak las-
sabban novekedett volna. Ezek az adatok is igazoljak,
hogy a gazdasagi ndvekedés elémozditasara, Uj munka-
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helyek teremtésére, a gazdasag er6sitésére iranyuld er6-
feszitések egyik leghatékonyabb eszkoze, ha az allam
kedvez6 feltételek létrehozésaval 6szténzi a kockazati
tékét, hogy az részt vegyen a jelentds novekedési képes-
ségl véllalkozésok fejlesztésében.

Kis- és kozepes véllalkozasok

A torvény a Kis- és kozepes vallalkozasok fejlédésének
elémozditasat szolgdld intézkedéscsomag részeként
kerdilt napirendre, azonban sokan kétségbe vontak, alkal-
mas-e valoban erre. Tény, hogy azoknak a vallalkozasok-
nak a részaranya, amelyekbe a kockazati t6ke a pénzével
beszall, meglehetésen kicsi a t6kehidnnyal kiiszko-
d6khoz képest. Ez szlkségképpen kovetkezik abbdl,
hogy tevékenysége természetének megfeleléen eleve
csak az olyan vallalkozasok kozil valogat, amelyekben
latja a nagy novekedés képességét, ezek pedig a vallal-
kozasoknak csak kis hanyadat teszik ki. Emellett a koc-
kazati t6ke befektetései vilagszerte mindenekel6tt a ko-
zepes nagysagu vallalkozasokba mennek. A nagyoktol
tavol tartja, hogy azok meghaladjak az erejét és a kocka-
zatvallalasi hajlandésagat. Ez szlikségképpen kovetkezik
az Uzleti stratégidjabol, abbol, hogy viszonylag nagy
befektetési portfoliéval dolgozik, széles korben teriti a
Htétjeit”. igy nemcsak ésszerd, de elkeriilhetetlen is, hogy
korlatok kozott tartsa az egy-egy vallalkozasba befek-
tetett, abban kockéra tett pénz nagysagat. Az a tdke,
amely egy nagyméret(i vallalat inditdsdhoz vagy Uj
ndvekedési palyara allitdsdhoz sziikséges, rendszerint tal-
zottan nagy és tulzottan nagy kockazatot is jelent ahhoz,
hogy beleférjen miikodésének kereteibe. 1

A kicsiny vallalkozasok finanszirozasa hatékonysagi
akadalyokba tkdzik. Gyakorldé kockazati t6kések ezt ugy
fogalmazzék meg, hogy haromszazezer dollar befektetése
egy vallalkozasba nem jar kevesebb munkaval, mint &t-
vagy tizmilliéé, de rendszerint sokkal kevesebbet hoz.
Ennek igazsiga vildgosan megmutatkozik, ha szamitasba
vesszilk, hogy mennyi munkat fektet be a kockazati téke
a véllalkozasok kivalasztasaba, majd a portfolié cégei
menedzselésébe. Szamos allam ezért a kis- és kdzepes
vallalkozasok fejlesztése keretében célzott tdmogatassal
igyekszik azokat nagyobb mértékben elfogadhatdva tenni
a kockazati t6ke sz&méra - amint az a szllet6 torvé-
nytnknek is alapvetd rendeltetése.

A kockazati t6ke tevékenységének gazdasagfejlesztd
hatésa ugyanakkor szémottevd mértékben tllmegy a
részvételével miikodd vallalkozasok korén. igy jelentd-
sen feler@sitheti, hogy az ezekhez f(iz6d6 gazdasagi kap-
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csolatok révén sok tovabbi vallalkozas is megélhetéshez,
fennmaradasi és novekedési esélyhez jut. az igy kiala-
kul6 osszhatds kedvez6en befolydsolja a konjunktdra
alakulasét, az pedig ugyancsak kedvezden hat visza a val-
lalkozasokra. Ha ezt a sokszoroz6 tényez6t is figyelem-
be vesszik, Ugy aligha kétséges, hogy a kockazati t6ke
intenziv szerepvallalasa jelent8sen javithatja a kis- és ko-
zepes vallalkozasok helyzetét és esélyeit.

Fejlesztd téke

A torvény rendeltetése természetesen nem a kockazati
t6ke ipardg helyzetének javitasa, hanem annak el8segi-
tése, hogy a vallalkozasaink minél szélesebb korben jus-
sanak hozza a kockazati t6ke pénzéhez és a fejlédésiiket
segitd kdzremiikodéséhez. Ezzel dsszhangban a cél nem a
kockazatvallalasnak, hanem kifejezetten a vallalkozasfej-
lesztésbe torténé befektetéseknek az ©sztonzése. Kar,
hogy nem tudunk szabadulni a .kockazati t6ke' kifejezés-
tél: jobb lenne az iparag elnevezéséil afejleszt6 tdke.

A tdrvényi szabalyozas
sarokpontjai

A torvénytervezet alapelve, hogy kiilondsen nagy koril-
tekintéssel kell banni minden olyan korlatozé szabaly,
rendelkezés alkalmazésaval, amely a kockazati t6ke sza-
mara nehezebbé vagy kedvez6tlenebbé teszi a forras-
gyUjté, vagy a befektet§-finanszirozo-fejleszt6 tevékeny-
ségének ellatasat, vagy éppen korlatozza a dontési sza-
badsagat, hiszen minden ilyen rendelkezés er6teljesen
csorbithatja azt a részvételi hajlanddsagat, amelynek
fokozésa érdekében a torvény sziiletik.'

A torvényi szabdalyozas legfontosabb sarokpontjai és
a mogottik allé megfontolasok Iényege igen roviden az
alabbiakban mutathat6 be.

A definicio

Csaknem megoldhatatlan probléméanak bizonyult, ho-
gyan hatdrozza meg a torvény a benne megjelend szaba-
lyozas céljara, hogy a piac mely szereplGi tekintendék
kockazati t6ke cégeknek, és mi tekintendd a tdrvény
Osszefliggései kozott kockazati t6ke befektetésnek, azaz
milyen kritériumok kulénbdztetik meg a piac e sajatos
szerepl6it a tobbiektdl, és az § sajatos Ugyleteiket az
egyéb lgyletektdl.

A nehézségek abbol erednek, hogy a vallalkozéasba
torténd befektetés lehet6sége minden piaci szerepld
szamara nyitva all, kovetkezésképpen nem allithatd, hogy
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kockazati t6késnek tekintendd az, aki gy fektet be val-
lalkozasha, hogy osztozik annak mind a nyereségében,
mind a veszteségében. Ebbe a meghatarozéasba végil is
mindenki belefér, aki megvasarolja egy gazdasagi tar-
sasag részvényét vagy Uzletrészét: Még az sem kezel-
het6 egyértelml megkilénboztetd kritériumként, hogy a
kockazati t6ke aktiv szerepet jatszik a befektetésével
m(kod6 véllalkozés fejlesztésében. Ezt is barki megte-
heti, aki a befektetése révén elegendéen nagy szavazati
jogot szerez egy vallalkozas vezetésében.

A kockazati t6késre - miikodjék akar gazdaséagi tar-
sasag formajaban, akar kockazati téke alapként - felte-
het6éen nem lehet jobb meghatérozast adni, minthogy rea
egyidejlileg teljesiiinek az alabbi kritériumok:

*m A kockazati t6kés vallalkozasokba fektet be tulajdo-

ni részesedés ellenében és (tars)tulajdonosként osztozik
azoknak mind a nyereségében, mind a veszteségében.
Ennek megfelel6en, a véllalkoz&sba befektetett pénzét
nem kell hitelként visszafizetni, és kamatot sem kell
fizetni érte.

A kockazati t6késnek a vallalkozés tébbi tulajdono-
séhoz képest nincs semmilyen tobblet joga arra, hogy a
vallalkozas t6kéjébdl kivegye az abba befektetett pénzét.
Az osztalék kifizetést, a jegyzett tOke leszallitasat és a
végelszamolast kivéve, tékéjének kivonasat csak Ugy va-
l6sithatja meg, hogy egy masik befektetének eladja azt a
tulajdonhanyadot, amelyet a bevitt t6kéje ellenértéke-
ként a vallalkozashan kapott.

** A kockazati t6kés rendszerint aktiv szerepet vallal a

befektetésével miikodd vallalkozas fejlesztésében s

** A kockézati t6kés uzletszer(ien, mindenkor a f6te-
vékenységeként végzi az el6z6 jellemzdkkel meghatéaro-
zott befektetéseket, és olyan befektetési portfoliéval dol-
gozik, amely az indul6 id6szaktol, valamint a portfolio
végleges leépitésének id6szakatol eltekintve egyidejlileg
mindig viszonylag nagyszamu befektetést tartalmaz.

A torvényi szabalyozasnak minden bizonnyal az egyik
leginkabb kritikus kérdése, hogy adjon-e a térvény saja-
tos adodszabalyokat, kedvezményeket a kock&zati t6ke
cégeknek, ill. az azokba befektetd pénztulajdonosoknak.
Ez megmutatkozik azokban a heves tdmadasokban is,
amelyek a tervezett adoszabalyokat érik. Taldn még so-
sem volt és mindenképpen rendkivul figyelemremélto
helyzet, hogy mikozben a Pénzligyminisztérium - 0ssz-
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hangban az el6terjesztés tobbi kidolgozdjaval -, ha nem
is lelkesen, de a célszer(iséget példas bolcsességgel elfo-
gadva tdmogatja a kockazati t6ke befektetinek nyujtan-
d6 kedvezd addszabalyok koncepcidjat, szakmai korok-
bél érik azt az értiink aggodas zaszlaja alatt felvonuld, a
Iétjogosultsagat kétségbe vono és az ezzel a megvaldsu-
lasat igen komolyan veszélyeztetd tdmadasok.

A megoldas helyes megitéléséhez azt kell tisztan
latni, hogy ténylegesen kiknek az érdekeit szolgalhatjak
azok a sajatos szabalyok és az azokban megtestesil6 ked-
vezmények, amelyeket a jogalkotds a kockazati t6ke
cégek tevékenységéhez és az azokba torténé befekteté-
sekhez rendel.

A kockazati finanszirozds nem tébb és nem keve-
sebb, mint szakosodott - és ennyiben sajatos - 0zleti
tevékenység. A kockazati t6ke cégek olyan befekteté-
seket vallalnak, amelyek tdbbségére jellemz8, hogy
hosszU idejdi tokéletesitést igényelnek;

O bizonyos kivételekt6l eltekintve, az egyéb befek-
tetésekhez képest a megtérilésik lasst és bizony-
talan:

O az egyéb befektetésekhez képest szamottev6en na-
gyobb kockazatot hordanak magukban;

Ca befektetésekb8l szarmazd bevétel elére meg-
bizhatéan nem tervezhet6.

A kockazati t6ke egyik nagy gazdasagi jelent6ségi jel-
lemzdje, hogy a befektetések portfolid technikéaval tor-
ténd kezelése révén biztositani tudja, hogy a portfolidja
egészét - azaz az Osszes befektetését - tekintve a befek-
tetései megtériilésének ezek a kedvez6tlen vonasai sza-
mottevéen kisebb mértékben érvényesillnek, mint aho-
gyan azok az egyes ugyletekben jelentkeznek. Ezzel tudja
a portfoligjaba torténd befektetést a véallalkozésokba
torténd kozvetlen befektetéshez képest kisebb kocka-
zatlva tenni a pénztulajdonosok szamara. Ez azonban
gyakorta még mindig nem elegendd ahhoz, hogy forras-
gyUjtéként versenyképessé valjak a kisebb kockazatd
befektetési lehet6ségekkel szemben.

Az addszabalyokkal kapcsolatos megfontolasok ész-
szerien csak abbdl indulhatnak ki, hogy a kockazati t6ke
a maga forrasgydjt6, valamint befektet6-finanszirozé
tevékenysége révén kozvetitd szerepet tolt be a pénz- és
t6kepiacon, a téke azonban - a gazdasagi ésszer(iségnek
megfeleléen - mindaddig elkerlli a kockazati finan-
szirozas terlletét, amig biztonsadgosabb és megfeleld
hozamu befektetési lehetdségeket talal. Ezt a verseny-
hatranyt hivatottak kompenzalni a kockazati téke
cégekhez és az azokba torténd befektetésekhez rendelt
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sajatos addszabalyok. A nemzetkozi tapasztalatok azt is
megmutatjak, hogy az ilyen tipusi, a kockazati tékének
adott 6sztonzOk alkalmazasa sokszor igazodik a gazda-
sag konjunkturalis allapotdhoz. Annak mértékében lehet
indokolt ezekhez folyamodni, ahogyan a kockazati téke
tevékenysége sziikséges a vallalkozasok egészséges mi-
kddéséhez, és ennek révén a nemzetgazdaséag stabilitasa-
hoz és fejlédéséhez. Figyelemreméltd, hogy az Eurdpai
Uni6 napjainkban is kilonb6z6 célprogramokkal igyek-
szik el6émozditani a kockazati t6ke iparag aktiv részvéte-
Iét a vallalkozasok - els@sorban az 8 osztalyozéasuk sze-
rinti kis- és kdzepes vallalkozasok - finanszirozasaban.

A tervezett addszabalyok ellenz8i azzal érvelnek,
hogy minden olyan intézkedés, amely javitja a kockazati
tOkére és ezéltal a rajta kersztiil a befektetkre juté ho-
zamot, felpuhitja azokat a kovetelményeket, amelyeket
ezek a vallalkozasokkal szemben tamasztanak. Ez eddig
igaz is. Az ellenérvek azonban azzal folytatddnak, hogy
ez viszont kedvez6tlen, s6t karos a gazdasagra - amely
allitas pedig mar aligha fogadhatd el. A célt és az elérését
szolgalé szabalyokat kell Ggy meghatarozni, hogy az
eredmeny a gazdasag - és altala mindannyiuk - szdméara
egyertelmiien hasznot hajtd legyen. A cél - az el6z6ekben
vazoltakon belll - az, hogy a jelentds fejléd6é képességi
vallalkozasoknak a nemzetgazdasag érdekeinek meg-
felel széles kore jusson hozza ahhoz az anyagi és egyéb
tamogatashoz, amellyel a kockazati t6ke segiti a rész-
vetelével mikodok fejlédését, gyarapodasat. Ne csak
azok a legeslegjobbak keriiljenek be ebbe a korbe, ame-
lyeket az a sajat, nyereségkdvetelményre alapozott mér-
legelési szempontjai alapjan minden rasegités nélkdl is
kivalasztana maganak, hanem a nemzetgazdasag no-
vekedésehez, fejlédéséhez fliz6dd érdekeinek megfeleld
mértékben azok is, amelyek szintigy magukban hordoz-
zak a kiemelkedd teljesitmény elérésének esélyét, azon-
ban mégsem utik meg azt a mértéket, amelyet a kocka-
zati t6ke a maga profit érdekei szerint allit. llyen érte-
lemben és mértékben tehat nemhogy elleniink dolgozna,
hanem val6ban az érdekeinket szolgélja, ha ésszer(ien
felpuhitjuk a vallalkozasokkal szembeni kovetelmé-
nyeket.

Talan puszta véletlen, &m elgondolkodtat6: azok, akik
a tervezett magyar adokedvezmények ellen, azok allitéla-
gos kértékony hatdsai miatt a szakszer(iség zaszlajaval, a
magyar gazdasag érdekeinek védelmét hangsulyozva fel-
Iéptek, olyan cégek képvisel6i, amelyek kilféldén van-
nak bejegyezve és ott is ad6znak.

Alapkérdés, hogy hova rendeljik az adékedvezmé-
nyeket. A vallalkozdsok kockézati finanszirozésanak
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harom olyan szerepl6je van, amelyhez azok rendelhet6k.
Ezek a pénztulajdonosok, akik ill. amelyek a megtakari-
tasaik egy részét a kockéazati t6ke Utjaban befektetik, a
kockazati t6ke cégek, és a vallalkozasok, amelyekben e
megtakaritasok a kockazati t6ke kdzvetitésével miikddd
t6kéve valnak.

A kockazati t6ke a maga sajatos kozvetitd szerepe
részeként a pénz- és t6kepiacon versenyez a megtakari-
tasokért. Ha ebben a versenyben nem tud olyan hozam-
esélyeket kinalni, és f6képp olyan hozamokat felmutatni,
amelyek kell6képpen ellensilyozzédk e befektetési ag
nagyobb kockazatat, akkor nem képes ellatni azt a forras-
bévit6 és miikods tokét teremtd szerepet, amely meg-
felelne a vallalkozasok, s végs6é soron a nemzetgazdasag
szilkségleteinek és érdekeinek. Ezt honoraljak szamos or-
szagban a pénztulajdonosok meghatarozott tipusd befek-
tetéseihez kapcsolt adokedvezmények, amelyeket a koc-
kazati t6kébe torténd befektetés esetén is élveznek, és
amelyek rendeltetése, hogy a vallalkozdsok m(kodd
t6kéhez jutasa érdekében versenyképessé tegyék a koc-
kézati t6két a megtakaritasokért foly6 versenyben. Ezért
teszi lehet6vé a torvény tervezete azt is. hogy a tarsasagi
add hatalya ald tartozok céltartalékot képezhessenek a
kockazati t6ke cégekben levd befektetéseikhez. S bar a
vilagban sok helyutt mikddtek és miikodnek ilyen ado-
kedvezmények - gyakorta kdvetve az allam gazdasagi
szerepvallalasat illet6 politika ismert ciklikussagat -,
aligha van szamottev6 példa arra, hogy e kedvezmények
barhol is karosnak bizonyultak volna, kedvez6 nemzet-
gazdasagi hatésaikat viszont szdmos orszag vallalkozdi és
polgarai élvezik. Emellett rat hiba lenne figyelmen kivil
hagyni, hogy az az ad6. amelynek beszedésétsl az allam
igy eltekint, nem veszteség, hanem befektetés - hozadéka
az ad6zas szintjén az a tobblet bevétel, amely a kockaza-
ti téke kozrem(ikodésének kdszénhet6en megndvekedett
véllalkozasok, valamint az ezekkel fenntartott gazdasagi
kacsolatokbdl él6 tovabbi vallalkozésok jovedelmébdl
keletkezik, nemzetgazdasagi 0sszefliggésekben pedig ezt
még novelik azok a tovabbi kedvezd hatasok, amelyek a
vallalkozasok gyarapodasahol, er6sddéseébél szarmaznak.

A kockazati t6ke cégek tervezett addmentessége sem
jelent tdbbet, mint ennek a sajatos kozvetit§ szerepnek az
ésszer(i elismerését. Csupan annyit tesz, hogy a tény-
leges befektetékhoz rendeli az addzas kotelezettségét,
azaz oda, ahol a kockazati finanszirozashél szarmazé
jovedelem valo6jaban lecsapddik. Ez az 6nmagaban tech-
nikainak is tekinthet6 konstrukcié bizonyos ado6technikai
vonatkozasokban, elsésorban a jovedelmek és a befek-
tetések veszteségeinek Osszevetése réven ténylegesen is

VEZETESTUDOMANY

XXIX. KM 1998. 01. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

kedvez6bb helyzetbe hozhatja a befektetéket, és egy a
kockazati t6ke cégekbdl nekik jutd nettd6 hozamok javi-
tdsa révén er@sitheti a pénztulajdonosok hajland6ségat
arra, hogy megtakaritasaikat ide fektessék be.

Azoknak a vallalkozasoknak, amelyekbe a kockazati
t6ke befektet, a tervezet nem ad addkedvezményt. A mo-
gottes megfontolas, hogy sulyos hiba lenne adokedvez-
ményt ahhoz kotni, van-e kockazati t6ke a szoban forgo
vallalkozéasban, megengedhetetleniil csorbitand a ver-
senysemlegességet, hogy a véllalkozasok kozterhei attdl
fuggben véltozzanak, kinek a pénze van bennik, és ve-
szélyesen tag kaput nyitna az ilyen kedvezménnyel vald
visszaéléseknek. A vizsgalodasaink is azt mutattak, hogy
a portfolié cégeknek nyujtott adokedvezmény maés or-
szagokban sem szerepel a kockazati t6ke Osztdnzésének
eszkoztaraban.

A megszerezhet§ tulajdonhanyad
nagysaga

Jellemz8 példa az allami beavatkozas létjogosultsaganak
problematikéjara, hogy - multunk nyilvanvalé hozadé-
kaként - a tervezet mihelymunkajanak egyik éles vitaja
éppen akoril forgott, kell-e a vallalkozéinknak védelmet
adni a kockazati téke tllzott befolyasa ellen, kell-e a tor-
vénynek korlatoznia az utdbbi &ltal megszerezheté ré-
szesedést. Tagadhatatlan, hogy a kockazati téke igényli,
hogy a maga éaltal ésszer(inek tartott mértékben ellen-
Orzést gyakoroljon a pénzével m(ikdd6é vallalkozas fe-
letts Az erre vonatkoz6 jogait és veluk az ellen6rzés
lehet&ségét elsésorban abban a szerz6désben igyekszik
kikotni, amelyet a vallalkozéassal kot az abba torténd toke-
befektetésr6l. Az is természetes, hogy a véllalkozasok
tulajdonosai altalaban féltékenyen &rzik a vezetéshen
gyakorolt @nallésagukat minden Kkilsé behatas elle-
nében. igy a kockazati t6kés befolyasaval szemben is.
F@szabalyként ugyan allithato, hogy ez utébbi részvétele
a vallalkozas stratégiai iranyitasaban és fejlesztésében
ténylegesen hasznos lehet minden érintett szdmara, ez
azonban még valéban nem jelent kétségtelen biztositékot
arra, hogy mindenkor jétékony hatassal lesz az egyes val-
lalkoz&sokra. Minden olyan Ugyletben, amellyel valaki
egy vallalkozashan iranyitd részesedést szerez, elvileg
benn van az ellenséges kivasarlas veszélye is. Am ezen
tilmenden is még azt sem lehet eleve teljesen kizarni,
hogy a széles befektetési portfolioval, sok Uzleti érdekelt-
ség kezelésével dolgozd kockazati t6kés érdekei a tovab-
biakban gy alakulnak, hogy elforditjdk a széban forgo
vallalkozas fejlesztésétél, vagy éppen ez utdbbi érdekei-
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vei ellentétes irdnyba viszik. Az, hogy ilyen aggalyokbdl
ered6 fesziltségek ott munkalhatnak a kockazati t6ke
befogadasara vonatkozd dontés kialakitdsaban, nem hazai
sajatossag. Tekintve azonban, hogy a vallalkozasok tulaj-
donosai szabadon dontenek érrél - mas kérdés, hogy a
t6kebevonas sziikségessége kényszeritd erejl lehet -,
aligha lenne ésszer(i vagy akarcsak védhetd is arra to-
rekedni, hogy a torvény védje meg 6ket 6nmaguktol, a
sajat dontéseikt6l. Ennek megfeleléen gydzott a jozan
allaspont: a kockazati t6kes és a vallalkozo kozotti meg-
allapodas a kett6juk Ugye, amelyben mindkét fél sza-
badon dont annak létrehozasarol, és amelyben nincs helye
az allami gyamkodasnak. A kockazati t6kének meg kell
hagyni azt a lehetéséget, hogy maga donthesse el, kivan-
e iranyitd befolyast szerezni az altala finanszirozott val-
lalkozésban, a véllalkozé pedig majd eldonti, befogadja-
e 6t igy is.

Letétkezel§ alkalmazasa

Ugyanilyen megfontolasok mentén, az allami beavatko-
zas elutasitasaval foglaltak allast a torvénytervezet ki-
dolgozoi a letétkezel6 kotelezd elGirdsanak kérdésében is.
Szakmai korb6l igen er6teljes hangsullyal javasoltak,
hogy a torvény garancialis rendelkezésként tegye kotele-
z6vé a letétkezel§ alkalmazésat. A javaslat szerint az az
ellen6rzési funkcio, amelyet a letétkezel6 gyakorolna,
nagy mértékben csokkentené annak a lehetségét, hogy a
kockazati t6ke alap esetében az alapkezel6 az uzletvitel-
ben visszaélést kovet el, és ezzel megkarositja a koc-
kazati t6ketarsasag tulajdonosait, ill. - alap esetén - be-
fektet6it. Vitathatatlan, hogy mint minden 0zleti vallal-
kozasnal, a kockazati t6ke cégnél is kisebb-nagyobb
mértékben mindenkor fennall az ilyen visszaélés meg-
torténtének a lehetdséges Ha a kockazati t6ke cégek
lzleti tevékenységét is olyan szorosan és részletesen
lehetne szabalyozni, mint a befektetési alapokét, akkor a
letétkezel6re kotelez6 alkalmazasa kétségkivil az egyik
legfontosabb garancidlis szabaly lenne. Az elemzések
azonban azt mutattak, hogy a kockazati t6ke tevékeny-
ségénél nem lehet a letétkezel6re olyan fontos garaciélis
szerepet telepiteni, amelyhez erfs kozérdekek kotdd-
nének - szerepe a torvényességi és az alaki ellenézésre
korlatozodik, de legalabb is semmiképpen sem veheti at a
mindent meghatarozé Uzleti dontések ellen6rzését. Ezért
a tervezet a kockazati t6ke cég és annak tulajdonosai/-
befektetSi szabad valasztasara hagyja annak eldontését,
alkalmaznak-e letétkezel6t és ha igen, milyen feladatkor-
rels Ezt a dontést tdmasztotta ald az is, hogy a vizs-
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galédasunk eredménye szerint a kulféldi torvényi szaba-
lyozésok sem irjdk el6 a kock&zati t6ke cégeknek a
letétkezel§ kotelezd alkalmazésat.

Hitelezés

Er6s vita zajlott akordl is, megengedje-e a torvény a
kockazati t6ke cégeknek, hogy hitelt is nyujtsanak.
Amennyiben ebben tilalmat allit, az kétségtelenil tekint-
het6 Ggy is, hogy az allam a torvény eszkozeivel korla-
tozza a kockazati t6ke Uzleti cselekvési szabadsagat. A
kérdés gazdasagi jelentGseégét az adja. hogy a kilfoldi
gyakorlatban a hitelezés fontos része a kockazati t6ke
Uzleti tevékenységének.: Ez nincs ellentmondasbhan az-
zal. hogy a kockazati t6ke meghataroz6 jelemzdje, hogy
vissza nem kovetelhetd t6kebefektetéssel finanszirozza a
portfolié cégeit - a hitelezés ezt egésziti ki sziikség sze-
rint. Meglehetésen gyakoriak az olyan helyzetek, ame-
lyekben a vallalkozasnak csak atmeneti finanszirozasra
van szliksége, és az Uzleti tervei, valamint a pénzforgalmi
el6rejelzése elegendéen nagy biztonsaggal alatamasztjak,
hogy képes lesz meghatérozott id6n belll nehézségek
nélkul visszafizetni a felvett pénzt. Ilyenkor tébbnyire
sem neki, sem a kockazati t6ke szdméara nem célszerd,
hogy a szilkséges pénzt az utébbi adja Gjabb befektetés
formaban, tehat a mérlegelés a hitelfelvétel mellett szol.
A kockazati t6ke portfolionak a cégei azonban gyakorta
nem hitelképesek, vagy hitelt legfeljebb csak szémot-
tev6en magasabb kock&zati felarral kaphatndnak. Ez
kdvetkezik abbdl, hogy ezek &ltaldban induld vagy CUj
novekedési palyara allo vallalkozasok, és rendszerint
hitelbiztositékként lekothetd jelentésebb vagyonnal sem
rendelkeznek. llyenkor a mindkett6jik szamara kedvezd
megoldast az kinalhatja, hogy maga a kockazati t6kés
segitse ki hitellel a portfolié cégéts

A hitelezés megengedése ellen az az érv szolt - ez-
Uttal is a vallalkozasok érdekeinek védelmében -, hogy az
ne vonhassa el a kockazati t6ke pénzét a vallalkozasokba
valo befektetést6l. Veégul is kompromisszum szilletett: a
kockéazati t6ke csak olyan vallalkozasoknak adhat hitelt,
amelyekben 25 %-ot meghaladd részesedéssel ren-
delkezik, és a tervezet a biztonsagos m(ikddés érdekében
limitalja mind az egy vallalkozas/csoport/nak adhat6 hitel
mértékét, mind pedig a kockazati t6ke cég altal egy-
idében kihelyezhetd 6sszes hitelét.

Osszeférhetetlenségi szabalyok

Hosszas mérlegelés elézte meg a dontést a befektetések
Osszeférhetetlenségi szabdlyait illet6en is. A szabalyo-

zési probléma lényege itt abban 0sszegezhet, vajon he-
lyénvalo lehet-e a tdrvény rendelkezésével er6teljesen
korlatozni a kockazati t6ke dontési szabadsagat annak
érdekében, hogy

- korlatozzuk annak a lehet8ségét, hogy a befekte-
tési dontések kialakitasanal a dontéshozok visszaélhes-
senek a helyzetikb6l ad6dd lehet6ségekkel, és a sajat
érdekeik szerint fektethessék be a cég pénzét, megkéaro-
sitva ezzel azokat a pénztulajdonosokat, akik a kockazati
tbke cégbe fektették a pénziket, akiknek, ill. amelyek-
nek a pénzével safarkodnak, és akiknek, ill. amelyeknek
az érdekeit kellene érvényre juttatniuk;s

- korlatozzuk annak a lehet6ségét, hogy pénztulaj-
donosok visszaélhessenek a kockzati t6ke céghez rendelt
adokedvezményekkel és annak kozbejoéttével kedvezbbb
adozési feltételekkel finanszirozhassék a sajat beruhaza-
saikat.

A megfontolasok kiindulasat a visszaélések kétség-
telen veszélye adta. Ezért kezdetben egy olyan rendel-
kezés szerepelt a tervezetben, amelynek értelmében a
kockazati t6ketarsasag, illetve kockazati téke alap nem
fektethet t6két olyan vallalkoz&sba, amelyben a tulaj-
donosanak. vagy a kockazati t6ketarsasag vezet6 tiszt-
ségvisel6jének részesedése van. A tilalom alkalmazésa
ellen ugyanakkor nagyon is megfontoland6 célszer(iségi
érvel szoltak: a bevalt kilfoldi gyakorlat szerint a koc-
kazati t6ke cégek gyakorta végeznek egyittes finanszi-
rozast a tulajdonosaikkal - az USA-ban. Japanban a nagy
cégek nemritkan éppen azért fektetnek be kockazati t6ke
cégekbe, hogy azok ,.el6neveljenek” szdmukra val-
lalkozéasokat -, és az ugyleteik hatékonysaganak javitasa
érdekében gyakorta azt is engedik, hogy alkalmazottaik a
portfoli6 cégeikben maguk is érdekeltséget szerez-
zenek 10 Dontenlink kellett tehat, lehet-e annyira fontos a
visszaélések eszkdztaranak a korlatozasa, hogy érte elve-
gyuk a kockazati t6ke cégektdl ezeket a lehet@ségeket. Az
osszeférhetetlenségi tilalmak kikerlltek a tervezetbdl.

Befektetési kotelezettségek

Nehéz kérdés volt annak elddntése, irjon-e el a térvény
befektetési kotelezettséget. Ez kiilondsen erbteljes korla-
tozasa a kockazati t6kés dontési szabadsaganak, és annal
is inkdbb kényes, mivel az Uzletmenet nem csak az &
igyekezetét6l fligg és megtdrténhet, hogy valéban min-
den elvérhato igyekezete mellett sem taldl annyi befek-
tetésre érdemes lehet6séget, amennyit a torvény meg-
kovetel téle. A kotelezés mogotti megfontolas, és a cél,
amelyet szolgélna, vitthatatlanul jogos. Egyetlen inditék
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sz6l amellett, hogy a kockazati t6ke a térvény révén a
szamara kedvezd szabalyozést kapjon, ez pedig a vallal-
kozésfejlesztéshen betdltott tevékenységének 0Oszton-
zése. Ennek eszkdzeként - és csakis ezért - kap kedvez§
adoszabalyokat. A vallalkozasok érdeke azt kivanja, hogy
igyekezziink arra 8sztokélni, hogy ténylegesen is erre
dsszpontositsa a tevékenységét. Nagyon is durva meg-
oldas lenne azonban, ha ezt Ugy kisérelnénk meg elérni,
hogy a torvény befektetési kotelezettséget ir eld. és annak
megszegéséhez bilintetéseket rendel. Eléggé helytallénak
tlinik még az a feltevés is. hogy ha ezt tennénk, akkor a
kockazati t6ke cégek igyekeznének nem bekeriini egy
ilyen rendelkezéseket tartalmazé torvény hatalya ala, ha
pedig ez megtorténik, azzal az egész tdrvény és a mogotte
allo er6feszités értelmetlenné véalhat. Az adminisztrativ
eszkozokkel torténd kotelezés és szankcionalds helyett a
megoldas két Utja igérkezik jarhatonak. Esszer(i kompro-
misszumként kinalkozik, hogy - méas orszagok példaihoz
hasonldan - a térvény altal a kockazati téke cégeknek biz-
tositott adokedvezmény fuggjon a befektetési kotele-
zettség teljesitésétdl, méghozza oly modon, hogy ha
valamelyik cég nem teljesiti a befektetésre el&irt nor-
makat, az visszamendleges hatallyal elvesziti ezeket a
kedvezményeket. A kockdazati finanszirozas sajatossa-
gaibdl kovetkezik az is, hogy barmilyen kellemetlen is a
visszamenGleges hatalyu intézkedés alkalmazéasa, érdem-
ben itt valéban megkerilhetetlen. Rendszerint megle-
het6sen hosszu - jonéhany hénapot, esetleg egy-két évet
is kitevl - id6 kell arra, amig egy kockézati téke cég fel
tudja tolteni a befektetési portfolidjat. Az ipardg elemzése
vilagszerte azt mutatja, hogy a kockazati befektetésre
felkindlkoz6 vallalkozasoknak csupan csekély hanyada
bizonyul végil is elegend6en igéretesnek. igy a kocka-
zati t6késnek meglehetésen sok vallalkozast kell
megvizsgalnia, és ezzel mar az is eleve hosszabb id6t
igényl6 folyamat, amig nala 6sszejon annyi vallalkozas,
amennyib8l mér nagyobb szdmu alkalmasnak igérkez6t
talalhat. Ez ut6bbiak kisz(irésének és a befektetési dontés
kialakitasanak szakasza is er6sen munka- és idGigényes.
Ugyanez érvényes a késébbiekben is arra, hogy hogyan
tud a kockazati t6ke cég tovabbi befektetési lehetGseégeket
talalni portfoliéja Gjabb feltdltésére.

Az (jabb feltdltés szikségessége ismét csak a tevé-
kenység természetébbl kovetkezik. Ismeretes, hogy nagy
atlagban a kockazati t6ke befektetéseinek mintegy két-
harmada elvész. Harmaduk elvész oly médon, hogy a val-
lalkozas megbukik. Tovabbi harmaduk a kockazati t6kés
szamara vész el annak kovetkeztében, hogy nem val6sul
meg a vallalkozas vart, erteljes novekedése, tehat nem
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teljesll az az elvérasa, hogy felértékelédne az 6 abban
levd tulajdonrésze és azt nyereséggel tovabbadhatna.
Ezek helyébe tehat Gjabb befektetési lehet6ségeket kell
keresnie. Hasonloképpen szlikséges lehet 0j befektetési
lehet6ségekkel potolni azokat a vallalkozasokat, ame-
lyekben birtokolt tulajdonrészét a kockazati téke cég si-
keresen eladta. 11 Mindez azt vonja maga utan, hogy csak
hosszabb id6 &atlagaban lehet ésszerli kovetelményt alli-
tani arra, hogy a kockazati t6ke cég befektetési portfolio-
ja meghatarozott mértéket érjen el.

Elvben kinalkozik ugyanakkor a szabalyozasnak egy
masik megoldasa is. Ha abbdl indulunk ki. hogy a koc-
kazati t6ke cégnek adott kedvez§ addszabalyozas és a
befektetési kotelezettség egymast feltételezi, akkor elvi-
leg ésszerli megoldasként kinalkozik az is, hogy ez az
adoszabalyozas a cégnek csak azokra a bevételeire ter-
jedjen ki, amelyeket az a vallalkozésokba tortént befek-
tetéseib6l hidz, minden egyéb jovedelme utan pedig ugy
adozzék, mint barmely mas addalany. Val6szin(, hogy a
torvénybe ténylegesen bekeril§ rendelkezés e két meg-
oldas 6tvozetébdl alakul Ki.

Futamidd

A tervezet hat évben irja el6 annak az id6tartamnak a
minimalis hosszat, amelyre kockazati t6ketarsasag, ill.
t6kealap létrejohet. Ez ismét a kockazati t6ke alapvetd
sajatossagaibol kovetkezik: sikeres portfolié cégei tobb-
nyire csak évek soran érnek el olyan ndvekedést, amely a
cégben levé tulajdoni részesedésének felértékelGdését
eredményezi, és ezaltal lehet6vé teszi, hogy kell6 ha-
szonnal kivonulhasson bel6lik. (A kudarcok mar hama-
rabb is beérnek!) A kockazati t8ke cég természetesen
Ugyesen mand@verezhet befektetési portfolidja 0sszetéte-
lének megvélasztasaval - ez a dolga, feladatanak egyik
alapvetd eleme! -, a pénztulajdonosok el6tt azonban
tisztan kell allnia annak, hogy ez a hossz( tava befek-
tetések teriilete. A tervezet ugyanakkor nem tartalmaz
olyan szabdlyt, amely kiz&rng, hogy a befektet6k mar a
futamidd vége el6tt részesilhessenek az elért nyereség-
bél, vagy éppen masnak eladjak e befektetésiiket, és igy
jussanak a pénzikhoz. Annak érdekében, hogy minél
nagyobb mértékben biztositsa a rugalmas alkalmazkodas
lehet6ségét a kockazati t6ke cégeknek, bizonyos felté-
telek teljestilése mellett még azt is lehet6veé teszi, hogy a
kockazati t6ke alap a miikodését mar az arra eredetileg
meghatarozott id6tartam lejarta el6tt befejezze és az alap
végelszamolasa Utjan annak befektet6i hozzajuthassanak
a vagyon reajuk esd részéhez.

47



Cikkek, tanulmanyok

To6kekdvetelmény

A tervezet 6tszazmillio forintban hatarozza meg a kocka-
zati t6ke cégek - mind a tarsasdgok, mind az alapok -
jegyzett t6kéjének lehetséges legkisebb nagysagat és
el6irja, hogy a jegyzett t6két csak pénzben lehet befizet-
ni, és Ugyszintén csak pénzzel teljesithet6 az esetleges
t6keemelés is. E mérték meghatarozasat is vitak dvezték,
egyardnt volt javaslat ennél magasabb és alacsonyabb
tOkekdvetelmény elGirasara. A dontésben két, egymasnak
ellentmondé kdvetelmény kozott kell megtalélni az opti-
mumot.

Az egyik ilyen kovetelmény, hogy a kockazati t6ke
cég tékéje eléggé nagy legyen ahhoz, hogy biztositsa a
miikod6képességet. Amint arra fentebb utaltunk, a koc-
kazati finanszirozas sajatossagaibol kovetkezik, hogy a
kockézati t6ke cégnek meglehetsen nagy portfolidval
kell dolgoznia ahhoz, hogy jé esélyei legyenek a gazda-
sdgi siker elérésére. Az &ltala finanszirozott vallalko-
zasok jo megvalasztasa és a kockazati t6ke aktiv kozre-
miikddése mellett is a befektetések szaméanak el kell érnie
egy kritikus nagysagot ahhoz, hogy elfogadhatéan jo
legyen annak a valészin(isége, hogy e halmazban lesznek
gazdasagilag is jelent6s sikert elérd vallalkozasok, azaz
nagy tékenyereséget hozd befektetések - ilyen portfolio
kialakitasara viszont csak akkor lehet képes, ha ehhez
megfeleléen nagy tékével rendelkezik.

Az ezzel szemben all6 masik kovetelmény lényege
abban 6sszegezhet6, hogy a kockazati t6ke cég létrejot-
tének elengedhetetlen, bar 6nmagaban még nem elég-
séges feltétele, hogy a pénztulajdonosoktdl oOssze kell
gy(jtenie legalabb a torvényi szabalyozasban el&irt mi-
nimalis nagysagu tékét. Minél magasabb ez a tékekove-
telmény, annal inkabb fennall annak a veszélye, hogy
nem képes azt teljesiteni és ezért nem is tud létrejonni.

A magas t6kekovetelmény elGirasa ellen szdlo to-
vabbi, igen jelentds tényez6, hogy a befizetés id6zité-
sének szabalyozasaban a tervezet nem tudja kovetni a
kiilfoldon szokasos - és gazdasagilag igen ésszer(i -
gyakorlatot, hanem annal lényegesen szigordbb szaba-
lyok el6irdsara kényszerultink. A tarsasdgi formaban
miikdd6 kockazati t6ke cégek esetében kilfoldon alta-
l4ban azt a gyakorlatot kovetik, hogy az azokba befek-
tet6k elkdteleznek egy bizonyos t6két, azt azonban nem
adjak at azonnal. Az atadasra olyan utemben kerdl sor,
ahogyan a kockazati t6ke cég a tokét ténylegesen be is
fekteti vallalkozasokba. Magatol értet6dik, hogy ez igy
kedvez6bb a pénztulajdonosok szamara. A tervezet a
hatalyos szabalyozas keretei kozott nem kezelheti igy a
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jegyzett t6ke befizetését, ezért - a pénztulajdonosok
szamara feltétleniil kedvez6tlenebb szabalyként - a koc-
kazati t6ke alapok esetében azt a jegyzéskor kell befi-
zetni, a kockazati t6ketarsasdgoknal pedig a gazdasagi
tarsasagokrol sz4lé torvény altal megszabott id6 alatt.

Afellgyelet

Ugyancsak nagy koriltekintést igényld kérdés a torvényi
szabalyozas betartasdn 6rk6dé fellgyelet szerepének
kialakitasa. A pénz- és t6kepiac szerepl6i felett gyakorolt
felugyelet egyik alapvet6 rendeltetése, hogy ésszerii
mértékig érvényesitse a befektetk védelmét.: A koc-
kazati t6kéhez kapcsolodd befektetévédelmi rendelke-
zések legfontosabb eleme, hogy biztositaniuk kell: be-
fektetéseinek magas kockazattartalmarél mindenki meg-
felel tajékoztatast kapjon. Ennek ellendrzése a felligye-
let egyik alapvet6 feladata - és ebben rejlik a szabalyo-
zas egyik kilonosen veszélyes buktatdja. Megengedhe-
tetlen, hogy a feligyelet ebbéli szerepe és feladata bar-
kiben is azt a hitet keltse, hogy ezeknek a tajékoztatasok-
nak a megbizhatdsagat, valdsagtartalmat a felligyelet hi-
telesiti. Méginkdbb megengedhetetlen szakmai hiba
lenne, ha a torvény a felligyeletre ténylegesen is ilyen
szerepet osztana. Az nem tehet t6bbet, minthogy alakilag
- technikai értelemben - ellen6rzi a tajékoztatasra
vonatkozé szabalyok betartasat, de nem lehet a kdzread-
ott informaciok szakmai biraja, ellenére. Ugyanez a
helyzet a kockazati t6ke cégek tevékenységének fel-
lgyeletét illetGen. A felligyelet szerepe ebben sem terjed-
het tll a torvényességi felligyeleten, és a torvény altal
el6irt néhany elemi szabaly - befektetési, hitelezési kor-
latok - betartasan tal semmiképpen sem érintheti a koc-
kazati t6ke cégek Uzleti dontéseit. A tdrvényben ezért
vilagosan kell allnia, hogy a feltigyelet senkinek sem biz-
tosithat védelmet a kockézati t6ke cégek balszerencsés
vagy éppen rossz gazdalkodasa, tévedése, sét jogszabalyt
nem sértd hibaja ellen.

Allami garancia

A tervezet meghatarozott kérben lehetévé teszi, hogy az
allam garanciavallalassal el@segitse, hogy a nemzetgaz-
dasag érdekeinek megfeleléen a vallalkozasok bizonyos
célcsoportjai jobb eséllyel juthassanak a kock&zati t6-
két6l finanszirozashoz. Ez nem a kockazati t6két segiti,
hanem annak Utjan a vallalkozésokat, vegs6é soron pedig
ezlttal is a gazdasdg egészséges fejl6dését. Ez a meg-
oldés tobb fejlett orszag gyakorlatabdl ismert. igy a kis-
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és kozepes vallalkozasok fejlesztését célzd nemet, finn,
holland gyakorlatban, A garancia a nemzetgazdasagi prio-
ritdsok szerint meghatarozott korben az egyedi t6kebe-
fektetésekhez kapcsolddna és a nemzetkdzi gyakorlatnak
megfelelen a befektetett t6kének a futamidd végén no-
minalértéken torténd megtérilésére vonatkozna (maxi-
mum a befektetés 50 %-4ig), ezzel mérsékelve a tékebe-
fektetd vagyonvesztési kockazatat, de nem terjedne ki a
tékendvekmeényre.

Kulfoldi kockazati téke cégek
magyarorszagi tevékenysége

Nehéz probléma, hogy rendelkezzék-e a térvény azokrdl
a kilféldon bejegyzett cégekrdl, amelyek a magyar pia-
con (is) kockazati t6ke tevékenységet folytatnak, s ha
igen, hogyan. A probléma lényege a kovetkez&kben
Osszegezhet6:

A torvény rendelkezései bizonyos miikodési szaba-
lyokat, el6irasokat tartalmaznak, amelyeket a hatalya ala
tartozd kockéazati t6ke cégeknek teljesitenitik kell. llyen
egyebek kozt a jegyzett t6ke nagysagara vonatkozé ren-
delkezés, tovabba a befektetésekre, valamint a hitelnydj-
tasra el6irt szabalyok és korlatok. Mar most is érkeztek
jelzések arra vonatkozoan, hogy vannak itt dolgoz6 és
nem nalunk bejegyzett kockazati t6ke cégek, amelyek
magukra nézve kedvezétlennek tartjak, hogy e kove-
telményeknek meg kelljen felelniik, ezért nem kivannak
bekertlni a torvény hatdlya ala. A probléma Iényege tehat
itt abban ragadhat6 meg, hogy megengedje-e a térvény:
hatalyba lépése utan olyan cégek is folytathassanak kock-
azati t6ke tevékenységet a magyar piacon, amelyek nem
tartoznak a benne foglalt szabalyok, el6irdsok hatalya ala.
A vélasz erre elvben egyszer(i és ezért konny(. Aligha
mUkodhetnek egyszerre ugyanazon a piacon a torvényi
szabalyozas alatt dolgozd, valamint azon kivilalléd koc-
kazati t6ke cégek, tehat egyrészt olyanok, amelyeket kot-
nek ezek a szabalyok, mésrészt viszont olyanok, ame-
lyeket nem. Ez mindenekel6tt a piac biztonsdgos m(ko-
dését és ezaltal a piaci szerepl6k védelmét szolgald
szabalyok érvényesitésének a kérdése, tehat nem oldhatd
fel egyszer(ien azzal, hogy aki nem kér a kedvezményhdl,
az kivil marad a szabalyozdson. Ez tehat latszatra tiszta
és egyszer(. A megoldas bajos egyszer(iségét - nevezete-
sen, hogy minden itt m(ikdd6 kockazati tékést kotelezé
erbvel a torvény hatadlya ala kell rendelni - az teszi
tonkre, hogy érdekeink ellen val6 lenne kiz&rni a magyar
piacrol vagy kovetelményekkel elriasztani innen az olyan
tisztességesen miikodé kockazati t6késeket, amelyek
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ugyan nem akarnak itt a torvény el6iradsainak megfelel6
kockazati t6ke céget alapitani, de befektetni igen. A ren-
delkezésiinkre &ll6 adatok - becslések - szerint az itt md-
kod6 kockézati t6kések kezén levd t6kének mintegy
kilencven szazaléka kilfoldi befektet6k pénze, tehat
elleniink fordulna a szabalyozas, ha megnehezitené, hogy
tiszta pénzt hozzanak a hazai véllalkozasokba.

Mindkét kdvetelmény jogos, és ha barmelyikik ér-
vényesilését csorbitjuk, nekiink f&j majd.

Koz6sségi pénzek

Az eddigi vitdk soran ismételten is felvetették, hogy
megengedhetetlen kozosségi eréforrasokat forditani a
kockazati t6ke tevékenységének el6mozditasara, vagy
éppen arra, hogy az allam - arra alkalmas szervezet (tjan
- maga is részt vesz t6kével bizonyos kockazati t6ke
cégekben.

Az egyik érv a korrupcid veszélyére hivatkozott,
annak eshet6ségére, hogy egyes dontéshozok a sajat
egyéni érdekeik mentén juttatnak a kdzdsségi pénzekhdl.
Ki tagadnd, hogy ez megtdrténhet - am a védekezés
modja semmiképpen sem az, hogy inkabb lemondunk e
pénzek értelmes felhasznalasanak lehet6ségérol.

Ugyancsak hangsulyos érvként jelent meg. hogy
megengedhetetlendil rosszul safarkodnank az addéfizet6k
pénzével, ha azt olyan lgyletekbe vinnénk be, amelyben
az részben-egészben el is veszhet. Alig talzas azonban azt
allitani, hogy ugyanezzel a logikaval azt is felvethették
volna, vajon nem elitélendd felel6tlenség-e a nép verité-
ke aran beszerzett draga vegyszereket kiszorni a kultir-
névényekre, ahol es6 veri, szél fljja azt, ahelyett hogy jol
vedett raktarakban 6rizgetnénk. A kockazati t6ke befek-
tet6-finanszirozd tevékenységének elémozditasa eszkoz
arra, hogy a nagy novekedési képességli vallalkozasok
szamukra kedvez6 finanszirozashoz juthassanak. Ezért
teremt szamos fejlett és gyorsan fejlédd orszag kedvezd
feltételeket a kockazati tbke szdméra az allami szerepval-
lalds Gtjan is. Nalunk most nehezen nélkiildzhetd lesz az
allam szerepvallalasa e téren. Ennek feltehet6en minden
masnal fontosabb eleme mégcsak nem is az lesz, vajon
ad-e az allam t6két kockazati téke cégekbe - bar ez is kel-
lene, Eurdpa szdmos, a gazdaséagi fejlettségben eléttiink
jar6 orszédgokban koltségvetési pénzeket is forditanak
ilyen célra, ezért is nyit a torvény tervezete ennek kaput.

Nalunk a korményzati eréfeszitéseket e téren min-
denekelétt arra kellene 6sszpontositani, hogy segitsik
kipétolni, athidalni a hazai vallalkozok gazdasagi felké-
sziiltségének hidnyossagait, segitsiik 6ket, hogy gyorsan
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és féként nem a sajat kdrukon megtanuljak, hogyan tud-
nak egyuttm(kddni a kockazati t6késsel, hogyan tudjak
ebbdl a legtdbb hasznot hdzni a vallalkozasuk szamara.
Mar most vildgosan latszik, hogy enélkil az er6feszité-
sek nagy része mindharom oldalon - véllalkozok, koc-
kazati t6ke, kormanyzat - karbavész, a kinyujtott kezek
nem kapaszkodnak 8ssze, s f6ként elmarad az az ered-
mény, amely hozzajarulhatna gazdasagunk erésodeéséhez.
Erre vonatkozd, nagyon jellemz6 példaként vissza-
utalunk azokra a ma gyakorta felbukkan6 hazai agga-
lyokra, amelyek szerint vallalkozdink inkabb nem veszik
igénybe a kockazati t6ke részvételét, mintsem beleszo-
last engedjenek cégik iranyitasaba. Van ilyen, azonban
rendkivil rossz valasz lett volna erre, ha a térvényben
korlatozzuk a kockazati t6ke altal megszerezhet6 tarsa-
sagi tulajdonhanyad nagysagat. A j0 megoldas - erre és
még sok mas, a kockazati t6ke és a vallalkozok egyiitt-
mkodését akadalyoz6 problémara -, ha segitjiik az utéb-
biakat abban, hogy megértsék a kockazati téke Uzleti
magatartasat, féként azokat a sajatossagait, amelyek
meghatarozzak a vele val6 lzleti egyiittmi{ikodés célsze-
r(i modjait és lehetéségeit, segitjiik 6ket gyorsan és minél
egyszeriibben elsajatitani azokat az ismereteket, amelyek
felhasznalasaval sikeres stratégidkat alakithatnak ki a
kockazati t6kével valo egyittélésre és valéban egyen-
rangt partnerekként Iéphetnek fel abban. Csupan egy
jellemz8 példa az e téren meglevé hidnyossagainkra,
hogy véllalkozoink igen jelentds hanyada nem képes
olyan Uzleti tervet késziteni, amely alkalmas lenne arra,
hogy annak alapjan kiilsé szerepl6, igy a kockazati t6kés
megitélhesse a vallalkozds novekedési képességét és
varhato jov6beni értékét, s még kevesebben tudnéanak
ehhez hosszl tavl cash flow vagy marketingtervet is
kidolgozni. Ez talan az a terilet, ahol az allami szerepval-
lalas a legtdbbet teheti, a legtdbb hasznot hozhatja min-
den érdekelt - és végsé soron mindannyiunk - szamara.

Léabjegyzet

| Eppen ezért gyakoriak az olyan (zleti konstrukciok, amelyek
keretében egy-egy nagyobb t6keigény(l vallalkozasba tébb kockazati
t6ke cég egyltt fektet be. igy megosztjak egymas kozott a befektetés-
sel jaro terheket és kockazatokat - ami természetesen Ohatatlanul azt
is jelenti, hogy hasonléképpen osztoznak a majdani hozamon is. Az
ilyen egyuttes befektetésnek szamottev tovabbi el6nyei is lehetnek. A
kockazati t6ke részvételének nagyon fontos eleme, hogy az nem-
egyszer(ien pénzt visz a vallalkozasba, hanem tevékeny részt vallal
vel, a Kkapcsolatainak és esetleg az egyéb eréforrdsainak a fel-
hasznélaséval segiti a vallalkozast annak gazdaségi siker elérését szol-
gald tevékenységeiben. Szamottevd segitséget jelenthet ez, kilondsen
az olyan véllalkozéasok esetében, amelyeknek mindent, vagy csaknem
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mindent nullarél kell felépiteniik. Ha tébb kockazati téke cég egyutte-
sen kapcsolddik be egy vallalkozas fejlesztésébe, Ugy kiegészithetik
egymas erre mozgositott erdforrasait, s az egymast tamogaté kozre-
mikddéseik hozadék&ban szamottevd szinergikus hatas is megjelen-
het.

2 Ugyancsak ebbe a kategoridba tartoztak valaha nalunk is a gaz-
dasag azon sajatos szerepl6i, akiket csendestarsnak neveztek. Figye-
lemreméltd, hogy kulféldén megjelent egy Uj fogalom és mogotte egy
nem is annyira Uj szerepkor: az Uzleti angyaloké. Olyan tehetds
maganszemélyek 6k, akik a sajat pénziket fektetik egy-egy val-
lalkozasba, és bekapcsolédnak annak fejlesztésébe is.

3 Ugyanakkor azonban nem lehet ezt a szerepvallalast a térvény
altal elrendelt kotelezettségként elirni, sem pedig a definicié minden
egyes esetben elengedhetetlen elemeként kezelni.

4 A kockazati t6ke részvételének jellegzetes teriletei az ilyen
kozrem(ikodésnek, hogy hozzajuttathatja a vallalkozast olyan kuls6
er6forrasokhoz, amelyek igénybevétele el6segiti az arutermeld
tevékenység hatékony kialakitasat, bévitését, fejlesztését. Ilyen
kozremiikodés, ha a kockazati t6kés hozzasegiti a vallalkozast a
szamara kedvezd értékesitési vagy éppen beszerzési csatornak
hasznalatdhoz, vagy olyan Kkilsé szakmai er6forrasok igény-
bevételéhez - egyebek kozt a marketing, a kommunikécio, az
értékelemzés és értéktervezés, vagy éppen a logisztika terén levé fela-
datainak megvalésitasahoz-, amelyek kiegészitik vagy pétoljak annak
sajat er6forrasait. Szamottevd segitséget jelenthet ez, kulondsen az
olyan vallalkozasok esetében, amelyeknek mindent, vagy csaknem
mindent nullarél kell felépiteniik. Az irényitasban valé részvétel
emellett szadmottevd tobblet biztositékot jelenthet a kockazati t6kés
szamara a vallalkozas jo Uzletvitelére, csokkentve ezzel a befektetés
kockazatat. Ez az Ugyletben részt vevé felek mindegyike szdmara
azzal a tovabbi el6nnyel jar. hogy a kockazati t6kés kedvezébb pénz-
Ugyi feltételekkel tud finanszirozni, mintha az Uzletvitel téle fliggetlen
lenne, és szaméra az is kockazati tényez6t jelentene, hogy vajon
megfeleléen miikodik-e a menedzsment.

5 Ez kivédhetetlentul kovetkezik abbdl a ,,bent a farkas, kint a
barany* felallasbdl, amelynek meghatarozo jegyei a kovetkez6k:

- aceég napi tevékenységét a menedzsment iranyitja, 6 van belil,
csak az 6 helyzete teszi lehet6vé, hogy naprakészen hozzajusson min-
den, a cég mikodésére vonatkozé informaciéhoz, a tulajdonosok vi-
szont a helyzetikb6l - a felallasb6l - addddéan nem képesek azon
allando, teljes kor(, naprakész ellen6rzést gyakorolni. (llyen ellen-
6rzés amugy is képtelenség lenne, hiszen azzal a tulajdonosok érdem-
ben atvennék a menedzsment szerepét.);

- megoldhatatlan feladat a menedzsment érdekeit a cégen beldl
Ugy beszabalyozni, hogy azok mindenkor és mindenben térvénysze-
rlien egybeessenek a tulajdonosok érdekeivel;

- acég Uzletvitelében eléallhatnak olyan helyzetek, amelyekben
a menedzsment érdekei elvallnak, s6t olykor kifejezetten szembeke-
rilnek a tulajdonosok érdekeivel. llyen helyzetekben a menedzsment
Uzletviteli dontései akkor is sérthetik a tulajdonosok érdekeit, ha
azokkal a menedzsment nem kovet el sem jogi értelemben vett vissza-
élést, sem etikai vétséget.

6 A gazdasagi tarsasagként m(ikod6 kockazati téke cégek esetében
a részvényesek a tarsasadg dontéshozatali rendjének szabalyai szerint
hatarozhatnak errdél, s a hatarozatukat ugyanezen rendszerint feldl is
vizsgalhatjak. A kockazati téke alapok esetében a befektet6knek nincs
ilyen joguk. Ok az alappal vald teljes kapcsolatuk soran csak kétszer
jutnak dontési lehetdséghez. Elsé izben, amikor arrdl hataroznak, hogy
megvasaroljak-e az alap forrasgy(ijt6 értékpapirjat - kockazati téke
jegyét - és ezzel visszavonhatatlanul az alapkezeld kezére bizzak-e a
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pénziket, majd pedig mid6n arrdl dontenek, eladjak-e ezt a papirt mas
befektetéknek. A letétkezel§ alkalmazésat illetd akaratukat is abban
tudjak megjeleniteni, hogy a kockazati téke alap jegyének megvasar-
lasara, ill. annak esetleges aruba bocsatasara vonatkoz6 dontésiikben
azt is dontési tényezéként kezelik, hogy ellenérzi-e letétkezel6 az
alapkezel§ tevékenységét.

7 A tényleges gakorlat ebben a tekintetben is sokszin(i. A kockaza-
ti téke cégek allasatol fiiggben a hitelezés megvaldsulhat Ggy is, hogy
a hitelt nem maga a kockazati téke cég nydjtja, hanem azzal szoros
Uzleti, esetleg tulajdonosi kapcsolatban allé hitelintézet. Szakirodalmi
utalasok szerint Japanban meglehet6sen magas az ilyen konstrukciok
aranya a kockazati téke finanszirozasi tevékenységében.

8 Erdemben ezzel egyenrangl megoldas, hogy a kockazati tékés
kezességet vallal a portfolié cégéért, és igy segiti azt hozza, hogy har-
madik féltél - hitelintézettdl - tudjon hitelt felvenni.

9 A dolog érdemét, a visszaélés min&ségét nem valtoztatja meg az
sem, hogy az adott befektetés végil is a széban forgé pénztulaj-
donosok szdmara is kedvezd eredményt hoz, hiszen akkor is sériil az
az alapev, hogy a befektetési dontéseknél a kockazati t6ke cég don-
téshozdi nem kovethetik a sajat érdekeiket.

10 Ez két agon is kotheti az alkalmazottat a portfolio cég sikeréhez,
és erGsitheti ezzel annak motivacidjat. Az egyik ag az igy elérhet6
nyereség, a masik, hogy a befektetése révén az alkalmazott is veszit,
ha a portfoli6 cég nem eléggé sikeres.

11 Vannak olyan kockazati téke cégek is, amelyek nem téltik Gjra a
befektetési portfolidjukat, hanem egy sajatos addszabalyozas keretei
kozott a befektetikhez atfuttatjadk mind a nyereségeiket, mind a
veszteségeiket (ebben a szabalyozasban a cég maga az ad6zés tekin-
tetében ,atlatsz6*) és a portfoli6juk kiliresedésével vagy megsziinnek,
vagy Uj befektetdkkel teljesen Gj portfoliét inditanak. igy mikaddik a
kockazati t6ke alapok jelent6s hanyada az Egyesiilt Allamokban.

Nem kerll sor a portfolié Ujboli feltoltésére akkor sem, ha a

kockazati t6ke cég meghatarozott futamiddre jott létre - a torvényter-
vezet a kockazati t6ke alapokra eleve azt irja el6, hogy azokat
meghatarozott id6re lehet Iétrehozni - és ebb6l az id6b6l mar nincs
annyi hatra, ami sziikséges lenne ahhoz, hogy Ujabb vallalkozasokat
lehessen felfejleszteni.
12 Voltaképpen a befektet6védelem kérdéskore jatszott meghataroz6
szerepet abban, hogy véglegesen eldélt: a kockazati téke alapszerd
forméaban valé miikodésének kereteit biztosité kockazati téke alapok
torvényi szabalyozdsa nem foglalhaté bele a befektetési alapokrol
sz6l6 torvényiinkbe, s6t attél nagyon élesen el kell valasztani. A m(-
helymunka soran volt olyan javaslat, hogy a kockazati téke alapokra
vonatkozé szabdlyozast a befektetési alapokrdl sz6l6 torvény
modositasaval, annak részeként kell rendezni, minthogy mind a ren-
deltetésiikben, mind az uzletifilozéfidjukban teljesen més mindséget
képviselnek, mint a befektetési alapok.

Kiforrott és jol m{kod6 pénz- és tékepiacokon a befektetési
eszkdzok altal kinalt biztonsag nagyjaban-egészében forditott arany-
ban all a téluk varhaté hozammal. A befektetési alapok a befektetési
eszkdzok kozott meghatarozott mindséget képviselnek, amelynek
lényege, hogy mind a téke, mind annak varhat6 hozama tekintetében
alacsony kockézattartalmt - azaz .biztonsagos* - befektetési lehetd-
séget kindlnak a pénztulajdonosok széles korének. Az utébbiak ezt a
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mindséget varjak el tolik, és ez a kifejezetten alacsony kockézattartal-
mat jelent6 mindéség egyértelmien meghatarozza a befektetési alapok
- pontosabban a kezel6ik - lehetséges befektetési politikajat.
Biztonsagos befektetésekre kell torekedniik, és portfolijukban
legfeljebb csak olyan mértékben lehetnek magasabb kockéazattartalmui
befektetések, hogy az azokbdl keletkezd veszteségek ne ronthassak
szamottevé mértékben az alap nettd6 eszkozértékét. EbbSl mar
torvényszer(en kovetkezik, hogy az igy gydjtott forrasokat maguk is
csak alacsony kockazattartalmi befektetésekben helyezhetik el.
Val6jdban ez a min6ség hatarozza meg a befektetési alapokra vonat-
kozé térvényi szabalyozas altal tAmasztott kdvetelményeket és az ezek
betartatasara irdnyuld felugyeleti tevékenységet is. A pénz- és tdke-
piac megbizhaté miikodéséhez fliz6d6 nemzetgazdasagi érdekek
abban is kifejezésre jutnak, hogy a befektetési alapokra voantkozd
torvényi rendelkezések igen szigoru, a kockazat alacsonyan tartasara
rendeltetett prudenciélis szabalyokat irnak el6, ezek mindenkori
betartasanak biztositdsara pedig szintlgy igen szigorG fellgyeleti
tevékenységet rendelnek.

A kockézati t6ke mind a pénztulajdonosok, mind a tékét keresd
véllalkozasok szaméra a pénz- és tékepiacnak egy masik szegmensét
hozza létre. Rendeltetése, hogy magasabb kockazattartalmd befek-
tetések vallalasaval a téke iranti keresletnek - jelestl a vallalkozasok
téke keresletének - olyan tertletét fedje le, amelyen a finanszirozasi
kinalatot hordoz6 més piaci szereplék nem, vagy csak igen erés korla-
tok kozétt dolgoznak. Ezzel a pénztulajdonosok szamara éhatatlanul
mas mindséget is képvisel: magasabb hozamok elérésének lehet6ségét
kinalja azoknak, akik hajlandéak - ennek elkerilhetetlen ellentétele-
ként - magasabb kockézattartalm( befektetésbe tenni a pénziket. A
forrasgy(jt6ként megjelené kockazati t6ke mindezzel nem jelent sem
jobb sem rosszabb mingéséget, mint az egyéb befektetési eszkozok,
hanem mast: mashol helyezkedik el azon a skalan, amely azok kocka-
zattartalmat és hozamesélyeit osztalyozza.

Jellemz6 példa erre, hogy a befektetési tarsasagokndl alap-
kovetelmény, hogy rendszeresen mérjék fel a vagyonukat és hozzak
nyilvanossagra annak mér@szamat, az Gn. nettd eszkozértékiket. A
kockézati téke alapok cégek befektetéseinek értéke Aaltaldban nem
allapithaté meg olyan megbizhatd és naprakész mdédon, ahogyan a
befektetési alap tarcajdban levé vagyontargyaké. Ennek oka, hogy
azok indulé vagy Uj novekedési palyara all6 vallalkozasokba fektetnek
be és az ennek ellenértékeként szerzett tulajdoni részesedésiik piaci
értéke majd csak akkor mutatkozik meg, ha sor keril azok tényleges
eladasara. Kovetkezésképpen a kockazati téke alap nettd eszkoz-
értékének rendszeres kimutatdsa nagyon komoly technikai nehéz-
ségeket vetne fel, s legalabb is kétséges lenne e mutaté megbizhatdsa-
ga-

A dbntés magva végul is az volt, hogy a befektet6k védelme
érdekében feltétlenul el kell kertilni, hogy az ott forrasgydjtéként meg-
jelend kockazati t6ke cégek 0Osszetéveszthetbek legyenek a maés
mindséget képviseld szerepl6kkel, igy egyebek kozt a befektetési
alapokkal. Ugyanezt igényli a pénz- és t6kepiac zavartalan miiko-
désének védelme is. A befektetési alapokat tekintve nem kétséges,
hogy mind azoknak, mind a kockazati t6kének igen sokat artana, ha
ezek dsszetéveszthetbek lennének egymaéssal, hiszen mindketté mas és

mas elvarasok kielégitésére jott létre.
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