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A KOCKAZATI TOKE TORVENY
GAZDASAGI SAROKPONTJAI

A kockéazati téke nem csodaszer, hanem a gazdasag azon szerepl6je, amely arra képes, hogy
novelje a gazdasdg mlikodétéke-allomanyat és jelentds szerepet vallaljon a dinamikus fejlédésre
képes vallalkozasok szamottev6 részének tékével valo elldtasaban. A kockézati téke nem hitel,
hanem olyan tranzakcio, amelyben a kockézati t6kés maga viseli a vallalkozasbél ered6 sszes
veszteséget. Kiemelked6en nagy gazdasagi jelent6ségli jellemzéje a kockazati tékétdl kapott
finanszirozasnak, hogy az még akkor sem ndveli a vallalkozéas terheit, amikor a t6kés ,,kivonja“
bel6le az oda befektetett t6kéjét, mert az nem jelent val6sagos t6kekivonast, hanem vele csupén
a tulajdonos személye valtozik. A kockéazati t6kével kapcsolatos mondanival6jat a szerz6 a koc-

kézati t6ke torvény sarkalatos pontjaira épitkezve fejti ki.

A kockazatit6ke-tarsasagok a vallalkozasok olyanfinanszirozasat teszik lehet6vé,
amelynek keretében azok a pénziikkel beszallnak a vallalkozésha,
és osztoznak mind annak nyereségében, mind esetleges veszteségében.

A magyar t6kepiac nagy hiadnyossaga, hogy hia-
nyoznak azok a szerepl6k, amelyek az igéretes
vallalkozasokba tékével beszallndnak. Ez akadé-
lyozza a véllalkozéasok fejl6dését, s veszélyezteti
létliket. Gazdasagunkban ma a kis és kozepes
vallalkozasok igen jelentds részének a jelenlegi
jovedelemtermel képessége ahhoz sem elegen-
dé, hogy kielégitd forrasokat biztositson a cég
folyamatos miikodtetéséhez. Sokukndl erfs a
veszély, hogy a t6kehiany akadalyozza a cég fel-
javitasat, ennek kdvetkeztében romlik annak
jovedelemtermel6 képessége, és a cég nem tudja
megtermelni azt a jovedelmet, amely forrasul
szolgalhatna a sajat erébdl torténd feljavitasédhoz,
vagy legaldbb megalapozné a hitelképességét. A
likvid forrdsok bevonésa tehat gyakorta els6ran-
gu létkérdés, azonban az is nyilvanvalo, hogy a
raszoruld vallalatok igen nagy hanyada nem ké-
pes ezt hitel formajaban megszerezni.

A t6kehiannyal kiizd6, &m amugy dinamikus
fejl6désre képes vallalkozasok szamottevl ha-
nyadanak a megoldast a kockazati t6ke bekap-
csolodasa kinalhatja. Az a vallalkozésoknak
olyan, vissza nem téritendd finanszirozést ad,
amelynek révén osztozik mind azok nyeresé-
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gében, mind az esetleges veszteségében. A koc-
kazatit6ke-ipardg gazdasagi jelent6ségét mutatja,
hogy a nyugat-eurdpai allamok Osszességében
1995-ben az addig felhalmozott kockazati téke
alapok kumulalt dsszege 49.7 milliard ECU-t tett
ki, az 1995. évi befektetéseik pedig elérték az
5.54 milliard ECU-t.

A Kormény 2146/1996. (VI. 13.) Korm. ha-
tarozatanak 3. d) pontjaban foglaltak értelmében
»fel kell gyorsitani a kockazatit6ke-tarsasagok
mkddését szabalyozd toérvény kidolgozasat, va-
lamint a kockazatit6ke-tarsasdgok meger6sodé-
sének elémozditasara meg kell vizsgalni, hogy
mennyiben indokolt a kockazatit6ke-befektetés-
b6l szarmazé tékenyereség adémentesitése, illet-
ve a tékeveszteség tékendvekménybdl vagy jove-
delembdl valo leirasi lehet8ségének bizorsitasa.”

A kockazati téke alapvet6 jellemzdi

A kockazati t6ke az utdbbi évtizedek sordn a
fejlett orszdgok nagy hényadaban jelents pénz-
ugyi ipardgga szervez6dott, és igen er6teljesen
jelen van a harmadik vilag legdinamikusabban
fejl6d6 orszagaiban is. Bar Magyarorszagon a
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tevékenysége még nagyon is visszafogott, az els6

kockazatit6ke-cégek nalunk is 6t-hat éves piaci

jelenlétre tekinthetnek vissza. A kockazati téke
legfontosabb jellemz6i az aldbbiakban 6sszegez-
hetdk:1

minden olyan t6ke, amelyre egyidej(ileg teljesl,

hogy

» azt hivatasos finanszirozo, ill. hivatasos
pénziigyi kozvetitd fekteti be,

» atlkebefektetés szorosan egyditt jar azzal is,
hogy a befektetd jelentds Uzleti kockazatot is
vallal,

» atlkebefektetés jelentés hozadék elérése
érdekében, igéretes vallalatokba vagy val-
lalkozasokba torténik.2
A kockézati téke Uzleti értelemben mas

mindséget képvisel, mint a pénz- és tékepiac

tobbi szerepl6je. Kozos bennik, hogy a magan-
kézben levé kockézati t6kének is a profitszerzés

az alapvetd célja, ennek megfeleléen végzi a

tevékenységét, a kockazati finanszirozast. Meg-

kulonboztetd jellemz6je viszont - amely gazda-
sdgi szerepét elvalasztja a hagyoméanyos finan-
szirozasetol -, hogy Uzleti tevékenysége lénye-
geként olyan kockazatokkal dolgozik, amelyek
mértéke és természete a hagyoményos finan-
szirozési Ugyletek gyakorlatdban tébbnyire mar
elfogadhatatlan. Ezek kezelése - éppen a mérté-
kiikb6l és a természetiikbdl adéddan - sajatos
ismereteket és tapasztalatokat igényel, valamint
teljesen mas Uzletpolitikat, tzleti filozofiat és
szemléletmddot, mint a hagyomanyos kereske-
delmi banki tevékenység. A gyakorlatban ez
megmutatkozik abban is, hogy a kereskedelmi
bankok rendszerint levalasztjadk magukrol ezt az

Uzletagat.

A kockazati t6ke cégek igen sajatos és na-
gyon fontos szerepet téltenek be a vallalkozasok
finanszirozasaban: a befektet6-finanszirozé teve-
kenységuikkel a kdzvetit6 feladatat latjak el pénz-
és tékepiacon a pénztulajdonosok és a kockazati
finanszirozast keresd vallalkozasok kozott. A
pénztulajdonosok széles kdrébdl megtakarita-

A bemutatasok szamos elemében tamaszkodunk az

Eurdpai Kockazati Téke Egyesiilet (European Venture
Capital Association, EVCA) altal kozreadott definicidkra
is.
2 Amint lathato, a tisztan Gzleti gondolkodast tiikrozé
meghatarozas figyelmen Kivil hagyja azt a tipusu finan-
szirozast, amelyet makrogazdasagi megfontolasokbdl,
gazdasagélénkités céljaval, a kdzvetlen megtérilési
kdvetelmények részbeni vagy éppen teljes elhagyasaval
nyUjtanak.
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sokat gy(jtenek, és az igy mozgdsitott forrasokat
vallalkozasfinanszirozasba forgatjak - oly mo-
don, hogy a kockéazati finanszirozas lehetéségein
és feltételrendszerén belil igyekeznek biztosi-
tani e befektetések lehet6 legjobb megtériilését.
Ennek egyarant eszkozélil szolgél az igy finan-
szirozott vallalkozasok alkalmas megvalasztésa,
a finanszirozas optimalis konstrukcidjanak kiala-
kitasa, valamint a kockazati t6ke cég folyamatos
részvétele az altala finanszirozott vallalkozas
kézbentartasaban.

A forrasgydjtés hatékonysagat tekintve igen
fontos tényez6, hogy a kockazati t6ke a maga
kozvetitd és befektetd-finansziroz6 tevékenysége
révén a pénztulajdonosok szdméra olyan befek-
tetési lehet6séget teremt, amelyben érvényesil-
nek a portfolié befektetés kockazatmérsékloé
hat&sai. Azon pénztulajdonosok tdlnyomé héanya-
da szdmara, akik, ill. amelyek a t6kéjliket kocka-
zati t6ke cégekbe - és azok révén végil is val-
lalkozasok kockéazatmegosztéassal torténd finan-
szirozadsaba - fektetik, ezt a befektetési lehetsé-
get csali a portfolio befektetés kockazatmérsékld
hatasa teszi elfogadhatova. VVégs6 soron tehat ez
teszi lehet6ve, hogy a megtakaritdsok szamottevo
hanyada a kockazati befektetések Gtjan miikodd
t6kévé valjék.

A kockazati t6ke cégek pénziigyi kozvetité
szerepének tovabbi, nem kevésbé fontos eleme
jelenik meg az &ltaluk finanszirozott vallalkoza-
sok hitelfelvételeiben. A kockazati t6ke szerepe
és feladata ilyenkor, hogy a sajat befektetései ré-
vén mindsiti a sz6ban forgd vallalkozast. Ezt a
mindsitést az a tény hordozza, hogy a kockazati
t6ke érdemesnek talélta, hogy a hitelt keres6 val-
lalkozasba befektessen. E tény a hitel nyujtasat
mérlegel6 pénzintézet szdméra nyilvanvaldva
teszi: a kockazati t6kés megvizsgalta a vallal-
kozést és Ugy itélte, hogy annak jov6beni Kilatéa-
sai, a jovedelemtermel6 képességének varhatd
alakulasa elegend@en jénak igérkezik. Ennek a
minGsitésnek tehat alapvet6 és elengedhetetlen
eleme, hogy a kockazati t6ke a sajat befektetése
révén tanusitja az értékitéletét. Tovabbi Iényegi
eleme a kockézati t6kés Uzleti johire, jelesul
hogy az elismerten jaratos és megbizhatd legyen
a vallalkozasok kockézatdnak felmérésében és
értekelésében. Ez a sajatos mindsités, valamint a
sajat pénzével beszallo kockazati t6kés azt hite-
lesit6 szakmai felkészultsége szolgaltat - atvitt
értelemben - megfelel6 biztositékokat a hitelezd
szdmara, ezzel csokkenti a hitelezés kockazatat
és ezekben a kosntrukciokban végsé soron ez
teszi lehet6vé a hitelfelvételt.
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Nemzetgazdaséagi szempontok

A nemzetgazdasdg szaméra a kockazati téke te-
vékenységének legfontosabb jellemz6i a kovet-
kez6k:

- Noveli a m(ikodé6 téke allomanyat és ezzel
jelentdsen hozzajarul a nemzetgazdasag jévede-
lemtermel6 és megujulési képességének - végsd
soron az eltartd képességének - a javitasahoz és
erdsitéséhez.

- A jelentds ndvekedési potenciéllal bird -
és kozottuk is mindenekel6tt az djonnan indulo,
valamint az (j ndvekedési palyara allo - véllal-
kozésok finanszirozasanak sajatos, nagyhatasu
eszkozrendszere. Befektet6-finanszirozo tevé-
kenysége révén az arutermelés valamennyi teri-
letén kiemelked6en fontos szerepet jatszhat a
fejlédés és az azt megalapozd fejlesztés elémoz-
ditdséban, a versenyképes vallalkozasok létre-
hozéséban, azok bdvitésében, és szintlgy a jo
nyereségtermel6 képesség lehet6ségét hordozé,
de nehézségekkel kizd6 vallalatok feljavitasa-
ban.

- A kockéazatit6ke-tarsasagok altalaban hiany-
pétlé szerepet téltenek be a tékepiacon, mivel a
sajatos profiljuknak megfelel6en olyan befek-
tetéseket vallalnak, amelyek tobbségére jellemzd,
hogy

= hosszl idejl t6kelekotést igényelnek,
= bizonyos kivételektdl eltekintve az egyéb
befektetésekhez képest a megtérilésiik
lassu és bizonytalan,
az egyéb befektetésekhez képest szamot-
tevéen nagyobb kockézatot hordanak
magukba,;
= a bevétel el6re megbizhatéan nem ter-

vezhetd.

Véllalkozési szempontok

A kockazati téke noveli a gazdasag miikodo téke
allomanyaét és ezzel jelentésen hozzajarul ahhoz,
hogy a vallalkozésok - legaldbbis azoknak a
kockézati finanszirozés tekintetében szdmitasba
jovO része - finanszirozéshoz juthasson. Ezzel a
vallalkozasok szamottevé hanyada esetében hoz-
zajarul azok ndvekedési, jovedelemtermeld és
megujulasi képességének javitdsahoz és erdsi-
téséhez.

Ezt a pénzt nem kell hitelként visszafizetni,
és kamatot sem kell fizetni érte. Ha a vallalkozas
nem hozza meg a vart gazdasagi eredményt, ak-
kor azt ebbdl eredéen nem terheli visszafizetési
kotelezettség.
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Kiemelked&en nagy gazdasagi jelent6ségl
jellemzéje a kockézati t6kétdl kapott finansziro-
zasnak, hogy az még akkor sem noveli a vallal-
kozés terheit, amikor a t6kés kivonja abbdl az
oda befektetett t6kéjét. Ez annak tudhat6 be,
hogy a t6kekivonas nem azaltal valésul meg,
hogy a kockéazati t6kés a vallalkozassal vissza-
fizetteti az abba befektetett t6kéjét, hanem oly
maodon, hogy masik befektetének adja el azt a
tulajdonhanyadot, amelyet a bevitt t6kéje ellen-
értékeként a vallalkozéasban kapott. A vallalkozas
szemszdgébll nézve ez nem jelent tékekivonast,
csupéan a tulajdonos személye valtozik.

Annak koszonhetéen, hogy a kockézati téke
nem kotelezi az altala finanszirozott vallalkozast
torlesztésre, sem kamatfizetésre - Ugy, ahogyan
az a hitelfelvétel elkerilhetetlen velejaréja -,
azaz annak koszonhet6en, hogy kockazati finan-
szirozas esetében a vallalkozésra nem nehezedik
az addssagszolgalattal jard er6ltetett tékekivonas
terhe, az igy finanszirozott vallalkozés gyorsab-
ban tudja ndvelni a sajat t6kéjét, ezzel pedig
gyorsabban is né mind a t6keereje, mind pedig a
hitelképessége. Az igy finanszirozott vallalkozas
ezért gyorsabban érheti el, hogy tékeereje révén
vonzd Uzleti partnerré valjék és ezt kamatoztat-
hassa a gazdasagi - és azon belll a termelési -
kapcsolataiban. Hasonl6képpen gyorsabban val-
hat elegend6en vonz6 befektetési célpontta
ahhoz, hogy Ujabb tékét tudjon bevonni, ezdttal
mar nem okvetlenll a kockazati t6ke, hanem az
egyéb befektet6k koréb6l.

A kockazati t6két6l az olyan vallalkozas is
kaphat finanszirozast, amely nem tud hitelhez
jutni, mert nem rendelkezik a hitelképességhez
elegendd vagyoni fedezettel, sem pedig megfe-
lel6 kezessel.

Ismeretes, hogy a forrasbevonésra szorul6
vallalkozasok jelent6s hanyada nem tud, vagy
csak kisebb-nagyobb nehézségekkel tud meg-
felelni a kereskedelmi bankok hitelbiralati kdve-
telményeinek. Az induld, valamint az 0j ndveke-
dési pélyara allé vallalkozésoknak ugyanakkor
rendszerint sziikségiik volna kiils6 forrasok bevo-
nasara. Ennek okai mindenekel6tt abban allnak,

hogy
O Az esetek nagy hanyaddban a vallalkozasok

sajat vagyona nem elegend6 ahhoz, hogy
dinamikus fejlesztést valdsithassanak meg
bel6le. Ilyenkor tehat a fejlesztés csak kiilsé
t6ke bevonasa segitsegével hajthato végre.

O A fejlesztések a véllalkozdsok igen szamot-
tevd része esetében csak hosszabb tavon hoz-
zak meg a jovedelemtermeld képességnek azt
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A kockazati t6ke meghatarozo jellemzéje,
hogy a befektetéseinek meglehetésen nagy ha-
nyada a kockazati t6kés szamara elvész. Ez az
iparag lényegébdl kovetkezik, melyet a kockazati
finanszirozasban sem kikiisz6bdlni, sem megke-
rilni nem lehet. A gyakorlatban ez gy jelenik
meg, hogy a véllalkoz&sok gazdasagi sikere és a
kockézati t6ke befektetéseinek ezzel egyiittjaro
megtérilése tekintetében az altala finanszirozott
vallalkozasok harom f6 csoportra oszlanak:

» Jelent6s hanyaduk gazdaségilag kudarcba ful-
lad és ezzel értéktelenné valik az a tulajdoni ré-
szesedés - részvény, tagsagi jog - is, amelyet a
kockazati t6kés a befektetése fejében bennik bir-
tokol.

* Ugyancsak jelent6s hanyaduk fennmarad
ugyan, de szamottev ndvekedésre nem képes. A
kockazati t6kés szdmara ez azzal a kovetkez-
mennyel jar, hogy a véllalkozas értéke nem no-
vekszik, igy nem emelkedik az abban birtokolt
tulajdoni részesedésének értéke sem. A noveke-
dési potencialt nélkuloz6 vallalkozésokban bir-
tokolt tulajdoni részesedés értékesitésének esé-
lyei értelemszer(en igen korlatozottak, ennek
kdvetkeztében a kockazti t6kés tobbnyire nem
tudja, vagy csak tobb-kevesebb veszteség aran
tudja kivonni abbodl a befektetett t6kéjét, és nem
éri el azt a tobbletet, amelyet a tulajdonrész vart
felértékel6dése hozhatott volna neki.

» A vdllalkozéasok és az azokat keretbe foglalo
cégek egy része valéban dinamikus novekedést
ér el. Ezzel a kock&zati t6kés ezekben birtokolt
tulajdoni részesedése felértékelddik, és igy létre-
jon az az értekndvekmeény, amely forraséul szol-
galhat a kockazati t6kés t6kenyereségének. Az
viszont, hogy a kockazati t6kés ténylegesen is ki
tudja-e vonni ezt a tékenyereséget, er6teljesen
fugghet attdl, hogy mekkora a kereslet az ilyen
vallalkozésokba valé befektetések irant - ez tehat
a kockazati t6ke szempontjabol tovabb noveli a
befektetéssel jard kockézatot.4

Voltaképpen éppen ennek a magas befektetési
kockéazatnak a véllalasaval hozza létre a kockaza-
ti téke a tbkepiac egy sajatos, annak egyéb terii-
leteitdl elkulénulé szegmensét. Ennek a szeg-
mensnek a megkulonboztet6 jellemzdje, hogy itt
a hozzajuk kapcsolodd befektetés magas kocka-
zattartalma ellenére is t6kéhez juthatnak azok az
induld, ill. 4j ndvekedési palyara allé vallalkoza-

4 Barmilyen jél alakul is a vallalkozas jévedelemtermel6
képessége, ha nem jelentkezik elegendd kereslet a benne
birtokolt tulajdonrész irant, akkor az a kockazati t6kés
szdmaraholt - beragadt - t6kévé valik.
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sok, amelyek elegend6en nagy ndvekedeési poten-
cialt mutatnak, vagyis alkalmasnak mutatkoznak
arra, hogy a kockéazati t6ke befektetési célpont-
java véljanak.

A befektetéseknek ez az atlagosnal joval na-
gyobb mértékld kockéazattartalma ugyanakkor
jelent@s szerepet jatszik abban, ahogyan a kocka-
zati t6kés kialakitja az &ltala adott t6ke arét.
Ebben szlikségképpen abbdl kell kiindulnia, hogy
a sikeres gyleteibdl kell elérnie azt a hozamot,
amely egyrészt kielégit6 mérték( t6kearanyos
nyereséget biztosit a szdmara a kockazati finan-
szirozasba bevont egész t6kéjére vetitve is, mas-
részt pedig fedezetet nydjt a kudarcot vallott
ugyletekbe tortént befektetéseivel elszenvedett
veszteségeire - értelemszer(ien beleértve e vesz-
teségekbe a kudarcok nyoméan elmaradt hasz-
nokat is.

A téketarsasagok két alapstrukturaja

A gyakorlatban a kockézatitOke-tarsasagok két
alapvetd struktiraban jelennek meg:

« Onall6 szervezetként megjelend kockazati
t6ke alap és szintén 0nallo szervezetként megje-
lend kezel6, amely az alappal magénjogi szerz6-
désen alapuld kapcsolatban &ll. Ezek egymastol
mind pénziigyileg, mind cégjogilag elkilonulnek.
Egyazon alapkezel6 tobb kockazati t6ke alapot is
Iétrehozhat és azokat egyidejlleg is kezelheti.

Ebben a struktdraban a pénztulajdonosok a
kockazati finanszirozas forrasaul szolgalo tékét a
hagyoményos befektetési alapokéhoz hasonld
kosntrukcidban a kockazati t6ke alapba fizetik
be, és az alapot kezel6 cégnek a szerz6dés szerint
vannak jogai és kotelezettségei e téke felhaszna-
lasara. Ki kell emelni azonban azt is, hogy a be-
fektetési alapokkal val6 hasonl6sag a formai ele-
mekkel véget is ér. A kockézati téke forrasgydij-
tését szolgald ,alapszer(i4 konstrukciok mind a
rendeltetésiikben, mind az Uzleti filozéfigjukban
teljesen mas minéséget képviselnek, mint a be-
fektetési alapok. Ebb6l mindenekel6tt az kovet-
kezik, hogy a pénz- és t6kepiac zavartalan m(iko-
dése érdekében feltétlenil el kell keriilni, hogy az
ott forrasgy(jt6ként megjelend kockézati t6ke
cegek Osszetéveszthet6ek legyenek a befektetési
alapokkal. Tovéabbi, nem kevésbé fontos kdvet-
kezmény, hogy az eltér6 mindséggel dsszhang-
ban més szabalyozast és fellgyeletet is kell alkal-
mazni a kockazati t6ke ,alapszer(ilkonstrukcioi-
ra, mint a befektetési alapokra.
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» Kockazatit6ke-tarsasag, amely a sajat t6kéjét
fekteti be kockazati finanszirozas forméajaban, ill.
t6keegyesit6 tipust gazdasagi tarsasdgkent ma-
kodik és igy szerzi a befektetéshez sziikséges for-
rédsokat. Ebben a struktdraban az alabbi eszkdzok
allnak rendelkezésre kiils6 befekteték tOkéjének
bevonaséra:

O a kockéazatitéke-tarsasag t6keemelést hajt
végre és a kils6 befektetd a tékéjével be-
Iép a tarsasagba;

O a kockazatit6ke-tarsasadg kotvényt vagy
egyéb értékpapirt bocsat ki, amelyet a
kiils6 befektetd megvasarol.

Ebben a strukturdban technikai nehézségek for-
radsdva véalhat, ha a kockazatit6ke-tarsasag befek-
tetésre rendelt t6kéje tulnyomo részt annak alap-
t6kéjében (torzst6kéjében) van. Ennek okai a
kocké&zati finanszirozas természetébdl keletkez-
nek. Ebben az ipardgban még a sikeres befek-
tetések talnyomo része is csak hosszabb idd,
rendszerint tobb év elteltével jut el odaig, hogy a
finanszirozott vallalkozas sikerével a kockazati-
t6ke-tarsasag tulajdonhanyada jelent6sen felérté-
kel6dik és iranta olyan kereslet jelentkezik, hogy
az ki tudja vonni a befektetését és annak érték-
névekményeét. Ezzel szemben a kudarcok mar
sokkal hamarabb kialakulnak és velik egyutt a
kockézatit6ke-tarsasag konyveiben megjelennek
a befektetések veszteségei. Kovetkezésképpen,
amikor egy kockazatit6ke-tarsasag megkezdi a
befektet6-finanszirozd tevekenysegét, az els6é
évek soran a befektetések veszteségei jelentkez-
nek. Ha a kockézati t6ke cég t6keszerkezete
olyan, hogy azok az alapt6két (térzstékét) fo-
gyasztjak, akkor az igy mutatkozé tékeveszte-
ségnek kedvez6tlen jogi kovetkezmeényei lehet-
nek mint az alaptéke (térzstke) kotelez6 leszal-
litdsa, annak a cég szamara kellemetlen, eseten-
ként kifejezetten karos hatasaival egyiitt.

Csak kedvez6 gazdasagi kérnyezetben!

A hetvenes-nyolcvanas években szamos fejlett és
fejl6dd orszagban a kdzponti gazdasagiranyitéas
tudatosan teremtette meg azokat a feltételeket,
amelyek kozott a kockazati téke iparag a sziiksé-
ges mértékben jovedelmez6vé valt ahhoz, hogy
elegend6 t6két tudjon vonzani e befektetési teri-
letre. Az Eurdpai Uni6 napjainkban is killonbdz6
célprogramokkal igyekszik elémozditani a koc-
kazati t6ke ipardg aktiv részvételét a vallalkoza-
sok - els6sorban az & osztalyozasuk szerinti Kis-
és kozepes vallalkozasok - finanszirozasaban.
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A kockéazatit6ke-tarsasagoknak
biztositott adopreferenciak

Ha ugyanolyan szabalyok vonatkoznak azokra a
pénztulajdonosokra, amelyek kockéazati finan-
szirozast adnak vallalkozasoknak, ill. a t6kéjiiket
ilyen finanszirozést nyGjt6 vallalkozasokba fek-
tetik be, mint a gazdasag egyéb szereplGire, ak-
kor a gazdasagi ésszerliségnek megfelelGen a
t6ke mindaddig elkeruli a kockazati finanszirozas
tertletét, amig megfelel6 hozamu és biztonsago-
sabb befektetési lehet6ségeket talal. Ennek ko-
vetkeztében a kockazati t6ke iparag nem képes
betdlteni azt a forrdsbdvité és miikodd tokét
teremtd szerepet, ami megfelelne a nemzetgaz-
dasag szlikségleteinek és érdekeinek.

Amint arra mar utaltunk, a kockazatit6ke-tar-
sasagok befektetéseinek tobbségére az a jellem-
z0, hogy hosszu idejii tékelekdtést igényelnek, a
megtérilésik lassu és bizonytalan, nagy kocka-
zatot hordanak magukban, a bevétel el6re meg-
bizhatéan nem tervezhet6. Ezek a kedvezGtlen
vonasok elegendéek ahhoz, hogy legnagyobb-
részt visszatartsdk a pénztulajdonosokat t6kéjiik
kockézatit6ke-tarsasagba torténé befektetésétdl.
A fejlett és a dinamikusan fejl6d6é orszagok
éppen ezért e probléma feloldasa érdekében a
kockazati t6ke befektetd-finanszirozo tevékeny-
ségéhez - a megtakaritdsok mikodd tékéve kon-
vertaldsdhoz és a kockazati t6ke vallalkozast
finanszirozo tevékenységéhez f(iz6d6 nemzetgaz-
dasagi érdekeknek megfelel6en - olyan gazdasa-
gi, mindenekel6tt addzasi és szamviteli szaba-
lyozéast rendelnek, amely figyelembe veszi e
tevékenyseg sajatossagait és ésszer(i mértékben
meg is felel azoknak. Hasonl6képpen szdmos
orszagban e befektetési terlilet sajatossagainak,
mindenekel6tt az abban rejlé kock&zat magasabb
szintjének és e befektetések szdmottevéen hosz-
lyokat rendelnek azoknak a nem-allami pénz-
tulajdonosoknak a befektetéseihez, akik, ill. ame-
lyek a t6kéjuket kockazati cégekbe, ill. kocka-
zati t6ke alapokba fektetik, ezéltal dsztondzve
azokat, hogy a t6kéjiket e teriiletre hozzak.5
Ezzel veszik figyelembe, hogy a kockazati téke
nem képes ellétni a befektetd-finanszirozo szere-
pét, ha a pénz- és tékepiacon nem tud verseny-
képes lenni az egyeb forrasgy(jtékkel szemben.

5 Az allami gazdasagpolitika a fejlesztés differencialt
Osztonzésének eszkozét is megtaldlhatja abban, ha a ked-
vezmény nagysagat agazati és/vagy terileti preferen-
ciakhoz koti.
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A kockazatit6ke-tarsasdgokra, valamint az
azokba befektetd pénztulajdonosokra alkalmazott
sajatos addszabalyok és azokkal &sszefliggd
szamviteli el6irasok rendeltetése tehat

- ésszerli mértékben javitani a kockazati-
tOke-tarsasdgok kockazati befektetéseinek az
azok sajat mérlege szerint mért megtériléset, és
ezzel novelni e tarsasagok befektetd-finanszirozo
képességét és hajlandosagat;

- ésszer(i mértékben javitani a kockazati
tOke-tarsasdgokba befektetd pénztulajdonosok
befektetéseinek a megtérilését, és ezzel novelni
ezek hajlanddsagat arra, hogy a pénziket e terl-
leten fektessék be.

Szikséges hangsulyozni, hogy a kockazati
t6kének biztositott ,,testreszabott szabalyozas“
nem kedvezmény! Minddssze annyit tesz, hogy
figyelembe veszi és a nemzetgazdasagi érdekek-
nek megfelel6 mértékben ellenstlyozza a kocké-
zati finanszirozasnak azokat a sajatossagait, ame-
lyek kdvetkeztében ez az ipardg versenyhéatrany-
ba kerill az egyéb befektetési lehetéségekkel
szemben. Mindazokban az orszagokban, ahol
sajatos szabalyozést hoztak létre a kockazati t6ke
befektetd-finansziroz6 tevékenységének elémoz-
ditaséara, ennek vegs6é haszonélvezdje nem maga
a kockazatit6ke-tarsasag. Aligha lenne lehetséges
elfogadtatni, még kevésbé fenntartani olyan ado-
zési, szamviteli sth. szabélyokat, vagy a kockaza-
ti t6ke befektet6-finanszirozd tevékenységének
elémozditasat szolgdlé kedvezményeket, ill.
tAmogatasokat, amelyek rendeltetése, hogy javit-
sék a kockézati t6kés jovedelmi pozicidit, mint-
hogy ehhez nyilvanvaléan nem fliz6dik tarsadal-
mi érdek. Annak mértékében lehet indokolt a
kockéazati t6ke befektetd-finanszirozd tevékeny-
ségéhez sajatos szabalyokat rendelni, ahogyan
annak e tevekenysége szilkséges a vallalkozasok
egészséges miikddéséhez és ennek révén a nem-
zetgazdasag stabilitdsahoz és fejl6déséhez, és
ahogyan e sajatos szabalyok biztositjak azt a gaz-
daségi feltételrendszert, amelyben a kockéazati
t6kének mar kifizet6dd ellatnia ezt a tevékeny-
séget. Ugyanez érvényes a kockazati t6ke forras-
gy(jté tevékenységének elémozditasat szolgald
kedvezményekre, ill. timogatésokra is.

A kockéazati t6ke magyarorszagi befektetéseit
akadalyozd problémék

A kockazati t6ke ipardg magyarorszagi befekte-
tései rendkivil csekélyek. E befektetések teljes
volumene nagymértékben elmarad nemcsak a
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kockazati téke részvételének kivanatos szintjétél,
de attél az aranytdl is, amelyet ennek az iparag-
nak a befektetései a fejlett gazdasagu orszagok-
ban képviselnek. Megkildnboztetett figyelmet
érdemel emellett, hogy a rendelkezésre allé ada-
tok szerint az elmult 6t év soran az orszagban
mikodd kockazati t6ke cégek a kockazati finan-
szirozasra rendelkezésiikre all6 t6kének csupéan
mintegy kétharmadat fektették ténylegesen is
vallalkozésokba. Ez egyértelm(en jelzi, hogy a
magyarorszagi kockazati téke befektetéseket
els6sorban nem a rendelkezésre all6 téke sz(ikos
volta akadalyozza. Az iparag altalanos gyakorlata
azt is nyilvanval6va teszi, hogy a kilféldi kockéa-
zati t6kések annyi tékét hoznak Magyarorszagra
(is), amennyi elegend@en igéretes befektetési
lehet6seget talalnak itt maguknak. Az Orszagos
Miszaki Fejlesztési Bizottsag altal végzett atte-
kintés alapjan a kockazati t6ke magyarorszagi
tevékenységét akadalyozd problémak kézil a
legnagyobb hatasuak az alabbiak:

» A kockazati befektetés nem eléggé vonzo

Itt sem a kockazati t6ke ipardg, sem az abba be-
fektetd pénztulajdonosok nem részesilnek adé-
preferencidban. Addrendszeriinkben semmi sem
jelenik meg azokb6l a mas orszagokban alkalma-
zott addztatasi megoldasokbol, amelyek rendel-
tetése a kockazati t6ke iparag versenyhéatranya-
nak csokkentése, az abba torténd befektetések
vonzobba tétele.

» Hianyzik a kockazati t6ke tevékenységének
besorolasa

A magyar jogrend és az arra tdmaszkodo szaba-
lyozas nem alkalmazza sem a kocké&zati t6ke
alap, sem a kockazati t6ke cég fogalmat, igy ne-
vesitetten nem ismeri el ezen cégtipusok létét.
Ezek nem jelennek meg a gazdasagi tarsasagok-
rol, a pénzintézeti tevékenységrél, a befektetési
alapokrol szélo torvényekben sem. A TEAOR
besorolas sem jeleniti meg sem a kocké&zati téke
alap, ill. a kockazati t6ke cég, sem pedig annak
tevékenysége, a kockazati finanszirozas fogalmat
és nem is tartalmaz ezekre vonatkoztathatd kate-
goriat. A jogszabalyok nem alkalmazzak a koc-
kazati t6ke befektetés fogalmat sem. Az addzésra
vonatkoz6 jogszabalyok sem alkalmaznak erre a
sajatos Uzleti tevékenységre vonatkoz szabalyo-
zast. Ennek kovetkeztében a kockézati t6ke
ipardg és annak befektetd-finanszirozo tevékeny-
sége ex lex allapotban van abban az értelemben,
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hogy hogyan vonatkoztathatd rd a hatalyos sza-
balyozas és hogyan illeszthet6 a szabalyozas az
ipardg sajatossagaihoz. Ezen felil pedig minden
olyan sajatos szabalyozas, amely a kockazati
t6ke alapokra, kockazati téke cégekre (a tovab-
biakban egyiitt: kockazatitéke-tarsasagok), ill. a
kockéazati finanszirozasra vonatkozna, eleve
értelmezeési problémaba Uitkdzik.

» A kockazatitéke-tarsasagokra vonatkozé
torvény hianya

Magyarorszagon még hianyzik a kockazatit6ke-
tarsasdgokra vonatkozo torvény. A kockazati
t6ke iparag stabil miikddési feltételeinek biz-
tositasahoz feltétlenll sziikséges a térvény szintd
szabalyozas, amely meghatarozza egyebek kozt:

0 a kockazati t6ke-tarsasagok lehetséges cégjo-
gi formait,

0 a kockéazati téke-tarsasagok miikddésének
altalanos feltétel- és szabalyrendszerét,

0 a kockézati t6ke-tarsasdgok altal végezhet6
forrasgydijtés feltétel- és szabalyrendszerét,

0 azokat a garancialis - ,befektet§védelmil-
szabalyokat, amelyek a kiemelt tarsadalom-
és szocialpolitikai jelent8ség(i pénztulajdo-
nosok - pl. biztositok, nyugdij- és egészség-
biztositok - esetében korlatozzék, hogy ezek
a kockazati tOke-tarsasdgokba tékét fektes-
senek,

0 azokat a sajatos feltételeket és garancialis
szabalyokat, amelyek a kilfoldon bejegyzett
kockazati t6ke-tarsasdgok magyarorszagi Uz-
leti tevékenységére vonatkoznak,

0 az allam szerepvéllalasat a kockazatitGke-tar-
sasagok tevékenységének tAmogatasaban, ide
értve a kockazatit6ke-tarsasdgoknak nyujtott
adokedvezmény elvi alapjait is,

0 azokat a kovetelményeket, amelyeknek meg
kell feleljenek azok a cégek, amelyek kocka-
zati t6ke alapok kezelését és az abban levd
t6ke befektetését végzik, kildnos tekintettel a
befektet6k védelmét szolgalod garancidlis
szabalyokra,

0 azokat a garancidlis szabalyokat, amelyek
meghatérozzak, hogy milyen egyéb gazdasa-
gi tevékenységeket végezhetnek a kockazati-
t6ke-tarsasagok.

» A szervezett értékpapirpiac hianya
Hianyzik az a szervezett értékpapirpiac, amely a
gyakorlatban is jol m{kodd, széles kord
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lehetBséget biztositana a kockazati t6ke szamara
arra, hogy a befektetéseib6l vald kilépés érde-
kében részvény forméajéban értékesithesse az
altala finanszirozott vallalkozésokban birtokolt
tagsagi jogait.

» A kockazatit6ke-tarsasagok céljogiformainak
elégtelen volta

A jelenleg hatalyos magyar jogi szabalyozas nem
teszi lehetévé, hogy a kockazati t6ke cég kock-
azati t6ke alap és attol jogilag és pénzigyileg
elkilondlt alapkezel§ formdjaban jojjon létre.
Ennek lehet6ségét sem a gazdasagi tarsasagokrol
sz0l6, 1988. évi VI. torvény, sem pedig a befek-
tetési alapokrol szolo 1991. évi LXIII. torvény
nem tartalmazza. A hatalyos jogi szabalyozés
rendelkezései és tilalmai kovetkeztében kockéza-
ti tbke cég Magyarorszagon csak kdzkereseti,
betéti, korlatolt felelésségli vagy részvénytarsa-
sag formajaban alakulhat, és nincs jogi lehet6ség
az e tevékenység sajatossagaihoz jol illeszkedd
kockézati t6ke alap létrehozésara. Mindez jelen-
leg kizarja azoknak a véllalkozasfinanszirozasi
lehet6ségeknek a kiaknazasat, amelyeket els6sor-
ban a kockazati t6ke alapok miikddése teremthet
meg.

* Ajelentds innovécids potenciallal bird kis- és
kozepes véallalkozasok hianyzé adokedvezménye

A nemzetgazdasadg megujulési és alkalmazkodd
képességének, és ezzel a jovedelemtermeld és
eltartd képességének fenntartdsdban kilénosen
fontos szerepllk van a jelentds innovacios poten-
ciallal bir6 kis- és kozepes vallalkozasoknak. Az
innovacios fejlesztési munka természetébdl ko-
vetkez6en ezek a vallalkozasok fokozottan ra-
szorulnak a kockazati t6ke részvételére és az
attol kaphaté finanszirozasra, azonban igen nagy
hanyaduk esetében a jovedelemtermeld képessé-
guik nem felel meg a kockazati finanszirozas ho-
zamkovetelményeinek. Annak érdekében, hogy
az ilyen véllalkozasok elfogadhatéan jovedelme-
z6 befektetési célpontta valhassanak a kockazati
t6ke szaméra, a felépllésuk korai szakaszaban
levd, jelentds innovacios potenciallal bird kis- és
kdzepes vallalkozasok szdméara meghatarozott
id6tartamra mentességet kell biztositani a tar-
sasagi nyereségadd aldl abban az esetben, ha a
vallalkozés t6kebsszetételében a kockézati téke
részvétele meghatarozott hanyadot ér el.

» A befektetések hozamanak, nyereségeinek és
veszteségeinek szamviteli és ad6zasi kezelése
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A hatalyos magyar adéjogszabalyok, valamint
szamviteli szabalyok semmiben sem kiilonboz-
tetik meg a kockazati téke ipardgat az egyéb gaz-
dasagi tevékenységektdl, és nem adnak annak
sajatossagaihoz illeszkedd szabalyozast. A koc-
kéazati finanszirozassal foglalkoz6 cégek az
egyéb gazdalkodd szervezetekkel azonos szaba-
lyok szerint adéznak és ez - éppen a tevékeny-
séglk eltérd jellege és gazdasagi tartalma miatt -
szamos tekintetben igen kedvez6tlen a szamukra,
igy a kockézatit6ke-tarsasagok - egyebek kozt -
nem vonhatjak 6ssze a kiilonb6z6 befektetéseik-
bél szarmaz6 nyereségeiket és veszteségeiket,
ennek kdvetkeztében olyan nyereség utan is
adozniuk kell, amely gazdaséagi értelemben valé-
jaban nem is létezik.

» Tovabbi problémak

A fentiekben a kockéazati t6ke magyarorszagi be-
fektetési és vallalkozasi készségét jelentésen ron-

E szdmunk szerzéi:

to legfotnosabb specifikus problémékat vazoltuk.
Nem tértiink ki olyan problémakra, amelyek jol-
lehet a kockazati t6ke befektetési és vallalkozasi
tevékenységét illetéen is jelentds mértékben
éreztetik kedvezétlen hatasukat, de csak atfogd
rendezessel orvosolhatok. Ez utébbiak korében
tartozok jellemz6 példai a hitelkamatok magas
szintje, a bankok magas hitelfedezeti igénye, az
inflacio, a korrupcid, a hazai gazdaségi jogalko-
tdsban az egységes koncepcié hianya és a jogi
szabalyozas ebbdl kovetkezd széttoredezettsége,
a jogalkalmazas/jogszolgaltatas lassu, nehézkes
és nem mindig kiszamithato6 volta, tovabba a val-
lalkozasok hatékony miikodéséhez sziikséges
infrastruktdra terén meglevé hianyossagok, a val-
lalkozési kultdra és a vallalkozok felkésziiltsége
terén tapasztalhat6 hidnyossagok, s végezetil egy
olyan korszer( tarsadalmi felfogas hianya, amely
megbecsili a vallalkozasi tevékenységet és mél-
tanyos helyére teszi az annak sikerével jar6 gaz-
dagodast.
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