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Valsag utan: valtozo allami szerep
a kockazatitoke-agazatban
KARSAI JUDIT

A nemzetkézi piacokon megfigyelt tendenciakat hazai perspektivabdl is vizsgalo
cikk szerint az dallam kockdazatitoke-piaccal kapcsolatos viselkedését sajatos kettos-
seg jellemzi: a rendszerkockazat novekedésetol valo félelem és a perspektivikus cé-
gek serkentésének kivanalma. A kockdazatitoke-dagazat tokeellatasara és alapkezeldi-
nek mitkodésére egyarant kihato szabalyozasszigoritas felemésztheti e tokekozvetito
dgazat mas alternativ eszkozosztdalyhoz mért versenyelonyét, s ez egyrészt a vallal-
kozasok hosszu tavu fejlodését szolgalo kockazatitoke-ipar miikédését aranytalanul
korlatozhatja, mikézben kétségteleniil hozzajarul az dgazat mitkodésének atlatha-
tésagahoz. Masfelél a kockazati tékeként nyujtott kormdnyzati tamogatas formdi
Jjelentdsen korszeriisodtek, s jobban igazodnak a kockdzati téke természetéhez. E két
hatas egyenlegét természetesen csak hosszabb idd elteltével lehet majd megvonni.”
Journal of Economic Literature (JEL): G23, G24, G28, M13, O31.

A kockazatit6ke-ipar' az elmult hiisz évben vilagszerte igen jelent6s t6kekozve-
tit6 agazatta fejlédott. Bar tudomanyos elemzések nem tamasztottak al,? a nagyara-

I A kockazatit6ke-befektet6k részvények vasarlasa utjan nytjtanak t6két nem nyilvanos cégek-
nek, azaz olyanoknak, amelyek a befektetést kovetéen nem szerepelnek a tézsdén. Mig a klasszikus
kockazati toke a fejlédésiik kezdetén jaro cégekben tobbnyire tokeemeléssel szerez jellemzéen kisebb-
ségi tulajdoni hanyadot, addig a kivasarlas inkabb érett szakaszban tart6 vallalatokat céloz meg, ame-
lyekbdl kivasarolja a korabbi tulajdonosokat, s igy jut tobbségi vagy kizarolagos tulajdonhoz.

2 A tudomanyos kutatasok nem igazoljdk, hogy kockazatitdke-befektetSk kivasarlasai portfolio
cégeik elértéktelenitésével oriasi hozamokra tennének szert, tovabba azt sem, hogy negativ hatést
gyakorolnanak az érintett szektorok novekedésére vagy versenyképességére, illetve hogy megingat-

* A cikk az OTKA K105581 szamu palyazat timogatasaval késziilt.
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nyu hitelekkel végrehajtott befektetések vélelmezett valsagmélyitd szerepe kapcsan
a kockazatitoke-ipar kivasarlasokkal foglalkoz6 része biinbakka valt a gazdasagpoli-
tikusok és a kozvélemény szemében. A kockazatitOke-agazat klasszikus funkcidjat,
azaz innovaciot eldmozditd szerepét ugyanakkor senki sem kérddjelezte meg. Sot,
az indulé és korai fazist véllalkozasok kockazati t6kével torténd finanszirozasanak
allami eszkozokkel torténd 6sztonzését a kormanyzatok tovabbra is fontos felada-
tuknak tekintik.

A jovobeli valsagok elkeriilése érdekében a rendszerkockazat csokkentését cél-
z6 pénziigyi szabalyozas varhato valtozasai a korabbindl szigorubb korldatozasokhoz
vezetnek a kockazatitOke-iparban. A kockézatitOke-alapok tevékenységének lehe-
toségeit érintd valtozasok kozott egyidejiileg szerepel az intézményi finanszirozok
kockazatitéke-piaci befektetéseinek korlatozasa, az allami szerepvallalas erdsitése,
valamint a kockazatit6ke-alapok kezel6ire vonatkozo 01j szabalyozas bevezetése. Fel-
langolt a vita az alapkezelOk adoézéasa koriil is, vilagszerte né a nyomas a kockéazatitd-
ke-iparbol a kormanyzatok altal beszedheté adok novelésére. A tét a kockazatitoke-
alapok kezeldi kockazatos tizletek hozamabol valo részesedésének — az un. carried
interest — tOkejovedelem helyett személyi jovedelemként torténd megadoztatasa.’ A
forrasok csokkenése, a befektetok és az alapkezeldk szigorubb szabalyozasa, vala-
mint az allami szerepvallalas er6sddése a kockazatitoke-agazat mitkodési modelljé-
nek tovabbélését kérddjelezheti meg.

A kockazatitOke-agazat helyzete a 2007-ben kirobbant globalis pénziigyi és gaz-
dasagi valsag kovetkeztében jelentdsen meggyengiilt. Az 1j iigyletek visszaestek,
az intézményi finanszirozok altal a befektetésekre igért toke lecsokkent, a hitelek
aranya mérséklodott az iigyletek finanszirozasaban, s nehezebbé valt a kilépés a
portfoliokban 1évo cégekbdl is. Mivel a kockazatitéke-alapok a tervezettnél tovabb
tartottak cégeiket portfolidikban, ez nemcsak a befektetések nyereségességét ron-

nak magat a gazdasagot és pénziigyi rendszerét (Gottschlag, 2007). Makrogazdasagi szinten a hitel
igénybevételével megvalositott kockdzatitGke-befektetések a téke jobb allokdcidjdhoz vezetnek, s ezzel
emelik a gazdasag egészének a hatékonysagat. A gazdasagok atstrukturalasat felgyorsitd eszkozként
elosegitik, hogy a részvénytdke kiszabaduljon az alacsony hozzaadott értéket termelé agazatokbol, s
ezaltal befektethetd legyen olyan magasabb hozzaadott értékii feljovo agazatokba, amelyek egyébként
nem lennének finanszirozhatok (Strémberg, 2009).

3 Az USA-ban a 15 szazalékos ado helyett 35 szazalékos add a terv, Franciaorszagban a 36,5
szazalék helyett 75 szazalék lenne az 0j rata, az Egyesiilt Kiralysagban pedig mar meg is valosult a
18 szazalékos add helyetti 28 szazalék, s Daniaban is mar két éve a sokkal magasabb, 56,5 szazalékos
jovedelmi addzas van érvényben. Németorszagban az alapkezel6k nyereségbdl torténd részesedésé-
nek korabbi 60 szazaléknyi része helyett immar a teljes rész utani adozasat javasoljak a dontéshozok.
Ugyancsak elfogadas alatt all a svéd javaslat, mely a korabbi 30 szazalékos tokejovedelem-ado helyett
a személyi jovedelmekre megéllapitott adokat szedné be (Schafer, 2012).
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totta, hanem lassitotta, illetve cs6kkentette a tOke visszafizetését is a kockazatitoke-
alapok befektetdi, az intézményi finanszirozok szamara. A kockazatos ligyletektol
val¢ elfordulas nyoman megvaltozott a befektetok altal elonyben részesitett ligyletek
tipusa: a visszaesés a kivasarlasok mellett az eleve nagyon kockazatos klasszikus
kockazatitke-befektetéseket kiillondsen hatranyosan érintette, holott ezen iligyletek
finanszirozasa, kiilonésen Eurdpaban, mar a valsagot megel6zden is korlatozott volt.

Magyarorszagon, ahol az induld cégek kockazatitoke-finanszirozasa a rendszer-
valtast kovetd két évtizedben gyakorlatilag alig 1étezett, a kivasarlasok visszaesése
nyoman a kockézatitoke-ipar ugyancsak megszenvedte a valsagot. A kockazatitoke-
piac lehetdségeit és teljesitményét a gazdasagi novekedés alacsony vagy hidnyzo
dinamikaja és a befektet6k bizalmat alaasé gazdasagpolitika is korlatozza. Ugyan-
akkor az innovativ cégek finanszirozasaban Magyarorszag 2011-ben a térség éllo-
vasava valt a kockazatitOke-agazatba csatornazhaté EU-forrasok igénybevételével.

A cikk egy rovid modszertani kitekintés utdn elészor a valsagnak a kockazati-
toke-piac mitkddésére gyakorolt hatasat tekinti at, kiillonds tekintettel a befektetésre
szant forrasokra. Ezt a valsag nyoman valtozo6 allami szabalyozdi szerep, a kockaza-
titéke-piacot érintd 11j intézkedések bemutatdsa koveti, kiemelt figyelmet szentelve
az agazat forrasait biztositd intézményi finanszirozoknak, valamint a kockazatitdke-
alapok kezel6ire vonatkozo 4j el6irasoknak. A cikk a kockazatitoke-piacon az allam
befektetdi szerepvallalasanak technikaiban bekdvetkezd tendenciak bemutatasaval
zarul, melynek soran kitér a hazai gyakorlat nemzetkozi trendekbe valé — valtozo
sikerti — illeszkedésére.

Modszertani Kkitekintés

A klasszikus kockazatitoke-befektetéseket és a kivasarlasokat egyarant magaban
foglald kockazatitoke-agazat fejlodését az dgazat sajatossaganal fogva viszonylag
nehéz pontos adatokkal dokumentdlni. Noha a kockazati t6kérdl az elmilt években
tobb konyv és szamos cikk is megjelent magyarul, a kockazati téke magyarorsza-
gi miikddését valtozatlanul meglehetds homaly fedi. Ezt csak részben magyardzza,
hogy a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok természetiikb6l adéddan tavol
maradnak a nyilvanossagot jelentd tozsdétol. A tisztanlatas, a nagy publicitas ugyan-
is az agazat szerepldinek sem feltétleniil érdeke, mivel a kockazati toke hozama, azaz
a vallalatokban atmeneti idOre szerzett részesedések vételi és eladasi arfolyamanak
kiilonbsége nagyrészt a befektetok féltve 6rzott know-how-jatdl fligg.
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A magyarorszagi kockazatitoke-agazatban foly6 tevékenységrodl a rendszervaltast
kovetd els6 évtizedben még nem folyt szisztematikus adatgyijtés. A 2000-es évtized
els6 kétharmadaban immar az agazat résztvevai altal is szorgalmazott adatgyijtést a
Magyarorszagon kockazati t6két befektetd szervezeteket tomorité Magyar Kockazati
¢s Magantoke Egyesiilet (Hungarian Venture Capital and Private Equity Association,
HVCA) végezte. 2008-t0l ezt a funkciot egy megallapodds nyoman a befektetdket
Eurodpa-szerte képviseld Eurdpai Kockazati és Magantdke Egyesiilet (European
Private Equity and Venture Capital Association, EVCA) vette at. A megallapodast
az tette lehetdvé, hogy az EVCA szakitott azon korabbi gyakorlataval, amely szerint
az egyes orszagokra vonatkozo adatokat az alapok kezeldinek székhelye szerint 6sz-
szesitette, vagyis az egyes orszagokra vonatkoz6 adatoknal nem vette szamba azon
alapok 0sszegylijtott tokéjét és befektetéseit, amelyek nem rendelkeztek az adott or-
szagbeli sz€khellyel. Noha az EVCA felmérése a megallapodast kdvetden szemléle-
tében mar az Un. piaci elvet kovette, azaz egy-egy orszag esetében mar nem a befek-
tetok szarmazasi orszagat vette figyelembe, hanem az adott orszagbeli székhellyel
miikodo vallalkozasokba tortént dsszes regisztralt befektetést dsszesitette, a kocka-
zatitoke-piacra vonatkoz6 adatok megbizhatosagat tovabbra is megkérdojelezi, hogy
az adatgyUjtés valtozatlanul a befektetok onkéntes adatkdzlésén alapult. E gyakorlat
folytan az adatok pontossaga és teljes kortisége mindmaig nehezen ellendrizhetd.

Mikdozben az eurodpai statisztika az adatgyiijtés nemzetkozivé valasa és mod-
szertani egységesitése folytan gazdagabba valt, a hazai kockazatitdke-piacon vég-
rehajtott iigyletek megismerését 2007-t6l valojaban tovabb nehezitette, hogy a ma-
gyarorszagi egyesiillet immar az eurdpai adatbazisba bekeriild, a magyarorszagi
befektetoket és ezek portfolideégeit érintd tokegyiijtési, befektetési és kiszallasi ada-
tok feltdltésének csupan az elémozditasaban €s ellendrzésében vett (vesz) részt, mi-
kozben az egyedi befektetési adatokhoz az adatk6zldk alkalmi dontésétdl fiiggden
fér hozza. Az eurdpai adatbazisban 1év6, magyarorszagi székhelyl cégeket érintd
adatok igy tigyleti szinten nem, hanem csak aggregalt modon allnak rendelkezésre.
Mindezek ismeretében a magyarorszagi kockazatitéke-agazat fejlédésének doku-
mentéalasa szempontjabol jelentOs eldrelépést az hozott, hogy 2011-ben egy atfogo
felmérés késziilt az 1989 és 2010 kozotti idészakra vonatkozd magyarorszagi kocka-
zatitOke-befektetésekrol és kilépésekrdl, valamint az e piacon érdekelt szervezetek
altal 6sszegyjtott kockazati toke nagysagarol (Karsai, 2011).
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A valsag hatasa a kockazatitoke-agazat helyzetére

A 2007-ben kirobbant globalis pénziigyi valsag a kockazatitoke-agazat* keres-
leti és kinalati oldalat egyarant érintette. Keresleti oldalon a vallalkozasok koérében
feler6sodott a verseny a kockazatitéke-alapok forrasainak megszerzéséért, mivel a
valsag a hitelek megszerzésének megneheziilése folytan rendkiviil negativ hatast
gyakorolt a cégek kiils6 forrashoz jutdsara, s ezzel névelte a sajattéke- (equity) fi-
nanszirozas, ezen beliil a kockazati tOke iranti igényt.

Ekozben azonban kinalati oldalon megcsappantak a kockazati tokeként befektet-
het6 forrasok. Egyrészt azért, mert a kockazatit6ke-alapok 0j befektetések helyett a
szandékoltnal tovabb megtartott portfolidcégeik megerdsitésére koncentraltak. Mas-
részt a kockazatitOke-alapok befektetdit is érintette a valsdg. A valsdg nyoman az
intézményi befektetoknél kezelt vagyon zsugorodasa miatt a korabbi évekhez képest
eleve kisebb 0sszegii kihelyezhetd toke allt rendelkezésre. Emellett az intézményi
finanszirozok portfolidiban a mas eszkdzosztalyokba torténd befektetések csokke-
nése/leértékelddése miatt 14tszolag megndtt a kockdazatitdke-kihelyezés aranya. Az
intézményi befektetéket aggasztotta az odaigért, de még le nem hivott forrasaikkal
kapcsolatos kotelezettségvallalasok teljesitése is, s a hozamok esése is negativ hatast
gyakorolt rajuk.

A valsadg elmozdulast okozott a kockazatitdke-alapok (és finanszirozdik) altal
keresett ligyletekben is. A valsag nyoman sok befektetd atértékelte, hogy a koc-
kazatit6ke-agazaton belill az alapok mely tipusai a legvonzobbak. Foként a nehéz
helyzetii cégekbe valo befektetésre szakosodod, valamint a kis- és kozépméretii kiva-
sarlasokat végz6 alapok irant ndtt meg a kereslet, de nétt az érdeklédés a kockazati-
toke-alapok portfolioit megvasarld, azaz a masodlagos piacon miikdodo alapok irant
is. Ugyanakkor a kockazatitdke-befektetok még a megdragult hitelek miatt nehezeb-
ben végrehajthato kivasarlasoknal is jobban vonakodtak a nagy kockazatot hordozo,
korai fazisu innovativ cégek finanszirozasat vallalni.

4 A kockazatit6ke-agazat miikodési modjaval, szereplSinek tevékenységével kapcsolatos fogal-
mak leirasat magyarul 1lasd Karsai [2012].
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1. tablazat

Az évente kockazatitéke-befektetésre gyiijtott forrasok befektet6k szerinti
megoszlasa Europaban, 2007-2012

(Szazalék)

Befektetd tipusa 2007 2008 2009 2010 2011
Akadémiai intézmények 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4
Bankok 11,1 8,1 19,0 7,3 15,3
Tokepiac 1,0 1.4 2,6 6,6 0,6
Viallalati befektetok 1,8 2,3 6,0 2,8 2,7
Alapitvanyok 1,7 4,3 2,7 1,0 2,6
Csaladi vagyonkezelok 2,1 4,7 6,0 9,1 4,6
Eserny6alapok 10,3 14,1 12,5 10,3 14,4
Kormanyzati szervezetek 1,6 2.4 10,2 11,2 8,1
Biztositotarsasagok 6,3 6,8 9,5 5,8 5,6
Egyéb vagyonkezel6k 4.8 49 3,3 4,2 3,0
Nyugdijalapok 16,4 28,7 13,7 14,3 18,7
Maganszemélyek 4.6 4.8 4.4 49 6,7
Szuverén allami alapok 3,1 2.9 1,6 34 10,5
Egyéb forrasok* 34,8 14,3 8,3 18,9 6,8
Forrasok 0sszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forrasok 6sszesen

(milliard eurd) 78 738 79 778 17 634 21 887 39700

* A kockazatit6ke-alapok onkéntes adatkozlése miatt a forrasok intézményi finanszirozok szerinti be-
sorolasa nem teljes kori.

Forras: EVCA [2012a].

E helyzetet a gazdasagpolitika a valsag sujtotta orszagokban mindinkabb allami
Jforrasokbol szarmazd kockazati tékével probalta meg potolni (Pelly—Kramer-Eis,
2011). A kormanyzati ligynokségektdl szarmazo forrasok részaranyanak vilagszer-
te tapasztalhatdé novekedését egyidejiileg magyarazza a kockazatitbke-agazat altal
gyljtott téke volumenének csokkenése €s a kormanyzati forrasok emelkedése. Ez a
tendencia kiilonosen erdteljesen érvényesiilt az indulo, korai fazisu cégek finanszi-
rozasat célzo toke korében, mig a kivasarlasokat is tartalmazé 6sszes forras esetében
mar kiegyensulyozottabb volt a befektetok részvétele. (A klasszikus kockazatito-
ke-befektetésekre és a kivasarlasokra egylittesen gytijtott téke befekteték szerinti
megoszlasat lasd az 1. tablazatban.) A korményzatoktdl érkezd téke a klasszikus
kockazatitéke-alapok forrasai kdzott 2007 és 2011 kozott vilagszerte hatszorosara
— 9 szazalékrol 54 szazalékra — emelkedett (Unquote, 2012). Eurépaban ugyanezen
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idészak alatt a kormanyzati részvétel novekedése a klasszikus kockazatitOke-for-
rasokban kozel harom és félszeres volt, 10 szazalékrol 34 szdzalékra emelkedett’
(EVCA, 20124). 2012 els6 haromnegyedében a klasszikus kockazatit6ke-befektetési
céllal gyijtott téke kozel fele érkezett kormanyzati forrasokbol (Kramer-Eis—Lang—
Gvetadze, 2012). Kelet-K6zép-Europaban, ahol egy-egy alap megjelenése a piac kis
mérete folytan rendkiviil nagy kilengéseket okoz, a kormanyzati forrasok részaranya
az dsszes, azaz a klasszikus kockazatitGke-befektetésekre és a kivasarlasokra egy-
arant szant forrasokon beliil a 2007-ben elért 6 szazalékhoz képest 2010-ben 58 sza-
zalékos arannyal tetdzott, majd 2011-ben 14 szazalékra esett vissza (EVCA, 20125).
A kelet-kozép-europai regiondlis kockazatitéke-alapok legnagyobb befektetdjének
szamitd EBRD adatai szerint az érdekeltségébe tartozo alapok tokegyiijtésében a
nemzetk6zi pénziligyi intézményektdl és kormanyzatoktdl szarmazé téke aranya
2007 és 2009 elso feléve kozott 19 szazalékrol 62 szazalékra ugrott (EBRD, 2012).
A helyzet sulyossagat jelzi, hogy a kockazatitoke-piac potencialis befektetdi kdrében
2012 nyaran végzett felmérés szerint vilagszerte a finanszirozok kozel haromnegye-
de vélte gy, hogy jelentds kormanyzati tamogatas (ad60sztonzés és/vagy szaba-
lyozasvaltoztatas) nélkiil a klasszikus kockazatit6ke-piac Eurépaban nem fog tudni
talpra allni (Coller Capital, 2012).

A kockazatitoke-agazat befektetdinek szigorodé szabalyozasa

A kockazatitoke-adgazatba a téke tilnyomo része intézményi befektetoktol ér-
kezik. A kockazati tokébe fektetd intézmények szama és kore az elmult évek so-
ran jelentésen szélesedett, mikozben a befekteték egyes csoportjainak jelentésége
is valtozott. Igy tobbek kozott a bankok vezeté szerepét a nyugdijpénztarak vették
at, mikozben 10j befektetdi csoportként megjelentek a kockazatitoke-piacon az alla-
mi vagyonalapok (Sovereign Wealth Fund, SWF).® A nyugdijpénztarak kiemelked6
szerepét nemcsak a kozvetlen, hanem az esernydalapokon’ keresztiil lebonyolitott
befektetések is megalapozzak. Az intézményi befektetdk elsdsorban azért 1épnek a

> A kormanyzati forrasok részaranya az adott évben frissen gytijtott téke kozott csak a klasszikus
kockazatit6ke-befektetések céljara gyijtott tokén beliil volt ilyen magas, a kizardlag kivasarlasokra
odaigért tokén beliil a korményzati részarany Eurépaban alig haladta meg az 5 szazalékos szintet.

¢ Az allami vagyonalapok (SWF) kozvetlen allami ellendrzés alatt allo, az allami devizatarta-
1ékoktol elkiiloniilten és nem nyilvanosan kezelt alapok. Az ilyen alapokban kezelt vagyont a tartds
megtakaritasi tobblettel rendelkezd orszagok kormanyai fektetik be kiilfoldon.

7 Az esernybalapok — mas néven alapok alapjai — olyan specialis alapok, amelyek az intézményi
finanszirozok naluk elhelyezett tokéjét fektetik be kockazatitke-alapokba.
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kockazatitéke-piacra, hogy javitsdk portfoligjuk abszolut hozamat, és csdkkentsék
volatilitasat. Az egyes intézmények vagyonanak befektetésekor a kockazati téke op-
timalis allokacids aranyat mindig a szabalyozas és a kotelezettségek szabta keretek
kozott kell vizsgalni. Az intézményi befektetéknél a diverzifikacios lehetdség ki-
hasznalasahoz nemcsak az eszkdzosztalyok (igy példaul a tézsdei részvények, a kot-
vények vagy az alternativ eszkdzok) kozotti, hanem az alternativ eszkdzokon beliil a
kockazatitéke-befektetéseken beliili diverzifikaciora is sziikség van.

Az intézményi befektetok a kiilonbdzé eszkdzosztalyok kozott a kockazati to-
két az ugynevezett alternativ befektetések® kozott tartjak szamon. Bar az alternativ
eszk6zok stlya az elmult évtizedben hatdrozottan emelkedett, a befektetések kozott
tovabbra is csak periferikus szerepet jatszik. A kockazatitoke-befektetések sulya a
befektetések 0sszességéhez viszonyitva még inkabb eltorpiil, hiszen a kockazati t6-
kére allokalt 6sszeg még az alternativ eszkozoknek is csak kis hanyadat teszi ki’ Ez
az Osszeg azonban a kockazatitke-alapok t6kéjének meghataroz6 hanyadat képvi-
seli, szamukra ez a legfontosabb tékeforras.

Az intézményi kockazatitoke-befektetésekre vonatkozo elbirasok vilagszer-
te két alaptipusba sorolhatok. Az egyik szerint elére meghatarozott korlatokat kell
beépiteni a szabalyozasba, s a befektet6k csak e korlatok szabta hatarokon beliil
valdsithatnak meg meghatarozott befektetéseket, azaz példaul az altaluk kezelt va-
gyonnak csak egy meghatarozott hanyadat fektethetik kockazati tokébe. A masik al-
laspont a konkrét, szdmszerisitett eldirdsok rogzitése helyett liberalisabb modon, az
adott intézményi befektetOre bizza portfolidja diverzifikalasat, s azt feltételezi, hogy
az intézmény hosszu tavu érdekeit kdvetve ugy fog eljarni, ahogyan azt barmelyik
prudens befektetd tenné. Ez utobbi megkdzelités az tigynevezett dvatossagi szabaly
(prudent man rule) néven valt ismertté.

A valsdgot megel6zden az intézményi finanszirozok pénziigyi szabalyozédsa az
egész vilagon egyre inkabb a kockazatvallalast jobban az intézményekre bizé pru-
dencialis rendszerek felé fordult. A valsag hatasara szigorodo szabalyozas azonban
a korabbi, mechanikusan alkalmazandé szabalyokat eldird rendszerhez tért vissza.
A jovobeli valsagok elkeriilése érdekében a rendszerkockazat csokkentését a kii-
16nb6z6 intézményi befektetdk tékekdvetelményeinek szigoritasaval elérni igyekvo

8 A kockazati tékén kiviil az alternativ eszkozok kozé a fedezeti alapokba, az ingatlanba és a
tézsdei termékekbe vald befektetéseket soroljak.

° Az alternativ eszkozokbe torténd befektetés aktudlis és tervezett nagysagrendjét rendszeresen
felmér6 Russell Research adatai szerint 2012-re a megkérdezett intézmények vilagszerte vagyonuk 4,9
szazalékat tervezték kockazati tékeként befektetni, am a tényleges kockazatitoke-arany portfolidikban
Osszesen 4,4 szazalék volt (Russell Research, 2012).
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eldirasok kozds vondsa, hogy az érintett intézményi befektetok szdmara a kockéaza-
ti tokébe torténd befektetéseket a magas kockazatli eszkdzok kozé sorolja, s igy e
befektetések utan magasabb tartalékok képzését irja eld a tokemegfelelési mutatok
képzésénél. Ezaltal az intézményi befektetok portfolidjaban a kockazati t6ke mas
eszkozosztalyokhoz képest relative romlo helyzete feltehetdleg a forrasbevonas lehe-
toségeinek szilikiilését eredményezi a kockazatit6ke-alapok szamara. E korabbiaknal
szigorubb tokekovetelmények gyakorlatba iiltetésérdl szold jogszabalytervezeteket
nagy vita kiséri, s felmeriilt a bevezetés némi halasztasa is. Erzékelve a szigorodd
tokemegfelelési eldirasok szabalyozasanak a gazdasagi novekedésre gyakorolt lehet-
séges negativ hatasat, az Europai Bizottsag a kapcsolodo teriiletekre hatasvizsgalat
elvégzését hatarozta el.

A kockazatitéke-alapok jovobeli mikodését a bankokto!l megszerezhetd forra-
sok oldalarél kiilsndsen érzékenyen fogja érinteni az Egyesiilt Allamokban az tn.
Volker Rule el6iras,'® mig Europaban a Basel III. (CRD IV) szabalyozas fogja korla-
tozni a sajat szamlas tigyleteket és a kockazatitoke-alapokba torténd tokebefektetést.
Igy ezen szabélyozasok betartasa valosziniileg jelentsen csokkenti majd a kockaza-
titéke-alapok banki befektetdi bazisat. A bankok esetében eldirt tobblettoke-kovetel-
mény érvényesitése nyilvan csdkkenti majd a bankok tevékenységének jovedelmezo-
ségét, mérsékli aktivitasi képességiiket, s fékezi novekedési képességiiket.

A kockazatitéke-alapok befektetdi kozott a bankokat 2012 elején vizsgalo felmé-
rés szerint a bankok vilagszerte a kockazatitOke-agazat 6todik legjelentsebb forras-
ellatoi. A valsadg miatti likviditasromlas és a szabalyozasszigoritds hatdsa mar ma is
érz6dik a bankoktdl érkez6 befektetések csokkenésében. Mig 2008-ban vilagszerte
az 0sszes befektetett toke 11 szdzaléka érkezett a bankoktdl, részaranyuk 2011-ben 8
szazalékra esett vissza. A szabalyozas és a likviditas 0j kdvetelményei nyoman meg-
indult a bankok befektetéseinek masodlagos piaci eladasa. A felmérésben részt vevo
bankok 23 szazaléka adott mar el ilyen vagyont, 40 szazalékuk pedig fontolgatta az
eladast. A bankok 10 szazaléka teljesen felhagyott a kockazatitéke-alapokba torténd
befektetéssel, s 26 szazalékuk pedig kevesebbet, vagy nem fektet be ebbe az esz-
kozosztalyba. E bankok 90 szazaléka amerikai vagy eurdpai bank (Preqin, 2012a).

Ugyancsak csokkentheti a befektet6k hajlandosagat a kockazatitoke-agazat
forrasellatasara a biztositotarsasagoknal a Solvency II. szabalyozasi csomag, mig a
nyugdijalapok esetében hasonld hatasu lesz az IORP iranyelv Eurdpai Bizottsag altal
javasolt érvényesitése. A biztositotarsasdagokra vonatkozo 0 szabalyozds — a Sol-

A Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 a pénziigyi tevékenység
rendszerkockazati jellegét kezeld torvény.
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vency II. — a bankokéhoz hasonldan igen Osszetett kdvetelményrendszer, amely egy-
idejiileg érinti a biztositok szavatold tokéjét, kockazatkezelését és tevékenységének
atlathatosagat. Ezen intézményeknek a biztositastechnikai tartalékok szamitasa és a
tékekovetelmények meghatarozasa sordn olyan mennyiségikdvetelmény-eldirdsokat
kell figyelembe venniiik, amelyek egyarant vonatkoznak a minimalis és a szavato-
l6toke-kovetelményekre. Az 1j eldirasok nyoman a biztositoknak a bankokhoz ha-
sonloan sziikségképpen csokkenteniiik kell kockazatitéke-kitettségiiket, ami foként
kockazatitéke-portfolidik mdsodlagos piaci eladédsa tjan valosulhat meg.

A biztositokra mint a kockazatitéke-alapok befektetdire vonatkozo 2012 eleji
felmérés szerint e vallalati kor 2011-ben vilagszerte 9 szazalékkal jarult hozza a
kockazatitéke-alapok vagyonahoz. Bar e befektetok jellemzden vagyonuknak csak
igen kis hanyadat — 2,7 szazalékat — fektetik kockazati tékébe, ami az intézményi
finanszirozok kozott a legalacsonyabb alloké4cids hanyad, befektetéseik dsszességé-
ben mégis nagyon jelentdsek a kockdzatitoke-dgazat szamdara. Ugyanis azon bizto-
sitok 60 szazaléka, amely egyaltalan befektet kockazati t6kébe, 250 millié dollarnal
nagyobb 0Osszeget szan erre, 1 szazaléka pedig 5 milliard dollarnal is tobbet. A sza-
balyozas hatasa elsGsorban az eurdpai biztositokat érinti (Preqin, 20125).

A nyugdijalapok esetében az Eurdpai Bizottsag altal javasolt JORP II. iranyelv
bevezetése jelentds valtozast eredményezhet a kockazatitdke-alapok finanszirozasa-
ban. Ez az iranyelv a munkaltatoi nyugdijalapokra tartalmaz a biztositokhoz hasonlo
eloirasokat, beleértve a tokemegfelelést, a kockazatkezelést, az iranyitast, az ellenor-
z¢ést, a kozzétételi kotelezettség, valamint az atlathatosag kovetelményét.

Az Europai Kockazati és Magantéke Egyesiilet (EVCA) nyilvan nem elfogulat-
lan véleménye szerint e direktiva alkalmazasa nem csupan csokkenteni fogja a mun-
kaltatoi nyugdijalapok kockazatitoke-kitettségének a szintjét, hanem azt joforman
teljesen megsziinteti majd. Ez — az egyesiilet szerint — a hosszl tava tékebefekteté-
sek finanszirozasara rendelkezésre allo téke volumenét olyan erdsen fogja csokken-
teni, ami ezen befektetések gazdasagfejleszté és novekedés kiegyenlité hatasat is
érinteni fogja (EVCA, 2012c¢).

Val6ban kérdéses, hogy a pénziigyi rendszer kockazatossdgdnak csokkentése
érdekében hozott, mindenre kiterjedd és erds konkrét mennyiségi korlatokkal ope-
ralé szabalyozas nem jelent-e mar tulszabdlyozadst. Nem fogja-e tul erésen vissza a
kockazatitéke-agazat finanszirozasat biztositd intézmények tevékenységét, igy tob-
bek kozott a bankok, a biztositok és a nyugdijpénztarak mas eszkdzosztalyoknal
kockazatosabb, de magasabb hozamu kockéazatitdke-befektetéseit, s ezaltal valtja ki
ezen intézmények kezelésében 1évo toke hozamcsokkenését. Kérdéses az is, hogy a
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kockazatitéke-ipar forrasainak megcsappandsa nem vezet-e a hosszu tavu vallalat-
fejlesztd tevékenység visszaeséséhez, azaz végsd soron a szabalyozas szigorodasa
nem vezet-¢ jelentds novekedési aldozathoz.

A kockazatitoke-agazat kezel6inek szigorodo szabalyozasa

A valsagot megel6zéen a kockazatitéke-piac szerepldire nem vonatkozott a
pénziigyi szektor tobbi résztvevdjéhez hasonlo napi és negyedéves beszamolasi és
regisztracios kotelezettséggel jaro atfogo eldirds, ami nemcsak adminisztrativ kony-
nyitést jelentett, hanem anyagi jellegiit is. Tudomanyos igényi elemzések ugyan nem
tamasztottak ald, hogy a kockazatitéke-szektor rendszerkockazatot jelentett volna a
pénziigyi rendszer miikodésére, mégis a kockazatitéke-alapok kezeldire is kiterjesz-
tették a mas pénziigyi kdzvetitd intézmények esetében kialakitott eljarasokat. A val-
sag ota a jovobeli valsagok elmélyiilését elkeriilni igyekvo nemzetkozi intézmények
igyekeztek a kockazatitéke-piac szereplGire is olyan szabalyozast alkalmazni, amely
a globalis pénziigyi rendszer egészében teszi lehetdve a rendszerszerli kockazat fi-
gyelését és csokkentését. Kovetkezésképpen a kockazatitOke-agazatot is kiterjedtebb
szabalyozas és ellendrzés ala kivantak vonni. Az alapkezel6k szamara ez a koltségek
novekedése mellett azért érzékeny kérdés, mert az 0j kotelezettség egytttal széles
korli adatszolgaltatast ir szdmukra eld, rdadasul adataik egy része nyilvanossagra is
fog keriilni. Mindez a kockazatitoke-agazat lételemét veszélyeztetheti, igy ugyanis
konnyebben megismerhetdvé és lemasolhatova valhatnak azok az eljarasok és 6sz-
tonzési formak, amelyeket az alapkezel6k féltve 6rzott sajat know-how-ként egyedi
modon alkalmaznak a portfoliojukba keriilt cégek értékének novelésére. A nagyobb
nyilvanossag emellett kérdésessé teheti a kockazatitoke-befektetéseknek az érintett
cégek szamara kedvezd azon vonasanak érvényestiilését is, amely a befektetok port-
lesztésének lehetdségét biztositja.

A kozelmultban sziiletett jogi eldirasok Amerikéban és Eurdpéban is jelentds ha-
tast fognak gyakorolni a kockazatitdke-alapok kezeldinek mitkodésére. Az Egyesiilt
Allamokban a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010
nevil torvényjavaslat kiterjeszti a feliigyeleti szervek szerepét és jogkorét a kocka-
zatitOke-alapok kezeldire, s ennek keretében a 150 millié dollarnal tobb tékét kezeld
cégek szamadra eldirja a t6zsdei hatdosadgnal (SEC) torténd regisztraciot. A 25 és 100
millié dollar kozotti kezelt vagyon esetén az egyes allamok megfeleld hatdsagainal
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kell az alapkezelknek a regisztraciot elvégezni. A rendszerkockazatok pontos fel-
mérése érdekében a SEC kiboviilt jogkdre olyan informaciok bekérését teszi majd
lehetévé, amelyek tobbek kozott az alapok vagyonat, tokeattételét, partnerkockazati
kitettségét, befektetési stratégiajat, kereskedési €s befektetési pozicioit és eszkozér-
tékelési szabalyait érinthetik (Székely, 2012).

Europaban az AIFM direktiva (Directive on Alternative Investment Fund Ma-
nagers, AIFMD) helyezi szigorubb szabalyozas ala az alternativ befektetési alapke-
zelbket, kozottiik a kockazatitéke-alapok kezeldit. Az eurdpai kockazatitéke-alapok
kezeldinek miikodését elsd izben szabdlyozdé AIFM direktiva hatdlya ald csak az
500 milli6 euro értékii tokénél nagyobb alapok kezeldi fognak tartozni. A direktiva
elfogadasa szamos valtozast okoz a kockazatit6ke-alapok kezel6inél. A rendelke-
z¢&s ugyanis érinti az alapkezelok mikddését, az altaluk igénybe vett szolgaltatasok
nyujtéival kialakitand6 kapcsolataikat, az letétkezeldi (6rzési/feliigyeleti) kereteket,
a cégértékelési eljarasokat, azaz a vagyoni eszkozokre vonatkozo fliggetlen értékelés
rendszerét, a kockazat- és likviditaskezelési gyakorlatot, a hitelfelvételi korlatozaso-
kat, a javadalmazasi politikat és a marketingmodszereket. Jelentéstételi kotelezett-
séget 16 az alapkezeldkre nemcsak a befektetok és a szabalyoz6 hatdsdg szamara,
hanem t6bbségi tulajdonosi pozicid esetén a felvasarolt cégek felé is.

A 2010 novemberében az Eurdpai Parlament altal megszavazott irdnyelv (di-
rektiva) szabalyainak betartasa — melynek nemzeti jogba torténd atiiltetésére és al-
kalmazasara a tagallamok 2013 juliusaig kaptak haladékot!! — megemeli az alapok
miikddési koltségeit, s megneheziti az Eurdpan kiviili székhelyl alapok szamara az
itteni forrasgyiijtést. A szabalyok betartasat azon nem eurdpai alapoknak is igazol-
niuk kell majd, amelyek szolgaltatasukat az eurdpai piacon kivanjak felajanlani,
mivel a hatésadgok egy in. belsé eurdpai ,,utlevél” révén biztositanak majd hozza-
férést az alapkezel6knek az eurdpai piacokhoz (Portfolio.hu, 2010. november 11.).
E korlatozas a szolgaltatast felajanlo alapkezel6k jogat érinti a szolgaltatassal valo
megjelenésre az Eurdpai Unid piacan. A kockazatitéke-alapokba befektetd intéz-
ményi finanszirozok tovabbra is szabadon donthetnek arrol, hogy hol fektetik be a
tékéjiiket, azaz mely orszagban, melyik alapkezeld 4ltal felkinalt alapba szallnak be.

Mivel az alapkezelOkre vonatkozo egységes elvarasok boritékolhatéan kedve-
zOtlen hatasuak lettek volna az induld cégeket finanszirozé kockazatitéke-alapok
szamara, igy célszerlinek tlint, hogy a klasszikus kockazatitOke-alapokra vonatkozd

! Magyarorszagon az AIFM direktiva implementalasi munkalatai keretében a PSZAF 2012 ok-
toberében bocsatotta vitara a hazai bejegyzésii kockazatit6ke-alapok kezel6i altal rendszeresen meg-
adand¢ informaciok rendkiviil kiterjedt listajat.
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eléirasokat elkiilonitsék a kivasarlasi-alapok és fedezeti alapok szigortiibb szabalyo-
zasatol. Ezért az AIFM direktiva hatalya ald nem esd, 500 millié eurdnal kisebb
méretli kockazatit6ke-alapok kezelbire vonatkozéan az Europai Bizottsag 2011 de-
cemberében egy 11 javaslatot terjesztett el6 European Venture Capital Funds Regu-
lation (EVCFR) néven. Ez a szabdlyozas azon alapok szdmara nyujthat kdnnyitett
feltételeket, amelyek tokéjiik 70 szazalékat kis- és kdzépvallalatokba fektetik, s nem
alkalmaznak befektetéseiknél tokeattételt. Ez a kiilon szabalyozas azért is indokolt
volt, mert az eurdpai klasszikus kockazatitéke-alapok kezeldinek 98 szazaléka nem
tartozott az AIFM éltal eldirt méretkategoriaba, azaz 500 millié eurdnal kisebb ala-
pokat kezelt."” Ugyanakkor az Eurdpai Unid vezetdi szerették volna elérni, hogy
a klasszikus kockazatitdke-alapok kezelbire is egységes szabalyok vonatkozzanak
Eurépaban: ezen alapkezeldk is az EU egész teriiletén kinalhassak szolgaltatasaikat,
befektethessenek mas eurdpai orszagok vallalkozéasaiba, azaz ne legyen jogi akada-
lya a hataron atnyulo iigyleteiknek. A nagyméretii alapok szamara ezt lehetévé tevo
AIFM direktiva teljesitése azonban nyilvanvaléan nagyon szigoru és koltséges kove-
telményeket tamasztott volna a kisméretii kockazatitdke-alapok kezeldivel szemben,
mert a hataron atnylé forrasgyijtés és befektetés esetén — az EVCFR nélkiil — nekik
is be kellett volna jelentkeznilik az AIFM hatalya ala.

Az EVCFR szabalyozas tervezete a befektetési portfoliora, a befektetési tech-
nikakra és a megcélozhatd vallalkozasok korére vonatkozoan allapit meg egységes
kdvetelményeket azon alapkezeldk szamara, amelyek europai kockazati tékealapot
kezelnek. Egységesen szabalyozza, hogy ezen alapok milyen befektetdket célozhat-
nak meg, s belsé szervezetiikre is kotelezo eldirasokat tartalmaz. Az egész Eurdpara
egységes elbirassal a szabalyozas egyenld versenyfeltételeket teremt a kockazati-
toke-alapok szamara, kiilonds tekintettel az orszaghatarokon atnyuld alapgyijtésre
és tokebefektetésre. A tervek szerint 2013 juliusaban életbe 1épd szabdlyozast mar
hivatalosan is elfogadta az Europai Parlament, igy mar csak a Tanacs jévahagyasa
van hatra. Elfogadasat kovetéen az EVCF-rendeletet — az AIFM direktivatol eltéro-
en — mar nem kell atiiltetni a nemzeti térvényekbe (European Commission, 2011).
Az EVCF egyszerre teszi majd lehetdvé a kisebb kockézatitOke-alapok kezeldinek
a kozos szabalyozasbdl eredd elonyok érvényesiilését, mikozben mentesiti 6ket az
AIFM direktivaban meghatarozott adminisztrativ eljarasok aldl. Az EVCF-rendelet
altal 1étrehozott eurdpai kockazatitOke-alap (European Venture Capital Fund) valo-

12 Eurdpaban az atlagos kockazatitéke-alap méret 60 millié eurd (European Commission, 2011).
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jéban egy olyan uj tékealapfajta lesz, amelyet szupranacionalis szinten szabalyoznak
(Glavanits, 2012).

A SEC regisztracio és az AIFM direktiva (EVCFR) hatdsa varhatéan igen jelen-
tds lesz a kockazatitke-iparra. Az eldirdsok tobbsége csokkenti az alapok miikodé-
sének rugalmassagat, noveli befektetéseik koltségét, s ezzel 1ényegében csdkkenti az
alapok jovedelmezdségét. A kockazatitoke-szakmara a legerésebb hatdst varhatéan a
javadalmazasra,' a kockazatkezelésre és a letétkezelési szerepre vonatkozo kovetel-
mények gyakoroljak majd. Az alapok kezel6inek a korabban megszokottnal sokkal
formalizaltabb és dokumentaltabb rendszereket kell kidolgozniuk és alkalmazniuk.
Az érintettek aggodalmai emellett a ,, mindenkire azonos” eléirasok alkalmazasabol
is fakadnak, ugyanis sok, mas alternativ alapkezelOk esetében jogos és értelmezhetd
eldiras a kockazatitoke-alapok kezel6inél tulsagosan korlatozoénak vagy nem megte-
lelének tlinik. Ilyen lehet példaul a kockazatkezelés és portfoliokezelés funkcionalis
¢s hierarchikus szétvalasztasanak kovetelménye. Az egységes szabalykonyv talsa-
gosan aranytalan és negativ hatast gyakorolhat a kivasarlasokat végz6 kockazatito-
ke-alapok kezelGire azaltal is, hogy nem egyenldé versenyfeltételeket teremt a mas
tipusu tulajdonosokkal szemben, ha nem nyilvdnos nagy eurdpai cégek felvasarlasa-
ra keriil sor. Igy példaul versenyhatranyba keriilhetnek a nagyvallalatokkal vagy az
allami alapokkal (SWF) szemben, amelyeket a felvasarlaskor hasonlé korlatozasok
nem érintenek (E&Y, 2012).

A kockazatitoke-agazat forrasbdvitése allami eszkozokkel

A pénziigyi és gazdasagi valsdg annak reményében keltette fel a kormanyzatok
érdeklédését a kockazatitoke-piac miikodése és allami eszkozokkel torténd tadmo-
gatasa irant, hogy ez is eldsegitheti a gazdasagok kildbalasat a valsagbodl (Private
Equity Findings, 2010). Az allam kockazatitOke-piaci szerepvallalasat az indokolja,
hogy a tékéhez nem jutd innovativ vallalkozasok tékeigényének kielégitése tarsa-
dalmilag kivénatos externalidt eredményez. A kormanyzat, ha be tudja azonositani
azokat a befektetési projekteket, amelyek nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek,

13 Uj eléiras példaul, hogy a mozgo (valtozo) javadalmazas felét részvényekben kell teljesiteni, s
40 szazalékat halasztott modon, 3-5 évvel késobb lehet csak kifizetni. A fix és a mozgo javadalmazasi
rendszerrdl, az ebben érintettek szamardl és a nyereségbdl torténd részesedésérdl menedzserekre le-
bontva kell évente beszamolni a hatdsagi szamara készitett jelentésben (PWC, 2012).
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s megfeleld 6sztonzéssel a pénziigyi kozvetitdk (a maganszektorbeli befektetdk) fi-
gyelmét e vallalkozasok felé tudja terelni, akkor hasznos kdzosségi feladatot 14t el.

Céljai elérésére az allam tébbféle megoldast alkalmazhat. Létrehozhat olyan
koézponti alapot, amely befektetéseivel noveli a kockazatitke-alapok forrasait;
meghivhat magénszektorbeli befektetoket az altala felallitott alapokba; avagy csok-
kentheti a kizarolag magéanszektorbeli finanszirozok alapjainak koltségeit, kockaza-
tat. Az allami és a maganszektorbeli befektetdk egylittmiikodését szamtalan olyan
megoldas ,,olajozhatja meg”, amelyek az aszimmetrikus kockazatviselés, illetve a
kedvezményekbdl torténd egyenlétlen részesedés folytan a maganszektor befektetdi
szamara vonzobba tehetik az egyiittes befektetéseket. A maganszektor bevonasa az
allam altal preferalt projektek kivalasztasaba, mentoralasaba és monitorozasaba a
kockazatitéke-piac tavlati fejlesztése mellett azért is fontos, mert csak ez biztosithat-
ja az lzletileg életképes, perspektivikus projektek megfeleld, politikai befolyastol
mentes kivalasztasat, a finanszirozas idétartamanak valasztasi ciklusoktdl fiiggetlen
meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott menedzserek megfeleld szak-
értelmét és 0sztonzését.

Sok kormény kezdetben sajat kockazatit6ke-alapot hozott létre, am ezeket id6vel
megsziintették, mivel a befektetési dontések tdbbnyire politikai befolyas ala kertil-
tek. A kormanyzati tisztvisel6k ugyanis jellemzéen nem rendelkeztek a befektetési
lehetdségek kivalasztasahoz és menedzseléséhez sziikséges szakértelemmel (Gilson,
2003, Armour—Cumming, 2006, Lerner 2008). A sajat allami alapokban a kormany
egyidejiileg 1épett fel alapkezeloként és befektetOként. Az ilyen kdzvetlen részvétel
azonban a piaci folyamatok torzitasanak kockazatat hordozza a téke rossz elhelyezé-
se és a maganszféra befektetdinek kiszoritasa révén (Leleux—Surlemont, 2003), ezért
egyre inkabb egyetértés mutatkozik abban, hogy kozvetlen befektetéként az allam
csak korlatozott szerepet vallalhat (Murray, 2007).

A valsag el6tti évtizedekben a magyar kormanyok a kockazatitoke-befekteté-
sek elémozditasara szinte kizarolag a kozvetlen kockazatitOke-piaci részvétel gya-
korlatat alkalmaztak. A koltségvetési pénzekbdl 1étrehozott, kizardlagos allami
tulajdonban 1év6 befektetd tarsasagok sajat befektetési tandcsaik dontései alapjan
kozvetleniil fektethettek tokét vallalkozasokba. Ezen allami hatteri befektetd szer-
vezetek hozamelvarasa és kilépési gyakorlata egyarant eltért a piacon szokasostol. A
gyakorlatban ezek a befektetések a finanszirozott cégek szempontjabol inkabb hitel-
nyujtasként funkcionaltak. Ez a gyakorlat a kilencvenes évtizedben mar jelentosen
eltért nemcsak a maganszektorbeli, hanem még a fejlett piacok allami tékebefekte-
tési gyakorlatatol is (Karsai, 2003, Karsai, 2012). Az életiik korai szakaszaban az
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allami szervezetektdl kockazati tokét kapo induld cégek kivalasztasakor jelentkezd
problémakon tul tovabbi gondot okozott, hogy a kezdd vallalkozasok a toke mellé
nem kaptak segitséget cégiik stratégiajanak kidolgozasahoz, tovabbi fejlesztési for-
rasok megszerzéséhez, lizleti kapcsolatrendszeriik kialakitasdhoz és vezetdi csapa-
tuk felépitéséhez (Karsai, 2007).

A kozvetett dllami befektetés esetében a kormanyzat maganszektorbeli kocka-
zatitOkealap-kezel6ket megbizva vesz részt a kockazati téke befektetésében. Azaz
delegalja a végrehajtoi felelosséget, igy az allam a kockazatitéke-alap tobbi befekte-
tdjéhez hasonl6 szerepkorben, am specialis célokkal 1ép fel. E célok a hozamelvaras
mellett meghatarozott térségek fejlesztését, munkahelyteremtést vagy az innovacio
elémozditasat foglalhatjak magukban. Ezért az allam egyéb elvarasokat is el6irhat
azon alapok tevékenységére, amelyekben a befektetok egyikeként szerepel. Ma mar
vilagszerte az allam kockazatitdke-piaci részvételének ez a kozvetett megoldasa do-
mindl (Gilson, 2003, OECD, 2004)."* A kozvetett allami befektetés elterjedt megol-
dasa az is, amelyben az allam az Un. esernydalapokon keresztiili részvételt valasztja,
azaz az allami forrasok nem kozvetleniil egy kivalasztott alaphoz keriilnek, hanem
allami holdingalapokba, amelyek tkéjére tobb alap is palydzhat. Az esernydalap
allami kezeldje az allami forrasok allokélasa soran csak olyan alapokat finansziroz,
amelyek befektetési politikajukban vallaljak az allam szdmara fontos cégek, igy pél-
daul a fiatal, jelentés ndvekedési potenciallal rendelkezdk finanszirozasat (Murray,
2007).

Az Eurdpai Unidban a kockazatitéke-alapokhoz torténd kézvetett allami hozza-
jarulas kiterjedten alkalmazott eszkoz (EC, 2006a, EC 20065, Murray, 1998, Mar-
tin és tarsai, 2003). A nemzeti és kozOsségi forrasok terhére egyiittesen nyujtott
tamogatasoknal a hangsuly ezen beliil is mindinkabb a feltdltédd, azaz visszatéri-
tendo forrasokra kertilt at, amelyeket piaci alapon mitkddd alapkezeldknek nyujta-
nak (Pelly—Kramer-Eis, 2011). Ilyen konstrukcié tobbek kozott a Versenyképességi
és Innovacios Keretprogram (Competitive and Innovation Framework Programme,
CIP) keretében miikodé Vallalkozas és Innovacios Program (Entrepreneurship and
Innovation Programme, EIP), valamint a JEREMIE program (Joint European Re-
sources for Micro and Medium Enterprises, JEREMIE)."” Ezek egyarant kozosségi

14 Az allam altal ily médon tamogatott kockazatitéke-alapok kozott féként a mikroalapok szere-
pelnek, amelyek esetében a befektetési méret jellemzden 2 millio eur6 alatti (Veugelers, 2011).

15 E program az EU tagorszagai és régioi szamara kinal lehetdséget arra, hogy a strukturalis ala-
pok egy részét visszatéritendd forrasként kockazati tokébe fektessék, s ezaltal noveljék és gyorsitsak a
helyi vallalkozasok befektetését (EIF, 2010). A JEREMIE programrol és annak magyarorszagi vonat-

kozasairol részletesen lasd Karsai [2012].
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forrasok lehivasat teszi lehetové olyan holdingalapok felallitasahoz, amelyek toké-
jére a maganszektorbeli befektetoktdl és a kozosségi forrasokbol szarmazd tékét
egyiitt befektetni kész kockazatitGke-alapok kezeldi palyadzhatnak.

Magyarorszag a régioban elséként kapott szabad utat JEREMIE alapok 1étre-
hozéasara. Ezen alapok miikddésiik elsé évében mar hasonlé ardnyt értek el a hazai
kockazatitéke-piacon, mint a maganszektorban mikddé tarsaik. A JEREMIE ala-
pok kapcsan Magyarorszagon az allam elsd izben probalta meg kdzvetett modon a
kockazatitéke-alapok maganszektorbeli befektetdit az altala preferalt vallalkozasok
fel¢ forditani. Az 0j alapok létrehozasakor a cél azon innovativ, kisméretli cégek
finanszirozésa volt, amelyeket korabban mind az allami, mind pedig a maganszek-
torbeli befektetok keriiltek. E cél elérése érdekében az allami tékén kiviil pénziigyi
0sztonzokkel is motivalta a befektetoket, azaz a koltségek megosztasaval, illetve a ré
jutd hozam részbeni atengedésével (Karsai, 2012).

A JEREMIE holdingalapot Magyarorszdgon kezelé Magyar Vallalkozasfinan-
szirozasi Zrt. 2009 decemberében nyolc kockazatitéke-alap kezeldvel irt ala szerzo-
dést, amelyek 2010 nyaran sszesen kozel 45 milliard forinttal kezdték meg a gazdal-
kodast (MV Zrt. 2012).!° Az els6 titem sikerén felbatorodva 2012-ben meghirdették
a JEREMIE program masodik {itemét is, amelynek révén tijabb tiz magvetd €s nove-
kedési célu kockazatitGke-alap'” 1étrehozasara nyilik majd lehet6ség — a maganszek-
torbeli hozzajarulasokkal egyiitt — 6sszességében megkozelitleg 41 milliard forint-
nyi 0sszegben.’® A JEREMIE programban tervbe vett magvet6 fazis intézményes
finanszirozésa azért is nagy jelentdségii, mert szervezett formaban miik6dé magvetd
tke tipusu forrasok korabban teljesen hidnyoztak a magyar piacrél.”” (A JEREMIE
alapok forrasainak befekteték szerinti megoszlasarol lasd a 2. tablazatot.)

162011 végéig ezen alapkezel6k 44 cégbe 12,2 milliard forintot helyeztek ki. 2012. marcius 31-ig
a—2013 végén lejaro — JEREMIE I. program keretében kihelyezett kockazati t6ke értéke 13,6 milliard
forintot ért el (Mdjer, 2012).

17 A kockazatitdke-alapoknak a portfolidcégek életciklusahoz igazodo befektetési fajtairdl lasd
Karsai [2012].

18 A 2012 juniusaban kiirt és oktober végén elbiralt Jeremie II. programban a kormanyzati forras-
bol érkezo keretdsszeg 28,5 milliard forint, melybdl 6 milliard forint jut majd induld vallalkozasokra,
mig a fennmarado részt ndvekedési szakaszban tartd cégek fogjak megkapni (Portfolio.hu, 2012).

19 Ez alol kivételt jelent az lizleti angyalok befektetésére — kizardlag maganszektorbeli t6kébol —
2011 &szén sikeresen lezart 402 millié forintos Day One Kockazati T6kealap 1.
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2. tablazat

A JEREMIE kockazatitoke-program forrasainak a befektetok tipusa szerinti
megoszlasa Magyarorszagon

(Milliard forint)
Felhasznalasra Alapok szama  Allami forras ~ Maganforrdas  Osszes forras
rendelkezésre (db) (milliard forint) (milliard forint) (milliard forint)
allo id6szak
JEREMIE L. 2009-2013 8 31,5 13,4 45,0
JEREMIE IL 2011-2015 10* 28,5%* 12,2 40,7

* 6 db novekedési alap és 4 db magvetd alap.

** 22,5 milliard forint novekedési alap és 6 milliard forint magvet6 tékealap.

Forras: Sajtokozlemények.

A magyar piac a JEREMIE alapok tevékenységének beindulasa nyoman nem-
csak régios, hanem eurdpai viszonylatban is kiugro helyezést ért el 2011-ben, amikor
a kockazati téke klasszikus funkcidjat betolté kockazatitdke-befektetések értékének
GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve az eurdpai mezdényben 6. lett, mig a klasszi-
kus kockazatitdke-befektetések mellett a kivasarlasokat is magaban foglald eurdpai
rangsorban a 14. helyre kertilt.

Mivel a kelet-kdzép-eurdpai régidban az innovacid finanszirozésa az elmult két
évtizedben — a technologiai boom iddszakatol eltekintve — kevéssé dominalt, ilyen
Osszefiiggésben javulas varhato az eurdpai kozosségi forrasokat maganforrasokkal
kombinalé JEREMIE alapoktol. E konstrukeio a régidoban még nem minden orszag-
ban jelent meg, mégis jelentds elmozdulast képvisel a kizarolag allami forrasokat
allami kezeldk utjan befektetd szervezetekhez képest. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a befektetések korabbi direkt finanszirozasa a JEREMIE alapok megjelenésé-
vel megszilinne. Magyarorszagon példaul erre utal, hogy az allami tulajdoni Magyar
Fejlesztési Bank befektetési tarsasaga, az MFB Invest a 2011-ben megvaldsitott ko-
zel 5 milliard forinthoz képest 2012-re mar 20-30 milliard forintnyi kdzvetlen téke-
befektetést tervezett (MFB, 2012), s ugyancsak kizarélag koltségvetési forrasokbol
kivan vallalkozéasokat finanszirozni a 2011 nyaran 1étrehozott Széchenyi Tokebefek-
tetési Alap, amely 2015 végéig hét megyében, régionként 2-2 milliard forint értékben
tervez forraskihelyezést (SZTA, 2012). A kockazati téke allami tamogatdsa Magyar-
orszagon igy tovabbra is dsszekeveredik a véllalkozasok ,,kockazati téke kontosébe
Oltoztetett” allami tamogatasaval. Holott az allam célja a gazdasag versenyképes-
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ségének erdsitése, az innovacio piaci eszkdzokkel torténd elémozditasa lenne, nem
pedig az egyedi cégek versenyen kiviili tdimogatasa.

A kormanyzati kockazatitéke-programok teljesitményének értékelésére Kkiil-
foldon mar sokféle tanulmany késziilt, a nemzetkozi tapasztalatok felhasznalasat
azonban megneheziti, hogy a programok eddig erésen kapcsolodtak az egyes orsza-
gok intézményi kornyezeti jellemz6ihoz, s eltéré idoszakban is alkalmaztak 6ket.”
Az 6sszehasonlitas igy sziikségképp mindségi és kevéssé kvantifikalhatod lehet. Az
egyes allami politikak indokainak és hatasainak koherens 6sszehasonlitasa még to-
vébbra is varat magara.

A magyarorszagi JEREMIE programok sikerének elemzése kapcsan két, nem-
régiben végzett nemzetkozi vizsgalat tapasztalatai érdemelnek kiilondsen figyelmet.
Az els6, az Egyesiilt Kiralysagban mikodtetett hibrid kockazatitOke-konstrukciok
értékelése alapvetden pozitiv volt. Ugyanakkor a kockazatitoke-befektetdk javara
alkalmazott kedvezmények az Egyesiilt Kiralysagban nem eredményeztek olyan
kedvez6 hozamokat, mint az USA-ban. A befektetések regionalis korlatozasa és a si-
keres cégekbe torténd tovabbi befektetések lehetdségének hianya sem volt megfeleld
gyakorlat. Ez kiilonosen a mikroalapokra volt igaz. A nem megfeleld alapméret €s
a befektetések méret, illetve foldrajzi teriilet szerinti korlatozasa nem tette lehetévé
az lzletileg sikeres befektetéseket. Az értékelés ramutatott az iizleti siker és a nem
pénziigyi eredmények kozotti konfliktusos helyzetre is. A nem pénziigyi eredmé-
nyek gyakran csak implicit modon jelentkeztek anélkiil, hogy vilagos mechanizmu-
sok mitkddtek volna annak értékelésére, hogy az egyes alapok e tekintetben hogyan
teljesitettek (NESTA, 20009).

A hibrid finanszirozas tapasztalatait érintd masik figyelemre méltd kutatast
Brander és tarsai [2010] végezték el. Ebben a szerzdék a hibrid alapok mitkodésének
eredményességére vonatkozoan vizsgaltak az allami hozzajarulés relativ nagysaga-
nak szerepét. A szerzok kiilondsen arra voltak kivancsiak, hogy az allami részvétel
sulya befolyasolja-e a cégek eredményességét. Adataikbol az deriilt ki, hogy azok a
vallalkozasok érték el a legjobb teljesitményt, amelyekbe a befektetést végzo alapok
tulajdonosi korében volt ugyan allami részvétel, de az nem érte el az 50 szdzalékot.
E cégek még a kizarolag maganszektorbeli befektetdk finanszirozta alapok port-
folibeégeinél is jobb eredményt produkaltak. Azaz, a kockazati tékealapok harom

.....

20 Lasd példaul Brander és tarsai [2010], Cowling és tarsai [2011], Murray és tarsai [2010] és
Nightingale és tarsai [2009].
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tak a legjobb eredményt, szemben a teljesen kormanyzati tulajdont1 és a kizardlag
maganszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezo6 alapokkal.

Az allami kockazatitdke-programok eredményességének vizsgalata megfeleld
értékelési szempontok kialakitasat feltételezi. igy mindenekelétt azt kell tisztazni,
hogy a kormanyzati kockazatitoke-befektetések valoban 1étezd tokerés feloldasat
céloztak-e, tevékenységiik eredményeként ténylegesen javult-e a kockazati téke el-
érhetOsége az allam altal preferalni kivant cégeknél. Elemezni kell, hogy az allam
altal tarsfinanszirozott alapok mennyire eredményesen dolgoztak, sikeresen ki tud-
tak-e befektetéseikbdl 1épni, s vonzd hozamokat tudtak-e befektetdiknek biztositani.
Vizsgélni kell tovabba, hogy az allami részvételii alapok altal finanszirozott cégek
mennyire lettek iizletileg sikeresek. A magyarorszagi JEREMIE alapok tevékeny-
ségének megitélésekor is a fenti szempontok alapjan elvégzett értékelés adhat majd
—néhany éven beliil — véalaszt arra, hogy mennyire volt sikeres ez a kezdeményezés.

Kovetkeztetések

A kockazatitOke-agazat hozzajaruldsa a valsag elmélyiiléséhez nem bizonyitott.
Ugyanakkor az erre hivatkozo szabalyozasszigoritas — feltételezések szerint — kedve-
zOtlentiil hathat a kockazatitéke-agazat valsag miatt amigy is megneheziilt helyzeté-
re, bar kétségteleniil javithatja az ipardg miikodésének atlathatosagat. Csokkentheti a
hosszl tavua befektetésre rendelkezésre allo potencialis forrasokat, ndvelheti a befek-
tetok és a befektetésekben kozremiikodd alapok koltségeit, merevebbé teheti a piac
miikodését, s visszafoghatja az agazatban résztvevok érdekeltségét. A finanszirozok
¢és a befektetok miikddésének, kockazatvallalast 6sztonzé javadalmazasi rendsze-
rének szigorodasa felemésztheti a kockazatit6ke-dgazat tobbi alternativ eszkdzosz-
talyhoz képest mért versenyelényét, ami akar felszamolhatja a vallalatfinanszirozas
mas modon nem vagy kevéssé potolhatd eme szegmensét. A kockazatitoke-agazatba
becsatornazhatd hosszli tdvi megtakaritasok lehetdségének csokkentése a gazda-
sdg stabilizalasa ellen hathat. Ez legerteljesebben a gazdasagok motorjat képezd
uj, perspektivikus cégek fejlodésének esélyeit ronthatja, mikézben megnehezitheti
a mar megallapodott nagyobb cégek szerkezetének hatékony atalakitasat is. Ugyan-
akkor a kockazatitéke-piacon az allami részvétel korszerli technikakat alkalmazé
erdsddése csokkentheti az induld, korai fazisti innovativ cégek finanszirozdsanal
meglévd tékerést, annak értékelése azonban még varat magara, hogy ez mekkora
hozam/raforditas mellett torténik.
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Osszességében tehat az 4llam kockdzatitdke-piaccal kapcsolatos viselkedését
sajatos kettosség jellemzi: a rendszerkockazat novekedésétol valo félelem és a pers-
pektivikus cégek serkentésének kivanalma. Lehetséges, hogy a félelem talan kissé
talzott, s ez a vallalkozasok hosszu tava fejlodését szolgalo kockazatitéke-ipar mii-
kodését aranytalanul korlatozza. Masfeldl a kockézati tokeként nyujtott kormanyzati
tamogatas formai jelentOsen korszeriisodtek, s egyre jobban igazodnak a kockazati
toke természetéhez. E két hatas egyenlegét természetesen csak hosszabb 1d6 eltelté-
vel lehet majd megvonni.
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