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SUMMARY

Closing the gap between the USA and EU venture capital market size is crucial for European
innovative small and medium sized companies. As the financial crises started in 2008 weekend the
possibilities for external capital, the role of venture capital financing is revaluated. The study analyses
the similarities and differences in the legal rules of venture capital fund raising and financing revised
by the USA’s Dodd-Frank Act, and the European AIMF-directive. The study also suggest the changes
in connection with the European Commission’s prepared document on the European Venture Capital
Fund, and it’s effects on the innovative small-and medium sized companies. The conclusion is that the
new rules of venture financing both in the USA and Europe sets up significantly more administrative
difficulties for funds, but more stability and safe for entrepreneurs.
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1. BEVEZETES

Kockazati tokebefektetések alatt értjiik a tézsdén nem jegyzett, nagy névekedési potenciallal
rendelkez6 gazdasagi tarsasagokban vald tulajdonszerzést, amelynek célja a tarsasag
értékének novelése a tOke biztositdsdn tul a tarsasdg vezetésében vald részvétel utjan,
valamint az igy megszerzett tulajdoni hanyad nagy haszonnal torténé értékesitése (Glavanits
2012).

A kockazati t6kebefektetések legaktivabb piacan, az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi és
politikai dontéshozok szamara nem kérdés, hogy a kockazati t6kebefektetések az orszag
teljesitménye szempontjabol hasznos, tdmogatandd gazdasagi iigyletek. A National Venture
Capital Association 2011-es évkonyve szerint 2010 soran az orszagban megvalosult 3295
igylet mintegy 22 milliard dollar értékii befektetett tokét jelentett, a befektetések értéke az
Egyesiilt Allamok GDP-jének mintegy 0,2%-at érte el (NVCA 2011). Az IHS Global Insight
kutatointézet adatai szerint, 2008-ban a kockazati tokével érintett vallalatok adtak az amerikai
adobevételek 21%-at, 12 milli6 embert foglalkoztattak, a maganszektor munkavallal6éinak
11%-at (IHS Global Insight 2009). A kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok az
atlagnal nagyobb arbevétel-novekedést értek el, és a munkaerd-felvétel ardnya is magasabb,
mint a tobbi gazdasagi szerepld esetében ugyanebben az idészakban. Ez a két faktor nem csak
a 2008-as évre jellemz0d, Josh Lerner 1999-es tanulmanya szintén megerdsiti, hogy az (allami)
kockazati tokeprogramokban részt vett, azokon keresztiil finanszirozast nyert vallalkozasok az
atlagosnal szignifikdnsan jobb eredményeket érnek el a munkaerd-bovités és az éves arbevétel
tekintetében (Lerner 1999). Az 1970-es évektol kezdve az Egyesiilt Allamokbeli tarsasagok
kozil tobb, mint 27.000 kapott valamilyen formaban kockézati tékefinanszirozast mintegy
456 milliard dollar értékben.

Az Europai Unio csak az 1990-es évek végétdl foglalkozott aktivan a kockazati t6kepiaccal,
illetve annak az eurdpai gazdasagra gyakorolt hatasaval. Az EVCA 2008-as évkonyve alapjan
a kockazati és magantoke finanszirozast kapott mintegy 5200 gazdasagi tarsasag 73,8 milliard
euronyi tokéhez jutott. Ezen véllalkozasok 85%-a 500 fonél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztato kis- és kozépvallalkozas volt. A statisztikai adatok szerint 2000 és 2004 k6zott a
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kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok 1 milli6 ) munkahelyet teremtettek az
Unidban, amely az érintett munkahelyek esetében évi 5,4%-os boviilést jelent, mig ugyanezen
id6szak alatt az EU25 atlaga évi 0.7%-0s novekedés volt. A kockazati tékefinanszirozast
kapott tarsasdgokon belill a novekedési szakasza vallalkozadsoknal a munkaeré-ndvekedés
2,4%-0s volt 1997 ¢és 2004 kozott, ugyanakkor a korai fejlodési szakaszi kis- és
kozépvallalkozasoknal évente altagosan 30,5%-kal tobb munkavallalot foglalkoztattak
ugyanebben az idészakban (EVCA 2008).

Minthogy a kockézati tokebefektetések célcsoportjia a nagy ndvekedési potenciallal
rendelkez6 kis- és kozépvallalkozasok (tovabbiakban: kkv-k), az Europai Uni6 mindig is
egyiitt kezelte a kockazati tokefinanszirozds megitélésének kérdését a kkv-tdmogatdssal, az
innovacio-tamogatassal. Ebbdl kifolyolag az eurdpai kockézati tokepiac elemzése sajatos
szemiivegen keresztiil latszik az EU-ban, amely a kkv-k kdnnyebb tékéhez jutasan keresztiil
lattatja a piacot. Ugyanakkor az EU munkaanyagai nem nélkiilozik a kockézati
tokebefektetések eurdpai eredményeinek elismerését. Kiilon kiemelésre érdekes, hogy a
kockazati tOke altal finanszirozott innovativ és ndvekedés-orientalt vallalkozasok altagosan
kiadasaik 45%-at forditjak kutatds és fejlesztésre, ami altagosan évi 3,4 millié eurénak felel
meg vallalkozasonként. Ez az toke hatszor tobb annal, mint amit az EU-25 kutatas-fejlesztésre
legtobbet forditdo 500 vallalkozasa kolt erre (Eurdpai Bizottsag 2007).

Magyarorszagon a kockazati tokebefektetések mintegy két évtizedes multra tekintenek
vissza. Karsai Judit szerint a 2000-es évek végére a kockazati- és magantokét kozvetitd iparag
hazankban — szerepl6it, miikddési mechanizmusat, funkcidjat és hatékonysagat tekintve —
lényegében hasonlova valt az eurdpai kockazati- és magantdke agazathoz (Karsai 2006).

2002 ¢és 2009 kozott a kockazati toketarsasagok 230 iigylet soran mintegy 2,2 millidrd euronyi
értékben valositottak meg befektetéseket magyarorszagi gazdasagi tarsasagokban (HVCA
2010). Az Eurépai Unid6 JEREMIE (Joint European Resources on Micro to Medium
Enterprises — JEREMIE) tamogatasi programja és annak magyar megvalositas kapcsan
varhato, hogy a befektetések szama és volumene is szignifikdnsan ndvekedni fog. Ezek az
adatok elsdsorban a formalis, vagyis kifejezetten kockazati tokefinanszirozas nyujtasara
1étrejott tarsasdgok adatait tartalmazza. Ugyanakkor a piacon jelentds szerepet jatszanak az
un. iizleti angyalok, vagy informalis befektetok, vagyis azok a maganszemélyek, akik a
kockazati tOkebefektetéseket a magadnvagyonuk terhére €s javara hajtanak végre. A Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) a vallalkozdi aktivitds és gazdasagi novekedés kutatdsi
programjaban vizsgalta a magyarorszagi informalis tokebefektetéseket, és arra az eredményre
jutott, hogy a felndtt népesség 2,2%-a, azaz 144 000 maganszemély végzett informalis
befektetést, atlagosan 1 M Ft értékben (GEM 2004).

Karsai Judit a magyar kockazati tokepiac altala vizsgalt masfél évtizedét 4 fejlddési korszakra
osztotta, amelyek koziil az utols6t 2001-t8l napjainkig jeldlte meg, mint a piaci tisztulas,
racionalizalas id6szaka (Karsai 2008). A tanulmany megjelenése ota lezajlott, 2008-tol
szamitott pénziligyi-gazdasagi valsag azonban véleményem szerint indokolja egy 1j
korszakhatdr megjelolését, amely nem csak hazankban, hanem nemzetkozi szinten is
megtorpanast jelentett az dgazatban, ¢s még inkabb jellemzdjévé tette az eltolodast az érett
véllalati életszakaszok felé. Ugyanakkor a 2010-es hazai és nemzetkozi adatokbdl mar az
latszik, hogy a piac ismét magéra talal, és 0j lendiiletet vesz.

2. A GAZDASAGI VALSAG HATASA A KOCKAZATI TOKEPIAC
SZABALYOZASARA

A 2008-as évhez kotdédd pénziigyi és gazdasagi valsag szamos szabalyozasi kérdést vetett fel
vilagszerte. Természetes reakcioként a jogalkotok a pénziigyi piacok egyes intézményeire,
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illetve azok egyes szerepldire vonatkozd szabalyok gyors tjragondolasaban latjak biztositva
az ujabb piaci valsag elkeriilhetdségét. Ez a jogalkotdsi domping megfigyelhetd az Egyesiilt
Allamokban épptigy, mint az Eurépai Unidban.

A kockazati tékebefektetések koriili terminoldgiai bizonytalansag, amelyre a szerzé egy
korabbi tanulmanya hivja fel a figyelmet (Glavanits 2012), dont6 hatassal bir egy olyan
helyzetben, amikor a kockazati tOkealapok és tokealap-kezeldk piaci elhelyezkedését kell
vizsgalni a pénziigyi kdzvetitd rendszerben.

Idépont tekintetében az Egyesiilt Allamok ugyan korabban fogadta el a Wall Street
reformjarol és a pénziigyi rendszer atalakitasarol szolé Dodd-Frank torvényt, a
részletszabalyok kidolgozasa ugyanakkor éppugy elhuzodik, mint az Eurépai Unid altal
elfogadott, az alternativ befektetési alapkezelokrdl szo6ld iranyelv, és az ennek kapcsan
modositott szabalyok atiiltetése. Anndl is inkébb, mivel az EU a teljes jogharmonizacios
iddszakot is 2018-ig halasztotta el, de 2 éves atmeneti id6 még az eurdpai tagallamoknak is
rendelkezésére all, hogy 0j szabdlyaikat elfogadjak. A gyorsasidg azonban nem feltétleniil
jelent mindségi elsébbséget sem. A két jogforrds Osszehasonlitdsa soran lathatjuk, hogy
mindkét jogalkotd igen hasonld modszerrel, és hasonld eszkozokkel 1atja megvalodsithatonak a
pénziigyi szektor befektetési alapkezeldinek megreguldzasat, illetve azon beliil a kockazati
tokebefektetéseknek a specidlis gazdasagpolitikai szerepét is hasonloan értékelik.

A kockazati és magantOke-befektetések teriiletén a szabalyozds egyértelmii hasonlosagot
mutat. Az Egyesiilt Allamokban magatél értetddd, Eurépiban még mindig magyardzatra
szorul, hogy a magéantdke-alapok nem elsdsorban feleldsei a gazdasagi valsdgnak, ugyanakkor
az eddigi megengedd szabalyozas ezen a teriileten is szigoritasra szorul. Mindkét jogalkoto
szembesiilt a kockazati téke és a magantOke fogalmanak és tevékenysége elkiilonitésének
problémadjaval, de a megoldas alapvetden mas megkozelitést eredményezett.

Az egyik legfontosabb eltérés, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a kérdés a kockazati
tokealap meghatarozasa volt, addig az Uni6 irdnyelve mindvégig az alapkezeld
megkozelitésében vizsgalta a kérdést. Ugyanakkor a valtozod szabalyok az Allamokban is
veégso soron a befektetési tandcsadokra, praktikusan a befektetési alapkezel6 menedzsmentjére
vonatkoztak.

Az Egyesiilt Allamok szovetségi torvényhozasa a SEC-re (Securities and Exchange
Commission) haritotta azt a feladatot, hogy a szakmai szervezetekkel egyeztetve alkossa meg
a ,.kockazati tékealap” fogalmat. Maga a tevékenység, ti. a kockéazati tokebefektetés, mint
tigylet tovabbra is tisztazatlan marad, mindGssze azok a befektetési tarsasagok keriilnek
definidlasra, akik ezzel a specidlis tevékenységgel foglalkoznak. A széles korli tarsadalmi
egyeztetés felszinre hozott szdmos, korabban csak a szakirodalom altal felvetett értelmezési
kérdeést, és a vélemények sokszinlisége predesztinalta, hogy az elfogadott torvény végiil csak
bizonyos csoportok elképzeléseit tiikrozi vissza. Ennek ellenére igen jelentésnek mondhaté ez
a 1épés, hiszen eldszor definidlja részletesen a jogalkotd az intézményi kockazati tékepiac
szereploit. Ezen meghatarozas az eurdpai fogalom-meghatarozasokhoz képest nem tartalmaz
tokekorlatot, ugyanakkor széles korli megkotéseket vezet be az alap 4altal megvaldsithatod
befektetések tekintetében. Ezen beliil is az eurdpai szabalyozéassal rokon vonast mutat az a
korlatozas, amely a tOkekihelyezést kiegészité egyéb forrasokra, ezen beliil a hitelezésre
vonatkozik. A definici6 tehat magat az alapot érinti, de a valtozo eldirdsok az alapkezel6t,
vagy befektetési tandcsadot terhelik, szdmara irnak eld regisztracids kotelezettséget, vagy
adatszolgaltatasi kotelezettséget.
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Ko6z0s elem az amerikai és eurdpai szabalyozasi modszerben a mar muikodoé alapok
tanacsadoi, alapkezel6i szdmara biztositott atmeneti id6, illetve kivételes eljarasok,
amelyekkel az 0j szabalyok alkalmazasa elkeriilhet6 (grandfathering szabalyok).

Az Eurdpai Unid jogalkotasi mechanizmusaban kordntsem ilyen egyértelmii az a szandék,
hogy a relative kis tokét kezeld, és a pénziigyi kockédzatok terén elhanyagolhatod
rizikofaktorral rendelkezé kockazati tOkealapok kikeriiljenek az 1j, és igen szigoru
regisztracios eljards alol. Itt mar a kezdetektdl nem volt sz6 ezen piaci szegmens kiemelésérol,
sOt, a kivételként megjeldlt befektetési alapkezeldi csoport sem egyértelmiien a kockézati
tokeagazat kiemelését célozza, mindossze a de minimis elveket rogziti. Kétségtelen, hogy ha
egy kockézati tékealap vallalja, hogy tokeattétel nélkiil finansziroz vallalkozasokat, akkor a
legtobb kockazati tokealap az 500 millié eurds korlat ald keriil, valamint a célcsoport, vagyis
a kis- és kozépvallalkozasok tekintetében a is, (ha a kockazati tékealap valoban a célként
megjelolt kkv-szektornak nyuajt finanszirozast)  kizarolag ilyen tarsasagokban szerez
részesedést, mentesiilhet az iranyelv rendelkezései alol.

A szabalyozasok szintén k6zds jellemzdje, hogy a kivételként megfogalmazott tarsasagok, igy
a kockazati tokealapok sem mentesiilnek teljes mértékben az 0j eljarasrend alol. Az Egyesiilt
Allamokban a szovetségi korméanyzat teljes egészében a SEC-re bizta annak meghatirozasat,
hogy mi az a szolgaltatandd adatmennyiség, amely elegendé ahhoz, hogy az engedélyezési
eljaras alol mentesiilt alapkezel6k a pénziigyi rendszerek atlathatosdgat ne gatoljak. A SEC
altal hozott elfogadott szabalyozas a szakma meglepetésére alig szilikitette az éves beszamolok
¢s értesitési kotelezettséggel érintett adatok korét. Az elektronikusan is kitdlthetd
nyomtatvanyok (Form ADV) tobb mellékletét is folyamatosan vezetni és aktualizalni kell, és
az ezekért fizetendd koltségtérités is megegyezik a regisztraciora kotelezett tandcsaddkra
kirétt 6sszeggel.

Az Europai Unidé 61/2011/EU iranyelve (AlIMF-iranyelv) 3. cikk (6)c. pontja alapjan az
Eurodpai Bizottsag fogja megalkotni sajat hataskorében azokat a részletszabalyokat, amelyek
az iranyelv hatalya ala nem tartoz6 alapkezel6k tajékoztatasi kotelezettségére vonatkozik.

3. AZ EUROPAI KOCKAZATI TOKEALAP TERVEZETE

Az AlIMF-iranyelv gyakorlati tapasztalata alapjan az eurdpai kockdzati tdkealap-kezeldk
98%-a nem tartozik az iranyelv hatdlya ald, mert az altaluk kezelt eszk6zok értéke nem
haladja meg az 500 milli6 EUR-s hatart. Ennek praktikus kovetkezménye, hogy ezen
alapkezeldk eldtt két valasztasi lehetdség all: vagy csatlakoznak onként az irdnyelvhez, és
vallaljadk annak adminisztrativ terheit, €s egyben €lvezik a harmonizalt szabalyozés elonyeit,
vagy a masik lehetdségiik, hogy a jelenlegi formajukban tovabb miikddve, a nemzeti
jogrendek hatalya alatt folytatjak tevékenységiiket.

Ennek a helyzetnek a feloldasara szolgél az eurdpai kockazatitOke-alap létrehozasa, amely
egyszerre teszi lehetdvé, hogy a kollektiv befektetési vallalkozds élvezze a kozds
szabalyozasbol adodo eldnyoket, ugyanakkor mentesiil az AIMF-irdnyelvben meghatarozott
adminisztrativ eljarasok alol.

A rendelet gyakorlatilag a mar meglévd, nemzeti szinten szabalyozott kockazati tékealapokon
beliil egy 1), megkiilonboztetett kockazati tOkealap-fajtdt hoz 1étre, amely szupranacionalis
szinten szabalyozott, és az Eurépai Ertékpapir Hatosag altal vezetett, nyilvanos adatbazisban
nyilvantartott jogi személy.
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A rendelet célja, hogy kizardlag azok a kollektiv befektetési vallalkozasok hasznalhassék az
eurépai kockazatitSke-alap kifejezést, amelyek a rendelet feltételinek megfelelnek. Ok abban
az elonyben részesiilnek ezaltal, hogy az Europai Unio székhelyen kiviili tagallamai, mint
fogadé allamok nem irhatnak eld semmiféle kovetelményt vagy adminisztrativ eljarast a
mindsitett kockazatitOke-alapok forgalmazasaval kapcsolatban, valamint nem ko&thetik a
forgalmazast el6zetes jovahagyashoz (rendelet-tervezet 15. cikk 2. pont) Igy a bejegyzés
sz€ékhelyének allama joga alapjan bejegyzett, és a rendeletben eldirtaknak megfeleléen
létrehozott eurdpai kockazatitoke-alap és annak kezeldje adminisztrativ korlatozas nélkiil
forgalmazhatja eszkozeit az Unid teriiletén.

A rendelet altal biztositott eldnyoket az alabbiak jelentik: A javaslat egységes szabalyzatot
hatdroz meg az ,,europai kockézatit6ke-alap” megjelolés alatt miikodo alapok forgalmazésara
vonatkozoan. Az eurdpai kockazatitoke-alapokat harom alapvet6 kovetelmény hatarozza meg:
(1) A maganbefektetok altal vallalt téke-hozzajarulas 70%-at kis- és kozépvallalkozasokba
fekteti, (2) ezen kkv-k szamara t6kefinanszirozast vagy tokejellegii finanszirozast nyujt; és (3)
nem alkalmaz tokeattételt (azaz az alap nem fektet be tobb tékét annal, mint amennyit a
befektetdk vallaltak, igy nem is adosodik el.) Amennyiben az egész EU-ban gylijtenek
forrasokat, a megjelolés alatt miikodé alapok mindegyike egységes szabalyok és mindségi
standardok szerint miikddik (ideértve a befektetOk tdjékoztatasaval kapcsolatos standardokat
¢s a mikodési kovetelményeket). Az egységes szabalyzat biztositani tudja azt, hogy a
befektetok pontosan tudjak, hogy mire szamithatnak, ha eurdpai kockazatitdke-alapba
fektetnek.

4. AZ UJ SZABALYOZAS HATASA AZ INNOVATIV VALLALKOZASOKRA -
KOVETKEZTETESEK

A véllalkozéasok kiilsd forrashoz jutisa nem csak az Eurdpai Uni6 tagallamaiban, hanem
globalisan megoldandd problémaként jelentkezik. A gazdasagi és pénziigyi valsag egyik
kovetkezményeként a vallalkozdsok hitelhez jutisi lehetdségei tovabb sziikiiltek, igy
felértékelddik az olyan alternativ forrasok szerepe, mint amilyen a kockazati toke.

Megfeleld finanszirozas és vallalati teljesitmény esetén a kockézati téke bevonasa relative
,»draga” forrasnak mindsiil, ugyanakkor szamos esetben a forrasbevonas egyetlen lehetdsége
is egyben. Az Uj szabalyozasi rendszerek ugyan egyszerre ronak adminisztrativ terhet a
kockézati tékealapokra és azok kezeldire, ugyanakkor az Eurdpai Unié teriiletén kifejezett
nyitas figyelhetd meg, amennyiben elfogadjak az eurdpai kockazati tokealap tervezetét.

A gazdasadgi verseny élénkitésében, ¢és az eurdpai kontinens versenyképességének
novelésében kulcsszerepet jatszo innovativ kis- €s kdzépvallalkozasok szdmara a kockazati
tékeforrasokhoz vald konnyebb hozzaférés feltétlen eldnyt jelent akkor, amikor alternativ
finanszirozd nincsen a piacon. Az Eurdpai Unié dontéshozoi gyakorlatilag 1998 o6ta
torekednek arra, hogy a kockézati t6kepiacot élénkitsék a tagallamokban, ugyanakkor szdmos
adminisztrativ korlat, koztiikk a kettds adoztatas kérdése, a tOke szabad aramlésanak egyes
kérdései kordbban akadalyoztdk a befektetok tevékenységét. Az 10 szabalyozas legnagyobb
elénye lehet, hogy a vallalkozasok tobb és célzottabb tokéhez juthatnak hozza, amely
fejlédésiiket segitheti.

Kozgazdasagi kutatdsok aldtamasztottdk, hogy a tapaszalattal rendelkezd, szindikatusba
tomoriild kockéazati tOkebefektetok altal megvalositott befektetések nagyobb hozammal
rendelkeznek, és a vallalati élettartamot potencidlisan ndvelik hozzdadott érték képzésével
(Brander et al 2002, Lerner 1994, Wright és Locket 2003). Igy prognosztizalhaté, hogy a
hataron atnyulé kockazati toke tigyletek novekedésével, és potencidlisan tobb befektetd
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megjelenésével a kockazati tOkepiac ¢élénkiil, amely versenyhelyzet a vallalkozdsok szdmara
is elénnyel jar a befektetdi targyaldsok soran (Wang és Wang).
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