A kockazati tokebefektetések

adoézasanak egyes kérdései
Glavanits Judit’

1. Bevezeto gondolatok

@z adézds a kockazati tBkebefektetések! minden szerepl6jét, minden
Ugylettipusat érinti, ezért nem véletlen, hogy a kockazati t6ke allami
Osztonzésével foglalkozd tanulmanyok kodzponti elemei a kedvez6 adopolitika
kialakitasanak egyes eszkozei, megoldasai.

Kozgazdasagtani szempontbdl Christian Keuschnigg foglalkozott? részletesen az
addézas és a kockazati t6ke kapcsolataval, amely munkakban elsGsorban az
optimalis addtételek megallapitasanak matematikai modellezésével. Kutatasi
alapjan, melyeket az egyes orszagok gyakorlataval is Gsszevetett, megallapitotta,
hogy a tobbi szabalyozasi eszkoz figyelmen kiviil hagyasa mellett is, 6nmagaban a
tokejovedelmek adojanak csokkentése a kockazati tokepiac élénkiilését vonja maga
utan.

A kockazati tokebefektetések addzasanak megkozelitéséhez szempont lehet az
addztatds modjanak illetve alanyi korének vizsgalata. Stefano Caselli® az addzas
modjanak meghatarozasakor alapvetden 4 terliletet jeldl ki: t6kejovedelmek addja,
munkajovedelem addja, a kezd6 vallalkozasok fiskalis Gsztonzése, és a kutatas-
fejlesztési tevékenység fiskalis tAmogatasa.

Douglas J. Cumming 2007-ben* a munkavallaldi kockazati tSkealapok
eredménytelenségét megallapitva Otféle addzasi megoldasra tett javaslatot a
kanadai kormanyzatnak: a tOkejovedelmek addjanak csokkentését, a kutatas-
fejlesztés adotamogatasat, a részvényopciokra kivetett adok csokkentését illetve az

" Egyetemi tanarsegéd, Széchenyi Istvan Egyetem, Dedk Ferenc Allam- és Jogtudoméanyi Kar,
Kereskedelmi-, Agrér és Munkajogi Tanszék.

L A kockézati tBkebefektetések alatt értjiik a kdvetkezOket a szerz8 egy korabbi tanulmanya alapjan:
T6zsdén nem jegyzett, nagy noOvekedési potencidllal rendelkez6 gazdasagi tarsasagban vald
tulajdonszerzés, amelynek célja a tarsasag értékének novelése a téke biztositdsan tul a tarsasag
vezetésében vald részvétel Utjan, valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal
torténd értékesitése”

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

3 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.
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offshore-tarsasagok engedélyezésével egyiitt a kettGs adoztatast -elkerild
egyezményekhez vald csatlakozast, valamint célzottan egyes kockazati
toketarsasagoknak nydjtandd adokedvezményeket.

Tekintettel arra, hogy a kockazati tOkebefektetések jelentds hanyada hataron
atnyuld tevékenységként valosul meg, a kettds adoztatas elkeriilésének kérdése
folyamatosan napirenden van mind az orszagok kozotti kapcsolatokban, mind az
Eurdpai Unid jogalkotasaban.

A kockazati t6kebefektetések szereplGi egy Ugyleten belll akar 4 kilénboz6
allam addrendszere ald is tartozhatnak, amennyiben a befektetd, vagy kockazati
t6kealap-jegy tulajdonos, a menedzsment, vagy kockazati tékealap-kezel6, maga a
tokealap, illetve a portfdlidban lévé céltarsasag mind kilonb6z6 allamban honosak.

Az EVCA (European Venture Capital and Private Equity Association) a
legutdbbi, 2008-as jogi és addzasi szempontokat értékel orszag-tanulmanyaiban®
a kockazati és magantéke-befektetések szamara kedvezd addosztonzOket a
kovetkezék szempontok szerint értékelte:

(1) a tékealap-kezel6i juttatasok AFA-mentessége

(2) a tékealapok és alapkezel6k addzasi rendszerének atlathatésaga

(3) a kutatok alkalmazasanak tamogatasa adokedvezményekkel

(4) adokedvezmények a vallalkozasok és egyetemek/kutatointézetek

egyuttm(ikodései tekintetében

(5) a spin-off/out vallalkozasok addosztonzése

(6) a kutatas-fejlesztési beruhazasok kedvez6 addzasa

(7) a technoldgia transzfer adokedvezményekkel torténé tamogatasa (pl. a

szabadalmak, licenciak bejegyzése, vasarlasa soran)

(8) tokejovedelmek addzasa, mértéke

(9) a személyi jovedelemadd mértéke

(10) a részvényopciok addzasa, annak idozitése (a bevétel keletkezésekor, vagy

a jogosultsag megszerzésekor) és modja (mint tokejovedelem vagy mint

személyi jovedelemado ala esé tétel)

(11) a menedzsment juttatasok (carried interest) adodzasi megitélése

(t6kejovedelem vagy bér jellegl kifizetés)

Az OECD 2003-ban 6sszefoglalta azon intézkedéseket, amelyeket a kockazati
tokepiac globalis Osztonzése érdekében a kormanyok szamara megfontolasra
javasol®. Ezek kozott kiemeli, hogy az olyan megoldasok, mint az Egyesiilt
Kirdlysag és Kanada altal alkalmazott kozvetlen, nagy mérték(i adokedvezmény
gyakran arra vezet, hogy a befektet6k és a tokét kozvetitd tarsasagok célja
kizardlag az ado-optimalizalas, és nem az innovativ kis- és kézépvallalkozoi szektor
erOsitése. Az OECD ezért a tokejovedelmek adodjanak altalanos csokkentését
megfelelébb eszkdznek tartja, mint a célzott tamogatasi formakat. A kifejezetten
kockazati tOkebefektetésekhez kapcsolddd kedvezmények koziil ajanlott megoldas
a befektetésen elért eredményre vonatkozé addkedvezmény vagy mentesség,
amely egyszerre képes motivalni a befektet6t és az alapkezel6t és a céltarsasagot
is.

5 EVCA Benchmarking European Tax and Legal Environments. Briisszel, 2008. oktéber. 167-176.0.
® OECD: Venture capital: Trends and policy recommendations. Péarizs, 2003. 18-24.0.
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Az Eurdpai Bizottsag 2007-t6l mdkdodtet olyan munkacsoportokat, amelyek a
kockazati t6kebefektetések hataron atnyulé akadalyainak felszamolasa érdekében
tobb tanulmanyban is véleményezték a lehetséges jogalkotasi teriileteket és azok
tartalmat.” Legutdbb, 2010. aprilis 30-an jelent meg az addzéssal 6sszefiiggd
akadalyokrdl sz6l6 elemzés,® amely Iényében kizérdlag a tékejévedelmek addjanak
egységesitését, a kettds addztatds elkeriilését és az osztalékok és
kamatjovedelmek addztatasanak egységesitését jeldlte meg, mint olyan tényezok,

amelyek hatranyosan

hatékonysagat.

befolyasoljak

a kockazati

tékepiac

mUkodésének

Az aldbbiakban Osszefoglalom a nemzetkdzi szakirodalom dltal feldolgozott, a
nemzetkdzi joggyakorlatban fellelhetd, vagy megfontolasra érdemes eszkozoket,

amelyek a kockazati

befolyasoljak a kockazati t6kepiac miikodését.

t6kebefektetések addzasahoz kapcsoldédva kedvezéen

Az adokedvezmény alanya

Befekteto

Befektetési
tarsasag

Céltarsasag

A kedvezmény
formaja

- tOkejovedelmek
alacsony dokulcsa
- szja alacsony
addkulcsa

- a kockazati toke-
tarsasagban szer-
zett részesedés
kedvez6 addzasa

- atlathatd addjog-
szabalyok

- az alapkezelGi
juttatasok kedvezo
addzasa (koztik a
részvényopciok is)
- az alapkezeldi
tevékenység AFA-

- kutatas-fejlesztési
koltségek  kedvez6
elszamolasa

- kutatok alkalmaza-
sara vonatkozo ked-
vezmények

- spin-off vallalkoza-
sok célzott addked-

vezményei

- technoldgiai
transzferhez
kapcsolodo
addkedvezmények

mentessége

A Kockdzati tokebefektetésekhez kapcsolodo (gyletek
adozashoz kapcsolodo tamogatasi formai

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

8 Eurdpai Bizottsag: Report of the exert group on removing tax obstacles to cross-border venture capital
investment. 2010. aprilis 30.
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2. Nemzetkozi legjobb gyakorlatok a kockazati tokebefektetések
adozasa korében

2.1. Az Egyesiilt Allamok gyakorlata. Az Egyesiilt Allamokban szovetségi
szinten jelenleg nincsen olyan jogforras, amely kdzponti addkedvezményben
részesitené a kockazati tokebefektetéssel érintett szereplok barmelyikét. Ennek
ellenére az addzasi kérnyezet mégis az egyik legkedvezdbb a vilagon, ugyanis a
befektetés soran felmeriild kamatkoltségek beszamithatdk a befektetésen elért
nyereséggel szemben, s6t szlik korben az altalanos bevételekkel szemben is. A
tokeveszteség szembe allithatd a nyereséggel, és az Un. passziv befektetések
(kevesebb, mint 10%-nyi tulajdoni arany egy masik tarsasagban, vagy betéti
tarsasagon keresztill szerzett részesedés) beszamithatdk a nyereséggel szemben®.
Nem expressis verbis a kockazati tékebefektetésekhez, inkabb a kis- és
koézépvallalkozasok finanszirozasahoz kapcsolédd elonyként jelenik meg az
addkedvezmények 3 szintje a kdzponti szabalyozasban.

(1) A mindGsitett kisvallalkozasban szerzett tulajdonhoz kapcsolodd kedvezmény.

(2) Az Ujra-befektetéshez kapcsolddd kedvezmény

(3) A veszteség leirasahoz kapcsolodd addkedvezmény.

ad (1) a belsé addzas rendjérol szold torvénykonyv, Internal Revenue Code
(IRC) 1202. szakasza szerint a mindsitett kisvallalkozasban szerzett és legalabb 5
évig megtartott részvény értékesitésébll szarmazd bevétel 50%-at nem kell
beszamitani az adodalapba. Az igy figyelembe vehet0 Gsszeg felsé értékhatara
addéévenként 10 milli6 USD. MinGsitett kisvallalkozasban szerzett részvénynek
(qualified small business stock - QSBS) minGsiil az az értékpapir, amelyet 1993.
augusztus 10-e utdn bocsatottak ki'°, és a kibocsatd megfelel a mindsitett
kisvallalkozas kovetelményeinek mind a részvény megszerzésekor, mind az
értékesités idOpontjaban. Praktikusan ez magaban foglalja a kovetkezé tovabbi
kovetelményeket is: 1993-tdl kezdve sem a részvény kibocsatasanak idépontjaig,
sem azt kovetden a vallalkozas bruttd vagyonallomanya nem haladhatja meg az 50
milli6 USD-t, valamint ezen idGszak alatt vagyona legalabb 80%-at aktiv,
»minGsitett kereskedelmi és Uzleti tevékenység” folytatasara hasznalta fel.

ad (2) az IRC torvény 1045. szakasza lehetGvé teszi, hogy az a befektetd, aki a
mindsitett kisvallalkozasban szerzett tulajdonrészét eladta, amennyiben 60 napon
beltl Gjabb minGsitett kisvallalkozasba fekteti be az igy szerzett ellenértéket,
mentestl az addfizetési kotelezettség aldl. A kedvezmény akkor vehets igénybe, ha
a befektetd nem gazdasagi tarsasag'! (corporation), az eladott részvény legalabb 6

° A kockazati tBkebefektetésekhez kapcsolddé gyakorlati kérdéseket részletesen targyalja: Ivan Mitev:
Private equity and venture capital tax manual. ABA Publishing, New York, 2011.

10 Minthogy a térvény ezen szakaszanak hatalyba lépése is ez a nap.

1 Az amerikai addrendszerben az ,S corporation” nem addalany, hanem a vallalkozas nyereségét és
veszteségét a tulajdonosok kozott elosztjak, és azt Ok a személyi jovedelemaddjuk keretében
szamoljék el. A ,C corporation ehhez képest a hagyomanyos értelemben vett gazdasagi tarsasag,
ahol az add alanya a tarsasag, és az osztalék utan fizetnek adét a tulajdonosok. A torvényszéveg
szerint a kedvezményt az veheti igénybe, aki nem ,corporation”, a szévegmagyarazat szerint pedig ez
a kovetkezOket jelenti: a kedvezmény alanya lehet természetes személy, vagy S corporation. Errdl
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honapig a tulajdonaban volt, és a kedvezmény igénybevételérdl hatarozott. 2007.
augusztus 13-tdl ezt a kedvezményt igénybe vehetik a tarsas vallalkozasok tagjai is
(partners of a partnership), akik részesedésiiket értékesitik és helyette Uj
kibocsatasu részvényeket vasarolnak a tarsasagban.

ad (3) az IRC 1958-ban bevezetett 1244. szakasza teszi lehetévé, hogy azok a
maganszemélyek, akik veszteséggel értékesitették kisvallalkozasban (smal/
business company) szerzett részesedésiiket, ezt a negativ eredményt 50.000 USD
Osszeghatarig nem tOkeveszteségként (capital /oss) hanem altalanos veszteségként
(ordinary loss) kezeljék és szamoljak el. Az igy elszamolt veszteség szembe
allithatd a bevételekkel, igy jelentés ado-megtakaritdst eredményez a
befektet6nek. Korldtozasok vonatkoznak a részvényre, amennyiben az lehet
torzsrészvény vagy els6bbségi részvény, de annak ellenértéke csak pénzben vagy
olyan apportban teljesithet6, amely nem részvény vagy kotvény. A
kisvallalkozasnak belféldi honosnak kell lennie, a bevételeinek tobb, mint 50%-at
aktiv kereskedelmi vagy Uzleti tevékenység eredményeként kell felmutatnia a
veszteséget megel6z6 5 évben, és a részvények kibocsatasat megel6z6en nem
részestlhetett 1 millié USD-nal nagyobb 6sszeg(i tokebefektetésben.

Attérve a kozvetlenil a kockazati tOkebefektetéseket érinté szabalyozasra, a
2010-es évben meriilt fel el6szor kormdanyzati korokben az alapkezel6k
juttatasaihoz kapcsolddd addjogszabalyok moédositasanak lehetGsége. A legtobb
kockazati t6kealap a statisztikai adatok szerint'> az alap altal elért nyereség
mintegy 20%-anak megfelelé Gsszeggel, mintegy sikerdijként (carried interest)
fizeti ki az alapkezelét (general partner), és ezt kiegészitend6 az alap t6kéjének
2%-a a mikodési koltség. Az Egyesiilt Allamokban az alapkezel6k motivacidjaként
specidlis adokedvezményt élveztek ezen tisztségviselk, mivel a 35%-os atlagos
személyi jovedelemadd mérték helyett 15%-os kulccsal adoztak. A gazdasagi
valsag nyoman el6térbe kerlild (j szabalyok azonban varhatéan elvonjak ezt a
kedvezményt, a kézirat lezdrdsahoz képest az utolsd informaciok szerint® a
Szenatushoz mar egy olyan javaslat keril, amely a sikerdijbdl szarmazd jovedelem
55%-a az altalanos szabalyok szerint addzna, mig 45%-a tovabbra is a kedvezd,
tokejovedelmek adojaval egy tekintet ala es6 jovedelemként szamitana.

Az egyes tagallamok ugyanakkor szamos kedvezményt alkalmaznak, mind a
befektetok, mind a céltarsasagok tdmogatasa érdekében. Virginia allam 1998-ban
vezette be az Uzleti angyalokat tamogatd addrendszerét, amelynek értelmében az
a maganszemély, aki virginiai székhelyl, biotechnoldgiaban vagy feldolgozdiparban
érdekelt high-tech kisvallalkozasban szerzett tulajdonrészt, jovedelmének 50%-a
erejéig, de legfeljebb 50.000 USD értékben jévedelemadd-mentességet élvez.™*

2.2. Ausztralia. Az ausztral kormanyzat 1997-t6l kezdett érdemben foglalkozni a
kockazati tOkepiac Gsztonzésével. A szakirodalom altal jol ismert és részletesen
elemzett allami befektetési programok bevezetésével meginditotta a kockazati toke

részletesen: Lisa D. Sergi, Scott S. Jones, Mary B. Kuusisto: Small Business Stock Incentives — Time
for a fresh approach. NVCA. 2008.

12 NVCA, EVCA adatok alapjan

3 http://www.usa-investment-tax.com/policy_issues.asp (Letdltés ideje: 2011, augusztus 8.)

 Virginia Code 58.1 - 339.4


http://www.usa-investment-tax.com/policy_issues.asp

Glavanits Judit: A kockazati tokebefektetések adozasanak egyes kérdései 109

iparaganak fejlédését az orszagban'. Az allami beavatkozas ezen formaja azonban
a szakirodalom jelent8s része szerint sem elegend6'®, igy a kdzvetett beavatkozasi
modok koziil az addzasi rendszer atalakitasat 2002-ben kezdték meg.

Az ausztral kormanyzat 2002-ben alakitotta ki a kockdazati tOkebefektetések
Osztonzését célzd addpolitikajanak egyes elemeit, amelyeket azéta is fokozatosan
fejleszt. 2002-ben még csak meghatarozott orszagokbdl szarmazd befektetdi
csoportoktdl érkezd tOke részesiilt kedvezményekben, a 2007-es pénziigyi évtol
azonban a kedvezményeket kiterjesztették a hazai tékebefektetbkre is.

2007. januar 1-étdl vezette be jelenleg is m{ikod6, 6szténzé addérendszerét az
ausztral forrasokbdl szarmazd kockazati tOkebefektetések szamanak és mértékének
novelésére. Az Uj intézmény neve korai szakaszU kockazati téke tarsasag (£arly
Stage Venture Capital Limited Partnership — ESVCLP), amelynek tulajdonosai korai
szakaszban 1évG, innovativ vallalkozasokban szereznek részesedét a vonatkozo
torvényben meghatarozott feltételek szerint. Mivel a tarsasag létrehozasanak célja
a korai szakaszban lévé vallalkozasok tamogatasa, igy a céltarsasagokra tekintettel
a kovetkez6 eldirasoknak kell megfelelni:

(1) a befektetett tOke értéke 10-100 millié AUD értékd lehet,

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

(3) a céltarsasag alaptokéje a befektetés idopontjaban nem haladhatja meg az

50 milli6 AUD-t, és a részesedést értékesiteni kell abban az esetben, ha a

céltarsasag sajat tékéje meghaladja a 250 millié AUD-t

(4) az ECVCLP-nek az Innovation Australia nev(i kormanyzati szerv altal

elfogadott befektetési tervvel kell rendelkeznie, amelynek megvaldsulasarol

évente jelentést kell késziteni, amelyet hivatalosan is kbzzétesznek.

A tarsasag tulajdonosai szamara a tokejovedelembdl szarmazd nyereség vagy
veszteség mentes a jovedelemado aldl abban az esetben, ha az ligylet, amelynek
soran keletkezett, megfelel a befektetési kovetelményeknek, azt az illetékes
hatdsagoknal feltétel nélkil nyilvantartasba vették, és a tarsasag a tulajdonrészt
legalabb 12 hdnapig a portfdlidjaban tartotta. A tarsasag vezetG-tisztségviselGje
(general partner) mentesil a jovedelemadd megdfizetése aldl, ha ausztral
allampolgarsagu, vagy olyan allam allampolgara, amellyel Ausztralidnak kettGs
addztatast elkeriild egyezménye van hatalyban. Szik korben a tGkejovedelem
addjara vonatkozd kedvezmény érvényesithetd olyan ausztral, alapok alapja
formaban m(ikod6 kockazati tOkealap szamara is, amely ESVCLP-n keresztiil fektet
korai szakaszU vallalkozasokba. Szintén részesiilhetnek az addmentességben azok,
akik ESVCLP altal finanszirozott tarsasagbdl osztalékot szereznek a befektetési
id6szakon beldil.

Ugyanakkor a vezetd tisztségviseld, aki kamatjovedelemként szerez
jaranddsagot a befektetésekb6l, nem élvez adomentességet. A tarsasag

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

6 Ezt magyar részr6l ismerteti példaul: Karsai Judit: Helyettesitheti-e az allam a magantbke-
befektetoket? Az dllam szerepe a kockazatitoke-piacon. MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokdzpont.
M(helytanulmany, Budapest, 2004.
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tulajdonosai altal elszenvedett veszteség, amely a befektetés leirasabol szarmazik,
a jovedelemadd szamitasakor nem beszamithatd. Az dllami szerepvallalas els6
részletes bemutatasa Brian Watson és Josh Lerner nevéhez fliz6dik, akik az
ausztral kockazati tokepiac eredményeit elemezve azt allapitottak meg, hogy Izrael
és India mellett (amely allamok szintén a gyakorlatilag nem létezd kockazati
tokepiaci allapotrol épitettek fel miikéd6 struktdrakat) Ausztralia kormanyzata is
jelentélis és dokumentdlhatd eredményeket ért el a kockdazati tékepiac fejlesztése
terén.

2.3. Nagy-Britannia. Az Eurdpai Unid orszagai koziil Nagy-Britannia rendelkezik a
legfejlettebb  kockazati tOkepiaccal, amelynek egyik fontos eleme a koran
bevezetett, és folyamatosan tovabbfejlesztett addosztonzék megjelenése a
jogrendszerben. A kontinensen egyediilalldinak mondhatd szervezeti forma, a
venture capital trust (tovabbiakban: VCT) olyan, a londoni értéktdzsdén jegyzett
vallalkozas, amely kizarélag magas kockazatu, t6zsdén nem jegyzett kereskedelmi
kisvallalatokba fekteti a vagyonat. A VCT tOkéjét maganszemélyek adjak, akik
befektetéseikért cserébe jelentés adokedvezményben részesiiinek. A kockazati
toketarsasagok ezen formajat Nagy-Britannidban az 1995-ben vezették be
kifejezetten azzal a céllal, hogy a kis- és kozépvallalkozasok forrasait
maganszemélyek megtakaritasaibdl tudjak novelni.

A hatélyos szabalyozas alapjan'® az a maganszemély, aki VCT-ban részesedést
vasarolt, az éves befektetésének 30%-at (2006 el6tti adoévek vonatkozasaban a
40%-at), leirhatja az adojabdl, feltéve, ha nagykory, Uj kibocsatasu tulajdonrészt
jegyzett, amelyet legalabb 5 évig a tulajdonaban tart, és a tarsasag nem biztosit
szamara visszavaltasi lehetGséget. Az érvényesithetd kedvezmény legfeljebb évi
200.000 GBP utan vehet0 igénybe, és abban az addévben érvényesithetd,
amelyben a részesedést megszerezték, tehat nem kell kivarni az 5 éves tartasi
idészakot.

A VCT altal fizetett osztalék teljes egészében mentes a jovedelemado aldl. A
részesedés értékesitésekor keletkezett bevétel szintén mentes a t6kejovedelmek
addja aldl. A kockazati- és magantoke alapok tisztségviselGit illetéen mar 1987-
ben megallapodas sziletett a kormanyzat, és a szakma érdekeit képvisel6 British
Private Equity and Venture Capital Association (BVCA) kozétt,® hogy a
menedzsment a tOkealap eredménye utan kapott jovedelme (carried interest)
tekintetében nem az altalanos jovedelemadd-szabalyok szerint addzik, hanem mint
tokejovedelembdl szarmazd bevétel. Ezt a megallapodast a felek 2003-ban
megerOsitették, igy a hatalyos adokulcsok tekintetében a menedzsment
jovedelmek 18%-os adoteher ald esnek az altalanos 40%-oshoz képest, amely
jelentGs megtakaritast jelent.

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

B A jdvedelemaddérdl sz8l6  torvény 6. része. Elérhet8:  http://www.legislation.gov.uk/
ukpga/2007/3/part/6 (Letodltés ideje: 2011. augusztus 8.)

19 Emlékeztetd a Minisztérium és a BVCA kozotti megallapodasrél a kockdzati tSkebefektetésekhez
kapcsolédd egyes addzasi kérdésekrdl. http://www.hmrc.gov.uk/shareschemes/bvca_and_fb2003_
carried_interest.pdf (Let6ltés ideje: 2011. augusztus 8.)
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http://www.legislation.gov.uk/%20ukpga/2007/3/part/6
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3. A kockazati tokebefektetésekhez kapcsolodo
egyes adoterhek Magyarorszagon

Annak ellenére, hogy Magyarorszagon kiilféldon bejegyzett kockazati tékealapok és
belféldon bejegyzett kockazati tOketarsasdgok a gyakorlatban mar a 90-es évek
eleje 6ta aktivan foglalkoznak kockazati téke kihelyezésével, a magyar jog a (2006.
januar 1-t6l hatdlyon kivil helyezett) kockazati t6kealapokrdl szdld 1998. évi
XXXIV. torvény (tovabbiakban: Kbtv.) 1998. marciusi elfogadasaig nem ismerte a
kockazati tOke fogalmat. Azoknak a gazdasagi tarsasagoknak, amelyek Uzletszer(
tevékenység keretében mas tdrsasdgokban szereztek tulajdont, ugyanolyan
szabalyok szerint kellett addzniuk és ugyanolyan szamviteli szabalyokat
betartaniuk, mint barmely mas vallalkozasnak Magyarorszagon. Az 1998 el6tti
szabdlyozas szerint tehat e tarsasagoknak tobbek kozott a befektetéseikbdl
szarmazo arfolyamnyereség utan tarsasagi adot kellett fizetnilik, s tulajdonosaik az
igy nyert jovedelem utan természetesen maguk is fizettek személyi jovedelemadét.
A befektetések eladasakor keletkezett arfolyamnyereség igy kétszer addzott:
egyszer a cég szintjén, egyszer pedig a tulajdonosok szintjén. A szamviteli torvény
el6irasai arra sem voltak tekintettel, hogy a kockazatos kihelyezések utan a
tékebefektetésre szakosodd cégeknek céltartalékot kell képeznilk, illetve hogy az
egy-egy részvény-, illetve lizletrészcsomag eladasakor keletkezett veszteségek és a
nyereségek a cég szempontjabdl egylttesen, hosszabb tavon befolyasoljak az
eredményt.

Lathattuk a nemzetkodzi jogi gyakorlat ismertetése soran, hogy a fejlett
tokepiaccal rendelkez6 orszagok jogi szabalyozasa szerint viszont a vallalati
részesedések vasarlasaval (zletszer(ien foglalkozd szervezetek - alapok vagy
tarsasagok -, miutdan a megtakaritasok gylijtésében és befektetésében csak
kozvetit6 szerepet latnak el a tulajdonosok érdekében, sajat maguk tobbnyire nem
adokotelesek. Az addfizetési kotelezettség csak és kozvetlenil a megtakaritasok
tulajdonosait terheli. Az angolszasz orszagokban a kettGs addztatds elkeriilését
lehetOvé tevé tarsasagi 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 hasonléan -
nem esnek a tarsasagi ado hatalya ala.

Az 1998-as t6rvény legnagyobb eredménye, hogy megteremti a kockazati toke-
tarsasag és kockazati tOkealap jogi fogalmat. A két szervezeti forma ko6zott csak
jogi szempontbol tesz kilénbséget, hiszen e szervezetek egyarant kizardlag
kockazati tOke befektetése céljabdl jonnek létre. Amig azonban a kockazati toke-
tarsasag sajat alaptokéjét fekteti be, addig a kockazati tokealap csak befektetésre
varé — jogi személyiséggel rendelkezd — vagyontémeg, amelynek felhasznalasardl
(mikodtetésérél) masik szervezet gondoskodik. A f6 kiilonbség tehat az, hogy
amig a kockazati tOketarsasag sajat dontéshozo és végrehajtd szervei hataroznak,
gondoskodnak a dontések végrehajtasardl és ellendrzésérdl, addig a kockazati
tékealapnak nincsenek dontéshozd és végrehajtd szervei. Esetiikben kiilonalld
szervezet, a kockazati tokealap-kezel6 latja el e feladatokat.
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A gyakorlatban azonban a kockazati t6kealapot mar eleve az a kezel6 hozza
létre, amely — tOkealap tulajdonosainak &ltaldnos megbizasa alapjan — majd
miikodtetni fogja az alapot, igy tobbek kézott dont annak befektetéseirdl.

Az 1998-as torvénynek a kockazati céli megtakaritasokat érint6 legfontosabb
rendelkezése, hogy a kockazati tOketarsasagok és kockazati tOkealapok szamara az
els6 hat évre 0 szazalékos tarsasagiadd-kulcsot ir el6, ugyanakkor a kockazati
tokealap-kezel6kre ez az el6irds nem vonatkozott. A 0 szazalékos add, bar jelentds
kozeledést mutat a nyugati gyakorlat atvételéhez, s mint ilyen, a hazai kockazati
céli befektetések szamara a korabbiaknal egyértelmlen kedvezGbb feltételeket
teremt, mégsem azonos a kiilfoldi kockazati befektetok adémentességével.

A hatdlyos tOkepiaci torvény XXXI/A. és XXXI/B. fejezetei foglalkoznak a
kockazati t6kealappal és annak kezelGjével. Mig a korabbi Kbtv. a kockazati
tokealapot ugyan a tarsasagi add hatdlya ald tartozéonak azonositotta, de a
miikddése els6 6 évében 0 %-os kulccsal adozott. Ezt a kedvezményt a kockazati
tékealapoknak a tékepiaci torvénybe vald athelyezésével egyidejlileg kivezették.

A kockazati tOketarsasagok és a kockazati tokealapok éves beszamold készitési
és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szdold 216/2000. (XII.11.)
Korm. rendelet 5. §-a (2) bekezdésének 2008. december 31-ig hatalyos
rendelkezése szerint ,,a kockazati tOkealap a kockazati tOkealap-jegy utan fizetendd
hozamot az addzott eredménye terhére koteles elszamolni”.

A hivatkozott kormanyrendeleti elGiras kizardlag addig volt értelmezhets, amig a
kockazati tGkealapok a tarsasagi adordl és az osztalékadorol szold 1996. évi LXXXI.
torvény (Tao.) hatalya ala tartoztak. Mivel a Tao. hatalya aldl 2004. junius 10-ével
kikerultek a kockazati tOkealapok, a kockazati toketarsasagok intézményét pedig a
tokepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény (Tpt.) mddositasa torolte, igy a kockazati
tokealapoknal a szamviteli torvény szerinti értelemben — a Tao. tekintetében -
»adozott eredmény” nem keletkezik, ezért a kockazati t6kealap-jegyek utan fizetett
hozam valdjaban addzatlan eredményt terhel. Ennek megfeleléen, a fizetett
hozamot Ugy kell kezelni, mint egy kamatjelleg(i raforditast.

Mivel a hivatkozott kormanyrendeleti elGiras értelmét vesztette, a legkozelebbi
jogszabaly-modositassal a fizetett hozam adodzott eredmény terhére t6rténd
elszamolasa helyett a kamatraforditasként torténé elszamolas kerllt a
jogszabalyban rogzitése, (mint ahogy azt a korabbi szamviteli szabalyozas kezelte a
90-es évek végéig, mindaddig, amig a kockazati tokealapok nem kertiltek a Tao.
hatalya ala).

A fentieket erGsitette meg a szamviteli torvény 84. §-a (3) bekezdése b)
pontjanak modositasa (2008. évi LXXXI. tv.), valamint a kockazati t6kealapok
beszamol6 készitési sajatossagaira vonatkozo 216/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet
fent hivatkozott 5. §-a (2) bekezdésének moddositasa (331/2008. (XII. 30.) Korm.
rendelet), amely egyértelm(ivé tette a kockazati tOkealap-jegyek utan fizetett
hozam kamatkénti elszamolasat az alapnal és a befekteténél egyarant.

A hatdlyos, szamviteli torvényrdl szol6 2000. évi C. torvény 179.§ (1) ¢, pontja
felhatalmazasa alapjan a 216/2000. (XII.11) Kormanyrendelet szol a kockazati
téketarsasagok és kockazati tbkealapok éves beszamold készitési és konyvvezetési
kotelezettségének sajatossagairdl. A kockazati tOkealap a kormanyrendelet 7.§.
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alapjan kett6s konywvitelt koteles vezetni oly mddon, hogy abbdl a PSZAF
informacids igénye mindenkor kielégithet6 legyen. Az alap mérlegbdl, eredmény-
kimutatasbol és kiegészité mellékletekbdl allé éves beszamoldt készit, amelynek
tételes tartalmat a kormanyrendelet mellékletei tartalmazzak.

A kockazati tOkealap-kezel6, amely a Tpt. 296/C. § rendelkezései szerint
kizarolag részvénytarsasagként vagy fidktelepként miikoédhet, a gazdasagi
tarsasagokrdl szold, illetve a fioktelepekrol szol6 torvény hatdlya alatt all,
addalanyisagat tekintve pedig a tarsasagi add hatdlya ala tartozik.

A helyi adokrol szél6 1990. évi C. torvény szerint a kockazati tékealap-kezeld,
mint jogi személyiségli gazdasagi tarsasag a helyi adonak is alanya. Az altalanos
forgalmi adorol sz6l6 2007. évi CXXVIL. térvény az (AFA torvény) 86§ (1) g) pontja
alapjan a kockazati t6kalap-kezelési tevékenység mentes az AFA aldl, igy a magyar
gyakorlat megfelel annak a nemzetkozi elvarasnak, amely ezt a tevékenységtipust
kivonja a forgalmi adé megfizetésének kotelezettsége alol.

A korabban ismertetetteknek megfeleléen a mindenkori kormanyzat szamos
eszkozzel tud kedvezd kornyezetet teremteni a kockazati tOkebefektetések
célcsoportjat jelentd innovativ kis- és kozépvallalkozasok szamara. A felsorolt
eszkozok kozil Magyarorszagon a 2011-es adozasi szabalyok kozott taldlunk
kedvezményeket a kutatas és fejlesztés tamogatasara, amennyiben a kutatasra
forditott bérkoltség egy része utan, valamint a megvaldsult, kutatashoz kapcsolddo
beruhazas utan is jar adokedvezmény. A 2012-es adovaltozasok azonban ezt a
kedvezményt kivezetik.

2012. januar 1-tdl a szellemi alkotasokhoz f(iz6d6 jogok addzasa terén jelentds
valtozas kovetkezett be, amennyiben a tarsasagi adorol szold torvény bevezette a
,bejelentett immaterialis jészag” fogalmat.”> A jogdijbevételre jogositd szellemi
termék, vagyoni érték{ jog szerzését szintén 60 napon beliil lehet bejelenteni az
addhatosagnak. Abban az esetben, ha az addzo legalabb egy évig az eszkozei
kozott tartja nyilvan a bejelentett immateridlis javakat, akkor az azok
értékesitésével, kivezetésével realizalt nyereséggel csokkentheti az adozas elGtti
eredményt, illetve veszteség esetén adozas el6tti eredménynivelési kotelezettsége
keletkezik. Olyan, adodzast érinté kedvezményt, amely kifejezetten kockazati
tokebefektetésekhez, mint joglgylethez kapcsolodna, a hatdlyos magyar
jogrendszer nem alkalmaz.

® Tao tv. 4.8.: ,5/a. bejelentett immateridlis jészag: jogdijbevételre jogositd immateridlis joszag
(szellemi termék, vagyoni értékl jog) szerzése, feltéve, hogy az addz6 a szerzést kdvetdé 60 napon
bellil bejelenti az addhatésagnak; a hataridé elmulasztasa esetén igazolasi kérelem elGterjesztésének
nincs helye; e rendelkezés alkalmazasaban szerzés idépontjanak a cégbirdsagi bejegyzés napija,
cégbirdsdgi bejegyzés hianyaban az alapul szolgalé jogugylet hatdlyosuldsdnak napja mindsiil; az
lUizletvezetés helyére tekintettel belfoldi illetéségli addzd e rendelkezést azzal az eltéréssel alkalmazza,
hogy az els6 jognyilatkozat megtételének napjat kéveté 60 napon beliil jogosult bejelentést tenni
azokrdl a jogdijbevételre jogositd immateridlis joszagokrdl, amelyeket a belf6ldi illetGség megszerzése
el6tt szerzett”
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4, Osszefoglalé gondolatok

A fejlett kockazati t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban egyértelmiien
megfigyelheté az a trend, amellyel a kormanyzat az ilyen irdnyl befektetéseket
addosztonzékkel is motivalja. A bemutatott nemzetkozi legjobb gyakorlatok azt
mutatjak, hogy Magyarorszagon is vannak megvaldsithatd fejlesztési iranyok a
kockazati befektetok tamogatasa teriiletén.

A kérdés azért is kiilonGsen aktudlis, mert a gazdasagi valsag nyoman Eurdpa-
szerte nem csak a valsagkezelésnek része a kis- és kozépvallalati szektor erdsitése,
hanem a nemzetkoézi versenyképesség novelése szempontjabol is dont6
jelentGsége van annak, hogy Eurdpa és benne szlikebb hazank mekkora tokét
képes vonzani a térségbe. Az ismertetett kozgazdasagi kutatasok alapjan a
tékebefektetések dontési mechanizmusanak fontos kérdése az adopolitika.

Az Eurdpai Unid a kockazati t6kebefektetetések elGsegitése érdekében tervezi
az eurdpai kockazati tkealap, mint tarsasagi forma létrehozasat,”* amelynek
eredményeként egyetlen bejegyzési eljaras lefolytatasaval létrehozhatd lenne egy,
az egész Unio teriletén tevékenységet kifejtd kockazati tOkealap. Ezen alap
miikodésével kapcsolatban is szamos addzasi kérdés meril fel, amelyeknek
megoldasa a kozeljové problémaja. Az Eurdpai Bizottsdg vizsgdlja a hatarokon
ativel6 kockdazati t6kebefektetéseket hatraltatd addzasi akadalyokat, amelyeknek
megoldasara 2013-ra konkrét terveket dolgoz ki. Ezen javaslatok, és a kis- és
kozépvallalkozdi réteg erbsitése érdekében hozott intézkedések adjak és adhatjak a
kockazati tokebefektetések adozasanak jovobeli iranyait.

2 Bizottsagi javaslat COM (2011) 860



