-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byff CORE

provided by Repository of the Academy's Library

MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIA .. -4 . Reseath Certe forEcononic and Regird SLes
Weropecsan- és Regonds Tutmdny KUSKGzpont .... HUNGARIAN ACADEMY OF SCIENCES
MTA KRTK KTI
MUHELYTANULMANYOK DISCUSSION PAPERS

MT-DP — 2013/8

Kettos allami szerep

a kockazatitoke-agazatban

KARSAI JUDIT

MTA KOZGAZDASAG- ES REGIONALIS TUDOMANYI KUTATOKOZPONT
KOZGAZDASAG-TUDOMANYI INTEZET - BUDAPEST, 2013


https://core.ac.uk/display/16288062?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Miihelytanulmanyok
MT-DP —2013/8

MTA Kdzgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokoézpont
Kodzgazdasag-tudomanyi Intézet

Mihelytanulmanyaink célja a kutatasi eredmények gyors kozlése és vitara bocsatasa.
A sorozatban megjelent tanulmanyok tovabbi publikéacidok anyagéul szolgalhatnak.

Kettds allami szerep a kockazatit6ke-agazatban

Szerz§:

Karsai Judit
tudomanyos fémunkatars
MTA Ko6zgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatékozpont
Ko6zgazdasag-tudomanyi Intézet
Email: karsai.judit@krtk.mta.hu

2013. marcius

ISBN 978-615-5243-60-8
ISSN 1785-377X

Kiado:
Magyar Tudomanyos Akadémia Kdzgazdasag- és Regionélis Tudomanyi Kutatékdzpont
Kdzgazdasag-tudomanyi Intézet



Kettos allami szerep a kockazatitoke-agazatban

KARSAI JUDIT

Osszefoglalo

Az 4llam kockazatit6ke-piaccal kapcsolatos viselkedését sajatos kettGsség jellemzi: a
rendszerkockizat novekedését6l valo félelem és a perspektivikus cégek serkentésének
kivanalma. Ugy tiinik, hogy a félelem talan kissé tilzott, s ez a véllalkozasok hosszi tavii
fejlédését szolgald kockazatitGke-ipar miikodését aranytalanul korlatozza. Masfel6l a
kockazati t6keként nyujtott korméanyzati tamogatas formai jelentGsen korszertisodtek, s
jobban igazodnak a kockazati t6ke természetéhez. E két hatas egyenlegét természetesen csak
hosszabb id¢ elteltével lehet majd megvonni.

A tanulméany elGszor a valsag kockazatit6ke-piac miikodésére gyakorolt hatasat tekinti at,
kilonods tekintettel a befektetésre szant forrasokra. Ezt a véalsdg nyoman valtozé allami
szabalyozo6i szerep, a kockazatit6ke-piacot érint6 4j intézkedések bemutatasa koveti, kiemelt
figyelmet szentelve az agazat forrésait biztositdé intézményi finanszirozéknak, valamint a
kockazatitGke-alapok kezelGire vonatkoz6 1j el6irasoknak. A tanulméany a kockazatitGke-
piacon az allam befektet6i szerepvallaldsanak technikdiban bekovetkez6 tendencidk
bemutatasaval zarul, melynek soran kitér a hazai gyakorlat nemzetkozi trendekbe valo —

valtozo sikerl — illeszkedésére.

Targyszavak: kockazati t6ke, magantéke, allami kockazati t6ke, alapkezelés, intézményi
befektet6k, befektetések szabalyozasa

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G23, G24, G28, M13, 031

Koszonetnyilvanitas: A tanulmany az OTKA K105581 szamU palyazat tamogatasaval

késziilt.



Dual Role Of The Government

In The Venture Capital Industry

JUDIT KARSAI

Abstract

A double nature characterizes the behavior of the government in the venture capital market:
a fear of systemic risk and the desire to stimulate companies with growth potential. It seems
that the fear might be a bit excessive, disproportionately restricting the effects of venture
capital in the long-term development of enterprises. On the other hand, the government has
considerably modernized its involvement as an investor in the venture capital market, better
adapting its tools to the very nature of venture capital. Notwithstanding, the balance of these
two effects can be drawn just over a long time.

The article first overviews the effects of the crisis on the venture capital market, especially on
the investable sources. This is followed by the description of the changing regulatory role of
the government after the crisis, focusing on new regulations regarding the venture capital
market: restrictions on the investment activity of institutional investors as well as new
requirements for the operation of venture capital fund managers. The article ends with the
description of the new trends of government as an investor in the venture capital market,
including the varying successes of its domestic practice in Hungary compared with
international experience.

Keywords: Venture Capital, Private Equity, Public Venture Capital, Fund Management,

Institutional Investors, Investment Regulation

Journal of Economic Literature (JEL): G23, G24, G28, M13, 031



A kockéazatit6ke-ipar! az elmult hiisz évben vilagszerte igen jelentés t6kekozvetité agazatta
fejlédott. Bar tudomanyos elemzések nem tamasztottak alda2, a nagyaranya hitelekkel
végrehajtott befektetések vélelmezett valsag mélyit6 szerepe kapcsan a kockazatitéke-ipar
kivasarlasokkal foglalkozé része biinbakka valt a gazdasagpolitikusok és a kozvélemény
szemében. A kockazatit6ke-agazat klasszikus funkciojat, azaz innovaciot elémozdito szerepét
ugyanakkor senki sem kérdgjelezte meg. S6t, az induld és korai fazist vallalkozasok kockazati
tékével torténd finanszirozasdnak allami eszkozokkel torténd Osztonzését a korméanyzatok

tovabbra is fontos feladatuknak tekintik.

A jovébeli valsagok elkertilése érdekében a rendszerkockazat csokkentését célzo pénzigyi
szabalyozds véarhatd valtozasai a kordbbinal szigorubb korlatozasokhoz vezetnek a
kockazatitGke-iparban. A kockazatitGke-alapok tevékenységének lehetGségeit érintd
valtozasok kozott egyidejlileg szerepel az intézményi finanszirozok kockazatitGke-piaci
befektetéseinek korlatozasa, az allami szerepvallalas erdsitése, valamint a kockazatitGke-
alapok kezelGire vonatkozo 0j szabalyozas bevezetése. Fellangolt a vita az alapkezel6k
adozasa koriil is, vilagszerte né a nyomas a kockazatit6ke-iparb6l a kormanyzatok altal
beszedhet6 adok novelésére. A tét a kockizatitGke-alapok kezelGinek a kockazatos iizletek
hozamabdl vald részesedés - az un. carried interest - t6kejovedelem helyett személyi
jovedelemként torténé megadoztatasa.s A forrasok csokkenése, a befektetSk és az alapkezel6k
szigoribb szabalyozasa, valamint az allami szerepvallalas er6sddése a kockazatitGke-agazat

mtikddési modelljének tovabbélését kérddjelezheti meg.

A kockazatit6ke-agazat helyzete a 2007-ben kirobbant globalis pénzigyi és gazdasagi
valsag kovetkeztében jelentGsen meggyengult. Az (j Ugyletek visszaestek, az intézményi

finanszirozok altal a befektetésekre igért t6ke lecsokkent, a hitelek aranya mérséklodott az

! A kockazatitGke-befektetGk részvények vasarlasa atjan nyajtanak t6két nem nyilvanos cégeknek, azaz
olyanoknak, amelyek a befektetést kovet6en nem szerepelnek a t6zsdén. Mig a klasszikus kockazati
téke a fejlédésiik kezdetén jard cégekben tobbnyire tékeemeléssel szerez jellemz&en kisebbségi
tulajdoni hanyadot, addig a kivasarlas inkabb érett szakaszban tart6 véllalatokat céloz meg,
amelyekbdl kivasarolja a korabbi tulajdonosokat, s igy jut tobbségi vagy kizarélagos tulajdonhoz.

2 A tudomanyos kutatasok nem igazoljak, hogy kockazatit6ke-befektetSk kivasarlasai portfolio cégeik
elértéktelenitésével ériasi hozamokra tennének szert, tovabba hogy negativ hatast gyakorolnanak az
érintett szektorok nodvekedésére vagy versenyképességére, illetve hogy megingatnak magat a
gazdasagot és pénziigyi rendszerét (Gottschalg, 2007). Makrogazdaséagi szinten a hitel igénybevételével
gazdasag egészének a hatékonysagat. A gazdasagok atstrukturalasat felgyorsité eszkozként elGsegitik,
hogy a részvénytGke kiszabaduljon az alacsony hozziadott értéket termel§ agazatokbdl, s ezaltal
befektethet6 legyen olyan, magasabb hozzaadott értékd, feljové agazatokba, amelyek egyébként nem
lennének finanszirozhatok (Strémberg, 2009).

3 Az USA-ban a 15%-0s ad6 helyett 35%-0s ad6 a terv, Franciaorszagban a 36,5% helyett 75% lenne az
Uj rata, az Egyesiilt Kirdlysagban pedig mar meg is valésult a 18%-o0s add helyetti 28%, s Danidban is
mar két éve a sokkal magasabb, 56,5%-0s jovedelmi addzas van érvényben. Németorszagban az
alapkezelGk nyereségbdl torténd részesedésének korabban 60%-nyi része helyett immar a teljes rész
utani adozasat javasoljak a déntéshozék. Ugyancsak elfogadas alatt all a svéd javaslat, mely a korabbi
30%-os tékejovedelem ado helyett a személyi jovedelmekre megallapitott addkat szedné be (Schafer,
2012).
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Ugyletek finanszirozdsaban, s nehezebbé valt a portféliokban 1év6 cégekbdl kilépés is. Mivel a
kockazatitGke-alapok a tervezettnél tovabb tartottak cégeiket portfélidikban, ez nemcsak a
befektetések nyereségességét rontotta, hanem lassitotta, illetve csokkentette a tdke
visszafizetését is a kockézatit6ke-alapok befektetdi, az intézményi finanszirozok szamara. A
kockazatos tigyletektdl valé elfordulds nyoman megvaltozott a befektet6k altal elényben
részesitett Ugyletek tipusa: a visszaesés a kivasarlasok mellett az eleve nagyon kockazatos
klasszikus kockazatitGke-befektetéseket kiulondsen hatranyosan érintette, holott ezen

tigyletek finanszirozasa, kiillonosen Europaban, mar a valsagot megel6zéen is korlatozott volt.

Magyarorszagon, ahol az indul6 cégek kockazatitGke-finanszirozdsa a rendszervaltast
kovetd két évtizeden keresztiil gyakorlatilag alig 1étezett, a kivasarlasok visszaesése nyoméan a
kockazatitGke-ipar ugyancsak megszenvedte a valsagot. A kockazatit6ke-piac lehet6ségeit és
teljesitményét a gazdasagi novekedés alacsony vagy hianyz6 dinamikaja és a befekteték
bizalmat aldas6 gazdasagpolitika is korlatozza. Ugyanakkor az innovativ cégek
finanszirozadsaban Magyarorszag 2011-ben a térség éllovasava valt a kockazatitGke-agazatba

csatornazhat6 EU-forrasok igénybevételében.

A VALSAG HATASA A KOCKAZATITOKE-AGAZAT HELYZETERE

A 2007-ben kirobbant globalis pénziigyi valsag a kockazatitGke-agazat keresleti és kinalati
oldalat egyarant érintette. Keresleti oldalon a vallalkozisok korében feler6sodott a verseny a
kockazatitGke-alapok forrasainak megszerzéséért, mivel a valsag a hitelek megszerzésének
megneheziilése folytan rendkiviil negativ hatast gyakorolt a cégek kiils6 forrashoz jutasara, s

ezzel novelte a sajattke (equity) finanszirozas, ezen beliil a kockazati t6ke iranti igényt.

Ekdzben azonban kinalati oldalon megcsappantak a kockazati t6keként befektethetd
forrasok. Egyrészt azért, mert a kockazatit6ke-alapok Uj befektetések helyett a szandékoltal
tovabb megtartott portfoli6 cégeik megerdsitésére koncentraltak. Masrészt a kockazatit6ke-
alapok befektetdit is érintette a valsag. A valsag nyomdan az intézményi befektet6knél kezelt
vagyon zsugorodasa miatt a korabbi évekhez képest eleve kisebb 0sszegili kihelyezhetd téke
allt rendelkezésre. Emellett az intézményi finanszirozok portfolidéiban a mas
eszkozosztalyokbeli befektetések csokkenése/leértékelédése miatt latszolag megnétt a
kockazatit6ke-kihelyezés aranya. Az intézményi befektetGket aggasztotta az odaigért, de még
le nem hivott forrasaikkal kapcsolatos kotelezettségvallalasok teljesitése is, s a hozamok esése

is negativ hatast gyakorolt rajuk.
A valsag elmozdulast okozott a kockazatit6ke-alapok (és finanszirozéik) altal keresett
ligyletekben is. A valsag nyoman sok befektetd atértékelte, hogy a kockazatit6ke-agazaton

belll az alapok mely tipusai a legvonzébbak. Szamukra f6ként a nehéz helyzetii cégekbe valo



befektetésre szakosodd, valamint a kis- és kozépméreti kivasarlasokat végzo alapok irant nott
meg a kereslet, de n6tt az érdekl6dés a kockazatit6ke-alapok portfolidit megvasarlo, azaz a
maésodlagos piacon miikod6 alapok irant is. Ugyanakkor a kockazatit6ke-befektet6k még a
megdragult hitelek miatt nehezebben végrehajthat6 kivasarlasoknal is jobban vonakodtak a

nagy kockazatot hordozo, korai fazisu innovativ cégek finanszirozasat vallalni.

E helyzetet a gazdasagpolitika a véalsag suljtotta orszagokban mindinkdbb &allami
forrasokbol szarmazo6 kockazati t6kével probalta meg potolni (Pelly és Kramer-Eis, 2012). A
korméanyzati ligynokségekt6l szarmazd forrasok részaranyanak vilagszerte tapasztalhato
novekedését egyidejlileg magyarazza a kockazatitGke-agazat altal gytjtott téke volumenének
csOkkenése és a kormanyzati forrasok emelkedése. Ez a tendencia kiilonosen erételjesen
érvényesiilt az induld, korai fazisi cégek finanszirozasat célz6 t6ke korében, mig a
kivasarlasokat is tartalmazo Gsszes forras esetében mar kiegyenstlyozottabb volt a befektet6k
részvétele. (A klasszikus kockazatitéke-befektetésekre és a kivasarlasokra gyiijtott toke
befektetbk szerinti megoszlasat lasd az 1. sz. tablazatban!) A kormanyzatoktol érkezé téke a
klasszikus kockazatit6ke-alapok forrasai kozott 2007 és 2011 kdzott vilagszerte hatszorosara
- 9%-r6l 54%-ra — emelkedett (Unquote, 2012). Eur6paban ugyanezen idészak alatt a
kormanyzati részvétel ndvekedése a klasszikus kockazatit6ke-forrasokban négyszeres volt,
10%-rél 34%-ra emelkedett+ (EVCA, 2012a). Kdzép-Kelet-Eurépaban, ahol egy-egy alap
megjelenése a piac kis mérete folytan rendkivul nagy kilengéseket okoz, a kormanyzati
forrasok részaranya az 0©sszes, azaz a Kklasszikus kockézatit6ke-befektetésekre és a
kivasarlasokra egyarant szant forrasokon belul, a 2007-ben elért 6%-hoz képest 2010-ben
58%-o0s arannyal tet6zott, majd 2011-ben 14%-ra esett vissza (EVCA, 2012b).5 A helyzet
sulyossagat jelzi, hogy a kockazatit6ke-piac potencidlis befektetéi korében 2012 nyaran
végzett felmérés szerint vilagszerte a finanszirozék koézel haromnegyede vélte Ggy, hogy
jelent6s kormdanyzati tAmogatds (ad6osztonzés és/vagy szabalyozas véaltoztatds) nélkiil a

kockazatit6ke-piac Eurépaban nem fog tudni talpra allni (Coller Capital, 2012).

4 A kormanyzati forrasok részaranya az adott évben frissen gytjtott t6ke kozott csak a klasszikus
kockazatitGke-befektetések céljara gytijtott t6kén beliil volt ilyen magas, a kizaroélag kivasarlasokra
odaigért t6kén beliil a korméanyzati részarany Europaban alig haladta meg az 5%-0s szintet.

5 Az allami forrasokbol érkezé t6kehanyad 2011-ben az eserny6alapok utan a masodik legfontosabb
forrast képviselte K6zép-Kelet-Eurépaban.



1. sz. tablazat

Az évente kockazatitoke-befektetésre gyiijtott forrasok befektetok szerinti
megoszlasa Eurdpaban, 2007-2012 (szazalék)

Befektet tipusa 2007 2008 2009 2010 2011
Akadémiai 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4
intézmények

Bankok 11,1 8,1 19,0 7,3 15,3
Toékepiac 1,0 1,4 2,6 6,6 0,6
Vallalati befektetGk 1,8 2,3 6,0 2,8 2,7
Alapitvanyok 1,7 4,3 2,7 1,0 2,6
Csaladi 2,1 4,7 6,0 9,1 4.6
vagyonkezel6k

Eserny6alapok 10,3 14,1 12,5 10,3 14,4
Kormanyzati 1,6 2,4 10,2 11,2 8,1
szervezetek

Biztositétarsasagok 6,3 6,8 9,5 5,8 5,6
Egyéb 4.8 4.9 3,3 4,2 3,0
vagyonkezel Gk

Nyugdijalapok 16,4 28,7 13,7 14,3 18,7
Magénszemélyek 4.6 4.8 4.4 49 6,7
Szuverén allami 3,1 2,9 1,6 3.4 10,5
alapok

Egyéb forrasok* 34,8 14,3 8,3 18,9 6,8
Forrasok dsszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forrasok 0Osszesen 78 738 79778 17 634 21 887 39700
(md €)

*A kockazatit6ke-alapok onkéntes adatkozlése miatt a forrasok intézményi finanszirozok szerinti
besorolasa nem teljes korti.
Forras: EVCA/Perep_Analytics

A KOCKAZATITOKE-AGAZAT BEFEKTETOINEK SZIGORODO SZABALYOZASA

A kockazatit6ke-agazatba a téke talnyomé része intézményi befektet6ktdl érkezik. A
kockazati t6kébe fektet6 intézmények szdma és kore az elmult évek soran jelent6sen
szélesedett, mikozben a befektetSk egyes csoportjainak jelentSsége is valtozott. Igy tobbek
kozott a bankok vezet6 szerepét a nyugdijpénztarak vették at, mikozben Gj befektetsi
csoportként megjelentek a kockazatitéke-piacon az allami vagyonalapok (Sovereign Wealth
Fund, SWF).6 A nyugdijpénztarak kiemelked$ szerepét nemcsak a kozvetlen, hanem az
eserny6alapokon keresztiil lebonyolitott befektetések is megalapozzak. Az intézményi
befektet6k elsésorban azért 1épnek a kockazatit6ke-piacra, hogy javitsak portféliojuk abszolut

hozamat, és csokkentsék volatilitdsat. Az egyes intézmények vagyonanak befektetésekor a

6 Az allami vagyonalapok (SWF) kozvetlen allami ellen6rzés alatt alld, az allami devizatartalékoktol
elkdlonllten és nem nyilvanosan kezelt alapok. Az ilyen alapokban kezelt vagyont a tartds
megtakaritasi tobblettel rendelkezd orszagok kormanyai fektetik be kiilfoldon.




kockazati t6ke optimalis allokécios aranyat mindig a szabalyozas és a kotelezettségek szabta
keretek kozott kell vizsgdlni. Az intézményi befektet6knél a diverzifikicios lehetGség
kihasznalasdhoz nemcsak az eszkozosztalyok (igy példaul a tézsdei részvények, kotvények
vagy az alternativ eszkozok) kozotti, hanem az alternativ eszk6zokon beliil a kockazatitéke-

befektetéseken bellli diverzifikaciora is szikség van.

Az intézményi befektet6k a kiillonboz6 eszkozosztalyok kozott a kockédzati tékét az
Ugynevezett alternativ befektetések? kdzott tartjadk szamon. Bar az alternativ eszkdzok sulya
az elmult évtizedben hatarozottan emelkedett, a befektetések kozott tovabbra is csak
periférikus szerepet jatszik. A kockazatit6ke-befektetések sulya a befektetések dsszességéhez
viszonyitva méginkabb eltorpiil, hiszen a kockézati t6kére allokalt 6sszeg még az alternativ
eszkdzoknek is csak kis hanyadat teszi ki.8 Ez az 6sszeg azonban a kockazatit6ke-alapok

t6kéjének meghatarozo hanyadat képviseli, szamukra ez a legfontosabb tékeforras.

Az intézményi kockazatitGke-befektetésekre vonatkozé eléirasok vilagszerte két
alaptipusba sorolhatok. Az egyik szerint el6re meghatarozott korlatokat kell beépiteni a
szabalyozasba, s a befektet6k csak e korlatok szabta hatarokon belll valdsithatnak meg
meghatéarozott befektetéseket, azaz példaul az altaluk kezelt vagyonnak csak egy
meghatarozott hanyadat fektethetik kockazati t6kébe. A maésik allaspont a konkrét,
szamszerlsitett el6irasok rogzitése helyett liberdlisabb moédon, az adott intézményi
befektetdre bizza portfolidja diverzifikalasat, s azt feltételezi, hogy az intézmény hossza tava
érdekeit kovetve gy fog eljarni, ahogyan azt barmelyik prudens befektet6 tenné. Ez utobbi
megkozelités az Ugynevezett dvatossagi szabaly (prudent man rule) néven valt ismertté.

A valsagot megel6z6en az intézményi finanszirozék pénziigyi szabalyozdsa az egész
vilagon egyre inkabb a kockazatvéallalast jobban az intézményekre bizé prudencialis
rendszerek felé fordult. A valsdg hatdsara szigorodd szabalyozds azonban a korabbi,
mechanikusan alkalmazand6 szabalyokat el6ir6 rendszerhez tért vissza. A jovébeli valsagok
elkeriilése érdekében a rendszerkockazat csokkentését a kiillonb6z6 intézményi befektetok
tokekovetelményeinek szigoritasaval elérni igyekve el6irasok kozos vonasa, hogy az érintett
intézményi befektet6k szdmara a kockazati t6kébe torténd befektetéseket a magas kockazata
eszkozok kozé sorolja, s igy e befektetések utdn magasabb tartalékok képzését irja el6 a
t6kemegfelelési mutatok képzésénél. Ezaltal az intézményi befektet6k portfolibjaban a
kockazati t6ke mas eszkozosztalyokhoz képest relative romld helyzete feltehetSleg a

forrasbevonés lehet6ségeinek sziikiilését eredményezi a kockazatit6ke-alapok szdméra. E

7 A kockazati t6kén Kkiviil az alternativ eszk6zok kozé a fedezeti alapokba, az ingatlanba és a tézsdei
termékekbe val6 befektetéseket soroljak.

8 Az alternativ eszk6zokbe torténd befektetés aktualis és tervezett nagysagrendjét rendszeresen felméro
Russell Research adatai szerint 2012-re a megkérdezett intézmények vilagszerte vagyonuk 4,9%-at
tervezték kockazati t6keként befektetni, &m a tényleges kockazatitGke-arany portfolidikban dsszesen
4,4% volt (Russell Research, 2012).



korabbiaknal szigorubb tékekovetelmények gyakorlatba iiltetésér6l szold jogszabaly-
tervezeteket nagy vita kiséri, s felmerilt a bevezetés némi halasztasa is. Erzékelve a szigorodd
t6kemegfelelési el6irdsok szabalyozasanak a gazdasagi novekedésre gyakorolt lehetséges
negativ hatdsat, az Eurdpai Bizottsdg a kapcsolodd terlletekre hatdsvizsgalat elvéegzését
hatarozta el (AltAssets, 2012).

A kockazatit6ke-alapok jovobeli miikodését a bankoktol megszerezhet6 forrasok oldalarol
kiilonosen érzékenyen fogja érinteni az Egyesult Allamokban az un. Volker Rule el8iras?, mig
Européban a Basel 111 (CRD 1V) szabalyozas fogja korlatozni a sajat szamlas Ugyleteket és a
kockazatitéke-alapokba torténs tékebefektetést. Igy ezen szabalyozasok betartasa
valoszintileg jelent6sen csokkenti majd a kockazatitGke-alapok banki befektetéi bazisat. A
bankok esetében eldirt tobblettGke kovetelmény érvényesitése nyilvan csokkenti majd a
bankok tevékenységének jovedelmezGségét, mérsékli aktivitdsi képességiiket, s fékezi
ndvekedési képességuket.

A kockéazatit6ke-alapok befektetdi kozott a bankokat 2012 elején vizsgald felmérés szerint
a bankok vilagszerte a kockazatitGke-agazat 6todik legjelentGsebb forrasellatoi. A valsag
miatti likviditas romlés és a szabalyozas szigoritas hatdsa mar ma is érz6dik a bankoktol
érkez6 befektetések csokkenésében. Mig 2008-ban vilagszerte az 6sszes befektetett t6ke 11%-
a érkezett a bankoktol, részardnyuk 2011-ben 8%-ra esett vissza. A szabalyozas és a likviditas
Uj kovetelményei nyoman megindult a bankok befektetéseinek masodlagos piaci eladasa. A
felmérésben résztvevé bankok 23%-a adott mar el ilyen vagyont, 40%-uk pedig fontolgatta az
eladast. A bankok 10%-a teljesen felhagyott a kockazatit6ke-alapokba torténé befektetéssel, s
26%-uk pedig kevesebbet vagy nem fektet be ebbe az eszkdzosztalyba. E bankok 90%-a
amerikai vagy eurdpai bank (Preqin, 2012a).

Ugyancsak csokkentheti a befektet6k hajlandésagat a  kockazatit6ke-agazat
forrasellatasara a biztositd tarsasagoknal a Solvency Il. szabalyozasi csomag, mig a
nyugdijalapok esetében hasonld hatasu lesz az IORP irdnyelv érvényesitése. A
biztositotarsasagokra vonatkoz6 0j szabalyozas - a Solvency Il. -, a bankokéhoz hasonl6an
egy igen Osszetett kovetelményrendszer, amely egyidejlileg érinti a biztositok
szavatolotokéjét, kockazatkezelését és tevékenységének atlathatosagat. Ezen intézményeknek
a biztositastechnikai tartalékok szamitasa és a t6kekovetelmények meghatarozasa soran
olyan mennyiségi-kovetelmény el6irasokat kell figyelembe venniiik, amelyek egyarant
vonatkoznak a minimaélis- és a szavatolotke-kovetelményekre. Az 1j el6irasok nyoman a
biztositbknak a bankokhoz hasonléan sziikségképpen csokkentenilik kell kockazatitéke-
kitettségiiket, ami f6ként kockazatit6ke-portfolidik masodlagos piaci eladésa Utjan valésulhat

meg.

9 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 nevi térvényben a pénziigyi
tevékenység rendszerkockazati jellegét kezel§ elGiras.
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A biztositokra, mint a kockazatit6ke-alapok befektetére vonatkozo 2012 eleji felmérés
szerint e vallalati kor 2011-ben vilagszerte 9%-kal jarult hozza a kockazatit6ke-alapok
vagyondhoz. Bar e befektet6k jellemzden vagyonuknak csak igen kis hanyadat — 2,7%-4t —
fektetik kockazati t6kébe, ami az intézményi finanszirozok kozott a legalacsonyabb allokacios
hanyad, befektetéseik Osszességében mégis nagyon jelent6sek a kockazatit6ke-agazat
szamara. Ugyanis azon biztositok 60%-a, amely egyaltalan befektet kockazati t6kébe, 250
milli6 dollarnal nagyobb 6sszeget szan erre, 1%-a pedig 5 milliard dollarnal is tobbet. A

szabalyozas hatésa els6sorban az eurdpai biztositokat érinti (Preqgin, 2012b).

A nyugdijalapok esetében az Eurépai Bizottsag altal javasolt IORP Il. Direktiva
bevezetése eredményezhet jelent6s valtozast a kockézatit6ke-alapok finanszirozasa
szempontjabdl. Ez a direktiva a munkaltatéi nyugdijalapokra tartalmaz a biztositokhoz
hasonl6 el6irasokat, beleértve a tGkemegfelelést, a kockazatkezelést, az iranyitast, az

ellendrzést, és a kozzétételi kotelezettség, valamint az atlathatosag kovetelményét.

Az Europai Kockazati és Magant6ke Egyesiilet (EVCA) nyilvin nem elfogulatlan
véleménye szerint e direktiva alkalmazasa nem csupan csokkenteni fogja a kockazati tGke
kitettség szintjét a munkaltatéi nyugdijalapoknal, hanem joéforman teljesen megsziinteti majd
kockazatitGke-kitettségiiket. Ez - a szOvetség szerint - a hossziatava t6kebefektetések
finanszirozasara rendelkezésre all6 t6ke volumenét olyan erdsen fogja csokkenteni, ami ezen
befektetések gazdasagfejlesztd és novekedés kiegyenlité hatdsat is érinteni fogja. (EVCA,
2012¢)

Val6ban kérdéses, hogy a pénziigyi rendszer kockazatossaganak csokkentése érdekében
hozott, mindenre kiterjedd és erds konkrét mennyiségi korlatokkal operalé szabalyozas nem
jelent-e mar tulszabalyozast. Nem fogje-e tal er6sen vissza a kockazatit6ke-agazat
finanszirozasat biztositdé intézmények tevékenységét, igy tdbbek kdzott a bankok, a biztositok
és a nyugdijpénztarak mas eszkodzosztalyoknal kockazatosabb, de magasabb hozamu
kockazatitGke-befektetéseit, s ezaltal ezen intézmények kezelésében 1év6 tbke
hozamcsokkenését. Kérdéses az is, hogy a kockazatitGke-ipar forrasainak megcsappanasa
nem vezet-e a hosszu tavu vallalatfejleszt6 tevékenység visszaeséséhez, azaz végsd soron a
szabalyozas szigorodasa nem vezet-e jelent6s novekedési aldozathoz (V. 6. Méro, 2012, 162.

0.).
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A KOCKAZATITOKE-AGAZAT KEZELOINEK SZIGORODO SZABALYOZASA

A vélsagot megel6z6en a kockazatitGke-piac szereplGire nem vonatkozott a pénziigyi szektor
tobbi résztvevijéhez hasonl6 napi és negyedéves beszamolasi és regisztracios kotelezettséggel
jaré atfogo elGiras, ami nemesak adminisztrativ konnyitést jelentett, hanem anyagi jellegtit is.
A valsag 6ta azonban a jovebeli valsagok elmélyiilését elkeriilni igyekvé nemzetkozi
intézmények igyekeztek a kockazatit6ke-piac szerepl@ire is olyan szabalyozast alkalmazni,
amely a globalis pénziigyi rendszer egészében teszi lehet6vé a rendszerszerti kockazat
figyelését és csokkentését. Kovetkezésképpen a kockazatit6ke-agazatot is kiterjedtebb
szabalyozads és ellenérzés ald kivantdk vonni. Az alapkezel6k szdmara ez a koltségek
novekedése mellett azért érzékeny kérdés, mert az j kotelezettség egyuttal széleskori
adatszolgaltatast ir szamukra eld, raadasul adataik egy része nyilvanossagra is fog kerilni.
Mindez az agazat miikodésének a lényegét kérddjelezheti meg, azaz a szigortian iizleti
titokként kezelt know-how nyilvanossagra kertlésével fenyeget, de erodalhatja a
kockazatitGke-befektetések masik el6nyét is, amikor kérdésessé teheti a portfolidkba bekerdlt

cégek a nyilvanossag kizarasa melletti hosszabb ideig torténd fejlesztésének lehetGségét is.

A kozelmultban sziiletett jogi el6irdsok Amerikdban és Eur6paban is jelentds hatast
gyakorolni fognak a kockazatitGkealap-kezel6k miikodésére. Az Egyesiilt Allamokban a Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 nevili torvényjavaslat
kiterjeszti a feliigyeleti szervek szerepét és jogkorét a kockazatitGke-alapok kezelGire, s ennek
keretében a 150 milli6é dollarnal tobb t6két kezelS cégek szamara elbirja a tézsdei hatdsagnal
(SEC) torténd regisztraciot. A 25 és 100 milli6 dollar kozotti kezelt vagyon esetén az egyes
allamok megfelel6 hatosagainal kell az alapkezel6knek a regisztraciot elvégezni. A
rendszerkockazatok pontos felmérése érdekében a SEC kibéviilt jogkore olyan informaciok
bekérését teszi majd lehetévé, amely tobbek kozott az alapok vagyonat, tékeattételét,
partnerkockazati kitettségét, befektetési stratégiajat, kereskedési és befektetési pozicidit és
eszkdzértékelési szabalyait érintheti (Székely, 2012).

Eurépaban az AIFM direktiva (Directive on Alternative Investment Fund Managers,
AIFMD) helyezi szigorubb szabalyozas al4 az alternativ befektetési alapkezelGket, kozottiik a
kockazatit6ke-alapok kezelGit. Az europai kockazatit6ke-alapok kezel§inek miikodését elsé
izben szabalyoz6 AIFM direktiva hatalya ala csak az 500 milli6 eur6 értéki t6kénél nagyobb
alapok kezel6i fognak tartozni. A direktiva elfogadasa szamos valtozast okoz a kockazatitoke-
alapok kezel6inél. A rendelkezés ugyanis érinti az alapkezel6k mi{ikodését, az altaluk igénybe
vett szolgaltatasok nytjtoival kialakitand6é kapcsolataikat, az letétkezel6i (6rzési/feliigyeleti)
kereteket, a cégértékelési eljarasokat, azaz a vagyoni eszkdzokre vonatkoz6 flggetlen

értékelés rendszerét, a kockazat- és likviditds kezelési gyakorlatot, a hitelfelvételi
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korlatozdsokat, a javadalmazési politikdt és a marketing mddszereket. Jelentéstételi
kotelezettséget r6 az alapkezelGkre nemcsak a befektet6k és a szabalyoz6 hatdség felé, hanem

tobbségi tulajdonosi pozicid esetén a felvasarolt cégek felé is.

A 2010 novemberében az Eurodpai Parlament &ltal megszavazott iranyelv (direktiva)
szabalyainak betartdsa - melynek nemzeti jogba torténd atiiltetésére és alkalmazasara a
tagdllamok 2013-ig kaptak haladékot©-, megemeli az alapok miikodési koltségeit, s
megneheziti az Europan kiviili székhelyti alapok szamara az itteni forrasgytijtést. A szabalyok
betartasat azon nem europai alapoknak is igazolniuk kell majd, amelyek szolgaltatasukat az
europai piacon kivanjak felajanlani, mivel a hat6sagok egy un. bels6 europai ,utlevél” révén
biztositanak majd hozzaférést az alapkezel6knek az eur6pai piacokhoz (Portfolio.hu, 2010. 11.
11.) E korlatozas a szolgaltatast felajanlo alapok kezelSinek jogat érinti a szolgaltatassal val6
megjelenésre az Eurépai Unié piacan. A kockazatitGke-alapokba befektetd intézményi
finanszirozok tovabbra is szabadon donthetnek arrél, hogy hol fektetik be a tokéjiiket, azaz

mely orszagban, melyik alapkezel§ altal kinalt alapba szallnak be.

Mivel az alapkezelGkre vonatkozd egységes elvarasok boritékolhatéan kedvezétlen
hatasaak lettek volna az indulé cégeket finansziroz6 kockazatit6ke-alapok szdmaéra, igy
célszertinek tlint, hogy a Kklasszikus kockazatit6ke-alapokra vonatkozdé elGirasokat
elkulonitsék a kivasarlési-alapok és fedezeti alapok szigorubb szabalyozasatol. Ezért az AIFM
direktiva hatdlya ald nem esé, 500 milli6 eur6nal kisebb méretli kockazatit6ke-alapok
kezelGire vonatkozéan az Europai Bizottsag 2011 decemberében egy Uj javaslatot terjesztett
el6 European Venture Capital Funds Regulation (EVCFR) néven. Ezt a kilén szabalyozas
azért is indokolt volt, mert az eurdpai klasszikus kockazatit6ke-alapok kezel6inek 98%-a nem
tartozott az AIFM altal el6irt méret-kategoridba, azaz 500 milli6 eurdnal kisebb alapokat
kezelt. Ugyanakkor az Eurbopai Unié vezetGi szerették volna elérni, hogy a klasszikus
kockazatitGke-alapok kezelGire is egységes szabalyok vonatkozzanak Eurépaban: ezen
alapkezel6k is az EU egész teriiletén kindlhassak szolgaltatasaikat, befektethessenek mas
eurépai orszagok vallalkozdsaiba, azaz ne legyen jogi akadalya a hataron atnyulé
tigyleteiknek. A nagyméretli alapok szamara ezt lehet6vé tevG AIFM direktiva teljesitése
azonban nyilvanval6an nagyon szigoru és koltséges kovetelményeket tdmasztott volna a
kisméretli kockazatit6ke-alapok kezelGivel szemben, mert a hatdron atnytlé forrasgytjtés és
befektetés esetén - az EVCFR nélkul - nekik is be kellett volna jelentkezniiik az AIFM hatalya
ala.

10 Magyarorszagon is megkezdddtek az AIFM direktiva implementalasi munkalatai. A PSZAF 2012
oktoberében bocsatotta vitira a hazai bejegyzésii kockazatitGke-alapok kezelGi altal rendszeresen
megadando informaciok rendkivil kiterjedt listajat.
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Az EVCFR szabalyozds még el nem fogadott tervezete a befektetési portfoliora, a
befektetési technikakra és a megcélozhat6 vallalkozasok korére vonatkozéan éallapit meg
egységes kovetelményeket azon alapkezel6k szamara, amelyek europai kockazati t6kealapot
kezelnek. Egységesen szabalyozza, hogy ezen alapok milyen befektet6ket célozhatnak meg, s
belsé6 szervezetiikre is kotelezd el6irasokat tartalmaz. Az egész Eurdpara egységes elbirassal a
szabalyozas egyenl6 versenyfeltételeket teremt a kockéazatit6ke-alapok szadmara. A
szabéalyozast még hivatalosan is el kell fogadnia az Eurdpai Parlamentnek és Tanacsnak.
Elfogadasat kovet6en az EVCF rendeletet — az AIFM direktivatol eltéréen - mar nem kell
atultetni a nemzeti térvényekbe (European Commission, 2011). Az EVCF egyszerre teszi majd
lehetévé a kozos szabalyozasbol eredd elényok érvényesiilését, mikozben mentesit az AIFM
direktivaban meghatarozott adminisztrativ eljarasok al6l. Az EVCF rendelet altal l1étrehozott

europai kockazatit6ke-alap (European Venture Capital Fund) valéjaban egy 1j téke-alap

fajta lesz, amelyet szupranacionalis szinten szabalyoznak (Glavanits, 2012).

A SEC regisztracio és az AIFM direktiva (EVCFR) hatasa varhatban igen jelent6s lesz a
kockazatitGke-iparra. Az el6irdsok tobbsége csokkenti az alapok miikodésének
rugalmassagat, noveli befektetéseik koltségét, s ezzel lényegében csokkenti az alapok
jovedelmezbségét. A kockazatit6ke-szakmara a leger6sebb hatast varhatéan a
javadalmazéasral!, a kockazatkezelésre és a letétkezelési szerepre vonatkozé kdvetelmények
gyakoroljak majd. Az alapok kezelGinek a korabban megszokottnal sokkal formalizaltabb és
dokumentéltabb rendszereket kell kidolgozniuk és alkalmazniuk. Az érintettek aggodalmai

7r_ 2

emellett a ,mindenkire azonos” elGirasok alkalmazasabdl is fakadnak, ugyanis sok, méas
alternativ alapkezel6k esetében jogos és értelmezhet§ eldiras a kockazatitGke-alapok
kezelGinél tulsagosan korlatozéonak vagy nem megfelelének tiinik. Ilyen lehet példaul a
kockazatkezelés és portfoliokezelés funkciondlis és hierarchikus szétvalasztasanak
kdvetelménye. Az egységes szabalykényv tulsagosan aranytalan és negativ hatast gyakorolhat
a kivasarlasokat végzd kockazatit6ke-alapok kezelGire azaltal is, hogy nem egyenlé
versenyfeltételeket teremt a mas tipusu tulajdonosokkal szemben amikor nem nyilvanos nagy
eurépai cégek felvasarlasara kerul sor. igy példaul versenyhatranyba keriilhetnek a
nagyvallalatokkal vagy az allami alapokkal (SWF) szemben, akiket a felvasarlaskor hasonlo

korlatozasok nem érintenek (E&Y, 2012).

11 Uj elGiras példaul, hogy a mozgé (valtozod) javadalmazas felét részvényekben kell teljesiteni, s 40%-at
halasztott modon, 3-5 évvel kés6bb lehet csak kifizetni. A fix és a mozgd javadalmazasi rendszerrodl, az
ebben érintettek szamarol és a nyereségbdl torténd részesedésérél menedzserekre lebontva kell évente
beszamolni a hatdsagi szdmara készitett jelentésben (PWC, 2012).
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A KOCKAZATITOKE-AGAZAT FORRASBOVITESE ALLAMI ESZKOZOKKEL

A pénzlgyi és gazdasagi valsag felkeltette a kormanyzatok érdekl6dését a kockazatit6ke-piac
miikodése és allami eszkozokkel torténd tdmogatisa irant, annak reményében, hogy ez is
el6segitheti a gazdasagok kilabalasat a valsagbdl (Private Equity Findings, 2010). Az &llam
kockazatitGke-piaci szerepvallalasat az indokolja, hogy a t6kéhez nem juté innovativ
vallalkozasok t6keigényének kielégitése tarsadalmilag kivanatos externaliat eredményez. A
korményzat, ha be tudja azonositani azokat a befektetési projekteket, amelyek nagy
tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s megfelel§ Osztonzéssel a pénziigyi kozvetit6k (a
maganszektorbeli befektet6k) figyelmét e vallalkozasok felé tudja terelni, akkor hasznos
kozosségi feladatot lat el. Céljai elérésére az allam tdbbféle megoldast alkalmazhat.
Létrehozhat egy olyan kozponti alapot, amely befektetéseivel noveli a kockazati t6kealapok
forrasait; meghivhat magéanszektorbeli befektetGket az altala felallitott alapokba; avagy
csOkkentheti a kizarélag maganszektorbeli finanszirozok alapjainak koltségeit, kockazatat. Az
allami és a maganszektorbeli befektet6k egylittmiikodését szdmtalan olyan megoldas
"olajozhatja meg", amely aszimmetrikus kockazatviselés, illetve a kedvezményekbdl torténd
egyenlGtlen részesedés folytan a magéanszektor befektet6i szdmara vonzobba teheti az
egylttes befektetéseket. A maganszektor bevonasa az Aallam altal preferalt projektek
kivalasztasdba, mentoralasaba és monitorozasaba a kockazatitGke-piac tavlati fejlesztése
mellett azért is fontos, mert csak ez biztosithatja az Uzletileg életképes, perspektivikus
projektek megfeleld, politikai befolyastol mentes kivalasztasat, a finanszirozas idStartamanak
valasztasi ciklusoktol fuggetlen meghatdrozdsat, a befektetések kezelésével megbizott

menedzserek megfelel§ szakértelmét és 6sztonzését.

Sok kormany kezdetben sajat kockazatitGke-alapot hozott létre, am ezeket idGvel
megszintették, mivel a befektetési dontések tobbnyire politikai befolyds ala keriltek. A
kormanyzati tisztvisel6k ugyanis jellemz6en nem rendelkeztek a befektetési lehet&ségek
kivalasztasahoz és menedzseléséhez sziikséges szakértelemmel (Gilson, 2003, Armour és
Cumming, 2006, Lerner 2008). A sajat allami alapokban a korméany egyidejiileg 1épett fel
alapkezel6ként és befektet6ként. Az ilyen kozvetlen részvétel azonban a piaci folyamatok
torzitdsanak kockazatat hordozza a t6ke rossz elhelyezése és a maganszféra befektetdinek
kiszoritdsa révén (Leleux és Surlemont, 2003), ezért egyre inkabb egyetértés mutatkozik
abban, hogy kozvetlen befektet6ként az allam csak korlatozott szerepet vallalhat (Murray,
2007).

A valsag el6tt a magyar kormanyok a kockazatit6ke-befektetések elémozditasara szinte
kizarolag a kozvetlen kockazatit6ke-piaci részvétel gyakorlatat alkalmaztdk. A koltségvetési

pénzekbdl létrehozott, kizarbdlagos allami tulajdonban 1évé befekteté tarsasagok sajat
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befektetési tanacsaik dontései alapjan kozvetleniil fektethettek t6két vallalkozasokba. Ezen
allami hatterd befektet6 szervezetek hozamelvarasa és kilépési gyakorlata egyarant eltért a
piacon szokasostol. A gyakorlatban ezek a befektetések a finanszirozott cégek szempontjabdl
inkdbb hitelnyujtasként funkcionéltak. Ez a gyakorlat a Kkilencvenes évtizedben mar
jelentGsen eltért nemcsak a magénszektorbeli, de még a fejlett piacok allami t6kebefektetési
gyakorlatatdél is (Karsai, 2003, 2012). Az életiik korai szakaszaban az allami szervezetekt6l
kockazati t6két kapo induld cégek kivalasztasakor jelentkezd problémakon tal tovabbi gondot
kidolgozasahoz, tovabbi fejlesztési forrdsok megszerzéséhez, uzleti kapcsolatrendszertk

kialakitasahoz és vezet6i csapatuk felépitéséhez (Karsai, 2007).

A kozvetett allami befektetés esetében a korméanyzat maganszektorbeli kockazatitGkealap-
kezelGket megbizva vesz részt a kockazati t6ke befektetésében. Azaz, delegalja a végrehajtoi
felelGsséget, igy az allam a kockazatitGke-alap tobbi befektetéjéhez hasonld szerepkoérben, &m
speciélis célokkal 1ép fel. E célok a hozamelvaras mellett meghatarozott térségek fejlesztését,
munkahely-teremtést vagy az innovaci6 elémozditasat foglalhatjak magukban. Ezért az allam
egyéb elvarasokat is el6irhat azon alapok tevékenységére, amelyekben a befekteték
egyikeként szerepel. Ma mar vilagszerte az allam kockazatit6ke-piaci részvételének ez a
kdzvetett megoldasa dominal (Gilson, 2003, OECD, 2004).12 A kozvetett allami befektetés
elterjedt megoldasa az is, amikor az allam az un. esernydéalapokon keresztili részvételt
valasztja, azaz az allami forrasok nem kozvetlenil egy kivalasztott alaphoz kerilnek, hanem
allami holding-alapokba, amelyek tékéjére tobb alap is péalyazhat. Az esernyGalap allami
kezelGje, amikor az allami forrasokat allokalja, csak olyan alapokat finansziroz, amelyek
befektetési politikajukban vallaljdk az allam szdmara fontos cégek, igy példaul a fiatal,

jelentés novekedési potenciallal rendelkez6k finanszirozasat (Murray, 2007).

Az Europai Unibdban a kockazatit6ke-alapokhoz torténé kozvetett allami hozzajarulas
kiterjedten alkalmazott eszkdéz (EC, 2006a,b, Murray, 1998, Martin és tarsai, 2003). A
nemzeti és kdzosségi forrasok terhére egyittesen nydjtott tamogatasokndl a hangsuly ezen
beliil is mindinkabb a feltolt6d6, azaz visszatéritends forrasokra kerilt at, amelyeket piaci
alapon miikod6 alapkezel6knek nytujtanak (Pelly és Kramer-Eis, 2011). llyen konstrukcio
tobbek kozott a Vallalkozas és Innovéaciés Program (Entrepreneurship and Innovation
Programme, EIP), valamint a Jeremie program (Joint European Resources for Micro and
Medium Enterprises, JEREMIE). Ezek egyarant kozosségi forrasok lehivasat teszi lehet6vé
olyan holding-alapok felallitasdhoz, amelyek t6kéjére a maganszektorbeli befektet6ktdl és a

12 Az allam éaltal ily m6don tdmogatott kockazatitGke-alapok kozott f6ként a mikro-alapok szerepelnek,
ahol a befektetési méret jellemz&en 2 millib eur6 alatti (Veugelers, 2011).

13 E program az EU tagorszagai és régioi szdmara kinal lehetGséget arra, hogy a strukturalis alapok egy
részét visszatéritend§ forrasként kockazati t6kébe fektessék, s ezaltal noveljék és gyorsitsak a helyi
vallalkozasok befektetését (EIF, 2010).
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kozosségi forrasokbol szarmazo tékét egyitt befektetni kész kockazatitGke-alapok kezel6i

palyazhatnak.

Magyarorszag a régioban elséként kapott szabad utat Jeremie alapok létrehozéaséara. Ezen
alapok miikodésiik els6 évében mar hasonl6d aranyt értek el a hazai kockazatitGke-piacon,
mint a maganszektorban m{ikodd tarsaik. A Jeremie alapok kapcsan Magyarorszagon az
allam els6 izben probalta meg kozvetett mdédon a kockézatitGke-alapok magénszektorbeli
befektetdit az altala preferalt vallalkozasok felé forditani. Az Gj alapok létrehozasakor a cél
azon innovativ, kisméretli cégek finanszirozasa volt, amelyeket kordbban mind az &llami,
mind pedig a maganszektorbeli befektet6k keriiltek. E cél elérése érdekében az allami t6kén
kiviil pénziigyi 0sztonzékkel is motivalta a befektet6ket, azaz a koltségek megosztasaval,

illetve a ra juté hozam részbeni atengedésével (Karsai, 2012).

A Jeremie holding-alapot Magyarorszagon kezel6 Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
2009 decemberében nyolc kockazatitGke-alap kezel6vel irt ald szerzddést, amelyek 2010
nyaran 6sszesen kozel 45 milliard forinttal kezdték meg a gazdalkodast (MV Zrt. 2012).14 Az
elsg iitem sikerén felbatorodva 2012-ben meghirdették a Jeremie program masodik Utemét
is, amelynek révén ujabb tiz, magvetd és novekedési céla kockazatitGke-alap létrehozasara
nyilik majd lehet6ség - a maganszektorbeli hozzajaruldsokkal egyiltt - Osszességében
megkozelitéleg 41 millidrd forintnyi 0sszegben.’s A Jeremie programban tervbe vett magvetd
fazis intézményes finanszirozasa azért is nagy jelentdségli, mert szervezett formaban miikodé
magvetd téke tipusu forrasok korabban teljesen hianyoztak a magyar piacrél.’6 (A Jeremie

alapok forrasainak befektetok szerinti megoszlasardl lasd a 2. sz. tablazatot!)

2. sz. tdblazat

A JEREMIE kockazatit6ke-program forrasainak a befektetdok tipusa szerinti
megoszlasa Magyarorszagon (milliard forint)

Felhasznalasra| Alapok Allami Magan Osszes

rendelkezésre szama forras forras forras

allo idészak (db) (md Ft) (md Ft) (md Ft)
JEREMIE I. 2009-2013 8 31,5 13,4 45,0
JEREMIE II. 2011-2015 10* 28,5** 12,2 40,7

*6 db ndvekedési alap és 4db magvet6 alap
*22 5 millidrd Ft novekedési alap és 6 milliard Ft magvetd t6kealap
Forras: sajtokdzlemények

14 2011 végéig ezen alapkezelGk 44 cégbe 12,2 millidrd forintot helyeztek ki. 2012 marcius 31-ig a - 2013
végén lejaré - Jeremie I. program keretében kihelyezett kockazati t6ke értéke 13,6 milliard forintot ért
el (Majer, 2012).

15 A 2012 janiusaban kiirt és oktober végén elbiralt Jeremie Il. programban a kormanyzati forrashél
érkezd keretOsszeg 28,5 milliard forint, melybdl 6 milliard forint jut majd indul6 vallalkozasokra, mig a
fennmarado részt névekedési szakaszban tarto cégek fogjak megkapni (Portfolio.hu, 2012).

16 Ez aldl kivételt jelent az Uzleti angyalok befektetésére - kizarolag maganszektorbeli t6kébdl - 2011
Gszén sikeresen lezart, 402 milli6 forintos Day One Kockazati Tékealap I.
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A magyar piac a Jeremie alapok tevékenységének beinduldsa nyoman nemcsak régios, de
europai viszonylatban is kiugro helyezést ért el 2011-ben, amikor a kockazati t6ke klasszikus
funkciojat betolté kockazatit6ke-befektetések értékének GDP-hez viszonyitott aranyat
tekintve az eur6pai mezdnyben 6. lett, mig a klasszikus kockazatitGke-befektetések mellett a

kivasarlasokat is magaban foglal6 eurépai rangsorban a 14. helyre keruilt.

Mivel a kozép-kelet-eurdpai régiéban az innovacié finanszirozdsa az elmdlt két
évtizedben - a technologiai boom idGszakatdl eltekintve - kevéssé dominalt, ilyen
Osszeflggésben javulas varhat6 az europai kozdsségi forrasokat maganforrasokkal kombinéalo
Jeremie-alapoktol. E konstrukci6 a régibban még nem minden orszagban jelent meg, mégis
jelentds elmozdulast képvisel a kizardlag allami forrasokat, allami kezel6k utjan befektetd
szervezetekhez képest. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a befektetések korabbi direkt
finanszirozasa a Jeremie alapok megjelenésével megsziinne. Magyarorszagon példaul erre
utal, hogy az allami tulajdond Magyar Fejlesztési Bank befektetési tarsasaga, az MFB Invest a
2011-ben megvalésitott kozel 5 milliard forinthoz képest 2012-re mar 20-30 milliard
forintnyi kozvetlen t6kebefektetést tervezett (MFB, 2012), s ugyancsak kizarélag koltségvetési
forrasokbdl kivan vallalkozasokat finanszirozni a 2011 nyardn létrehozott Széchenyi
Tékebefektetési Alap, amely 2015 végéig hét megyében, régionként 2-2 milliard forint
értékben tervez forras-kihelyezést (SZTA, 2012). A kockéazati téke &llami tamogatasa
Magyarorszagon igy tovabbra is 0sszekeveredik a vallalkozasok ,kockazati t6ke kontosébe
Oltoztetett” allami tdmogatasaval. Holott az allam célja a gazdasag versenyképességéenek
er0sitése, az innovacidé piaci eszkozokkel torténd elémozditasa lenne, nem pedig az egyedi

cégek versenyen kivili tAmogatéasa.

A kormanyzati kockazatit6ke-programok teljesitményének értékelésére kulfoldon mar
sokféle tanulmany készilt, a nemzetkdzi tapasztalatok felhasznalasat azonban megneheziti,
hogy a programok eddig erésen kapcsoldodtak az egyes orszagok intézményi kornyezeti
jellemz6ihoz, s eltéré idészakban is alkalmaztak Gket. Az Osszehasonlitas igy sziikségképp
mindségi és kevéssé kvantifikalhato lehet. Az egyes allami politikak indokainak és hatasainak

koherens és generikus dsszehasonlitasa még tovabbra is varat magara.

A magyarorszagi Jeremie programok sikerének elemzése kapcsan harom, nemrégiben
végzett nemzetkozi vizsgalat tapasztalatai érdemelnek kiilonosen figyelmet. Az els6, az
Egyesiilt Kiralysagban miikodtetett hibrid kockazatit6ke-konstrukciok értékelése, alapvetGen
pozitiv volt. Ugyanakkor a kockazatit6ke-befektet6k javara alkalmazott kedvezmények az
Egyesiilt Kiralysagban nem eredményeztek olyan kedvezd hozamokat, mint az USA-ban. A
befektetések regiondlis korlatozasa és a sikeres cégekbe torténé tovabbi befektetések
lehet&ségének hianya sem volt megfelel§ gyakorlat. Ez kiilonésen a mikro alapokra volt igaz.
A nem megfelel§ alapméret és a befektetések méret illetve foldrajzi teriilet szerinti

korlatozésa nem tette lehet6vé az iizletileg sikeres befektetéseket. Az értékelés ramutatott az
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Uzleti siker és a nem pénzigyi eredmeények kozotti konfliktusos helyzetre is. A nem pénzigyi
eredmények gyakran csak implicit modon jelentkeztek, anélkil, hogy vilagos mechanizmusok
miikodtek volna annak értékelésére, hogy az egyes alapok e tekintetben hogyan teljesitettek
(NESTA, 2009).

A hibrid finanszirozis tapasztalatait érint§ masik figyelemre mélté6 kutatast Brander,
Hellmann és Du (2010) végezte el. Ebben a szerz6k a hibrid alapok miikodésének
eredményességére vonatkozdan vizsgaltak az allami hozzajarulas relativ nagysaganak
szerepét. A szerz6k kilonodsen arra voltak kivancsiak, hogy az allami részvétel sulya
befolyasolja-e a cégek eredményességét. Adataikbol az dertlt ki, hogy azok a vallalakozasok
érték el a legjobb teljesitményt, amelyekbe a befektetést végz6 alapok tulajdonosi korében
volt ugyan é&llami részvéetel, de az nem érte el az 50%-ot. E cégek még a Kkizarolag
maganszektorbeli befektet6k finanszirozta alapok portfoli6 cégeinél is jobb eredményt
allamilag finanszirozott alapok produkaltak a legjobb eredményt, szemben a teljesen
kormanyzati tulajdonu és a kizarolag maganszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezd alapokkal
(Brander, Hellmann és Du, 2010).

A fentiekhez meglehetGsen hasonloé kovetkeztetésre jutott egy harmadik elemzés is.
Bertoni és Tykvova (2012) a kockazatit6ke-befektetésekhez juté cégek innovaciés
teljesitményére gyakorolt hatdsanak vizsgalatakor ugyanis azt talalta, hogy fiatal eurépai
biotechnoldgiai és gydgyszeriperi cégek szabadalmi tevékenységére a kockazati t6ke hatasa
akkor volt a legerételjesebb, amikor a kormanyzati kockazati téke befektetésére
maganszektorbeli befektet6k mellett, az utdbbiak vezetésével, szindikalt médon kertlt sor
(Bertoni, F., Tykvova, T., 2012).

Az allami kockézatit6ke-programok eredményességének vizsgalata megfelel6 értékelési
szempontok kialakitasat feltételezi. Igy mindenekel6tt azt kell tisztazni, hogy a korményzati
kockazatit6ke-befektetések valoban létez6 t6kerés feloldasat céloztak-e, tevékenységik
eredményeként ténylegesen javult-e a kockazati t6ke elérhetGsége az allam altal preferalni
kivant cégeknél. Elemezni kell, hogy az &llam 4&ltal tarsfinanszirozott alapok mennyire
eredményesen dolgoztak, sikeresen ki tudtak-e befektetéseikbdl 1épni, s vonzé hozamokat
tudtak-e befektet6iknek biztositani. Tovabba vizsgalni kell, hogy az allami részvételd alapok
altal finanszirozott cégek mennyire lettek Uzletileg sikeresek. A magyarorszagi Jeremie-
alapok tevékenységének megitélésekor is a fenti szempontok alapjan elvégzett értékelés adhat

majd - néhany éven belll - valaszt arra, hogy mennyire volt sikeres ez a kezdeményezés.
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KOVETKEZTETESEK

A kockazatit6ke-agazat hozzajarulasa a valsag elmélyliléséhez nem bizonyitott. Ugyanakkor
az erre hivatkoz6 szabalyozas-szigoritas kedvezétleniil hat a kockazatit6ke-agazat valsag
miatt amugy is megneheziilt helyzetére, bar kétségteleniil javitja az iparag miikodésének
atlathatésagat. Csokkenti a hosszu tavu befektetésre rendelkezésre allé potencialis forrasokat,
noveli a befektetdk és a befektetésekben kozremiikods alapok koltségeit, merevebbé teszi a
piac miikodését, s visszafogja az agazatban résztvevlk érdekeltségét. A finanszirozok és a
befektet6k miikodésének, kockazatvallalast 6sztonzd javadalmazasi rendszerének szigorodasa
felemésztheti a kockazatitGke-agazat tobbi alternativ eszkézosztalyokhoz képest mért
versenyel6nyét, ami akar felszamolhatja a vallalatfinanszirozas mas médon nem vagy kevéssé
potolhaté  szegmensét. A  kockazatit6ke-agazatba becsatornazhat6é hossza  tavl
megtakaritdsok korlatozasa a hossza tava tékebefektetések lehetdségének csokkentésével a
gazdasag stabilizalasa ellen hathat. Ez legerételjesebben a gazdasagok motorjat képezé j,
perspektivikus cégek fejlédésének esélyeit ronthatja, mikozben megnehezitheti a mar
megallapodott nagyobb cégek szerkezetének hatékony atalakitdsat is. Ugyanakkor a
kockazatitGke-piacon az &llami részvétel korszeri technikdkat alkalmaz6 erdsodése
csokkentheti az induld, korai fazisa innovativ cégek finanszirozasanal meglévé tékerést,
annak értékelése azonban még varat magara, hogy ez mekkora hozam/raforditds mellett
torténik.

Osszességében tehat az allam kockazatitSke-piaccal kapcsolatos viselkedését sajatos
kettbsség jellemzi: a rendszerkockazat novekedésétdl valod félelem és a perspektivikus cégek
serkentésének kivanalma. Ugy tinik, hogy a félelem taldn kissé tilzott, s ez a vallalkozisok
hosszi tava fejl6dését szolgald kockazatitGke-ipar miikodését aranytalanul korlatozza.
Masfel6l a kockazati t6keként nyudjtott korményzati tdmogatas formai jelentSsen
korszertisodtek, s jobban igazodnak a kockazati téke természetéhez. E két hatas egyenlegét

természetesen csak hosszabb id6 elteltével lehet majd megvonni.
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