MARKUS Csaba

A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETES
JOGI INFRASTRUKTURAJA:

Az elmult hat esztend6ben a magyar véllalati befektetések piacdn mind izmosabb versenytars-
ként jelentek meg a kockéazati t6kebefekteték. A kérdéskorhdz kapcsolddd jogi relevanciak
elemzését megel6z6en a szerz6 fel kivanja tarni a kifejezes jelentéstartalmat, s el kivanja azt
hatarolni mas tipusu befektetési lehet6ségektdl. Ismerteti a kockézati téke és a magyar jog
kapcsolatrendszerét, a szindikatusi szerzédés fogalmat és szerepét, valamint a kockazati t6ke-

finanszirozas korlatait.

A voltaire-i intelem fényében - a magyar saja-
tossdgokat szem el6tt tartva - szémba kell venni
a kockazati tékefinanszirozas legfontosabb
ismérveit.2 A pontos meghatarozast neheziti,
hogy a kocké&zati t6kebefektetésnek nincs
altalanosan elfogadott nemzetkézi definicioja,
ami nem véletlen, hiszen az lzletdg fejlédése
még a hasonld gazdasagi berendezkedésl orsza-
gokban is eltér6en alakult.

A nemzetkdzi szakirodalom szerint a kocké-
zati t6kebefektetés jellemzéen vallalkozoi t6ké-
vel finanszirozott olyan kdzép- és hosszu tava -
altaldban hat-nyolc évre sz0l0 - befektetés, amely-
nek célpontjai a t6zsdén nem szerepld, magas
ndvekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasok
(Coopers & Lybrand [1994]).

A kockazati t6kebefektetd pénziigyi befek-
tet6ként olyan magas kockézatu véallalkozasok-
ban szerez részesedést, amelyek a befektetés id6-
tartaméanak lejartakor a tervezett hozammal
novelt befektetett t6két biztositjak. A cél tehat a
profitmaximalizalas - ennek tipikus forméja az
osztalék tipusu jovedelem. A befektet6 a vallal-
kozésban részesedést szerez,3 befektetésének
joszerivel ez az egyetlen biztositéka. A vallal-
kozé ugyanis rendszerint birtokdban van a szik-
séges szakismereteknek, a t6kefinanszirozas a
vallalkozéasban rejlé ndvekedési lehet6ségeket
aknazza ki, de el6segitheti a hatékonyabb érté-
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,»Ha beszélgetni akarsz, hatarozd meg szavaidat!

kesitési rendszer kiépitését, javithatja a vallal-
kozés marketingmunkajat, erésitheti a vezetés és
az irdnyitads pozicidit. A finanszirozasra a val-
lalkozas barmelyik fazisaban sor keriilhet: alkal-
mazhatd az induld (start-up) tarsasdgoknal,
kezdeti fejlesztésnél (early development), ter-
jeszkedésnél (expansion), a véllalat atszerve-
zésénél (restructuring of a business), vallalat-
felvéasarlasoknal (acquisition), forgotéke novelé-
sénél (expansion of working capital), vagy a val-
lalkozés adossaganak csokkentésénél (reduction
of acompany's debt)4.

A tobbségében kilfoldi eredetl téketulajdo-
nosoknak az anyaorszaguk megszokott kockazati
szintjéhez képest szamolniuk kell néhany tovabbi
kockéazati tényezdvel. A piacgazdasag intéz-
meényrendszerének kiépitésének folyamataban - a
makrogazdasagi viszonyok ismeretében -
Magyarorszag tipikusan an. feljov6 piacnak
szamit, igy a befektetéseknek fedeznitk kell az
elvalt 10-15 %-os nyereségen tul a relative ma-
gasabb orszagkockézatbdl szdrmazé tovabbi
5-10 %-ot, amihez hozzdadddik még az éves
szinten 25-30 %-os inflacio, amely a jelenlegi
gazdasagi kortlmények kozott 40-50 %-os pro-
fittartalmat kovetelne. Ez a nyereség szinte
elérhetetlen, hiszen a kilfoldi befekteték még az
inflaciot meghaladd éves nyereséget is nehezen
termelik meg, igy a kockazati befekteté kulfoldi
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tulajdonosainak elvarasat GBP- vagy USD-ala-
pon teljesiteni szinte lehetetlen.

A magyar kockazati t6ke szektor szamos tipi-
kusnak nevezhetd jellemvonassal rendelkezik,
amelyek részben eltérnek, részben egybeesnek a
fejlett orszdgok kockazati t6kebefektetbinek atti-
tidjeivel. A hazai viszonyok kozott egyes kocka-
zati faktorok hatvanyozottabban vannak jelen, de
meghatéroz6 szerephez jut szamos, mas orsza-
gokban kevésbé szignifikans korilmény is. A
kockézati t6ke fogalma Magyarorszagon vi-
szonylag ismeretlen, m(ikddési mechanizmusa és
sajatossagai pedig még kevéshé tisztazottak a
relevans piaci és szabalyozdi szinteken. A fogal-
mat beburkold misztikus kod elapasztja a tobb-
ségében csaladi, rokoni alapon szervez6d6 ma-
ganvallalkozasok egyuttmiikodési kedvét, s ez
kiegészil a privatizacié helyenként diszpreferald
hatasaival, a t6kepiac ellentmondésaival és a jogi
hattér anomaliaival. Az egyes tényez6k jotekony-
nak csak ironikusan nevezhet6 egyuttes kdvet-
kezményeként az indul6 vagy korai fejl6dési pe-
riodusban levé vallalkozasok finanszirozésa igy
valik a ,,kockazatiénal is kockazatosabb befek-
tetéssé. A kockézati t6kebefektetd tulajdonosi
jogositvanyaival pozitivan befolyasolja a vallal-
kozés fejlédeset, hiszen a profitot elssorban a
kilépéskor realizélja t6kenyereség formajaban. A
hazai piacon azonban jellemz6 az osztalék for-
méajaban torténd kifizetés is.

A kockazati t6kebefektetés Ujszerliségéb6l és
a makrogazdasagi kortilmények valtozékonysa-
gabdl fakaddéan egyre gyakoribb a vallalkozasok
hands-on tipusi menedzselése, amikor a befek-
tetd nem csupén de facto a tanécsaival, tapaszta-
lataival, hanem de jure is részt vesz az iranyités-
ban a felligyel6bizottsagi, igazgatésagi poziciok
birtokéaban.

A hazai kockazati t6ke szektor egyik legjel-
lemzdébb sajatossaga a tobb ldbon allds. Ennek
fényében a befekteték a kockazati t6kebefekte-
téshél eredd kockazat ésszer( teritése érdekében
t6kéjuk jelentés hanyadat egyidejlleg tézsdei
cegek részvényeinek vasarlasara forditjak. A sok-
szinliség a befektetési célpontok megvalasztasa-
ban is tikrozddik - a biztonsagos Uzletpolitikatol
vezérelve a befektetések szektoridlisan tagoltak,
nem korlatozodnak egy-egy gazdasagi &gazatra.
A ,tobb labon allas“ tovéabbi példajaként emlit-
hetd - els6sorban a hazai t6ket befektetd cégekre
vonatkozoan -, hogy kordbban egy mésik kocka-
zati t6kebefektet6ben szereztek részesedést, kita-
nulva a nélkilozhetetlen mesterfogasokat, mi-
el6tt onalléan megkezdték volna e tevékeny-
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ségliket. Az 6nall6 miikodés meginduldsa utan
atmenetileg tovabbra is meg6rzik a korabban mas
kockazati t6kebefektet6kben szerzett tulajdoni
hanyadukat.

A kockazati t6ke szektora Magyarorszagon
alig tébb mint egy tucat els6dlegesen ilyen ti-
pusu finanszirozassal foglalkozd céget foglal
magaban, igy a kis szam(, massziv piaci szerepl6
potencidlisan hatékonyabb er6t képvisel, az alta-
luk kezelt t6ke méreténél fogva kevésbe széttore-
dezett e piaci szegmens.5

Akik nélkdl nincs magyar
kockéazati téke piac

Az elmult hét év els6 periddusaban (1989-1991)
- tdbbségében kilfoldi t6kével - olyan orszag-
alapok jelentek meg, amelyek célpontjai dont6en
magyar véllalatok voltak. A befektethet6 tdke-
mennyiséguk jelentés hanyada azonban még
mindig rendelkezésre all, ami két okra is vissza-
vezethetd. A ‘80-as ével végén - képzett hazai
szakemberek hijan - kilfoldieket alkalmaztak,
akik a magyar piacot kevesbé ismerték, méasrészt
a vallalkozok kérében még ma is meglehetdsen
komoly ellenéllast valt ki egy idegen t6ketérs
tulajdonosi mivoltanak elfogadasa. A kovetkez6
két esztenddben (1992-93) nem alapitottak (j
befektetési tarsasagokat, illetve alapokat Ma-
gyarorszagon; az utébbi id6ben (1994-96) pedig
mar elsésorban Kozép-Kelet- és Kelet-Eurdpara
dsszpontosito regionalis alapok jelentek meg.

A kozel fél millidrd dollarbdl még befektet-
het6 150 millié dollar arra utal, hogy a portfolidk
bévitése akadalyokba (tkdzik (Markus [1996]).
A korlatok kozul némelyik adottsagként keze-
lendd (pl. a hazai piac szlikdssége), nem véltoz-
tathatd, mas tényez6k viszont realisan csupan
hosszabb tavon javithatéak (pl. alacsonyabb
inflacio, véllalkozésbarat gazdasagi kornyezet).
A jelzett tendencia azt mutatja, hogy a poten-
cidlis célvallalatok szama csokken, igy a befek-
tet6knek egymaéssal és a privatizacié szamukra
hatranyos feltételeivel egyarant meg kell kiizde-
nitik.6 Az elmalt két évben a regionalis alapok
megjelenése szintén a magyar piac telit6dését
tAmasztja ala, masrészt jelzi azt is, hogy a kor-
nyezd orszagok kedvelt befektetési célpontokka
valasa fokozta a befektetékért folytatott versenyt,
igy a kockazati t6kebefektetés céljabol felhalmo-
zott - és jelent6s részben mar befektetett - t6ke
tovabbi ,,mozgdsitdsahoz* Ujabb lendiiletet rovid
idén belll a jogi-szabalyozasi konnyitések, ked-
vezmények adhatnanak.
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A Klasszikus meghatéarozés szerinti kockazati
t6kebefektetés allami kezdeményezéssel a ‘80-as
évek végeén jelent meg, tradiciondlisan a vilag-
szinvonald, innovativ tartalmat hordoz6 magyar
talalméanyok kifejlesztését elésegitve. E katego-
ridba sorolhaté az 1989-ben alapitott Multinova
kft., valamint az 1990-ben létrehozott Covent
Ipari Kockazati T6ke Befektet6 Rt. - jogelédje
az lpari Kockézati Téke kft. -, amelyre egyarant
jellemz6 a tobbségi kdzvetlen allami részvétel (a
Multinova kft. esetében az Orszdgos Ml(iszaki
Fejlesztési Bizottsag, a Covent Rt. esetén az Ipari
és Kereskedelmi Minisztérium révén). Az emli-
tett két tarsasag egyuttesen kb. hat milli6 USD
tOkét kezel, amelyb6l hozzavetdlegesen 4,8 mil-
li6 USD-t fektettek be. Az els6 néhany év utan
azonban nyilvanvalova valt, hogy kizarolag
innovacios tartalmu befektetésekbe kockazati
tékét invesztalni még e finanszirozasi mod szo-
kasos mértékl kockazati szintjehez képest is tul-
s&gosan veszélyes. Ennek kovetkeztében az em-
litett tarsasagok portolidjaba a fejlesztési tipusu
befektetéseken tdl tarsasagi befektetések is bek-
erultek, bizonyitva az Uzletag hazai fejl6désenek
egyik legfontosabb sajatossagat, a diverzifika-
ciot.

A kockéazati t6kebefektetés els6dleges cél-
pontjai a hazai viszonylatban kdzép- és nagyval-
lalatoknak tekinthet6 cégek. E vallalati kor téke-
igényét féként a kulfélddn bejegyzett befektetési
alapok t6kéje elégiti ki, amelyek tanacs-adadi,
esetleg vagyonkezel6i a Magyarorszéagon bejegy-
zett tarsasagok. A kulfoldi téke dominancidja hat
kalfoldi alapban dsszpontosul (First Hungary
Fund Ltd., Hungarian Investment Company Ltd.,
Hungarian-American Enterprise Fund, Euroven-
tures Hungary B.V., Hungarian Capital Fund,
valamint a Hungary Private Equity Fund L.P.),
amelyek egyuttesen mintegy 400 milli6 USD-t
kezelnek (FHF [1993], [1994], [1995]; HIC
[1994]; HAEF [1992], [1993], [1994], [1995]).

Az 0sszes befektethetd t6kéb6l 280 millio
USD - a teljes 6sszeg kb. 70 %-a - mar be van
fektetve, tehat megkozelitéleg 30 %-a var még
befektetésre. A fenti adatok azonban két tovabbi
megjegyzést igényelnek. Az emlitett dsszegbdl
minddssze 190 milli6 USD-t fektettek be nem
t@zsdei tarsasagokba, a masik részét tézsdei rész-
vényekben helyezték el. Méasrészt hozza kell
tenni azt is, hogy a hét alapbdl kett6, a Hungarian
Capital Fund és a Hungarian Private Equity Fund
L.P. csak 1994-ben, illetve 1995-ben alakult, igy
a kezelésiikben levd 48 millio USD, valamint 15
milli6 USD t6kéjik felhasznalasara viszonylag
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rovid id6 allt rendelkezésiikre. A még befekte-
tésre varo t6ke masik része a korabban alapitott
befektetési alapoknal talalhatd (a First Hungarian
Fund Ltd-nél kb. 30 milli6 USD, a Venture Capi-
tal B.V.-nél még kb. 15 milli6 USD, a Hunga-
rian-American Enterprise Fund, valamint az
Euroventures B.V. esetén még kb. 10-10 millié
uUSD.).

Magyarorszagon az egyetlen befektetési ban-
ki tevékenyseget folytatd Magyar Befektetési és
Fejlesztési Bank Rt7(a tovabbiakban MBFB Rt.)
a regiondlis fejlesztési tarsasagain keresztil foly-
tat kockézati tékefinanszirozast. E tarsasdgok a
regiondlis kdzpontokban miikddnek, igy orszagos
lefedettséget biztositanak, tékeforrast kinalva a
vidéki tarsasagok szamara. A helyi énkormany-
zatok, vallalkozék bevonasaval alapitott, és az
MBFB Rt. tobbségi tulajdonaban levd tarsasdgok
a kezelésiikben levd 25 milli6 USD-nyi t6kének
kb. 20 %-at, mintegy 5 milli6 USD-t fektettek be
(MBFB [1995]).

A kockazati t6kebefektetésre fordithatd hazai
magant6ke tobbsége a sokféle pénziigyi-szolgal-
tatd tevékenységet folytatd6 Dunaholding Rt-ben
dsszpontosul, ennek nagysdga 57 milli6 USD
érték(re becsulhetd (Dunaholding [1995]).

A kockazati téke gyakorlati funkcioja tehat a
rendelkezésre allg, illetve a ténylegesen befek-
tetett tlkenagysag alapjan is lemérheté. Méasrész-
rél a viszonylag gyorsan valtozé makrogazdasagi
korulmények mellett Iényeges hatést fejt ki a piac
mas szerepl6ire, amennyiben a hosszu tavu ter-
vezeés és befektetés gondolkodasmadjat képviseli.

A kockézati téke és a magyar jog

A kiilonbodz6 befektetési tipusokhoz képest a
hazai szabalyozési kdrnyezet nem honorélja a
kockazati t6kefinanszirozas specialis mivoltat;
ellentétben méas orszagokkal (pl. Nagy-Britannia,
Hollandia stb.), ahol 6nallé tarsasagi formakon,
adokedvezményeken, illetve ezek 6sszefliggd
rendszerén keresztll tdmogatja a kormanyzat az
agazat szerepl6it. Az érem masik oldala azonban
az, hogy az Uzletdg rovid hazai torténete minded-
dig nem teremtett jogalkotasi kényszert az adek-
vat jogintézmények megalkotasa érdekeében. A
befektetések 6sztonzésének allamilag kiépitett
struktiraja azonban feltételezi a kockazati téke-
befektetés legalabbis viszonylagosan koriilhata-
rolt fogalmét.

Tényleges jogi meghatarozas hidnyaban a be-
sorolas Ondefinialason alapul - a tékebefektet6k
ebbéli minéségukben sem kizardlag kockazati t6-
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kések, s ugyanakkor szamos 6énmagat annak te-
kintd befektetd tevékenysége nem felel meg e
finanszirozasi forma kdvetelményeinek. A koc-
kazati t6ketulajdonosok korérél attekintést kap-
hatunk a Magyar Kockazati Téke Egyestlet (a
tovabbiakban: MKTE) Osszetétele alapjan
(MKTE [1995]). A belépés feltételei ugyanis al-
kalmasak arra, hogy ténylegesen kockazati t6ke-
befektet6k valjanak az érdekképviseleti szerv
tagjaiva.8

A hatalyos magyar jog és e befektetési forma kapcso-
lata néhany sarkalatos kérdés megvalaszolasat
igényli:

« Specialis jogintézmények hianyaban a befek-
tet6k milyen jogi keretek kdzott végezhetik
tevékenységiiket?

e Milyen eszkdzok allnak a befektetd rendelkezé-
sére a célvallalat ellendrzésére, tevékeny-
ségének pozitiv iranyd befolyasolasara?

« Melyek a kockazati t6kések leggyakrabban el6-
fordul6jogi nehézségei?

A t6kepiacon miikod6 vallalkozasok a gazdasagi
tarsasagokrdl szol6 1988. évi VI. torvény (a to-
vabbiakban: Gt.) t6keegyesit6 tarsasagi formai-
ban miikddnek (korlatolt felelsségli tarsasag,
részvénytarsasdg - a tovabbiakban: kft., rt.), mint
példaul az értékpapirforgalmazok, a biztositok, a
befektetési alapkezel6k, a letétkezel6k vagy a
pénzintézetek. A két tarsasdgi forma azonban a
befektet§ szaméara nem azonos. A kockazati toke-
befektetés szempontjabol csak két szignifikans
eltérést emlitenék. Az rt.-ben a tagsdgi jogokat
megtestesitd ertékpapir a részvény, ezzel szem-
ben a kft.-ben a tarsasag cégbirdsagi bejegyzését
kovetben a tagok jogait, valamint a tarsasag va-
gyonabol az 6ket megilletd vagyoni hanyadot az
Uzletrész testesiti meg, amely értékpapirként nem
értelmezhet6. Az lzletrésznek e tulajdonsaga vi-
szont jelent6sen csokkenti az Uizletrész forgalom-
képességét, mivel megneheziti a tarsasag realis
piaci értékének meghatarozasat. Ugyanakkor
lehetetlenné teszi a tarsasag esetleges t6zsdei
értékesitését,9 hiszen a BET-en Uzletrészek nem
foroghatnak.

A maésik lényeges kilonbség a két tarsasagi
forma kozott a kockézati tékések szempontjabdl
az, hogy a Gt. a kft. esetén expressis verbis tiltja
a tagok nyilvanos felhivas atjan torténd Ossze-
gy(jtését (Gt. 156. 8 (2) bek.), ellenben az rt. ala-
pitdsanal a torvény fészabalyként a nyilvanos
alapitast szabalyozza, a zart kor( alapitast csak
szubszidiarius jelleggel rogziti (260. § (1)—3).
bek.)10. A befektet6k tehat a hagyomanyos ke-

VEZETESTUDOMANY
1997. 02. szam

reskedelmi tarsasdgok formajaban mikodé val-
lalkozasokban szerezhetnek részesedést. A kér-
dés masik oldala az, hogy maguk a kockazati
t6kések milyen tarsasagi formék kozil valaszt-
hatnak?

A kilfoldi tulajdonosi hattérrel mikddék
tipikusan valamelyik off-shore kzpontban van-
nak bejegyezve, mig a hazai tulajdontak a cél-
véllalatokhoz hasonléan - speciélis jogintéz-
mények hianyaban - kft.-k, illetve rt.-k. A gaz-
dasagi tarsasdgok jogi-szervezeti formajanak su-
lyos hatranya, hogy a befektet§ a tarsasdg sajat
tokéjét éli fel, ellentétben egy kockazati téke-
alappal, ahol az alap elkilonilt jogi személyként,
onallé vagyontdmegként jelenik meg, s ehhez
kapcsolddik egy szervezetileg kulonallo tanécs-
add. A kozeljov6ben azonban varhatéan sor kerdil
a befektetési alapokrdl sz6l6 1991. évi LXIII.
torvény maodositasara, amely lehet6séget teremt
majd a kock&zati t6kealapok létrehozataléra - re-
mélhetéen szamos szamviteli, addzasi nehézseget
megoldva.

A masik kulcskérdés annak megitélése, hogy
a befektetések védelme milyen garancialis szaba-
lyokkal bastydzhato korul? A t6keegyesitd tar-
sasagok két tipusahoz - a kft.-hez és az rt.-hez -
fliz6d6 befektetdi jogok ésszer(ien a tulajdonosi
jogositvanyokat jelentik, amelyek harom részre
bonthatdak: a térvény altal biztositott jogok -
ezekt6l a szerz6d6 partnerek nem térhetnek el -,
a felek szabad és egyez§ akarataval meghataro-
zott jogok és kotelezettségek, valamint a szindi-
katusi szerz6désben rogzitett rendelkezések. A
vallalkoz6 és a befektetd Uzleti kapcsolatanak
részletszabalyait tartalmazd szindikatusi szerzé-
dés egyes elemei beépithetdek a tarsasagi szerz6-
désbe, de a szindikatusi szerz6dés és a tarsasagi
jog osszhangjanak megitélésében az egységes
cégbirdsagi gyakorlat hianya miatt célszer( elé-
zetes, informalis kontrollt kérni a cégbirdsagtal.
A masik lényeges, am iratlan ,kovetelmény* a
szindikatusi szerz6dés megfeleld id6zitése. A
kockazati t6kések egybehangzé tapasztalata
alapjan a tarsasagi szerz6dés megkotésekor a be-
fektetd Iényegesen jobb térgyalési poziciot tud
kialkudni, mint a szerz6dés esetleges kés6bbi
madositasakor. Ennek egyik oka az, hogy a szin-
dikatusi szerz&dés érvenyesitése nehezebb, mint
a tarsasagi szerz6désé,1l masrészt a tényleges
érvényesithetéséget sajnalatos médon tompitjak a
jogalkalmazés buktatdi (az eljarasok elhizddasa,
a specialis szakismeretek hianya stb.).

A hands-on tipusu, aktiv befektet6i maga-
tartds érvényesitése a véallalkozas nagyobb ki-
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sebbségi - 25 %-ot meghaladdé  vagy tobbségi -
50 %-nal tobb - tulajdoni hanyadanak megszer-
zéseben manifesztaladik. A kockazati tékes tobb-
ségi pozicid birtokdban képes az Uzletmenetet
ellen6rizni és szilkség esetén befolyésolni. Ezzel
szemben a kisebbségi részesedést megszerzd
befektetd helyzete ardnytalanul kevesebb jogi
biztositékkal van Ovezve, igy kényszer(ien is
nagy szerepet kap a torvényben lefektetett esz-
kozrendszert kiegészit6 szindikatusi szerz6dés.

A tulajdoni hényad nagysagan kivul a val-
lalkozas tarsasagi formaja a masik lényeges, a
befektetd jogviszonyait meghatarozé tényezé. A
kft.-ben és az rt.-ben tulajdont szerzett befektet6t
megilletik a tagok részére a torvény altal biztosi-
tott, sui generis jogok - egyéni jogok, valamint a
tagok meghatéarozott csoportjai altal kollektiven
gyakorolhat6 jogok egyarént. Az egyéni jogok
egyik része a vagyoni jelleg( - kft. esetén a nye-
reségh0l vald részesedés és a veszteseg viselé-
sének joga, az rt.-nél pedig a részvénnyel valo
rendelkezés joga, a likvidicié hanyadhoz valo jog
és az osztalékhoz val6 jog -, mésok viszont a
szervezeti mikaodes ellen6rzését szolgaljak.

E szervezeti jogositvanyok kozil - a kiilon-
boz6 strukturalis felépités ellenére - egyes jogok
mindkét tarsasagi formanal felfedezhet6k, mint
példaul a kdzgydléshez, illetve a taggydléshez
kapcsolodd reszvételi, szavazati €s inditvanyté-
teli jog; mig mésok hiven tikrozik a kft. és az rt.
megkllonbdztet6 jegyeit - a tarsasagi hataroza-
tok birdsag el6tti megtamadasanak joga a kft.
tagja szamara egyéni jogként, ellenben az rt.
esetén csak kollektiv jogként gyakorolhat6. Az
egyes befektet6ket megillet§ egyéni jogokon tul
a befektet6k torvényben meghatéarozott csoportjai
szamara biztositott jogokat a kollektiv jogositva-
nyok foglaljak magukban - alkalmazasuk rend-
kivll széles kord, hiszen a Gt. taxative megha-
tarozza az egyes kérdéskoroket aszerint, hogy
azok egyhangu dontést, az alaptéke, illetve a
torzstbke 10 %-at, mindsitett tobbséget, vagy
egyszer( tobbséget igényelnek-e. A kockazati
tékésekre jellemz6 kisebbségi részesedés nézé-
pontjabdl ezek a kategdridk a kisebbségi mindség
kilénféle tipusaiként aposztrofalhatéak. E kol-
lektiv jogokon keresztul a befektet§ csupéan a
stratégiai fontossagu kérdéseket képes korlato-
zottan befolyasa ala vonni, és ez a befolyas csak
meglehetdsen formalizalt moédon, viszonylag
hossz( atfutasi id6 elteltével érvényesithetd.

A legalapvetébb Uzleti érdekek tisztazasat
atfogo, egyhangu dontéssel modosithatd targy-
korok a tagi pozicio egyoldaltan kedvez6tlenebb,
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a tébbség szdmara biztositott jogok visszaélés-
szer(i alkalmazésaval tortén6 maddositasanak
elharitasat célozzak (a befektetd szerzddesben
rogzitett kotelezettségei nem ndvelhet6ek, Uj
kotelezettségek részére nem allapithatdak meg és
kulon jogai nem csorbithatéak, az rt. szabalyo-
zésénal pedig az alapszabalytol valé eltérés és a
kdzgy(lésen nem szerepl6 kérdések elbiralasa
tartozik ide).

A torzstéke, illetve az alapt6ke legaldbb tiz
%-at képvisel§ tagok eszkoztara az aktiv tulaj-
donosi statust allitja el6térbe, amikor az el&irt
torvényi feltételek teljesitésével kezdeményez-
hetik a tarsasag legfébb szervének Osszehivasat,
az Uzletvezetés kontrolljat, kartéritési igény ér-
vényesitését, de javaslatot tehetnek inditvany el6-
terjesztésére is.

A pénzigyi befektet6 aspektusabol kényes
pontnak szamit a mindsitett, illetve az egyszer(
tobbséggel elbirdlhatd kérdések szétvalasztasa. A
rendszerint szétaprozottabb befekteté megakada-
lyozhatja az alapt6ke felemelését vagy leszal-
litdsat, utjat allhatja a vallalat més tarsasaggal
torténd egyesulésének, beolvadasanak, de kizé-
rolag a Gt. klauzulai alapjan ugyanezen befektet6
megkerilésével érvényes és jogszer(i hatarozat
hozhat6 olyan ,,jelentéktelen* igyekben mint a
mérleg megallapitasa, esetleg az éves nyereseg
felosztasa. Egy artikulalt jogi-szabalyozasi
kornyezetben felcseperedd kulfoldi, aki kicsiny
orszagunk éghajlatat - meggondolatlanul - ked-
vezOnek taldlja dsszekuporgatott tékéjének fial-
tatasara, nem kevéshé megdobbent6 helyzetbe
kerulhet akkor, ha egy kft.-ben vasarol 30 %-0s
részesedést. Ennek birtokéban legfeljebb szomo-
rian tudomasul veheti, hogy tulajdonostarsa az 6
megkérdezése nélkul dont a torzstéke felemelé-
sérél, leszallitasarol, a mérleg megéllapitasarol, a
nyereség felosztasarol, a tisztségvisel6k barme-
lyikének anyagi felelGsségre vonasarol, s rosszal-
16 fejcsovalas helyett cselekvd partnerré akkor
valhat, amikor - immar ajog aldasos tAmogatasat
élvezve - a tobbségi tulajdonossal szemben hoz-
zajérulasanak megtagadasaval lehetetlenné teheti
akar a tarsasagi szerz6des (alapszabaly) modosi-
tasat, a vezetd tisztségvisel6k visszahivasat, vagy
akar a tarsasdg megsziintetését.

Az el6z6ekben vazlatosan attekintett torvényi
jogok egy kockazati t6késnek 6nmagaban inkabb
obstrukcios iz(i eszkdzoket ad a kezébe; e sajatos
finanszirozasi format méltanyolo jogi hattér nél-
kil a vallalkoz6 és a befekteté napi egyuttm-
kddése a diszpozitivitas elvének legfeljebb az
alapjait rakhatja le. Ez az elv annyit jelent, hogy
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a szerz6dést kotd felek - adott esetben a val-
lalkoz0 és a kockazati t6kés - a Gt. altal meg-
hatérozott korben egyezd akarattal eltérhetnek a
megjelolt szabalyoktol. A torvényalkotd ily mo-
don ,.lazit* a torvény szoritadsan, de ez a szabad-
sdg meg falakkal van korbevéve. Olyan ez, mint-
ha egy az eddiginél kissé tagasabb terembe zért
oroszlanban egy pillanatra a szabadulés csalfa
képzetét keltenénk.

A jatékszabalyok gytjteménye
- aszindikatusi szerzodés

A kockézati t6kebefektetés szamara az ideélis
feltételeket a faltoré kosként szerepld, korabban
mar emlitett szindikatusi szerz6dés teremtheti
meg. A szindikatusi szerz6déshen testet dlthetnek
a tarsasag egyéni vonasai, specialis arculata - igy
tolthet6ek meg valddi tartalommal a torvény
tipikus esetekre szabott rendelkezései. Az alabbi-
akban megkisérlem 6sszefoglalni - a befekteték
gyakorlatdnak attanulményozésa utan - a szindi-
katusi szerz6dések legjellemzébb elemeit.

A szindikatusi szerz6dés remélhetéen két
partner kdélcsonds engedmenyekkel tarkitott alku-
janak az eredménye. Ezen keresztlll a befektetd
novelheti befolyasat az ellen6rzés egyik - tag-
gydlés, illetve kozgy(ilés - vagy maésik szervében
- felugyeld bizottsag - éppugy, mint az operativ
iranyitas testlletéiben. Az egyes poziciok meg-
erésitése a mindennapokban feltehetéen kevésbé
tekinthetd stratégiai szempontoktdl vezéreltnek,
sokkal inkabb annak a fliggvénye, hogy a vallal-
koz6 mennyire ismeri fel a befektet egyes kiko-
téseinek jelent6ségét. A kockézati tékések szinte
minden alkalommal legaldbb egy képviselével
részt vesznek a felligyel§ bizottsdg munkéajaban.
Bér az iratbetekintés jogaval élve a befektet bar-
mikor betekintést kaphat a tarsasdg mikddéserél,
a folyamatos ellenérzést ellaté szerv a pontos
tajékoztatas lehetGségét intézkedésre felhatalma-
z0 jogositvanyokkal pérositja. Legalabb egy fel-
ugyeld bizottsdgi tag delegéaldsakor a befektetd
képviselGje a tarsasag legfébb szerve elé terjesz-
tend6 valamennyi jelentést, tovabba a mérleget
és a vagyonkimutatast atvizsgalhatja, a taggy-
Iésen hozzaszo6lhat, a vezet6 tisztségviselSktél
felvilagositast kérhet és a tarsasag konyveit meg-
vizsgélhatja vagy megvizsgaltathatja. A felligye-
16 bizottsag elndkének vagy legaldbb két masik
tag delegéalésaval a befektet6nek jogaban all el-
rendelnie a feligyel6 bizottsdg 6sszehivasat. A
felligyeld bizottsdg 0sszehivasara vonatkozo
lehet6ség megszerzésének segitségével a fel-
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ugyel6 bizottsdgban konnyen elérheti a tarsasag
legf6bb szervének Osszehivasat. A vallalkozas
alapitasanal jelen levd befektetd a tarsasagi szer-
z6désben - a torvény erejénél fogva - meghata-
rozhatja a felligyel6 bizottsag tagjainak szemé-
lyét az els6 harom évre. Az rt. belsé felépitésével
dsszhangban &llhat egy flggetlenitett bels6 el-
lendr befektetd altali kijelolésének kikdtése, aki
nagy szabadsagfokkal rendelkezve a kockazati
t6kés meghosszabbitott karjaként tevékenykedhet
- afelugyel6 bizottsag ellenbrzése alatt.

Az rt.-ben a kozgyllés tényleges sulya kicsi,
a valdsagban az igazgatdsag altal el6terjesztett
javaslatokat mérlegeli, val6di mozgéstere ennél-
fogva meglehetésen csekély. A kft-hez hasonl6an
az rt.-nél is kijelolheték olyan finomabb eszko-
z0k, amelyek legalabbis megkdnnyitik a dontési
folyamat kedvezd iranyban torténd befolyéso-
lasat. A kozgydilés, vagy a taggy(lés Uléseit le-
vezetd elnok személyének kijelolése az egyes
dontéseknél az érdekeltség megallapitasa szem-
pontjabdl kuléndsen fontos,12 hiszen modosithat-
ja az eredetileg megallapitott szavazati aranyo-
kat. A kft. taggy(lésének dontési kompetencidja
tovabb bévithet6 a taggy(lés hataskorének kiter-
jesztésével, méas szervek hataskorének jogszer(
elvonésaval, tovabba a szavazati jog mértékének
meghatarozasaval.

A jelzett torekvéseken tul szamos egyéb biz-
tonsagi klauzula er6sitheti a befektetd helyzetét.
A jogtalan t6kekivonds elkeriilése érdekében a
torvény is nyujt garanciakat,13 de el6irhat6 a
befektet6k hozzajarulasat is igényl6 beleegyezés
vagy felugyel6 bizottsdgi ellenjegyzés mas tar-
sasagban ellatandd vezet6i tisztségvisel6i meg-
bizés elvéllaldsdhoz, masrészt - altaldban a sajat
t6ke 10-15 %-&ban - Ugyleti limit &llithatd fel,
amely alatt az ligyvezet§ onallé dontési jogot
kaphat. A kisebb 0sszeg(, folyamatos t6kekivo-
nas az Ugyletek nagysdganak éves osszesitésével
keriilhetd el. Az ellen6rzés fokozasa céljabol
stirithet6 a kotelez6 jelentéstétel (havi vagy
negyedéves), a konyvvizsgald kivélasztasanal a
kockazati tOkés egyetértési jogot gyakorolhat,
kijelolheti a vallalkozds szamlavezet6 bankjat,
érvényesitheti az 4zsios befektetést,14 vagy
kodzrem(kodhet a komplex finanszirozésoknal. A
kockazati tékefinanszirozason kivil a véllalkozas
mas finanszirozasi igényeit (pl. eszkdzfinan-
szirozas, lizing, forgdeszkdzfinanszirozas) is
kizardlag a befektet6 altal meghatarozott pénz-
tgyi intézménytél veheti igénybe a vallalkozo.
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A kockézati t6kefinanszirozas koriatai

A kockazati t6kefinanszirozast korilvevo jog-
szabalyi kornyezet olyan elemeket is hordoz,
amelyek hatraltatjak vagy egyenesen gatoljak az
Uzletag tovabbi fejlédését. A szabalyozorendsze-
reken belll és azok kozott fellépé anomalidk
részben a makrogazdasagi valtozasokra vezet-
het6k vissza, de ezek leklizdésével egyidejiileg
az Eurdpai Unidhoz térténd csatlakozas érdeké-
ben vallalat jogharmonizacids kotelezettség is
adekvat valaszokat kovetel a jogalkotoktol. A
hazai jogi infrastruktura kialakitasanak nehéz-
sége abban rejlik, hogy egy belsé gazdaséagpoli-
tikai-tarsadalmi atalakulassal parhuzamosan egy
globalizaléd6 kapcsolatrendszeren belil kell
megfelelniink az egységesilé Eurdpa varakoza-
sainak.

Az akadalyok természetrajzukat illeten héa-
rom kulonb6z6 csoportba valaszthatdok szét.
Vannak olyanok, amelyek a tarsasagi formatol
fiiggetlendl valamennyi befektet6 szamara ne-
hézséget okoznak. Az 1992. januar 1 Gta hata-
lyos gazdasagi tevékenységek egységes é&gazati
osztalyozési rendszerében (TEAOR) a végezhet6
tevékenysegek kdzott nem szerepel a kockazati
t6kebefektetés. Ezért a kockazati t6kebefektet6k
arra kényszerulnek, hogy az egyéb pénzugyi
tevékenyseg, biztositas és nyugdijalap-kezelés
nélkiil, a pénzigyi tevékenység mashova nem
sorolt kiegészitd szolgéltatasai, és a mashova
nem sorolt gazdasagi tevékenységet segit6 ta-
nacsadas mint tevékenysegi agak alatt mikdd-
jenek.

A kockazati t6kebefektetés elterjedéséhez
hozzajarulhatna az (j tipust mikddési formak
kialakitasa. A kockéazati t6kealapok mar emlitett
varhatd megjelenése dicséretes probalkozas -
értéke azonban a tényleges alkalmazhat6saggal
lesz mérhet6. A tarsasagi jogban attorés kevésbé
remélhet6. A hatalyos joganyag egyik vezérelve
a tarsasagi forméak szigoru tipuskényszere, amely
csupan elvi lehetéséget kinal a kiilonbdzé tarsa-
s&gok egyes elemeinek keveredésére.

Egy maésik kérdés a tarsasdgok vagyonaval
fligg Gssze. A tarsasagok vagyona két részre bont-
hat6: megkllonboztethetlink vagyoni és nem
vagyoni hozzajarulast. Ez utobbi - kdzkelet(
nevén az apport - barmilyen vagyoni értékkel
rendelkezd, forgalomképes dolog, szellemi
alkotés vagy vagyoni érték( jog lehet. A kft-re és
az rt-re vonatkozd kulén szabalyok viszont
apportként olyan végrehajhatd dolgot, szellemi
alkotast vagy vagyoni értek(i jogot fogadnak el,
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amely utobb harmadik személy hozzajarulésa
nélkll ruhazhato a. A kft. esetén alapitaskor a
vagyoni hozzajarulds aranya nem lehet kisebb a
torzstbke 30 %-&ndl és 500.000 Ft-nal (ugyanez
az rt. esetén az alapt6ke 30 %-a, és legfeljebb 6t
millio Ft.) Ebb6l kdvetkezben kizardlag apporttal
nem alapithaté gazdasagi tarsasag, de az apport
ardnya az alapitas utan mar felemelhet6. A masik
kérdés annak megitélése, hogy a kitapinthato
bir6i gyakorlat miként itéli meg az apportot? A
kockéazati t6kefinanszirozas részeként a befektetd
gyakran értékkel biré ismereteket, vezetési-szer-
vezési tapasztalatokat ad &t a véllalkozonak - a
tényleges t6kebevonason kiviil. A bir6i gyakorlat
- e tekintetben egységes allapotot képviselve -
elfogadja a know how-t apportként. Az is elkép-
zelhet6, hogy a befektet6 példaul egy épulet bér-
leti jogat apportélja; ennek el6feltételeként meg-
fogalmazddik a forgalomképesség kdvetelménye,
azaz a bérleti jog tulajdonosa el6zetesen és alta-
l&nosan biztositsa az atruhdzésra vonatkozo6 nyi-
latkozatat.

Az apport meghatarozasa mellett az objektiv
vagyonértékelés is nehézségekbe utkdzik, mivel
a torvény csak keretgaranciékat kinal. A nem va-
gyoni hozzajarulast alapitaskor teljes egészében a
tarsasag rendelkezésére kell bocsatani ugy, hogy
a nem vagyoni hozzajarulast szolgatlato tag e
szolgéltatas nyujtasatél szamitott 6t éven at felel
azeért, hogy vagyoni hozzéjarulasanak értéke a
szolgaltatas idején a tarsasagi szerz6désben meg-
jelolt értéknek megfelel, a tarsasag tobbi tagja
jogsérté kozrem(ikddésének elhéritasa celjabdl a
Gt. korlatlanul és egyetemlegesen felel6sséggel
stjtja 6ket minden olyan esetben, amikor vala-
mely tag nem pénzbeli hozzajaruldsat tudomasuk
ellenére a valodi értéket meghaladd értéken fo-
gadtak el. Mindehhez hozzajarul még az a ren-
delkezés, amely az apport értékét a kdnyvvizs-
gald altal meghatarozott értékben maximalizalja.

A vitatott kérdések Ujabb csoportja a kft-ben
szerzett részesedéssel kapcsolatban mertl fel. A
vagyonértékelést - az apport megitélésén tul -
eltorzithatja, hogy a korlatozott forgalomképes-
ség és az értékpapirosithatdsag tilalma miatt az
Uzletrész értéke a tarsasdgi jog segitségével ne-
hezen hatarozhat6 meg. Az lzletrész korlatozot-
tan forgalomkeépes, hiszen a tarsasag tagjaira
ugyan szabadon atruhazhatd, de a kivilalléra
torténd atruhazas eldfeltétele, hogy az izletrész
tulajdonosa a torzsbetétben megtestesulé vagyoni
hozzéjarulasat méar korabban teljes egészében
befizesse. Ilyen esetben a tagot, a tarsasagot és a
tarsasag altal kijeldlt személyt el6vasarlasi jog
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illeti meg. Ha a tarsasag gyakorolja az el6vasar-
l&si jogot, akkor az Uzletrészt kizérdlag a torzs-
t6kén feluli vagyonabol véasarolhatja meg.

A hazai befektet6k személyes benyomasai
alapjan az egyik leggyakoribb probléméat néhany
vallalkozénak a kockazati t6kés mint tag ellen
iranyul6 kizérési kisérlete jelenti. A tagok kizéa-
résanak a torvény két esetkorét kiloniti el, ame-
lyek koziil szamunkra igazén az a kizérési jogcim
relevans, amikor a vallalkozd megitélése szerint
a befektet6nek a tarsasdgban maradasa a tarsasag
céljanak megvaldsulasat nagymértékben veszé-
lyezteti. Ez ugyanis a vallalkozot arra a kisértésre
indithatja, hogy a t6kebevonast kovetéen meg-
szabaduljon partnerétél. A Gt. szerint ez az indok
- szemben a kizaras masik fajtajaval - nem igé-
nyel bizonyithatd mulasztast és nincs elGzetes,
irasbeli felszélitashoz kotve, masrészt fennallhat
az a veszély, hogy a tagkizards mindsitett tobb-
séget igényl6 kérdésében az érdekeltség miatt
nem szavazO befektet6t igy a hatarozatképesség
-, valamint az ennek alapjan szdmitott szavazati
arany - megallapitasandl is figyelmen kivil kell
hagyni. A visszés helyzet feloldaséra a birdi gya-
korlat a kizaré hatérozat harminc napon beluli
megtamadasara nyujt lehetéséget.

Veégul érdemes roviden dsszefoglalni, hogy a
részvénytarsasagba tékével belép6é kockazati t6-
kés milyen problémékkal talalhatja szemben ma-
gat. A tarsasag részvényfajtainak kialakitasa a
kozgy(lés feladata, az egyes részvényfajtak
azonban jonéhéany aprébb kérdés tisztazasat
igénylik. Az osztalékels6bbségi részvények tulaj-
donosai a Gt. szerint més részvényfajtdkat meg-
el6z6en jogosultak osztalékra, mikézben az
ehhez kapcsoldédd szavazati jog korlatozhato
vagy kizarhat6. Az osztalékels6bbségi részvény-
re azonban osztalék csak akkor fizethet6, ha a
tarsasagnak az adott évben van feloszthatd
nyeresége, és az osztalék kifizetésér6l az igaz-
gatdésag hatarozatot hozott. Ha azonban a
szavazati jogot korlatozzak vagy kizarjak és a
biztositott osztalékot valamelyik évben nem vagy
nem teljes egészében fizették ki, és azt a kovet-
kez6 évben sem potolhatjak az arra az évre ese-
dékes osztalékkal egyiitt, akkor az elsébbségi
részvényesek szavazati jogot kapnak, amelyet
mindaddig gyakorolhatnak, amig az elmaradt
osztalékot meg nem kapjék. Ezzel viszont fel-
borul a szavazatok szdmara, aranyéara és a hataro-
zatképességre vonatkozo alapszabalyi rendel-
kezés. A masik elddntetlen kérdés, hogy egy
részvényfajtan belll kikdthetd-e tobbféle elsébb-
ségi jog (pl. likvidicié és osztalékels6bbség egy-
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szerre), és ez igényli-e valamely egyébb jog kor-
latozasat vagy Kizarasat (pl. szavazati jog). igy
ugyanis bizonyos részvényesek valodi szere-
plikhoz képest er6sebb befolyast szerezhetnek.

Az els6bbsegi részvények mellett egy masik
részvenyfajta, a kamatozo részvény birtokéban a
tarsasag koteles a kamatlab alapjan megallapitott
kamatot a részvény tulajdonosanak kifizetni ak-
kor is, ha az rt-nek az adott évben nincs nyere-
sége. Mivel az alapt6ke leszallitasat kivéve tilos
a részvényes reszere kifizetést teljesiteni, ezért a
kamatot az alaptékén fellli vagyonbol lehet
kifizetni.

Ha az rt.-nek nincs alapt6ken feluli vagyona,

vagy az nem fedezi a kamatok 0sszegének Kifi-
zetését, akkor az rt. csak az alaptOke leszallitasa-
val teljesithetné e kotelezettségét, minthogy a
torvény nem biztosit méas lehet6séget. Ezzel vi-
szont megfordul a kotelezettség teljesitésének és
az alapt6ke leszallitasanak viszonya. A kamat-
fizetés el6feltételeként szerepl6 alapt6ke-leszal-
litds ekkor mar a kifizetés teljesitésének indokava
valik.
E tanulmany nem egy széles kor(, aprolékos
munka kivant lenni, sokkal inkabb arra irdnyult,
hogy az ismeretlent6l valé félelemmel meg-
babonazottak szdmara emberkdzelivé tegye a
kockazati t6kefinanszirozést.

A Magyarorszdgon kockazati t6kekent ren-
delkezésre all6 t6ke nagysaga legkevesebb fél
milliard dollarra tehet6, s ez a kdzép-kelet euro-
pai régidban a piacgazdasag kiépitésében élen
jaré orszagokhoz viszonyitva rendkivil magas.
Az lzletdg fejlédésének Ujabb l6kést adhat az
ésszeriien kidolgozott és remélhet8en a tervezett
celoknak megfeleléen kidolgozott jogszabalyok
madositasa.

A véllalkozasbarat korméanyzati filozofia
megvalositdsdnak - a kdzvetlen tdmogatasok
sz(ikuld rendszere mellett - ésszer(i kiegészitése
lehetne egy olyan finanszirozasi forma deklaralt
tdmogatasa, amely a vallalkozasok fellendité-
sében nem csupan részben, hanem teljes mérték-
ben piaci alapon érdekelt. Nem kizart azonban,
hogy az esetleges véltoztatasokat a rovid tavl
fiskalis érdekek megfojtjak, vagy a felel6s sze-
mélyekben az elmult évek eredményei olyan
meggy06z6dést alakitanak ki, amely a ,,mosto-
habb* korilmények kozott helyt allt kockazati
t6kések szaméra sziikségtelennek itéli a jovobeli
segitséget. A megkozelités mechanizmusa ugyan-
is éppen ellentétes. A befektetések legfejlettebb
tipusakent jellemzett kockazati t6kefinanszirozas
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még nem aknazhatta ki a potencialis piaci lehetd-
ségeit, s a hazai kis- és kdzépvallalatokba befek-
tetett t6ke adddicionalis gazdasagi hatasai -
hosszabb tavon - hozzjarulhatnak a nagy becs-
ben tartott makrogazdasagi mutatok javitdsahoz.

Labjegyzet

1 A tanulmany alapjaul az Eurépai Uni6 PHARE Programja és
az Eurdpai Kockazati T6ke Egyesiilet (European Venture Capital
Association - a tovabbiakban: EVCA) iranyitasaval a Magyar
Kockazati T6ke Egyesiilet (a tovabbiakban: MKTE) felkérésére
oOsszeéllitott orszagtanulmany szolgal.

4 A kockazati t6kebevonas témakorében értékelhet6 hazai szak-
irodalom sz(ikosen all rendelkezésre, igy e tanulmany forrasaként
a magyar kockazati t6ke lzletdg relevans piaci szerepl8ivel és
néhany szervezet (Magyar Kockazati T6ke Egyesiilet - a tovab-
biakban: MKTE, Allami Ertékpapir- és Tézsde Feliigyelet)
vezetBivel készitett személyes interjuk, valamint a kockazati t6ke-
befektetd tarsasagok, illetve alapok éves jelentései szolgaltak. A
kutatast az a szandék vezérelte, hogy az egyes befektet6k auditalt
jelentéseib8l és személyes tapasztalataibol els6 alkalommal szii-
lessen egy ne csupan becslésekre, hanem konkrét adatokra ta-
maszkodé munka, amely pontos és hiteles képet festhet e befek-
tetési forma méltanylandé hazai eredményeir6l.

3 Kilasszikusan a kockazati t6kések kisebbségi részesedéssel
rendelkeznek, de a sikeres (izletmenet és az elvart megtériilés
megalapozasa gyakran megkivanja a tobbségi részesedés meg-
szerzését.

4 Nagy-Britannidban 1994-ben a kockazati t6kével finansziro-
zott vallalkozasok alig 1.6 %-a Un. vet6émag t6ke volt (seed capi-
tal) - e korai szakaszban a befektet§ egy igéretesnek ting &tletet
tdmogat - 5.9 %-a indul¢ vallalkozés, 45,3 %-a fejlédd cég finan-
szirozésa, 9,2 %-a Un. kivaltasi téke (replacement capital), ahol
egy-egy részvényes kivasarlasara forditottak a befektetést, 38 %-a
pedig vezet6i kivasarlas (management buy-out - MBO) (EVCA
L1995])

5 A kockazati t6kebefektet6k rendelkezésére all6 t6kemennyi-
ség nem tartalmazza a regiondlis alapok, valamint a hazai
kereskedelmi bankok kezelésében levé vallalati portfoliot. A
regionalis alapok esetén ennek indoka az, hogy a célorszagok val-
lalkozéasaiba befektetett t6kenagysag folyamatosan valtozik, igy
szambavétellik minddssze a vizsgalat id6pontjaban mutatna hite-
les befektetési aranyokat. A kereskedelmi bankok szinte mind-
egyike kezel vallalati portfoli6t, de ennek pontos nagysaga az
lzletpolitika és az alkalmazott jogi konstrukciok fiiggvénye. A
bankok egyes esetekben sziikséges kényszerbefektetésként, mas-
kor a szolgaltatasok (hitelezés, szamlavezetés) kiegészitéseként
érvényesitik, de gyakran az alaposabb banki ellen6rzés motivalja
a befektetést. A portfoliét befolydsoljak a pénzintézetekrdl és a
pénzintézeti tevékenységekrdl szold 1991. évi LXIX. tdrvénynek
a tartés befektetésekre vonatkoz6 szabalyai is. Ennélfogva sza-
mos pénzintézet work-out cégekbe helyezi ki e befektetéseket,
masok befektetési leAnybankok alapitasat fontolgatjak.

6 A portfolidbefektetések - nemzetgazdasagi szempontboél
érthetd modon - kevésbé preferaltak egy-egy agazat vagy straté-
giai jelent6ség(i vallalat privatizaciéja soran. A pénziigyi befek-
tet6k tehat héttérbe szorulnak a szakmai befektet6kkel szemben.
A kockézati t6kések szdmara azonban elérhetdek a t6ke- és a
kivanatos szakismeretek hianyaval kiiszkéd6, gyakran ked-
vezményes privatizaciés programok keretében megvasarolt val-
lalatok (pl. MRP-k, E-hitel konstrukcidk, privatizacids lizing
igénybevételével megval6sitott vasarlasok). Masrészt a befek-
tet6k aspektusahol tovabb bévitheti a kinalatot a kereskedelmi
bankok kényszerbefektetéseinek és tulzott vallalati portfolidinak
megszerzése. A fejlett maganszektorral rendelkezé orszdgokban a
kedvezé makrogazdasagi koriilményekre tdmaszkodva a magan-
véllalkozasok szamanak folyamatos névekedése biztosit els6d-
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leges befektetési lehetdségeket. Magyarorszag gazdasagi
helyzetének ismeretében az utébbi koér hosszl ideig csak harmad-
lagos célpontként jelentkezhet.
7 A hatdlyos jogszabalyok szerint befektetési bankként be-
jegyzett masik pénzintézet, a Nomura Bank ténylegesen nem
folytat ilyen tevékenységet. A sors furcsa fintora, hogy ezeknek a
jogi kovetelményeknek kizarélag egy allami tulajdond és kissé
torz, kett6s arculatd - befektetési és fejlesztési - bank, az MBFB
Rt képes megfelelni
* Az MKTE-t felvette tagjai sordba az EVCA is, de néhany
egyesdleti tag kozvetlenil is teljes jogu tagja az eurdpai szer-
vezetnek.
9 A t6zsdei eladas -mint a befektetés értékesitésének egyik
lehetséges forméaja - kiilfoldon gyakorta alkalmazott kilépési
mod. Magyarorszagon a t6zsde anomaliai (nem érvényesil a
kockazati felar szisztémaja, a likviditas alacsony szintje, a t6zsdei
cégek alacsony szama stb.) mellett nem elhanyagolhat6 az a tény
sem, hogy a forgalom kdzel 70 %-at kiilfoldiek bonyolitjak le. igy
a BET miikddése erdsen filgg - a hazai makrogazdasagi koriilmé-
nyeken tal - a befektet6k anyaorszagainak gazdasagi valtoza-
saitol.

A gyakorlat kés6bb nem igazolta az el6zetes varakozasokat,
mivel az rt-k esetén a zart kor(i alapitas valt dominanssa.
** A tarsasagi szerz6déssel szemben a szindikatusi szerz6dés
nem mint tarsasagi jogi, hanem csupan maganjogi igényként
érvényesithetd.
12 Az érdekelteknek mindsitett tag a Gt rendelkezései szerint az
adott kérdésben nem szavazhat, s6t a hatarozatképesség megal-
lapitasanal is figyelmen kiviil kell hagyni.
13 Példaul az lgyvezet§ a tarsasag tevékenységi korébe esd
lzleti tevékenységet sajat nevében nem folytathat, illetve hasonlé
tevékenységet folytatd6 mas tarsasdgban nem lehet vezetd tiszt-
ségvisel. Mas tarsasagban a vezet6 tisztségviselvé valasztasa
el6tt pedig a tarsasagot errél elézetesen tajékoztatni kell.
14 Az 4zsios befektetés esetén a befektetés teljes keretébdl csak
a ténylegesen felhasznalandé 6sszeg hivhatd le, igy a kdézvetlendl
fel nem hasznalt t6ke mas célokra nem fordithato.
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