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Valsag utan: valtozo allami szerep a kockazatitoke-agazatban
KARSAI JUDIT
A nemzetkdzi piacokon megfigyelt tendencidkat hazai perspektivabol is vizsgalo cikk szerint
az allam kockazatitoke-piaccal kapcsolatos viselkedését sajatos kettésseg jellemzi: a
rendszerkockdazat novekedésétol valo félelem és a perspektivikus cégek serkentésének
kivanalma. A kockazatitoke-agazat tokeellatasara és alapkezeldinek miikodésére egyarant
kihato  szabalyozdsszigoritas —felemésztheti e tokekozvetité  dgazat mdas — alternativ
eszkozosztalyhoz mért versenyelonyét, s ez egyrészt a vallalkozdasok hosszu tavu fejlodését
szolgalo kockazatitoke-ipar miikodését aranytalanul korlatozhatja, mikozben kétségteleniil
hozzajarul az agazat miikodéséenek atlathatosagahoz. Masfelol a kockazati tokeként nyujtott
kormanyzati tamogatas formdi jelentosen korszertisodtek, s jobban igazodnak a kockdzati
toke természetéhez. E két hatds egyenlegét természetesen csak hosszabb ido elteltével lehet
majd megvonni.
Journal of Economic Literature (JEL): G23, G24, G28, M13, 031.
A kockézatitoke-ipar' az elmult husz évben vilagszerte igen jelentés tékekdzvetit agazatta
fejlodott. Bar tudomanyos elemzések nem tamasztottdk ald,’ a nagyaranyu hitelekkel
végrehajtott befektetések vélelmezett valsagmélyité szerepe kapcsan a kockazatitGke-ipar

kivésarlasokkal foglalkoz6 része biinbakka valt a gazdasagpolitikusok és a koézvélemény

Karsai Judit, az MTA KRTK Ko6zgazdasag-tudomanyi Intézetének tudomanyos fémunkatarsa. E-mail cim:
karsai.judit@mta.krtk.hu

* A cikk az OTKA K105581 szamt palyazat timogatasaval késziilt.

! A kockazatitbke-befektetok részvények vasarlisa utjan nyGjtanak t6két nem nyilvanos cégeknek, azaz
olyanoknak, amelyek a befektetést kovetden nem szerepelnek a tézsdén. Mig a klasszikus kockazati téke a
fejlodésiik kezdetén jard cégekben tobbnyire tokeemeléssel szerez jellemzden kisebbségi tulajdoni hanyadot,
addig a kivasarlas inkabb érett szakaszban tartd vallalatokat céloz meg, amelyekbdl kivasarolja a korabbi
tulajdonosokat, s igy jut tobbségi vagy kizarolagos tulajdonhoz.

2 A tudomanyos kutatisok nem igazoljdk, hogy kockazatitke-befektetSk kivasarlasai portfolio cégeik
elértéktelenitésével oriasi hozamokra tennének szert, tovabba azt sem, hogy negativ hatast gyakorolnanak az
érintett szektorok ndvekedésére vagy versenyképességére, illetve hogy megingatndk magét a gazdasagot és
pénziigyi rendszerét (Gottschlag, 2007). Makrogazdasagi szinten a hitel igénybevételével megvalositott
hatékonysagat. A gazdasagok atstrukturalasat felgyorsitd eszkozként eldsegitik, hogy a részvénytdke
kiszabaduljon az alacsony hozzaadott értéket termeld agazatokbol, s ezaltal befektethetd legyen olyan magasabb

hozzaadott értéki feljovo agazatokba, amelyek egyébként nem lennének finanszirozhatok (Stromberg, 2009).
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szemében. A kockazatitOke-agazat klasszikus funkciojat, azaz innovaciot eldémozditd szerepét
ugyanakkor senki sem kérddjelezte meg. SOt, az induld és korai fazist vallalkozdsok
kockazati tokével torténd finanszirozasdnak allami eszkozokkel torténd Osztonzését a
kormanyzatok tovabbra is fontos feladatuknak tekintik.

A jovobeli valsagok elkeriilése érdekében a rendszerkockazat csokkentését célzd pénziigyi
szabalyozas varhaté valtozasai a korabbindl szigorubb korldtozdasokhoz vezetnek a
kockazatitoke-iparban. A kockazatitoke-alapok tevékenységének lehetdségeit érintd
valtozasok kozott egyidejlileg szerepel az intézményi finanszirozok kockazatitbke-piaci
befektetéseinek korlatozasa, az allami szerepvallalas erGsitése, valamint a kockazatitdke-
alapok kezel6ire vonatkozo 1 szabalyozds bevezetése. Fellangolt a vita az alapkezelok
adozasa koril is, vilagszerte n6 a nyomas a kockazatitOke-iparbol a kormanyzatok altal
beszedhetd adok novelésére. A tét a kockazatitoke-alapok kezeldi kockazatos iizletek
hozamabol valo részesedésének — az un. carried interest — tékejovedelem helyett személyi
jovedelemként torténé megadoztatasa.® A forrasok csokkenése, a befektetSk és az alapkezel8k
szigorubb szabdlyozasa, valamint az allami szerepvallalds er6sodése a kockazatitoke-agazat
miikodési modelljének tovabbélését kérddjelezheti meg.

A kockazatitOke-agazat helyzete a 2007-ben kirobbant globalis pénziigyi és gazdasagi valsag
kovetkeztében jelentésen meggyengiilt. Az 0j TUgyletek visszaestek, az intézményi
finanszirozok altal a befektetésekre igért toke lecsokkent, a hitelek aranya mérséklodott az
tigyletek finanszirozasaban, s nehezebbé valt a kilépés a portfoliokban 1évo cégekbdl is. Mivel
a kockazatitOke-alapok a tervezettnél tovabb tartottdk cégeiket portfolidikban, ez nemcsak a
befektetések nyereségességét rontotta, hanem lassitotta, illetve csokkentette a tdke
visszafizetését is a kockazatitoke-alapok befektetdi, az intézményi finanszirozok szadmara. A
kockézatos tigyletektdl valo elfordulds nyoman megvaltozott a befektetdk altal elényben

részesitett ligyletek tipusa: a visszaesés a kivasarlasok mellett az eleve nagyon kockdzatos

3 Az USA-ban a 15 szézalékos ad6 helyett 35 szazalékos adé a terv, Franciaorszagban a 36,5 szazalék helyett 75
szazalék lenne az j rata, az Egyesiilt Kiralysagban pedig mar meg is valosult a 18 szdzalékos add helyetti 28
szazalék, s Danidban is mar két éve a sokkal magasabb, 56,5 szdzalékos jovedelmi ad6zas van érvényben.
Németorszagban az alapkezel6k nyereségbdl torténd részesedésének 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 tékejovedelem-add helyett a személyi jovedelmekre megallapitott adokat szedné be

(Schafer, 2012).



klasszikus kockazatitoke-befektetéseket kiilondsen hatranyosan érintette, holott ezen tigyletek
finanszirozésa, kiilondsen Eurdpaban, mar a valsagot megeldzden is korlatozott volt.
Magyarorszagon, ahol az induld cégek kockézatit6ke-finanszirozasa a rendszervaltast kovetd
két évtizedben gyakorlatilag alig Iétezett, a kivasarlasok visszaesése nyoman a kockézatitoke-
ipar ugyancsak megszenvedte a valsagot. A kockazatit6ke-piac lehetdségeit és teljesitményét a
gazdasagi novekedés alacsony vagy hidnyzdé dinamikdja és a befektetOk bizalmat aldaso
gazdasagpolitika is korlatozza. Ugyanakkor az innovativ cégek finanszirozasaban
Magyarorszag 2011-ben a térség éllovasava valt a kockazatitOke-agazatba csatorndzhatdo EU-
forrasok igénybevételével.
A cikk egy rovid moédszertani kitekintés utan elészor a valsagnak a kockazatit6ke-piac
miikodésére gyakorolt hatasat tekinti at, kiilonos tekintettel a befektetésre szant forrasokra.
Ezt a valsag nyoman valtozo allami szabalyozoi szerep, a kockazatitGke-piacot érintd 1j
intézkedések bemutatasa koveti, kiemelt figyelmet szentelve az 4gazat forrasait biztositd
intézményi finanszirozoknak, valamint a kockdzatitoke-alapok kezeldire vonatkozo 1j
eloirasoknak. A cikk a kockazatitoke-piacon az allam befektetéi szerepvallalasanak
technikaiban bekdvetkezd tendencidk bemutatdsaval zarul, melynek sordn kitér a hazai
gyakorlat nemzetkozi trendekbe vald — valtozo6 sikerti — illeszkedésére.

Maodszertani kitekintés
A klasszikus kockazatitoke-befektetéseket és a kivasarlasokat egyarant magéban foglald
kockazatitOke-agazat fejlodését az agazat sajatossaganal fogva viszonylag nehéz pontos
adatokkal dokumentalni. Noha a kockazati t6kérdl az elmult években tobb konyv és szamos
cikk 1s megjelent magyarul, a kockazati tOke magyarorszagi miikddését valtozatlanul
meglehetés homaly fedi. Ezt csak részben magyardzza, hogy a kockézati tokével
finanszirozott vallalkozasok természetiikbdl adéddan tavol maradnak a nyilvanossagot jelentd
t0zsdétdl. A tisztanlatds, a nagy publicitds ugyanis az agazat szerepldinek sem feltétleniil
érdeke, mivel a kockazati tOke hozama, azaz a vallalatokban atmeneti idOre szerzett
részesedések vételi €s eladéasi arfolyamanak kiilonbsége nagyrészt a befektetok féltve Orzott
know-how-jatol fiigg.
A magyarorszagi kockazatitke-agazatban folyo tevékenységrdl a rendszervaltast kovetd elsod
évtizedben még nem folyt szisztematikus adatgyiijtés. A 2000-es évtized elsd kétharmadaban
az immar az agazat résztvevoi altal is szorgalmazott adatgytijtést a Magyarorszagon kockazati
tokét befektetd szervezeteket tomorité Magyar Kockazati és Magantoke Egyesiilet (Hungarian
Venture Capital and Private Equity Association, HVCA) végezte. 2008-t6l ezt a funkciot egy

megallapodds nyomén a befektetoket Eurdpa-szerte képviselé Eurdpai Kockdzati és



Magant6ke Egyesiilet (European Private Equity and Venture Capital Association, EVCA)
vette at. A megallapodast az tette lehetévé, hogy az EVCA szakitott azon korabbi
gyakorlataval, amely szerint az egyes orszagokra vonatkozo adatokat az alapok kezeldinek
székhelye szerint Osszesitette, vagyis az egyes orszagokra vonatkozo adatoknal nem vette
szamba azon alapok 0sszegylijtott tokéjét €s befektetéseit, amelyek nem rendelkeztek az adott
orszagbeli székhellyel. Noha az EVCA felmérése a megallapodast kovetden szemléletében
mar az Un. piaci elvet kovette, azaz egy-egy orszag esetében mar nem a befektetok szarmazasi
orszagat vette figyelembe, hanem az adott orszagbeli székhellyel miikodo vallalkozasokba
tortént Osszes regisztralt befektetést Osszesitette, a kockazatitOke-piacra vonatkoz6 adatok
megbizhatdsagat tovabbra is megkérddjelezi, hogy az adatgylijtés valtozatlanul a befektetok
onkeéntes adatkozlésén alapult. E gyakorlat folytdn az adatok pontossiga és teljes koriisége
mindmaig nehezen ellendrizhetd.
Mikozben az eurdpai statisztika az adatgylijtés nemzetkozivé valdsa és modszertani
egységesitése folytan gazdagabba valt, a hazai kockazatitoke-piacon végrehajtott ligyletek
megismerését 2007-t61 valojaban tovabb nehezitette, hogy a magyarorszagi egyesiilet immar
az eurdpai adatbazisba bekeriild, a magyarorszagi befektetdket és ezek portfolideégeit érintd
tokegylijtési, befektetési és kiszallasi adatok feltoltésének csupan az eldmozditasaban és
ellendrzésében vett (vesz) részt, mikozben az egyedi befektetési adatokhoz az adatkozlok
alkalmi dontésétol fiiggden fér hozza. Az eurdpai adatbazisban 1évd, magyarorszagi székhelyii
cégeket érintd adatok igy iigyleti szinten nem, hanem csak aggregalt modon &llnak
rendelkezésre. Mindezek ismeretében a magyarorszagi kockazatitoke-dgazat fejlodésének
dokumentélasa szempontjabodl jelentds eldrelépést az hozott, hogy 2011-ben egy atfogo
felmeérés késziilt az 1989 és 2010 kozotti idoszakra vonatkozd magyarorszagi kockazatitoke-
befektetésekrdl és kilépésekrdl, valamint az e piacon érdekelt szervezetek altal dsszegylijtott
kockazati t6ke nagysagarol (Karsai, 2011).

A valsag hatasa a kockazatitoke-agazat helyzetére
A 2007-ben kirobbant globalis pénziigyi valsag a kockaiza‘[i‘[('jke-a’lgazat4 keresleti és kindlati
oldalat egyarant érintette. Keresleti oldalon a vallalkozdsok korében feler6sodott a verseny a
kockazatit6ke-alapok forrasainak megszerzéséért, mivel a valsdg a hitelek megszerzésének
megneheziilése folytan rendkiviil negativ hatast gyakorolt a cégek kiilsé forrashoz jutésara, s

ezzel novelte a sajattéke- (equity) finanszirozas, ezen beliil a kockazati téke iranti igényt.

* A kockazatitbke-agazat miikodési modjaval, szerepléinek tevékenységével kapcsolatos fogalmak leirasat

magyarul lasd Karsai [2012].



Eko6zben azonban kinalati oldalon megcsappantak a kockazati tékeként befektethetd forrasok.
Egyrészt azért, mert a kockazatitoke-alapok 1) befektetések helyett a szdndékoltndl tovabb
megtartott portfoliocégeik megerdsitésére koncentraltak. Masrészt a kockazatitoke-alapok
befektetoit is érintette a valsag. A valsag nyoman az intézményi befektetéknél kezelt vagyon
zsugorodasa miatt a korabbi évekhez képest eleve kisebb Osszegli kihelyezhetd toke allt
rendelkezésre. Emellett az intézményi finanszirozok portfolidiban a mas eszkozosztalyokba
torténd befektetések csokkenése/leértekelddése miatt latszolag megndtt a kockazatitdke-
kihelyezés aranya. Az intézményi befektetoket aggasztotta az odaigért, de még le nem hivott
forrasaikkal kapcsolatos kotelezettségvallalasok teljesitése is, s a hozamok esése is negativ
hatést gyakorolt rajuk.

A valsag elmozdulast okozott a kockazatit6ke-alapok (és finanszirozéik) altal keresett
igyletekben is. A valsdg nyoman sok befektetd atértékelte, hogy a kockazatitéke-agazaton
beliil az alapok mely tipusai a legvonzobbak. Foként a nehéz helyzetli cégekbe vald
befektetésre szakosodd, valamint a kis- és kozépméretii kivasarlasokat végzé alapok irant nott
meg a kereslet, de nétt az érdeklddés a kockazatitéke-alapok portfolidit megvasarlo, azaz a
masodlagos piacon miikodd alapok irant is. Ugyanakkor a kockazatitoke-befektetok még a
megdragult hitelek miatt nehezebben végrehajthatd kivasarlasoknal is jobban vonakodtak a
nagy kockazatot hordozo, korai fazist innovativ cégek finanszirozasat vallalni.

E helyzetet a gazdasagpolitika a valsag sujtotta orszagokban mindinkabb dllami forrasokbol
szarmaz6 kockazati t6kével probalta meg potolni (Pelly—Kramer-Eis, 2011). A kormanyzati
igynokségektdl szarmazd forrasok részaranyanak vilagszerte tapasztalhatd nodvekedését
egyidejlileg magyarazza a kockézatitoke-adgazat altal gyljtott toke volumenének csokkenése
¢és a kormanyzati forrasok emelkedése. Ez a tendencia kiilonosen erdteljesen érvényesiilt az
indulo, korai fazisu cégek finanszirozasat célzd téke korében, mig a kivasarlasokat is
tartalmazo Osszes forras esetében mar kiegyensulyozottabb volt a befektetok részvétele. (A
klasszikus kockazatitoke-befektetésekre ¢€s a kivasarlasokra egyiittesen gyljtott toke
befektetok szerinti megoszlasat lasd az I. tdbldzatban.) A kormanyzatoktol érkezé tke a
klasszikus kockazatitoke-alapok forrasai kozott 2007 és 2011 kozott vilagszerte hatszorosara —
9 szazalékrol 54 szazalékra — emelkedett (Unquote, 2012). Eur6opaban ugyanezen iddszak

alatt a kormanyzati részvétel novekedése a klasszikus kockazatit6ke-forrasokban kdzel harom



és félszeres volt, 10 szazalékrol 34 szazalékra emelkedett® (EVCA, 2012a). 2012 els
haromnegyedében a klasszikus kockazatitOke-befektetési céllal gytjtott toke kozel fele
érkezett kormanyzati forrasokbol (Kramer-Eis—Lang—Gvetadze, 2012). Kelet-Ko6zép-
Eurdpaban, ahol egy-egy alap megjelenése a piac kis mérete folytan rendkiviil nagy
kilengéseket okoz, a kormanyzati forrasok részaranya az dsszes, azaz a klasszikus
kockazatitoke-befektetésekre ¢s a kivasarlasokra egyarant szant forrasokon beliil a 2007-ben
elért 6 szazalékhoz képest 2010-ben 58 szazalékos arannyal tetdzott, majd 2011-ben 14
szazalékra esett vissza (EVCA, 2012b). A kelet-kozép-eurdpai regionalis kockazatitéke-
alapok legnagyobb befektetdjének szamité EBRD adatai szerint az érdekeltségébe tartozo
alapok tokegytijtésében a nemzetkdzi pénziigyi intézményektdl és kormanyzatoktol szarmazo
toke aranya 2007 és 2009 elsé féléve kozott 19 szézalékrol 62 szazalékra ugrott (EBRD,
2012). A helyzet sulyossagat jelzi, hogy a kockazatit6ke-piac potencialis befektetdi korében
2012 nyaran végzett felmérés szerint vilagszerte a finanszirozok kozel hdromnegyede vélte
ugy, hogy jelentés kormanyzati tdmogatas (adodsztonzés €s/vagy szabalyozasvaltoztatas)
nélkiil a klasszikus kockazatit6ke-piac Europaban nem fog tudni talpra allni (Coller Capital,
2012).

1. tablazat

Az évente kockazatitoke-befektetésre gyiijtott forrasok befektetok szerinti megoszlasa
Eurépaban, 2007-2012

(Szazaléek)
Befektet6 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
Vallalati
befektetok 1,8 2,3 6,0 2,8 2,7
Alapitvanyok 1,7 4,3 2,7 1,0 2,6
Csaladi
vagyonkezeldk 2,1 47 6,0 9,1 4.6
Esernydalapok 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
vagyonkezeldk 4.8 49 3,3 4.2 3,0
Nyugdijalapok 16,4 28,7 13,7 14,3 18,7

® A korményzati forrasok részaranya az adott évben frissen gyiijtott téke kozott csak a klasszikus kockézatitéke-
befektetések céljara gylijtott tékén belill volt ilyen magas, a kizardlag kivasarlasokra odaigért tokén belill a

kormanyzati részarany Eurdpaban alig haladta meg az 5 szazalékos szintet.



Maganszemélyek 4.6 4.8 4.4 4.9 6,7
Szuverén  allami

alapok 3,1 2,9 1,6 3,4 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 0Osszesen

(milliard euro) 78 738 79778 17 634 21 887 39 700

*A kockazatitOke-alapok onkéntes adatk6zlése miatt a forrasok intézményi finanszirozok szerinti besoroldsa nem
teljes korti.
Forrds: EVCA [2012a].

A kockazatitoke-agazat befektetoinek szigorodo szabalyozasa
A kockazatitOke-dgazatba a téke tulnyomo része intézményi befektetoktdl érkezik. A
kockazati tokébe fektetd intézmények szdma és kore az elmult évek soran jelentdsen
szélesedett, mikozben a befekteték egyes csoportjainak jelentdsége is valtozott. gy tobbek
kozott a bankok vezetd szerepét a nyugdijpénztarak vették at, mikozben uj befektetoi
csoportként megjelentek a kockazatitéke-piacon az allami vagyonalapok (Sovereign Wealth
Fund, SWF).° A nyugdijpénztarak kiemelkedd szerepét nemcsak a kozvetlen, hanem az
esernybalapokon’ keresztiil lebonyolitott befektetések is megalapozzak. Az intézményi
befektetok elsdsorban azért I1épnek a kockazatitéke-piacra, hogy javitsak portfolidjuk abszolut
hozamat, és csokkentsék volatilitdsat. Az egyes intézmények vagyonanak befektetésekor a
kockazati toke optimalis allokdcios ardnyat mindig a szabdlyozés és a kotelezettségek szabta
keretek kozott kell vizsgdlni. Az intézményi befektetOknél a diverzifikacios lehetdség
kihasznalasdhoz nemcsak az eszkdzosztalyok (igy példaul a tézsdei részvények, a kotvények
vagy az alternativ eszk6zok) kozotti, hanem az alternativ eszkdzokon beliil a kockazatitdke-
befektetéseken beliili diverzifikaciora is sziikség van.
Az intézményi befektetok a kiilonbozé eszkozosztalyok kozott a kockazati tékét az
ugynevezett alternativ befektetések8 kozott tartjdk szamon. Bar az alternativ eszkdzok sulya
az elmult évtizedben hatarozottan emelkedett, a befektetések kozott tovabbra is csak
periferikus szerepet jatszik. A kockazatitoke-befektetések stlya a befektetések 9sszességéhez

viszonyitva még inkdbb eltorpiil, hiszen a kockazati tékére allokalt dsszeg még az alternativ

® Az éllami vagyonalapok (SWF) kozvetlen allami ellenérzés alatt allo, az éallami devizatartalékoktol
elkiiloniilten és nem nyilvanosan kezelt alapok. Az ilyen alapokban kezelt vagyont a tartdés megtakaritasi
tobblettel rendelkezd orszagok kormanyai fektetik be kiilfoldon.

" Az esernyGalapok — mas néven alapok alapjai — olyan specilis alapok, amelyek az intézményi finanszirozok
naluk elhelyezett tokéjét fektetik be kockazatitoke-alapokba.

® A kockézati t6kén kiviil az alternativ eszkozok kozé a fedezeti alapokba, az ingatlanba és a t6zsdei termékekbe

valo befektetéseket soroljak.



eszk6zoknek is csak kis hanyadat teszi ki Ez az Osszeg azonban a kockazatitOke-alapok
tokéjének meghatarozo hanyadat képviseli, szdmukra ez a legfontosabb tékeforras.

Az intézményi kockazatitOke-befektetésekre vonatkozo eldirdsok vilagszerte két alaptipusba
sorolhatok. Az egyik szerint elére meghatarozott korlatokat kell beépiteni a szabalyozasba, s a
befektetok csak e korlatok szabta hatarokon beliil valdsithatnak meg meghatarozott
befektetéseket, azaz példaul az altaluk kezelt vagyonnak csak egy meghatarozott hanyadat
fektethetik kockazati tokébe. A masik allaspont a konkrét, szamszerisitett eldirasok rogzitése
helyett liberalisabb mddon, az adott intézményi befektetdre bizza portfolidja diverzifikalasat,
s azt feltételezi, hogy az intézmény hosszl tava érdekeit kovetve gy fog eljarni, ahogyan azt
barmelyik prudens befektetd tenné. Ez utobbi megkdzelités az ugynevezett 6vatossagi szabaly
(prudent man rule) néven valt ismertté.

A vilsagot megeldzden az intézményi finanszirozok pénziigyi szabalyozasa az egész vilagon
egyre inkabb a kockézatvallalast jobban az intézményekre bizo prudencidlis rendszerek felé
fordult. A valsag hatasdra szigorodd szabalyozds azonban a kordbbi, mechanikusan
alkalmazand6 szabalyokat eléird rendszerhez tért vissza. A jovobeli valsagok elkeriilése
érdekében a rendszerkockazat csOkkentését a kiillonbozd intézményi befektetok
tokekovetelményeinek szigoritasaval elérni igyekvd eldirdsok kozos vondsa, hogy az érintett
intézményi befektet6k szamara a kockazati tokébe torténd befektetéseket a magas kockazata
eszk6zok kozé sorolja, s igy e befektetések utdn magasabb tartalékok képzését irja eld a
kockézati t0ke mas eszkozosztdlyokhoz képest relative romld helyzete feltehetdleg a
forrasbevonas lehetdségeinek szikiilését eredményezi a kockazatitéke-alapok szamara. E
korabbiaknal szigorubb tokekovetelmények gyakorlatba iltetésérol szolo
jogszabélytervezeteket nagy vita kiséri, s felmeriilt a bevezetés némi halasztasa is. Erzékelve
a szigorodo tokemegfelelési elbirasok szabalyozasanak a gazdasagi novekedésre gyakorolt
lehetséges negativ hatdsat, az Eurdpai Bizottsag a kapcsolodo teriiletekre hatasvizsgalat
elvégzését hatarozta el.

A kockazatitoke-alapok jovObeli mitkddését a bankoktol megszerezhetd forrasok oldalardl

kiilondsen érzékenyen fogja érinteni az Egyesiilt Allamokban az un. Volker Rule el8iras,™

% Az alternativ eszk6zokbe torténd befektetés aktualis és tervezett nagysagrendjét rendszeresen felméré Russell
Research adatai szerint 2012-re a megkérdezett intézmények vilagszerte vagyonuk 4,9 szazalékat tervezték
kockazati tokeként befektetni, am a tényleges kockazatitdke-arany portfolidikban Osszesen 4,4 szazalék volt

(Russell Research, 2012).



mig Eurdpaban a Basel 11l. (CRD 1V) szabalyozas fogja korlatozni a sajat szamlas ligyleteket
és a kockazatitoke-alapokba torténd tokebefektetést. igy ezen szabalyozasok betartasa
valdszintileg jelentésen csokkenti majd a kockazatitoke-alapok banki befektetdi bazisat. A
bankok esetében eldirt tobblettoke-kdvetelmény érvényesitése nyilvan csokkenti majd a
bankok tevékenységének jovedelmezdségét, mérsékli aktivitasi képességiiket, s fékezi
novekedési képességiiket.

A kockézatitoke-alapok befektetdi kozott a bankokat 2012 elején vizsgald felmérés szerint a
bankok vilagszerte a kockazatitOke-agazat 6todik legjelentdsebb forrasellatoi. A valsag miatti
likviditasromlas és a szabalyozasszigoritdas hatdsa mar ma is érzédik a bankoktdl érkezé
befektetések csokkenésében. Mig 2008-ban vilagszerte az dsszes befektetett toke 11 szazaléka
érkezett a bankoktol, részardnyuk 2011-ben 8 szazalékra esett vissza. A szabalyozas és a
likviditas 0j kovetelményei nyoman megindult a bankok befektetéseinek mdsodlagos piaci
eladidsa. A felmérésben részt vevd bankok 23 szazaléka adott mar el ilyen vagyont, 40
szazalékuk pedig fontolgatta az eladast. A bankok 10 széazaléka teljesen felhagyott a
kockazatitoke-alapokba torténd befektetéssel, s 26 szazalékuk pedig kevesebbet, vagy nem
fektet be ebbe az eszkdzosztalyba. E bankok 90 szazaléka amerikai vagy eurdpai bank
(Preqin, 2012a).

Ugyancsak csokkentheti a befektetok hajlandosagat a kockazatitoke-agazat forrasellatasara a
biztositotarsasagoknal a Solvency Il. szabalyozasi csomag, mig a nyugdijalapok esetében
hasonlé hatasu lesz az IORP iranyelv Eurdpai Bizottsdg altal javasolt érvényesitése. A
biztositotarsasdagokra vonatkozo 10j szabalyozas — a Solvency Il. — a bankokéhoz hasonléan
igen Osszetett kovetelményrendszer, amely egyidejiileg érinti a biztositok szavatold tokéjét,
kockazatkezelését és  tevékenységének  atlathatosdgat. Ezen  intézményeknek a
biztositastechnikai tartalékok szdmitdsa és a tOkekdvetelmények meghatarozasa soran olyan
mennyiségikdvetelmény-eldirasokat kell figyelembe venniiik, amelyek egyarant vonatkoznak
a minimalis és a szavatolotOke-kovetelményekre. Az 1) eldirdsok nyoman a biztositoknak a
bankokhoz hasonloan sziikségképpen csokkenteniiik kell kockazatitOke-kitettségiiket, ami
fokeént kockazatitOke-portfolidik mdasodlagos piaci eladasa tjan valdsulhat meg.

A biztositokra mint a kockéazatit6ke-alapok befektetdire vonatkozd 2012 eleji felmérés szerint
e vallalati kor 2011-ben vilagszerte 9 szazalékkal jarult hozzd a kockazatitoke-alapok

vagyonahoz. Bar e befektetok jellemzden vagyonuknak csak igen kis hanyadat — 2,7

A Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 a pénziigyi tevékenység

rendszerkockazati jellegét kezel6 torvény.



szazalékat — fektetik kockdzati tOkébe, ami az intézményi finanszirozok kozott a
legalacsonyabb allokacids hanyad, befektetéseik Osszességében mégis nagyon jelentOsek a
kockdzatitoke-dgazat szamdra. Ugyanis azon biztositok 60 szazaléka, amely egyaltalan
befektet kockazati tokébe, 250 millié dollarnal nagyobb Osszeget szan erre, 1 szazaléka pedig
5 milliard dollarnal is tobbet. A szabalyozas hatdsa els6sorban az eurdpai biztositokat érinti
(Preqin, 2012b).
A nyugdijalapok esetében az Eurdpai Bizottsag altal javasolt IORP II. iranyelv bevezetése
jelentds valtozast eredményezhet a kockazatitéke-alapok finanszirozasaban. Ez az iranyelv a
munkaltatdéi nyugdijalapokra tartalmaz a biztositokhoz hasonld eldirasokat, beleértve a
tokemegfelelést, a kockazatkezelést, az iranyitast, az ellendrzést, a kdzzétételi kotelezettség,
valamint az atlathatosag kovetelményét.
Az Eurdpai Kockazati és Magantoke Egyesiilet (EVCA) nyilvan nem elfogulatlan véleménye
szerint e direktiva alkalmazdsa nem csupan csokkenteni fogja a munkaltatéi nyugdijalapok
kockazatitoke-kitettségének a szintjét, hanem azt joforman teljesen megsziinteti majd. Ez — az
egyesiilet szerint — a hossza tavu tokebefektetések finanszirozasara rendelkezésre allo toke
volumenét olyan erdsen fogja csokkenteni, ami ezen befektetések gazdasagfejlesztd és
novekedés kiegyenlité hatasat is érinteni fogja (EVCA, 2012c¢).
Valoban kérdéses, hogy a pénziigyi rendszer kockéazatossaganak csokkentése érdekében
hozott, mindenre kiterjedd és erds konkrét mennyiségi korlatokkal operald szabalyozas nem
jelent-e mar tulszabdlyozdast. Nem fogja-e tal er6sen vissza a kockazatitGke-agazat
finanszirozasat biztositd intézmények tevékenységét, igy tobbek kozott a bankok, a biztositok
¢s a nyugdijpénztirak mas eszkozosztalyoknal kockazatosabb, de magasabb hozamu
kockazatitoke-befektetéseit, s ezaltal valtja ki ezen intézmények kezelésében 1évo toke
hozamcsokkenését. Kérdéses az is, hogy a kockazatitOke-ipar forrdsainak megcsappandsa nem
vezet-e a hosszu tavu véllalatfejlesztd tevékenység visszaeséséhez, azaz végsd soron a
szabalyozas szigorodasa nem vezet-e jelentds ndvekedési aldozathoz.

A kockazatitoke-agazat kezeldinek szigorodo szabalyozasa
A valsagot megeldzden a kockazatitdke-piac szerepldire nem vonatkozott a pénziigyi szektor
tobbi résztvevdjéhez hasonld napi és negyedéves beszamolasi és regisztracios kotelezettséggel
jaro atfogo eldirds, ami nemesak adminisztrativ konnyitést jelentett, hanem anyagi jellegiit is.
Tudomanyos igényii elemzések ugyan nem tamasztottak ala, hogy a kockazatit6ke-szektor
rendszerkockézatot jelentett volna a pénziigyi rendszer miitkodésére, mégis a kockazatitoke-
alapok kezeldire is kiterjesztették a mas pénziigyi kozvetitd intézmények esetében kialakitott

eljarasokat. A valsag oOta a jovobeli valsagok elmélyiilését elkeriilni igyekvd nemzetkozi
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intézmények igyekeztek a kockdzatitoke-piac szerepldire is olyan szabalyozast alkalmazni,
amely a globalis pénziigyi rendszer egészében teszi lehetévé a rendszerszerli kockazat
figyelését és csokkentését. Kovetkezésképpen a kockazatitoke-agazatot is kiterjedtebb
szabalyozas ¢és ellen6rzés ala kivantak vonni. Az alapkezelok szamara ez a koltségek
novekedése mellett azért érzékeny kérdés, mert az 0j kotelezettség egyuttal széles kort
adatszolgaltatast ir szamukra eld, rdadasul adataik egy része nyilvanossagra is fog keriilni.
Mindez a kockazatitbke-agazat [lételemét veszélyeztetheti, igy ugyanis konnyebben
megismerhetévé ¢és lemasolhatova valhatnak azok az eljarasok és 0Osztonzési formak,
amelyeket az alapkezel6k féltve 6rzott sajat know-how-ként egyedi modon alkalmaznak a
portfoliojukba keriilt cégek értékének novelésére. A nagyobb nyilvdnossag emellett
kérdésessé teheti a kockézatitOke-befektetéseknek az érintett cégek szamara kedvezd azon
kizarasa melletti hosszabb ideig torténd fejlesztésének lehetdségét biztositja.

A kozelmultban sziiletett jogi eldirasok Amerikdban és Eurdpaban is jelent6s hatast fognak
gyakorolni a kockézatitSke-alapok kezelinek miikodésére. Az Egyesiilt Allamokban a Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 nevii torvényjavaslat Kiterjeszti
a feliigyeleti szervek szerepét és jogkorét a kockazatitoke-alapok kezeldire, s ennek keretében
a 150 millié dollarnal tobb tokét kezeld cégek szamara elbirja a tézsdei hatésagnal (SEC)
torténd regisztraciot. A 25 ¢és 100 millio dollar kozotti kezelt vagyon esetén az egyes allamok
megfeleld hatdsdgaindl kell az alapkezel6knek a regisztraciot elvégezni. A
rendszerkockazatok pontos felmérése érdekében a SEC kibdviilt jogkdre olyan informaciok
bekérését teszi majd lehetdévé, amelyek tobbek kozott az alapok vagyonat, tOkeattételét,
eszkozértékelési szabalyait érinthetik (Székely, 2012).

Eurdpaban az AIFM direktiva (Directive on Alternative Investment Fund Managers, AIFMD)
helyezi szigorubb szabalyozas ald az alternativ befektetési alapkezeloket, kozottik a
kockazatitoke-alapok kezeldit. Az eurdpai kockazatitoke-alapok kezeldinek mukodeését elsd
izben szabalyozd AIFM direktiva hatdlya ala csak az 500 millié eur6 értékii tokénél nagyobb
alapok kezel6i fognak tartozni. A direktiva elfogaddsa szamos valtozast okoz a kockazatitdke-
alapok kezel6inél. A rendelkezés ugyanis érinti az alapkezel6k mitkodését, az altaluk igénybe
vett szolgaltatasok nyujtoival kialakitandod kapcsolataikat, az letétkezeldi (Orzési/feliigyeleti)
kereteket, a cégértékelési eljarasokat, azaz a vagyoni eszkozokre vonatkozo fliggetlen
értekelés rendszerét, a kockazat- ¢és likviditaskezelési gyakorlatot, a hitelfelvételi

korlatozasokat, a javadalmazasi politikdt és a marketingmddszereket. Jelentéstételi
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kotelezettséget ro az alapkezelOkre nemcsak a befektetok és a szabalyozo hatdsag szdmara,
hanem tobbségi tulajdonosi pozicid esetén a felvasarolt cégek felé is.

A 2010 novemberében az Eurdpai Parlament altal megszavazott iranyelv (direktiva)
szabalyainak betartdsa — melynek nemzeti jogba torténd atiiltetésére ¢és alkalmazasara a
tagallamok 2013 juliusaig kaptak haladékot™* — megemeli az alapok mukodési koltségeit, s
megneheziti az Eurdpan kiviili székhelyli alapok szamadra az itteni forrasgyiijtést. A szabalyok
betartdsat azon nem europai alapoknak is igazolniuk kell majd, amelyek szolgéltatasukat az
europai piacon kivanjak felajanlani, mivel a hatésagok egy un. belsd eurdpai ,,utlevél” révén
biztositanak majd hozzaférést az alapkezeléknek az eurdpai piacokhoz (Portfolio.hu, 2010.
november 11.) E korlatozas a szolgaltatast felajanlo alapkezelOk jogat érinti a szolgaltatassal
valé megjelenésre az Eurdpai Unid piacan. A kockazatitoke-alapokba befektetd intézményi
finanszirozok tovabbra is szabadon donthetnek arrdl, hogy hol fektetik be a tokéjiiket, azaz
mely orszagban, melyik alapkezeld altal felkinalt alapba szallnak be.

Mivel az alapkezelkre vonatkozd egységes elvarasok boritékolhatdéan kedvezotlen hatastiak
lettek volna az induld cégeket finanszirozo kockazatitGke-alapok szamara, igy célszeriinek
tlint, hogy a Kklasszikus kockazatitoke-alapokra vonatkoz6 elbirasokat elkiilonitsék a
kivésarléasi-alapok és fedezeti alapok szigorubb szabdlyozdsatol. Ezért az AIFM direktiva
hatdlya ald nem esd, 500 milli6 eurénal kisebb méretii kockazatitoke-alapok kezeldire
vonatkozoéan az Eurdpai Bizottsdg 2011 decemberében egy uj javaslatot terjesztett eld
European Venture Capital Funds Regulation (EVCFR) néven. Ez a szabalyozas azon alapok
szamara nyuQjthat konnyitett feltételeket, amelyek tokéjik 70 szazalékat kis- és
kozépvallalatokba fektetik, s nem alkalmaznak befektetéseiknél tOkeattételt. Ez a kiilon
szabalyozas azért is indokolt volt, mert az eurdpai klasszikus kockazatitéke-alapok kezeléinek
98 szézaléka nem tartozott az AIFM altal eldirt méretkategoriaba, azaz 500 millié eurdnal
kisebb alapokat kezelt.'? Ugyanakkor az Eurdpai Unié vezetdi szerették volna elérni, hogy a
klasszikus kockazatitoke-alapok kezeldire is egységes szabalyok vonatkozzanak Eurdpaban:
ezen alapkezeldk is az EU egész teriiletén kinalhassak szolgaltatasaikat, befektethessenek mas
eurdpai orszdgok vallalkozasaiba, azaz ne legyen jogi akadalya a hataron atnyalo
ligyleteiknek. A nagyméretli alapok szdmara ezt lehetévé tevd AIFM direktiva teljesitése

azonban nyilvanvaléan nagyon szigori és koltséges kovetelményeket tadmasztott volna a

' Magyarorszigon az AIFM direktiva implementaldsi munkalatai keretében a PSZAF 2012 oktoberében
bocsatotta vitara a hazai bejegyzésti kockazatitoke-alapok kezeldi altal rendszeresen megadando informaciok
rendkiviil kiterjedt listajat.

12 Europaban az atlagos kockazatitéke-alap méret 60 millio eurd (European Commission, 2011).
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kisméretli kockazatitOke-alapok kezeldivel szemben, mert a hataron atnyalo forrasgytijtés és
befektetés esetén — az EVCFR nélkiil — nekik is be kellett volna jelentkezniiik az AIFM
hatélya ala.

Az EVCFR szabalyozas tervezete a befektetési portfoliora, a befektetési technikakra és a
megcélozhato vallalkozasok korére vonatkozoan allapit meg egységes kovetelményeket azon
alapkezelok szamdra, amelyek europai kockazati tdkealapot kezelnek. Egységesen
szabalyozza, hogy ezen alapok milyen befektetoket célozhatnak meg, s belsd szervezetiikre is
kotelezo eldirasokat tartalmaz. Az egész Eurdpara egységes eldirassal a szabalyozas egyenld
versenyfeltételeket teremt a kockézatitoke-alapok szamara, kiilonds tekintettel az
orszaghatarokon atnyuld alapgytijtésre és tokebefektetésre. A tervek szerint 2013 juliusdban
¢letbe 1ép6 szabalyozast mar hivatalosan is elfogadta az Eurdpai Parlament, igy mar csak a
Tanacs jovahagyasa van hatra. Elfogadasat kovetéen az EVCF-rendeletet — az AIFM
direktivatol eltéréen — mar nem kell atiiltetni a nemzeti torvényekbe (European Commission,
2011). Az EVCF egyszerre teszi majd lehet6vé a kisebb kockazatitGke-alapok kezeldinek a
kozos szabalyozasbol eredd elényok érvényesiilését, mikdzben mentesiti ket az AIFM
direktivaban meghatarozott adminisztrativ eljarasok alol. Az EVCF-rendelet altal 1étrehozott
eurdpai kockazatitOke-alap (European Venture Capital Fund) valojaban egy olyan uj
tokealapfajta lesz, amelyet szupranacionalis szinten szabalyoznak (Glavanits, 2012).

A SEC regisztracio és az AIFM direktiva (EVCFR) hatasa véarhatéan igen jelentds lesz a
kockazatit6ke-iparra. Az eldirasok tobbsége csokkenti az alapok miikddésének rugalmassagat,
noveli befektetéseik koltségét, s ezzel 1ényegében csokkenti az alapok jovedelmezdségét. A
kockazatitoke-szakmara a leger6ésebb  hatast varhatéan a javadalmazésra,13 a
kockazatkezelésre és a letétkezelési szerepre vonatkozo kovetelmények gyakoroljdk majd. Az
alapok kezeldinek a kordbban megszokottndl sokkal formalizaltabb és dokumentéltabb
rendszereket kell kidolgozniuk és alkalmazniuk. Az érintettek aggodalmai emellett a
,,mindenkire azonos” eldirasok alkalmazasabol is fakadnak, ugyanis sok, mas alternativ
alapkezelok esetében jogos és értelmezhetd eldirds a kockézatitOke-alapok kezeldinél
tulsagosan korlatozonak vagy nem megfelelonek tlinik. Ilyen lehet példaul a kockazatkezelés
és portfoliokezelés funkcionalis és hierarchikus szétvalasztasanak kdvetelménye. Az egységes

szabalykonyv tilsagosan aranytalan és negativ hatast gyakorolhat a kivasarlasokat végzo

B Uj eléiras példaul, hogy a mozgod (véaltozo) javadalmazas felét részvényekben kell teljesiteni, s 40 szazalékat
halasztott modon, 3-5 évvel késobb lehet csak kifizetni. A fix és a mozgod javadalmazasi rendszerrdl, az ebben
érintettek szamarol és a nyereségbdl torténd részesedésérél menedzserekre lebontva kell évente beszamolni a

hatosagi szamara készitett jelentésben (PWC, 2012).
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kockazatitéke-alapok kezeldire azaltal is, hogy nem egyenld versenyfeltételeket teremt a mas
tipusu tulajdonosokkal szemben, ha nem nyilvanos nagy europai cégek felvasarlasara kertil
sor. gy példaul versenyhatranyba keriilhetnek a nagyvallalatokkal vagy az allami alapokkal
(SWF) szemben, amelyeket a felvasarlaskor hasonld korlatozasok nem érintenek (E&Y,
2012).

A kockazatitoke-agazat forrasbovitése allami eszkozokkel
A pénziigyi és gazdasagi vadlsag annak reményében keltette fel a kormanyzatok érdeklédését a
kockazatitoke-piac mikddése és allami eszkozokkel torténd tdmogatisa irant, hogy ez is
clésegitheti a gazdasagok kilabalasat a valsagbol (Private Equity Findings, 2010). Az allam
kockazatitoke-piaci szerepvallalasat az indokolja, hogy a tokéhez nem jutd innovativ
vallalkozasok tokeigényének kielégitése tarsadalmilag kivanatos externaliat eredményez. A
kormanyzat, ha be tudja azonositani azokat a befektetési projekteket, amelyek nagy tarsadalmi
haszonnal kecsegtetnek, s megfeleld 0sztonzéssel a pénziigyi kdzvetitdk (a maganszektorbeli
befektetok) figyelmét e vallalkozasok felé tudja terelni, akkor hasznos k6zosségi feladatot lat
el.
Céljai elérésére az allam tobbféle megoldast alkalmazhat. Létrehozhat olyan kdzponti alapot,
amely befektetéseivel noveli a kockazatit6ke-alapok forrasait; meghivhat maganszektorbeli
befektetoket az altala felallitott alapokba; avagy csokkentheti a kizarolag maganszektorbeli
finanszirozok alapjainak koltségeit, kockazatat. Az allami és a maganszektorbeli befektetok
egyiittmiikddését szamtalan olyan megoldas ,,0lajozhatja meg”, amelyek az aszimmetrikus
kockazatviselés, illetve a kedvezményekbdl torténd egyenltlen részesedés folytan a
maganszektor befektetdi szamara vonzobba tehetik az egyiittes befektetéseket. A
maganszektor bevonasa az allam altal preferalt projektek kivalasztisaba, mentoralasaba ¢€s
monitorozasaba a kockazatitoke-piac tavlati fejlesztése mellett azért is fontos, mert csak ez
biztosithatja az iizletileg életképes, perspektivikus projektek megfeleld, politikai befolyastol
mentes kivalasztasat, a finanszirozds idotartamanak valasztasi ciklusoktol filiggetlen
meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott menedzserek megfeleld szakértelmét és
0sztonzését.
Sok kormany kezdetben sajat kockazatitOke-alapot hozott létre, am ezeket iddvel
megsziintették, mivel a befektetési dontések tobbnyire politikai befolyds ald kertiltek. A
kormanyzati tisztviselok ugyanis jellemzden 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

alapkezeldként és befektetOként. Az ilyen kozvetlen részvétel azonban a piaci folyamatok
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torzitasanak kockazatat hordozza a toke rossz elhelyezése ¢s a magéanszféra 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 elotti évtizedekben a magyar kormanyok a kockazatitoke-befektetések
eldmozditasara szinte kizardlag a kozvetlen kockazatitOke-piaci részvétel gyakorlatat
alkalmaztdk. A koltségvetési pénzekbdl létrehozott, kizardlagos allami tulajdonban 1évo
befektetd tarsasagok sajat befektetési tanacsaik dontései alapjan kozvetlentil fektethettek tokét
vallalkozasokba. Ezen &llami hatteri befektetd szervezetek hozamelvarasa és kilépési
gyakorlata egyarant eltért a piacon szokasostol. A gyakorlatban ezek a befektetések a
finanszirozott cégek szempontjabol inkabb hitelnyujtasként funkcionaltak. Ez a gyakorlat a
kilencvenes évtizedben mar jelentOsen eltért nemcsak a maganszektorbeli, hanem még a
fejlett piacok allami tékebefektetési gyakorlatatol is (Karsai, 2003, Karsai, 2012). Az életiik
korai szakaszdban az allami szervezetektdl kockazati tokét kapo induld cégek kivalasztasakor
jelentkezd problémakon tul tovabbi gondot okozott, hogy a kezdd vallalkozasok a toke mellé

crer

megszerzéséhez, iizleti kapcsolatrendszeriik kialakitdsahoz és vezetdi csapatuk felépitéséhez
(Karsai, 2007).

A kozvetett allami befektetés esetében a korméanyzat maganszektorbeli kockazatit6kealap-
kezeloket megbizva vesz részt a kockdzati toke befektetésében. Azaz delegélja a végrehajtoi
feleldsséget, igy az allam a kockazatitoke-alap tobbi befektetdjéhez hasonld szerepkorben, 4am
specialis célokkal 1ép fel. E célok a hozamelvaras mellett meghatarozott térségek fejlesztését,
munkahelyteremtést vagy az innovacio elémozditasat foglalhatjdk magukban. Ezért az allam
egyéb elvarasokat is eldirhat azon alapok tevékenységére, amelyekben a befektetOk
egyikeként szerepel. Ma mar vilagszerte az allam kockazatitoke-piaci részvételének ez a
kozvetett megoldasa dominal (Gilson, 2003, OECD, 2004).'* A kozvetett allami befektetés
elterjedt megoldasa az is, amelyben az allam az Un. esernydalapokon keresztiili részvételt
valasztja, azaz az allami forrdsok nem kozvetleniil egy kivalasztott alaphoz keriilnek, hanem
allami holdingalapokba, amelyek tékéjére tobb alap is palyazhat. Az esernydalap allami
kezeléje az allami forrasok allokaldsa soran csak olyan alapokat finansziroz, amelyek
befektetési politikajukban vaéllaljadk az allam szamara fontos cégek, igy példaul a fiatal,

jelent6s novekedési potenciallal rendelkezdk finanszirozasat (Murray, 2007).

4 Az allam 4ltal ily modon tamogatott kockazatitSke-alapok kozott féként a mikroalapok szerepelnek, amelyek

esetében a befektetési méret jellemzGen 2 milli6 euro alatti (Veugelers, 2011).
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Az Eurépai Unidban a kockazatitOke-alapokhoz torténd kozvetert éallami hozzéjarulas
kiterjedten alkalmazott eszk6z (EC, 2006a, EC 2006b, Murray, 1998, Martin és tarsai, 2003).
A nemzeti és kozosségi forrasok terhére egylittesen nyujtott tamogatdsokndl a hangstly ezen
beliil is mindinkabb a felt6ltddo, azaz visszatéritendo forrasokra keriilt at, amelyeket piaci
alapon miik6d6 alapkezeléknek nyujtanak (Pelly—Kramer-Eis, 2011). Ilyen konstrukcio
tobbek kozott a Versenyképességi és Innovacios Keretprogram (Competitive and Innovation
Framework Programme, CIP) keretében miikodé Vallalkozas és Innovacidés 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 lehetévé olyan holdingalapok feléllitdsdhoz, amelyek
tokéjére a magéanszektorbeli befektetoktdl és a kdzosségi forrasokbdl szarmazod tokét egyiitt
befektetni kész kockazatitéke-alapok kezeldi palyazhatnak.

Magyarorszag a régioban elsoként kapott szabad utat JEREMIE alapok létrehozasara. Ezen
alapok miikodéstik elsé évében mar hasonld aranyt értek el a hazai kockazatitéke-piacon, mint
a maganszektorban miikodo tarsaik. A JEREMIE alapok kapcsan Magyarorszagon az allam
elsd izben probalta meg kdzvetett mddon a kockazatitoke-alapok magéanszektorbeli befektetdit
az altala preferalt vallalkozasok fel¢ forditani. Az 1) alapok Ilétrehozdsakor a cél azon
innovativ, kisméretii cégek finanszirozasa volt, amelyeket korabban mind az allami, mind
pedig a maganszektorbeli befektetok kertiltek. E cél elérése érdekében az allami tékén kiviil
pénziigyi 6sztonzokkel is motivalta a befektetdket, azaz a koltségek megosztasaval, illetve a
ra jutd hozam részbeni atengedésével (Karsai, 2012).

A JEREMIE holdingalapot Magyarorszagon kezel6 Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
2009 decemberében nyolc kockazatitOke-alap kezelGvel irt ala szerzédést, amelyek 2010
nyaran 0sszesen kozel 45 milliard forinttal kezdték meg a gazdalkodast (MV Zrt. 2012).1° Az
elsd litem sikerén felbatorodva 2012-ben meghirdették a JEREMIE program masodik iitemét

. roor e , o o SRR r s 17 1« oz
is, amelynek révén Gjabb fiz magvetd és novekedési céli kockazatitoke-alap™ 1étrehozasara

15 g program az EU tagorszagai ¢s régioi szamara kinal lehet6séget arra, hogy a strukturalis alapok egy részét
visszatéritendé forrasként kockazati tokébe fektessék, s ezaltal noveljék és gyorsitsak a helyi vallalkozasok
befektetését (EIF, 2010). A JEREMIE programrdl és annak magyarorszagi vonatkozasairdl részletesen lasd
Karsai [2012].

2011 végéig ezen alapkezelSk 44 cégbe 12,2 milliard forintot helyeztek ki. 2012. marcius 31-ig a — 2013
végén lejar6 — JEREMIE 1. program keretében kihelyezett kockazati téke értéke 13,6 milliard forintot ért el
(Mdjer, 2012).

" A kockazatitéke-alapoknak a portfoliocégek életciklusahoz igazodo befektetési fajtairol lasd Karsai [2012].
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nyilik majd lehetéség — a maganszektorbeli hozzajarulasokkal egyiitt — Osszességében
megkozelitéleg 41 milliard forintnyi sszegben.’® A JEREMIE programban tervbe vett
magveto fazis intézményes finanszirozasa azért is nagy jelentdségii, mert szervezett forméaban
mukodé magvetd toke tipust forrasok kordbban feljesen hianyoztak a magyar pialcr()l.19 (A
JEREMIE alapok forrasainak befektetdk szerinti megoszlasarol lasd a 2. tdablazatot.)
2. tablazat
A JEREMIE kockazatitoke-program forrasainak a befektetok tipusa szerinti

megoszlasa Magyarorszagon

(Milliard forint)
Felhasznalasra Alapok Allami forras Magéanforras Osszes forras
rendelkezésre szdma (milliard (milliard (milliard
all6 idészak (db) forint) forint) forint)
JEREMIE 1. 2009-2013 8 31,5 13,4 45,0
JEREMIE 1. 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 magvetd tékealap.

Forras: Sajtokozlemények.

A magyar piac a JEREMIE alapok tevékenységének beinduldsa nyomén nemcsak régios,
hanem eurdpai viszonylatban is kiugro helyezést ért el 2011-ben, amikor a kockazati téke
klasszikus funkcigjat betoltd kockazatitOke-befektetések értékének GDP-hez viszonyitott
aranyat tekintve az eurdpai mezdényben 6. lett, mig a klasszikus kockazatitOke-befektetések
mellett a kivasarlasokat is magaban foglalo europai rangsorban a 14. helyre kertilt.

Mivel a kelet-kdzép-eurdpai régioban az innovacio finanszirozasa az elmult két évtizedben —
a technolodgiai boom iddszakatdl eltekintve — kevéssé dominalt, ilyen 0sszefiiggésben javulas
varhato az eurdpai kozosségi forrasokat magéanforrasokkal kombinalé JEREMIE alapoktol. E
konstrukci6 a régidban még nem minden orszagban jelent meg, mégis jelentds elmozdulést
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 megjelenésével megsziinne. Magyarorszagon példaul erre utal, hogy az allami

tulajdoni Magyar Fejlesztési Bank befektetési tarsasaga, az MFB Invest a 2011-ben

8 A 2012 juniusaban kiirt és oktober végén elbiralt Jeremie II. programban a korméanyzati forrasbol érkezé
keretdsszeg 28,5 milliard forint, melybdl 6 milliard forint jut majd indulé vallalkozasokra, mig a fennmarado
részt ndvekedési szakaszban tarto cégek fogjak megkapni (Portfolio.hu, 2012).

¥ Ez alol kivételt jelent az iizleti angyalok befektetésére — kizarélag maganszektorbeli tékébol — 2011 Gszén

sikeresen lezart 402 milli6 forintos Day One Kockézati Tékealap 1.
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megvalositott kozel 5 milliard forinthoz képest 2012-re mar 20-30 milliard forintnyi kdzvetlen
tokebefektetést tervezett (MFB, 2012), s ugyancsak kizardlag koltségvetési forrasokbol kivan
vallalkozasokat finanszirozni a 2011 nyaran létrehozott Széchenyi Tokebefektetési Alap,
amely 2015 végéig hét megyében, régionként 2-2 milliard forint értékben tervez
forraskihelyezést (SZTA, 2012). A kockazati tOke allami tdmogatdsa Magyarorszagon igy
tovabbra is dsszekeveredik a vallalkozasok ,,kockazati toke kontosébe oOltdztetett” allami
tamogatasaval. Holott az allam célja a gazdasag versenyképességének erdsitése, az innovaciod
piaci eszkozokkel torténd eldmozditasa lenne, nem pedig az egyedi cégek versenyen kiviili
tamogatasa.

A kormanyzati kockézatitOke-programok teljesitményének értékelésére kiilfoldon mar sokféle
tanulmany késziilt, a nemzetkdzi tapasztalatok felhaszndldsat azonban megneheziti, hogy a
programok eddig erdsen kapcsolddtak az egyes orszdgok intézményi kdrnyezeti jellemz6ihoz,
kevéssé kvantifikalhatd lehet. Az egyes éallami politikdk indokainak és hatdsainak koherens
Osszehasonlitdsa még tovabbra is varat magara.

A magyarorszagi JEREMIE programok sikerének elemzése kapcsan két, nemrégiben végzett
nemzetkozi vizsgalat tapasztalatai érdemelnek kiilondsen figyelmet. Az elsé, az Egyesiilt
Kiralysagban mukddtetett hibrid kockazatit6ke-konstrukciok értékelése alapvetden pozitiv
volt. Ugyanakkor a kockazatitoke-befektetok javara alkalmazott kedvezmények az Egyesiilt
Kiralysagban nem eredményeztek olyan kedvez6 hozamokat, mint az USA-ban. A
befektetések regiondlis korlatozadsa és a sikeres cégekbe torténd tovabbi befektetések
lehetdségének hidnya sem volt megfeleld gyakorlat. Ez kiilondsen a mikroalapokra volt igaz.
A nem megfeleld alapméret és a befektetések méret, illetve foldrajzi teriilet szerinti
korlatozasa nem tette lehetdvé az iizletileg sikeres befektetéseket. Az értékelés ramutatott az
iizleti siker és a nem pénziigyi eredmények kozotti konfliktusos helyzetre is. A nem pénziigyi
eredmények gyakran csak implicit modon jelentkeztek anélkiil, hogy vildgos mechanizmusok
miukodtek volna annak értékelésére, hogy az egyes alapok e tekintetben hogyan teljesitettek
(NESTA, 2009).

A hibrid finanszirozas tapasztalatait érinté masik figyelemre mélté kutatast Brander és tarsai
[2010] végezték el. Ebben a szerzék a hibrid alapok miikodésének eredményességére

vonatkozoan vizsgaltdk az allami hozzdjarulas relativ nagysdganak szerepét. A szerzok

%0 Lasd példaul Brander és tarsai [2010], Cowling és tarsai [2011], Murray és tarsai [2010] és Nightingale és
tarsai [2009].
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kiilonosen arra voltak kivancsiak, hogy az allami részvétel sulya befolydsolja-e a cégek
eredményességét. Adataikbol az deriilt ki, hogy azok a vallalakozéasok érték el a legjobb
teljesitményt, amelyekbe a befektetést végzd alapok tulajdonosi korében volt ugyan allami
részvétel, de az nem érte el az 50 szazalékot. E cégek még a kizardlag maganszektorbeli
befektetok finanszirozta alapok portfolidcégeinél is jobb eredményt produkaltak. Azaz, a
finanszirozott alapok produkaltdk a legjobb eredményt, szemben a teljesen kormanyzati
tulajdonu és a kizardlag magéanszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezé alapokkal.
Az allami kockazatitOke-programok eredményességének vizsgalata megfeleld eértékelési
szempontok kialakitasat feltételezi. Igy mindenekeldtt azt kell tisztazni, hogy a korméanyzati
kockézatitoke-befektetések valoban 1étezd tokerés feloldasat céloztdk-e, tevékenységik
eredményeként ténylegesen javult-e a kockézati toke elérhetdsége az allam altal preferdlni
kivant cégeknél. Elemezni kell, hogy az 4allam altal tarsfinanszirozott alapok mennyire
eredményesen dolgoztak, sikeresen ki tudtak-e befektetéseikbdl 1épni, s vonzd hozamokat
tudtak-e befektetdiknek biztositani. Vizsgalni kell tovabba, hogy az allami részvételi alapok
altal finanszirozott cégek mennyire lettek iizletileg sikeresek. A magyarorszagi JEREMIE
alapok tevékenységének megitélésekor is a fenti szempontok alapjan elvégzett értékelés adhat
majd — néhany éven beliil — valaszt arra, hogy mennyire volt sikeres ez a kezdeményezés.
Kovetkeztetések
A kockazatitke-agazat hozzédjarulasa a valsag elmélyiiléséhez nem bizonyitott. Ugyanakkor
az erre hivatkozd szabdlyozasszigoritds — feltételezések szerint — kedvezdtleniil hathat a
kockazatitoke-agazat valsag miatt amugy is megneheziilt helyzetére, bar kétségteleniil
javithatja az ipardg miikodésének atlathatosagat. Csokkentheti a hossz(l tavi befektetésre
rendelkezésre 4ll6 potencidlis forrdsokat, novelheti a befektetok és a befektetésekben
kozremiikodé alapok koltségeit, merevebbé teheti a piac mitkddését, s visszafoghatja az
agazatban résztvevOk érdekeltségét. A finanszirozok ¢és a befektetOk miikodésének,
kockazatvallalast 0sztonz6 javadalmazéasi rendszerének szigorodasa felemésztheti a
kockézatit6ke-dgazat tobbi alternativ eszkdzosztalyhoz képest mért versenyelOnyét, ami akar
felszamolhatja a vallalatfinanszirozds méas moédon nem vagy kevéssé poétolhaté eme
szegmensét. A kockazatitOke-agazatba becsatorndzhatd hossza tava megtakaritdsok
lehetdségének csokkentése a gazdasdg stabilizaldsa ellen hathat. Ez legerdteljesebben a
gazdasagok motorjat képezd 1j, perspektivikus cégek fejlodésének esélyeit ronthatja,
mikozben megnehezitheti a mar megéllapodott nagyobb cégek szerkezetének hatékony

atalakitasat is. Ugyanakkor a kockézatit6ke-piacon az allami részvétel korszerli technikakat
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alkalmaz6 erésodése csokkentheti az indulo, korai fazist innovativ cégek finanszirozasanal
meglévo tokerést, annak értékelése azonban még varat magara, hogy ez mekkora
hozam/raforditas mellett torténik.

Osszességében tehat az 4llam kockazatitdke-piaccal kapcsolatos viselkedését sajatos kettsség
jellemzi: a rendszerkockazat ndvekedésétol valo félelem és a perspektivikus cégek
serkentésének kivanalma. Lehetséges, hogy a félelem talan kissé tulzott, s ez a vallalkozasok
hosszu tava fejlédését szolgald kockazatitdke-ipar muikodését aranytalanul korlatozza.
Mastelol a kockazati tokeként nyujtott kormanyzati tadmogatas formai jelentOsen
korszertisodtek, s egyre jobban igazodnak a kockazati toke természetéhez. E két hatés
egyenlegét természetesen csak hosszabb id6 elteltével lehet majd megvonni.
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After the crisis: changing role of the government in the venture capital and private
equity industry

KARSAI JUDIT

The article is analyzing the venture capital and private equity industry's international
tendencies from a Hungarian perspective. A double nature characterizes the behavior of the
government in this sector: a fear of systemic risk and the desire to stimulate companies with
growth potential. The tightening of regulations pertaining to fundraising and fund
management would eliminate the competitive edge of the venture capital and private equity
industry compared with other types of alternative asset classes. As a result, this could
disproportionately restrict the positive effects of the venture capital and private equity
industry on the long term development of businesses; however, it would undoubtedly increase
the sector's transparency. 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. However, the true results of these two effects can only be seen after

a long time.
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