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Véleménye Az Eurépai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsig Tirgy: A Bizottsig kozleménye a

Tandcsnak, az Eurépai Parlamentnek, az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsignak és a Régiok

Bizottsiginak: A kockdzatitGke-alapok hatirokon dtivel befektetéseit korlitozé akaddlyok
felszdmoldsa
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2007. december 21-én az Eurdpai Bizottsdg agy hatdrozott, hogy az Eurépai Kozosséget létrehozd szer-
z8dés 262. cikke alapjan kikéri az Eurdpai Gazdasigi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd
targyban:

A Bizottsdg kizleménye a Tandcsnak, az Eurdpai Parlamentnek, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a
Régidk Bizottsdgdnak: A kockdzatitéke-alapok hatdrokon dtiveld befektetéseit korldtozé akaddlyok felszdmoldsa

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Egységes piac, termelés és fogyasztds” szekciéo 2008. oktdber
1-jén elfogadta véleményét. (El6add: Peter MORGAN, tdrsel§add: Olivier DERRUINE.)

Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg 2008. oktéber 21.-23-dn tartott 448. plendris iilésén (az

oktdber 22-i iilésnapon) egyhangtilag elfogadta az aldbbi véleményt.

1.  Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1 Az Eurdpai Bizottsdg kozleménye a lisszaboni program
két fontos szdlat fiizi egybe: az egyik az innovativ kisvallalatok
alakuldsdra és novekedésére irdnyitott megkillonboztetett
figyelem, a mdsik pedig az EU t6kepiacainak integrdci6ja mint
a foglalkoztatds és a termelékenység novelése finanszirozasanak
eszkoze. E két politika konvergencidjanak katalizdtora az, hogy
paneurdpai kockazatitSke-ipardg kialakitdsdra van sziikség.

1.2 A kozlemény folyamatban 1év6 munkdt mutat be. A 3.6.
pontban részletezett soron kovetkezs lépések végrehajtasihoz
szoros egyittmiikodésre lesz szitkség a tagllamok, az Eurdpai
Bizottsag és a kockdzatitGke-ipardg kozott. E munkat kovetSen,
2009-ben az Eurdpai Bizottsdg 4jbdl jelentést készit.

1.3 A kockdzati t6ke megléte nem gy6gyir mindenre. A
kockdzati t6ke a nagy tizletekben érdekelt, hiszen a kis tzlet
is éppolyan idGigényes lehet, mint egy nagy. Ezért jobban érde-
kelt abban, hogy pénzeszkozoket biztositson a novekvd villa-
latok szdmdra, mint abban, hogy magvet§ t8két nytjtson az
indul6 véllalkozdsoknak. A kockdzati t6ke — annyiban, ameny-
nyiben a magvetd t6két, az indul6t8két és a novekedési t6két
biztositja — fontos elemét képezi a lisszaboni stratégidnak, és az
EGSZB tdmogatja az Eurdpai Bizottsignak ezt a kezdeménye-
zését. Fontos a kockdzati t6kéhez valé hozzaférés javitdsa
azokban az orszdgokban, ahol az kevésbé fejlett.

1.4 A kockdzati t6ke szdmdra igen fontos, hogy értékesiteni
tudja befektetéseit. Ehhez vagy egy kereskedelmi vevét, azaz egy
nagyobb villalatot kell taldlniuk, vagy pedig befektet6knek kell
eladniuk a vallalatot a részvénypiacon. Az EU egészét tekintve

gondot okoz, hogy nincs elég kedv a nemrég alakult kisvallala-
tokba torténd befektetéshez. Az EGSZB azt ajdnlja, hogy a
tagallamok adérendszereiken keresztiil teremtsenek 6sztonzdéket
a magdnszemélyek kisvéllalatokba torténs befektetése szdmadra.
Ez majd el6mozditja a részvénypiacok fejlédését, amelyeken a
kisvallalatok részvényeivel kereskedni lehet. EgyelSre csak a
londoni Alternative Investment Market (AIM) és a Deutsche
Borse Entry Standardja ilyen piac az EU-ban, bar most van
egy Uj kezdeményezés az Euronext részérél.

1.5 Az AIM, mivel idedlis dtmenetet jelent a nem jegyzettbdl
a jegyzett stitusba, igen vonzdva teszi a nem jegyzett tdrsasa-
gokba torténd kockazatitSke-beruhdzdsokat. Az AIM biztositja
az Egyesilt Kirdlysigban a kockdzatitGke-cégeknek azokat a
kilépési lehetSségeket, amelyekre sziikségitk van. Valamilyen
AIM-hez hasonl6 rendszer a t6bbi tagdllamban is biztositana
egy olyan t8zsdét, amelyben a kkv-k t6két szerezhetnének, és
kereskedni lehetne a részvényeikkel. Ez fontos lenne a kockdzati
t6ke fejlédéséhez az EU egyelre fejletlen piacain.

1.6 Mig a kockdzati téke sziikségképpen a részvénypiaci
kimenetelre koncentrdl, nem kellene azt feltételezni, hogy vala-
mennyi kisvéllalat szdmdra a tékepiaci részvénykibocsitds a
legjobb tt. A bejegyzett részvénytarsasdgoknak ott van az alap-
t6ke el6nye, és részvényeik egyfajta pénznemet jelentenek a
felvasarlasnal, viszont bizonyos mértékben veszitenek cselekvési
szabadsdgukbol, kilonosen hosszd tdvon, a piac igényei miatt.
A kockdzati téke tehat nem kinal ésszer utat valamennyi
kisvallalat szdmdra. Ha egy, mar kockazati t6kével tdmogatott
kkv nem tal alkalmas az IPO-hoz, a kiviltdsi tGke jelenthet
alternativat.
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1.7 A kockdzati t6ke nem elégiti ki az osszes indulétdke-
igényt, mivel a kockdzatitGke-cégek csupdn szelektiven fektetnek
be a palydjuk kezdetén 4ll6 véllalkozdsokba. Ennek a hézagnak
a betoltésében szerepet jatszhatnak az allami finanszirozdst
kockézatitGke-kindlok, de 6k még mindig hagynak egy olyan
hézagot, amelyet a villalkoz6 csalddjanak, bardtainak és az
egyéni befektetGknek (,izleti angyaloknak”) kell betolteniiik.
Az induldtdke biztositdsanak tdmogatdsira vonatkozd kovetel-
mény a mésik ok, ami miatt az EGSZB azt javasolja az Eurdpai
Bizottsagnak ¢és a tagdllamoknak, hogy nytjtsanak adékedvez-
ményeket a kezd§ véllalkozdsokba valé maganbefektetések
szamdra.

1.8 Amint az a 2. pontban (Fogalommeghatdrozdsok) kifej-
tésre keril, a kockdzati t6ke szakmai szempontbdl a magantSke
egyik altipusa. Az EGSZB tovdbbra is elengedhetetlennek tartja,
hogy a kockdzati t6ke hatdrokon atnyuld tevékenysége el6tti
akadélyok felszdmoldsa ne konnyithesse meg — megfeleld bizto-
sitékok nélkill — az egyéb magantdke-tevékenységeket, példaul a
hitelbd] torténd kivasarlast.

1.9 Kordbbi véleményében (') az EGSZB mar kifejezte aggo-
dalmat azzal a potencidlis veszéllyel kapcsolatban, amelyet a
magéantSke tranzakcidi jelentenek a foglalkoztatdsra (ezen
beliil a munkahelyek mindségére) nézve. AlapvetSen fontos,
hogy minden ilyen tranzakci6 az egyes tagallamokban a szoci-
dlis partnerekkel meghatdrozott tdrgyaldsi keretek kozott
torténjen. Ezért az EGSZB arra kéri az Eurdpai Bizottsdgot a
kockézati tSkére vonatkozdé kezdeményezéssel kapcsolatban,
hogy biztositsa a szocidlis parbeszéd tovabbi érvényesiilését, és
ezekben az esctekben a munkavillalok tdjékoztatdsirdl és a
velitk folytatott konzultdciérdl sz6lé irdnyelv legyen irdnyado.
Emellett az EGSZB 1jbdl siirgeti az Eurdpai Bizottsigot, hogy
nydjtson be javaslatot a ,szerzett jogok™rél szol irdnyelv
aktualizaldsa érdekében oly mddon, hogy az a részvényatruhd-
zdsi miveletekbdl adédé vallalkozds-dtruhdzdsokra is vonat-
kozzon (?).

1.10 Ez a vonatkozds kiemelked§ fontossagti, mivel a leggya-
koribb kilépési stratégia a madsik tdrsasdgnak torténd eladds,
amely az osszes kilépés 39 %-dt képviseli. A mdsodik leggyako-
ribb kilépési stratégia a mdsodlagos vallalatfelvasarlds (24 %),
amelynek a legutébbi évtizedben megnétt a hordereje, amint
azt nem hivatalos bizonyitékok is aldtdmasztjdk (3).

2. Fogalommeghatirozisok

2.1 Az Eurdpai Bizottsdg kozleményét munkadokumentum
tdmasztja ald, amely kimerit§ széjegyzéket tartalmaz. Aldbb
ismertetjitk a kockazati t6ke szaknyelvének néhany fontos kife-
jezését.

2.2 Hat 4ltaldnosan elismert befektetési forma hasznélatos a
kockézatitGke-dgazatban:

() HL C 10., 2008.1.15., 96. o.

(®) A Tandcs 2001/23[EK irdnyelve (2001. madrcius 12.) a munkaval-
lalék jogainak a villalkozdsok, tizletek vagy ezek részeinek dtruha-
zdsa esetén torténé védelmére vonatkozd tagéllami jogszabdlyok
kozelitésérsl — HL L 82., 2001.3.22., 16-20. o.

(}) Globalization of Alternative Investment: the global economic impact of
private equity, (viii. 0.) a Vildggazdasagi Féorum gondozdsiban megje-
lent tanulmény, 2008.

— A magvet6 téke olyan finanszirozds, amelyet egy kezdeti
koncepcié  tanulmdnyozdsa, kiértékelése és  fejlesztése
céljabdl nytjtanak.

— Az induldtékét termékfejlesztésre és kezdeti marketingre
ny(jtjak a véllalatoknak.

— A nivekedési téke a cégek terjeszkedéséhez nytjt finansziro-
zdst.

— Kivdltdsi t6kérél akkor beszélink, ha egy mdsik magdntdke-
befektetS vagy részvényes egy meglévg villalatban vdsarol
részesedést.

— A kivdsdrlds azt jelenti, hogy egy cég egészét vagy egy részét
megvasaroljak a jelenlegi részvényesektsl. Ez azzal is jirhat,
hogy egy t8zsdén jegyzett vallalatbol nem jegyzett, vagyis
zartkord cég lesz. A vezetdi kivdsdrldskor a vdsarlok a jelenlegi
vezetSk, rendszerint magantdke- vagy kockdzatitGke-tdmo-
gatéssal.

2.3 A kockdzati téke kifejezés a nem jegyzett (azaz a t8zsdén
nem szerepl6) vallalatokba olyan kockazatitGke-cégek részérdl
tett beruhdzdsokra vonatkozik, amelyek megbizoként mikodve
maganszemélyek, intézmények vagy sajat cégitk pénzét kezelik.
A finanszirozds 6 szakaszai a korai szakasz (magvetd téke és
indul6tSke), valamint a novekedés. A kockdzati téke igy
professziondlis sajat tSke, amelyet a vallalkozdval egyitt
fektetnek be, kezdeti szakaszban 1év6 vagy novekvd villalkozast
finanszirozva. A magas kockdzat ellenstilyozdsara a befektet§ az
atlagosndl magasabb megtériilést var.

2.4 A definicié szigori értelmében véve a kockdzati tSke a
magdntéke egyik altipusa. MagdntSke-cégek bekapcsolodhatnak
kockdzatitGke-tevékenységekbe, de tevékenységi koritk talmegy
a kockézatitGke-altipuson, és magdban foglalja kivaltasi tSke
nyGjtasat és kivasdrldsok finanszirozdsat is. Az EGSZB-t
aggasztja ezeknek a magantGke-tevékenységeknek a potencidlis
szocidlis hatdsa.

2.5 Az gzleti angyalok vagyonos maganszemélyek, akik
kozvetlendl fektetnek be 4j vagy novekvd, t6zsdén nem jegyzett
véllalkozdsokba. T6kéjik kiegészitheti a kockdzatitGke-ipardg
altal nyujtottat azzal, hogy korai stddiumban nydjt finansziro-
zast.

2.6 Az intézményi befekteték olyan pénzintézetek — példdul
biztositétarsasdgok, nyugdijalapok, bankok és befektetési tdrsa-
sigok —, amelyek megtakaritdsokat gydjtenek (tobbnyire)
maganbefektetGktSl, majd befektetik azokat a pénzpiacokon.
JelentSs Osszegek felett rendelkeznek, és tapasztalt befektetSk.
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2.7 A zdrtkord kibocsdtds a pénziigyi beruhdzdsok olyan érté-
kesitési modszere, amely lehet6vé teszi, hogy az eladd és a
vésdrl olyan tranzakciét kosson, amelyre nem vonatkozik a
nyilvdnos részvénykibocsitds esetén alkalmazandd szdmos
torvényi kovetelmény. A zdrtkord kibocsdtdsi rendszereknél
rendszerint feltételeket szabnak arra nézve, hogy kik kothetnek
tranzakciot az adott feltételek mellett. Ez a rendszer jellemzden
a (definici6 szerint a témdban jdrtas) intézményi befektetSk
kockézatitGke-cégek dltal kezelt alapokba torténs beruhdzdsaira
vonatkozik.

2.8 Az dvatossdg elve (,prudent person rule”) lehetévé teszi a
nyugdijalapok szdmdra, hogy befektetési portfolidjukba magdn-
t6ke-[kockazatitGke-alapokat is felvegyenek, ha figyelembe
veszik tigyfeleik kockdzati profiljdt — azaz a nyugdijkezel§
koteles tigy befektetni tigyfelei nevében, ahogy maga az tigyfél
tenné. Ez azt jelenti, hogy ha kockdzati t6ke is jelen van, a
portfoliot ésszertien diverzifikdlni kell.

3. Az Eurdpai
tartalma

Bizottsig kozleményének lényegi

3.1 Az Eurdépai Magdn- és KockdzatitGke-tarsasag (EVCA)
adatai szerint a kockdzati t6ke nagyban hozzdjirul a munka-
helyteremtéshez. Az EU-ban miik6d8, magan- és kockdzatitGke-
befektetésben részesilé villalatok 2000 és 2004 kozott
egymillié6 j munkahelyet teremtettek. Ezeknek a munkahely-
eknek tobb mint 60 %-a teremt6dott kockdzati t6kével finan-
szirozott vallalatokndl, és ezen cégek foglalkoztatotti létszdma
évente 30 %-kal emelkedett. Ezenfelil a kockazati tSke dltal
finanszirozott innovativ és novekedésorientdlt vallalkozdsok
atlagban kiaddsaik 45 %-at forditjdk K+F-re. (Az EGSZB-t
aggasztja, hogy az Eurdpai Bizottsdg nem tudott fiiggetlen adat-
forrdsokat taldlni ennek az elemzésnek az aldtimasztdsara.
Tovébbi észrevételeinket ldsd a 4.10. és 4.11. pontban.)

3.2 Az EU kockazatitSke-piacai nydjtotta lehet@ségek jelenleg
nincsenek maximalisan kihaszndlva, és nem biztositanak
elegendd t6két a korai novekedés szakaszaiban 1évé innovativ
kkv-k szdmara. A tSkebefektetések hidnyzd kultirdja, az infor-
méciés problémdk, a szétszabdalt piac, a magas koltségek, a
cégek és a tudomdnyos vildg kozotti kihasznélatlan szinergidk
képezik ennek a piaci elégtelenségnek a legf6bb okait. Tovabbi
problémadt jelent, hogy az eltérd tagdllami politikdk nagymér-
tékben szétszabdaljak a piacot, ami hétrdnyosan érinti mind a
t6keszerzést, mind a befektetéseket az EU-ban.

3.3 Az dllami szervek ugyan tdmogathatjdk némileg az inno-
vaci6 finanszirozasat, de a globalis kihivds méretei miatt csak
magédnbefektet6k nagyobb mértékdi beruhdzdsai nyujthatnak
hosszi tavi megolddst. Az Eurdpai Bizottsignak és a tagélla-
moknak tehdt [épnitik kell a kockazati t6kére vonatkozé keret-
feltételek javitdsa érdekében, e keretfeltételek egyike pedig az,
hogy el kell tévolitani a hatdron étivels mdveletek el6tt 4ll6
indokolatlan akadélyokat.

3.4 A hatérokon itivel§ miiveletekre vonatkoz6 feltételek
javitdsanak stratégidjdhoz hozzatartozik a t6ke szabad mozgdsa,
a t6keszerzésre vonatkozd jobb feltételek, a jogszabalyi keret
javitdsa, az adouigyi eltérések csokkentése, illetve az elérelépés
a kolcsonos elismerés terén.

3.5 A szbjegyzék és a szakértSi csoport kozleményt kisérd
jelentése tobbek kozott elemzi a problémakat és a lehetséges
megolddsokat (lasd az 1. tabldzatot).

1. tdbldzat

Probléma

Lehetséges megoldds

Tékeszerzés és -elosztis (befektetGk és kockazatitGke-alapok kozott)

Eltér6 nemzeti normdk a mindsitett befektet6k meghatdro-
zdsdra a magdn- és kockdzati t6ke terén (intézményi versus
magéanbefektetdk)

A mindsitett befektetd fogalmdnak kozos, unids meghatdrozdsa
(intézményi és magdnbefektetdk esetében)

Eltér6 nemzeti rendszerek a tekintetben, hogy az intéz-
ményi befektet6k hol fektethetnek be (orszdgspecifikus
korldtozasok)

Az Gvatossdg elvének alkalmazdsa (a nyugdijalapokrél sz6lé
2003/41/EK irdnyelv meghatdrozdsa szerinti dvatossdg elvének
(prudent person rule) bevezetése)
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Probléma

Lehetséges megoldds

A magén- és kockdzatitGke-alapok piacra vitelének nehéz-
ségei killonbozd tagdllamokban, a zartkord kibocsdtdsokra,
illetve a nyilvdnos forgalombahozatali szabély al6li kivéte-
lekre vonatkozé eltérd tagillami megkozelitések miatt

Kozgs unids megkozelités a ,zdrtkori kibocsdtdsok” tekintetében

Adobsemlegesség (a kockazatitGke-alapok és a befektetés orszdga kozott)

Osszetett alapstruktirdk, a befektetSk orszagdtodl és annak a
véllalatnak az orszdgdt6l fiiggéen, amelybe befektetés
torténik (a ketts adoztatds elkeriilése érdekében)

A tbkenyereségnek a befektetd orszdgdban tirténd adoztatdsa; a
kozvetlen befekteték és a magdntdke-befektetdk azonos kezelése; a
t6zsdén jegyzett és nem jegyzett toke azonos kezelése

Eltér6 szabilyok és kovetelmények a magdntSkealapok

Az adézds dtldthatésdga: a kolcsindsen elfogadott magdntd-

szdmdra az  addzdsi  egyezmények  kihaszndldsa | kealap-struktirdk jegyzéke (vagy kizis kritériumok a tagdllamok
vonatkozdsdban szdmdra az addzds dtldthatésdgdnak meghatdrozdsdra);
Az addzds semlegessége: a részvénytdrsasdgok formdjaban létre-
hozott magdntékealapoknak (nem dtldthaték) profitdlniuk kell a
kettds addztatdst Rizdré egyezményekbdl; kozos kovetelmények
ezen egyezmények lehetGségeinek kihaszndldsdra
Szakmai normdk (a kockdzatitGke-alapok szimadra)
Eltéré6 helyi értékelési és jelentéskészitési szabalyok | Az ipardg dltal 6nmaga szdmdra meghatdrozott normak —

(nagyobb koltségek és az Osszehasonlithatdsdg hidnya)

pl. az Eurdpai Magin- és KockazatitGke-tarsasig (EVCA)
normdi — alkalmazdsdnak 6sztonzése

Gondok az IFRS (nemzetkozi pénziigyi jelentési szabva-
nyok) magdntdkealapokra val6 alkalmazdsdval, kilonosen
a konszoliddci6s kovetelménnyel

Tart6s letelepedés (a korlatlanul felelGs tirstag vagy az alapkezel§ szdmadra)

Annak kockdzata, hogy a korldtlanul felelgs tdrstag (a
kockazatitGke-kezel6 tdrsasdg) tartosan letelepedik abban
az orszagban, ahol a pénzeszkozokben részesils villalat
miikodik (ami kedvezétlen adéiigyi kovetkezményekkel jdr)

— Az alapkezel6k kolcsonds elismerése; vagy ,iitlevél” az alap-
kezeldknek;

— hosszii tdvon: ,itlevél” az alapkezelGnek.

3.6 Vilaszként az Eurdpai Bizottsdg az alabbi soron kovet-
kez8 lépéseket és javaslatokat nydjtotta be:

3.6.1 A hatdrokon ativeld tSkeszerzés és befektetés feltételeinek
javitdsa érdekében az Eurdpai Bizottsdg

a) elemezni fogja a hatdrokon dtivel6 magdn-tGkebefektetések
tagdllami feltételeit és akadalyait; 2008 els6 felében jelentést
ad ki egy eurdpai zdrtkorid kibocsdtdsi rendszer létrehoza-

sdnak lehetSségeirdl (ezt most elhalasztottdk 2008 harmadik

negyedévére);

b) a tagdllamok szakértGivel kozosen feltérképezi a kettds addz-
tatds eseteit és a hatdrokon étivel§ kockdzatitGke-befekteté-
seket korldtozé egyéb, a kozvetlen addkhoz kapcsolédo
korlatokat; a szakért6i csoportnak 2008 végéig jelentést

kell készitenie;
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c) ezen jelentések alapjan, egy EU-szerte érvényes, a kockdzati
t6kére vonatkozd keretrendszer kialakitdsa irdnyaba torténd
elmozdulds érdekében a Bizottsdg meg fogja vizsgdlni a
kozos jellemzék meghatdrozasanak lehetSségeit;

d) tovabba tanulmédnyozni fogja, hogy miként tud a tagillamok
segitségére lenni a kolesonos elismerés feltételeinek megte-
remtésében.

3.6.2 A piac szétszabdaltsdganak mérséklése és a kockazati t6ke
t6keszerzési és befektetései feltételeinek javitisa érdekében az
Eurdpai Bizottsdg felkéri a tagdllamokat, hogy

a) ahol még nem tették meg, ott terjesszék ki az dvatossdg elvét az
intézményi befektetSk tovabbi formdira, beleértve a nyugdi-
jalapokat is;

b) hatdrozzdk meg a kockdzatitGke-alap, illetve a mindsitett
befektetS jellemzSinek kozosen elfogadott fogalmat, és
fontoljdk meg a tagdllami szabdlyozdsi keretrendszerek
kolesonos elismerésének koncepcidjat;

¢) hatélyos jogszabdlyok feliilvizsgdlata vagy 0j rendelkezések
elfogaddsa dltal szamoljdk fel a szabélyozdsi, illetve addzasi
akadalyokat;

&

tegyék lehet6vé az egyiittmiikodést, valamint a feliigyelet és
az 4tlathatdsdg kolesonosen elfogadhaté szintjeinek érvénye-
stilését;

e) 0sztonozzék a versenyképes klaszterek fejlédését (a tudoma-
nyos parkok mintdjdra);

f) segitsék a likvid kilépési piacok létrejottét.

4. Altalinos megjegyzések

41 A kockdzatitGke-dgazat kiils6 megfigyel6i szdmdra a
kockézati t6két illetGen a hangsily a befektetési téke biztosi-
tdsdn van, mig magdt a kockdzati t6két a t8keszerzés legaldbb
annyira érdekli, mint azok befektetése. A kockazatitSke-finan-
konnyitenie a kockdzatit6ke-alapokba torténd befektetéseket és
az azokbol torténd kivondsokat.

4.2 Mivel a kockazatit6ke-dgazat nagyban fiigg attdl, hogy jé
megtériilést biztosit-e a befektet6knek, gy mtkodik, hogy
el6teremti a pénzeszkozoket, befekteti azokat, majd kell§
id6ben értékesiti a befektetéseket, hogy biztosithassa az alap
befekteti szdmdra az elvart hozamot. Egy ilyen alap élettartama
jellemzGen hét év koriil van.

4.3 A kockazati t6ke szdmdra igen fontos, hogy értékesiteni
tudja befektetéseit. Ehhez vagy egy kereskedelmi vevét, azaz egy
nagyobb villalatot kell taldlniuk, vagy pedig befektetSknek kell
eladniuk a véllalatot a részvénypiacon. Az EU egészét tekintve
gondot okoz, hogy nincs elég kedv a nemrég alakult kisvallala-
tokba torténd befektetéshez. Az EGSZB azt javasolja, hogy a
tagéllamok ad6zési rendszereiken keresztiil teremtsenek 0szton-
z8ket a magdnszemélyek kisvallalatokba torténd befektetése
szdmdra. Ez majd el6mozditja a részvénypiacok fejl6dését,
amelyeken a kisvéllalatok részvényeivel kereskedni lehetne.
Egyel6re csak a londoni Alternative Investment Market (AIM)
és a Deutsche Borse Entry Standardja ilyen piac az EU-ban, bar
az Euronext részérdl van mdr kezdeményezés.

44 A kockdzati t6ke megléte nem dltalinos gydgyir. A
kockézati t6ke a nagy tizletekben érdekelt, hiszen a kis tizlet
is éppolyan id6igényes lehet, mint egy nagy. Ezért jobban érde-
kelt abban, hogy pénzeszkozoket biztositson a novekvs vélla-
latok szdmdra, mint abban, hogy magvetd t6két nydjtson az
indulé vallalkozasoknak. Tipikus példa erre a 31, egy régen
alakult egyesiilt kirdlysagi kockdzatit6ke-cég esete. 2008.
marcius végén bejelentette, hogy kivonul az indulé befekteté-
sekb6l — az internetes kereskedelmi vallalkozdsok (,dotcom”)
buborékjanak 2000-es kipukkandsa 6ta legrosszabbul teljesits
dgazatabol. Mir jelentGsen csokkentette a kockdzatitGke-
javaknak valé kitettségét: az indulé befektetések a portfélidjanak
csupén tizedét képviselik — mig 2000-ben a felét tették ki. A 31
jelezte, hogy jobban érdekelt a késgbbi szakaszban torténd
finanszirozdsban, és hogy a csoport a kivasarlasokra, a t6keno-
vekedésre és az infrastruktirdra fog Osszpontositani.

4.5 A kockazati t6ke nem elégiti ki az Osszes indul6tSke-
igényt, mivel a kockézatitGke-cégek csupdn szelektiven fektetnek
be a palydjuk kezdetén 4ll6 véllalkozdsokba. Ennek a hézagnak
a betoltésében szerepet jatszhatnak az allami finanszirozdst
kockazatit6ke-kindlok, de 6k még mindig hagynak egy olyan
hézagot, amelyet a villalkoz6 csalddjinak, bardtainak és az
egyéni befektetSknek (,iizleti angyaloknak” kell betolteniiik.
Az induldtdke biztositdsinak tdmogatdsdra vonatkozd kovetel-
mény a masik ok, ami miatt az EGSZB azt javasolja az Eurdpai
Bizottsignak ¢és a tagdllamoknak, hogy nydjtsanak olyan
adokedvezményeket a kezd§ villalkozdsokba valé magédnbefek-
tetések szdmdra, mint amilyeneket példdul az egyesiilt kirdlysdg-
beli ,Entreprise Investment Scheme” kinal. Ebben a rendszerben
a befektetett t6ke levonhaté a jovedelemadé-alapbdl, és a vallal-
kozds tSkenyeresége adomentes. Ezek az addkedvezmények
meglehetSsen kedvezdvé alakitjak a kockdzat-megtériilés ardnyt
az olyan magdnszemélyek szdmdra, akik indulé cégekbe
ruhdznak be.
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4.6 Az egyesult kirdlysdgbeli rendszerben hasonlé 6sztonzék
vonatkoznak a magdnszemélyek daltal olyan kollektiv befektetési
alapokba torténd befektetésekre, amelyek az AIM-piacon jegy-
zett kis cégekbe ruhdznak be. Ezek az alapok ,Venture Capital
Trusts” néven ismertek. A befektetések levonhatdk a jovedele-
madoé-alapbdl, és a befektetett t6ke utdn nem kell sem nyeresé-
gaddt, sem 6rokosodési adot fizetni.

4.7 Hasonlé 6sztonz8k vonatkoznak azokra a magdnszemé-
lyekre is, akik az AIM-piacon jegyzett cégekbe kozvetleniil
ruhdznak be. Az AIM-piac és a hozzd kapcsolodd addkedvez-
mények létezése komoly Osztonzést jelentett az Egyesiilt Kirdly-
sagban a cégalapitdshoz.

48 Az AIM a kisebb, 4j véllalkozdsok részvényeinek az
dllami kotvénypiacon valé bevezetésére (initial public offerings,
IPO) szakosodott. Ez igen vonzévé teszi az Egyesiilt Kirdly-
sigban a nem jegyzett tdrsasigokba torténd kockdzatitGke-
beruhdzdsokat, mivel az IPO révén az AIM biztositja a kocké-
zatitSke-cégeknek azokat a kilépési lehetdségeket, amelyekre
szitkségiik van. Valamilyen AIM-hez hasonlé rendszer a tobbi
tagéllamban is, egyetlen vagy tobb orszdg piacait is dtfogva,
biztositana egy olyan t8zsdét, amelyben a kkv-k t6két szerez-
hetnének, és kereskedni lehetne a részvényeikkel. Ez fontos
lenne a kockdzati tSke fejlédéséhez az EU egyelSre fejletlen
piacain.

49 Az EGSZB tisztdban van azzal, hogy szitkség van a
kockdzati t6ke irdnti keresletre annak érdekében, hogy a kocka-
zatitGke-dgazat prosperdlhasson. Ez viszont azt vonja maga
utdn, hogy a cégalapitisoknak ndniiik kell EU-szerte, és ezzel
parhuzamosan a véllalkozdi szellemiségnek és az innovacionak
is. Az EGSZB csupdn megemliti ezt a problémdt. Ennek a véle-
ménynek nem célja a véllalkozéi szellem és az innovacié kérdé-
sének megvitatdsa, azonban hangsilyoznunk kell, hogy az
adotigyi osztonzdk megléte fellenditi a cégalapitdst.

4.10 Az EGSZB, noha tdmogatja a hatdrokon dtnyul6 kockd-
zatitGke-tevékenységek megkonnyitésére irdnyuld javaslatokat,
sajndlja, hogy ezek értékelési alapjaként nem éllnak rendelke-
zésre megbizhat6 és partatlan adatok. Fiiggetlen tanulmdnyok is
Gvatossagra intenek e tekintetben, mivel ,nem lehetséges az
egyértelmd kiilonbségtétel a kockdzati t6ke és a magdntSke
egyéb formai dltal finanszirozott cégeknél a foglalkoztatdsban
bekovetkezd véltozasok kozott” ().

4.11 Egyik korabbi véleményében (%) az EGSZB mdr kifejezte
aggodalmadt azzal a potencidlis veszéllyel kapcsolatban, amelyet
a magdntke tranzakci6i jelentenek a foglalkoztatdsra (ezen
belil a munkahelyek minéségére) nézve. A magdntSkével
miikods villalatok mintegy 10 %-kal kevesebb munkahelyet

(1) WEF, 43. o.
() HL C 10., 2008.1.15., 96. o.

teremtenek, mint a hasonlé véllalatok a kivasarlast kovetSen (5
év). () Emellett alapvetGen fontos, hogy minden ilyen tranz-
akci6 az egyes tagdllamokban a szocidlis partnerekkel meghatd-
rozott targyalasi keretek kozott torténjen. Ezért az EGSZB arra
kéri az Eurdpai Bizottsdgot a kockdzati t6kére vonatkozé kezde-
ményezéssel kapcsolatban, hogy biztositsa a szocidlis parbeszéd
tovabbi érvényesiilését, és ezekben az esetekben a munkaval-
lalok tdjékoztatdsardl és a velik folytatott konzultdciorél szolo
irdnyelv legyen irdnyad6. Emellett az EGSZB ajbdl siirgeti az
Eurépai Bizottsagot, hogy nydjtson be javaslatot a ,szerzett
jogok™-rél sz6lo iranyelv aktualizaldsa érdekében oly mddon,
hogy az a részvénydtruhdzdsi miveletekbSl ad6d6 véllalkozas-
atruhdzdsokra is vonatkozzon (*).

5. Részletes megjegyzések az Eurdpai Bizottsdg javasla-
tdval kapcsolatban

5.1 Fontos olyan statisztikai eszkozoket kifejleszteni, amelyek
jobb képet adnak a fedezetialap- és magantdéke-dgazatrol, illetve
mutatészdmokat kidolgozni a véllalatirdnyitdsra. Ezek mind
harmonizdlandok, legalabb eurdpai szinten (°).

Az Eurépai Bizottsdg javaslatai a hatdrokon dtiveld tékeszerzés és
befektetés feltételeinek javitdsa érdekében

5.2 Az EGSZB teljes mértékben timogatja a zdrtkord kibo-
csatds eurdpai rendszerének megteremtését, mely a hatdrokon
ativel§ kockdzati t6ke alapkovetelménye.

5.3 A kettés adoztatds akadalydt meg kell sziintetni. Maskii-
lonben a hatdrokon dtivels kockdzati t6ke nem lesz oly
mértékben jovedelmezd a kockazatitSke-cégek szdmdra, hogy
érdeklédjenek irdnta. Az EGSZB érdeklGdéssel varja az Eurdpai
Bizottsdg altal feldllitott, az adozdsi kérdésekkel foglalkozoé
munkacsoport jelentését.

5.4 Az EU-szerte érvényes keretrendszer koncepcidja vonzé
lehet, ha a tagdllamok elfogadjék a mds dllamok dltal szabélyo-
zott kockdzatitGke-cégeket. Ez segiteni fogja a kolcsonos elis-
merést, és a tilzott biirokrdcidtdl mentesen megkonnyiti a
kockdzatitGke-cégek hatdrokon dtivel§ tevékenységeit. Ujra
kiemelve azonban az addpolitikdk terén valé szorosabb egyez-
tetés fontossdgdt, az EGSZB sziikségesnek itéli az alapok keze-
l6inek megadodztatdsira vonatkozé minimumkovetelmények
felallitdisit az ad6domping és a gazdasigi hatékonysig
hidnydnak elkeriilése végett.

Javaslatok tagdllami fellépésekre a piac szétszabdaltsdgdnak mérséklése
és a kockdzati t6ke tGkeszerzési és befektetései feltételeinek javitdsa
érdekében

() WEF, 54. o.

(" A Tandcs 2001/23(EK irdnyelve (2001. mdrcius 12.) a munkaval-
lalok jogainak a vallalkozasok, iizletek vagy ezek részeinek atruhd-
zdsa esetén torténd védelmére vonatkozd tagallami jogszabdlyok
kozelitésérsl — HL L 82., 2001.3.22., 16-20. o.

() HL C 10., 2008.1.15., 96. o.
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5.5 A Ovatossdg elvének (,prudent person rule”) kiterjesztése
alapkovetelmény a t6keszerzés szdmadra, mivel az intézményi
befektetSk a finanszirozdsok elsGdleges forrdsai. Fontos, hogy
a tagdllamok olyan szabdlyozdsi kereteket hozzanak Iétre,
amelyek megkonnyitik a befektet§ intézmények, els@sorban a
nyugdfjalapok szdmdra a kockdzatitGke-alapokban valé 6évatos
részvételt.

5.6 Szitkség van a tagdllamok egyiittmiikodésére a szaba-
lyozds és a kolesonos elismerés tekintetében ahhoz, hogy az
Eurépai Bizottsdg kezdeményezései teret kapjanak.

Kelt Briisszelben, 2008. oktéber 22-én.

5.7 A versenyképes klaszterek gondolata kapcsolddik a véllal-
kozdst és az innovdcidt tdmogatd politikdkhoz. Ezek az inno-
vativ cégekbdl allo klaszterek egyetemekbd! keriilnének ki, és
azok mellé telepiilnének. Egy ilyen irdnyt fejl6dés rendkiviil
vonzé a kockazatitGke-cégek szdmadra.

5.8 A likvid kilépési piacokkal kapcsolatos kérdéseket a fenti
4. pont tdrgyalja.

Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg
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