A kockazati tokebefektetések adézasanak egyes kérdései'
Bevezeto gondolatok

Az ad6zas a kockazati tékebefektetések? minden szerepl6jét, minden tigylettipusat érinti, ezért
nem véletlen, hogy a kockazati téke allami 6sztonzésével foglalkoz6 tanulmanyok kézponti

elemei a kedvezo adopolitika kialakitasanak egyes eszkozei, megoldasai.

Ko6zgazdasagtani szempontbél Christian Keuschnigg foglalkozott® részletesen az adozas és a
kockazati téke kapcsolataval, amely munkékban elsOsorban az optimalis adotételek
megallapitasanak matematikai modellezésével. Kutatasi alapjan, melyeket az egyes orszagok
gyakorlataval is Osszevetett, megallapitotta, hogy a tobbi szabalyozasi eszkoz figyelmen kiviil
hagyasa mellett is, 6nmagéban a tokejovedelmek addjanak csokkentése a kockazati tékepiac

¢lénkiilését vonja maga utan.

A kockazati t6kebefektetések adozasanak megkozelitéséhez szempont lehet az adodztatas
moédjanak illetve alanyi korének vizsgalata. Stefano Caselli * az addzas modjanak
meghatarozasakor alapvetden 4 teriiletet jelol ki: tokejovedelmek adodja, munkajovedelem
adoja, a kezdd vallalkozasok fiskalis 0sztonzése, és a kutatas-fejlesztési tevékenység fiskalis

tamogatasa.

Douglas J. Cumming 2007-ben® a munkavéllaléi kockazati tékealapok eredménytelenségét
megallapitva otféle adozdsi megoldasra tett javaslatot a kanadai kormdényzatnak: a
tokejovedelmek  adodjanak  csokkentését, a  kutatds-fejlesztés adotdmogatasat, a
részvényopcidkra kivetett adok csdkkentését illetve az offshore-tarsasagok engedélyezésével
egylitt a kettds adoztatast elkeriild egyezményekhez vald csatlakozast, valamint célzottan

egyes kockazati toketarsasagoknak nyujtandé adokedvezményeket.

! Megjelent: Miskolci Jogi Szemle (ISSN: 1788-0386) 2012: (1) pp. 104-114.

% A kockézati tékebefektetések alatt értjiik a kovetkezOket a szerzé egy korabbi tanulménya alapjan: ,, Tézsdén
nem jegyzett, nagy novekedési potenciallal rendelkezé gazdasagi tarsasdgban valé tulajdonszerzés, amelynek
célja a tarsasag értékének novelése a toke biztositasan tul a tarsasag vezetésében valo részvétel utjan, valamint az
igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal torténd értékesitése”

¥ példaul: Keuschnigg, Christian, Soren Bo Nielsen: Start-ups, venture capitalists and the capital gains tax.
Journal of Public Economics. 2004, Vol. 88. 1033.0.

* Caselli, Stefano: Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets, Techniques and Deals. Elsevier,
2010. 84.0.

® Cumming, Douglas J.: Financing entrepreneurs. Better policy for Canadian venture capital. Commentary No.
247.2007. aprilis. 8-10.0.



Tekintettel arra, hogy a kockézati tOkebefektetések jelentés hdnyada hataron atnyulod
tevékenységként valdosul meg, a kettés adoztatds elkeriilésének kérdése folyamatosan
napirenden van mind az orszdgok kozotti kapcsolatokban, mind az Eurdpai Unio
jogalkotéasaban.

A kockazati tOkebefektetések szerepldi egy iigyleten beliil akar 4 kiilonbozé éllam
adorendszere ald is tartozhatnak, amennyiben a befektetd, vagy kockazati tokealap-jegy
tulajdonos, a menedzsment, vagy kockazati tékealap-kezeld, maga a tdkealap, illetve a

portfolidoban 1évo céltarsasag mind kiilonb6zo allamban honosak.

Az EVCA (European Venture Capital and Private Equity Association) a legutobbi, 2008-as
jogi és addzasi szempontokat értékeld 01rszeig-tanulmélnyaiban6 a kockazati és magéantdke-

befektetések szdmara kedvez6 adodsztonzoket a kovetkezok szempontok szerint értékelte:

(1) a t8kealap-kezeldi juttatasok AFA-mentessége

(2) a tékealapok és alapkezeldk adozasi rendszerének atlathatosaga

(3) a kutatok alkalmazéasanak tdmogatasa adokedvezményekkel

(4) adokedvezmények a vallalkozdsok ¢és egyetemek/kutatointézetek egyiittmikodései
tekintetében

(5) a spin-off/out vallalkozasok ad6dsztonzése

(6) a kutatas-fejlesztési beruhazasok kedvezd adozasa

(7) a technoldgia transzfer adokedvezményekkel torténd tdmogatasa (pl. a szabadalmak,
licencidk bejegyzése, vasarlasa sordn)

(8) tokejovedelmek addzéasa, mértéke

(9) a személyi jovedelemadd mértéke

(10) a részvényopcidk addzéasa, annak iddzitése (a bevétel keletkezésekor, vagy a jogosultsag
megszerzésekor) €s modja (mint tokejovedelem vagy mint személyi jovedelemado ala esd
tétel)

(11) a menedzsment juttatasok (carried interest) adozasi megitélése (tokejovedelem vagy bér

jellegti kifizetés)

® EVCA Benchmarking European Tax and Legal Environments. Briisszel, 2008. oktober. 167-176.0.



Az OECD 2003-ban 0sszefoglalta azon intézkedéseket, amelyeket a kockazati tékepiac
globalis 6sztonzése érdekében a kormanyok szdmara megfontoldsra javasol’. Ezek kozott
kiemeli, hogy az olyan megoldasok, mint az Egyesiilt Kiralysag ¢s Kanada altal alkalmazott
kozvetlen, nagy mértékii adokedvezmény gyakran arra vezet, hogy a befektetok és a tokét
kozvetitd tarsasagok célja kizarolag az add-optimalizalds, és nem az innovativ kis- és
kozépvallalkozoi szektor erdsitése. Az OECD ezért a tokejovedelmek adojanak altalanos
csokkentését megfelelobb eszkdznek tartja, mint a célzott tamogatasi formakat. A Kifejezetten
kockazati tOkebefektetésekhez kapcsolddd kedvezmények koziil ajanlott megoldas a
befektetésen elért eredményre vonatkoz6 adokedvezmény vagy mentesség, amely egyszerre

képes motivalni a befektetot és az alapkezeldt és a céltarsasagot is.

Az Eurépai Bizottsag 2007-t61 milkodtet olyan munkacsoportokat, amelyek a kockazati
tokebefektetések hataron atnytlo akadalyainak felszamolasa érdekében tobb tanulmanyban is
véleményezték a lehetséges jogalkotasi teriileteket és azok tartalmat®. Legutobb 2010. aprilis
30-4n jelent meg az adozassal Ssszefiiggd akadalyokrol szold elemzés®, amely lényében
kizarolag a tokejovedelmek addjanak egységesitését, a kettds adoztatas elkeriilését és az
osztalékok ¢és kamatjovedelmek adoztatisanak egységesitését jelolte meg, mint olyan
tényezOk, amelyek hatranyosan befolyasoljak a kockazati tokepiac mitkddésének

hatékonysagat.

Az aldbbiakban Osszefoglalom a nemzetkozi szakirodalom altal feldolgozott, a nemzetkozi
joggyakorlatban fellelhetd, vagy megfontolasra érdemes eszkozoket, amelyek a kockazati
tokebefektetések adozasahoz kapcsolodva kedvezden befolyasoljak a kockazati tokepiac

miikodését.

A kockazati tékebefektetésekhez kapcsolodo tigyletek adozashoz kapcsolodo tamogatdsi
formai

(sajat szerkesztés)

Az adokedvezmény alanya

Befekteto Befektetési tarsasag Céltarsasag

" OECD: Venture capital: Trends and policy recommendations. Parizs, 2003. 18-24.0.

® Europai Bizottsag: Final report of the expert group on simplified tax compliance procedures for SMEs. 2007.
junius.

° Eur6pai Bizottsag: Report of the exert group on removing tax obstacles to cross-border venture capital
investment. 2010. aprilis 30.




- tokejovedelmek | - atlathato | - kutatas-fejlesztési
alacsony adokulcsa addjogszabalyok koltségek kedvezd
- szja alacsony | - az  alapkezelGi | elszamolasa
A kedvezmény | adokulcsa juttatasok kedvezd | - kutatok
formaja - a kockazati | adozadsa (koztik a | alkalmazasara
toketarsasagban részvényopciok is) vonatkoz6
szerzett  részesedés | - az  alapkezeldi | kedvezmények
kedvez6 adozasa tevékenység AFA- | - spin-off
mentessége vallalkozasok  célzott
adokedvezményei
- a  technoldgiai
transzferhez
kapcsolodo
adokedvezmények

Nemzetkozi legjobb gyakorlatok a kockazati tokebefektetések adézasa korében
1. Az Egyesiilt Allamok gyakorlata

Az Egyesiilt Allamokban szovetségi szinten jelenleg nincsen olyan jogforras, amely kozponti
adokedvezményben részesitené a kockazati tOkebefektetéssel érintett szereplok barmelyikét.
Ennek ellenére az addzasi kornyezet mégis az egyik legkedvezdbb a vilagon, ugyanis a
befektetés sordan felmeriild kamatkoltségek beszdmithatok a befektetésen elért nyereséggel
szemben, s6t sziik korben az altalanos bevételekkel szemben is. A t6keveszteség szembe
allithatdo a nyereséggel, és az Gn. passziv befektetések (kevesebb, mint 10%-nyi tulajdoni
arany egy masik tarsasagban, vagy betéti tarsasigon keresztiil szerzett részesedés)

beszamithatok a nyereséggel szemben'®,

Nem expressis verbis a kockazati tOkebefektetésekhez, inkabb a kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozasahoz kapcsolodo eldnyként jelenik meg az adokedvezmények 3 szintje a
kdzponti szabalyozasban.

(1) A mindsitett kisvallalkozasban szerzett tulajdonhoz kapcsolodo kedvezmény.

(2) Az Gjra-befektetéshez kapcsolodo kedvezmény

(3) A veszteség leirdsahoz kapcsolodd adokedvezmény.

10 A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodod gyakorlati kérdéseket részletesen targyalja: Ivan Mitev: Private
equity and venture capital tax manual. ABA Publishing, New York, 2011.




ad (1) a bels6 adozas rendjérdl szold torvénykonyv, Internal Revenue Code (IRC) 1202.
szakasza szerint a mindsitett kisvallalkozasban szerzett és legalabb 5 évig megtartott részvény
értékesitésébdl szarmazd bevétel 50%-at nem kell beszdmitani az adodalapba. Az igy
figyelembe vehetd 6sszeg felsd értékhatara adoévenként 10 millio USD.

Mindsitett kisvallalkozasban szerzett részvénynek (qualified small business stock - QSBS)
minésiil az az értékpapir, amelyet 1993. augusztus 10-e utan bocsatottak ki'!, és a kibocsaté
megfelel a mindsitett kisvallalkozas kovetelményeinek mind a részvény megszerzésekor,
mind az értékesités idOpontjaban. Praktikusan ez magdban foglalja a kovetkezd tovabbi
kovetelményeket is: 1993-t6l kezdve sem a részvény kibocsatasanak idépontjaig, sem azt
kovetden a vallalkozas brutté vagyonalloménya nem haladhatja meg az 50 milli6 USD-t,

valamint ezen id6szak alatt vagyona legalabb 80%-at aktiv, ,,mindsitett kereskedelmi és iizleti

tevékenység” folytatasara hasznalta fel.

ad (2) az IRC torvény 1045. szakasza lehetové teszi, hogy az a befektetd, aki a mindsitett
kisvallalkozasban szerzett tulajdonrészét eladta, amennyiben 60 napon beliil Gjabb mindsitett
kisvallalkozasba fekteti be az igy szerzett ellenértéket, mentesiil az adofizetési kotelezettség
alol. A kedvezmény akkor vehetd igénybe, ha a befektetd nem gazdasigi tarsasig 12
(corporation), az eladott részvény legalabb 6 honapig a tulajdonaban volt, és a kedvezmény
igénybevételérdl hatarozott. 2007. augusztus 13-t6l ezt a kedvezményt igénybe vehetik a
tarsas vallalkozasok tagjai is (partners of a partnership), akik részesedésiiket értékesitik és

helyette 0j kibocsatast részvényeket vasarolnak a tarsasadgban.

ad (3) az IRC 1958-ban bevezetett 1244. szakasza teszi lehet6vé, hogy azok a
maganszemélyek, akik veszteséggel értékesitették kisvallalkozasban (small business
company) szerzett részesedésiiket, ezt a negativ eredményt 50.000 USD 0Osszeghatarig nem
tOkeveszteségként (capital loss) hanem altalanos veszteségként (ordinary loss) kezeljék és
szamoljak el. Az igy elszamolt veszteség szembe allithatd a bevételekkel, igy jelentds ado-
megtakaritast eredményez a befektetonek. Korldtozasok vonatkoznak a részvényre,

amennyiben az lehet torzsrészvény vagy elsébbségi részvény, de annak ellenértéke csak

! Minthogy a torvény ezen szakaszanak hatalyba 1épése is ez a nap.

12 Az amerikai adérendszerben az ,,S corporation” nem adéalany, hanem a véllalkozas nyereségét és veszteségét
a tulajdonosok kozott elosztjak, és azt 6k a személyi jovedelemadojuk keretében szamoljak el. A ,,C corporation
ehhez képest a hagyomanyos értelemben vett gazdasagi tarsasag, ahol az ado alanya a tarsasag, és az osztalék
utan fizetnek adot a tulajdonosok. A torvényszoveg szerint a kedvezményt az veheti igénybe, aki nem
Lcorporation”, a szOvegmagyarazat szerint pedig ez a kovetkezOket jelenti: a kedvezmény alanya lehet
természetes személy, vagy S corporation. Errdl részletesen: Lisa D. Sergi, Scott S. Jones, Mary B. Kuusisto:
Small Business Stock Incentives — Time for a fresh approach. NVCA. 2008.



pénzben vagy olyan apportban teljesithetd, amely nem részvény vagy kotvény. A
kisvallalkozasnak belfoldi honosnak kell lennie, a bevételeinek tobb, mint 50%-at aktiv
kereskedelmi vagy tizleti tevékenység eredményeként kell felmutatnia a veszteséget megel6z6
5 évben, ¢és a részvények kibocsatasat megel6zéen nem részesiilhetett 1 millio6 USD-nal

nagyobb 0sszegl tokebefektetésben.

Attérve a kozvetleniil a kockazati t6kebefektetéseket érinté szabalyozasra, a 2010-es évben
meriilt fel el0szor kormanyzati korokben az alapkezeldk juttatdsaihoz kapcsolddo
addjogszabalyok modositasanak lehetdsége. A legtobb kockazati tOkealap a statisztikai adatok
szerint®® az alap 4ltal elért nyereség mintegy 20%-4nak megfeleld Gsszeggel, mintegy
sikerdijként (carried interest) fizeti ki az alapkezel6t (general partner), és ezt kiegészitendd
az alap tékéjének 2%-a a miikodési koltség. Az Egyesiilt Allamokban az alapkezelk
motivaciojaként specidlis adokedvezményt élveztek ezen tisztségviseldk, mivel a 35%-0s
atlagos személyi jovedelemadod mérték helyett 15%-os kulccsal adoztak. A gazdasagi valsag
nyoman eldtérbe keriilé uj szabalyok azonban varhatéan elvonjak ezt a kedvezményt, a
kézirat lezarasahoz képest az utolsé informaciok szerint'® a Szenatushoz mér egy olyan
javaslat kertil, amely a sikerdijbdl szarmazo6 jovedelem 55%-a az altalanos szabalyok szerint
adozna, mig 45%-a tovabbra is a kedvezo, tokejovedelmek addjaval egy tekintet ala esé

jovedelemként szdmitana.

Az egyes tagallamok ugyanakkor szamos kedvezményt alkalmaznak, mind a befektetdk, mind
a céltarsasagok tamogatasa érdekében. Virginia allam 1998-ban vezette be az iizleti
angyalokat tdmogatd adorendszerét, amelynek értelmében az a maganszemély, aki virginiai
székhelyti, biotechnologidban vagy feldolgozoiparban érdekelt high-tech kisvéllalkozasban
szerzett tulajdonrészt, jovedelmének 50%-a erejéig, de legfeljebb 50.000 USD értékben

e , e Al
jovedelemado-mentességet €lvez °,

2. Ausztralia

Az ausztral kormdnyzat 1997-t61 kezdett érdemben foglalkozni a kockazati tékepiac

Osztonzésével. A szakirodalom altal jol ismert és részletesen elemzett allami befektetési

B NVCA, EVCA adatok alapjan
 hitp://www.usa-investment-tax.com/policy_issues.asp Letdltés ideje: 2011. augusztus 8.
' Virginia Code 58.1 - 339.4
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programok bevezetésével meginditotta a kockazati toke iparaganak fejlodését az orszégbaan.
Az éllami beavatkozas ezen formdja azonban a szakirodalom jelentds része szerint sem
elegends’’, igy a kozvetett beavatkozasi modok koziil az adozasi rendszer atalakitasat 2002-
ben kezdték meg.

Az ausztral kormanyzat 2002-ben alakitotta ki a kockazati tokebefektetések Osztonzését célzo
adopolitikdjanak egyes elemeit, amelyeket azota is fokozatosan fejleszt. 2002-ben még csak
meghatarozott orszagokbdl szarmazo befektetéi csoportoktdl érkezd téke részesiilt
kedvezményekben, a 2007-es pénziigyi évt6l azonban a kedvezményeket Kkiterjesztették a

hazai tokebefektetokre is.

2007. januar 1-ét6l vezette be jelenleg is mukodo, 6sztonzd adorendszerét az ausztral
forrasokbol szarmazo kockazati tokebefektetések szamanak és mértékének novelésére. Az Uj
intézmény neve Korai szakaszi kockazati tOke tarsasag (Early Stage Venture Capital Limited
Partnership — ESVCLP), amelynek tulajdonosai korai szakaszban 1évd, innovativ
vallalkozasokban szereznek részesedét a vonatkozo torvényben meghatarozott feltételek
szerint. Mivel a tarsasdg létrehozdsdnak célja a korai szakaszban 1évd vallalkozdsok

tdmogatasa, igy a céltarsasagokra tekintettel a kovetkezd eldirasoknak kell megfelelni:

(1) a befektetett toke értéke 10-100 milli6 AUD értéki lehet,

(2) egy tarsasagba legfeljebb az alaptdke 30%-at lehet fektetni

(3) a céltarsasag alaptdkéje a befektetés idépontjaban nem haladhatja meg az 50 millio6 AUD-
t, €s a részesedést értekesiteni kell abban az esetben, ha a céltarsasag sajat tokéje meghaladja a
250 milli6 AUD-t

(4) az ECVCLP-nek az Innovation Australia nevli kormanyzati szerv altal elfogadott
befektetési tervvel Kkell rendelkeznie, amelynek megvalosulasardl évente jelentést kell

késziteni, amelyet hivatalosan is kozzétesznek.

A téarsasag tulajdonosai szamara a tOkejovedelembdl szdrmazd nyeres€ég vagy veszteség
mentes a jovedelemado alol abban az esetben, ha az iigylet, amelynek soran keletkezett,

megfelel a befektetési kovetelményeknek, azt az illetékes hatosagoknal feltétel nélkiil

' Az elsd programokat részletesen bemutatja: Cumming, Douglas J.: Government Policy Towards
Entrepreneurial Finance: Innovation Investment Funds. Journal of Business Venturing, 2007/ 2. szam 193-
235.0.

Y Ezt magyar részr6l ismerteti példaul: Karsai Judit: Helyettesitheti-e az dllam a magdntéke-befektetdket? Az
dllam szerepe a kockazatitéke-piacon. MTA Kozgazdasdgtudomanyi Kutatokdzpont. Miihelytanulmany,
Budapest, 2004.



crer

tartotta. A tarsasag vezetd tisztségvisel6je (general partner) mentesiil a jovedelemado
megfizetése alol, ha ausztradl allampolgarsagu, vagy olyan allam allampolgara, amellyel
Ausztralianak kettés adoztatast elkeriild egyezménye van hatdlyban. Szik korben a
tokejovedelem adojara vonatkoz6 kedvezmény érvényesithetd olyan ausztral, alapok alapja
formaban mikodoé kockazati tékealap szdmara is, amely ESVCLP-n keresztiil fektet korai
szakaszll vallalkozasokba. Szintén részesiilhetnek az adomentességben azok, akik ESVCLP
altal finanszirozott tarsasagbol osztalékot szereznek a befektetési iddszakon beliil.

Ugyanakkor a vezetd tisztségviseld, aki kamatjovedelemként szerez jarandosagot a
befektetésekbdl, nem ¢élvez adomentességet. A tarsasag tulajdonosai altal elszenvedett
veszteség, amely a befektetés leirasabdl szarmazik, a jovedelemadd szamitdsakor nem

beszamithato.

Az allami szerepvallalds elsé részletes bemutatdsa Brian Watson és Josh Lerner nevéhez
fizodik, akik az ausztral kockazati tokepiac eredményeit elemezve azt allapitottak meg, hogy
Izrael és India mellett (amely allamok szintén a gyakorlatilag nem 1étezd kockazati tékepiaci
allapotrol épitettek fel miikodd struktardkat) Ausztralia kormdanyzata is jelentds és

dokumentalhat6 eredményeket ért el a kockazati tékepiac fejlesztése terén™.

3. Nagy-Britannia

Az Eurépai Unid orszagai koziil Nagy-Britannia rendelkezik a legfejlettebb kockazati
tokepiaccal, amelynek egyik fontos eleme a kordn bevezetett, és folyamatosan

tovabbfejlesztett ad60sztonzok megjelenése a jogrendszerben.

A kontinensen egyediilallonak mondhato szervezeti forma, a venture capital trust
(tovabbiakban: VCT) olyan, a londoni értéktézsdén jegyzett vallalkozéas, amely kizarolag
magas kockézatll, tézsdén nem jegyzett kereskedelmi kisvallalatokba fekteti a vagyonat. A
VCT tokéjét magéanszemélyek adjak, akik befektetéseikért cserébe jelentOs

adokedvezményben részesiilnek. A kockdzati toketdrsasagok ezen formdjat Nagy-

18 Watson, Brian - Josh Lerner: The Public Venture Capital Challenge: The Australian Case. National Bureau of
Economic Research, Working Paper Series, 2007.



Britannidban az 1995-ben vezették be kifejezetten azzal a céllal, hogy a kis- ¢és

kozépvallalkozasok forrasait maganszemélyek megtakaritdsaibol tudjak novelni.

A hatélyos szabalyozas alapjain19 az a maganszemély, aki VCT-ban részesedést vasarolt, az
éves befektetésének 30%-at (2006 eldtti addévek vonatkozasaban a 40%-at), leirhatja az
adgjabol, feltéve, ha nagykort, 0j kibocsatast tulajdonrészt jegyzett, amelyet legaldbb 5 évig
a tulajdonaban tart, és a tarsasag nem biztosit szamara visszavaltasi lehetéséget. Az
érvényesithetd kedvezmény legfeljebb évi 200.000 GBP utan vehetd igénybe, és abban az
adéévben érvényesithetd, amelyben a részesedést megszerezték, tehat nem kell kivarni az 5
éves tartasi idészakot.

A VCT Altal fizetett osztalék teljes egészében mentes a jovedelemadd aldl. A részesedés

értekesitésekor keletkezett bevétel szintén mentes a tédkejovedelmek adodja alol.

A kockazati- és magantoke alapok tisztségvisel6it illetden mar 1987-ben megallapodas
sziiletett a kormanyzat, és a szakma érdekeit képviselé British Private Equity and Venture
Capital Association ( BVCA) kozott?®, hogy a menedzsment a tékealap eredménye utan
kapott jovedelme (carried interest) tekintetében nem az altalanos jovedelemado-szabalyok
szerint addzik, hanem mint tékejovedelembdl szarmazo bevétel. Ezt a megallapodast a felek
2003-ban megeroésitették, igy a hatalyos addkulcsok tekintetében a menedzsment jovedelmek
18%-o0s adoteher ald esnek az altalanos 40%-oshoz képest, amely jelentds megtakaritast

jelent.
A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodo egyes adéterhek Magyarorszagon

Annak ellenére, hogy Magyarorszagon Kkiilfoldon bejegyzett kockéazati tOkealapok ¢és
belfoldon bejegyzett kockazati tOketarsasagok a gyakorlatban mér a 90-es évek eleje ota
aktivan foglalkoznak kockazati toke kihelyezésével, a magyar jog a (2006. januar 1-t6l
hatdlyon kiviil helyezett) kockéazati tékealapokrol szolo 1998. évi XXXIV. torvény
(tovabbiakban: Kbtv.) 1998. marciusi elfogadasaig nem ismerte a kockazati toke fogalmat.

Azoknak a gazdasdgi tarsasagoknak, amelyek iizletszerli tevékenység keretében mas

Y A jovedelemadordl szolo torvény 6. része. Elérhetd: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2007/3/part/6
Letoltés ideje: 2011. augusztus 8.
% Emlékezteté a Minisztérium és a BVCA kozotti megallapodasrél a kockazati tokebefektetésekhez kapesolodd
egyes adozasi kérdésekrdl.  http://www.hmrc.gov.uk/shareschemes/bvca_and_fb2003_carried_interest.pdf
Letoltés ideje: 2011. augusztus 8.



http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2007/3/part/6
http://www.hmrc.gov.uk/shareschemes/bvca_and_fb2003_carried_interest.pdf

tarsasagokban szereztek tulajdont, ugyanolyan szabalyok szerint kellett adoézniuk ¢és
ugyanolyan szamviteli szabalyokat betartaniuk, mint barmely mas vallalkozasnak
Magyarorszagon. Az 1998 el6tti szabalyozas szerint tehat e tarsasdgoknak tobbek kozott a
befektetéseikbdl szarmazo arfolyamnyereség utan tarsasagi adot kellett fizetniiik, s
tulajdonosaik az igy nyert jovedelem utdn természetesen maguk is fizettek személyi
jovedelemadot. A befektetések eladdsakor keletkezett arfolyamnyereség igy kétszer addzott:
egyszer a cég szintjén, egyszer pedig a tulajdonosok szintjén. A szamviteli torvény eldirasai
arra sem voltak tekintettel, hogy a kockazatos kihelyezések utan a tokebefektetésre szakosodo
cégeknek céltartalékot kell képezniiik, illetve hogy az egy-egy részvény-, illetve
iizletrészcsomag eladasakor keletkezett veszteségek €s a nyereségek a cég szempontjabol

egylittesen, hosszabb tavon befolyasoljak az eredményt.

Lathattuk a nemzetkozi jogi gyakorlat ismertetése soran, hogy a fejlett tékepiaccal rendelkezd
orszagok jogi szabdlyozasa szerint viszont a vallalati részesedések vasarlasaval iizletszertien
foglalkoz6 szervezetek - alapok vagy tarsasagok -, miutan a megtakaritasok gyiijtésében és
befektetésében csak kozvetitd szerepet latnak el a tulajdonosok érdekében, sajat maguk
tobbnyire nem adokotelesek. Az adofizetési kotelezettség csak és  kozvetleniil a
megtakaritasok tulajdonosait terheli. Az angolszasz orszagokban a kettds adoztatés elkertilését
lehetové tevd tarsasdgi forma - a hazai betéti tarsasagokra sok tekintetben emlékeztetd -
ugynevezett limited partnership. A nyugati orszagokban emellett létrehozhatok olyan
befektetési alapok, amelyek kockazati toke kihelyezésével professziondlisan foglalkoznak,

ezek - a hazai befektetési alapokhoz hasonloan - nem esnek a tarsasagi ado hatéalya ala.

Az 1998-as torvény legnagyobb eredménye, hogy megteremti a kockazati toke-tarsasag és
kockazati tékealap jogi fogalmat. A két szervezeti forma kozott csak jogi szempontbol tesz
kiilonbséget, hiszen e szervezetek egyarant kizarolag kockazati tOke befektetése céljabol
jonnek létre. Amig azonban a kockézati toke-tarsasag sajat alaptokéjét fekteti be, addig a
kockazati t6kealap csak befektetésre vard - jogi személyiséggel rendelkezd - vagyontomeg,
amelynek felhasznalasar6l (mikodtetésérol) masik szervezet gondoskodik. A 6 kiilonbség
tehat az, hogy amig a kockdzati tOketarsasdg sajat dontéshozod és végrehajtd szervei
hataroznak, gondoskodnak a dontések végrehajtasardl és ellendrzésérdl, addig a kockazati
tokealapnak nincsenek dontéshozo és végrehajtd szervei. Esetiikben kiilonallo szervezet, a

kockaézati tokealap-kezeld latja el e feladatokat.



A gyakorlatban azonban a kockazati tOkealapot mar eleve az a kezeld hozza 1étre, amely - a
tOkealap tulajdonosainak altalanos megbizasa alapjan - majd miikddtetni fogja az alapot, igy

tobbek kozott dont annak befektetéseirol.

Az 1998-as torvénynek a kockazati célu megtakaritasokat érintd legfontosabb rendelkezése,
hogy a kockdzati toketdrsasagok ¢és kockazati tOkealapok szamara az elsé hat évre 0
szazalékos tarsasagiadd-kulcsot ir eld, ugyanakkor a kockdzati tOkealap-kezelOkre ez az
eléiras nem vonatkozott. A 0 szazalékos ado, bar jelentds kozeledést mutat a nyugati
gyakorlat atvételéhez, s mint ilyen, a hazai kockazati célu befektetések szamara a
korabbiaknal egyértelmien kedvezobb feltételeket teremt, mégsem azonos a kiilfoldi

kockazati befektetok adomentességével.

A hatdlyos tdkepiaci torvény XXXI/A. és XXXI/B. fejezetei foglalkoznak a kockazati
tokealappal és annak kezeldjével. Mig a korabbi Kbtv. a kockazati tokealapot ugyan a
tarsasagi ado hatalya ala tartozonak azonositotta, de a miikodése elsé 6 évében 0%-0s kulccsal
adozott. Ezt a kedvezményt a kockazati tOkealapoknak a tdkepiaci torvénybe valod
athelyezésével egyidejlileg kivezették.

A kockazati toketarsasagok és a kockazati tOkealapok éves beszamolo készitési ¢€s
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 216/2000. (XII.11.) Korm. rendelet
5. §-a (2) bekezdésének 2008. december 31-ig hatdlyos rendelkezése szerint ,,a kockazati
tokealap a kockézati tOkealap-jegy utan fizetendd hozamot az adodzott eredménye terhére

koteles elszamolni”.

A hivatkozott korméanyrendeleti eldiras kizardlag addig volt értelmezhetd, amig a kockéazati
tOkealapok a tarsasagi adordl és az osztalékadordl szolo 1996. évi LXXXI. torvény (Tao.)
hatalya ald tartoztak. Mivel a Tao. hatdlya al6l 2004. jinius 10-ével kikeriiltek a kockazati
tokealapok, a kockazati toketarsasagok intézményét pedig a tOkepiacrol szolo 2001. évi CXX.
torvény (Tpt.) modositasa tordlte, igy a kockazati tékealapoknal a szamviteli torvény szerinti
értelemben — a Tao. tekintetében — ,,adozott eredmény” nem keletkezik, ezért a kockazati
tOkealap-jegyek utan fizetett hozam valdjdban adoézatlan eredményt terhel. Ennek

megfelelden, a fizetett hozamot ugy kell kezelni, mint egy kamatjellegti raforditast.

Mivel a hivatkozott kormanyrendeleti eldirds értelmét vesztette, a legkdzelebbi jogszabaly-

modositassal a fizetett hozam adozott eredmény terhére torténd elszamolésa helyett a



kamatraforditasként torténd elszamolas keriilt a jogszabalyban rogzitése, (mint ahogy azt a
korabbi szamviteli szabalyozas kezelte a 90-es évek végéig, mindaddig, amig a kockazati

tokealapok nem keriiltek a Tao. hatalya ald).

A fentieket erdsitette meg a szamviteli torvény 84. §-a (3) bekezdése b) pontjanak modositasa
(2008. évi LXXXI. tv.), valamint a kockazati t6kealapok beszdmold készitési sajatossagaira
vonatkoz6 216/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet fent hivatkozott 5. §-a (2) bekezdésének
modositasa (331/2008. (XII. 30.) Korm. rendelet), amely egyértelmiivé tette a kockazati
tokealap-jegyek utan fizetett hozam kamatkénti elszdmolasat az alapnal és a befektetonél

egyarant.

A hatédlyos, szamviteli torvényrdél szolé 2000. évi C. torvény 179.§ (1) c, pontja
felhatalmazasa alapjan a 216/2000. (XII.11) Kormanyrendelet sz6l a kockazati toketarsasagok
¢s kockazati tOkealapok éves beszamolod készitési és konyvvezetési kotelezettségének
sajatossagairol.

A kockazati tokealap a kormanyrendelet 7.§. alapjan kettds konyvvitelt koteles vezetni oly
moédon, hogy abbdl a PSZAF informacids igénye mindenkor kielégitheté legyen. Az alap
mérlegbdl, eredmény-kimutatasbol és kiegészitd mellékletekbdl allo éves beszamolot készit,

amelynek tételes tartalmat a korményrendelet mellékletei tartalmazzak.

A kockazati tOkealap-kezeld, amely a Tpt. 296/C. § rendelkezései szerint kizardlag
részvénytarsasagként vagy fioktelepként mitkddhet, a gazdasagi tarsasagokrol szolo, illetve a
fioktelepekrdl szolo torvény hatdlya alatt all, adoalanyisagat tekintve pedig a tarsasagi ado

hatélya ala tartozik.

A helyi adokrol szolo 1990. évi C. torvény szerint a kockdzati tokealap-kezeld, mint jogi

személyiségl gazdasagi tarsasag a helyi adonak is alanya.

Az altalanos forgalmi adérél szold 2007. évi CXXVIL torvény az (AFA torvény) 86§ (1) g)
pontja alapjan a kockazati tSkalap-kezelési tevékenység mentes az AFA alél, igy a magyar
gyakorlat megfelel annak a nemzetkdzi elvarasnak, amely ezt a tevékenységtipust kivonja a

forgalmi ado megfizetésének kotelezettsége alol.



A korabban ismertetetteknek megfeleléen a mindenkori kormanyzat szamos eszkozzel tud
kedvezd kornyezetet teremteni a kockdzati tékebefektetések célcsoportjat jelentd innovativ
kis- és kozépvallalkozasok szamara. A felsorolt eszkdzok koziil Magyarorszagon a 2011-es
adozasi szabalyok kozott talalunk kedvezményeket a kutatds €s fejlesztés tdmogatisara,
amennyiben a kutatdsra forditott bérkoltség egy része utdn, valamint a megvaldsult,
kutatdshoz kapcsol6dd beruhdzds utan is jar addkedvezmény. A 2012-es adovaltozasok

azonban ezt a kedvezményt kivezetik.

2012. januar 1-t6l a szellemi alkotasokhoz fiiz0d6 jogok adodzasa terén jelentOs valtozas
kovetkezett be, amennyiben a tarsasagi adorol szolo torvény bevezette a ,,bejelentett
immaterialis joszag” fogalmat™. A jogdijbevételre jogosité szellemi termék, vagyoni értékii
jog szerzését szintén 60 napon beliil lehet bejelenteni az adoéhatésagnak. Abban az esetben, ha
az adozo6 legalabb egy évig az eszkdzei kozott tartja nyilvan a bejelentett immaterialis javakat,
akkor az azok értékesitésével, kivezetésével realizalt nyereséggel csokkentheti az addzas elotti

eredményt, illetve veszteség esetén adozas elotti eredményndvelési kotelezettsége keletkezik.

Olyan, adozast érinté kedvezményt, amely kifejezetten kockazati tOkebefektetésekhez, mint

jogiigylethez kapcsolddna, a hatdlyos magyar jogrendszer nem alkalmaz.
Osszefoglalé gondolatok

A fejlett kockazati tokepiaccal rendelkezd orszagokban egyértelmiien megfigyelhetd az a
trend, amellyel a korményzat az ilyen iranyl befektetéseket adodsztonzokkel is motivalja. A
bemutatott nemzetkozi legjobb gyakorlatok azt mutatjdk, hogy Magyarorszagon is vannak

megvalosithato fejlesztési iranyok a kockézati befektet6k tamogatasa tertiletén.

A kérdés azért is kiilonosen aktualis, mert a gazdasagi valsag nyoman Eurdpa-szerte nem csak
a valsagkezelésnek része a kis- és kozépvallalati szektor erdsitése, hanem a nemzetkozi

versenyképesség novelése szempontjabol is dontd jelentdsége van annak, hogy Eurdpa és

2 Tao tv. 4.8.: ,5/a. bejelentett immateridglis joszdg: jogdijbevételre jogosité immateridlis jészdg (szellemi
termék, vagyoni értékii jog) szerzése, feltéve, hogy az adozo a szerzést kovetd 60 napon beliil bejelenti az
adohatosagnak; a hatarido elmulasztisa esetén igazoldsi kérelem eldterjesztésének nincs helye; e rendelkezes
alkalmazasaban szerzés idopontjanak a cegbirosagi bejegyzés napja, cégbirosagi bejegyzés hianyaban az alapul
szolgalo jogiigylet hatalyosuldsanak napja mindsiil; az iizletvezetés helyere tekintettel belfoldi illetdségii adozo e
rendelkezest azzal az eltéréssel alkalmazza, hogy az elsé jognyilatkozat megtételének napjat kéveté 60 napon
beliil jogosult bejelentést tenni azokrol a jogdijbevételre jogosito immaterialis joszagokrol, amelyeket a belfoldi
illetoség megszerzése elott szerzett”



benne sziikkebb hazank mekkora t6két képes vonzani a térségbe. Az ismertetett kozgazdasagi

kutatasok alapjan a tokebefektetések dontési mechanizmusanak fontos kérdése az addpolitika.

Az Europai Uni6 a kockazati tokebefektetetések elOsegitése érdekében tervezi az eurdpai
kockazati tokealap, mint tarsasagi forma 1étrehozasat®, amelynek eredményeként egyetlen
bejegyzési eljaras lefolytatdsaval Ilétrehozhaté lenne egy, az egész Unio teriiletén
tevékenységet kifejté kockdzati tokealap. Ezen alap miikodésével kapcsolatban is szamos
adozasi kérdés meriil fel, amelyeknek megoldasa a kozeljovo problémaja. Az Europai
Bizottsag vizsgalja a hatdrokon ativeld kockazati tOkebefektetéseket hatraltatdé addzési
akadalyokat, amelyeknek megoldaséara 2013-ra konkrét terveket dolgoz ki. Ezen javaslatok, és
a Kis- és kozépvallalkozoi réteg erdsitése érdekében hozott intézkedések adjak és adhatjak a

kockazati tokebefektetések adozasanak jovobeli irdnyait.

22 Bizottsagi javaslat COM(2011) 860



