MAGYAR KOCKAZATI ES
MAGANTOKE EGYESULET

KOCKAZATI ES MAGANTOKE IPARAGI JAVASLATCSOMAG

Az elmuUlt néhdny évtized sordn vildgszerte a pénzigyi kdzvetitd rendszer fontos
részévé vdltak a kockdzati téke (venture capital) és magdntdke (private equity)
alapok és alapkezeldk. A pénzigyi kdzvetitd rendszer e szerepldi az elmult bd két
évtized sordn a magyar gazdasdgban is egyre jelentésebb szerepet jatszottak: ez
alatt az idé alatt tdbb mint 400 magyar vdllalkozdsba tébb mint 3 millidrd dollart
fektettek be.

Ugyanakkor a kockdzati és magdntdkében rejlé lehetéségek még kordntsem
kerGltek teljes mértékben kiakndzdsra: a magyar vdllalkozdsoknak minddssze 0,2
ezreléke jutott kockdzati vagy magdntédke finanszirozdshoz.

A Magyar Kockdzati és Magdntéke Egyesllet Ugy véli, hogy a kockdzati és
magdntdke ipardg és a kormdnyzat kdz0s erdfeszitésével lényegesen ndvelhetd
lenne a hazai vdllalkozdsok hozzdférése ezen finanszirozdsi formdhoz, ami jelentdsen
hozzdjarulhatna a magyar gazdasdg ndvekedéséhez, a foglalkoztatds ndveléséhez
és Magyarorszdg versenyképességének javitdsdhoz. Kilondsen igaz ez egy olyan
idészakban, amikor a vdllalkozdsok céliaik eléréséhez egyre nehezebben és
dragdbban jutnak hagyomdnyos banki finanszirozdshoz. Tovdbbd a kockdzati és
magdntdke befektetések &sztdnzése magdban az ipardgban is Uj munkahelyek
teremtéséhez vezethetne, igy is hozzdjdrulva a magyar gazdasdg ndvekedéséhez.

Jelen javaslatcsomag célja, hogy felvdzolion néhdny olyan fterUletet, ahol a
kormdnyzat tenni tudna azért, hogy a kockdazati és magdntdke ipardg a jelenleginél
nagyobb szerepet tudjon jatszani a gazdasdg fellenditésében. A javaslatcsomag a
kdvetkezd témdakban tartalmaz javaslatokat:

e adozdasi kérdesek
e Uzleti inkubdcids programok a magyar kockdazati tékealapok és alapkezeldk
jogi szabdlyozdsa

A javaslatcsomag az EgyesUlet Stratégiai és  Jogalkotdsi Munkacsoportja
kdzremUkodésével készilt, amelynek munkdjahoz elsésorban a Primus Capital
Kockazati Téke-alapkezeld, az Ernst &Young Tandcsadoé Kft., a Mazars, a BDO
Magyarorszag Tandcsadé Kit., a Faludi Wolf Theiss Ugyvédi Iroda, az Allen & Overy
Budapest Ugyvédi Iroda, a Siegler Weil Gotshal Ugyvédi Iroda, a CMS Cameron
McKenna Ugyvédi Iroda, a Réczicza White & Case LLP Ugyvédi iroda és a Szecskay
Ugyvédi Iroda nyUjtottak szakmai segitséget, akiknek a munkdjdért az Egyesilet
kdszonettel tartozik.



A jelen javaslatcsomagon tUl a Munkacsoport vdllalta, hogy folyamatosan
figyelemmel kiséri a kockdzati t6ke és magdantdke ipardagat érintd jogi kdérnyezetet
(igy pl. a tdarsasdgi jogot, a polgdri jogot és tékepiaci szabdlyozdst), és azzal
kapcsolatosan javaslatokat tesz. Ennek keretében a Munkacsoport 2012.
mdrciusédban észrevételeket tett az Uj Polgdri Térvénykdnyv tervezetére, mely
észrevételek a honlapunkon kilén dokumentumban érhetdek el.

Bethlen Miklds,
a Magyar Kockdzati és Magdntdke Egyesilet elndke
2012. majus 21.

(Jelen javaslatcsomag a 2011. november 10-én és elsé felllvizsgalatdt kévetden
2012. mdrciusdban az NGM-nek mdr benyujtott anyag felllvizsgalt valtozata.)



ALTALANOS BEVEZETO

A KOCKAZATI ES MAGANTOKE IPARAG ROVID BEMUTATASA

A kockdzati és magdntdke, mint Uj tarsasdgi finanszirozdsi €s pénzigyi kdzvetitési
forma a mdsodik vildghdborit kdvetd évtizedekben alakult ki. A ,magdntéke”
elnevezés arra utal, hogy a tékebefektetés t6zsdére be nem vezetett, zartkdrien
MUkddS tdrsasdgokban vald részesedésszerzésre irdnyul. A |, kockdzati téke” a
szakzsargonban a magdntéke azon vdalfajara utal, amely kezdeti illetve fejlédési
szakaszban 1évé fiatal vdllalkozdsokra fokuszdl, mig a ,,magdntdke” kifejezés sokszor
az éreftebb, mdr régebb o6ta eredményesen muUkddd  vdllalatokra  fokuszald
magdantdke-alapokra utal.

Az Uzleti modell dltaldnossagban a kdvetkezd:

egy alapkezelé a befektetendd dsszegeket intézményi befektetdktdl
(vagy nagy vagyonu magdnszemélyek vagy csalddok vagyonkezeld
cégeitdl) egy kockdzati vagy magdntdke-alapban 6sszegyUijti;

azokat az alap befektetési politikdjdnak megfeleld zdrtkdrien mikddd
tarsasdgok részvényeibe illetve Uzletrészeibe fekteti be. Ezen
tarsasdgokat hivigk a befektetést kdvetbéen az alap portfdlid
tarsasagainak;

a befektetetés részben vagy egészben tékeemelés formdajat Olfi,
amelynek 0&sszegét a portfolid  tarsasadg elémi  kivant  céljai
megvaldsitasara  forditjia (pl. termékfejlesztés és marketing, a
sorozatgydrtds beinditdsa, a nyereséges mikddés eléréséig szikseges
mUkddési koltségek fedezése, a tdrsasdg ndvekedési stratégidjdnak
megvalésitasa);

mivel tékejuttatdsrdl van sz, az alap szdmdra a megtérilést az jelenti,
ha a portfdlié tdarsasdg a (jellemzéen 3-5 éves) befektetési idétartam
sordn  befektetett tékének és a befekteté aktiv  szakmai
kdzremUkodesenek  kOszonhetéen  sikeresen  muikodik,  ezdltal
felértékelddik, és a befektetd részesedését nyereséggel tudja
értékesiteni akdr egy mdsik befektetd részére, akdr egy tdzsdei
részvénykibocsatas (IPO) sordn;

mivel az alap a hozamdt a részesedése értékesitése Utjdn realizdlja, azt
(a hitelfinanszirozdstdl eltéeréen) nem a portfolid tarsasdgnak kell
kitermelnie, hanem azt a befektetés eértékesitésekor a részesedest
megvasarld Uj befektetd fizeti meg;

a részesedés értékesitését kdvetdben az alapkezeld az alapbdl az alap
befektetdinek kifizeti a befektetéstk hozammal ndvelt és az
alapkezeldt megilletd nyereségrészesedéssel csdkkentett 8sszegét;

az alap befektetdi az alap létrehozdsakor nem teljesitenek
befizetéseket az alap részére, hanem csak akkor, amikor az alap



befektetést eszkdzdl. Az alap étrehozdsakor az alap befektetdi erre
kotelezettséget vallainak.

A kockdzati és magdntbke befektetések a banki finanszirozdshoz képest eldnyds
alternativat jelentenek a vdllalkozdsoknak a céljaik eléréséhez szUkséges forrdsok
eléteremtéséhez. Egyrészt ezen a csatorndn keresztll olyan - jellemz&en korai
fazisban 1évé — vdllalkozdsok is forrdsokhoz tudnak jutni, amelyeknek a bankok a
magas kockdzatra tekintettel nem hiteleznének. Mdsrészt ilyen modon forrdshoz
tudnak jutni olyan érettebb vdllalkozdsok is, amelyek mdar tébb bankhitelt nem
tudndnak felvenni (pl. mert mdr minden eszkdzUket a finanszirozd bankok felé
biztositékként lekdtotték) vagy nem tudndk kigazddlkodni a hitel térlesztését.

Napjainkban a bankok jelentésen csdkkentik illetve csdkkenteni tervezik hitelezési
tevékenységlUket, és a rendelkezésre dallé hitelek kamatldbai is meredeken
emelkednek. Ebben a helyzetben még nagyobb szUkség van az olyan alternativ
finanszirozdsi csatorndkra mint a kockdzati és magdntdbke. A kockdzati és
magdntdke befektetések ndvelése e nehéz pénzigyi kdrnyezetben nagymértékben
hozzdjdrulhat a kormdnyzati szinten is megfogalmazott munkahely-teremtési és
gazdasdgi ndvekedési célok teljesitéséhez.

A KOCKAZATI ES MAGANTOKE SZEREPE A MAGYAR GAZDASAGBAN

Az utébbi mintegy 20 éviben a kockdzati- és magdntdke befektetések dsszértékének
GDP-hez viszonyitott éves ardnya alapjdn Magyarorszdg nemcsak a régién beldl, de
az EU tagorszdgai kdzott is igen elékeld helyen szerepelt. Ez alatt az idé alatt a
kockdazati és magdntéke alapok tébb mint 400 magyar vdllalkozdsba kdzel 4 millidgrd
dollart fektettek be.

Azonban ezen befektetések &sszértékének kb. kétharmaddt a mdar évek 6ta
nyereségesen muUkodd érett tdrsasdgokban vald részesedésszerzésre irdnyuld,
ugynevezett kivdsadrlasi (buy-out) Ugyletek tették ki. A kezdeti, illetve expanziv
szakaszban lévé tarsasdgokba vald befektetések értéke ettdl jelentdsen elmaradt.
Az expanziv szakaszban 1évé tdrsasdgokba a befektetések Osszértékének mintegy
30%-a, a kezdeti szakaszban l1évé tdrsasdgokba pedig kevesebb mint 5%-a irdnyult.

Ezt tUkrbzi az is, hogy az elImult mintegy két évtized sordn a kockdzati és magdntdke
befektetések &sszértekének alig tobb mint 10%-a szdrmazoft a viszonylag korai
szakaszban lévd vdllalkozdsokra féokuszdld kockdzati tékealapoktdl, a maradék kdzel
90%-ot, a mdar jelentés gazdasagi erdét képviseld, érett vdllalatokra fékuszdald
magdntdke alapok fektették be.

Az Ugyletek szdmdt tekintve az expanziv szakaszban lévé tarsasdgokba tértént a
legtdbb kockdazati és magdntdke befektetés, azilyen célu befektetések képviselték a
hazai befektetési Ugyletek szamdnak koézel 60%-at. A korai fdzisban levd
vdllalkozdsokba az Ugyletek szamdat tekintve a befektetések kdzel egyharmaddt
eszkdzolték. A kivasarlasi célu befektetések az Ugyletek mintegy 10%-at tették ki.

Az Ugyletek szdma és a befektetett Osszeg szerinti megoszidsban vald eltérések
abbdl adddnak, hogy - természetszerlleg — minél kordbbi fdzisdban van egy
vdllalkozds, anndil kisebb az az dsszeg, amihez a tovdbblépéshez szUksége van, és ez
forditva is igy van.



Ezekkel az értékekkel azonban a kezdeti és fejl6dd életszakaszban lévd
vdllalkozdsokba (és kUlonodsképpen a kezdeti szakaszban lévé vdllalkozdsokbal)
befektetett 6sszegek tekintetében Magyarorszag Eurdpdban az utolsd helyezettek
ko6zott szerepel. A kockdzati illetve magdntdke finanszirozdshoz jutd cégek ardnya
Magyarorszagon kevesebb, mint 0,2 szazalék.

Szintén érdekes adat, hogy a korai fdzisban Iévé vdallalkozdsokba fektetett Gsszeg
igen jelent&s része magyar dllami hatterd befektetétdl érkezett, és a magyar allami
hatterd befektetdk befektetései tranzakcidszdm szerint az Osszes kockdzati és
magdntdke befektetés mintegy 50%-at, a befektetett Gsszeg szerint pedig 17,5%-at
tették ki.

A féként unids forrdsok felhaszndlasaval muokdéds JEREMIE program  alapjdn
létrehozott kockdazati tékealapok dltal eszkdzolt befektetések, igéretes lenduletet
adnak az elsésorban kezdeti stddiumban 1évé vdllalkozdsok alternativ, a hitelpiaci
hidnyt potld finanszirozdsdnak.

A JEREMIE kockdazati tékeprogram forraskdzvetitdje, a Magyar
Vdllalkozdsfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.) friss adatai szerint 2011 végéig 6sszességeben
12,2 milliagrd forintrdl szUletett befektetési dontés az alapkezeldknél, 44 tarsasaggal
szerz6dtek le, vagyis az egy vdllalatra jutd téke 277 millié forint volt. A program 2010-
es induldasat kdvetden csaknem egy évnek kellett eltelnie, hogy a befektetések
megindulhassanak, viszont 2011 eleje 6ta dinamikusan tudoft néni a befektetett
vagyon, ami annak is kdszénhetd, hogy az alapkezeldk ekkora tudtdk felépiteni azt a
kapcsolati haldt, ami szikséges a jo projektek kivalasztasara.

Azonban a JEREMIE program alapjén rendelkezésre dllé forrdsok korldtozottak. Eddig
8 alapkezeld dsszesen mintegy 31,5 milligrd HUF forrdst nyert el az MV Zrt. kdzvetitd
Utjan és ahhoz &sszesen mintegy tovdabbi 13,4 millidrd HUF &sszeget tudott gydijteni.
Egy tovdbbi tervezett JEREMIE kockdzati tékeprogramban az MV Zrt. kdzvetitésével
tovabbi 28,5 millidrd forintos EU-s visszatéritendd tdmogatdsra lehet majd pdlydzni,
ami, kiegészUlve a magdnbefektetdk daltal befektetett tékével, 41 millidrd forintos friss
forrdst tenne elérhetévé.

VéleményUnk szerint a magyar gazdasdg szempontjdbdl nagyon fontos lenne, hogy
a privat szféra magyarorszagi kockdzati téke aktivitdsa fokozddjon, és minél tdbb
magyar vdllalkozds férhessen hozzd ehhez a finanszirozdsi csatorndhoz. Ezt
véleményUnk szerint elsésorban a kockdzati t6ke befektetések piaci szerepldinek
Osztdnzésén keresztUl, az ilyen befektetések piaci kdrnyezetének javitdséval lehetne
elerni.

AZ IPARAGBAN REJLO EGYEB LEHETOSEGEK

A magyarorszagi kockdzati és magdantdke befektetések 0Osztonzésének kedvezd
gazdasdgi hatdsain tUl szeretnénk felhivni a figyelmet egy tovdabbi, a globdlis
kockdzati és magdantdke ipardagban rejlé lehetdségre.

Mint az ismeretes, a kUIfoldi kockdzati és magdntdke-alapkezelbk a konstrukcid dltal
nyUjtott elénydk maximalizdldsa érdekében mind az alapok, mind az alapok dltal
eszkdzolt befektetések strukturdjdnak kialakitdsdndl olyan tulajdonosi szerkezeteket
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alkalmaznak, amelyek sokszor luxemburgi, holland, ciprusi, mdltai vagy Eurdpai Unidn
kivOli orszadgokban bejegyzett tdrsasdgokat és alapokat tartalmaznak. A {6
szempontok e strukturdk kialakitasandl az addhatékonysdg és a tarsasdgokkal és az
alapokkal kapcsolatos kellden rugalmas szabdlyozds, ami biztositia annak a
lehetdségét, hogy az adott alap illetve befektetés struktirdjat maximdlisan az
érdekelt felek szempontjai szerint lehessen kialakitani.

Tekintettel a kockdzati és magdntdke ipardg hatalmas méretére globdlis
viszonylatban, Magyarorszdg szidmdra komoly lehetéség rejlene abban, ha kedvezd
szabdlyozdsi és addzdsi kdrnyezet kialakitdséaval e struktirdkban a magyar
tarsasagok, illetve kockdazati tékealapok haszndlata versenyképessé valna a globdlis
piacon jelenleg haszndlt kUlfoldi tarsasdgokkal és alapokkal. Ha a globdlis ipardgi
szereplék legaldbb valamekkora részben magyar elemeket is alkalmazndnak alap
illetve  tranzakcids strukturdikban, az Magyarorszdgot szdmos munkahely
teremtéséhez és jelentds potidlagos addbevételhez segithetné hozzd.



A JAVASLATOK OSSZEGIZESE

Az aldbbiakban egy rovid attekintést nyljtunk javaslatainkrél. A részletes javaslatok a
javaslatcsomag kdvetkezd fejezeteiben kerlinek bemutatdsra.

ADOZAS

Annak érdekében, hogy a kockdzati és magdntdke eszkdzdkbe térténd befektetés
fellendUlhessen, és a magyar alapok és magyar elemeket tartalmazd befektetési
strukturdk a nemzetkdzi kockdzati és magdntdke-alapkezeldk szdmdra vonzovd
vdalhassanak, a kdvetkezd intézkedéseket javasoljuk az addzds terén:

e Q bejelentett részesedésbdl szarmazd elénydk kiterjesztése
magdnbefektetdkre;

e addkiegyenlités lehetévé tétele magdnbefekteték szdmdra kockdzati
tékealapokba térténd befektetéseknél;

e bejelentett részesedés esetén a minimdlis részesedési kiUszdb 30%-rél 10%-ra
tortend leszdllitasa;

e a fejlesztési tartalék felhaszndldsdnak lehetdvé tétele jogi személyek szidmdra
kockdzati tékealapokba torténd befektetés esetén;

e atdrsasdgi add kapcsdn az addcsoport intézményének bevezetése;

e 0z olyan eszkdzdatruhdzds mentesitése az AFA aldl, ami Uzletdg-értékesités
keretében torténik;

e a fiatal és innovativ vdllalkozdsok szémdra helyi add kedvezmények
bevezetése; valamint

e a fiatal és innovativ vdllalkozdsok dltal alkalmazott, kutatdssal és fejlesztéssel
foglalkozd munkavallalékkal kapcsolatos tarsadalombiztositdsi hozzdjdaruldsok
csokkentése.

UZLETI INKUBACIO

A magyar szellemi t6ke bdsége és az azt létrehozd személyek Uzleti tuddsa kdzott
jelenleg tapasztalhatd szakadék dthidaldsa érdekében javasoljuk, hogy a kormdny
vezessen be egy az Uzleti inkubdtorok létrehozdsanak elémozditdsara iradnyuld, a
kormdany tdmogatdsaval és a magdnszektor finanszirozasdval mikdédd programot.
Egy ilyen program megszintetné a magyar innovdciok kereskedelmi hasznositdsa
elétt allé legnagyobb akaddlyt.

A KOCKAZATI TOKEALAPOK ES ALAPKEZELOK INTEZMENYI SZABALYOZASA

A magyar kockdzati tékealapok és alapkezeldk létrehozdsdra és muikddésére
vonatkozd szabdlyozds kapcsdn tdbb mddositast javasolunk. Javaslatink céljia a
szabdlyozds jelentette ternek csokkentése, ezdltal a kUIfdldi  alapokkal és
alapkezeldkkel szembeni, a magyar kockdzati tékealapokat és alapkezeldket a jelen



szabdlyozdsi kdrnyezet miatt érintd versenyhdatrédny megszintetése. Javaslataink az
aldbbiak:

a magyar kockdzati tékealapok kezelbinek legyen lehetdségUk értékpapir
forgalmazo kdézremUkddése nélkul tékét bevonni;

kerUljdn megszintetésre az a kdvetelmény, mely szerint a magyar kockdazati
tékealapok részére azok Iétrehozdsakor tékebefizetést kell teljesiteni;

kerUljdbn megszintetésre az a kdévetelmény, mely szerint a magyar kockdazati
tékealapok alapkezelési szabdlyzatdhoz a PSZAF jbvahagydsa szikséges;

a magyar kockdzati tékealapokra vonatkozd befektetési korldtozdsok
kerUljenek lazitasra;

a magyar kockdzati t6kealapokrdl hozzanak létre kdzhiteles nyilvantartdst, és
a kockdzati tékealapok képviseleti joga kerUljon egyértelmU szabdlyozdsra;

a magyar kockdzati tékealapok megszinésével kapcsolatos szabdlyok
kerUlienek pontositdsra;

a kockdzati tékealap-kezelési tevékenység torvényi definicidja kerllidn
pontositasra;

az alapkezeldi dijak fizetésének esetkorei kerllienek tisztadzdsra;

a magyar kockdzati tékealapokra vonatkozd jelentéstételi kdtelezettségek
kerUlienek egyszerUsitésre és legyenek kdltséghatékonyabbak;

a szavazdsra vonatkozd szabdlyok kerllienek egyszerUsitésre azon kockdazati-
tékejegy tulajdonosok vonatkozdsdban, akik nem fizették meég be a teljes
hozzdjdruldsukat az alap részére.



ADOZASI KORNYEZETET JAVITO JAVASLATOK

BEVEZETO

Mind a kockdzati és magdntéke alapokba befektetni szandékozd befektetdk, mind
a kockdzati és magdntéke alapok befektetéseire alkalmazott finanszirozasi/holding
struktUrdk  szempontjdbdl  vannak olyan addzdsi megolddsok, amelyekkel
Magyarorszdg addrendszere a kockdazati és magdantdke befektetések szempontjabdl
méeg kedvezdbbé tehetd.

Az aldbbiakban &sszefoglaljuk:

e azokat az addzdsi szempontokat, amelyek jelenleg a kockdzati és
magdntéke befekteték magyarorszagi befektetéseit visszafogjdk, és hogy
miként lehetne a hazai kockdzati és magdntdke befektetdket 6sztdéndzni;

e Hogyan teremthetd vonzdébb kdrnyezet a kockdzati és magdntéke alapok és
alapkezeldk szdmdra Magyarorszadgon az innovativ vallalati befektetésekhez;
es

e Hogyan &sztondzhetd a fiatal innovativ vdllalkozdsok Iétrehozdsa, fejlesztése
és eredményes mUkddése.

1. A BEJELENTETT RESZESEDESBOL SZARMAZO  ELONYOK  KITERJESZTESE
MAGANBEFEKTETOKRE

PROBLEMAFELVETES

A jelenlegi addrendszer alapjdn a bejelentett részesedésbdl szarmazd elénydk
csupdn vdllalati befekteték szdmdara érhetdk el. A jelenlegi szabdlyozds' 30%-0s
részesedést és 1 éves tartdsi idét ir el a tarsasdgi addmentesség igénybe vételéhez.

Magdnszemélyek tartds befektetése kedvezdbb addterhet visel, ha a jévedelem
tartdés  befektetésbdl szdrmazd jovedelemnek mindsUl2z. Tovdbbd, a személyi
jovedelemadd (a tovdbbiakban: szja) kulcsa a tartds befektetésbdl szarmazd
jovedelem esetében 10%-rq, illetve 0%-ra csdkkenthetd az eszkdz tartdsi iddszakanak
hosszatol figgden (3, illetve 5 év). Azonban a kockdzati tékealapokba térténd
befektetésekre nem alkalmazhatdak a tartds befektetésbdl szdrmazd jvedelemmel
kapcsolatos kedvezd addszabdlyok.

JAVASLATTETEL

Ebbdl kdvetkezben javasoljuk a bejelentett részesedés fogalmdnak bevezetését a
magdnszemélyek addézdasdaval kapcsolatban, az Szja térvény keretén belll.

Ami a részesedésszerzés mindsitd kUszobét illeti, javasoljuk a 10%-ra csdkkentett
hatdrérték alkalmazdsdt a magdnszemélyekre vonatkozéan. VéleményUnk szerint a
vdllalati befekteték esetében alkalmazott 30%-os hatdrérték nem megfeleld

1 A tarsasagi adorol és az osztalékadorol sz6l6 1996. évi LXXXI. térvény
2a személy jovedelemadordl szol6 1995. évi CXVII. térvény 67/B §
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magdnszemélyek szadmdra, mivel a KKV-kba térténd befektetés magas kockdzatot
hordoz, kUldndsen induld, illetve innovativ, Uj technologidkra fokuszdald tarsasdgok
esetében.

A magdnszemélyek kozvetlenUl lehetnének kotelezettek a tékerészesedések
bejelentéséért, igy nem lenne szUkséges pénzigyi kdzvetitd intézményekhez
fordulniuk.

KONKLUZIO

A  magdnszemélyek dltal tulajdonolt részesedések értékesitésébdl  szarmazd
jovedelem addmentessé tétele kdzvetve jelentds forrdsokat teremtene a KKV-knak,
ami elésegitené a KKV-k innovdacids tevékenységének fejlesztését és ezen keresztll a
munkahelyteremtést.

2. ADOKIEGYENLITES LEHETOVE TETELE MAGANBEFEKTETOK SZAMARA KOCKAZATI
TOKEALAPOKBA TORTENO BEFEKTETESEKNEL

PROBLEMAFELVETES

A jelenleg hatdlyos Szja szabdlyozds értelmében az addkiegyenlités csak az
ellendrzott tékepiaci Ugyletek esetében alkalmazhatd. Ennek keretében a nettd
veszteségek elhatdrolhatdk a kévetkezd addévekre.

JAVASLATTETEL

Javasoljuk az addkiegyenlités kockdzati tékealapokba térténd tartds befektetésekre
vonatkozd kiterjesztését. Figyelembe véve a fent megnevezett befektetések magas
kockdzati profiljat, javasoljuk, hogy tegyék lehetévé az adott befektetéseken realizalt
veszteségek addalap meghatdrozdsa sordn térténd konszolidaldsat.

A kockdzati tékealap-kezeldknek nyomon kell kdvetnilk az alap befektetdinek
személyében torténd vdaltozdsokat, ezdltal éves igazoldst tudndnak adni a
befektetdknek a befektetdi kapcsolat meglétérdl.

KONKLUZIO

A fenti intézkedésekkel jelentésen mérsékelhetd lenne a kockdzati tékealapokba
befekteté magdnszemélyek adodterhelése, ami ellensUlyoznd ezen befektetések
atlagon felUli kockdzatdt, és 6sztondzné az ilyen jellegl befektetéseket, igy tovabbi
forrdsokat teremtve a KKV-k részére.

3. A FEJLESZTESI TARTALEK HASZNOSITASANAK ENGEDELYEZESE
KOCKAZATI TOKEALAPOKBA TORTENO BEFEKTETESEK ESETEN

PROBLEMAFELVETES

A magyar kockdzati tékealapokba térténd befektetések népszerlbbek lennének a
tarsasdgok koérében, ha a befektetéseik értéke egy meghatdrozott szintig
csdkkentené a tdrsasdgiado-alapjukat a befektetés évében, illetve az azt megeldzd
években.
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JAVASLATTETEL

A fenti cél elérnetévé vdina, ha a befektetd tarsasdgoknak lehetévé tennék, hogy
fejlesztési tartalékuk egy részét kockdzati tékealapokba térténd befektetés céljidbdl
felnaszndlhassdk. Tovdabbi elénnyel jarna, ha az adott befektetések értékesitésekor az
eszkdz nyilvantartds szerinti értéke lletve az értékesitésbdl szarmazd bevétel
kUlbnbdzete addmentes arfolyamnyereségnek mindsulne.

KONKLUZIO

Alldspontunk szerint a fenti intézkedés révén a magyar kockdzati tékealapok jelentds
forrdsokhoz juthatndnak, ami elésegitené befektetési tevékenységik ndvekedését.

4, A BEJELENTETT RESZESEDESHEZ KAPCSOLODO MINIMUM TULAJDONI
HANYAD CSOKKENTESE

PROBLEMAFELVETES

Innovativ, illetve induld tdarsasdgokhoz kapcsolddd befektetési  kockdazat
csdkkentésének jellemzd eszkdze, hogy a magdntdke befektetési céll holding
tarsasdgok egy adott tdrsasdgban kevesebb, mint 30%-os részesedést szereznek.
Ezért a holding tdrsasdgok jellemzéen nem tudjdk igénybe venni a Tao térvény dltal
meghatdrozott bejelentett részesedéshez kapcsolddd addeldnydket.

JAVASLATTETEL

Ennek megfeleléen, a magdntéke célu holding tarsasdgokba térténd befektetések
bsztonzése érdekében szUkséges lenne modositani a bejelentett részesedésre
vonatkozé Tao szabdlyokat Ugy, hogy meghatdrozott befektetések esetében a
mindsitd kUsz&b 10%-ra csdkkenjen.

KONKLUZIO

Ez az intézkedés eldsegitené, hogy a kockdzatosabbnak mindsUlé tdrsasdgok
(iellemzéen KKV-k) is forrdsokhoz jussanak és ez dltal Uj munkahelyeket hozzanak
lEtfre.

5. ADOCSOPORT LETREHOZASA TARSASAGI ADOZASI SZEMPONTBOL
PROBLEMAFELVETES

Magyarorszdg vonzébb lehetne kUlféldi befektetdk szamdra, ha a tdrsasagi addalap
konszoliddaldsdra lehetdség nyilna egy addcsoport keretén belUl.

JAVASLATTETEL
Potencidlis konszoliddcids mddszer lehetne, ha egy magyar illetéségl anyavdlialat

lednyvdllalatai csdkkenthetnék az addalapjukat az anyavdllalat dltal realizdilt
veszteségekkel.
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KONKLUZIO

Ez a mddszer elbsegitené, hogy a kUlfoldi befektetdk kedvezd holding lokdcidoként
tekintsenek Magyarorszagra.

6. AFA MENTESSEG BIZTOSITASA UZLETAG-ATRUHAZAS ESETEN

PROBLEMAFELVETES

A jelenlegi magyar szabdlyozds értelmében egy adott Uzletdg eszkdzeinek
értékesitése a kilBnAlé eszkdzdk értékesitésével megegyezd mddon AFA kdteles
tevékenységnek mindsUl. Ezzel szemben, meghatdrozott eurdpai szabdlyozdsok
(példdul az EgyesUlt Kirdlysagbeli) lehetéve teszik az Uzletag-atrundzds adott
feltételek mellett t8rténd AFA mentessé nyilvanitasat, ami kompetitiv versenyhatrényt
jelent Magyarorszdg szamara.

JAVASLATTETEL

Az Uzletdg-atruhdzds AFA mentes tevékenységgé tétele elSsegitené az Uzletdgak
lehetséges vevai cash flow-jdnak javuldsat, valamint az AFA kdteles eszkdzdk kildn
értékelésébdl szarmazd adminiszirativ terhek elkerilését. Ezért javasoljuk az AFA
térvénynek az Eurépai Unids hozzaadott-értékadd szabdlyokkal ésszhangban térténd
megfeleld mddositdsdat.

KONKLUZIO

Ha az Uzletdg részét képezd eszkdzok megvétele AFA-mentes tevékenységnek
mindsulne, a befektetbknek nem kellene az Uzletdg részét képezd eszkdzOk
értékesitése  utdn jelenleg felszédmitott AFA-t finanszirozniuk. Ez  nagyban
megkdnnyitené az ilyen eszkdzok vevdi részére a vételdr finanszirozdsat, ami egyuttal
megkodnnyitené a kockdzati tékealapok részére a befektetéseikbdl vald kiszdllast
(exitet) a befektetési idészak végén. Ezdltal javulna a kockdzati tékealapok
befektetéseinek megtérilése, ami a befektetdék szdmdra vonzébbd tenné a
kockdazati tékealapokba térténd befektetést.

7. FIATAL INNOVATIV VALLALKOZASOK SPECIALIS KEZELESE

PROBLEMAFELVETES

Azok a tdrsasdgok, amelyek 6 évnél fiatalabbak, és az arbevételUk legaldbb 15%-at
kutatdas-fejlesztési tevekenységre koltik, fiatal innovativ vallalkozéasnak mindstinek az
Eurépai Unidban. Az Eurépai Bizottsadg dllami tdmogatds-nyUjtdsra vonatkozd
szabdlyai az dllami tdmogatdsok igényléséhez szikséges kritériumként ismerik el a
fiatal innovativ vdllalkozds statuszt, dsszhanglban az Eurdpai Bizottsdg Eurdpai Unidn
belUli kutatds-fejlesztési és innovdacids célra iradnyuld forrdsok felhaszndldsdnak
ndvelésével. A fiatal innovativ vdllalkozdsok vdrhatdéan hozzdjdrulnak a gazdasdg
modernizdldsdhoz, Uj munkahelyek teremtéséhez, illetve a gazdasdgi ndvekedés
gyorsitdsdhoz. A magyar jogrendszer még nem vezetett be kUldnleges szabdlyozdast
a fiatal, innovativ vdllalkozdasok kezeléséere.
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JAVASLATTETEL

A magyar szabdlyozdsnak részletesebben meg kellene hatdroznia a helyi
jogosultsagi kritériumokat.

Mivel a legtébb érintett szervezet mikro- és kisvdllalkozdsnak mindsul, ezért egy
egyszery Osztonzd program jelentené a legjobb megolddst, amely kevés
adminisztrativ terhet jelent a tdarsasdgok szadmdra. A jelenlegi addrendszer lehetévé
teszi  a  kutatds-fejlesztési  koltségekkel kapcsolatos  addkedvezmények
igénybevételét!. Javasoljuk a megnevezett addkedvezmények igénybevételének
egyszerUsitését, és a lehetdségek kibdvitését.

. Helyi add kedvezmények bevezetése a fiatal innovativ vdllalkozdsok
mUkoddésének elsé 6t évében

Javasoljuk a fiatal innovativ vdllalkozdsok helyi adé fizetési kdtelezettség aldli
mentesitését a mUikddésuk elsd hdrom évében, tovabbd a helyi addalapjuk
50%-kal vald csdkkentését a mikoddésik 4. és 5. évében. A javaslat egyszer(
addémeérséklést jelent, amely nem eredményez magas adminisztrativ terhet az
adoézd szamdra. Az érintett dnkormdnyzatokndl ezt kompenzdind az, hogy
terGletUkdn Uj munkahelyek jonnének létre, tekintettel arra, hogy a fiatal
innovativ  vdllalkozdsok nagy szdmban alkalmaznak  kutatd-fejlesztd
munkatdrsakat.

. A fiatal innovativ vdllalkozdsok kutatds-fejlesztési kiaddsaival kapcsolatos
tarsadalombiztositasi kdltségek csdkkentése

A fiatal innovativ vdllalkozdsok jelentds része nagy valdszinUséggel mikro- és
kisvallalkozdsnak mindsul, és feltételezhetdéen cash-flow problémdkkal kUzd. A
tarsasdgok fejlédése érdekében javasoljuk az dltaluk alkalmazott kutatdk és
mUszaki szakemberek fizetésének, illetve bérének a munkdltatd dltal fizetendd
tarsadalombiztositdsi  jarulékok aldl  torténd  mentesitését. Az emlitett
tarsadalombiztositasi  koltségek finanszirozdsa a Kutatdsi és Technoldgiai
Innovaciods Alap forrdsaibdl valdsulhatna meg, tekintettel arra, hogy az alap
céljai kbzott szerepel a kutatds-fejlesztési célu Uj munkahelyek Iétrehozdsdnak
Osztdnzése.

. a tarsasdgi addalapbdl levonhatd addveszteségek kdrének szélesitése

Javasoljuk, hogy a fiatal és innovativ  vdllalkkozdsok  elhatdrolt
adoveszteségeiket a jelenlegi 50% helyett a tdrsasagi addlapjuk 100%-Abdl
levonhassdk, id&korldtozds nélkUl. Ez javitand a fiatal, innovativ vdllalkozdsok
cash flow-jat, és lehetévé tenné szdmukra, hogy azon addveszteségeik
jelentds részét, melyeket a kutatds és fejlesztés sordn jellemzéen felhalmoznak,
telies meértékig szembedllitsdk azzal a nyereseggel, ami a K&F-be tortént
befektetésik megtérilesét jelenti.

'Tao torvény 7.8 (1) 1), (17), (18); 22. § (9), (10)
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KONKLUZIO

A fenti intézkedések &sztondznék a magyarorszagi kutatds-fejlesztési tevékenységet
és ezen keresztUl a munkahelyteremtést.

14



UZLETI INKUBACIOS TAMOGATASI ES EGYUTTMUKODESI
PROGRAMJAVASLAT

BEVEZETES

Mint az a javaslatcsomag kordbbi részeibdl is kitdnik, a kockdzati és magdntdke
szerepvdllaldsdnak erdsitését leginkdbb a kezdeti staddiumban 1évé vdllalkozdsokndl
kellene erdsiteni.

A kezdeti stddiumban [évé vdllalkozdsok kdzUl leginkdbb az innovativ, Uj
megolddsokra alapozott vdllalkozdsokndl jatszhatnak meghatdrozd szerepet a
kockdzati és magdntéke befektetések, ugyanis e vdllalkozdsok szdmdra kockdzati
profiljuk miatt a banki finanszirozds altaldban nem elérhetd.

Az ilyen innovativ vdllalkozdsok elinduldsdt nagymértékben hatrdltatia a megfeleld
szolgdltatdsokat nyUjté  Uzleti inkubdcids szegmens magyarorszagi hidnya. A
megfeleld Uzleti inkubdcié tenné alkalmassd a kezdeti szakaszban allé innovativ
vdllalkozdsokat, hogy azok a piaci korUlményekhez alkalmazkodva képesek
legyenek a fejlédésikhdz elengedhetetlen kockdazati t6ke bevondsdara.

A hazdnkban jelenleg mUkdédd Uzleti inkubdtorok ezt a ,hid” szerepet nem tudjdk
betdlteni, igy a jelenleg elérhetd kockdzati t6ke alapok (JEREMIE alapok) elvardsai és
a forrdst igénylé korai szakaszU innovativ vdllalkozdsok Uzleti felkészUlisége kodzot
komoly szakadék tatong.

Jelen fejezetben arra térekedtink, hogy egy olyan Uzleti Inkubdtor Program (,,UIP")
kereteit mutassuk be, amely képes lenne, magdntdke bevondsa mellett, a kialakult
innovAcios rést betdlteni.

AZ UZLETI INKUBATOR PROGRAM

Az UIP f& célkitizése egy olyan piaci alapon mikddd  inkubdcids  szektor
megteremtése lenne, amely képes az egyetemi és egyéb kutatd kdzpontok dltal
tdbmegesen kitermelt kezdeti fdzisU innovativ vdllalkozdsokat Uzleti értelemben
felfejleszteni és ez dltal a ndévekedéshez elengedhetetlen kockdzati t6ke bevondsdra
alkalmassa tenni.

Az UIP a kockdzati téke-finanszirozdst igényld kis- és mikrovdllalkozdsok részére
biztositana kezdeti (magvetd) tékét és azokat az Uzleti ismereteket, amelyek
elengedhetetlenek ahhoz, hogy késébb kockdzati tékéhez juthassanak. Ez a hazai
innovacié  finanszirozdsdnak  egyik  legjelentésebb  problémdjdra  jelentene
megolddst.

Az UIP ezdltal a kdvetkezd célok eléréséhez jarulna hozzd:

A nemzetkdzi piacokon is sikeres, magyar szellemi termékekre €épuUld, dinamikus
ndvekedésre képes, innovativ mikro és kisvallalkozdsok szamdnak néveléses;
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Uj munkahelyek teremtése az innovdciés eredményekkel rendelkezd korai fdzisU
vdllalkozdsok tékebevondson alapuld fejlesztésén keresztul;

A magyar szellemi tékeerd piaci versenyeldnnyé alakitdsa, az innovdcios
folyamatban érintett feltaldldk, dtletgazddk, Uzleti céll kompetenciafejlesztésével.

A CELOK ELERESENEK MODJA

Az UIP az dllami és a kockdzati és magdntéke piaci résztvevék egyittmikodésén
alapulna. A programon keresztUl kdzvetetten az dllam is részt vdllaina a kutatdsi
tevékenységet  kdvetd  magas  kockdzaty  Uzleti  innovdcids  szakasz
megvaldsitasaban.

A program keretében kockdzati tékealapként |étrehozott, tékekdzvetitéként és — a
kockdazati tékealap kezeldje révéen — Uzleti tuddas bdziskent mikodd Uzleti inkubdtorok
alakulndnak, amelyek finanszirozdsdban, pdlydzati kivdlasztas Utjan az dllam is részt
venne, akdr az alapba vald befektetése révén, akdr visszatéritendd dllami
tdmogatds rendelkezésre bocsatdsaval. Az ilyen inkubdtor alapok az igy
rendelkezésre  bocsdatott  dllami és  magdnszférabdl  szarmazd  forrdsok
felhaszndlasaval:

- elvégeznék a hasznositds-orientdlt K+F projektek standardizalt modszertan
alapjdn torténd Uzleti és technoldgiai szUrését, kivalasztdsdat;

- magvetd téke (seed capital) biztositdsdval lehetévé tennék a tovdabbi (pl.
kockdzati vagy magdn tékebefektetésre alkalmas stadium) révid, néhdny
honapon belUli elérésének lehetdségét;

- akkreditalt mentori hdlézatuk bevondsaval fejlesztenék a vdllalkozdsok
alapitéinak Uzleti kompetencidjat;

- egyénre szabott képzési csomagokkal a vdllalkozdsok alapitdi részére
menedzsment képzéseket biztositandnak.

A programban az inkubdtor alapok olyan, a magyar felséoktatdsi kdrnyezetbdl vagy
a magadnszférabdl kikerGlé innovdciokat hasznosité korai stddiumu vdllalkozdsoknak
biztositandnak a fentiek szerinti magvetd tékét és szolgdltatdsokat, amelyek:
- a Uj Széchényi Terv K+F prioritdsdban szerepld ipardgakbdl keriinek ki
(JarmUipar/kdzlekedés/logisztika, Egészségipar, Informdaciétechnologia,
Energia/kérnyezetvédelem, zéld gazdasdag);

- valamilyen piacérett kutatdsi fejlesztési  tevékenység eredményével
rendelkeznek; vagy

- Ujdonsdagértékkel rendelkezd Uzleti kezdeményezést kivinnak megvaldsitani.
AZ ALLAMI SZEREPVALLALAS JELLEGE ES MERTEKE

Az allami finanszirozds vagy az inkubdtor alapba térténd dllami befektetésként, vagy
az alapnak nyujtott visszatéritendd tdmogatds formdjaban jelenne meg. Az dllam
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dltal biztositott dsszeg visszafizetése az inkubdtor alap portfélié tdrsasdgaiban
fenndllé részesedéseinek értékesitésebdl térténne meg, az Uzleti inkubdcid
megkezdését kdvetd 4-7 éven belll.

Az inkubdtor alapok az dllamtél 1,5 és 3 millidrd forint k&zotti - Osszegre
pdlydzhatndnak, amibdl egy-egy inkubdciéra kijeldlt tdrsasdgba maximdlisan 60
millié forintot fektethetnének be.

A program megvaldsitdsa sordn az inkubdtor alapok forrdsainak legaldbb az énerdre
vonatkozé Eurdpai Unids szabdlyoknak megfeleld mértékben a magdnszférdbdl
kellene szdrmaznia. Ennek &sztdnzésére a fentebb leirt addzdst érintd javaslatok
kdzott kifejtettek szerint addkedvezményt kellene biztositani.

Az Uzleti inkubdtor alapoknak a tervezett 3 éves befektetési periodusuk alatt
minimdlisan 200 K+F vdallalkozds eldszirését kellene elvégeznitk, és 10-30 magvetd
téke befektetést kellene megvaldsitaniuk.

KONKLUZIO

Az elmult kdézel 10 évben az egyetemi és operativ programokon keresztUl folyositott
tobb szdzmillidrd forintos K+F forrdsoknak kdszénhetéen Magyarorszigon nagy
tdmegben léteznek hasznositdsra vard innovdcidos eredmények. Az innovdcidkban
élen jaré intézmények, mdihelyek, és feltaldldk és a korai fazisU vdllalkozdsok
iranyitéinak Uzleti ismerethidnya a hazai kockdzati és magdntékén alapuld
innovdacidés  finanszirozdsi struktira legszikebb keresztmetszetévé valt. Az Uzleti
Inkubdtor Program ennek a szUk keresztmetszetnek e feloldasara kindlna megolddast.
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A HAZAI KOCKAZATI TOKEALAPOK, ALAPKEZELOK
VERSENYKEPESEBB MUKODESET BIZTOSITO JOGI
KERETRENDSZERERE VONATKOZO JAVASLATOK

BEVEZETES

Az EU legUjabb kutatdsai szerint is a kockdzati és magdntdke befektetések
ndvekedése egyUtt jar a redl GDP ndvekedésével. A KKV-k muUkddésének korai
szakaszdban nyujtott befektetéseknek pedig kUlondsen kiemelkedd a gazdasdg
redinévekedésére gyakorolt hatdsa.

Ennek alapjdn az EU Bizottsdg Belsé Piaci Igazgatdsdgdnak "A New European
Regime for Venture Capital', azaz Uj eurdpai rendszer a kockdzati tékéért cimd
konzultdcids irata ravildgitott arra, hogy a KKV-k és elsdsorban a kutatds-fejlesztés
revén fejlédni és ndvekedni kivand KKV-k szdmdra fontos alternativ tékebevondsi
lehetéséget kindlhat a kockdzati téke. Egyben felhivia a figyelmet arra is, hogy az
Eurdpai KKV-k versenyképességének ndvelése érdekében egyérteimivé kell, hogy
vdljon, hogy tébbet kellene tenni a kockdzati tékebefektetések elérhetdve tételeért.

Ennek a tbrekvésnek az elbfeltétele a kockdzati és magdntdke ipardg
sajatossdgaihoz igazodd intézményi szabdlyozds. A kockdzati tékealapok és
alapkezeldk jelenlegi intézményi szabdlyozdsdnak alapja Magyarorszdgon az
elsésorban a nyilvdnossagtol tékét gydjté befektetési alapok intézményi kereteinek
Uzleti modellje és intézményi szabdlyozdsa volt. Idékdzben azonban differencidlédott
a befektetési alapok szabdlyozdsa is, kUldnbséget téve a zdrtkdrd és nyilvanos
alapok kdzott a lehetséges befektetdk kdrére tekintettel.

A kockdzati és magdantdke alapok kizdrélag zdrtkdrien muikddnek, és kizdrdlag
szofisztikdlt (Altaldban intézményi), nagy kockdzatvdllaldsi képesseéggel rendelkezd
befekteték szdmdra érnetéek el. Eppen ezért indokolt a hazai kockdzati t8kealapok
szabdlyozdsban a muUkddési  keretek  (tékegyUjtés, muUkddési  szabdlyzat
rugalmassaga, befektetési szabdlyok) felUlvizsgdlata, és az alapkezeld szémdara a
portfolidovdllalatok kezelésével kapcsolatos felUgyeleti, jelentési kdtelezettségek
alapok szabdlyozdsdnak eddig reformja (az AIFMD 2013-ban  esedékes
implementdcidjanak kdzbUlsé 1épéseként).

A JEREMIE programnak k&szdnhetéen Magyarorszdgon immdar 15 kockdzati
tékealap-kezeld tevékenykedik, akik jelentds tapasztalattal rendelkeznek a kockdzati
tékealapokra és alapkezelbkre vonatkozd szabdlyozds gyakorlati alkalmazdsdban.
Ezen tapasztalatok alapjdn alakitottuk ki aldbbi javaslatainkat.

Megjegyezzik, hogy javaslataink nem csak abban segitenének, hogy a
magyarorszagi kockdzati- és magdntéke befektetések élénkllienek, ezdltal segitve a
magyar vdllalkozdsok sikerét, hanem abban is, hogy a kockdzati tékealapok és
alapkezeldk jogi szabdlyozdsa eurdpai illetve vilagszinten is versenyképessé vdaljon, és
ezdltal vonzé legyen a globdlis kockdzati- és magdntéke piaci szereplék szadmdra
alapjaik és befektetéseik strukturdldsandl. Ez a magyar gazdasdg szdmdara szadmos Uj
munkahelyet és jelentds tobblet addjdvedelmet teremthetne.
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JAVASLATOK
A KOCKAZATI TOKEALAPHOZ TORTENO TOKEGYUJTES EGYSZERUSITESE

Indokolt lenne a tékegyUjtésnek kdzvetlenUl az alapkezeld szdmdra torténd lehetdvé
tétele

Folyamatosan felmerllé probléma, hogy a kockdzati tékealap kezeld dltal a Tpt.
szerint végezhetd szabdlyozott tevékenységébe nem tartozik bele az dltala kezelt
kockdzati tékealapok kockdzati tékejegyeinek zartkdérd forgalomba hozatala.
Jelenleg ugyanis formdlisan kdtelezd egy Bszt. alapjdn engedélyezett forgalmazd
igénybevétele, ami mar zAartkdrd befektetési alapokndl sem szikséges.

KOlbn forgalmazéd alkalmazdsdra a nemzetkdzi gyakorlatban, igy az angolszdsz
orszdgokban és Luxemburgban (az un. SICAR alapokndl) sincs szUkség. A hazai
eléirds indokolatlan, hiszen szofisztikalt, elsésorban intézményi befektetdk részére
térténik a forgalomba hozatal, és az alapkezeld eleve rendelkezik a felUgyelet
engedélyével. A jelenlegi eldiras jelentdésen ndveli a tékegyUjtés koltségeit és a
forgalomba hozatallal kapcsolatos adminisztrativ terheket, és ezdltal rontja a magyar
kockdazati tékealapok befektetdi dltal elérnetd megtértlést (valamint ezen keresztGl a
magyar kockdzati tékealapok versenyképességét) is.

Javasoljuk, hogy:

e a kockdzati t6kealapokra ne legyenek alkalmazhatdéak a Tpt. forgalomba
hozatali szabdlyai (mint ahogy a Tdjékoztatd Irdnyelv hatdlya sem terjed ki az
ilyen tékepiaci eszkdzdkre) vagy

e legaldbb a kockdzati tékealap kezeldk vdljanak jogosulttd az dltaluk kezelt
alap  kockdzati  t6kealap-jegyeinek  kdzvetlenUl  térténd  zartkdrd
forgalmazdasdra, azaz a zdrtkdrd forgalomba hozatal kdvetelményeinek
megfeleld befektetSknek torténd felajanlasdra és értékesitésére.

A jelenlegi szabdlyokat nem tdmasztja ald sem a Tdjékoztatd Irdnyelv, sem a
jévében implementdlandd UCITS V., sem pedig az AIFM iranyelv. Ebbdl addéddan a
magyar kockdzati tékealapok a tékegyUijtés sordn erds versenyhdtrdnyban vannak a
hasonld kUIféldi alapokkal szemben.

A forgalomba hozatal befektetdvédelmi szabdlyozdsdra, felhaszndlva a luxemburgi
SICAR-modelt, a szabdlyozds kimondhatnd, hogy a kockdzati tékealap-jegyeket
kibocsatani vagy eladdsra ajanlani csak a megfeleld szakértelemmel rendelkezd
tarsasdgok és magdnszemélyek (példdul intézményi befekteték és nagy vagyonu
magdnszemélyek befektetési cégei) részére lehet. Ez gyakorlatiag megegyezne a
Tpt. daltal a zartkdérd forgalomba hozatal esetén jelenleg megengedett befektetdi
korrel.
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A KOCKAZATI TOKEALAP  JEGYZETT TOKEJENEK RENDELKEZESRE
BOCSATASA

A nemzetkdzileg széles kérben alkalmazott, klasszikus kockdzati- és magdntdkealap
modelloen az alap befektetdi az alap |étrehozdsakor nem teljesitenek az alap
részére befizetést, minddssze kdtelezettséget vdllainak arra, hogy, ha és amikor az
alapkezeld az alapkezelési szabdlyoknak megfeleléen felhivia &ket befizetés
teljesitésére, akkor a befizetést az alap jegyzett tékéjebdl vald részesedésik
ardnydban teljesitik. llyen befizetési felhivasra tipikusan akkor kerdl sor, amikor az alap
valamilyen konkrét, az alap befektetési bizottsdga (investment committee) dltal mar
jovahagyott befektetést eszkdzol, amikor is e befizetés adja a befektetés
ellenértékének és a tranzakciods koltségek kifizetésének a fedezetét.

A klasszikus modellboen ugyanakkor, ha az alap (pl. valamely befektetése
értékesitésébdl vagy valamely portfolié tdrsasdga dltal fizetett  osztalékbdl)
likviditdshoz (bevételhez) jut, az alapkezeld azt az alap befektetdi részére (a
tranzakcids koltsegek €s az alapkezeldnek jard nyeresegrészesedeés kifizetése utdn)
haladéktalanul kifizeti, az alap jegyzett t&kéjébdl vald részesedéstk ardnydban.

Ezdltal biztosithatd, hogy az alap a befektetdi részére a lehetd legnagyobb
megtérllést, hozamot produkdlja. Az alapban dllé be nem fektetett (vagy
bankbetétbe, esetleg dllampapirba fektetett) pénz ugyanis a befektetdk
hozamelvardsdndl Iényegesen alacsonyabb hozamot termel, és jelentdsen rontja az
alap mutatdit.

A magyar szabdlyozds ugyanakkor eldirja, hogy a kockdzati tékealap jegyzett
tékéjének legaldbb 10%-at, de legkevesebb 250 millié forintot a kockdzati tékealap-
jegyek jegyzésekor be kell fizetni, és az alapitdst kdvetd 6 éven belll a fennmaradd
Osszeget is be kell fizetni.

Ez a szabdly a tékegyUjtés sordn erds versenyhdatrdnyt jelent a magyar kockdzati
tékealapok szdmdara, ugyanis a kilfoldi, ilyen megkdtés nélkil mikédd alapokhoz
képest jelentdsen rontja a magyar alapok megtérilési mutatdit.

Ugyanakkor e szabdly fenntartdsa jogpolitikai, befektetd- illetve hitelezdvédelmi
szempontbdl sem indokolt. A kockdzati tékealapok ugyanis kisbefektetdk szdmdra
nem elérnetéek (csak zartkdrlen hozhatdak forgalomba), és kereskedelmi vagy
egyéb olyan Uzleti tevékenységet, amely sordn tartozdsaik keletkezhetnének, nem
végeznek (vagyis csak olyan hitelezbik lehetnek, akik a kockdzatok teljes
ismeretében, azokat vdllalva nyuljtanak koélcsént az alapnak). Mivel mind a
befektetdi mind a lehetséges hitelezdi kor szofisztikdlt, jellemzéen intézményi
befektetdkre korldtozddik, akik rendelkeznek a kockdzatok felméréséhez szUkséges
szakértelemmel, a jegyzett t6ke befizetésére vald elbirdsok szUkségtelenek.

A KOCKAZATI TOKEALAP MUKODESEVEL OSSZEFUGGO SZABALYOZAS
EGYSZERUSITESE

e Indokolt lenne a kockdzati tokealap alapkezelési szabdlyzatanak
engedélyezése helyett a feligyeleti bejelentés kovetelménye:

Az alapkezelési szabdlyzatot a jelenlegi szabdlyozds szerint a PSZAF-nak jova kell
hagynia. Mivel a kockdzati és magdntdke alapba torténd befektetések csak
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intfézményi és olyan tapasztalt magdnbefektetdk szdmara elérhetdek, akik ebben az
értelemben kevésbé szorulnak védelemre, és meg tudjdk itélni az alap mUkddésére
vonatkozd alapkezelési szabdlyzat kockdzatait, indokolt lenne, hogy ez a PSZAF
szamdra csak bejelentés koteles legyen.

Ez 6sszhangban lenne a Tpt. jelenlegi, az értékpapir zartkoérd forgalomba hozataldra
vonatkozdé szabdlyaival. Mivel kockdzati t6kejegyeket a Tpt. értelmében eleve csak
zartkdrden lehet forgalomba hozni, az ennél szigorUbb szabdlyozds a kockdzati
tékealapok tekintetében nem indokolt. Megjegyezzik, hogy a zdrtkdérd befektetési
alapok szabdlyozdsa sem irja el6 az alapkezelési szabdlyzat feligyeleti
engedélyezését.

e Indokolt lenne a kockdazati tokealap befektetési szabdlyainak szélesitése

A jelenlegi szabdlyozds szerint a kockdzati tékealapoknak a befektetdktdl mar
lehivott, de még portfdlié tarsasdgba be nem fektetett vagy portfélié tdarsasdg
értékesitésbdl szadrmazd  datmeneti  forgdeszkdzei csak  dllamkdtvényekbe  és
bankbetétbe helyezhetbek el.

Indokolt lenne, hogy ez a kor (az alapkezelési szabdlyzattal &sszhangban a
befektetdk dltal elfogadott) likvid eszkdzdkkel bévilhessen, minthogy ezt a bdvités a
UCITS IV Iranyelv alapjan mdar a zartkdrld befektetési alapok szamdra is megengedett.

A UCITS IV irGnyelv alapjdn szUkséges lenne lehetdvé tenni a befektetési alapok
szamdara, hogy kockdzati tékealapokba fektethessenek, ennek megfeleléen indokolt
lenne a kockdazati tékealapok szdmdra annak megengedése, hogy az egyébként
szintén likvid eszkdznek tekintendd befektetési alapokba fektethessenek. Tovdabbi
befektetési és kdlcsdn nyujtdsi szabdlyok enyhitése is javasolt a befektetdk dltal
elfogadott befektetési kritériumok mentén. Még tovdbb menve indokolt lehet adott
esetben a jelenlegi, a befektetési és kdlcsdnnyujtasi szabdlyok terén korldtozd
szabdlyok eltdériése  annak  érdekében, hogy a befektetdék preferencidi
megvaldsithatoak lehessenek. Ugyanis, mint azt az elézéekben mdr kifejtettik, a
kockdzati tékealapok esetén mind a befektetéi mind a lehetséges hitelezdi kodr
szofisztikdlt, jellemzéen intézményi befektetdkre korldtozddik, akik rendelkeznek a
kockdazatok felméréséhez szikséges szakértelemmel és a kockdazat viseléséhez
szUkséges pénzUgyi hattérrel.

Ebbdl kdvetkezik, hogy a kockdzati tékealapok tekintetében a befekteték és az
alapkezeld szabad megdllapoddsdnak korldtozdsa nem indokolt, ugyanakkor a
szUkségtelen korldtozds a magyar kockdzati tékealapok szimdra versenyhdtranyt
jelent.

e Indokolt lenne a kockdzati tokealapok kozhiteli nyilvantartasa és
képviseletének szabdlyozdasa

Az Ugyleti biztonsdg érdekében javasolunk bevezetni egy PSZIAF dltal vezetett, a
magyar kockdzati téke alapokat és azok kezeldit nyilvantartd nyilvdnos regisztert,
amely kozhiteles mdédon tartalmazza, hogy melyik kockdzati tékealapot melyik
alapkezeld kezeli és javasoljuk rogziteni a Tpt.-ben, hogy az alap képviseletére a
nyilvantartott alapkezeld térvényes képviseldje jogosult.
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e Indokolt lenne az alapok megszintetésére vonatkozé szabdlyok pontositasa

A Tpt. kockdzati t6kealapok megszintetésére vonatkozd jelenlegi szabdlyai nem
vildgosak, helyenként ellentmonddsosak, pedig a kockdzati tékealapok hatdrozott
idére jonnek létre ezért szikséges a megszintetésére vonatkozd szabdlyozds
egyszerUsitése, pontositdsa és a folyamat felgyorsitdsa.

A Tpt. értelmében az alap tulajdondba tartozd vagyon értékesitését, valamint a
torvényben meghatdrozott hatdridd lejdrtat kbévetden, a kockdzati t6kealap kezeldje
megszinési  jelentést  kdteles késziteni. A Tpt.  érteimében a tékealap
megszUntetésérdl szold kdzleményt a megszintetésrdl szold fellgyeleti hatdrozat
kézhezvételét kdvetd két munkanapon belll kell kézzétenni. A PSZAF az alap
megszUntetésérdl azt kdvetden dont, hogy megkapta a megszinési jelentést, tehdt
a Tpt. értelmében a megszinési jelentést azt kdvetéen kell elkésziteni, hogy a PSZAF
meghozta a dontését az alap megszintetésérdl, azonban a megszinési jelentést a
PSZAF-nak még a megszinésrél vald déntését megeldz8en meg kell killdeni. Ez egy
ordogi kér, ami a térvénynek vald megfelelést lehetetlenné teszi.

A fentieken tUl az alap hitelezdinek kielégitésére vonatkozd szabdlyok is
ellentmonddsosak. A Tpt. értelmében a hitelez8k az alapnak a PSZAF dltali
megszUntetésétdl és ezen informdacionak a kdzzétételétdl szdmitott harminc napos
hatdridén belUl jelenthetik be kdveteléseiket, mig a kockdzati tékealap-kezeld a
kbzzétételtdl szdmitott tiz napon belll megkezdheti a rendelkezésre dllé Gsszeg
kifizetését a befektetdk részére. A fentiek kdvetkeztében lehetséges az a helyzet,
hogy a kockdzati tékealap-kezeld a kockdzati tékejegy tulajdonosok kdzott a 11.
napon felosztja a rendelkezésre allo dsszeget és a 15. napon bejelentett hitelezdi
igény mdr nem kerUlhet kielégitésre, mivel a telies rendelkezésre dllé &sszeg a
kockdzati tékejegy tulajdonosok kdzott felosztdsra kerdlt.

Az aldbbi javaslatot tesszUk a fenti ellentmonddsos szabdlyok egyszerUsitésére:

e Elsésorban a kockdzati t8kealap-kezel®, avagy a PSZAF dltal a hitelintézeti
torvény szerinti létrehozott non-profit gazdasagi tdrsasdg dltal javasoljuk
végeztetni a  megszintetéssel  &sszefuggd  feladatokat az  alap
megszUntetésekor.

e Az adlap tulajdondba ’ror’roz,é vagyont 18 honap alatt kellene értékesiteni,
amely egyszer, a PSIAF elb6zetes jovdhagydsdaval, 6 hoénappal
meghosszabbithatd lenne.

e A kockdzati t6kealap-kezeld az alap megszinésének idépontjdt a jogutdd
nélkUli megszintetésrdl szolo felUgyeleti hatdrozat kézhezvételét kdvetd két
munkanapon belll lenne kdteles kbzzétenni.

e A hitelezbk ezen kdzzétételtdl szdmitott 30 napon belll lennének kdtelesek
bejelenteni hitelezdi igényeiket a kockdzati tékealap-kezeldnek.

e Az alap dltal tulajdonolt azon értékpapirok, amelyek szabdlyozott piacra
kerUltek bevezetésre egyszerl tdbbségi dontéssel feloszthatdak lennének a
befektetdk kdzott.
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o Azt kdvetben, hogy a telies vagyon értékesitésre kerllt és a hitelez6k
kielégitésre kerlltek, egy megszinési jelentest kellene keésziteni, amelyet a
PSZAF-nak és a befektetdéknek 5 napon belll kellene megkUldeni.

e Ezt kdvetden az alapkezeld 10 napon belll kdteles lenne a rendelkezésre allo
bsszeget a befektetdknek kifizetni, feltéve, hogy a PSZAF az alapot térélte a
nyilvantartasbal.

e A PSIAF a kockdzati t8kealap megszintetésekor a megszinési jelentés
FelUgyelethez torténd benyujtdasat kdvetd nappal kdteles lenne a pozitiv sajat
tékeju alapot tordini a nyilvantartdasbol.

e Egy specidlis kdzlemény kozzétételét is javasoljuk, amely informdciot
tartalmazna a kifizetések megkezdésérdl és az alap megszintetésérdl.

e Az alap vagyondnak és/vagy a tézsdén jegyzett értékpapirok értékesitésébdl
szarmazd azon Osszeget, amely esetleg megmaradt az alap tartozdsainak
levondsat kdvetden, a befektetdk kdzott ardnyosan kellene felosztani.

Amennyiben az alap sajat tékéje negativ, Ugy az alap megszintetését egy a
hitelintézeti térvény alapjan a PSZAF dltal alapitott non profit gazdasdgi tdrsasdg
végezné. Azt kdvetben, hogy az alap vagyona értékesitésre kerllt és a vagyon
ellenértéke befolyt, e non profit gazdasdgi tdarsasdg a csédtérvény felszdmoldasra
vonatkozd szabdlyai szerint kezdené meg a hitelezdi igények kielégitését.

A KOCKAZATI TOKEALAP-KEZELOK SZABALYOZASANAK PONTOSITASA
e A kockdazati t6ke-alapkezelési tevékenység pontos meghatarozasa

Fontos lenne pontositani, hogy mely tevékenységek tartoznak a kockdzati téke-
alapkezelési tevékenységbe és az ahhoz kapcsolddd tandcsaddsi tevékenységbe,
hogy a tevékenység egyértelmien elvdlaszthatd legyen a Bszt. szerinti befektetési
szolgdltatdsoktdl a kockdzati téke-alapkezeld daltal a sajat maga dltal kezelt alapok
tekintetében.

Erre mintaként szolgdlhatna az UCITS IV részletesebb szabdlyozdsdnak a kockdzati
tékebefektetési modell alapjan specifikalt vdltozata, példdul (i) a tékejegyek
ajanldsa/forgalmazdsa/értékesitése/marketingje, (i) a portfélié tarsasdgi befektetés
és portfdolid kezelés, (i) az alap vagyondval dsszeflggésben nyujtott tandcsadodi és
adminisztracids szolgdltatdsok (ideértve a portfolid befektetésekkel kapcsolatos
tandcsaddi is adminisztrativ szolgdltatdsokat is).

SzUkséges lenne a jelenlegi szabdlyozds akként vald pontositdsa, hogy a kockdzati
téke-alapkezeldk jogosultak legyenek befektetési tandcsaddsi tevékenységet
kifejteni a portfélidba tartozd tdrsasdgokkal, illetve a potencidlis befektetési
céltarsasagokkal ésszefiggésben is.

A fentieken tUl, ahogy azt mdr fentebb jeleztUk, dllandd problémdat jelent az, hogy a
kockdzati tOkejegyek értékesitése nem képezi a kockdzati téke-alapkezelési
tevékenység részét, aminek kovetkeztében formdlisan egy Bszt. engedéllyel
rendelkezd forgalmazd megbizdsa szUkséges, melynek egyik megolddsdara javasoljuk
ezt az alapkezelési tevékenység részévé tenni.
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e Az alapkezeld dltal felszamitott dij jogcimének tisztazasa

Az alapkezeld tevékenységének pontositdsa annak érdekében is szUkséges, hogy
mely szolgdltatdsok tekintetében szdmithat fel alapkezelési illetve tandcsaddsi dijat
egyfeldl a kezelt alapnak, mdasfeldl a kezelt, illetve kivdalasztas alatt 1évd potencidlis
portféliovdllaltnak.

e A tdjékoztatdsi kotelezettség egyszerUsitése és koltséghatékonyabbd tétele
A tdjékoztatdsi kdtelezettséggel dsszefuggésben hasznos lenne ha:

. a jelentéseket csak angol nyelven kellene elkésziteni, amennyiben a
befekteték ebben dllapodtak meg (példdul mert mindannyian kUlféldiek),
kUlonds tekintettel arra, hogy az angol a PSZAF dltal elfogadott és hivatalosan
haszndlt egyik nyelv;

. az alapok, illetve az alapkezeld, kdényveiket kizdrélag az IFRS standardok
alapjdn is vezethetnék, feltéve, hogy a befekteték ebben dllapodtak meg

. egy 45-60 napos hatdridd kerUlne bevezetésre a negyedéves tdjékoztatdsi
kbtelezettséggel OsszefUggésben, annak érdekében, hogy a szolgditatott
adat relevdns legyen a megelé6z6 negyedév vonatkozdsdban is, kUl&nds
tekintettel arra, hogy jelenleg dltaldban az idé révidsége miatt az
adatszolgdltatds nem a megeléz6, hanem az azt megeldézd negyedévre
vonatkozik.

A  KOCKAZATI TOKEALAP BEFEKTETOI SZAMARA A SZAVAZAS
EGYSZERUSITESE IDEIGLENES KOCKAZATI TOKEJEGY TANUSITVANNYAL

A hatdrozott futamideji kockdzati tékealap-jegyek kibocsatdsdra és a szavazati
joggyakorlasra alkalmazandd jelenlegi szabdlyozds technikai problémdkat okoz a
befekteték szavazdsa sordn, amig azok nem fizetik be teliesen a pénzigyi
kbtelezettségvallaldsukat, amit a befektetésekhez igazoddan hiv le az alapkezeld.

Javasoljuk, hogy a jelenlegi hidnyos szabdlyozds kerlljdon Ugy pontositdsra, hogy a
kibocsatania a hatdrozott futam idejl kockdzati tékealap- jegyrdl, amely tanusitja a
befektetd dltal jegyzett t6kejegyek Osszesitett névértékét (a kockdazati tékealapndl
reqisztralt mértékét) addig, amig az alaphoz vald hozzdjdrulast telies egészében be
nem fizetik. Mindezt azzal, hogy a befizetett hozzdjaruldst fel kellene tUntetni a
tanusitvdnyon, amennyiben az papir alapon vagy a tékepiaci térvényben
meghatdrozott dokumentumon, illetéleg dematerializalt formdban kiaddsra kerdl.

Minden tovdabbi befizetés esetén a tdkepiaci térvényben meghatdrozott Uj
tanusitvdanyt kellene kibocsdtani, amely szdzalékos ardnyban és pontos dsszegben is
tartalmaznd a befektetd dltal addig teljesitett hozzdjdruldst. igy a befektetd a
tanusitvdnyban  foglalt  mértékben gyakorolhatnd a szavazati  jogdt «
kotelezettseégvdallalds teljes kiegyenlitéséig.
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