GLAVANITS JUDIT

A kockéazati t6ke jogi fogalmanak meghatarozasa

A ,kockdzati t6kebefektetés” mint jelenség eleddig a jogi figyelem héatterében
allé intézmény volt, annak ellenére, hogy gazdasagi-politikai jelent6sége mind a
vildggazdasdgban, mind az eurépai piacokon egyre nagyobb. A témdanak széles
nemzetkozi és hazai irodalma van, amely irodalmak els§sorban leird jelleggel
mutatjdk be a folyamatot, amelyet kockdzati t6kebefektetésként értékeliink,
megdllapitvdn, hogy a definiciés kérdésekben a gazdasdgi szakirodalom nem
egységes. A hazai szakirodalom kiemelkedd alakjai (példdul Karsai Judit,™
Makra Zsolt'?) is megjegyzik, hogy hidnyzik az egységes fogalom-meghatadrozas
a kockéazati t6kebefektetésekkel kapcsolatban.

Az aldbbiakban jogi néz6pontbdl kozelitek a kockazati téke felé: melyek azok
a jellemz6k — alanyok, szerz&déstipusok, kotelmi jogi jellemz6k —, amelyek a
fogalmi elhatdrolds szempontjab6l dontSek, illetve ezek ismeretében hogyan
lehet megalkotni a kockazati t6kebefektetések — legaldbbis jogi — definici6jat.

L. DEFINICIOS FORRASOK

A kockdzati t6kebefektetések széles kord gazdasdgi, és szik kord jogi irodalma
csoportosithaté a forrdsorszdg szerint. Ennek megfelelden a téma irodalmaé-
nak alapja (1) az amerikai gazdasdgi irodalom, azon beliil is elsdsorban Josh
Lerner,® Paul Gompers és Douglas Cumming™ tanulmdanyai, ennek tanulsiga-
ira épit (2) az eurdpai szakirodalom, amelynek gytjt6pontja a European Venture
Capital and Private Equity Association - EVCA,"' valamint az Eur6pai Bizottsag,
amely az EU kockazati t6kével 6sszefliggd politikdinak meghatdrozo szerepldje,
végiil (3) a regiondlis-nemzeti szakirodalom, amely a fenti két csoport eredmé-
nyeit felhaszndlva elemzi sajat sztikebb kornyezetének piacét. Ide sorolhaték

[1] Karsai Judit a kockazati t6kebefektetések terén nem csak hazai, hanem eurépai, kézép-eurépai
kitekintésben is szdmot ad. Egyik legfontosabb, dsszefoglalé munkdja: Karsai, 2008.

[2] Nevéhez fiz6dik az els6 magyar nyelven megjelent tanulmany-gytjtemény a kockazati t6kebe-
fektetések egyes kérdéseirdl, illetve tttors kutatéja az iizleti angyal hdl6zatoknak. Ld. Makra, 2006.
[3] Josh Lerner két legfontosabb, a téma szempontjdb6l megkeriilhetetlen munkdja: Lerner, 1999,
285-318., illetve Gompers - Lerner, 1999.

[4] Uttérs munkadi sziilettek az 6sszehasonlité gazdaségtan teriiletén, kiilonds figyelemmel a koc-
kazati t6kebefektetések szerz&dési gyakorlatara. pl. Cumming - Johan, 2009.

[S] Megjelend éves statisztikai kozleményeik, és tematikus tanulmdényaik az eurépai kockazati
t6kepiac elemzésének alapjdul szolgdlnak. pl. EVCA Yearbook-sorozat.
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még a nemzetkdzi szervezetek 4ltal 6sszedllitott tematikus jegyzékek is, mint az
OECD vagy a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) 4ltal végzett kutatdsok és
azok tapasztalatai. A forrasok koziil utols6ként (4) emlitem meg a jogi forrdsokat,
vagyis a jogszabalyokbdl és mds jogforrdsokbdl szdrmazé meghatdrozdsokat,
amelyek megjelenhetnek nemzetkdzi és nemzeti szint szabdlyozds részeként.

A fenti csoportositdsnak megfelelen az aldbbiakban foglalhatjuk dssze a
kockdzati t6ke meghatdrozdsara vonatkoz¢ irodalom eredményeit.

(1) Az amerikai gazdasdgi irodalomban a magyarra , kockdzati t6kebefektetés”-
ként forditott fogalomnak tébb megfelelGje is ismert: leggyakoribb a venture
capital kifejezés, ritkdbban alkalmazott a risk capital fordulat. A venture capital
kifejezés alatt értik azt az elérhets t6két és mas forrdst (money or other resource),
amelyet a kivételes ndvekedési képességgel rendelkezd indulé vagy kisvallal-
kozdsok kapnak. A meghatdrozds harom dlland6 eleme a pénziigyi forrds, a
novekedési potencidl, és a korai életszakaszban 1év§ védllalkozés. A részletesebb
elemzések kozott taldljuk csak meg a tovdbbi ismérveket, igymint innovdacio-
finanszirozas és magas kockdzat. Szintén csak a specifikumok kozott taldlunk
utaldst a befektetd kilétére — intézményi vagy magdnforrdsbél szdrmazik-e a
befektetésre keriil§ t6ke. Az angolszdsz irodalomban a ,,magdnt&ke”-ként fordi-
tott private equity kifejezés a vallalkozdsok novekedési szakaszdba fektetett
t6keként jelenik meg.

(2) Az eurépai irodalom két megjeldlt forrdsa koziil az EVCA!® a kockézati t6ke
kifejezést kizdrdlag a magdntGke fogalom részeként értelmezi, amely magantGSke
magaban foglal minden olyan finanszirozést, amelyet egy kiils§ fél nyujt egy
t6zsdén nem jegyzett vdllalkozds szdmdra azzal a céllal, hogy novelje a vallal-
kozds értékét (raising value). Az EVCA értelmezésében a private equity két része:
venture capital és buy-out, amely utébbi kifejezést a vallalati felvdsarldsokra és
az érett vallalati életszakasz finanszirozdsdnak meghatdrozdsdra haszndljdk.
A maésik f6 forrdsként megjelolt Eurépai Bizottsdg ehhez képest a fenti fogal-
makat megint més értelemben hasznéalja:”! a private equity 3 részbdl 4ll, ugy
mint venture capital, expansion capital és buy-out. A kockazati t6ke ezen beliil
jelenti a fiatal véllalkozdsok szdmadra juttatott kiils6 t6két, amelynek els6dleges
szerepe az értékteremtés. Uj elemként jelenik meg az expansion capital, amely
novekedési t6keként fordithatd, és a véllalkozdsok érett szakaszainak finan-
szirozdsdban elsésorban a mdr jél miikodd vdllalatok reorganizdcidjat jelenti.

[6] Az itt hivatkozott meghatdrozéds az EVCA véllalkozok szamadra 9sszedllitott anyagabdl szdrma-
zik: Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs. An EVCA Special Paper. 2007.
november.

[7] Eurdpai Bizottsdg Bels§ Piac és Szolgéltatdsok FGosztdly: Report of the Alternative Investment
Expert Group - Developing European Private Equity. 2006 julius. Letolthetd: http://www.evca.
eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/report_alternative_investment_expert_
group.pdf
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(3) A regiondlis és nemzeti szakirodalmak jellemz6i, hogy nem alkotnak 6ndllé
definicidt, jellemz8en hivatkoznak valamely elismert forrds meghatdrozdsdra.
Erdekes példaként kiemelném az izraeli forrdsokat, ahol a kockazati t6kefinan-
szirozds fogalma alatt csak a high-tech — més forrdsokban technolégia-intenziv
— szektornak juttatott tékét értik, minden mds olyan befektetést, amely noveke-
dési potenciéllal rendelkezé véllalkozdsokba irdnyul, a private equity fogalma
ald vonnak."®

Az OECD meghatdrozdsidban'” a kockazati t6ke olyan a finanszirozas, amely
jellemzden fiatal, kockazatos, de fejlett technoldgidja véllalkozdsok kapnak.

A nemzeti szakirodalom korében széles korben idézett Osman Péter jarta korbe
a kockézati t6ke magyar fogalmét. Osman definiciéjaban: a kockazati t6ke a j6
novekedési képesség(i vallalkozdsok finanszirozdsdnak nagy hatdsu eszkdzrend-
szere, amely része a magant6ke fogalméanak."” A definici6 pontositdsanal, egyes
elemeinek részletezésénél a szerzé csupdn az EVCA 4ltal meghatdrozott fogalmi
elemeket ismerteti. A hazai szerz6k koziil Karsai Judit sem véllalkozik definicids
kérdések eldontésére, minddssze utal az Osman 4ltal kifejtettekre.'"! Makra Zsolt,
az iizleti angyal finanszirozas!? szakértsje PhD-dolgozatdban a kockézati t6két
ugy definidlja, mint ,,ndvekedés potencidllal rendelkezd, t6zsdén nem jegyzett
véllalatok szdmdra nyujtott t6kebefektetés, amelynek célja a megszerzett része-

sedés kozéptavon nagy haszonnal torténd értékesitése”.!'*!

(4) A kockéazati t6kebefektetésekhez kapcsol6dd jogi irodalom, illetve jogfor-
rdsok ismertetése és elemzése a dolgozat f6 kérdése. Akdr nemzetkozi, akdr
hazai szinten vizsgaljuk a kockdzati t6kebefektetéseket, sziikséges a definicids
pontositds érdekében kiilénbséget tenni a formdlis és informadlis befektetések
kozott. Formalis befektetések kozé sorolhaték az intézményi befektet6k (kocka-
zati t6kealapok, nyugdijalapok) 4ltal megvaldsitott {igyletek, informélis pedig
az un. lizleti angyalok tevékenysége. E két kategéridt egésziti ki az dllami szer-
vek dltal megvalésitott kockdzati t&kebefektetés, amelynek megitélése a szak-
irodalomban vitatott. Egyes szerzdk a létjogosultsdgat kérdGjelezik meg,"* mig
masok annak kockazati t6ke voltat vonjak kétségbe."” Mindazonéltal a jelenléte

[8] Részletesen ismerteteti az izraeli kockdzati t6kepiacot: Avnimelech - Teubal, 2004.

[9] OECD, 2004.

[10] Osman, 2005, 20.

[11] P1. Karsai, 2007, 1085.

[12] Az iizleti angyal (business angel) finanszirozds a kockazati t6ke azon fajtdja, amikor tehetds
maganszemélyek a vagyonuk egy részét innovativ, kezdg véllalkozdsok finanszirozdsdra fordit-
jék olyan mddon, hogy nem csak iizletrészt szereznek egy vdllalkozdsban, ezzel novelve a sajat
t6kéjét, hanem a tdrsasdg életében szakmai tapasztalatukkal, kapcsolatrendszeriikkel maguk is
tevékenyen részt vesznek.

[13] Makra, 2007.

[14] Pl. az amerikai gazdasagi szakirodalom legtobbet hivatkozott tanulmdnya: Florida - Smith,
1993, 61-68., vagy Cumming - MacIntosh, 2006, 569-609.

[15] Péld4ul Karsai, 2002, illetve Kovacs, 2011.
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és miikodése vitathatatlan, ezért a jogforrdsi rendszernek mindenképpen része
kell, hogy legyen az ezekre a programokra vonatkozé normdk Osszessége is.

II. A KOCKAZATI TOKE FOGALMA AZ ANGOLSZASZ GAZDASAGI SZAK-
IRODALOMBAN

Ha a definiciés forrdsok koziil csak a gazdasagi irodalom legtobbet publikdld
szerz6it emeljiik ki, megfigyelhetd, hogy kevés figyelmet forditanak a kockézati
t6kebefektetések pontos fogalmdnak meghatdrozdsara. A szerzék hagyatkoz-
nak azokra a forrdsokra, ahonnan az adataikat gyfjtik, legyen az kormanyzati
szerv, t8kealap-kezel§ vagy a nemzetkdzi nyilvdntartdsokat vezet6 nemzeti
vagy nemzetkozi civil szervezet.

Mason és Harrison az amerikai Venture Capital cim( szakmai folydirat
szerkesztdi eldszavaban!"® foglaltdk 6ssze a kockdzati t6ke fogalmdanak egyes
elemeit, de egzakt definiciét nem adtak a fogalomra. A Gompers és Lerner
szerzGpdros tobb tanulmdnyban is rdmutatnak a venture capital fogalmdnak
meghatdrozatlansdgéra,’” ugyanakkor maguk sem allitanak tébbet, minthogy
az a korai, nagy novekedési potencidllal rendelkezd véllalkozdsok finansziro-
z4si forméja. Az egyik legtobbet idézett kozos munkédjukban™ azt is kifejtik,
hogy egyes szerz6k szerint maga a kockazati t6kebefektetés a kockazati téke-
alap létrehozdséaval indul, amely megéllapitasbdl implicite az kovetkezik, hogy
kockdzati té6kebefektetés alatt 6k elsGsorban az intézményi kockdazati t6két
értik. Definiciés igénnyel a kockdzati t6két (venture capital) 2001-ben gy haté-
roztdk meg, mint ,fiiggetlen, professziondlis irdnyitdsu, célzott t6ke, amely sajat
téke tipust befektetéseket eszkdzol magantulajdond, nagy novekedési potenci-
allal rendelkezd tarsasdgokban”.!"”

Cumming és Johan® a kockdzati és magant6ke piac egyes szerzddési
tipusainak vizsgdlatakor a fogalmi elhatdroldsok koérében minddssze annyit
rogzitenek, hogy a venture capital olyan kockézati t6ke (risk capital), amely-
nek célcsoportja a korai szakaszban 1év§ véllalkozdsok kore, mig magdntske
(private equity) alatt a fentieken tul értik a véllalkozdsok fejlédési, terjeszke-
dési szakaszaihoz nyujtott kockdzati jellegti forrdsokat, a turn-around®" és a
buy-out (kivasdrlasi) {igyleteket is. Az angolszdsz definiciés kérdésekrdl egy
német szerzg, Arnd Plagge ir részletesen,” amikor a német (és részben a konti-
nentélis Eurépa) és az Egyesiilt Allamok kockazati t6kepiacat hasonlitja 6ssze,

[16] Mason - Harrison, 2004, 1-46.

[17] P1. Gompers - Lerner, 2001.

[18] Gompers - Lerner, 1999.

[19] Gompers - Lerner, 2001, 146.

[20] Cumming -Johan, 2009, El§sz6.

[21] ,Megfordité” finanszirozds, amely a nehéz pénziigyi helyzetben 1évé vallalkozasokba fektet.
[22] Plagge, 20006, 3-6.
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megdllapitva, hogy a szakirodalom egységes definicidja hidnydban § maga alkot
az dsszehasonlitdshoz sajat meghatdrozast.

Az angolszdsz szakirodalom Egyesiilt Allamokbél eredeztethets (ide értve
még Kanadat és Ausztrdliat) forrdsai a venture capital kifejezés alatt értik tehdt a
korai szakaszu, nagy novekedési potenciéllal rendelkezg véllalkozdsok finanszi-
rozdasat elsésorban kockazati t6ketdrsasagok dltal (venture capital firms — kocké-
zati t6kealap), mig a magdntékeként fordithaté private equity alatt értik mind-
azokat a forrdsokat, amelyek nem hitelezés, hanem kiilsé t6ke bevondsa utjan
keriilnek szintén nagy ndvekedési potencidllal rendelkez8 véllalkozdsokhoz.

A fogalomvdéltozatok szdmossdgdra mutat rd 2007-ben Naqi és Hettihewa egy
tanulmdnyban,®’ amelyben azon tul, hogy a definicié helyett a megkiilénboz-
tet6 ismérvek felsoroldsa mellett teszik le a voksukat, felvetik azt a problémat is,
hogy az dzsiai orszdgokban a kifejezéseket gyakran eltérg tartalommal hasznél-
jdk, amelynek eredményeként a gyakorlatban a kockdzati t6ke és a magadntSke
kifejezések szinonimaként hasznélatosak.

III. AZ EUROPAI FORRASOK KOCKAZATI TOKE-FOGALMA

Az Eurépai Unié jogforrasi rendszerében a médsodlagos forrdsok kozott talaljuk
meg azokat a dokumentumokat, amelyek a kockédzati t6kebefektetések megha-
tdrozdsdat tartalmazzak.

Az EU 1998-t6l kezd6d6en foglalkozik a kockdzati t6kebefektetések jelensé-
gével. Az els6 hivatalos dokumentumban®* a Bizottség két fogalommal is operal:
a venture capital a sz(ik értelemben vett kockazati t6ke, amely a t6zsdén nem
jegyzett tdrsasdgokba torténd befektetés kockdzati t6ketdrsasdgok dltal (venture
capital firms), akik egyéni, intézményi vagy belsd vallalati vagyont kezelnek."
A definici6hoz hozzateszi, hogy a befektetések 4 fajtdja kiilonboztethet6 meg
attol fiiggben, hogy a célvéllalat milyen fejlettségi szinten 4ll: nevesiti a korai
szakaszu (early stage), a terjeszked$ (expansion), a helyettesit6 (replacement)
és a kivasdrlasi (buy-out) t6kebefektetéseket. A fogalom-meghatédrozdsok kozott
kiilon nevesiti a risk capitalt is igy, mint olyan befektetés, amely a céltdrsasag
korai fejlédési szakaszaba fektet, ugyanakkor ide tartozénak értékeli tételesen
az lzleti angyal finanszirozdast, a venture capitalt, illetve az innovativ vallal-
kozdsok t6zsdére vezetését, mint kis- és kozépvdllalati finanszirozdsi format.
A private equity-t a public equity ellentéteként hatdrozza meg, mint tulajdonszer-

[23] Naqi - Hettihewa, 2007, 335-344.

[24] Risk Capital —akeytojob creation in the European Union. (DG Economic and Financial Affairs)
SEC(1998) 552 final (a Hivatalos Lapban nem publikalt) Az elfogadott akciéterv: COM(1999) 232.
[25] A meghatdrozds annyira kaotikus, hogy sziikségesnek litom az eredeti szoveget idézni:
,Investment in unquoted companies by venture capital firms who, acting as principals, manage
individual, institutional on in-house money.” FORRAS?
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zést maganbefektetd dltal egy t6zsdén nem jegyzett vdllalkozdsban. A Bizott-
sdg ezen munkaanyagdn alapul az dllami tdmogatdsokrél és a kockdzati t6ké-
161 sz616 2001-es kozlemény,* amely az 4llami tdmogatdsok elfogadhatésagat
hatdrozta meg egészen 20006-ig.

A fogalmi kérdésekben ugyanakkor médositast figyelhetiink meg: a venture
capital fogalmabol 2001-ben kikeriil buy-out finanszirozs.””’ A 2001-es dllami
tdmogatdsokrol sz6l6 kozlemény labjegyzetében szintén Gjabb fogalmi médo-
sitast figyelhetiink meg: a venture capital kifejezést ,alapvetSen” (essentially)
arra a jelenségre korldtozza, amelyet az intézményi kockdzati tSkebefekte-
t6k, a kockdzati t6kealapok valésitanak meg. A magyardzat tartalmazza azt a
tovabbi kitételt is, hogy a kockdzati t6kealapok gyakran tobbféle finanszirozasi
format (equity, mezzanine,*® kéleson) is nytjtanak, és a kockazati téke alatt a
dokumentum ezen finanszirozds egészét érti.”” Ez az 4lldspont, vagyis hogy
a kockéazati t6ke fogalmdba tartozna a kapcsolddé finanszirozdsok egésze is,
Ujszerd, és a tobbi orszdgban egydltaldn nem alkalmazott megkdzelitési maéd.

A kockdzati téke, mint kifejezés haszndlata a hivatalos magyar nyelvi doku-
mentumokban nem kovetkezetes. A 2006-os Bizottsdgi kozlemény a kis- és
kozépviéllalkozasok finanszirozdsarol és a lisszaboni program végrehajtdsarol®”
angol nyelvli szovege a kovetkezd 0Osszefoglalé gondolatot tartalmazza:
~The future of European competitiveness depends on an integrated, open, and
competitive financial market that also covers risk capital, and in particular, that
part of risk capital markets that is generally referred to as venture capital”, vagyis a
risk capital (tovabbra is tigy definidlva, mint informalis t6kebefektet6k + venture
capital + innovativ vdllalkozasok t6zsdei bevezetése) fogalmén beliil értelmezett
venture capital, mint sz{ikebb kategéria itt egyértelm@en kiilon vdlik. A hivatalos
magyar forditdsban ez a szofisztikdlt megkiilonboztetés teljes mértékben elsik-
kad: ,,Az eurdpai versenyképesség jovdje olyan integrdlt, nyilt és versenyképes
pénziigyi piactdl fiigg, mely a kockdzati t6két is magadban foglalja, és kiilondsen
a kockézatit6ke-piacok azon részét, melyet kockdzati t6kebefektetések piaca
néven ismeriink.” Azon tul, hogy a fenti mondatnak nincs ebben a formdban
értelme, nem is adja vissza a lefedett {igyletek tartalmi megk{ilonboztetését.

A kockazati t6kebefektetések uniés megitélésének alapdokumentuma, a
2006-0s kozosségi irdnymutatds a kis- és kozépvallalatokba torténé kockézati

[26] State aid and risk capital. 2001/C 353/03. 21.8.2001.

[27] Communication from the Commission to the Council and the European Parlament on
implementation of Risk Capital Action Plan. COM/2001/0605 final.

[28] A mezzanin-finanszirozds sz(ikebb értelemben a sajat és idegen t6ke kozott dtmenetet képezs
hibrid instrumentum, amely tobbnyire a hitelezéi jogviszonyhoz kapcsolédé torlesztd részletek
mellett tulajdonviszonyt megtestesit6 opcidés komponenst is tartalmaz.

[29] ,.... and the term 'venture capital’ refers to the totality of this finance” State aid and risk capital.
2001/C 353/03. 21.8.2001.1. l1abjegyzet.

[30] COM(2006) 349 final.
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t6ke-befektetések elémozditdsat célz6 dllami tamogatésokrol®! a korabbi hagyo-
ménnyal szakitva a veture capital kifejezést a magyar forditdsban ,véllalkozdsi
t6ke”-ként forditja, a private equity pedig mint ,, magan sajét t6ke” jelenik meg a
hivatalos forditdsban. A véllalkozdsi t6keként forditott kifejezés alatt a fogalom-
meghatdrozdsok kozoétt kizdrélag az intézményi kockazati t6kebefektet6k koziil
is csak a kockézati t6kealapokat taldljuk. Ezt a terminolégiat és forditast koveti
a Bizottsdg 800/2008/EK rendeletének (4dltalanos csoportmentességi rendelet)
szdvege is, amely a risk capital fogalmat forditja kockazati t6keként, és jelenti
a véllalkozdsok részére a korai novekedési szakaszokban (magvetd, indulé és
novekedési szakasz) sajat t6ke vagy kvazi-sajatt6ke ttjan nyujtott finanszi-
rozast. A szoveg a venture capital kifejezést egyaltalan nem hasznélja (sic!), a
private equity pedig itt is mint ,, magan sajattke” jelenik meg, és az dllami tdmo-
gatdsban részesiil§ tarsasdgot is private equity investment fund-ként, magan-
t6ke-befektetési alapként jeldli.

A private equity fogalmét a Bizottsdg egy 2007-es el6készits irata gy hatd-
rozza meg, amely szerint a magantSke kifejezés alatt értik a venture capital
tartalmén tdl a helyettesitd t6ke (replacement) és a buy-out ligyleteket, vagyis
ebben a dokumentumban madr a helyettesit6 t6ke sem része a venture capital
fogalmanak. Ez ugyanakkor ellentmonddsban 4ll a Bizottsdg é4ltal alakitott
szakért6i csoport®?! azon megallapitdsdval, amely szerint a magéantéke részei:
venture capital, ndvekedési t6ke és kivasarldsi t6ke, vagyis redukdlja a venture
capital fogalmat a korai szakasz finanszirozadsara.

Az uniés jognak ugyan nem része, de tematikusan az eurdpai kockdzati
t6ke-fogalmakhoz kapcsolédik az EVCA fogalom-meghatédrozdsa is. A szervezet,
amelynek publikaciéit az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg elGszeretettel
idézi, kovetkezetesen kiiloniti el a private eqiuty (magantGke) és venture capital
(szdk értelemben vett kockazati t6ke) fogalmakat, el6bbit gy definidlva, mint
t6ke biztositdsa pénziigyi befektetGk dltal kozép- vagy hosszu tdvra t6zsdén
nem jegyzett, nagy novekedési potenciéllal rendelkez§ tdrsasdgokba. A kocké-
zati t6két ennek részhalmazaként olyan tékebefektetésekre korlatozza, amelyek
egy vallalkozds induldsdnak, korai fejlédésének és novekedésének finansziro-
zésa céljara adnak.®® Az EVCA forrdsaiban a risk capital kifejezés csak akkor
szerepel, ha az EU egyes jogforrdsaira hivatkozik.

[31] 2006/C 194/02

[32] Report of the alternative investment expert group — Developing European Private Equity.
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf

[33] EVCA: Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs. An EVCA Special Paper.
2007. november.
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A kockdazati toke kifejezéshez kapcsolhaté uniés terminoldgia (2011)

Risk capital Private equiy
(tag értelemben vett kockdzati t6ke) (magéntdke)

Venture capital
(klasszikus kockdazati téke)

Informalis befektet6k Helyettesit6 t6ke (replacement)
T6zsde Kivasarlasok (buy-out)

Korai szakaszu finanszirozas
Novekedés finanszirozdsa

IV. AMAGYAR GAZDASAGI TERMINOLOGIA NEHEZSEGEI

A magyar gazdasagi szakirodalom a 90-es években kezdett el foglalkozni a
kockdzati t6kebefektetésekhez kapcsol6dé egyes jelenségek hazai vizsgdlatdval,
els§sorban Karsai Judit nevéhez fiz&dik a témakor magyarorszdgi bevezetése.
A Kiilgazdasdg folyoiratban 1999-ben megjelent tanulmanyaban® ugy defini-
dlja a kockazati t6ke fogalmat, mint professziondlis befektet§-szervezetek nagy
novekedési képességii, t6zsdén nem jegyzett vdllalkozdsokban szerzett 4tmeneti
részesedése, amelynek célja a befektetésen elért nyereség maximalizdldsa. Ezen
beliil bevezeti a hagyoményos kockazati t6ke kifejezést, amelyet kifejezetten az
indulé véllalkozdsokhoz kapcsol, és a fejleszt6 t6ke kifejezést, amely a vdllal-
kozéasok késébbi (private equity) kockazati t6kével valé finanszirozasat jelenti.
A magantGke fogalmat tigy hatdrozza meg, mint amely magdban foglalja a hagyo-
maényos kockdzati és fejleszts t6két egyardnt, vagyis itt még szinonimaként haté-
rozza meg a kockazati t6ke és a magdntdke kifejezéseket. Ezt a definicids rend-
szert kovetkezetesen alkalmazza, mert 2009-es tanulméanyaban®' ugyanezen
terminoldgiai megkiilonboztetés mellett foglal 4llast, az egész ipardgat kovetke-
zetesen kockdazati t6keként aposztrofdlja, ide tartozénak értékelve még az infor-
malis befektetSket, vagyis az lizleti angyalokat is. Meger&siti a magédnt&ke és
kockézati t6ke fogalmak egyenérték(iségét 2010-es MTA miihelytanulmanyédban
is, ahol mdr az elsd sor 1dbjegyzetében rogziti: a kockdzati- és magadntéke ipart
a tanulmdany tovabbi részében egységesen magdntSke-iparként haszndlja.®®

[34] Karsai, 1999, 789.
[35] Karsai, 2009, 42-62.
[36] Karsai, 2010, 5.
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A fentiekhez hasonléan a magyar iizleti angyal hdl6zatok kutatdsédval foglal-
koz6 Makra Zsolt és Kosztopulosz Andreész is tigy foglalnak 4l14st"®” — rdada-
sul a nemzetkozi definidlds igényével —, hogy minden tipusi kockézati t6két
magdaba foglal a magantéke (private equity), mig a klasszikus kockdzati téke-
befektetések (classic venture capital investments) a valéban kockazatos, innova-
tiv vdllalkozdsokat preferdlé tGkebefektetések megfelelSje. Az 6 értelmezésiik-
ben a terjeszkedési szakaszt finanszirozza a fejlesztési t6ke, vagy mas néven
kereskedelmi t&ke (merchant capital). Meg kell azonban 4llapitanunk — egyet
nem értve a szerzéparossal —, hogy a kereskedelmi tGke kifejezés, illetve annak
angol megfeleldje a kiilfoldi szakirodalomban még elvétve is ritkdn fordul elé,
igy annak a fejlesztési t6kével valé azonositdsa legaldbbis merész gondolat.

A kockdazati t6kebefektetések hazai irodalmédban kiemelkedd jelent6ségl a
Makra Zsolt dltal szerkesztett 2006-os tanulmdanykétet, ahol a definiciés kérdé-
sekkel Osman Péter foglalkozik,*® aki megallapitja, hogy a kockazati téke fogal-
mdnak pontos jelentésére nem ismeriink dltaldnosan elfogadott meghatdrozast, és
adefinicidalkotds helyett idézi az EVCA meghatdrozdsdnak azon fogalmi elemeit,
amelyeket mind a kockézati t6ke, mind a magdntSke vonatkozdsédban igazak, és
mintegy mdsfél oldalon keresztiil vonultatja fel a megkiilonboztetd ismérveket.

A magyar kdzgazdasdgi szakirodalom a fentiek alapjdn nem tartotta fontos-
nak, hogy az angolszdsz és unids irodalomban részletesen kifejtett kiilonbsé-
geknek megfelel6en eltér6 magyar terminol6giat fejlesszen ki a venture és risk
capital valamint a private equity fogalmak mogé, kovetkezetesen mads tartalom-
mal haszndlva a mindezek magyar megfelel&jét jelent§ kockdzati t6ke kifejezést.
A venture capital - risk capital - private equity kifejezések magyarra forditasé-
nél a probléma a kovetkez&kben foglalhaté 6ssze: (1) nemzetkozi szinten sem
vildgos az angolszdsz terminolégia 4ltal lefedett ligyletek kore, (2) a Karsai Judit
dltal bevezetett, minden targykort fedd , kockdzati t6ke” kifejezés szolgai méso-
ldsa a szerzGk korében, (3) az egyértelmd jogforrdsi definiciék hidnya.

V. A KOCKAZATI TOKEBEFEKTETESEK JOGI MEGHATAROZASA

Az angolszdsz jogforrasok koziil az Egyesiilt Allamokban 2010 juniusédban elfo-
gadott Dodd-Frank torvényt®” azért érdemes megvizsgdlni, mert azon tul, hogy
ez a jelen tanulmdny lezdrdsdhoz viszonyitott legfrissebb jogforrds, a venture
capital és private equity kifejezések tartalmi kiilonbségeire mutat ra.*” A térvény
407. szakasza a befektetési tandcsadok regisztracids kotelezettsége alél felmen-

[37] Makra - Kosztopulosz, 2004, 4. old. 1dbjegyzet.

[38] Osman, 2006, 11-32.

[39] H.R.4173 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

[40] Egyben érdekes adalék, hogy annak ellenére, hogy az Egyesiilt Allamokban van a legrégebbi
hagyomanya a kockdzati t6kebefektetéseknek, a mai napig adésak maradtak a definicidval.
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tést ad a kizdrélag kockazati t6kealapoknadl foglalkoztatott tandcsad6k szdmaéra.
A szakaszban felhatalmazdast kap a Securities and Exchange Commission (SEC),
hogy a torvény hatdlyba 1épésétsl szdmitott 1 éven beliil definidlja a ,,venture
capital” fogalmat. Ebbdl implicite kovetkezik, hogy a private equity alapoktél
egyértelmden eltéré kategdriaként kell kezelni a venture capital alapokat, mar
csak a tartalmi kiilonbség a kérdés. Az amerikai Nemzeti Kockdzati T6ke Egye-
siilet (National Venture Capital Association, NVCA) a torvény véleményezése
sordn kifejtette aggdlyait a definici6kkal kapcsolatban,” amennyiben megélla-
pitja, hogy a private equity kifejezés az elmult 15-20 évben széles korben elter-
jedt jelentése szerint magaba foglalja dltaldban mindazt az ,alternativ vagyont”,
amely a venture capital fogalméba es§ tigyleteket, és a kivdsarldsi tigyleteket
jelenti. Ez problémaként mertiilhet fel azon esetekben, amikor az {izleti nyom-
tatvdnyaikon a valéjdban venture capital alapként m(ikodé szervezetek kévetke-
zetesen magukat private equity alapként azonositjak.

A torvénytervezetben? a venture capital fund, magyarra kockézati t6ke-
alapként fordithaté vagyontomeg definicidja a jellemzék felsoroldsét jelenti az
alabbiak szerint:

A kockdzati tékealap egy olyan magdntdke-alap, amely

(1) tulajdoni hdnyadot szerez gazdasdgi tdrsasdgokban abbdl a célbol, hogy
miikodo tékét vagy novekedési tékét biztositson (ezek az un. mindsitett portfolio
tdrsasdgok), és ezen megszerzett tulajdonrészt legaldbb 80 %-ban kozvetleniil a
tdrsasdgtol szerezte meg

(2) kozvetleniil vagy sajdt befektetési tandcsaddin keresztiil felajdnl vagy nyujt
lényeges irdnyitdsi tdmogatdst a tdrsasdgban, vagy afelett tényleges kontrollt
gyakorol

(3) nem nytijt hitelt vagy mds pénziigyi tdmogatdst a portfolié tdrsasdgnak (ide
nem értve a rovid tdvd, dthidalé kolcsont)

(4) nem biztosit visszavdsdrldsi jogot vagy mds likviddcids elsGbbséget a befektetd-
inek, ide nem értve a kiilonleges eseményeket

(5) a befektetdi felé kifejezetten kockdzati t6kealapként jelenik meg és

(6) a Befektetési Tdrsasdgi Térvény alapjdn nem regisztrdltdk 1igy, mint Uzleti
Fejlesztési Tdrsasdg.”*!

A fenti definicié gyakorlati érvényesiilését tekintve a (3) pont problemati-
kussdgdt maga a Bizottsdg is elismerte, hiszen a kockazati t6kealapok gyakran

[41] az NVCA levele 2011. 01.14-én a Bizottsdghoz, letolthet6 az NVCA holnapjarol. http://www.
nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=74&Itemid=91 Letoltés ideje: 2011. ju-
nius 2.

[42] SEC torvénytervezet a kockazati t6kealapok tandcsaddira, a 150m USD kezelt vagyont el nem
ér6 magantGke alapok tandcsadoéira, és a kiilfoldi tandcsaddkra vonatkozé kivételekrél. Online el-
érhet6: http://www.sec.gov/rules/proposed/2010/ia-3111fr.pdf. (Letoltés ideje: 2011. junius 2.)
[43] A szerz§ sajat forditasa.
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nyujtanak mas pénziigyi forrast is a céltarsasdgoknak. A pont feltétlen szerepel-
tetése mellett az az érv sz6l, hogy a Dodd-Frank Toérvény kifejezetten a hitelezési
tevékenységben ldtja a pénziigyi rendszer-kockdzatot, igy ha a kockazati t6ke-
tdrsasdgok tandcsadoit kivételként szerepelteti a torvény a regisztracios kotele-
zettség aldl, akkor az dltaluk menedzselt tdrsasdgok tevékenységi korében — a
torvényhozo elvdrdsa szerint — nem szerepelhet a hitelezési tevékenység.

A definici6é egy mdsik, sokkal fontosabb kovetkezménye, hogy a jogforrds
kizarélag az intézményi kockazati t6kebefektetések definici6jat adja meg, igy
az a kérdés, hogy pontosan mely tigyletek mingsiilnek kockdzati t6kebefektetés-
nek, tovabbra is nyitott marad.

Az Eurépai Unié kockézati t6kével foglalkoz6 jogforrdsainak bemutatdsara
a 3. pontban részletesen kitértem, igy itt 0sszefoglaléan azt dllapithatjuk meg,
hogy a dokumentumok (1) bevezetik a risk capital més orszdgokban vagy régi-
6kban egyaltaldan nem haszndlatos fogalmdt (2) az egyes kifejezések tartalma
vdaltozik, a véltozds nem kovetkezetes, és szakmailag nem megalapozott (3) a
hivatalos dokumentumok magyar nyelvl vdltozatai szintén tobb forditdsban
és véltozatos tartalommal targyaljdk az egyes kifejezéseket, igy 0sszességében
az EU-s jogforrdsok tekintetében a kockdzati t6kebefektetések definici6jat nem
tudjuk azonositani.

A kockdazati t6kebefektetéseket a magyar jog el6szor 1998-t6l szabélyozta
torvényi szinten: dprilis 1-jével lépett hatdlyba a kockazati t6kebefektetésekrdl,
a kockdazati t6ketdrsasagokrol, valamint a kockdzati tékealapokrdl szélé 1998.
évi XXXIV. térvény. Mar megalkotdsétdl kezdve komoly kritika 6vezte, amelyet
a gyakorlat azzal igazolt, hogy 6 éves ,élettartama” alatt minddssze egyetlen
tarsasdg tartozott a hatdlya ald. A legf6bb ellenvetés az volt, hogy olyan szigort
alapitdsi és befektetési szabdlyokat tartalmazott, amelyek a kockdzati t6ke
nemzetkozi vildgdban teljesen idegenek voltak. Két ilyen anomaéliat emelnék Kki:

- anemzetkozi gyakorlatban a befektetd intézmények nem tartanak portfélio-
jukban be nem fektetett szabad pénzeszkozoket, ezzel szemben a térvény a
teljes alapt&ke befizetését irta eld alapitaskor;

- a befektet6k megfelel§ lehet§ség hijdn nem helyeznek ki pénzeket, ezzel
szemben a torvény elGirta, hogy adott id6n beliil mekkora t6két kell befek-
tetni, rdaddsul szankciéként az alap megsz(inését helyezte kildtdsba.

Latva a rendszer miikodésének elégtelenségét, 2003-t61 kezd6dott meg az
egyeztetés a kormdnyzat és a szakmai forumok kozott. Ennek eredményeként
a kordbbi térvény egészét hatdlyon kiviil helyezte a 2005. évi CLXXXVI. térvény,
és a kockdzati t6kealapok szabdlyozdsa a t6kepiaci torvény (2001 évi CXX.
torvény a tékepiacrél, a tovdbbiakban: Tpt.) keretei kozott nyert szabdlyoz4st.
A kockdzati t6kérdl szol6 szabdlyok lényegesen egyszertisodtek, és a kordbbiak-
nél sokkal rugalmasabbd valtak. Mindezek ellenére a jogalkot6 egy fontos kérdés-
sel tovabbra is adés marad: a kockazati t6kealapok és kockazati t6kebefektetések
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definici6jdval. Sem az 1998-as torvény, sem a Tpt. nem ad meghatdrozdst a részle-
tesen szabdlyozott fogalomra. A Tpt. értelmezd rendelkezései** a kockdzati t6ke-
alapot mint jogi személyiséggel rendelkezé vagyontomeget jelolik meg, amelynek
kezelésére hivatott a kockdzati t6kealap-kezeld. A torvényszovegbdl tehdt mind-
0ssze arra tudunk kovetkeztetni, hogy ha az egyéb feltételeknek megfelel§ tarsa-
sdg érvényes vagyonkezelési és befektetési szabdlyzattal rendelkezik, és magét
kockézati t6kealapként hatdrozza meg, ekként fog bejegyzésre kertilni.

VI. DEFINICIOK

A fentiek figyelembe vételével a magyar terminolégidban a ,kockézati t6kebe-
fektetés” haszndlatat, amelyet az angolszdsz terminolégia venture capital Kifeje-
zésével azonosithatunk, a kovetkez§ definicié alapjdn tartom alkalmazhaténak:
Tézsdén nem jegyzett, nagy novekedési potencidllal rendelkez6 gazdasagi
tarsasdgban val6 tulajdonszerzés, amelynek célja a tdrsasdg értékének novelése
a téke biztositdsdn tul a tdrsasdg vezetésében vald részvétel Gtjan, valamint az
igy megszerzett tulajdoni hdnyad nagy haszonnal torténd értékesitése.

Ezen kategéridba tartoznak tehat a fentiekben ismertetett magvets (seed), korai
szakaszU (start-up), és terjeszkedési (expansion) finanszirozdsi formdk, kiegé-
szitve a kivasarldsi t6kével (buy-out), amelyek iigyleteket megvalésithatja mind
formdlis (pl. kockézati t6kealap), mind informadlis befektetd (pl. tizleti angyal).

Ezen definicién tul a sz(ik értelemben vett kockazati t6kebefektetések alatt
értjiik a kovetkezdket:

Kifejezetten erre a célra alapitott kockdzati téketdrsasdgok dltal megvaldsi-
tott iigylet, amely sordn a kockdzati téketdrsasdg nagy névekedési potencidllal
rendelkezd gazdasdgi tdrsasdgban valé tulajdonszerzést kdvetden részesedését
elére meghatdrozott feltételek mellett meghatdrozott idd elteltével értékestti.

Ezen kifejezés ald tartoznak tehat az életszakasztél nem fliggd, de kizadrdlag
intézményi kockdazati t6kebefektet6k dltal megvaldsitott ligyletek.

A kordbban ismertetett szakkifejezések koziil a private equity, amelyet
magyarra ,magant6ke”-ként fordithatunk:

[44] Kockdazati t6kealap: kockézati t6kealap-jegy zdrtkor( forgalomba hozataldval 1étrehozott és
mikodtetett, jogi személyiséggel rendelkez vagyontomeg, amelyet a kockdzati t6kealap-kezel6 a
befektet6k dltaldnos megbizasa alapjdn, azok érdekében kezel.

Kockdzati t6kealap-kezeld: kockazati t6kealap-kezelési tevékenységre engedéllyel rendelkezd
részvénytdrsasdg, illetve fidktelep.

Kockdzati t6kealap-kezelési tevékenység: a kockdzati t6kealap-kezel6 4ltal a meghirdetett befek-
tetési elveknek megfelel§ kockdzati t6kealap kialakitdsa és a kockdzati t6kealap vagyondnak a
kockdzati t6kealap-kezel6 dontése alapjan a kockézati t6kealap alapkezelési szabdlyzatdban meg-
hirdetett befektetési elveknek megfelel§ kezelése, befektetése.

Kockdzati t6kealap-jegy: a kockézati t6kealap nevében (javara és terhére) — e torvényben megha-
tdrozott médon és alakszertiséggel — sorozatban kibocsétott, vagyoni és egyéb jogokat biztositd,
4truhdzhaté értékpapir.
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Jelenti mindazokat a befektetési szerzddéseket, amelyek eredményeként egy
gazdasdgi tdrsasdg részesedést szerez egy mdsik gazdasdgi tdrsasdgban azzal a
céllal, hogy a részesedését késébb nagy haszonnal értékesitse.
Ide tartoznak a kockdazati t6ke tdgabb fogalmdén kiviil mindazok az ligyletek,
amelyek sordn gazdasdgi tdrsasdgok id&legesen részesedést szereznek egy
maésik tdrsasdgban, vagyis a vdallalatkozi fejleszt-t6kebefektetések (corporate
venturing), az 4dthidalo finanszirozds (bridge financing) és a hiteltdmogatdssal
megvalésuld menedzseri ki- ill. bevédsarlds (leveraged buy-out) ezen halmaz
részét képezik.

A risk capital kifejezés, amelynek megfelel§jeként a , kockazati t6kebefekte-
tés eurdpai fogalma” megjeldlést tartom elfogadhaténak:
Mindazon kockdzati és magdntbke befektetések kirébe esd iigyletek, amelyeket az
Eurdpai Unié mindenkor hatdlyos forrdsai ekként azonositanak.
Ezzel a meghatdrozdssal az eddig is gyakran valtozé tartalomhoz lehet igazi-
tani azt a fogalmat, amelyet gyakorlatilag kizdrélag az EU és annak intézményei
hasznélnak.

VIL. OSSZEGZES

A kockézati t6kebefektetéseket nem gazdasdgi, hanem elsdsorban jogi szem-
pontbdl megkozelits szakirodalom gyakorlatilag a befektetésekhez kapcsolédé
egyes intézmények elemzésére szoritkozik, kinosan elkeriilve a definiciés kérdé-
seket.”! A jogi irodalom ugyanakkor részletesen elemzi a jelenséghez tartozo,
de biztosan koriilhatarolhaté teriileteket, mint a szerz6dések rendszere,* az
alapkezelési tevékenység,*”! vagy a gazdasagi tarsasagok tulajdonosi jogainak
dtalakuldsa.® A leghosszabb multra visszatekint angolszdsz irodalom sem
torekedett egy egységes definicié kialakitdsdra, amelynek kovetkezményeként
a 2008-t6] szamitott pénziigyi-gazdasdgi valsag kapcsdn felmeriilt intézmény-
azonositdsi problémdk felszinre hoztdk a szabdlyozdsi igényt. Ennek megfele-
16en az Egyesiilt Allamok kormdnyzata éppen elfogadni késziil egy ij megkoze-
litést definiciét a kockazati t6kebefektetésekre.

Az Eurdpai Uni6 terminolégidjét, és kiilondsen annak magyar nyelvi valto-
zatait a teljes definicids kdosz jellemzi, annak ellenére, hogy 1998 6ta az egyes
intézmények, azon beliil is kiemelked6en a Bizottsdg, rendszeresen foglalkozik
az eurdpai kockdzati t6kepiac fejlesztésének lehetséges irdnyaival. Az ameri-
kai eredményekkel szemben ugyanakkor az Eurépai Parlament altal elfogadott,

[45] Erre az egyik legjobb példa John Armour 6sszefoglalé munkdja: Armour, 2003, 133-161.

[46] PI. Triantis, 2001.

[47] Az 4llami és magdnt&ke 4ltal finanszirozott kockazati t6kealapok legfontosabb, dsszehasonli-
té forrdstanulmdnya: Jaaskelainen et al, 2007, 913-929.

[48] Léasd pl. Hellmann, 1998, 57-76.
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MUHELY

alternativ befektetési alapkezel6krél sz6l6 iranyelv!*! sem kiiloniti el egyértel-
mien a magdnt6ke-alapokat a kockézati t6kealapoktdl, a definiciénak pedig
még az igénye sem fogalmazddik meg.

A magyar jogforrdsok bdr foglalkoznak a kockdazati t6kebefektetésekkel,
de annak csak egy részpiacdval, az intézményi kockdzati t6kebefektetésekkel
kapcsolatban 1étezik szabdlyozds, amely szintén nem definidlja magat a kocka-
zati t6kebefektetést, mint tevékenységet.

Ezen okok, és a téma jogi oldalrdl torténé vizsgdlata indokolja egy olyan
definicié megalkotdsat a kockdzati t6kebefektetésekre, amely tiikrozi a fogalom
hazai és nemzetkozi jellemzéit, figyelembe veszi az eddig megjelent kdzgazda-
sagi és jogi szakirodalom kutatdsi eredményeit. A témakor azonban magédban
foglalja a definiciés kérdések tovdbbi irdnyait: az egyes befektetési formék és az
azokhoz tartozé szerz6dések, megallapodésok jogi szempontbdl torténd dssze-
hasonlit6 elemzése megkeriilhetetlen a kockazati t6kebefektetések jogi aspek-
tusainak vizsgalatakor.
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