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BEVEZETES

A kockazati t6kefinanszirozas fejlesztése és lehetdségeinek kiakndzasa mind az Eurdpai
Uniés, mind a magyarorszagi gazdasagpolitikai gondolkodasaban egyre hangsulyosabb
kérdésként jelenik meg. Hazankban az Uj Magyarorszagi Kockézati Tékeprogram keretében
felallitott kockazati tokealapok megjelenése kovetkeztében a korabban korlatozott mértékben
elérhetd forrasok megsokszorozodtak, a piacon pedig szamos Uj szerepld tiint fel. Ebbdl
kifolyélag hazank tekintetében kilondsen aktudlis es indokolt az iranyado szabalyozas
mindségeének vizsgdlata, ugyanis a kockazati téke vilagaban fontos, hogy a rendszerszintii
kockazatok és a késObbiekben targyalt egyéb sajatossdgok miatt a piaci szereplok
kiszamithato, logikus és a szoban forgé piac specialis szikségleteihez igazodd jogi

kornyezetben végezhessék tevékenyseguiket.

Kutatdsunk kdzéppontjdban az allam kockazati tékepiacon betoltott szerepe all, amely a
targyalt piac sajatos szerepldje, kiillonbozd beavatkozasi eszkodzei révén pedig jelentOs
mértékben képes befolydsolni a piac mitkodését. Hipotézisiink, hogy a megfelelé mértékii és
intenzitasu allami jelenlét képes a kockazati tékepiac miikédését pozitiv iranyban befolydsolni
¢és a benne rejlé - a nemzetgazdasdg szempontjabol is relevans - lehetdségek kiaknazasat
eldsegiteni, szerepe azonban - idedlis esetben - a katalizator szerepre korlatozodik, és igy is
miikddik legjobban. Ebbdl kifolydlag azt kovetden, hogy ismertetjiik pontosan mely
teriileteken képes a kockazati toke kedvezd gazdasigi hatdst gyakorolni, megvizsgaljuk
milyen érvek és ellenérvek szdlnak a kockazati tékepiac tekintetében az allami részvétel ellen
és mellett, attekintjik az allami beavatkozas lehetséges eszkozeit, majd kisérletet tesziink a
hazai szabalyozasi kdrnyezet elemzésén keresztlil a magyar allami szerepvallalas értékelésére.
Fontosnak tartottuk, hogy dolgozatunkat els6 kézbdl szerzett informéciokkal gazdagitsuk, igy

a kockézati tOkepiac tobb szerepldjével, illetve szakértdjével is készitettiink mélyinterjut:

« dr.Bajorfi Akos, a Magyarorszagi Kockézati és Magantoke Egyesiilet jogi osztalyanak tagja
» Kiss Gabor, a Bonitas Kockéazati Tokealap-kezeld Zrt. befektetési igazgatdja
« Karolyi Antal, Uzleti angyal, a TractionTribe tarsalapitdja
« Szab0 David véllalkozd, a Brandvee vezerigazgatdja




1.AZ ALLAM ES A KOCKAZATI TOKEPIAC

1.1. A kockazati toke és gazdasagi hatdsa

Vizsgalddasunk legelején elengedhetetlen, hogy Kijeldljik azokat a terlleteket, amelyek
tekintetében a kockazati tokepiac fejlodése meghatarozo lehet. A vonatkoz6 szakirodalom a
kockazati tOkét leggyakrabban az innovacio-finanszirozas és a kis és kdzépvallalati szektor
tokeellatasanak, ezaltal a foglalkoztatas novelésének kérdéskorében emeli ki, mint jelentds
hatast gyakorld tényezét.! Az innovacié napjainkban a vallalati versenyképesség és a
nemzetgazdasagi dinamizmus egyik f6 forrasa. Az innovacio lehet 0], vagy javitott termék,
eljaras, marketing-maddszer vagy - a korabbi sziikebb fogalman tGlmutatva - Szervezési,
szervezeti modszer bevezetése is,?> amely mindig valamely, a piacon felmeriilt fogyasztoi
igény kielégitésére keres megoldast. A ,,tudas” gazdasagi szerepe napjainkra felértékelodott, a
,muszaki” fejlodés, az innovativ megoldasok kialakitdsa pedig felzarkézott az extenziv

bdviilés két hagyomanyos alapkdve, a téke és a munka mellé.?

Amennyiben ennek fényében tekintjlik at a vonatkoz6 hazai statisztikai adatokat, szembetiind,
hogy az innovaciot megalapoz6 K+F-raforditasok GDP-hez viszonyitott aranya 1,29%, ami a
korabbi évekhez viszonyitott ndvekvd tendenciaja mellett is messze elmarad attol a 2%-0s
uniés atlagtél, amely vilagpiaci szinten ugyancsak versenyképességi problémakkal
kiizd.*Magyarorszag SBA értékelése alapjan pedig ezen a teriileten mutathaté ki a kis és
kozépvallalati szektor legmarkéansabb elmaradasa az uniés versenytarsakhoz képest.” Erdemes
emellett figyelmet szentelni annak a trendnek is, hogy 2008-t6l a K+F raforditasok
forrésellatasaban a vallalkozasok egyre nagyobb mértékben vették at a szerepet az allami

koltségvetéstol.

1Tobbek kozott: KARSAIL 2013.;KOVACS, 2013.; LERNER - SORENSEN - STROMBERG, 2008.; DIGIORGIO-HARRIS,
2013.

2 OECD, 2005, p. 46.
*PAKUCS-PAPANEK, 2006, p. 5.
* Nemzetgazdasagi Minisztérium, Nemzeti Innovéci6s Hivatal, 2013, p. 12.

® Vallalkozaspolitikai és Ipari Féigazgatosag, 2013. évi SBA-tajékoztatd, Magyarorszag, 2013, p. 5.




e A K+F riforditisok Magyarorszigon, 2000-2012, a forrdsok megoszliasa szerint [Mrd Ft)
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A Kkis- es kozépvéllalati szektor nagyvéllalatokkal szembeni versenyképességet, valamint
stabil és fenntarthatd nodvekedését is nagyban meghatarozza, hogy az innovacios
tevékenysegen keresztll képesek lesznek-e piaci rések feltarasara és Uj Uzleti megoldasok

kidolgozaséra hozzajarulva ezéltal kzvetve a gazdasagi novekedéshez is.®

Tovabbi hangsulyos kérdés a foglalkoztatottsagi szint és a munkanélkiliség probléméaja. Az
Eurdpai Bizottsag jelentése szerint a Magyarorszagon miikodé vallalkozasok 99,9 szazaléka
kkv, amelyek a gazdasédg teljes hozzaadott értekének 53,8, a vallalkozasok &ltal realizalt
arbevételnek pedig a 58,3 szazalékat adjak.’A kkv-k a maganszféraban, a pénziigyi szektoron
kivul dolgozé alkalmazottak 72,7 szadzalékat foglalkoztatjak. Utdbbi adat 1 777 698 magyar
munkavallalt jelent, amelyet ha parhuzamba allitunk a KSH 2014-es statisztikajaval,® amely
szerint Magyarorszagon jelenleg 4 158 000 6t szamlal a foglalkoztatottak 1étszama, lathatjuk,
hogy a foglalkoztatds szempontjabol is igen jelent6s szektorrol van szd. Megallapithatjuk
tehdt, hogy a kkv-szektor finanszirozasi lehetéségeinek szélesitésén és tékeellatasanak
tdmogatasan keresztiil, az allam képes lehet hatni a foglalkoztatas szintjének emelkedésére és

egyuttal a munkanélkiliség csokkentesere is.

® Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2013, p. 10

" Vallalkozaspolitikai és Ipari Féigazgatosag, 2013. évi SBA-tajékoztatd , 2013, pp. 2-5., K6zponti Statisztikai
Hivatal, A kis és kdzépvallalkozasok helyzete hazankban, Statisztikai Tukér, 2013, p.1

& Kozponti Statisztikai Hivatal, Gyorstajékoztat6, 2014.




A kockazati toke gazdasagra gyakorolt pozitiv iranyu hatasat a témaval foglalkoz6 kutatok is
elsésorban a fentiekben ismertetett két teriileten allapitottak meg. Lerner-Sorensen-Stromberg
2008-as kutatdsa szerint a kockazati t6kében részesiilt vallalatok termékei joval gyorsabban
kerultek piacra, a szabadalmak idézettsége alapjan nagyobb befolyast gyakorld innovaciokat
hajtottak végre és a szabadalmak szamara is nagyobb hatdst gyakoroltak méas K+F
kiadasokhoz mérten.?JoshLerner tanulményaban arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy egy dollar
kockazati téke haromszor-négyszer tobb szabadalmat stimulal, mint 1 dollar hagyoméanyos
véllalati K+F kiadés.'® A fenti elemzések megéllapitasai mellett érdemes figyelmet szentelni
Popov és Roosenboom kutatasanak egyik kovetkeztetésére is, amely szerint a kockéazati toke
elsdsorban azokban az orszdgokban volt sikeres az innovacié eldmozditasa terén, ahol
kedvezébb jogszabalyi kornyezetet biztositottak az ilyen irdnyd befektetéseknek, a
vallalkozasok kevesebb jogi akadalyba tkoztek a forrasszerzés soran és alacsonyabb szinten

adoztattdk meg a tokejovedelmeket.™

A kockazati t6ke foglalkoztatasra gyakorolt hatasat elemz6 felmérésben a Global Insight
szerint a legfejlettebb kockazati tékepiaccal rendelkezé orszagban, az Egyesiilt Allamokban,
2005-2007 kozott a kockazati tokével finanszirozott cégek foglalkoztatottainak szama 4,1%-al
nétt, mig orszagos szinten 1,3% volt a foglalkoztatottak szaménak ndvekedése.?Az Egyesiilt
Kiralysadgban szintén jelentdsebb szerep jutott a foglalkoztatdsban a kockazati és magantdke
iparagnak, a 2005-ig tartd 6téves periodusban az ilyen finanszirozasban részesult vallalatok a

munkahelyek szamat globélisan évi 9%-kal novelték.™

A kockazati toke innovaciora €s a foglalkoztatasra gyakorolt kdzvetlen hatdsa ugyan nehezen
szamszerlsithetd, a fenti kutatasok eredményére ¢és a vonatkozd szakirodalom
megallapitasaira alapozva hipotézisink, hogy a kockazati toke azaltal, hogy elsGsorban
technologia-alapti és nagy novekedési potenciallal rendelkezd vallalatokba fektet, hazai

viszonylatban is képes pozitiv hatast gyakorolni az innovaciora, azéltal pedig, hogy

° LERNER - SORENSEN - STROMBERG, 2008, pp. 27-42.
"% ERNER, 2008, p. 6.

PopPoV-ROSENBOOM, 2012. pp. 477-482.

2Global Insight, 2007.

BKovAcs, 2013, p. 41.




célvéllalatai a foglalkoztatas egyik f6 motorjaként funkcionalo kis és kozépvallalkozasok,

kdzvetve képes kedvezd hatast gyakorolni a munkahelyteremtésre is.

Meglatasunk szerint a hazai kockazati t6ke szektor versenyképességének egyik legfobb
mozgatorugdja lehet a koherens és piacbarat szabalyozas, amely nem hozza kedvezétlenebb
helyzetbe a magyarorszagi alapkezeloket és befektetoket nemzetkdzi versenytarsaikhoz
képest, ezaltal pedig kdzvetve javitani képes a nemzetkozi Gsszehasonlitasban egyel6re igen
gyenge hazai innovacios képességet, eldémozdithatja a munkahelyteremtést és a hosszu tava

gazdasagi névekedést.

Annak érdekében, hogy a kockazati tokét érintd hazai szabdlyozast értékelni tudjuk,
sziikséges attekinteni azokat az alapvetd tulajdonsadgokat, amelyek ezt a finanszirozasi format
jellemzik: (1) a kockazati tOke pénziigyi kozvetité szerepet lat el, azaz masok tokéjét
Osszegyljtve fekteti be azt a vallalkozdsokba (ezen megallapitds aldl a maganszemélyként
kozvetleniil befektetok kivételt képeznek), (2) csak olyan cégekbe fektet be, amelyek
részvényei nem szerepelnek tézsdei kereskedelemben, (3) résztulajdonosként aktiv szerepet
jatszik a finanszirozott cégek életében, (4) elsédleges célja pedig a hozammaximalizalas, amit

a befektetd az altala megszerezett tulajdonrész értékesitésekor realizal .

A szakirodalomban nem alakult ki egységes fogalom-meghatdrozds a kockazati
tokebefektetésekkel kapcsolatban, azonban szdmos szerzd tett kisérletet a lényeges
tulajdonsagok kiemelésén keresztiil a definicié megalkotaséara.”°Alapozva az altaluk alkotott
meghatarozasokra és részben kiegészitve azokat, a fenti szempontok figyelembevételével a
kockazati tékebefektetés fogalmat jelen dolgozatban a kovetkez6képp allapitjuk meg: 7Tozsdén
nem jegyzett, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezé, a vallalati fejlédés magvetd, indulo
vagy korai névekvo szakaszaban allo vallalkozasban valo datmeneti tulajdonszerzés, ahol a
finanszirozo célja, szerepe a téke biztositisan tul a vallalkozds irdnyitasi funkcidira is
kiterjed, és amelynek célja nem az osztalékhozam maximalizaldsa, hanem a tarsasag

ertekének novelését kovetoen a tulajdonihdanyad magas haszonnal torténo értékesitése.

1 KARsAIJUDIT, 2012, p. 11.

BGLAVANITS, 2012(c), p. 120.; CINKOCZY-MIKE, 2012,p. 44., KARSAI 1999, p. 789., European Venture Capital
Association. 2007, p. 6.




Fontos azonban kiemelni, hogy amennyiben a kockézati tOkefinanszirozas vizsgalatanak
keretében emlitjuk a kis és kozépvallalkozésokat, azok alatt nem értjik mindazon
vallalkozésokat, amelyek megfelelnek a kis és kozépvdllalkozasokrdl,  fejlédésiik
tamogatasarol sz616 2004. évi XXXIV. térvény (a tovabbiakban: KKV-torvény) 3. § (1)-(3)
bekezdeseben foglalt kritériumoknak, hanem kizarélag a gyors noOvekedésre képes
innovativtechnoldgiat alkalmazd tarsasagokra utalunk. A kockazati tokével foglalkozo
szakirodalom emellett rendszerint megkiilonbozteti a vallalati fejlédés kiilonbozd
életszakaszaiban jaro vallalatokat aszerint, hogy azoknak az adott fejlédési szakasz alapjan
milyen mértékii forrasbevonasra van sziiksége. Ennek megfelelden beszélhetiink az elinditani
kivant cég alapjaul szolgald otlet kifejlesztését, kezdeti kutatast tdmogatdé magvetd
finanszirozasrol (kb. 20-50 millié forint), a termék kifejlesztéséhez, piackutatési feladatok
ellatashoz kapcsol6do induld szakasz finanszirozasardl (kb. 50-150 millié forint), illetve a
korai névekvé €s terjeszkedd szakaszban 1évé és a tovabbi sikeres miikddéshez ujabb
tokeinjekciora szoruld vallalkozasok szamara nyujtott, ugynevezett masodik- és harmadik
koros finanszirozasrol (kb. 150-400 millié forint).’® A befektetdk pénzét kdzvetitd kockazati
tOkealapok is ezen felosztas mentén jonnek létre és tesznek kildnbséget befektetési
stratégidjukban magvetd, induld ¢és terjeszkedd cégek kozott, ezen kategoridk azonban nem
feleltethetéek meg a KKV-torvény mikro, kis- és kozépvallalkozasokat megkiilonboztetd jogi
kategoridinak, annak ellenére, hogy azok valamelyikébe az érintett portfoliotarsasag

mindenképp beletartozik.

rrrrrr

mig a kinalati oldalon megkilonboztetiink informalis és formaélis/intézményi szereploket.
Informalis befektetok egyrészt a jellemzden a vallalkozés elinditdsahoz sziikséges magvetd
tokét biztosito 4F csoport (founders, family, friends, fools), valamint a sajat vagyonukat
maganszemélyként kozvetleniil befektetd Uzleti angyalok. Az (gynevezett formalis,
intézményes piacon a finanszirozok és a finanszirozottak kozé kozvetitd intézmények
¢kelddnek'”  ezek a  kockdzati  tdkealapok, amelyeket elkilonilt  alapkezels
tarsasagokkezelnek ¢és amelyek kiilonb6z6 intézményekt6l (pl. bankoktol, biztositoktol,

nyugdijalapoktdl stb.) valamint maganszemélyektdl gyiijtenek forrasokat és fektetik be azokat

K 0szTOPULOSZ - MAKRA, 2005, p. 3-5.
"OsmAN, 2006, p. 12.




a vallalkozasokba. Az intézményi befektetok szamara altaldban jogszabalyban van
meghatarozva, hogy sajat t6kéjitk mekkora hanyadat helyezhetik ki ilyen célokra® és ugyan
itt is a legfobb cél az arfolyamnyereség elérése, de jelleglikbdl adéddan fontos lehet szamukra
a foly6 jovedelem biztositasa is."® Tekintettel arra, hogy az allami beavatkozas értékelése
elsdsorban a formalis szereploket érintd intézkedések és a tOkepiaci szabalyozas vizsgalata
mentén végezheto el, a tovabbiakban a formalis piac szerepldit, tehat a kockazati tékealapokat

és alapkezeldket érinté szabalyozasi megoldasok vizsgalataval foglalkozunk.

1.2. Az dallami beavatkozas és megitélése a kockadzati tokepiacon

A ,,piackudarcok” elmélete® alapjan tobb tényez6 indokolja, hogy a nemzetgazdasidgban a
versenypiac miért nem képes optimalis helyzetet teremteni. Torzitdé hatassal birnak a kiilsd
extern gazdasagi hatasok, a monopoliumok és a Kartell-szertien miikodé oligopoliumok altal
megtestesitett piaci hatalom valamint a kdzjavak 1éte, illetve a piaci szereplék aszimmetrikus
informaltsaga is.*A felsorolt hatasok alapjan azt mondhatjuk, hogy az allam beavatkozasa a
versenypiac maximalisan elérhetd teljesitményének elmaradasa miatt adott esetben indokolt
lehet, fontos azonban, hogy ezt az indokoltsagot folyamatosan a hatékonysadg és a
szlikségesség altal kisért kritikai szemlélettel kezeljuk.

A beavatkozas sziikségessége a tdkerés problémajaval hozhatd kapcsolatba,?” amely alapjan a
piac elégtelensége pont a kisebb tokeigényli, induld szakaszban 1évd, innovativ cégeket hozza
hatranyos helyzetbe. Ez megjelenik egyrészt az igényelt befektetés dsszegének nagysagaban
(kdnnyebb hozzajutni nagyobb @6sszeghez), a vallalati életciklusok tulajdonsagainak
eltérésében (az induld vallalkozasok nehezebben kapnak tOkét), az érintett technol6gia
vonatkozasadban (a technoldgia-alapl, innovéacid-orientalt cégek nehezebben jutnak a

novekedési elképzeléseik megvalositasahoz sziikséges tékéhez a kevésbé fejlett technikat

8 A magéannyugdij-pénztarak esetében példaul a magannyugdij-pénztarak befektetési és gazdalkodési
tevékenységérdl szolo 282/2001. (XII. 26.) Kormanyrendelet 2. szamG mellékletének 5. pontja szerint a
befektetett pénztari eszkdzok maximum 5%-a fordithato ilyen célokra

¥KovAcs, 2013, p. 18.

GLAZER - HIRSCHLEIFER - HIRSCHLEIFER, 2012, p. 74.
2d.

2 KOVACSNE, 2011, p. 35.




alkalmazokhoz képest®) és a foldrajzi elhelyezkedés kérdésében (egyes régiok hatranyban
vannak).**Ezek az alapvetSen nemzetkozi ismérvek a magyar gazdasagban is jelen vannak,
azonban megjelennek nemzeti sajatossagok is, amelyek részben a tékeellatds, részben a
vallalkozoi kultara teriiletére tartoznak. Az aldbbiakban attekintjiik azokat a hazai kis és
kOzépvdllalkozasokat érintd problémadkat, amelyek orvoslasa érdekében az allami beavatkozas

véleményiink szerint sziikségszert.

1. A kkv szektor alacsony tokeellatottsaga kdvetkeztében a pénzligyi forrdsok bevonasanak
képessége nagyon korlatozott. Tanulmanyukban Fiilop® és Szerb® is a kkv-k korlatozott sajat
felhalmozasi képességét, a tokepiachoz valdo nem megfeleld kapcsolodast emelik ki, amelyek
az érintett vallalkozasok esetében a szilkséges pénzigyi eszkdzok megszerzésének
nehézségeihez vezetnek. A vélsagot kdvetben a vallalkozasok finanszirozasi helyzete még
kedvezdtlenebbé valt, a kereskedelmi banki forrasok jelentds mértékben csokkentek, a
bankhitelek allomanya 2008-t6l stagnal.’’ Szigorodtak tovabba a hitelnytjtas feltételei
(magasabb kamatok, szigorubb fedezeti elvarasok), 2008-hoz képest pedig mind a révid-,
mind a hossza lejarata hitellel rendelkezd kkv-k aranya csokkent, elébbi 15 szazalékrol 10,2
szazalékra, utdbbi 22,9 szazalékrol 19 szazalékra, a fenti korlilmények kovetkeztében tovabba
2008-t0l folyamatosan csokkent a kkv-k sajat tékéhez és a bruttd hozzaadott értékhez
viszonyitott beruhazasi rataja is.”® A hazai kkv-k szempontjabél kiemelt jelentéségii kérdés
tehat az alternativ finanszirozasi lehetdségek és ezen beliill elsdsorban a kockazati toke
elérésének konnyebbé tétele akar allami programok keretében, akar a kockazati tokét

befektetd szervezetek szabalyozasi megoldasok utjan torténd dsztonzésével.

2. Az innovacids tevekenyseg, a jelentds novekedési potenciallal rendelkez6, de alult6késitett
vallalkozasok finanszirozasa a hagyomanyos banki hitelezési struktarakban nem oldhaté meg
megfeleléen. Ezen tarsasdgok esetében ugyanis kilonosen helytallo, hogy nem adossagra,

hanem szabadon felhasznalhat6 tékére lenne sziikségiik, sajat forrasaikat pedig nem a t6ke- és

ZBaIMOCZY, 2010, p. 21.

#KARSAI, 2004, p. 3.

FULOP, 2004, p. 24.

%37eRB, 2000, p. 19-24.

" Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2013, p. 8-46.
%|d.




kamattorlesztési  kotelezettségek  teljesitésére, hanem  belsé  felhalmozéasra  ¢és
jovedelemtermeld képességiik fokozasara kellene forditani.”® A kockézati téke ezt az
anomaliat azaltal oldja fel, hogy a befektetdt a tékenyereség elérésében teszi érdekeltté, a
befektetési idOszak alatt pedig nem terheli torlesztési kotelezettség a tarsasagot, a finanszirozé
jellemzden osztalékigénnyel sem ¢€l, igy a vallalat a megszerzett tokét teljes egészében

termékfejlesztésre és a piaci mitkkddésre fordithatja.

3. Tovébbi probléma a kkv-kat jellemz6é alacsony kockazatvallalési képesseg. Az alacsony
tokeellatottsag kovetkeztében kevésbé képesek a bevételek huzamosabb ingadozasat, esetleg
elmaradasat athidalni, a kezdeti veszteségeket megfinanszirozni, igy nincs lehetdségiik
magasabb kockazatot sem vallalni.*® Ezen probléma athidalasat teszi lehetdvé a kockézati
toke, amely a banki értelemben vett fedezetlenség esetén 1ép szinre és az alaptoke egy részét
biztositja a vallalkozds szamara, vagyis a vallalat életében sajat tSkeként mikodik.*t A
kereskedelmi bankok hitelbiralati rendszerikben ugyanis csak azzal a tobbé-kevéshé
eldrelathatd és felmérhetd kockazattal dolgoznak, hogy a projekt sikertelensége esetén az ados
esetleg fizetésképtelenné valik, ekkor azonban még a kikotott biztositékok és garanciak
csokkentik a nemteljesités esetén varhatd hitelezési veszteséget, példaul a biztositek
likvidacidja segitségével.* A kockézati t8kés azonban a magas arfolyamnyereség
reményében pontosan arra vallalkozik, hogy a finanszirozott tarsasag esetleges felszamolasa

esetében a veszteseg egészét vagy részét sajat maga viseli.

4. Hazai sajatossagként emlithetéek kiillonbozd a vdllalkozoi kulturaval osszefiiggd kérdések
is. Ilyen a véllalkozdsok gyakran hianyz6 menedzsment gyakorlata, az (zleti etika
viszonylagos  fejletlensége,®® valamint kiilonbozé belsé  vallalati  kihivasok  (pl.
vallalatiranyitas, bels6 adminisztraci6 kérdései) tapasztalatlansagbol vagy az ligyvezetés nem
megfeleld strukturalasbol fakado szakszertitlen kezelése.* A kockézati t8kés azonban pont ezt

a hidnyzo szakértelmet és a vallalati miikodés hatékonysagahoz nélkiilozhetetlen kapcsolati

KoVAcs, 2013, p. 7.

%K OVACSNE, 2011, p. 9.
¥KovAcs, 2013, p. 8.
¥pORA-SZEPLAKI, 2006, p. 4.
BAPATINI, 1999, p. 41.
#KOVACSNE, 2011, p. 10.
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tokét bocsatja a tarsasag rendelkezésére, amely jelentésen elésegiti a célzott Utemben valo
vallalati fejlodés elérését, tovabba megismerteti a vallalkozokkal a finanszirozok elvarasait,

gondolkodasmadjat, hogy azokat figyelembe vehessék a finanszirozasi dontéseik kapcsan.

Osszefoglaléan azt mondhatjuk tehat, hogy a kkv szektor fentiekben ismertetett problémainak
fényében és a szektor statisztikai adatok altal megvilagitott jelentéségének tudatdban az
allami szerepvallaldas a magyarorszagi piacon kiloéndsen indokolt. A  kockazati
tokefinanszirozas térnyerése egyrészt az 1j tulajdonosok bevonasan keresztil és a
tokeellatottsag novelésével az adossadg jellegli forrasokhoz (pl. hitel) valé konnyebb
hozzaférést is biztosithatna a vallalkozasok szamara, masrészt a kedvezd jogszabalyi
kornyezet 1), tokeerds befektetok megjelenését is okozhatnd. A kockazati tOke agazati és
terlileti fejlesztéspolitikaban vald alkalmazasi lehetdségeinek vizsgalata sordn tovabba
megallapitasra keriilt, hogy a fenti elényokon tulmutatva a teriiletfejlesztés egyenlotlenség-
mérséklési torekvéseinek az eszkdzeként is szolgalhat, valamint a kkv szféra vonatkozasaban
egyedi tulajdonsdgainak koszonhetden a hagyomdanyos fejlesztéspolitikaieszk6zok pozitiv
hatéasait fokozhatja.*® A tovabbiakban megvizsgaljuk: a kivanatos célok elérése tekintetében

milyen eszkdzok llnak az allam rendelkezésére.

1.3. Az allami beavatkozas eszkdzrendszere

Az allami beavatkozds a kockazati tOkepiac miikodésébe kOzvetlen és kozvetett mddon
torténhet. A kozvetett beavatkozasi eszk6z6k halmazaba els6sorban a kockazati tékealapokra
¢és alapkezel6kre vonatkozO szabalyozasi megoldasokat és a vonatkozO adddsztonzék
kialakitasat soroljuk, mig a kdzvetlen eszkdzok alatt targyaljuk a tisztan allami tulajdonu
befektetési alap létrehozasat, illetve a kiilonbozé vissza nem téritendé tamogatasokat, dijakat

és kedvezmeényeket.

Nehéz rendszerbe helyezni az (gynevezett hibrid finanszirozasi technikat, amikor is a
kockézati tokealapok finanszirozdsa az allam és a maganbefektetdk altal kozosen torténik

meg. Jelen tanulményban - Gilson®® és az OECD* felosztasat kovetve - a kozvetett allami

*®MARTON, 2002, p. 107.
%GILSON, 2003, p. 1067.
$'OECD, 2004.
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beavatkozas egyik eszkdzeként tekintlink ra. Ennek egyik oka, hogy az allam ebben az
esetben a magdntdke hatékonyabb piacra lépését elsegitve, a forrésok piaci alapu elosztasat

tdmogatva 1ép fel, de fontos szempont az is, hogy a céltarsasdgok kivalasztasa, illetve az

crer

Kozvetett allami eszkdzok Kozvetlen allami eszk6zok
e szabalyozo szerep, torvényi hattér e allami tulajdont kockazati tékealap
kialakitasa (pl. a Széchenyi Kockazati T6kealap)
e adoosztonzok (pl. a tokealap-kezeldok e vissza nem téritend6 tamogatas, dij és
tevékenységének AFA-mentessége, kedvezmény
specidlis kedvezmények az induld e hitel- és garancianyujtas

vallalkozasoknak)
e hibrid finanszirozasi struktura (pl. a
JEREMIE program keretében)

1.3.1. Kdzvetlen allami eszkdzok

Annak ellenére, hogy a szakirodalom elismeri az allami beavatkozas pozitiv hatasainak
lehetdségét, komoly kihivas elé allitja azzal kapcsolatban a téma szakértdit €s a kormanyzati
dontéshozokat egyarant, hogy mi a beavatkozas legmegfelelébb formdja. A kiilonb6zé
nemzetkdzi programok (pl. az Egyesiilt Allamokbeli Small Business Innovation Research
(SBIR) program,® és az Izraeli Yozmaprogram®®) sikere gyakran orszag-specifikus

tényez6khoz kotddik, és ezek nem is feltétleniil iiltethetSk at mas orszagok gyakorlataba.*

A kozvetlen beavatkozas mellett érvelk a gazdasagi ndvekedésre és a munkahelyteremtésre
gyakorolt pozitiv hatdst emelik ki, véleményuk szerint igy lehet a leghatékonyabban elérni,
hogy a kisvallalkozasok t6keszerzési nehézségei csokkenjenek.*t Véleményiik szerint, ha a
programokat megfelelden alakitjak ki, lehetdség van arra, hogy az allam hasznos szerepet

jatsszon a targyalt piacon, mivel &ltala olyan vallalatok, térségek is t6kéhez juthatnak, és igy

http://shir.nih.gov
*http://www.yozma.com/overview/
O AVNIMELECH, 2009, p. 1.

* AERNOUDT, 1999, pp. 54-55.
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olyan munkahelyek is l1étrejohetnek, amelyek kiilonben nem tudnanak. Brander és szerzdtarsai
egy 2010-es felmérésiikben 25 orszag, tobb mint 20 000 vallalkozasat érintdé kockazati
tOkebefektetéseit vizsgdlva a kovetkezO megallapitasra jutottak: az dllami hattérrel
megvalosult kockazati tOkebefektetések sikeresek lehetnek, de csak abban az esetben, ha 1)
olyan idészakban valosul meg az allami t6ke bevonasa, amikor a piacon a kockazati toke
elérési szintje alacsony, 2) azokndl a véllalkozasoknal volt sikeres az allami részvetel, ahol a

kismértékii allami téke mellé nagyobb aranyu piaci finanszirozas is csatlakozott.*?

A kozvetlen allami reszvétel fentiekben ismertetett pozitivumai ellenére szamos ellenérv
hozhatd fel annak megvilagitasara, hogy az allamnak miért nem szabad részt vennie a
vallalkozasok Kkivalasztasi dontéshozatalaban. Egyrészt itt emlithetjik az Ugynevezett
kiszoritd hatds problémajat, amely alapjan a maganszektorbeli befektetOk versenytarsaként
fellép6 koltségvetési forrasokbol 1étrehozott befektetési szervezetek tevékenysége a
maganszektorbeli kockazati tdéke lassubb fejlédéséhez, vagy hattérbe szoritasahoz
vezethet,®amely végil a kkv-k tSkeellatottsaganak novelését kijeleld elsédleges céllal

szemben pont a tékekinalat visszaszorulasat okozza.

Florida és Smith kutatasukban arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy az altaluk vizsgalt allami
kockazati tokeprogramok eredményei gyakran elmaradtak a maganbefektetdi részvétellel
megvalosult programok eredményeitdl, mivel vagy elvesztették a befektetett tokét, vagy
rosszabb megtérulést értek el. Ez foként annak koszonhetd, hogy a politikai dsszefonddasok
és visszaélések miatt a kedvezmények sokszor nem a kivant, nagy potenciala vallalati kérhdz
keriiltek, hanem a politikailag érzékeny cégekhez.** Tovabbi ellenérv az dgllami tisztségviselék
alkalmassadganak kerdése a befektetések kivalasztasara, hiszen nem rendelkeznek akkora
tapasztalattal és dgazati ismeretekkel, mint az iparag szerepl6i.*> Hatékonyabb megoldés tehat
az, ha az 4llam a professzionalis maganszektorbeli befektetoket vonzza a cégek piacéra, s igy
éri el, hogy a befektetSk az allam altal tamogatni kivant vallalati kort finanszirozzak.*® Ahogy

a téma hazai szakért6je, Karsai Judit is megfogalmazza a kozvetlen allami reszvétel gyakran

“2 BRANDER - QUIANQUIAN- HELLMAN, 2010, p. 32.
* GILsoN, 2003, p. 1071.

“FLORIDA - SMITH, 1993, pp. 61-68.

K ARSAL, 2012, p. 108.

*MAULA - MURRAY, 2003, p. 115.
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,kockazati toke-kontosbe bujtatott” allami tdmogatasnak tekinthetd, mivel célja gyakran nem
az innovacid piaci eszkozokkel torténd elomozditasa, hanem az egyedi cégek versenyen kiviili

tdmogatésa.”’
1.3.2. Kozvetett allami eszkd6zok

A kockazati tokepiacot érintd kozvetett allami beavatkozas egyik leghangstilyosabb pontja az
allam szabalyozd szerepe, illetve ennek keretében a vonatkozd jogszabéalyi hattér
megalkotasa. A fogalmi ellentmondasok elkeriulése végett tisztdzzuk, hogy természetesen az
allam barmilyen formaban megvalosuld részvételéhez szinte minden esetben szilkséges
valamilyen jogszabaly - igy példaul az egyes adokedvezmények, vagy a kiilonb6z6 allami
programok is valamilyen jogi aktus altal valnak a jogrendszer részévé. Mindazonaltal,
véleménylink szerint lehetséges és szlkseges az intézményes piacra vonatkozd torvényi
szabalyozés kuldn csoportositasa és értékelése, amely szabalyozas lényegét a befektetésekkel
foglalkoz6 kockdzati tékealapokra és alapkezeldkre vonatkozd jogok és kotelezettségek

meghatarozasa képezi.

A kozvetett beavatkozas masik kiemelt terllete az addzasi kérdések szabalyozasa. Caselli
felosztasa alapjan*® a négy legfontosabb teriilet a t8kejovedelmek addja, a munkajévedelem
adoja, a kezd6 vallalkozasok fiskalis Osztonzése és a kutatas-fejlesztési tevékenység fiskalis
tamogatasa. Tekintettel arra, hogy a kockdzati tOkebefektetések jelentds hanyada hataron
atnyulo tevékenységként valosul meg, a kettds adoztatas elkeriilésének kérdése folyamatosan
napirenden van, mind az orszagok kozotti kapcsolatokban, mind az Eurdpai Unid

jogalkotasaban.*®

Tovabbi kdzvetett beavatkozési eszkdz az Ggynevezett hibrid finanszirozasi struktira, amikor
az allam a maganszektorral egyltt valdsit meg befektetéseket. Ez utdbbi formanak két
elofordulasi esetkore ismert: egyrészt a kozdsen létrehozott és miikodtetett Kockazati
tokealapok (k6zOs alap), masrészt, amikor az dllam piaci szereplékkel kozosen valosit meg

befektetéseket (co-investment).® A hibrid finanszirozds ma mér vildgszerte az egyik

*KARSAI, 2012, p. 117.
®CASELLI, 2010, p. 84.
“GLAVANITS, 2012(b), p. 105.
SGLAVANITS, 2012(a), p. 100.

14



legdominansabb kozvetett beavatkozasi eszkdz, az allam ebben az esetben bar gyakorlatilag
befektetoként 1&p fel, delegalja a végrehajtoi feleldsséget és specialis célok vezérlik, amelyek
a munkahely-teremtést, az innovacié elémozditasat vagy bizonyos térségek fejlesztését
foglaljak magukban.”® A kozvetett allami befektetés elterjedt példdja az un. esernydalap
konstrukcid is, amikor az allami forrasok nem kozvetlenil egy kivalasztott alaphoz kerilnek,
hanem &llami holdingalapokba - ,,t6bb kockazati tékealapba (...) torténé befektetés céljabol

felallitott alapokba’>

- amelyek tokéjére tobb alap is palyazhat, az allami kezeld pedig csak
olyan alapokat finansziroz, amelyek befektetési portfolidjukban véllaljak az allam szamara

fontos (pl. fiatal, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd) cégek finanszirozéasat.>®

A szakért6k fentiekben ismertetett megéllapitdsai ¢és kutatasi eredményei alapjan
megallapithatjuk, hogy a kdzvetett allami beavatkozasi eszkdzok alkalmazasa kedvezdbb piaci
hatasokat hoz magaval, mint a kozvetlen eszkdz6k. Ugyan a kozvetett eszkozok utjan a
,.hattérbdl” segiteni a piac megfeleld miikodését és kialakitani a sziikséges strukturalis
reformokat nehezebb feladat, mint kozvetlen tdmogatast nyujtani, az allam ilyen iranyu
beavatkozdsa nem torzitja, hanem eldsegiti a piac hatékonyabb mikodését. Ennek
megfelelden, valamint arra figyelemmel, hogy foként a kozvetett eszkdzok keretében
merulnek fel olyan szabalyozdsi megoldasok, amelyek mélyebb jogi elemzés targyat
képezhetik, tovabbi vizsgalodasunk a kozvetett allami eszkdzok teruletére korlatozédik. Ennek
soran attekintjik a hazai szabalyozast és értékeljik, hogy ezen szabalyozas mennyiben segiti
el6 a kockazati t6kepiac fejlodését, illetve hogy milyen valtoztatasok lennének sziikségesek a

vizsgalt teruleteken.

2. A KOCKAZATI TOKEALAPOK TORVENY| SZABALYOZASANAK KERDESEI

Ahogy lathattuk, a kozvetett allami beavatkozas egyik fontos eszkdze a pénziigyi piac
szervezetrendszerén beliil a kockdzati t6kealapokat és alapkezeldket érintd jogi szabalyozas
kialakitasa. A hazai szervezeti norméak vizsgalatara mar csak azért is érdemes kilén hangsulyt

fektetni, mert a 2014. évi XVI. torvény a kollektiv befektetési formdkrol és kezeldikrdl,

1 KARsAL, 2013, p. 16.
°21083/2006/EK Tanécsi Rendelet, 44. cikk.
¥ MURRAY, 2007. pp. 133-151.
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valamint egyes pénzigyi targyu torvenyek moédositasarol (tovabbiakban: Kbftv.) ebben a
korben egy uj, az Europai Unids szabalyozassal Osszhangban 1év6 fogalom- és
intézményrendszert vezetett be. A kockazati tdkealap-kezeldk kikeriiltek a tSkepiaci torvény™
hatalya alol, a Kbftv. pedig egységes jogi kategoriaba vonta a befektetési alapkezelOket, a
kockazati tokealap-kezelOket és a magantOkealap-kezel6ket. Az érintett alapkezeldk igy az

un. alternativ befektetési alapkezelék (ABAK) kategoria alcsoportjaiva valtak.

A megujuld szabalyozas héatterében az Eurdpai Unid azon torekvése all, amely a gazdasagi
valsag hatdsainak enyhitését és egy ujabb valsdg megeldzését tiizte ki célul. Ennek keretében
az EU jelent6sen atalakitotta a pénzligyi intézményrendszer szabalyozasat, tobbek kdzott a
pénziigyi/befektetési dontéshozd szervek szabdlyozottabb miikodésének kialakitdsdn és a
pénziigyi feliigyeleti rendszer atalakitasan> keresztill. Ennek részeként - a feliigyeleti
rendszer atalakitdsaval parhuzamosan - készitette el a Bizottsag az alternativ befektetési
alapkezel6krol sz616 2011/61/EUiranyelvet (AIFMD-iranyelv).

A magyar jogalkotas feladata nem volt egyszeri, hiszen amellett, hogy a hazdnkban még
szervezettség, kommunikacié és tudas szintjén is alakulofélben 1évé kockazati tékepiac a
nemzetkdzi versenytdrsakéhoz képest is eléremutatd, de legalabbis konkuralni képes
jogszabalyi hatteret igényel, az Uj térvénynek a harmonizacios kotelezettség okan szamos
szigorll szabalyozési irdnynak kellett megfelelnie. Az alapkezel6ket érinté megkotéseket
pedig csak par esetben oldjak fel az iranyelv kedvezményeket vagy valasztasi lehetdségeket

biztosité rendelkezései.

A bizottsag altal eldterjesztett szoveg véleményezése soran kifejtett kritikak kozul érdemes
kiemelni az Eurdpai Kozponti Bank altal megfogalmazott aggalyokat, amely szerint az
irdnyelv a fedezeti alapokra, aru-befektetési alapokra, nyiltvégii ingatlanalapokra, magant6ke-
alapokra és a kockazati tokealapokra is vonatkozik, amely alapok a befektetések olyan

heterogén csoportjat alkotjak, amelyek kiilonbozd orszagokban, kiillonbozd formékban és

4 t6kepiacrol sz616 2001. évi CXX. térvény (tovabbiakban: Tpt.).

*Ennek keretében alakult meg a makroszintii feliigyeletet biztosito és a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat
vizsgal6 Eurdpai Rendszerszintli Kockazati Testiilet (European SystemicRiskCouncil) és a mikroszinti
kockézatokat sziird, a tagallami feliigyeletek hdlozatabol all6 Eurdpai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer (European
System of FinancalSupervisor) Hatalyos jogszabaly:A pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencialis
felugyeletér6l és az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet létrehozasardl sz6l6, 2010. november 24-i
1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tanécsi rendelet, 1. cikk (1)-(2)
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szabalyok szerint szervezddnek, ugyanakkor az iranyelv a mukodési kiilonbségeiket nem

veszi kellé mértékben figyelembe.

A tovabbiakban megvizsgaljuk a 2014-ben hatalyba lépett szabalyozas leglényegesebb
elemeit annak fényében, hogy azok mennyire segitik el6 a hazai alapkezelok és alapok
mukodésének rugalmasabba és hatékonyabba tételét, ennek sordn a sziikséges mértékben
esetenkent visszautalunk ra, hogy a korabbi (Tpt.) szabalyozashoz képest az Uj szabalyok
mennyiben jelentenek elOrelépést, illetve az AIFMD-irnyelv keretein belul biztositott
lehetéségeket mennyire veszik figyelembe.

2.1.A kockazati tékealapok jogi formaja

A legfejletebb kockazati tékepiacokon (példaul Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag,
Svédorszag) a forrasokat kockazati tOkeként befektetd szervezetek alapvetden kétféle jogi
formaban: gazdasagi tarsasagként vagy alapként mikodnek. A magyar jog a kockazati
tokebefektetok jogi formajat elészor az 1998. aprilis 1-ével hatalyba 1ép6 a kockazati
tokebefektetésekrdl, a kockdzati toketarsasagokrodl, valamint a kockazati tokealapokrol szolo
1998. évi XXXIV. torvényben szabalyozta, amely még rendelkezett a kockazati toketarsasagi

formarol.®’

2005-t61 azonban hazankban a tarsasagi forma megsziint, a kockazati tékealapokra
vonatkoz6 szabalyozés a Tpt.-be kertiilt at, amely mar nem ismerte a kockazati toketarsasag
fogalmat, szabalyozasi rendszerét a kockazati tdkealapokra, illetve kockazati tdkealap

kezelGire szukitette.

A két forma kozotti alapvetd kiilonbség, hogy a tdketarsasag sajdt tokéjét fekteti be, a
tokealap azonban egy elkilonilt, jogi személyiséggel felruhazott vagyontémeg, amely
vagyontdmeg kezelését egy masik, jogilag és pénziigyileg is elkiiloniilé gazdasagi tarsasag, az
alapkezeld végzi. A {6 kiillonbség tehat az, hogy mig a kockazati toketarsasag sajat
dontéshoz6 és végrehajtd szerveit illeti a befektetési dontések meghozatalanak,

kivitelezésének és ellendrzésének joga, a kockazati tékealapnak nincsenek ilyen dontéshozo és

%Az eurdpai Kézponti Bank véleménye (2009. oktober 16.) az alternativ befektetési alap kezelékrél, valamint a
2004/39/EK iranyelv mddositasarol szold eurOpai parlamenti és tandcsi irdnyelv iranti javaslatrol
(CON/2009/81) 5. pont

> A torvény 2. § (f) pontja szerint a kockazati tGketarsasag a torvényben meghatarozott kockazati tokebefektetési
tevékenységet folytatdo, a torvényben meghatarozott feltételeknek megfeleléen alapitott, illetve miikodo
részvénytéarsaség, vagy kulfoldi vallalkozas fidktelepe
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végrehajtd szervei, egy Kulonallo szervezet, a kockdzati tékealap kezeldje latja el e
feladatokat.”® A Kbftv. nem definialja kiilon a kockazati tSkealap-kezelési tevékenységet,
csupén a befektetési alapkezelési tevékenységet™ hatirozza meg, az alap és alapkezel kozotti
jogviszony megvilagitasa érdekében érdemes alapul venni az 1998-as torvény vonatkozd
meghatéarozasat®® ,,megszabaditva” azt a hatalytalan jogi fogalmaktol. Eszerint a kockazati
tokealap-kezelés: a kockazati tOkealap létrehozatala, valamint az alap vagyonanak a
befektetési jegy tulajdonosainak daltalanos felhatalmazasa alapjan torténd kezelése,
befektetése; a kockazati tokealapot megilletd jogoknak az alap nevében torténd gyakorlasa,

illetve az alapkezel6t terhel6 kotelezettségek teljesitése.

Osman tanulményaban ravilagit a két struktira kozotti eltérés egyik legfontosabb elemére:
mivel a toketarsasdg befektetésre rendelt tékéje tulnyomo részt annak alaptokéjében van,
technikai nehézséget okozhat, hogy az agazatban a sikeres befektetések tulnyomd része is
csak tobb év elteltével jut el odaig, hogy a finanszirozott vallalkozas sikerével a tarsasag
tulajdonrésze jelentisen felértékelédjon és olyan kereslet jelentkezzen irdnta, amely altal a
tarsasag ki tudja vonni a befektetést és annak értéknovekményét.®! Ennek kovetkeztében a
kudarcok hamarabb kialakulnak, a tarsasag konyveiben pedig veszteségként jelentkeznek, igy
ha a tokeszerkezet folytdn a tarsasag az alaptokéjét ,,fogyasztja”, az olyan kedvezdtlen
tarsasagi jogi kovetkezményekkel jarhat mint az alaptOke kotelezd leszallitasa, annak -

esetenként kifejezetten karos - hatasaival egyiitt.®?

A kockazati t6kealap forma fontos eldnye emellett, hogy a vagyon és a vagyonkezelés
elvalasanak kdvetkeztében az alapkezeldk jellemzdéen egyszerre tobb kilonallé alap kezelését
is ellathatjak, amely alapok hatdarozott futamidére jonnek 1étre (jellemzdéen 7-10 év), igazodva
a megfeleld befektetés kivalasztasatol a tulajdonrészek eladdsdig varhatoan sziikséges
id6szakhoz. Ezaltal megnyilik a lehetdség ra, hogy az alapkezeldk egyidejiileg eltérd

befektetési politikaval (pl. €letszakasz vagy célzott szektor tekintetében) rendelkezd alapok

K ARSAI,2000, p. 15.

*Kbftv. 4. § (1) 18. pont: a kollektiv befektetési forma szamara végzett befektetéskezelési tevékenység, valamint
a kollektiv befektetési forma létrehozatalahoz, miikodtetéséhez kapcsolddo feladatok ellatasa

801998, évi XXXIV. térvény 2. § d) pont
10smAN, 1996, p. 14.
%2 Ibid. p. 15.
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tokekihelyezéseit is menedzselhessék. Ez a struktira azonban magaban hordozza az
Osszeférhetetlensegi helyzetek kialakuldsat, a transzparencia romlasat, példaul az alapok
vagyona kozotti atjarhatosag, a keresztfinanszirozas esetében. Ez a helyzet veszélyeztetné az
alapok hatékonysagat €s ezaltal a befektetok hozamelvarasainak valé megfelelést, a magyar
piac tekintetében pedig - ahol az alapok dont6 tobbsége allami forrasok kihelyezésével allami
célkittizéseket is megvalodsit - adott esetben szembehelyezkedne a keretprogram céljaval is.
Ennek megfeleléen a jogalkotod kotelezi az alapkezel6t, hogy olyan szervezeti megoldasokat
alakitson ki, amely sajat muikodési kornyezetén belil kiilonvalasztja az egymassal
Osszeférhetetlennek tekinthetd feladatokat és feleldsségeket, vagy azokat a feladatokat és
felelosségeket, amelyek potencidlisan rendszerszintii 6sszeférhetetlenségeket okozhatnak.
Ezaltal kizarja vagy a lehetd legkisebbre csokkenti a befektetok vagy a portfoliod tarsasdgok

érdeksérelmének lehet('isé:gét.63

A tokealap mint jogi forma emellett lehetové teszi a magtakaritasok kezelésének ellendrzési
lehetéségét, azaltal, hogy jogalkotd az alapkezeld tevékenységét az alap befektetdi és az
alapkezeld kozott fennalld jogviszonyt rendezd Kkezelési szabdlyzatban meghatarozott
befektetési elvek és informéacioszolgaltatasi kotelezettségek kozé szoritja (a kezelési
szabalyzat funkcidjat bovebben a mikodés vizsgalatanak korében érintjiik). A befektetok
részérél az alappal szemben jelentds igényként merill fel tovabba, hogy az alapot a
tevékenységébdl szarmazd jovedelem utdn ne terhelje adofizetési kotelezettség, hanem az
csak a megtakaritok szintjén keletkezzen.®* A befektetéknek ugyanis fontos érdeke, hogy a
tokealapokon keresztiili befektetésbdl adozasi szempontbdl ne szarmazzon hatranyuk, hiszen

ellenkezo esetben inkabb fektetnének be kozvetleniil a vallalkozasokba.

A pénzigyi kozvetitok koOzOs sajatossagai, vagyis a megtakaritisok nagysaganak,
idétartamanak, kockdzatanak és likviditasnak atalakitasa, az lgyleti koltségek csokkentése és
az ellendrzési és informacidszolgaltatasi szerep® a kockézati tékealapokat is jellemzik. A
kockazatok atalakitasa ebben az esetben azért is kuléndsen hangsulyos, mivel a kockéazati

tokealapok ezen funkci6 altal kedvezébbé tudjak tenni a befekteték szadmara a tékealapokon

8K bftv. 34. § (1)-(2)
#KARsAl, 2000, pp. 15-16.
S1MON, 2007, pp. 290-291.
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keresztuli finanszirozast, a sajat maguk altal eszkdzolt egyedi befektetésekhez kepest. A
kockdzati tokealapok ennek megfeleléen mérséklik az egyes befektetOk kockdzatat, mivel
azok tOkéjét egyidejlileg tobb vallalkozas kozott osztjadk meg, eleve tobb befektetési
lehet6ségrol szereznek tudomast, biztositani tudjak a befektetési dontések jobb szakmai

megalapozasat, valamint a portf6lié tarsasagok mitkodésének ellendrzését.®

2.2. A kockazati tokealap létrehozasa és miitkodtetése

Az alap létrehozasanak folyamatdban a legelsé 1épés, hogy az alap vagyonat menedzseld
alapkezel6 kidolgozza az Uzleti tervet és a kezelési szabalyzatot. Ezek tartalmazzdk a
befektetési stratégiat, azaz a lehetséges célvallalatok korét, a sziikséges téke mennyiségét, a
preferalt befektetési méretet, szektort és életszakaszt, valamint a foldrajzi elhelyezkedését is,
tovabba rendezi a forrast nyujtok és az alapkezeld jogait és kotelezettségeit, valamint olyan, a
vallalatiranyitassal kapcsolatos elvarasokat, mint hogy kisebbségi vagy tobbségi részesedést
kivan-e szerezni a célvallalatban.®” Ezt kovetSen torténik a forrdsgyiijtési szakasz, amely
soran intézményi befektetok és maganszemélyek vesznek részt az alap létrehozasaban, a
rendelkezésre bocsatott tokéjlikért cserébe pedig az alap altal kibocsatott befektetési jegyek

tulajdonosaivéa valnak.

A magyar gyakorlatban, ahol szinte kizarolag allami forrasok felhasznalasara épiilé tizleti
modellek l1éteznek a forrasszerkezet kialakitasa soranaz alapkezeldk feladata, hogy az Magyar
Vallalkozasfinanszirozési Zrt. altal kozvetitett allami forrasok mellé bizonyos mértékben
maganforrasokat vonjanak be. Konkrét példaval szemléltetve: a PortfolionZrt. altal kezelt
OTP Kockéazati TOke Alap I. esetében a maganforrast biztosit6 OTP Bank 44%-0s
tulajdonrésszel, az Uj Magyarorszag Kockéazati Téke (JEREMIE) Programon keresztiil az
allami forrast nydjt6 MV Zrt. 56%-kal rendelkezik és ebben az ardnyban bocsatottak
rendelkezésre az alap jegyzett tokéjét. Kezelési szabalyzatuk alapjan preferalt agazatként az
informatikat, a biotechnoldgiat, a kornyezetvédelmet, a megujul6 energiaforrasokat, valamint

az élelmiszeripart jelélték meg.®®

K ARSAI, 1997, p. 21.
% PINTER, 2008, p. 36.
®http://kockazatitoke.blog.hu/2011/03/09/alapok_vs_alapkezelok
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A kockazati tékealap-kezeld ezt kovetden a tokealapban egyesiti a kiilonb6zd befektetok
pénzeszkozeit, az igy felhalmozott és pontosan korllhatarolhatd vagyont pedig egységként
kezeli, és - ugyan az alap futamidejéhez igazodva de - gyakorolja a vagyontdmeg feletti
tulajdonosi jogokat, a befektetének pedig a kezelési szabalyzatban meghatarozott jogai és
kotelezettségei altal koriilhatarolt igénye marad fenn az 6t megilletdé Osszegre. A
vagyonkezelés ellendrzésének biztositasa érdekében a jogalkoté meghatarozza, hogy az
alapkezeld altal elkészitendd kezelési szabdlyzatnak milyen szabalyozasi pontokra kell
kotelez8en kitérnie.®® A kezelési szabalyzat a zartkorlien alapitott vagyontomeg és az
alapkezel6 kozotti jogviszonyt szabalyozO dokumentum formailag egyoldalu jognyilatkozat,
tartalmat tekintve azonban kéroldalu szerzédés, amely a szerz6d6 felek jogait és

kotelezettségeit tartalmazza.”

A hatalyos magyar szabalyozas szerint a kezelési szabalyzatnak tartalmaznia kell minden
olyan informaciot, amely lehetOvé teszi a befektetési alap miikodésének, befektetési elveinek
és kezelésének megitélését, a befektetd pedig a befektetési jegyek jegyzésekor nyilatkozik
arrol, hogy ismeri a kezelési szabalyzatban foglalt feltételeket, kilonos tekintettel a
befektetési jegyhez fiiz6d6 kockazatokra, valamint arr6l, hogy a befektetés a kockazatviseld
képességének megfelel.”t Az alapkezelék ellendrzésének érdekében a kezelési szabalyzat
elemei kozott kell szerepeltetni a befektetési elvek megvaltoztatdsanak feltételeit és

lehetdségeit, valamint a befektetési jegytulajdonosok tajékoztatdsdnak szabalyait is."?

A vallalkozéasok finanszirozasa tokeemelés formaban valosul meg, amely sorén az a tékealap
tulajdonrészt szerez. A tOkealap kozvetitd szerepébdl adédoan a finanszirozott vallalkozasok
tulajdonosi korébe csak atmeneti idore 1ép be, azért hogy lefolozhesse a befektetéskori és
eladéaskori &rfolyam kozotti nyereséget.” A téke lehivasa soran a hazai alapkezeldk is az

ugynevezett ,,draw-down” technikat alkalmazzak, tehat az alap t6kéjét csak akkor hivjak

8K bftv. 2. melléklet, 111. fejezet

L ukAcs-SANDOR -SzUics, 2003, p. 381.
"Kbftv. 72.8 (1), 72. § (2).

"2Kbftv. 2. melléklet, I11. fejezet.

" KARSAL, 2012, pp. 12-13.
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le,amikor az alap mar valamilyen - a befektetési bizottsag altal jovahagyott - konkrét

befektetést eszkozol.”

A vagyon kifizetésére vonatkozo rendelkezések értelmében a befektetok a hozammal novelt,
de a nyereségrészesedessel csokkentet dsszeghez a befektetési alappal szemben lefolytatott
megsziinési eljardst kovetden juthatnak hozza a befektetési jegyeik értékének ardnyaban.”>A
megszinési eljards az alapkezeld, vagy meghatarozott esetekben a feliigyelet (Magyar
Nemzeti Bank) hatarozata alapjan indul meg.”®Erdemes megemliteni, hogy a kockézati
tokebefektetok jellemzden a maganszektor mas befektetdinek elvarasait meghaladd magas
hozamelvérassal dolgoznak, ez hazankban altalédban 15 és 30% kozott”” mozog. Az
alapkezelok javadalmazasanak modjarol a Kbftv. nem rendelkezik, a jelenleg hibrid
struktirdban miikodd tokealapok esetében (amelyek a hazai tOkealapok dontd tobbségét
jelentik) a vonatkoz6 szabalyokat az MV Zrt. altal meghatéarozott, a tékealapok 1étrehozasara
vonatkozd palyazati feltételek’® tartalmazzak. Eszerint az alapkezel8k javadalmazésa az alap
mérete utan fizetett, a mindenkori jegyzett téke maximum 3%-at kitevé fix dijbdl és a
maganbefektetokkel kotott megallapoddsnak megfeleld - ennek megfelelden az egyes alapok

esetében eltéré mértéki - az alapok megsziinésekor esedékes sikerdijbol all.

2.3. A Kbftv. fogalmi rendszere

A Kbftv. 4.§ (1) 59. alapjan a kockazati tékealap

olyan zartvégii alternativ  befektetési alap (ABA), melyet vallalkozas-fejlesztés
finanszirozdasdanak céljabol hoztak létre és befektetési politikaja szerint az Osszesitett toke-
hozzajarulasa és a le nem hivott tékéje legalabb 70%-at a vdllalati fejlédés kezdeti

szakaszaban lévo kisvallalkozasokba fekteti, amelynek kollektiv befektetési értékpapirjait

" PINTER, 2008, p. 39.

*Kbftv. 79.8 (1).

"®Kbftv. 75. § (1).
"http://hvg.hu/kkv/20120827_A_befekteto_menedzsert_vesz_nem_otletet.

"Bhttp://mvzrt.hu/termekek/kockazati-toke/uj-magyarorszag-kockazati-toke-program-es-uj-szechenyi-kockazati-
toke-program
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zartkorien, kizarolag szakmai befektetok részére hozzak forgalomba, és amely nem

tokeattétellel finanszirozott.

Az alapok kollektiv befektetesi értékpapirjaikat zdrtkoriien, kizardlag szakmai befektetok
részére ertékesithetik. A Kbftv. 4. § (1) 89. pontja alapjan a szakmai befektetd olyan
befektetd, aki a) aBszt. szerint szakmai iigyfélnek mindsiil”® vagy kérés esetén szakmai
igyfelkent kezelheto, vagy b) legalabb szdzezer euro vagy annak megfelelo értékii kollektiv
befektetési  értékpapirba  torténd  befektetésre  villal — kotelezettséget. A végleges
jogszabalyszéveg mar nem tartalmazza a korabbi torvényjavaslatban szereplé c) pontot,
amely értelmében szakmai befektetonek lett volna tekinthetd a befektetési alapkezelonél
kinevezett vagy megvdlasztott vezeté allasu személy, valamint a befektetési alapkezeld
munkavallaldja, amennyiben az adott befektetési alapkezeld dltal kezelt befektetési alap
jegyeit szerzi meg.®’A megoldas nemzetkozi szinten sem lett volna egyediilallé, ez milkodik
példaul Németorszagban is a ,,semiprofessioneller Anleger” kategoria esetében.’ Ez a kitétel
elsdsorban az alapkezelok munkavallaloinak motivalasa céljabol lett volna sziikséges, amely
munkavallalok jelentds, vallalatfinanszirozasi, tokepiaci ismeretekkel, adott esetben vezetdi
tapasztalattal rendelkez6 szakemberek,® és amely személyi kort a c) pont beemelésével még
inkdbb érdekelté lehetett volna tenni az alapkezeldi mikodés legmagasabb szintli

hatékonysaganak elérésében.®®

Az alapkezeldk érdekeltségi rendszerének komponensei azt a célt szolgdljak, hogy az alapok
és a nevikben eljard alapkezelk "szovetségesek" legyenek, azaz érdekeik talalkozzanak,
Karsai szerint ennek érdekében alapvetden hdrom megoldas alkalmazott: 1. az alapkezeld
altal az alapba fektetett szimbolikus, de nem jelentéktelen 6sszeg (kb. a teljes vagyon 1%-a),
2. a kezelési dij 3. a sikerdij megallapitasa. Utobbi ketté — ahogy azt a fentiekben mar

emlitettlk — a magyar gyakorlatban is megvaldsul, az alapba valé befektetést azonban a

™ 2007. évi CXXXVIIL torvény a befektetési vallalkozasokrél és az arutzsdei szolgaltatokrél, valamint az
altaluk végezhetd tevékenységekrdl, 48. § (1) a)-q) alapjan ilyen pl.: a befektetési véllalkozas, az arut6zsdei
szolgaltato, a hitelintézet,a pénziigyi vallalkozés,a biztositd,a befektetési alap és a befektetési alapkezeld.

8 T/13478. szamu torvényjavaslat a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrol, valamint egyes pénziigyi
targyl torvények modositasaral.

8K apitalanlagegesetzbuch§ 307. (hatalybalépés: 2013. jalius 22.)
8 A befektetési alapkezelSk vezetd allasa személyeire vonatkozé rendelkezéseket a Kbftv. 19. §-a tartalmazza

% MKME, Iparégi javaslatcsomag, 2014, p. 7.
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Kbftv. nem teszi lehetové az ABAK-ok és igy a kockazati tokealap kezeldi altal végezhetd

tevékenységek korének meghatarozasa soran.®

Véleménylink szerint ebbdl kifolydlag
érdemes lett volna az érdekeltségi rendszer hatékonyabb kiépitésének érdekében a vezetd
allast személyek és a munkavallalok szamara is, az elért teljesitményhez mérten lehetéve

tenni az alap befektetési jegyeinek megszerzését.

Tovabbi megkotés, hogy a kockdzati tékealap nem lehet tékedttétellel finanszirozott. A Kbftv.
értelmez6 rendelkezése szerint a tékeattétel: minden olyan modszer, amellyel az ABAK
noveli a kezelésében 1év6 ABA Kkitettségét (készpénz vagy értékpapir kolcsonvétele,
szérmaztatott poziciokba agyazott vagy mas attétel Gtjan).®A tkeattétel tehat az idegen tSke
és a sajat toke aranyat mutatja meg, magas tokeattétel esetén ez azt jelenti, hogy az adott
vallalatnak (jelen esetben alapnak) jelent6s Osszeget kell forditania a hitelek torlesztésére és
bar a befektetd sajat eszkozeinek értékénél nagyobb értékll pozicio felvételét tudja biztositani
- tehat a sajat t6kéjét tobbszorosen meghalado Gsszegii pénzt tud befektetni - a veszteség is
megsokszorozodhat.®® A tékeattétel korlatjanak relevancidja elsésorban a rendkiviil
kockazatos befektetési célban rejlik, konnyen belathaté, hogy a kockazati tékebefektetés
,,b1016g14ajabol” adddd nagy mértékli kockazatvallalas és bizonytalansag miatt ésszeriitlen
lenne hitelbél finanszirozni a befektetést. Kulondsen igaz ez gy, hogy a jogalkotd a
kockazati t6kealapokat és magantkealapokat - figyelemmel ezen alapok sajatossagaira - nem
kotelezi az alternativ befektetési alapkezeldkre altalanossagban vonatkozo elkilonitett

’ ;. 11y e o 7
kockazatkezelési rendszerek miikddtetésére.®

A definicié az ABA-tzdrtvégii alapként hatarozza meg, amely annyit jelent, hogy az alapokat
fix futamid6re hozhatjak létre, a torvény alapjan ez legalabb hat teljes naptéri éves futamidét
jelent, amely legfeljebb az eredeti futamid6t nem meghaladd iddtartammal

meghosszabbithatd.®Ennek a szabéalynak a kockazati t6kealapok esetében a gyakorlatban is

¥Kbftv. 7. § (2)
8Kbftv. 4. § (1) 94.
#pycsek, 2013, 4.1.2. pont.

¥Kbftv. 2. § (2), Az elsére ellentmondésos szabalyt az indokolja, hogy a kockéazati tékealapok jellemzéen zart
tarsasagi formaban (zrt., kft.) mikodo tarsasagokba fektetnek, amelyeknél nincsenek nyilvanos tdzsdei
arfolyamok és nehezen megallapithaté a cégérték, igy a szektorban a kockazatkezelési technikak gyakorlatilag
alkalmazhatatlanok, tehat nem csak a befektetés ,,formaja” hordoz kockazatot, hanem a mtikddés eldrejelzésének
lehetetlensége is.

8K bftv. 67.8 (7)-(8).
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komoly szerepe lehet. Ahogy korabban lathattuk, a kockazati tOkebefektetések eredményének
realizalasa a magas hozamelvarasok miatt tobb év, jellemzden 4-5 év utan esedékes, amikor a
finanszirozott véllalat olyan értékndvekedésen ment keresztul, amely kovetkeztében kereslet
mutatkozik a tulajdonrészek kivasarlasa irant. Ha a torvénynek megfelel6en az alapot példaul
7 éves futamidére hozzak létre, az elsé évben eszkdzolt befektetések sordn megszerzett
tulajdonrészek eladasaig pedig eltelik 4-5 év, a hatra 1év6 idében rendkiviil kock&zatos Ujabb
befektetést eszkdzolni és nehéz az elvart hozamot teljesiteni. A befektet6k érdekeit
ugyanakkor nyilvanvaloan az sem szolgalja, ha az alap a hatralévé idében nem hajt végre
Ujabb befektetéseket, ezért a futamidé meghosszabbitasanak lehetésége kiemelten fontos az

alapok szdméra.

A meghatérozas ezen felul utal a forgalmazds mddjara is, amely értelmében az alapok a
kibocsatott befektetési jegyeiket hatarozott futamidejik alatt nem forgalmazzék folyamatosan,
azaz csak a jegyzés keretében valhat a befektetd a befektetési jegy tulajdonosava, a jegyzést
kovetden pedig a befektetok a befektetési jegyeiket nem valthatjdk vissza, és az alap Uj
befektetési jegyeket sem hoz forgalomba. A befektetési jegyeket ezt kovetden csak a
méasodlagos értékpapirpiacon® Iehet eladni és megvasarolni. Ez a megoldas a tokearamlas
korlatozasan keresztiil stabilitast biztosit az alapkezelé szdmadra, tekintettel arra, hogy a
kockézati tOkebefektetés jellemzbéen hosszabb tavi és kevésbé gyorsan likvidalhato, mint a
szokasos (tozsdei) értékpapir-befektetések, igy aranytalan nehézséget okozna a tdkealap
szdmara, ha folyamatosan likvid eszk6zoket kellene tartania azért, hogy a befektetok barmikor

visszavalthassak a befektetési jegyeket.*

crcr

toke megegyezik az alap jegyzett tokéjével (ami gyakorlatilag az alap szamldjan 1évo és a
befektetd altal befizetni vallalt, lehivhato toke Osszege) amelynek 70%-at az alap a véallalati
fejlddés kezdeti szakaszaban alld kisvallalkozasokba koteles fektetni. A térvény azonban nem
hivatkozik més jogszabalyra, illetve ennek hianyaban nem ad értelmezést arra nézve, mit is ért
pontosan kisvallalkozas alatt. Mivel a Kbftv. nem ad eltéré fogalmat, logikusan KKV-torvény

3. 8-ban foglaltakat tekinthetjik iranyaddnak, amely értelmében kisvallalkozés, amelynek

8 A mar korabban kibocsatott értékpapirok befektetok kozotti adas-vétele, ahol csak a befektetd személye
véltozik.

% 7soLpos, 1998, p. 16.
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a)osszes foglalkoztatotti létszama 50 foénél kevesebb és b) éves netto drbevétele vagy

meérlegfoosszege legfeljebb 10 millio euronak megfelelo forintisszeg.

A KKV-torvény meghatarozasai szinte teljesen megegyeznek az unids tagallamok Altal
alkalmazott fogalmak tartalméaval. A német szabalyozas szerint példaul a kisvallalkozas olyan
vallalkozas, ami az 50 fot és az évi 10 millio euros forgalmat vagy éves mérleget nem 1épi
t0l,%* de az atszamitasokat kovetSen hasonlé tartalmat lathatunk az Egyesiilt Kiralysag
jogalkotasaban is, amely szerint kisvallalkozas, amely éves nettd arbevétele nem haladja meg
a 6,5 milli6 fontot, mérlegf6osszege a 3,26 millio fontot és nem foglalkoztat 50-nél tobb

munkavallalét. %

A magyar kockazati tOkealap fogalommal szemben azonban a német kockézati tokealap
fogalom nem korlatozza a lehetséges célvallalatok korét a német jogban meghatarozott
kisvallalkozasokra, hanem gy fogalmaz, hogy a kockdzati tékealap (...) tékéjét kiilonosen
kockazatosnak szamit6 vallalkozasok rendelkezésére bocsatja. A magyar jogszabalyi definicio
tehat nem kifogastalan abban a tekintetben, hogy a nyelvtani értelmezés alapjan csak a
kisvallalkozasokba torténd befektetésre teremt lehetdséget, holott a hazai gyakorlatban is
jelenlévé magvetd tokealapok (pl. Kairos Magvetd Kockazati Tokealap) befektetéseinek
dontd tobbsége a KKV-torvény szerinti mikrovéllalkozasokban valésul meg, az expanziv
életszakaszra koncentral6 alapok (pl. AllianceJura-Hongrie Kockazati Tékealap) pedig a
torvény szerinti kdzépvallalkozdsnak mindsiild vallalkozéasokba is fektetnek. Ehhez érdemes
tovabba hozzatenni, hogy alapvetden nem tlinik szerencsésnek a vallalati életszakasz (vallalati
fejlédés kezdeti szakaszaban) és a vdllalat paramétereire alapozé jogi fogalom
(kisvéllalkozas) Osszemoséasa sem, hiszen ahogy azt a dolgozat elején tisztaztuk ezen

fogalmak nem feleltethet6k meg egymésnak.

A vonatkozé uni6sjogszabalyok® attekintését kovetden lathatd, hogy a Kbftv. tSkealap
fogalma az eurépai kockézati tSkealapokrol sz616 345/2013. EU rendelet™ 12. preambulum

bekezdesen alapul, amely valdban alkalmazza a vdllalati fejlédés kezdeti szakaszaban lévé

'Handelsgesetzbuch § 267. (hatalybalépés: 1987. méjus 10.)
%2 UK’s CompaniesAct 2006 § 382. (hatalyos: 2007. januér 20.)

®Ezalatt értjik azokat a Kbftv. 205. § (2) bekezdésében felsorolt Eurépai Unids jogszabalyokat, amelyek
végrehajtasahoz szikséges rendelkezéseket allapit meg a torvény

% Az Eur6pai Parlament és a Tanécs 345/2013. rendelete (2013. prilis 17.) az eurépai kockézati tékealapokrol
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kisvallalkozas megfogalmazast, azonban nem mint a befektetések irdnyat meghatarozo jogi
definiciét, hanem mint a szabdlyozdas céljat, iranyat daltalanossdagban kifejezé, szemléltetd
fogalmakat. A 13. preambulum példaul méar a kis- és kozépvallalkozds meghatarozést
hasznalja. A jogalkotdé tehat figyelmen kivul hagyta, hogy a hazai jog a rendelet
preambulumanak megfogalmazasan talmutatva, a tagallami megoldasoknak megfelelden a
kkv meghatarozason belll hdrom szintet (mikro-, kis- és kozépvallalkozas) kilonboztet meg,
amelyek egyarant részesiilhetnek kockazati t6kefinanszirozasban, igy a Kbftv. kockazati
tokealap fogalmat is érdemes lett volna ehhez igazitani. Ez azért problémas, mivel konkrét
hivatkozas hianyaban anomalidkat jelenthet a jogalkalmazas teruletén - foként a tékét kereséd
vallalkozasok oldalan - hogy a Kbftv. eltéréen értelmezi a kisvallalkozas fogalmat a KKV-

térvényben és a nemzetk6zi gyakorlatban €16 szabalyozasi megoldasokhoz képest.

Meglatasunk szerint szerencsésebb lett volna ha a Kbftv. a véllalkozasok méretét tekintve
hivatkozik a KKV-torvényben foglaltakra, vagy ennek hianyaban a nemzetkozi definiciokbdl
kiindul6 ,,magas ndvekedési potencidllal rendelkezd” vagy a ,,tézsdén nem jegyzett” mikro-,
kis- és kozépvéllalkozasok, esetleg a nemet példahoz hasonldan a kuléndsen kockazatosnak
minésilé  vallalkozasok kifejezéseket alkalmazza. Ezzel a megoldassal a fogalom
egyértelmiien magéban foglalta volna a vallalati fejlddés kiillonb6zd szakaszaiban jard

célvallalatok korét, amelyek egyarant lehetnek kockazati tékebefektetések alanyai.

2.4. A kockazati tékealapok miikédésének gyakorlati kérdései

A tovébbiakban- alapozva az altalunk megkérdezett interjd-alanyok altal megjeldlt
problémékra is- megvizsgaljuk a kockdzati tékealapok és alapkezelok miikodésének
legfontosabb kérdeseit érinto, 2014-t0l hatalyos szabalyozasi megoldasokat. A miikodést
érintd valamennyi torvényi valtozads vizsgalata szétfeszitené dolgozatunk kereteit, igy a
kovetkezOkben az altalunk leginkabb relevansnak itélt targykoroket mutatjuk be. Ennek
keretében attekintjik az alapkezeldk tevékenysége engedélyhez kotottségének szikségességét,
az alap és az alapkezeld tSkekovetelményét  érinté  kérdéseket, valamint a

célvallalkozasokértékelésénekkérdéseit.

2.4.1. A kockazati tokealap-kezeld engedélykotelezettsége

Az alternativ befektetési alapkezel6kr6l szolo iranyelv elokészitése és elfogadasa sordn mind
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a Bizottsag, mind a véleményez0 szervek rogzitették, hogy a gazdasagi valsdg nem elsdsorban
ezen alapkezeldk és az altaluk kezelt alapok tevékenységének kovetkezménye, igy az iranyelv
elsédleges célja nem az, hogy engedélykotelessé tegye ezen alapkezel6k miikodését, csupan
az, hogy a felligyeleti hatosdgok szaméra relevans informécidkat szolgaltassanak a fébb
eszk6zokrol, amelyekkel kereskednek, valamint arrél, hogy a kezelésiikben 1évé befektetési
alapok milyen fobb kitettségekkel rendelkeznek, és melyeka fobb céljaik.95 Ennek
megfelelden az iranyelv az ugynevezett de minimis alapkezelok esetében, vagyis az dsszesen
kevesebb mint 100 millié eurd értékii eszkozbol alld portfoliokat kezeld, illetve a kizardlag
nem tokeattétellel finanszirozott alapokat kezeldk esetében 500 millio euro eszkozértékii
alapok kezelését ellato alapkezel6knek mentességet biztosit az irdnyelv szamos rendelkezése,
igy az engedélykotelezettség alol is.*® Ezenrendelkezés sem jelent teljes mentességet, hiszen
az iranyelv 3. cikk (3) bekezdéseneka) pont és c) pontja értelmében a de minimis mentességet
¢lvezd alapkezelok is bejegyzés-kotelesek a székhely szerinti tagallamban, tovabba

informacio-szolgaltatasi kotelezettséggel is terheltek.

Amennyiben ennek fényében megvizsgaljuk a Kbftv. megoldéasét, lathatjuk, hogy a de
minimis alapkezeléket a magyar jogalkotd is mentesiti meghatarozott kotelezettségek
(vallalatértékelés, kockazatkezelés, javadalmazasi politika®) alél, azonban azok tovabbra is
az ABAK-ra vonatkozé altalanos engedélyezési feltételek mellett johetnek létre, a felligyelet
altal kibocsatott hatdsagi engedély birtokaban, szamos - ehhez kapcsolodo - adminisztrativ

kotelezettség * teljesitése tjan.

Az MKME 2014-es iparagi javaslatcsomagjaban is kifejtette, hogy a de minimis értékhatar
alatti alapkezelok engedélykotelezettségének megsziintetése lenne sziikséges, tekintettel arra,
hogy a vonatkozd irdnyelv erre lehetdséget ad, igy nem sziikséges ennél szigorubb eldiras
bevezetése.” Mivel a hazai kockazati tokealap-kezel6k mindegyike a megallapitott értékhatér
alatt van, meglatasunk szerint folosleges tobbletterhet (pl. hataridok, kérelemhez sziikséges

dokumentumok, kockazati profilrol készitendd t4jékoztatas, stb.) jelent ezen alapkezeldk

®GLAVANITS,2012(a), p. 80.
®AIFMD-iranyelv 3. cikk (2).
9K bftv. 33.8, 35.8 (1), (3)-(5).
%®Kbftv. 11.-13.8.

% MKME, 2014, p. 6.
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szamara a tevékenység végzésehez sziikséges hatdsagi engedély megszerzésere iranyuld
feligyeleti eljarasban vald részveétel, tovabba igy kihasznélatlan marad az irdnyelv altal
biztositott engedmény. A vonatkozd engedmény kihasznélasaval élt egyebként Németorszag,

Luxemburg és Ausztria is.'*

Sziikséges azonban megjegyezni, hogy a fentiekkel ellentétben eldrelépésnek tekinthetd, hogy
a Tpt. kordbbi szabalyozasaval szemben, miszerint a kockazati tOkealap alapkezelési
szabalyzatat a PSZAF-nak jova kellet hagynia, a Kbftv. 72.8 (1) értelmében mar csak
benyujtani sziikséges a felligyelet részére. Mivel - ahogy azt lathattuk - a kockézati tékealapba
torténd befektetések csak szakmai befektetokszamara elérhetoek, akik ebben az értelemben
kevésbé szorulnak védelemre, és meg tudjak itélni az alap miikodésére vonatkozd

alapkezelési szabalyzat kockazatait, indokolt volt ezen kitétel modositasa.

2.4.3. A tékekovetelményeket érintd szabalyozas értekelése

A nemzetkdzileg széles kdrben alkalmazott klasszikus kockazati tékealap-modellben az alap
befektetéi az alap létrehozasakor nem teljesitenek az alap részére befizetést, csupan
kotelezettséget vallalnak arra, hogy amikor az alapkezelé - a konkrét befektetesi dontés
megszlletése utdn - a kezelési szabalyzatnak megfelelden felhivja Oket a befizetés
teljesitésére, akkor a befizetést az alap jegyzett tOkéjebdl vald részesedésiik ardnyaban
teljesitik, és e befizetés adja a befektetés ellenértékének és a tranzakcids koltsegek
kifizetésének a fedezetét.'®* Ugyanakkor, ha az alap bevételhez jut (pl. egy portfélié tarsasag
értékesitésébdl), az alapkezeld (a tranzakcids koltségek és a munkadij levondsa utdn) azt
haladéktalanul kifizeti a befektetOk részére. A fenti mechanizmus altal biztosithato, hogy az
alap a lehet6 legnagyobb megtériilést, hozamot produkalja, ugyanis az alapban all6 be nem
fektetett (vagy Dbankbetétbe, esetleg allampapirba fektetett) pénz a befektetok
hozamelvéarasanal lényegesen alacsonyabb hozamot termel, és jelentdsen rontja az alap

mutatoit, %

100|d.
18 MKME, Iparagi Javaslatcsomag, 2012, p. 20.
10219,
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A hazai szabalyozas korében aKbftv. - megtartva a Tpt. kordbbi szabalyait - ugy rendelkezik,
hogy a kockazati t6kealap - Kizardlag pénzbeli hozzajarulast tartalmazo - jegyzett t6kéjének
legaldbb 10%-at, de legkevesebb kettdszazotvenmillio forintot a befektetési jegyek
jegyzésekor kell befizetni, a fennmaradé sszeget pedig az alapitast kdvetd hat éven beliil.*®®
A jegyzett téke a futamidd alatt felemelheté és leszallithatd, de sosem csokkenhet a

kettészazdtvenmillio forintos limit al4. %

Ez a szabaly a t6kegylijtés soran erds versenyhatranyt jelent a magyar kockazati tékealapok
szamara, ugyanis a kiilfoldi, ilyen megkotés nélkiil miikodé alapokhoz képest erésen rontja a
magyar alapok megtériilési mutatoit a jelentds 6sszegli be nem fektetett, az alap szdmldjan
4ll6 pénz &ltal.'® A szoban forgo megkotések ugyanakkor befektetd-védelmi indokokkal sem
igazolhatdak, hiszen ahogy mar emlitettik, a kockazati tékealapok befektetési jegyeit
szofisztikalt és kis létszamu befektetéi kor jegyzi le, akik rendelkeznek a kockazatok
felméréséhez sziikseges szaktudassal. Indokolt lenne tehat az elérheté legmagasabb hozamok
lehetéveé tételének érdekébena jegyzett tOke befizetésének hatdridejére és a meghatarozott
tOkeosszeg folyamatos fenntartasara vonatkozo eléirasok eltorlése, igazodva ez altal a kulfoldi

versenytarsak gyakorlatadhoz.

Kedvez6bb szabalyozasi megoldassal talalkozhatunk azonban, amennyiben megvizsgéljuk a
Kbftv. kockazati tékealap-kezel6k t6kekovetelményeit érintd eldirasait. A torvény 2.8 (6)
szerint a kockazati tOkealap-kezelokre nem alkalmazando a befektetési alapkezeld toke- €s
szervezeti kovetelményeit rendez6 16.8., amely szerint a befektetési alapkezel6 akkor kaphat
befektetési alapkezelésre engedélyt, ha rendelkezik legalabb szézhuszonétezer eur6 (kb. 37,5
millio forint), indulé tékével. Tekintettel arra, hogy a tOkealap-kezel6k egyidejiileg
jellemzben egy-ketté néhany szazmillio forint eszkozértékii alap kezelését végzik, az alap
befektetési jegyeit pedig kisszdmu és jellemzden a kockazatok felméréséhez sziikséges
szakértelemmel rendelkezé intézményi befektetd jegyzi zartkori forgalomba hozatal utjan, ezt
a tokeeldirast sem a kockdzati tokealap-kezelé miikédési kockazata, sem felelossége nem

indokolna. A kockazati tokealap-kezel6ket érinté mentességnek kdszonhetben igy az érintett

183K bftv. 68. § (1), (7)
%414, (6).
1% MKME, 2012, p. 20.
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alapkezeldk tovabbra is a Ptk. zartkoriien miikddo részvénytarsasag tokekovetelménye (min. 5

milli6 forint) szerinti jegyzett tokével alakulhatnak.

2.4.4. A vallalatértékelés kérdéskore és a torveny altal biztositott engedmeny

A befektetési folyamat fontos eleme a véllalkozas értékének megallapitasa. A leggyakoribb
vallalatértékelési modszer az dgynevezett diszkontélt cash-flow (DCF) modszer, amely
alapjan a vallalat értéke a jovObeli varhatd pénzaramlasok, illetve ezek kockazatat is kifejezo
rataval diszkontalt értéke.'® Ez azonban az induld véllalkozasok esetében kevéssé
alkalmazhatd, pontosan meghatarozhatd konyv szerinti érték hidnyaban. A First Chicago
Bank-nek koszonhet6en elhiresiilt First Chicago Method mar nem a cash-flowt veszi alapul,
hanem kiilonb6zé potencialis jovébeli szcenariok atlagaként allapitja meg a vallalat értékét,®’
azonban tekintettel arra, hogy ez a moédszer foként a ndvekedési szakasz soran hasznélatos, az

induld vallalkozasok esetében szintén nehezen alkalmazhato.

Pontos modszer tehat nincs egy korai életszakaszban 1év6 vallalkozas értékének
meghatarozasara, léteznek azonban kiilonbozé sztenderdek, amelyeket az alapkezelok
figyelembe vesznek a befektetés dsszegének meghatarozasanal. Feld és Mendelson ezek kozill
az alabbiakat emeli ki:'® (1) a vallalat életszakasza, (2) versengés mas finanszirozokkal, (3) a
vallalkozoOk tapasztalata, (4) az alapkezeld természetes belépési pontja, (5) az adott gazdasagi

kornyezet.

A vellk készitett interjunk soran Kiss Gabor befektetési igazgatd eés Karolyi Antal Gzleti
angyal is kiemelte, hogy hazankban sincs altalanosan elfogadott vallalatértékelési modszer, és
egy fiatal, innovativ vallalkozés esetében az Otlet és a csapat életképessége az egyik
legfontosabb értékelési szempont. Az alapkezel6 a fentiek szerint megallapitott 6sszeghez
képest hatdrozza meg, hogy mekkora 0Osszeget szandekozik befektetni, és mekkora
részesedésre tart igényt. Ezeket a paramétereket - illetve az egyiittmiikodés kereteit lefektetd
egyeb gazdasagi és iranyitasi kerdeseket - a lényeges Szerzddési feltételeket tartalmazo

ajanlattétel hatarozza meg. Az ajanlat elfogadasa esetén tobbhonapos egyeztetés, és a

%vopics, 2014, p. 4.
YScHUMANN, 2006, p. 2.
1%8FE| b - MENDELSON, 2013, pp. 39-40.
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cégatvilagitas fliggvényében jon 1étre a tényleges cégértéket és befektetési dsszeget kijelold

megallapodas.'®

Ennek fényében pozitivumkeént értékelheté a Kbftv. - a korabbi torvényjavaslatban™® még
nem szereplé - 2. § (6) bekezdésében foglalt megoldasa, amely szerint a kockazati
tokealapokra nem alkalmazandéak a 38. §-ban meghatérozott kotelezettségek, amelyek
értelmében az ABAK-oknak rendszeresen fliggetlen értékelést kell elvégeznie az eszk6zokre
az altala kezelt valamennyi ABA tekintetében. Mivel a fent ismert modellek nem képesek
megragadni ezen vallalkozasok értékét, a vonatkozd szabaly felesleges tobbletterhet és anyagi
réforditést jelentett volna az alapkezelék szamdra, azéltal, hogy nem szdmol a kocké&zati
tokebefektetések egyik leglényegibb jellemz6jével.Ugyanis a befekteté - szdmolva a bukés
veszélyével - a potencialis fejlodésbe, egy lehetséges jovobeli sikerbe invesztal, amely dontést
elsdsorban olyan meglatdsokra és benyomdasokra alapozza, amelyek nem illeszthetdk be a

kdzgazdasag-elmélet altal kimunkalt modellek kozé.

2.5. A kockazati tokepiacot érinto adozasi kérdések

Kiindulasi pontként érdemes leszdgezni, hogy a nemzetkdzi szakértdk kozott sincs
egyértelmli konszenzus azzal kapcsolatban, hogy milyen szabdlyozdsi modszerek a
legmegfelelobbek a tdkepiaci versenyképesség elérése érdekében. Meglepd modon a
tokejovedelmek adoterheinek csokkentése és a kockézati tékepiac fellendiilése kozott nem
mutathat6 ki egyértelmii kapcsolat,™*! valamint a kisvéllalkoz6i szektor célzott tAmogatasa

, : s : p et g 112
sem eredményezi feltétlenlil a piac boviilését.

Kijelentheté tehat, hogy egy iparagi
szempontbdl hatékony - az adokedvezményeket és tdamogatasokat megfelel6 modon és helyre
csatorndzd - szabalyozési struktdra kialakitasa komoly tervezést igényel.A tovéabbiakban
megkiséreljuk felvazolni a hazai kockazati tékepiac intézményes és informalis szerepldire

vonatkoz0 adojogi szabalyok rendszerét.

19919, pp. 31-95.
197/13478.

MPoRTERBA, 1989, p. 50.
12ARMOUR, 2002, p. 14.
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Hazénkban az elmalt 20 évben kiemelt politikai cél volt, hogy az orszagot a kulfoldi
befektetdk szamara vonzova tegyiik'® a tarsasagi adé addékulcsanak folyamatos csokkentése,
az egykulcsos személyi jovedelemadd bevezetése, valamint tobb, kifejezetten a kulféldiekre
vonatkozo addkedvezmény bevezetése is ennek volt kdszonhetd. Mindezek ellenére a magyar
adorendszer tébb olyan elemet is tartalmaz, mely régios és EU-s 6sszehasonlitasban is a
tokepiaci versenyképesség ellen hat. llyen példaul az ipariizési ado - mely adonemmel més
orszagokban a befektetbknek nem kell szamolniuk -a kdzponti adok talsilya, a magas

addcentralizacid, illetve az adokedvezmények szétforgacsoltsaga is.**

2.5.1. A piac szerepldire vonatkozo legfontosabb szabalyok

Maguk a kockézati tSkealapok - amelyek 2004-ben kikeriiltek a tarsasagi ad6torvény
hatalya aldl - nem ado6alanyok, az adokotelezettség a befektetsi korre harul - akik attl
fliggben fizetnek tarsasagi adot vagy személyi jovedelemadoét, hogy gazdalkodd szervezetek
vagy maganszemélyek. A gazdalkodo szervezet befektetok tarsasagi ado alanyok, esetiikben a
befektetési jegy utan kapott hozamot pénziigyi miiveletek bevételeként kell elszdmolni, ami
része az adozas el6tti eredménynek. A tarsasagi ado mértéke 10%, illetve 500 milli6 forintos
adoalap felett 199%.°

17 alapjan - az idei

A gazdalkodo6 szervezetek esetében a Tao. szerinti ,,bejelentett részesedés
évt6l kezd6déen 10, korabban 30%-0s - részesedési kiszob mellett az adohatosagnak
bejelentett, és legalabb egy éven at birtokolt részesedés hozama csokkenti az addalapot. A
kockazati tékealapokba befekteté gazdalkodd szervezetek is élhetnek ezzel a lehet6séggel, a

kiiszob leszallitasa pedig valosziniisithetden novelni fogja befektetési hajlanddsagukat.

A maganszemély befektetok addzasat a személyi jovedelemadordl szold 1995. évi CXVII.
torvény (tovabbiakban: Szjatv.) a tdkejovedelmeket terhelé adok korében szabalyozza,
amelyek egységesen 16%-0s kulccsal adoznak. Az osztalékra jogosult maganszemély

befektetd hozama a 66. § ad) alapjan osztalékjovedelemként addzik. A fenti jovedelmek utan a

13 KATONA, 2012, p. 8.

1.

1151996. évi LXXXI. térvény a tarsasagi adorél és az osztalékadordl (Tao.).
"*Tao. 19. 8.

7 Ta0. 4.8 (5).
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maganszemély befektetok 14%-0s egészségugyi hozzajarulas megfizetésére is kotelesek,
450.000 forintos értékhatarig.*'®

A kockazati tokealap-kezelok szintén tarsasagi adoalanyok, AFA-fizetési kotelezettség
azonban nem terheli 6ket.”® Az MKME is javaslatot tett arra,"* hogy kiilféldi mintak alapjén
érdemes lenne megfontolni az alapkezel6k hozam-részesedésének kedvezményes adoztatasat,
hogy ne csak az alap kertiljon a hazai szabalyok szerint felallitasra, hanem az alapkezeld is

érdekelt legyen abban, hogy orszaghatarokon belill folytassa tevékenységét.

A portfélio-tarsasdgok adozasi helyzete kisse ellentmondésos: mig egyarant unids és hazai
politikai cél a kkv-szektor, az innovacié és a kutatas-fejlesztés tamogatasa,** pont a korai
stadiumban 1évé induld vallalkozésok azok, amelyek - nyereseég hianyaban - a klasszikus
adooldali tamogatasi eszkozoket (mint példaul a kutatas-fejlesztési koltségek tarsasagi
adoalapbol torténd leirasa) nem tudjak igénybe venni. Célzott, a szektor jellegzetességeit szem
elétt tarto kedvezményekre, valamint az adminisztracios terhek csokkentésére lenne szikség,
tekintettel arra, hogy a munkavallalok és az er6forrasok az indulo vallalkozasok esetében csak

korlatozottan allnak rendelkezésre.

2.5.2. A tékealapok és tokealap-kezeldk kiilonado fizetési kotelezettsége

A tbkealap-kezeldkre kiterjed tovabba a pénzigyi szervezetek kilénadoja: az ad6 alapja a
2009. évi éves beszamold adataib6l szamitott korrigalt nettd arbevétel, mértéke 5,6%.%*Az
egyes adotorvényeket érintd modositd javaslat123 Jjovo évtdl megsziinteti a befektetési
alapkezeldk kiilonado fizetési kotelezettségét, azonban a kockazati tékealap-kezeldk esetében

ez a kotelezettség tovabbra i1s fennmarad. A tdkealap-kezelok kiilonadd fizetési

118 1998. évi LXVI. térvény az egészségiigyi hozzajarulasrol 3.8.

19.2007. CXXVII. térvényaz altalanos forgalmi adérél 86.§ (1) g).

120 MKME, 2014, p. 5.

http://www.nih.gov.hu/runway-2-0-2-0, NIH, Budapest 2020-ra a régid startup fovarosa lehet.

122 2006. évi LIX. torvény az allamhéztartas egyensulyat javité kiilsnadorél és jaradékrol, 4/A.§ (4) 3.d); (6)
cd).

13T11705. szdamui térvényjavaslat az egyes adotorvények és azokkal Gsszefiiggd mds torvények, valamint a
Nemzeti Ado- és Vamhivatalrol sz616 2010. évi CXXII. torvény mddositasardl, 54.8.
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kotelezettséget a szakirodalom negativan ertékeli,™" és allaspontunk szerint is jelentOsen

rontja a szektor versenyképességet.

A fenti torvényjavaslat rendelkezik tovabba a kollektiv befektetési formak kulénadojarol is. A
javaslat 4/D. (1) bekezdése alapjan addkdtelezettség terheli azt a kollektiv befektetési format,
amelynek befektetési jegyeit Magyarorszagon székhellyel vagy fidkteleppel rendelkezd, a
Kbftv. szerinti forgalmazé forgalmazza. A Kbftv. 4.8 44. pontja a forgalmazo fogalméaval
kapcsolatosan a Tpt. 23.8 (1) bekezdésére utal, amelynek c) pontja alapjan az altala kezelt
befektetési alap befektetési jegyeit forgalomba hozo befektetési alapkezels forgalmazonak
mindsiil. Az ad6 alapja a forgalmazoi dij,"® mértéke 25%. A javaslat fogalomrendszere
alapjan azonban nem egyértelmii, hogy a kockazati tOkealap-kezel6k részére fizetett
alapkezel6i dij magaban foglalja-e forgalmazoi dijat, kovetkezésképpen az sem, hogy a
kockazati tOkealapoknak keletkezik-e adofizetési kotelezettsége. Amennyiben igen, az azt
jelentené, hogy a kockazati tOkealapokat illetve az alapkezelGket is kiilonado fizetési

kotelezettség sujtja, amely egyértelmiien hatranyosan befolyasolna az iparag hazai fejlodését.

3. JEREMIE-PROGRAM: A HIBRID FINANSZIROZAS MEGVALOSULASA HAZANKBAN

A JEREMIE (Joint European Resourcesfor Micro toMediumEnterprises), magyarul a ,,K6z06s
europai forrasok a kis- és kdzépvallalkozésoknak” Kockazati Téke Program az Eurdpai Unid
JEREMIE nevii vallalkozasfejlesztési programjanak egyik eleme, amelynek 1ényege, hogy az
Eurdpai Beruhazasi Bank (European Investment Bank, EIB) és az Eurdpai Beruhazéasi Alap
(European InvestmentFund, EIF) altal wuni6és forrasbél finanszirozva az allam
maganbefektetokkel kozosen kockazati tokealapokat hoz létre azzal a céllal, hogy a hazai
indulo vallalkozéasok részére tOkeemelés formajaban finanszirozast nyudjtson és javitsaa hazai
KKV szektor korai (magvetd és induld), illetve ndvekedési életszakaszban 1évé vallalatai

t8kehelyzetét. 2

2GLAVANITS, 2012(a), p. 119.

125T/1705. 50. § 17. forgalmazéi dij: a forgalmazonak a befektetési szolgaltatési tevékenységére tekintettel
akollektiv befektetési forma éltal kozvetlenul, vagy a befektetési alapkezel6 altal az alapkezel6i dijonkeresztiil
fizetett jutalék, dij 2014 . évre megallapitott 6sszege.

" http://www.mvzrt hu/content php?id=ie2104686300883595851b2d79da149b - Magyar
Vallalkozésfinanszirozasi Zrt. Uj Magyarorszag Kockazati Téke bemutatd
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Az unid altal a tagallamok részére folydsitott tamogatasok jogi alapja az Eurdpai Unid
miikodésérol szolo szerzddés 107. és 108. cikke. A 107. cikk 3. (c) pontja alapjan ,, a belsd
piaccal Osszeegyeztethetonek tekintheté az egyes gazdasdgi tevékenységek vagy gazdasagi
teriiletek fejlodéset elomozdito tamogatas, amennyiben az ilyen tamogatdas nem befolydsolja
hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a kozOs érdekkel ellentétes mértékben”. Az unios
kockazati téke-programok ezen kitételnek valo megfelelését a kockazati toke-iranymutatés™’
vizsgalta részletesen a teljes cikk, illetve a 3. (c) pont tekintetében is. Az iranymutatas harom
kritériumot emlit annak vizsgalatara, hogy egy program kialakitasa megfelel6-e a kdzos
érdeki célkitiizés megvaldsitasara: (1) Az allami tamogatas helyénval6 szakpolitikai eszkdz-e?
(2) Van-e dsztonzé hatasa, azaz tamogatis megvaltoztatia-e a vallalkozasok és/vagy
befektetok magatartasat (3) Aranyos-e a tAmogatési intézkedés, azaz kevesebb tAmogatéssal
is elérhetd lenne-e ugyanez a magatartasvaltozas?*®® A program bemutatasa és értékelése

soran mi is a fenti kritériumokat vessziik figyelembe.

3.1. A program szerkezeti felépitése

A JEREMIE Kockézati Téke Program 2009-ben az Uj Magyarorszagi Fejlesztési Terv és
ezen belll a Gazdasagfejlesztési Operativ Program részeként kerilt bevezetésre hazankban. A
program kereteit a 255/2006 (XII. 8.) Korm. rendelet fektette le, amelyet hatalyon kivil
helyezett a 4/2011 (1.28.) Korm. rendelet. Jelenleg ez utdbbi szabalyozza a program
végrehajtasanak intézményes hatterét. A Nemzeti Fejlesztési Ugynokség megsziinésével a
Nemzeti Fejlesztési Kormanybizottsadg hataskorébe tartozik az operativ dontéshozatal, de a
Miniszterelnokséget vezetd miniszter, a nemzetgazdasagi miniszter, valamint a nemzeti

fejlesztési miniszter is rendelkezik javaslattételi illetve ellenérzési jogkorokkel .2

A finanszirozast a fent emlitett EIB és az EIF biztositja, hazankban a JEREMIE programok
kialakitasaért és mikodteteséért a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV) felel. A

korményrendelet 18. §-a, valamint a 1828/2006/EK bizottsagi rendelet 44. cikke szabalyozza

27K oz6sségi iranymutatas a kis- és kozépvallalkozasokba torténd kockazati toke-befektetések elémozditasat
célzé allami tAmogatasokrol, 2006/C 194/02.

%1d, 1.3.1. (2).

1294/2011. (1. 28.) Korm. rendelet - a 2007-2013 programozdsi idészakban az Eurépai Regiondlis Fejlesztési
Alapbol, az Eurdpai Szocidlis Alapbdl és a Kohézios Alapbol szarmazo tamogatasok felhasznaldasanak rendjérol,

48,5868, 78.
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az MV, mint forraskezel6 legfontosabb feladatait, ezek a kovetkezoek: (1) a pénzigyi
kozvetité kivalasztasara iranyuld felhivasok elkészitése, és az ir&nyitdé hatésdg részére
Jjovahagydsra torténd eldterjesztése, (2) a kivdlasztott pénziigyi kozvetitével a pénziigyi
eszkozok kihelyezésére vonatkozo szerzédések megkotése (3) a rendelkezésére allé forrasok
felhasznaldasdanak ellendrzése, nyilvantartasa és az errdl szolé beszamolo elkészitése az
irdnyito hatdsag™*’részére. Az MV altal miikddtetett programok nyilt palyazati felhivassal
keriilnek meghirdetésre, amely alapjan kivalasztasra keriilnek azok az alapkezelok, amelyek
segitségével a program forrasai eljutnak majd a végsé kedvezményezett mikro-, Kis- és
kozépvallalatokhoz. A programokra allokalt forrasokat 85%-ban unids, 15%-ban pedig hazai

hozzajarulasok biztositjak.***

Az alapok létrehozasat érint6 tovabbi fontos szabalyozési kerdéseket taldlunk a vonatkozd
Eurépai Bizottsagi dokumentumban.’® Az itt foglalt szabalyok két konstrukciot
kilénboztetnek meg a Kozos Alap konstrukciot, amely esetben a Holdingalap - tehat az MV -
és a maganbefekteték részvételével kozds alapok jonnek létre, illetve a Co-investment
konstrukcidt, amely esetben a Holdingalap olyan sajat alap létrehozasat kezdeményezi, amely
teljes mértékben a sajat tulajdondban dll, és amely magdnbefektetékkel kozosen fektet be a
megcélzott vallalkozasokba. A két forma kozotti f6 kiilonbség az, hogy a Kozos Alap
esetében a maganbefektetd mindig ugyanaz, mig a Co-investment esetében altaldban mas
szemely. Az eltéré szabalyozasi mechanizmusok ellenére mindkét forma esetében feltétel,

hogy legalabb 30%-0s maganbefektet6i részesedéssel jojjon létre.

crcr

konstrukci6 keretében a kdzép-magyarorszagi régioban miikddd kkv-k tdmogatésa kizart,**

mig a Co-investment konstrukcio keretében kifejezetten a kozép-magyarorszagi székhellyel
rendelkezd kkv-k tdmogathatok.'** Meglepdnek tekinthetd tehat, hogy a JEREMIE I

13OI(_:i_, 2.8 (1) 10a: az operativ program irdnyitasaért és végrehajtasaért felelds szervezeti egység (kordbban az
NFU, jelenleg a Miniszterelndkség illetve a Nemzetgazdasagi Minisztérium)

Blhttp://mvzrt.hu/content.php?id=ie2c046d5e1785708e1a8fc47cc81656MV- Magyar Vallalkozasfinanszirozasi
Zrt. - Tevékenységlnk.

32 N 355/2008. sz. &llami tAmogatds - Magyarorszdg Magyar JEREMIE kockazati tke-intézkedés,
Brisszel,10.12.2008, B (2008) 8350.

133GOP 2009-4.3/2 Kézds Alap - péalyézati felhivas, C1 pont, (2009.08.06).
134K MOP-2009-1.3.3/2 Co-investment - palyazati felhivés, C1. pont, (2009.08.06).
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keretében létrejétt nyolc alapbol hét a Kozos Alap konstrukcidval a Gazdasagfejlesztési
Operativ Program keretében jott létre, és minddssze egy olyan alap volt, amely a Co-

investment konstrukcidéval a Kozép-Magyarorszagi Operativ Program keretében alakult

meg.'*

WAINISZTERELNOKSEG

KIAOR GOP

KERETEBEN KERETEEEN b GOP KERETEREN
4DB MAGYETD ALAP

1pe 7oE 10 DB MEWEKEDES]

. . . . DB MEWEKEDES! ALAP
MO EKEDESI NOWEKED ESI

ALAP ALAF

KI15- E3 KOZEPVALLALKOZASOK

(sajat szerkesztés)

135Az NFU megsziinésével a 475/2013. (X11. 17.) Korm. rendelet a Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP)
mitkodtetését a Nemzetgazdasdgi Minisztérium, mig a Kozép-magyarorszagi Operativ Program (KMOP)
mikodtetését a Miniszterelnokség hatakorébe utalja.
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Az aranytalan eloszlas hatterében az a tényezd all, hogy az unié regionalis politikdjaban
kiemelt szerepet jatszik az elmaradt régidk felzarkdztatasa, és mivel a kdzép-magyarorszagi
régid nem tekinthetd elmaradott régionak, nem jogosult a konvergencia-célkitlizés keretében
nydijtott tdmogatasokra.”**Mindazonaltal, ha figyelembe vessziik, a 2012-ben és 2013-ban az
Uj Széchenyi Kockazati Téke Program (tehat a JEREMIE IL-l11.-IV.) befektetéseit, lathato,
hogy husz tovabbi kockazati tékealap jott 1étre, egytdl egyig Kozos Alap konstrukcioban
(tehat a kdzép-magyarorszagi térség kizardsaval). Mivel a JEREMIE 1. alapjai - és igy az
egyetlen tokealap, amely a kozép-magyarorszagi régioban eszkozolhet befektetéseket - mar
kihelyezték a rendelkezésukre allo forrasok tobbségét, a jelenlegi struktira - a JEREMIE-
alapok keretében - csak korlatozottan teszi lehet6vé a fOvarosi vallalkozasok szdmara a
kockézati toke Utjan torténd finanszirozast. Ez a szabalyozési rendszer kiilondsen annak
fényében tekinthetd aszimmetrikusnak, hogy 2012-ben az 0sszes kkv 45%-a kozép-
magyarorszagi, ezen beliil 31%-a budapesti volt.**" Felmeriil a kérdés, hogy nem fogja-e az
¢letszerlitlen szabdlyozds a fOvarosi vallalkozasok székhelyének tomeges athelyezését

eredményezni.

3.2. A thmogatas formaja

A kockazati-tékeiranymutatas™® alapjan a tdmogatasi intézkedés forméjanak megvalasztasa
altalaban a tagéallam dontésétdl fiigg, mindazondltal a Bizottsag ilyen intézkedésekre
vonatkozo ertékeleése arra is Kiterjed, hogy vajon azok dsztonzik-e a piaci befektetoket arra,
hogy a megcélzott vallalkozasok részére kockazati tOkét biztositsanak, ¢és hogy
eredményeznek-e nagy valdsziniiséggel tizleti (azaz nyereségorientalt) alapon hozott
befektetési dontéseket. Hazankban ezek a célkitiizések a hozamkorlatozas és a
veszteségmérséklés eszkozeivel valésulnak meg.*® A hozamkorlatozés azt jelenti, hogy mig a
szabalyozas a maganbefektetéket a tényleges magyar referencia-kamatldba feletti teljes
nyereségre jogositja, addig az allami befektetok csak a kamatlab szintjéig realizalhatjak a

hozamot. A szabalyozas a maganbefektetok szamara tovabba a veszteségmérséklésnek hivott

138 papp, 2012, pp. 40-41.
B'KSH, 2013, p. 1.
138 2006/C 194/02.
139N 355/2008, 2.8. (20).
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140 tisztan az allami

0sztonzOt is nyhjtja: ennek értelmében az esetleges veszteség 5%-at
befektetok viselik, a veszteség ,,maradéka” pedig részesedésiik aranyaban terheli az allami és

maganbefektetoket.

3.3. A program ertékelese

A fenti intézkedéstipusok - és altaluk a JEREMIE program - gyakorlatilag azt teszik lehet6vé,
hogy a maganbefektetd a piaci feltételeknél kedvezobb feltételek mellett eszkozolhessen
kockazati tOkebefektetést, hiszen az Aallami tamogatas - leegyszerlisitve a jogszabalyi
megfogalmazast - a nyereségeit noveli, a veszteségeit pedig csokkenti. A fentiek alapjan a
JEREMIE program egy kivalé példa a hibrid finansziroz&s gyakorlati megvaldsitasara:
tapasztalt szakembereket biznak meg talnyomorészt - de nem kizarélagosan - allami forrasok
kezelésével, a piaci kondicioknal kedvezdbb feltételek mellett, azonban tevékenységiik nem

csupan a vagyon kezelésére korlatozodik, a hozammaximalizalasban is érdekeltek.

A legnagyobb erre fordithatd 6sszeggel, azaz t6bb mint 300 millié euréval a legmagasabb
szamu JEREMIE kockazati tékealapot a région beliil Magyarorszagon hoztak létre, amely
nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a magyarorszagi cégekbe 2012-ben befektetett 64 millid
eurdnyi klasszikus kockazati téke GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve egész Europaban az
elsé helyet szereztiik meg - igaz, 2013-ban (részben a program Utemezési sajatossagainak

koszonhetden) hazank visszacsuszott a 14. helyre.***

Természetesen kritikak is megfogalmazhatéak a program miikddésével kapcsolatban. A gyors
egymasutanban elinditott négy JEREMIE program keretében, 6sszesen 28 kockazati tékealap
felallitasara kerult sor. Felmeril kérdés, hogy van-e egyaltalan hazankban annyi szakember,
aki rendelkezik elegendd képesitéssel és iparagi tapasztalattal, hogy eredményesen tudja
kezelni a rabizott alapot. Ebben a kdérben érdemes megemliteni az Insider2014 augusztusi
osszeallitasat,*“amelyben a JEREMIE 1I-111-1V. program keretében felallitott alapok

MOA kbz6s vagy sajat alap miikodési koltségekkel csokkentett legmagasabb befizetett jegyzett tékéje legfeljebb
5%-anak megfeleld mértékli veszteségrész. A JEREMIE |1I. program Kkeretében megvéltoztak a
veszteségmérséklés szabalyai: a novekedési alprogram keretében 10%, mig a magvetd alprogram keretében 15%
terheli az allami befektetOket.

YEyropean Venture Capital AssociationYearbook, 2012, 2013.
Y2http://insiderblog.hu/hazai-palya/2014/08/21/jeremie3-4/.
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befektetései, illetve az alapok aktivitasa keriilt bemutatasra: az ekkori adatok alapjan tébb alap
IS volt, amely a honlapjan nem tiintetett fel portfoliotarsasagokat, tehat vélhetéen még egy
befektetést sem realizalt.***A 20 vizsgélt alapb6l 2014 december elején két alapnak még

internetes weblapja sem volt,**

amely rendkivil kérdésessé teszi az indul6 vallalkozasokkal
vald kapcsolatfelvétel, valamint az alapok altal kezelt tébb milliard forint kihelyezésének
eredmeényességét. Az alabbi tablazat bemutatja, hogy 2014. szeptember 30-ig bezéardlag a

programok keretében hany véllalkozasba fektettek be az alapok, és pontosan mekkora

Osszegeket.
Vallalkozasok szama Befektetés 6sszege (mrd Ft)
JEREMIE I. 94.db 41,09
JEREMIE II. 41 db 9,92
JEREMIE IIL.-IV. 23 db 9,29

(forras: Insider)

Lathato, hogy a késébb indult alapok sziikségszerlien joval kevesebb tokét helyeztek ki, mint
id6sebb tarsaik, és valoszinisithetd, hogy a JEREMIE I1I-1V. alapok a 2015. december 31-ig
meghosszabbitott hatarid6 ellenére sem fogjak tudni kihelyezni a teljes rendelkezéstkre all6
tokét. Ahogy a vele készitett interjunkban Szabd David vallalkozo is kiemelte, érdemes lett
volna magvet6 és inkubacios programokkal ,,megagyazni” a JEREMIE programoknak, mivel
az induld cégeknek kezdetben tal alacsony a forrasigenyiik ahhoz, hogy a JEREMIE-alapok

latokorébe kerlljenek.

A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy a fejezet elején bemutatott, a kockazati téke-iranyelv altal
tamasztott harom kritériumbdl az elsé kettének (helyénvald szakpolitikai eszkoz, 0sztonzo
hatds megléte) alapvetGen megfelel a program, mig a harmadiknak (aranyossag) - a
vallalkozéasok foldrajzi eloszlasat és életszakaszbeli sajatossagait részben figyelmen hagyo

finanszirozasi rendszer miatt - nem teljes mértékben.

3p]. Perion Kockézati Tékealap-kezel® Zrt., T8kepartner Kockazati T8kealap-kezeld Zrt.

YNew York Kockézati T6kealap-kezeld Zrt., Dinamo Ventures Kockézati Tékealap-kezeld Zrt.
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KOVETKEZTETESEK

Kutatasunk eredményei egyfeldl megerdsitettek benniinket azon hipotézisiinkben, hogy a
megfelelo mertékii allami szerepvallalas elengedhetetlen a versenyképességi probléemdkkal
kiizd6 hazai kockdzati tékepiacon. Masfel6l megallapitottuk, hogy a kozvetett beavatkozasi
eszkozok (t6kealapok ¢és alapkezelék szabalyozasa, hibrid struktura miikodtetése,
adoosztonzok) alkalmazdsa kedvezébb piaci hatdsokat eredményez mint a kozvetlen
tdmogatasi forméké, igy az allamnak is ezen beavatkozasi médok mentén érdemes hatést
gyakorolnia a hazai piacra. A megujuld szabalyozas hatterének vizsgalata tekintetében
megallapithatjuk, hogy a tékealapok és alapkezeldkre vonatkoz6 rendelkezések kialakitdsanal
a jogalkoténak egyarant figyelemmel kellett lennie a gazdasagi valsdg utan napirendre
keriilérendszerkockéazatok csokkentésének igényére, de egyuttal arra is, hogy eldsegitse anagy

novekedési potenciallal rendelkezo cégek helyzetének javitdsat

Vélemeénylnk szerint ez a kettsség jellemzi az unid altal elfogadott AIFMD-iranyelv és az
iranyelv alapjan megalkotott Kbftv. szabalyozasi megoldasait is. Az AIFMD-iranyelv szamos
indokolatlan mitk6dési szigoritast és koltségesebb miikodési feltételeket teremtd rendelkezést
tartalmaz a befektetési alapkezelokre vonatkozoan, azonban jelentds engedményeket biztosit a
fentiekben ismertetett de minimis alapkezel6k tekintetében. Miutan Magyarorszagon
gyakorlatilag az egész szektor de minimis - szilkség lett volna azon szabalyok tagitasara,
amelyek az iranyelvnél nem szigorubb szabdlyokat dllapitanak meg a kockdzati tokealap-
kezelékre vonatkozéan. Meglatasunk szerint a hazai szabalyozés ezt az igényt nem teljes
kortien valositotta meg, teljes implementacid hidnyabanesetenként szigoribb megoldasokat
alkalmaz, mint az az unids elvarasok mentén indokolt lenne, ezaltal pedig nem segiti el6 a
hazai tékealapok és alapkezeldk versenyképességének javitasat, amely az igen gyenge hazai
innovacios képesség fejlesztése és a kkv szektor tékeszerzési nehézségeinek javitdasa érdekében

indokolt lett volna.

Emellett sziikséges lett volna a kockazati tOkealap-kezelokre vonatkozoan tobb specifikus
rendelkezés megalkotasa, amely erételjesebben megkiilonbozteti a kockazati tOkealapokat a
mas tipusu befektetéseket eszkdzol6 alapokhoz képest, annak fliggvényében is, hogy - ahogy
arra korabban kitértlink - ezt az iranyelv sem valdsitja meg teljes kortien. Hidnyossagként

emlithetjiik tovabba a fogalmi rendszer idonkét tulzottan ,,reflex-szerli” atvételét, amely a
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jogalkalmazas soran nehezsegeket okozhat, ebben a korben kritizaltuk a kockazati t6kealap

fogalmanak egyes elemeit (kezdeti szakasz és kisvallalkozas megfogalmazés alkalmazasa).

Ennek ellenére megallapithatjuk, hogy a korabban hatdlyos Tpt. szerinti kocké&zati
tokealapokat, alapkezeldket érintd szabalyozasnal joval korszeriibb és eléremutatobb rendszer
épllt ki. Azt is sziukséges hozzatenniink, hogy az AIFMD-iranyelvenkeresztiil tiikr6z6d6
unios jogalkotasi mechanizmusban sem latszik egyértelmiien az a szandék, hogy a kockazati
tokealapokat azok gazdasagi funkcidjara tekintettel valamelyest kiemelje a befektetoi
alapkezel6i csoportok koziil, csupan altalanossagban a méretalapu megfontoldsok alapjan
biztosit mentességeket. Tekintettel a harmonizacios kotelezettségre, a magyar szabalyozas
hianyossagaiban igy nem feltétlenil a hazai jogalkotas rugalmatlansaga, hanem az - unios

szinten is sokat vitatott - irdnyelv esetenként tulszabalyozé technikai jatszanak szerepet.

A piac szerepldit terheld adokdtelezettségek tekintetében is tobb teriileten hidnyossdgokat
mutat a hatalyos szabalyozas: a kockdzati tSkealap-kezeldket jelenleg terheld kiilonado
kotelezettség mar Onmagaban is veszélyezteti a szektor nyereségességét, a jovo évi
adocsomag alapjan pedig a kollektiv befektetési formakra - és igy a kockazati tékealapokra -
is kiterjedéen kulonadobevezetése varhatd. Tekintettel arra, hogy a Kbftv. tdbb ponton is
enyhébb szabalyokat allapit meg a kockazati tkealapokra vonatkozoan a kollektiv befektetési
formék szabalyaihoz képest, mindenképpen aszimmetrikusnak - és az ipardgra karosnak -
tekinthetd az, hogy a kiilonadora vonatkoz6 torvényjavaslat ezekre a kiilonbségekre nincs

tekintettel.

A JEREMIE program eredményessege alatdmasztja azon hipotézisunket, mely szerint az
allam eqgy hibrid finanszirozasi struktura résztvevdjeként hatékonyabban tud fellépni mint
kozvetlen piaci résztvevoként. Az unids joggal harmonizal6 hazai jogi kornyezet a
hozamkorlatozds eés a veszteségmeérséklés 0Osztdnzoivel képes volt elémozditani a
maganbefektetok piacra lépését. A program hidnyossagai kdzott mindenképpen ki kell térni a
kihelyezett toke foldrajzi eloszlasdnak aranytalansagéra, valamint arra a tényre is, hogy az
eddigi statisztikék szerint a vallalkozasok altal tamasztott kereslet nem feltétlenil indokolta a
28 tokealap felallitasat. A jovOben érdemes lenne megfontolni vallalkozasi életszakaszhoz
jobban illeszkedd programok inditasat, hiszen igy tobb vallalkozéasnak is lehetdsége lenne pl.

magvetd és novekedési életszakaszban is tokét bevonnia.
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