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Az Eurdpai Unio kockazati tokével kapcsolatos
politikja ésintézményel
Kosztopul osz Andreasz"

A kockazati tékének a nemzetgazdasagban betdltétt poztiv szerepe, amely elsésorban
kis- és kozépvallalkozasok névekedésében és az innovéci s aktivitas erdsbdéseben érhetd tet-
ten, a vilag feglett orszagaiban mostanra altalanosan elfogadotta valt. A kormanyok a legvél-
tozatosabb eszkdztarral igyekeznek 6szténdzni a kockazatitoke-befektetéseket. Az eszkdzok
egy része a téke kindlatara prébal hatni, masik résziik pedig arra koncentral, hogy olyan val-
lalkozasbarat kornyezet j6jjon 1étre, amelyben megteremtddnek — a kockazati téke elsdsza-
mU célpontjanak szamité — nagy novekedés képességyi vallalkozasok |étrejéttének ill. fejld-
désének feltételei. Noha az Eurépai Unié egyes tagallamaiban kiiln-kilon is tesznek |1épése-
ket a kockazatitoke-befektetések € dmozditasa érdekében, de a gazdasagi integracio e médyi-
lésével egyre inkdbb szikségessé valt, hogy egyfel 4l a tagdllamok kozdsségi szinten harmoni-
zaljak a programjaikat, masfeldl kozosségi szinten is lépéseket tegyenek a kockazatitdke-
befektetések dszttnzése érdekében.

A kockézatitéke-agazat k6zO0sségi szintii fejlesztésének harom fontos részerlilete van.
Az ds§ az 1998-ban elfogadott és 2003 végén lezarulé Kockazatitéke Akcidterv: egy, az eu-
ropai kockazatitéke-piac fegjlesztésében meérfoldkdnek szamitd kozdsségi program, amely
azonositja az iparag fejlsdésének legfébb akadalyait, és kérvonalazza az elvégzends felada-
tokat. A masodik: az Eurdpai Uni6 kil onféle intézmeényeken keresztiil végzett tarsfinanszro-
zas tevékenysége, mellyel addiciondlis forrasokat biztosit. A harmadik: a tagallami szintd
szabalyozasra vonatkozo unios megkozelités, mely befolyasolja a tagallamok altal folytatott
(és folytathatd) 6nall6 kockazatitdke-politkat. A harom teriletet egyenként tekintjik at dolgo-
zatunkban.

Kulcsszavak: kockazati téke, Eurépai Unid, Kockazatitoke Akcidterv, Srukturdlis Alapok

1. Bevezetés

Noha az Eurépa Uni6 egyes tagallamaiban kilon-kilon is tesznek |épéseket a
kockéazatitoke-bef ektetések €ldmozditésa érdekében, de a gazdasagi integracio el méyiilésé-
vel egyreinkabb szilkségessé valt, hogy egyfe 6l atagdlamok k6zdsségi szinten harmonizd-
jé&k a programjaikat, masfel6l kozOsségi szinten is |épéseket tegyenek a kockazatitoke-
befektetések Osztonzése érdekében. A kdzdsségi szinten tett |épéseket részben az a felisme
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rés indokolja, hogy Eurdpénak ¢riasi lemaradésai vannak az USA-hoz képest a kockazati t6-
kében rgjl6 lehetdségek kiaknazasa terén. A lemaradast |eginkdabb a tékepiacok e aprézottsa-
ga okozza, azaz a vilag legnagyobb egységes belsd piacanak sziiksége van a paneurdpai t6-
kepiac megteremtésére. A kozosségi szintii fellépést indokolja tovabbd, hogy az egyes tagdl-
lamokban kidolgozott, a tékebefektetéseket 6szténzé programok, valamilyen kapcsol 6d6 ko-
z0sségi szintli szabalyozast is érintenek, pl. a versenyszabdlyozéast. Az EU-ban, tobbek kdzott
akockézati toke térnyerésétdl vérjdk akis- és kdzépvallakozasok megerdsddését, az innové-
Ci0s tevékenység intenzivebbé vélasét, a vallalkozdi szellem kidakulasénak el ésegitését, és
ezeken keresztlll alegfontosabb cd, afoglalkoztatottsag ndvekedésének el érését.

A kockéazatitoke-agazat kozOsségi szintli fejlesztésének hérom fontos részterilete
van. Az es5 az 1998-ban elfogadott és 2003 végén lezarul 6 K ockézatitoke AkciGterv?: (Risk
Capital Action Plan, RCAP), egy, az eurépa kockézatitéke-piac fejlesztésében mérfoldko-
nek szamité kdzosségi program, amely azonositja az iparag fejl 6désének legfébb akadalyait,
és korvonalazza az elvégzendé feladatokat. A mésodik: az Eurdpai Unid kildnfde intézmé-
nyeken keresztil végzett tarsfinanszirozés tevékenysége, mellyel addiciondis forrasokat
biztosit. A harmadik: a tagdllami szintli szabalyozasra vonatkozd unids megkdzelités, mely
befolyasolja a tagallamok altal folytatott (és folytathatd) 6ndllé kockazatitoke-politkat. A ha-
rom tertiletet egyenként tekintjik at dolgozatunkban.

2. A Kockazatitoke Akcidterv

Habér a tébbi pénzigyi piachoz képest a kockazati t6ke piaca kicsiny méretii, mégis
egyedilalléan fontos forrasbevonas lehetdséget jelent a fiatal és innovativ véllalkozasok
szaméra. A Kockazatitéke Akcictervét 1998 aprilisaban fogadtak € az Eurdpai Unié Cardiffi
Cslicsertekezletén, mely arrdl a felismerésrél tandskodott, hogy a kockazati tékebefektetések
kulcsszerepet jatszanak a gazdasagi novekedés és a foglalkoztatottsag novelése terén. Az
RCAP programjénak megval ésitaséra 2003-at hatarozték meg céldadtumnak, fenntartva annak
lehetéségét, hogy szilkség szerint tovabbi intézkedéseket foganatositanak a 2003-at kovets
években is. Az RCAP-ben megfogalmazott célok és feladatok részben kapcsol 6dnak a Pénz-
ligyi Szolgéltatasok Akcidtervhez’ (Financial Services Action Plan, FSAP), mely intézkedé-
seivel a pénziigyi szolgdltatdsok egységes belsd piacanak megteremtését tiizte ki célul, éstdl-
jes korli megval Gsitasat 2005-re irdnyozték €lé.

Az RCAP egyarant megfogalmaz a kockazati téke kindatét ill. keredetét el émozdi-
t6 cékitlizéseket. Kindlati oldalrdl biztositani kell, hogy a véllalkozasok mindenkor, min-
denhol, amegfelel6 arért hozzaférjenek ahhoz az adternativ finanszirozas forréshoz, amelyik
legjobban megfelel a szikségletelknek. Keredeti oldalon pedig € kell émni, hogy kelléen
nagy szamu, éetképes véllalkozas j6jjon |étre, amelyekbe fektetve a kockazati tokeés tisztes-
sages hozamot érhet el a kockazatvallaldsa jutal maként.

Az Akcidterv politikai Uzenete egyértelmiien a foglalkoztatottsag nével ése volt, az-
zal a gazdasagpolitikai nézettd aldtamasztva, hogy a vallalkozasisztonzés az egyik legfonto-

2 Risk Capital: A Key to Job Creation in the European Union. SEC(1998)522.
3 Financial Services — Implementing the Framework for Financiad Markets: Action Plan. Commission
Communication, COM(1999)232.
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sabb munkahelyteremtd eszkéze a foglalkoztataspolitikénak, ami a vallakozasok forréshoz
jutéii lehetésgének javitasan keresztil szorosan kétédik a kockazatitoke-piac 6sztonzésé-
hez.

Az Akcidterv kidolgoz6i az USA kockdazatitoke-iparagat tekintve dsszehasonlitas
alapnak tetemes kil bnbségeket dllapitottak meg: az 6sszes kockazati té6kebefektetés vonatko-
zéséban az USA-ban 1998-ban tdbb mint négyszer annyi tokét fektettek be Eurdpahoz képest
(1. téblazat). Raadasul — amerikal tapasztalatok szerint — a kockdézati téke dltal tAmogatott
fiatal, gyors novekedésii vallalkozasoknal atalaban minéségi munkahelyek jonnek |étre, azaz
az &lagnd jobban megfizetett, magasabb kvalifikaltsagot megkdvetd 6 munkahdyekrdl van
sz0. Arrais vannak bizonyitékok, hogy szamos Eurdpaban megsziletett 6tletbdl — amelyek
tulajdonképpen az oktatdsra és a kutatas-fejl esztésre ddozott befektetések gylimolcsének te-
kinthetok — végiil az USA-ban fejlesztik ki a produktumot, ami aztén ott is hasznosul, mivel
kedvezébbek az Uzleti feltételek. Az EU-ban ugyanugy probléma a legkivalébb kutatok -
vandorldsa — az Un. ,brain-drain” — mint Magyarorszégon, legfeljebb mas relacidkban torté-
nik mindez.

* A kockézati toke jelenl éte és az (j munkahelyek teremtése kozotti kapesolat al dtdmasztéaséra tobb em-
pirikus felmérésis készilt. Az egyik ilyen felmérés szerint (EVCA 1996) az 1991 és 1995 koz6tti ids-
szakban a kockazati tékével mitkdds cégek éves szinten 35%-0s forgalomnovekedést értek el, ami ép-
pen kétszerese az eur6pai TOP 500 teljesitményének. Az alkalmazotti |észambéviil és tekintetében még
szembet(inbb a kil 6nbség: éves 15%-nyi ndvekedés szemben a , legnagyobbak” szerény 2%-aval. Ha-
sonlé eredmények sziilettek egy, az 1996/97-2002-es idészakra kiterjedd, brit felmérés tanlisaga szerint
is: a kockazatitoke-befektetésben részesiilé cégek éves |étszambéviil ése 23% volt, szemben az 1,5%-0s
orszagos atlaggal. A maganszektorban foglalkoztatott munkavalalok 16%-& (mintegy 2,9 millio fot)
kockéazatitke-befektetéshben részesiilt véllakozasok akamazték (BVCA 2002). A foglalkoztatottsag
és a kockéazati t6ke kdzott kapesolatrdl arnyaltabb képet ad egy belgiumi, 1988 és 1995 kozotti idbsza-
kot felolel6, 187 cégre kiterjedd felmérés, amely ramutat, hogy a kockazati téke altal tmogatott cégek
kozil csak az indul 6 vallalkozasok generdnak az atlagosnal nagyobb fogl al koztatottsagot, réadasul ez a
jelenség csak mitkddésiik harmadik ill. negyedik éve utan valik érzékehetévé (Van Sebroeck 2000). A
legpesszimistabb eredményekrdl egy 2002-ben publikdlt kutatas szamolt be (Bottazzi-Da Rin 2002):
tobb mint 500 az Euro.nm t6zsdén jegyzett cég jelentésel alapjan kijelenthets, hogy a kockéazatitoke-
befektetéshen részestilt cégek nem ndvekedtek gyorsabban, és nem teremtettek tébb munkaheyet, mint
azok, amelyek mogott nem dltak kockazatitoke-befektetok.
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1. tablazat: Kockézatitoke-befektetések az USA-ban és az EU-ban® (1998-2002)
1998 1999 2000 2001 2002

USA

Korai életszakaszt finanszirozé t6kebefektetések 7325 15246 29297 9949 4366
Az expanzios és késdbbi életszakaszokat finansziroz6

tékebefektetések 14067 39469 76834 30752 16870
Kockazati tékebefektetések 6sszesen 21392 54715 106131 40701 21236
A GDP %-&ban 0,25 0,60 1,09 0,41 0,20

EU

Korai életszakaszt finanszirozé t6kebefektetések 1328 2537 5433 3383 2289
Fejlesztési tékebefektetések 4387 6991 11219 7429 6281
Kockazati tékebefektetések 6sszesen 5715 9528 16652 10812 8571
A GDP %-aban 0,09 0,14 0,23 0,14 0,11

Megjegyzés. az adatok millié USD-ben vannak megadva, az dtszdmitéshoz az ECB &ltal ko-
zdlt folyo év végi dollararfolyamot hasznéltuk fel.
Forras. EC (2003) alapjan sgjat szamitas

Ha az EU atengedi legfébb rivalisainak a vezeté szerepet a vilaggazdasag legigére-
tesebb szektoraiban (tel ekommunikéci 6, informéci 6s technol 6giék, biotechnol 6gia), akkor ez
el6bb-utébb kiszolgaltatott helyzetbe kényszeriti az uniét, ami korlatozott érdekérvényesitd
képességgel és negativ kiilkereskedelmi mérleggel jérhat.

A kockazatitoke-ellatottsag elégtelenségel az eurdpai vallalatokat tllsagosan is fiig-
gévéteszik a banki hitelezéshdl szarmazo forrasoktdl, amely konstrukciok azonban altaldban
drégabbak és kevéshé rugalmasak. A hitellel torténé finanszirozas kiil6ndsen nagy terhet je-
lent az olyan fejlett technol Ggiara épil 6, jelentés innovéciGt kifejleszts véllalkozas szaméra,
amely miitkodésének elsb éveiben altaldban csak negativ cash-flowt képes felmutatni. Az in-
novaciok megvalésulasa és a kockazatitoke részvétel ének pozitiv korreécigjara empirikus
bizonyitékok is napvilagot |attak.®

Az AkciGtervben az Eurdpa Bizottsag hat témakdr koré csoportositva fogalmazta
meg a kockéazatitoke-befektetések kiteljesedése détt alo akadalyokat:

» at6kepiacok €aprozottsaga, masként fogalmazva: egy egységes, sszefiiggé eurdpai t6-
kepiac hianya,

» akedvezétlen intézményi és szabdlyozési kornyezet,

» anem eléggé 6sztbnzd adozas rendszer,

» atechnoldgiaintenziv véllalkozasok hianya,

» az emberi eréforrasokkal kapcsolatos problémak, és végil, de nem utol sdsorban

5 Az adatok millié USD-ben vannak megadva, az atszamitashoz az ECB dltal kozolt folyé év végi dollararfolyamot
hasznaltuk fel.

5 Kortum és Lerner kutatésai szerint az USA-ban 1983 és 1992 kozott a véllalati kutatés-fejlesztési
(K+F) kiadasok 3%-anak megfelelé dsszeg az ipari innovéciok ennél jova nagyobb, 8%-os aranyat
eredményezte (Kortum-Lerner 2000). A mér idézett Botazzi és Da Rin dltal végzett eurdpa felmérésis
pozitiv kapcsolatrol szamoalt be, kijelentve, hogy a kockéazatitéke jelenl éte segitséget jelent az eurdpai
innovativ cégeknek azdltal, hogy biztositja szamukra a | étrej ttiikhoz és a fejl 6désiikhdz nélkil 6zhetet-
len tékét (Botazzi-Da Rin 2002).
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e akulturdiskorlatok.

A tovébbiakban attekintjik, hogy a fenti hat teriileten sikeriilt-e az RCAP intézke-
désai kovetkeztében javulést elérni, illetve roviden kitériink arrais, hogy a tervek szerint me-
lyek atovabblépés lehetségesiranyal az RCAP lezarulasa utan.

a. Atdkepiacok elaprézottsaga

A tékepiacok liberalizacidja ellenére 1998-ban még mindig 33 kil6nall6 tézsde, és
ezeknek 18 felligyeleti szerve tevékenykedett az EU-ban. Ebben a feldllasban az értékpapir-
piacok kapitalizécigja és likviditasa messze elmaradt az amerikai rendszertdl, ahol 3 nagyobb
t6zsdén bonyol 6dik a forgalom nagy része, és ezek folétt egyetlen szabdlyozo testillet’ fel-
Ugyd. A téredezettséghez hozzgjarultak a tagdllamok kozétti informéciéaramlés és az atlét-
hat6sag nehézségel, az ado- és szamvitdi rendszerek, valamint a térsasagi jog kil onbdzésé-
gei, valamint a klilféldi cégek kockazatértékel ésével kapcsol atosan felmerlil6 nenézségek. A
kockéazati t6kés szempontjdbdl kulcsfontossagu, hogy milyenek az ,exit”, jelen esetben a
tézsdei Gton torténd értékesités lehetdségei, ezért nem vonzdak szaméra a tbredezett, nem
eléggé likvid, kis piacok.

2. téblazat: Eurdpa (j t6zsdéi ésaNASDAQ

Euro NM (felbomlott 2000 decemberében) EASDAQ AIM NASDAQ
LS Neuer EuroNM | Nouvo (2001/03-
LT Markt NMAX Belgium Mercato tol Nasdag | (yk) (USA)
Marché (NE)
P (D) (B) [69) Europe)
Indulas 1996/03 1997/03 1997/03 1997/03 1999/06 1996/11 1995/06 1971/02
Jegyzett cé-
gek szama 166 342 58 57 576 4378
(2001/06)
Piaci
kapitalizacio
(2001/06) 17,5 67,4 16,7 13,8 22,2 3781,2
(milliard €)
Egy cégre juto
atlagos
kapitalizacio 105,7 197,2 n.a. n.a. 378,0 243,0 38,5 863,7
(milli6 €)
(2001/06)
Az index érté-
ke a cstiicshoz
(2000/03) ké- | -91% - 90% n.a. n.a. -92% - 93% n.a. - 60%
pest 2001
szept.-ben
, . L relative
_ aa. | A2 az 2002 ota jelentds N
:1(2:13 :ks fejle Euronext bezart Euronext bezart nincs Uj | bezart veszte- SS:Z?b
Y része lett része lett kibocsétas ségek (e

Forras. EC (2003), Fulgieri-Turner (2001)

7 Security and Exchange Commission (SEC)
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A '90-es évek kdzepe-végeén tobb Uj tézsdét is |érehoztak, mely piacok kulcsfontos-
sagu szerepet jatszanak (jatszottak) a nagy ndvekedés potencidllal bird technoldgiai vallala-
tok finanszirozasdban, és egyttal exit |enetéséget jelentenek a kockdazati tokések szdméra. A
2. tébl&zatban szerepl6 Uj eurdpai t6zsdék indexel 2000 mérciusdban kezdtek esni, szakértok
ekkora teszik a ,technoldgiai lufi” kipukkanasanak kezdetét. 2001 végén kisebb mértékii
éénkulés volt tapasztalhatd ezeken a piacokon, majd 2002 els6 negyedévében Ujabb korrek-
ci6 kovetkezett, az arfolyamok tovabb estek. A tdblazatbdl kitlinik, hogy az amerikai
NASDAQ-on kb. négyszer annyi technolOgiai céget jegyeznek, mint az eurdpai t6zsdéken
Osszesen. Bar a NASDAQ-on szerepl§ részvények arfolyama is nagyot zuhant a 2000-esiill.
a 2001-es év folyaman, de szemben az eurdpai tézsdékkel, a NASDAQ 2001-ben is likvid
piac maradt: az &tlagos napi forgalom 12 milliard eurdt tett ki, szemben pédéul az AIM 4, a
Nouveau Marché 8 ill. a Neuer Markt 50 milliGs eur6s atlagos napi forgalméaval. Alapvetéen
harom tényez jatszik kozre ezen t6zsdék gyenge teljesitményében:

» aglobalis gazdasagi recesszi6, aminek kovetkeztében rosszak a hozamkil &tasok
»  cstkkené bizalom avallalati beszdmol 6kkal kapcsolatban (kdnyvvizsgal 6 cégek bukésa)
» akiscégek részvényeinek piacanem eég likvid.

Az Euro NM-csoport 2000 végén feloszlott, legmeghatérozobb tagja — a Neuer
Markt — 2002 végén meg is sziint. Az egykori Neuer Markt részvényeivel val6 kereskedés a
Deutsche Borsén folyik tovabb. Ez lett a sorsa a NASDAQ Europe-nak is. A csoport tobbi
tagja a 2000-ben létrehozott Euronext nevii tézsdeszovetség keretében fol ytatja tovabb mii-
kodését, ami tulajdonképpen az €ls6 paneurdpai tézsdeként foghatd fel, és amey kisérlet
szintén hozzgjarul a tékepiacok eaprézottsaganak csokkenéséhez: A tézsdék kolcsondsen
elismerik egymas tagsagét, és hozzaférést adnak egymas piacaihoz.

Az informalis kockazatitoke-befektetések tekintetében aregiondlis és nemzeti Uzl i
angyal hé6zatokat® integral 6, kozosségi szinten milkéds haldzatok 6sztonzése szintén hoz-
zgarult a kockazatittbke-piacok € aprézottsdganak mérséklsdéséhez.

Az RCAP megval 6sul asanak értékel6 zarobeszamol ja megallapitja, hogy a kiszél-
las lehetéségek hidnya jelenti a legfontosabb akadalyét az eurdpai magantoke-piac fellendi-
lésének, kilonodsen a korai éetszakaszban 1évé és a technoldgiai vallalkozasokba térténd
kockéazatitéke-bef ektetések vonatkozasaban (EC 2003).

b. Azintézményi és a szabalyozas kornyezet

»Az Eurdpai Uni6 intézményi és szabalyozas kornyezete nem biztositja a szilkséges
atlathatésagot és kiszamithatsagot, tovabba nem hat 6szténzsleg az eurdpai kockazatitoke-
agazat novekedésere” — dl a Bizottsdg 1998-ban kiadott &llésfoglalasdban (EC 1998, 12. o.).
A szabalyozés terén, mely mind eurdpai, mind pedig tagallami szinten e sddleges prioritast
kapott, szamottevé el drelépés tortént az eltelt évek soran: az FSAP megval 6sitasanak leg-

8 Az iizleti angyal ok (vagy més néven informélis kockéazatitoke-befektetok) olyan — tébbnyire tehetés —
maganszemélyek, akik kdzvetlenll fektetnek tokeét (j, fiatal vagy ndvekvo, tézsdén nem jegyzett val-
lalkozésokba. Az Un. Uizleti angyal hal6zatok olyan kozvetité intézmények, melyek képesek feloldani a
piac |é&hatatlanséga és a magas keresési koltségek okozta problémakat azdltal, hogy kommunikécios
csatornét nyitnak az Uizleti angyal ok és akockézati tékét keress kisvéllalkozasok kozott.
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utobbi értékelésébdl kiderdl, hogy a tagallamok szinte teljes koriien akamazzak az abban

foglalt unios e éirdsokat (EC 2002/b). Az akcidterv pedig részben atfedésben van az RCAP-

ben megfogalmazott feladatokkal. Ilyen, elsdsorban a kockézatitéke kindlati oldalat érintd
kozos érintkezési pontok:

» Az intézményi befekteték — esdsorban nyugdijpénztarak — prudencidlis szabalyozasa,
amelyek szamara fokozatosan |ehetévé teszik, hogy a kockazati téke piacokon is befek-
tethessenek®.

» Az Eurdpa Bizottsag javasatot dolgozott ki a tézsdére bevezetend cégek téjékoztatas
kotel ezettségével kapcsolatban, amelynek 1ényege, hogy a jévében a részvények kibo-
csatdinak egységesitett feltételeknek kell majd eleget tennitk az EU tagallamokban, ez-
atal jelentds mértékben egyszertisidik, és olcsobba is valik a kilfoldi t6zsdéken vald
megjelenés. A javadatot 2003 nyaran elfogadtak.

o A szémvitdi ill. kdnyvvizsgdlati rendszerek dsszehangolasa érdekében az eurdpai t6zs-
déken jegyzett cégek szamara 2005-t6l kotel ezévé valik, hogy konszoliddt beszamol 6i-
kat a Nemzetkozi Szamvitdi Standardok (IAS) déirasainak megfeleléen készitsék d.
Ezzel parhuzamosan a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) tobbségét részben mentesitet-
ték abeszémolas szabdlyok aldl.

* A kézelmultban leleplezett amerikai valldati csadsok késztették a Bizottsigot arra,
hogy egy tanulmanyt készitsen a vallalatok adatszolgaltatési kotelezettségeirdl. A ta-
nulmany kovetkeztetéseit aapul véve, az ECOFIN Tanécs 2002-ben egy a véldati jog
szakértsibsl alé csoportot kért fel, hogy dolgozzak ki a szilkséges ajanlasokat avégett,
hogy a befektetsi bizalom helyredlljon. Emellett egy akcidterv is készill, mely tarsasagi
jogi véltoztatasokat céloz, illetve a véllalatvezetés dlensrzésének™® legjobb szervezeti
megoldasait igyekszik feltarni annak érdekében, hogy egét vegye az Ujabb pénzigyi
botranyok kialakul asanak.

Az RCAP megfogalmaz olyan 6ndlo terlleteket, intézkedéseket is, melyek nem
szerepelnek az FSAP-ben. Ezen fliggetlen demek tekintetéboen két ponton értek € eredmé-
nyeket:

Az intézményi befektetdkre vonatkozd eléirasok tekintetében két jél ekiilonithets &lléspont alakult
ki: az egyik szerint el6re meghatarozott korlatokat kell beépiteni a szabalyozashba, és a befekteték csak
ezen korlatok ergjéig val 6sithatnanak meg bizonyos tékekihelyezéseket, pl. az dtaluk kezelt vagyonnak
csak egy — jogilag szabdlyozott — hanyadét fektethetnék kiilfoldi részvényekbe. A kontinentdlis Eurdpa
nagy részén ezt az elvet kovetik. A szigort szabadyozés célja a befektetdk (kdzvetve a megtakaritok)
dtal visat kockézat csokkentése. A mésik dlaspont szintén a megtakaritok dtal viset kockézat aa
csony szinten tartasét célozza, de ahelyett, hogy konkrét, szamszeriisitett e 6irdsokban régzitené, hogy
adott intézményi befekteté mibe mennyit fektethet, sokkal liberdlisabb elvet érvényesit: az intézményi
befektetkre bizza, hogy miként diverzifikaljak portfolidjukat feltételezve, hogy azok hossza tavi ér-
dekeket kdvetve gy fognak ejarni, mint ahogy azt barmelyik prudens befekteté tenné. Ezt a megko-
zelitést hivjék , prudent man” szabdlyozésnak. Utdbbi elvet alkalmazzék az angolszész teriileteken, és
ott a nyugdijalapok részvétele a kockazatitéke piacan meghatarozébb. (EC 1999) Vannak persze ko-
moly ellenérvek is nyugdijalapok befektetéseinek tulzott mértékii liberaizécidja ellen: szamitasok sze-
rint az amerikai nyugdijaapok tagjainak 5-10 milliard doll&r veszteséget okozott csak az Enron csidje,
és nem ez volt az egyetlen csédbe jutott szépigéretti vallakozés.

10 A szakirodalomban egyre gyakrabban bukkan fel a téma megjel6lésére hasznélt, angol , corporate
governance” kifejezés.
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» Az Eurdpa Bizottsig (a nemzeti sgjdtossagokat jOl ismeré szakérték bevonasaval) re-
formjavadatokat dolgozott ki a fizetésképtelen ill. csédhelyzetbe keriilt cégek torvényi
szabdlyozasaval kapcsolatban. A Bizottsag célja az volt, hogy javitson a skertelen val-
lalkozésokat megbélyegzé Uzleti klimén, hiszen ez az j vallalkozasok |éredtte elen
hat. Mig az USA-ban a ,tanulasi folyamat” részeként elfogadjak, ha egy-egy véllalkozés
csédbe jut, addig az eurdpai vallalkozoknak egyfajta stigmakeént kell visenitik kudarcu-
kat, és nehezen kapjak meg az esdlyt az Ujrakezdéshez. A szakértbi csoport a legjobb
gyakorlatok feltérképezésévd a pénziigyi nehézségekre mér koran figyel meztets rend-
szerek bevezetésé is szorgalmazza.

e Azinnovativ, jdentés ndvekedés potencidllal bird vallalkozasok szamara jel entene ko-
moly el érelépést az eurdpai szabadami rendszer reformja, hiszen bér |étezik az Eurdpai
Szabadalom™, az fliggetlen az unidtdl. A tervezett Kézosségi Szabadalom bevezetése
egyrészt cstkkentené a szabadalmi eljaras koltségeit, masrészt egységes jogvedel met ga-
rantélna a szabadalmak szdméra.

c. Azaddzas egyes kérdési

A kockazati tékének és az addrendszereknek tobb kapcsol6dasi pontjais van, és az
ad6zéas kérdések mind kindlati oldalon (pl. tékejovedelmek adéztatdsa), mind pedig keredeti
oldalon (pl. a vallakozasok adéztatasa) fontos szerephez jutnak a kockazatitoke-befekteté-
sekke kapcsolatos dontésekben.

A tékejovedelmek addztatésa az egyik legellentmondasosabb ad6zas kérdés. A ma-
gan megtakaritasokat sUjté, a kifizetok dtal kote ezéen levonando adok 0 és 51 szazalék ko-
z06tt mozognak, de egyes tagorszagokban a tarsasagok dltal fizetends toke dvedelem-adok is
hasonldan magas széls6 értékek kozott ingadoznak. Az etéré adokulcsok, valamint a téke
Eurdpén bellli mozgékonysaga azt eredményezi, hogy a megtakaritasok mértéke tagdlla-
monként jelentésen differencial odik, illetve a megtakaritasok jelentds része mas allamokban
keres befektetés |ehetdséget. (Jobbik esetben az EU keretein beliil, de egydtalan nem kizart
a kozosségen kivili terliletekre torténo tékearamlés sem.)

Kozismert, hogy a térsasagi adok befolyasoljék a véllalkozas kedvet, a befektetések
kockéazatat, az Uzleti megtakaritasok nagysagat és ezen keresztill a befektetési alapokat is. Az
EU koltségvetés filozéfiga szerint a jovedelemadok a nemzeti gazdasdgpolitika eszkoze,
igy az EU jelen viszonyai kozdtt nincs helye az egységesito torekvéseknek. A tarsasagi ado
feltételeiben is komoly dtérések vannak az egyes tagorszagok kozétt (a legalacsonyabb adé-
kulcs 16%-0s, alegmagasabb 40%-0s), amibdl kdvetkezéen jelentés mind az EU-bdl kiaram-
16, mind az EU-tagorszagok kozoétt mozgo tékedllomany. A fejlett tagorszagok az integracio
tokemegtartd képességének javitasa érdekében tobbszor kezdeményezték az addkul csokban
lévs kiilonbségek sziikitését, illetve az addalapok egységes meghatérozasat, egyel6re azon-
ban nincs egységes dlaspont a kdzdsségi adéharmonizéciot tekintve: mig pédaul Nagy-
Britannia hagyomanyosan versenytényezéként kezeli az adorendszert, addig Németorszag és
Franciaorszdg inkabb hajlanak a kozOsségi szintli szabdlyozas felé. Mindazonalta le kell
sz6gezni, hogy az alacsony téarsasagi addkulcs nmagaban nem feltétlendl jelent ténylegesen

" Az Eurépa Szabadaom az eurdpai szabadamak engeddyezésérsl szél6 1973. oktdber 5-én ket
Mincheni Egyezmény alapjan megadott szabadalom. Magyarorszég 2003. januér 1-ével csatlakozott az
Egyezmeényhez, amelynek ma mér 24 dllam tagja, beleértve az EU Osszes tagallamét.
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kis adéterheket, mivel a véllaati adézasban atarsasagi add csak az egyik tényezd. Orszagon-
ként més és més az adéalap, a kdzvetett addk szintje, ésigen eltéréek az egyes befektetbknek
nyUjtott kedvezmeények, holott az effektiv ad6terhet csak ezek ismeretében lehet kalkuldni.

Eurdpal szinten nem lehet kockézati tékére vonatkozd addszabal yokrdl beszéni, hi-
szen afiskalis politikét, igy az adérendszert is az egyes tagallamok nemzeti szinten alakitjak
ki. Van azonban néhany olyan pontja az adézasnak, ahol altalanos tendencidkat |ehet felva-
zolni, és ahol a tagallamoknak lehetéség szerint Gsszehangoltan kell eéremutato |Epéseket
tenni k.

A tagallamokban akamazott gyakorlat atfogd vizsgdlata mind 1998-ban, mind
2002-ben azt mutatta, hogy a kol csontéke hozadékat terhel¢ (kamat-) adok alacsonyabbak a
sgjét téke hozamét terhel 6 (osztalék-) adoknd, azaz az adérendszerek az idegen (visszafize-
tendd) forrasokbdl torténd finanszirozast preferaljak. Ez a fajta adérendszer egydtalan nem
vonzo a kockazati téke szdméra, hiszen annak a tulajdonos szerepvallalassal egylitt jaré ma-
gasabb kockéazat fgében, a hitelezbkénéd magasabb hozamelvérasai vannak. Eldrehaladas
tortént ugyanakkor egyes részteriileteken: szamos orszagban mentesitették a maganszemé-
lyeket az osztal ékado fizetése aldl, adokedvezmeényeket dolgoztak az Uzleti angyal ok befek-
tetéseinek Osztdnzésére, hilateralis egyezményekkd biztositjak, hogy a ne kelljen kétszer
adozni a kllfoldon szerzett jovede mek utan.

2003-ban tette kozzé az Eurdpai Kockézatitdke Szovetség (EVCA'Y) azt a felméré
s&t, amelyben tiz tényezé figyelembevétel ével egyfajta sorrendet dllitott fel az Eurdpai Unio
tagallamai koz6tt arra vonatkozoan, hogy mennyire kedvez a kockéazatitéke-befektetéseknek
az adott tagdllamban kiaakitott jogi kérnyezet ill. adészabalyozas (EVCA 2003). A femérés
készit6i kilon hangsilyozzak, hogy pusztan a jogi szabdyozas figye embevételével nem le-
het megfelel befektetés dontéseket hozni, de a felmérésben szereplé 10 szempont minden-
féleképpen befolyasolja a kockazati tékés dontéseit. Az aldbbi tényezékrdl van szo:

» akockazatitéke-al apokra, befektetés alapokra vonatkozd szabdl yozés

» avadladati egyesiilésekkel, felvasarlasokkal kapcsolatos szabalyozas

» anyugdijalapokramint a kockézati t6ke potencidlis forrésaira vonatkoz6 szabalyok

* atarsasagi ado mértéke

» akkv-k differencidlt tarsasagi addjanak mértéke

» amaganszemélyek tokejovede meinek addkotel ezettsége

e az addkedvezmeények, egyéb Osztonzék maganszemélyek tékebefektetéseihez kapcsol 6-
déan

* arészvényopciok adozésa

» avadlakozéi kérnyezet

» aK+F dsztonzésére kidolgozott fiskdlis eszk6zok

Az itt felsorolt szempontokat minden egyes tagallamban megvizsgaltak, és pontoz-
tak akképpen, hogy a kockézati téke szempontjabdl kedvezd szabdlyozésnak 1, a kevéshé
kedvezének 2 ill. 3 pontot adtak. A kapott pontszamokat végiil alagoltak, ésigy alakult ki a
végsH sorrend (3. tablazat):

12 European Venture Capital and Private Equity Association
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3. téblazat: Az EU tagorszdgok szabdlyozas kérnyezete mennyire kedvez a kockazati téké-
nek?

Tagdllam | Pont-
Egyesiilt Kirdlysag 1,20
irorszag 1,58
L uxemburg 1,67
Hoallandia 1,79
Olaszorszag 1,96
Gorogorszag 1,96
EU-15 atlag 2,04
Franciaorszég 2,09
Svédorszag 2,09
Belgium 2,14
Spanyol orszég 2,17
Finnorszég 2,25
Portugdia 2,32
Németorszag 2,41
Dania 2,48
Ausztria 2,53

Forras: EVCA (2003, 7. 0.)

A rangsorra pillantva lathato, hogy az denjaré orszég az Egyesiilt Kirdlysag, a se-
reghajtd pedig Ausztria. (Erdekesség, hogy a kockézatitéke-piac aktivitasa, szerepe tekinte-
tében is hasonl 6 ezen tagallamok relativ helyzete az orszagok rangsoraban, azaz Ugy tiinik,
val6ban |étezik valamiféle korrelacié a szabdlyozas kornyezet mindsége és a kockazatitoke-
piac teljesitménye kozdtt.)

Egy igéretes Uj kezdeményezés az addzas terliletén az ,,anyaorszag szerinti ad6zas’
(home state taxation) koncepcidja, ami alapjan egy kisérleti program fog indulni a kkv-k sz&-
mara (EC 2003/b). Az elképzel és szerint a vallalkozasok donthetnének gy, hogy addal apju-
kat az EU teriiletén végzett tevékenységik utan (belegrtve a kiilfoldi telephelyekét és leany-
véllalatokét is) azon tagdllam jogszabalyai szerint szamitjak ki, ahol a véllalkozas székhelye
taldhatd. Ezzel jelentésen csokkennének az Uzl eti tevékenységiiket az EU teljes belsd piack
ra kiterjeszt6é kkv-k addzéssal 6sszefliggé adminisztrativ terhel.

d. A csicstechnoldgia teriiletén mikdds vallalkozasok hidnya az EU-ban
A kockéazati t6ke szerepének erésitéséhez eengedhetetlen, hogy folyamatosan ren-

delkezésre dljanak jO befektetés Iehetéségek, azaz igéretes induld vallalkozasok. Az 1998-
as megall apités szerint Eurépaban messze nem |étesiil annyi (j vallalkozés, mint amennyit a
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tudomanyos kutatékdzpontokban szileté eredmények |ehetvé tennének, azaz ezek az ered-
mények nincsenek kellsképpen kiakndzva. A kill6nbozé nemzeti ill. regiondlis szinten kidol -
gozott programokhoz kapcsol6dd tudomanyos és ipari parkok ill. innovaciés kdzpontok
ugyan szamos sikert fel tudnak mutatni Uj technol égidkkal foglalkozd cégek megtel epedését
illetéen, de ezek a vallalkozasok évek mulva is csak kisvallalkozasnak mindsiilnek (étlago-
san 10 fényi |é&szammal mitkddésiik elss 10 évét koveten is).

A probléma egyik megoldasét jelentené a kkv-k kozotti szorosabb egyittmiikddést
szolgél 6 hal6zatok fejlesztése, valamint a véllalkozésok és a tudomanyos kutatokdzpontok,
egyetemek kapcsolaténak eméyitése. A tobb mint 1500 eurdpai kkv részvételével 1999-ben
|é&rehozott Cslicstechnoldgiai Vallalkozésok Eurdpai Szovetsége® szintén az egyiittmiiko-
dést el 6segitd intézkedésnek bizonyult.

A lé&esil6 Uj valladkozasok relative alacsony szaménak hatterében megtadljuk az U
véllalkozasok alapitasara vonatkozo szabdlyok merevségét is. A vallaata apités tekintetében
jelentés kil onbségek mutatkoznak az EU tagorszagai kozott: mig Franciaorszagban e méleti-
leg akér egy nap aatt is|étre lenet hozni vallalkozast, addig ez Portugalidban minimum 3 hé
tig eltarto procedira. Az idétényez6 mellett fontos az alapitashoz szilkséges toke, ill. az aa-
pitassal jaro koltségek nagysagrendje is: ebben a tekintetben irorszag biztositja a legkedve-
z6bb feltételeket az aakul 6 véllalkozasok szémara.

e. Emberi erdforrasok

1998-ban becslések szerint minddssze 3000 olyan kockazatitéke-szakérts volt Euré-
paban, akik f6 tevékenységként foglalkoztak kockéazatitoke-befektetésekkel, azaz akiknek
szerepe nem merlilt ki a téke juttatasaban, hanem ténylegesen szerepet vallaltak a finansziro-
zott cég(ek) mikodtetésében. A masik oldalon pedig hiany mutatkozott a véllalkozd kedvii
maganszemdyekbdl is. Mindkét jelenség az oktatas rendszerek és a kiilonféle képzések te-
rén tapasztalhatd hianyossagokkal al odsszefliggésben, igy ezeken a terlileteken kezdemé-
nyeztek intézkedéseket, Ujitasokat kezdemeényezni.

Felmérések megdllapitottak, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a kockézatitéke-be-
fektetések minddssze 20%-a keriilt olyan vallakozasokhoz, amelyek elsd izben fogadtak
ilyen tipusi befektetést, 80%-ban masod- vagy tobbedkords finanszirozas tortént, addig az
EU-ban a befektetések haromnegyedében olyan vallakozasok jutottak tékéhez, melyeknek
kordbban nem volt kapcsolatuk kockazatitbke-alapokka (EC 2003/a). Az adatokbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az USA-ban miikddé alapok menedzserei dtaldban véve
tapasztaltabbak és hosszabb tavi befektetés stratégidkat kovetnek, mint eurdpai kollégéik, és
alaposabban nyomon kovetik befektetéselk utoéletét. A kockazatitoke-szakma erdsitése cd-
jébdl az EVCA killonféle képzési programok tsszedllitésan dolgozik, az Eurdpal Befektetés
Alap™ pedig a Magveté Toke Program™ keretéoen fiatal befektetési szakembereknek biztosit
lehetéségeket a szakma gyakorlati fortélyainak el sgjatitasara.

Az Eurdpa Bizottsig kezdeményezésére 2002-ben tanulményt készitettek annak
felmérésére, hogy az egyes tagéllamok oktatés rendszerébe mennyire van beépitve a ,valal-
kozéva nevelés’ (EC 2002/c). A tanulmany kovetkeztetésal kozott szerepel az az ambicidzus

%3 The European Federation of High Tech Enterprises
14 Az Eurépai Befektetés Alaprél késsbb még lesz sz6.
15 Seed-Capita Action —1d. késsbb.
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célkitlizés, hogy iskolai képzése alatt minden fiatalnak meg kell ismerkednie a véllalkozasok
vilagaval. Az eszktzok igen valtozatosak: a didkok dtal miikodtetett , mini-véallalatoktdl”, az
olyan nemzetkézi programokon &, mint a Junior Achievement™®, egészen a ,Véllalkozéasok-
tatas Eurdpal Napjanak” megszervezéséig, illetve a fe séoktatasban hasznalhaté ,, Vallalkozd-
készség” oktatbesomag'’ sszedllitasdig, és a foiskoldk ill egyetemek rendelkezésére bocsa
tasaig terjed.

A vélakozoéva vél as szempontjdbdl fontos, hogy az adott vallalkozés alkal mazottai-
nak juttatasi csomagjdban megjel ennek-e a tulajdonrészek vagy a részesedésszerzésre vonat-
koz6 opcidk. Tapasztalatok szerint az alkalmazottaknak az ilyen Gton torténé bevonasa azon
tilmenden, hogy 6szténzsleg hat munkgjukra, hozzéjarul a vallalkozoi mentalités kialakula
sahoz is. 1dével esetleg maguk is 6nall6 véllalkozast indithatnak, vagy éppen ezaltal oldédik
meg az utédlas probléméja az adott vallalkozasban. Méasrészrél, foként az indulé innovativ
véllalkozésok korében, problémat okoz a fejl esztésekhez nélkiil 6zhetetlen kutatdk, mérnokok
véllalkozashoz csabitasa, mivel a vallalkozés még nem tudja kidlégiteni a szakemberek ma-
gasfizetés igényeit. A részvényopciok felkindl dsa megoldast kindhat erre a gyakorta felme-
rils javadalmazas nehézségreis.™®

A Bizottsag szakért6i csoportot kért fel arészvényopciok formdjaban torténé dijazas
rendszerének kielemzésére, illetéleg szabdyozas kérdéseinek dgondol asra.

f.  Kulturdliskorlatok

Kulturdlis korlatok alatt 1998-ban tulajdonképpen a vallakozasokhoz, a kockazat-
véllalashoz, a tékefelhalmozashoz, a munkaerd mobilitaséhoz valamint az Uzl eti szféra és az
egyetemek kozdtti kapcsolathoz val6 jellemzéen konzervativ (az amerikaihoz képest) eur6-
pai hozzéallast értették. A jelenség visszavezethet6 kulturdis tényezékre, de alapvetéen tér-
ténemi, tarsadalmi és természetesen gazdasagi okai vannak. A RCAP-ben ezzel a jelenség-
gd kapcsolatban feladatként azt jel 6lték meg, hogy az eurdpai tarsada makat minél szélesebb
korben tgékoztatni kell a kockéazati tékének a gazdasagban betdltott szerepérdl, éslehetéség
szerint bétoritani kell atéke fogadéasara alkalmas vallalkozésokat arra, hogy a kockazati toké-
sekhez forduljanak finanszirozas igényeikkel. Erre a feladatra valamennyi, a kockézati t6ké-
vel kapcsolatba ker(il6 szerepl 6t felkérték.

Idével még egy elem hangsllyossa valt a kulturdlis korlatok kozott, ez pedig nem
mas, mint a vallalatok vezetinek erkdlcsts magatartasa, ami kiilondsen a kézelmult ameri-
kai vallalati botranyait kévetéen kertilt € 6térbe.

6 A Junior Achievement egy non-proft oktatasi szervezet, amelynek programjai a vilag 98
orszagéban megtaldhatdk, és évenként tébb mint 2,5 millid didk szdméra teremtik meg azt a
lehetdséget, hogy megismerhessék a vallalkozas és a gazdasagi € et vilagat.

¥ Az Entrepreneurship Toolkit nevii oktatési csomagot az EVCA dllitotta dssze, 2002-ben 500 eurdpai
egyetemhez és féiskolahoz juttattak el, hogy az intézmények annak segitségével beindithassanak egy
féléves kurzust kockézati téke témakdrében.

18 A szakirodal om — rendkiviil szemlé etes megfogal mazést hasznéva — , sweat equity” néven hivatko-
zik afentiekben emlitett munkéval szerzett téketipusra.
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g. Egyéb tényezsk

Az RCAP, valamint az annak megval 6sulasat nyomon kovet6 tanulmanyok 2002-re
még két fontos terlilettel boviltek ki: egyrészt a K+F-hez valo kapcsol dasat, masészt az
allam kockazati tékésként vald magatartésd, ill. az dllami tAmogatasoknak a K6zos Piac d-
veivel val 6 Osszeegyeztethet6ségét vizsgaljak.

A kutatas-fejlesztéssel kapcsolatban az Eurdpai Uni6 tagallamai a 2002-es Barcelo-
nai Cslcsértekezleten ehatéroztak, hogy unios szinten a GDP 3%-ra emelik a K+F kiadaso-
kat 2010-ig"®, méghozza gy, hogy ennek 2/3-a a maganszektorbdl kell, hogy érkezzen. En-
nek érdekében a cékitiizéshez kapcsolodd akcidtervben (EC 2003/c) egyrészrdl olyan ee-
mek talahatok, amelyek a kutatasok és az innovéci6 finanszirozhatdsaga érdekében tdmogat-
jék a garanciarendszerek felallitasat, a kockazatitoke-befektetéseket illetve a hatékony és in-
tegrélt pénziigyi piacok eérését az intenziv kutato-fejleszté tevekenységet végzo kkv-k sz&
mara. Masrészrél, az akcidterv olyan intézkedéseket is foganatosit, melyek 6sztonzéleg hat-
nak a kockéazatitéke-piac kereseti oldaléra, azaz:

» olyan reformokat kezdeményez, melyek dta lehetévé valna, hogy az dlami kutatéinté-
zetek éébb kapesolatrendszert épitsenek ki az Uzleti vilaggal, igy pédaul tamogatja az
inkubatorok és a magveté befektetéseket végzo alapok |étrehozasat

«  Osztdnzi az ipar irdnyaban megval 6sul 6 technol dgiatranszfert, valamint spin-off cégek®
|étrenozésat

» bétoritjaafiskdlis és egyéb 6sztonzok dsszehangolt alkalmazasat annak érdekében, hogy
Osztondzze az intenziv kutaté-fejlesztd tevékenységre berendezkeds cégek alapitasat és
novekedését.

Az dllami tamogatasok kérdéskorét — annak fontossaga miatt — kiil6n fejezetpontban
vizsgaljuk.

h. A tovabblépéslehetdségei

Az RCAP atdjes, 1998-2003 periodust figyelembe véve egy sikeres program valt.
A kockézati tékével kapcsolatos |épések a politikai programok legfontosabb elemel kdzé
emelkedtek regionalis, nemzeti és kdzdsségi szinten egyarant. Az akcidterv legtobb célkitii-
zés&t mér 1998-ban sikertilt megval ésitani. Az RCAP természetesen tartalmaz olyan intézke-
déseket is, amelyek — természetiik miatt — nem kotheték megval ésitasi hatéridékhoz, viszont
ezeken aterlileteken isminéségi javulasrdl |ehet beszamolni.

19 2000-ben az Eurépai Uni6 orszagai GDP-jiik 1,9%-& forditottak kutatés-fejlesztésre. A célkitiizés
Osszhangban van a 2000-ben megtartott Lisszaboni Cslicson megfogal mazott ambicidzus (és hangza-
tos) célkitiizéssdl, amely szerint 2010-re az Eurépa Kozosséget a vilag legdinamikusabb és legver-
senyképesebb tudasal apu tarsadalmava kell tenni.

2 A spin-off véllalkozésok az egyetemekrdl, felstoktatas intézményekbél, kzfinanszirozéast kutatéhe-
lyekrél kivald technoldgia-intenziv cégek, melyek dtaldban a kutatbhelyek szellemi eredményeinek
felhaszndésaval dakulnak — képletes kifgezéssd szélva: anyaintézmeényiikbél kiperdilnek, kiréppe-
nek, kirajzanak (Kleinheitz 2001).
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Bér az eurdpai kockéazatitéke-piac jel entés mértékben atalakult az e mdlt 6t évben, a
lisszaboni célok elérésthez ndkilozhetetlen feltéted egy joval hatékonyabb és
szofisztikaltabb paneurdpai kockazatitéke-iparag 1étrgétte. Ennek érdekében a megszerzett
tapasztalatokra épitve a Bizottsag tovabbra is nyomon kéveti a kockazatitéke-piac vatozasa
it, ésfolyamatosan elemzi az elérel épés |ehetdsegeit azokon ateriileteken, ahol sériil a haté-
konysag. Ezen jovobeli demzések lehetséges részterliletel val Gsziniileg az adbbiak |esznek
(EC 2003/a):

» akockazati téke szabdlyozassal Osszefiiggd keretfeltételeinek fglesztése

» akockazati tokések kiszallasi |ehetéségeinek javitésa

e azinformacids szakadék sziikitése akindlati oldal szerepldi, valamint a vallalkozasok és
véllalkozok (a kereseti oldal) kozott, ami jelenti egyfeél az egymasra taldds megkdn-
nyitését, masfell a kkv-k koltséghatékony és megbizhaté minésitését, ami megkdnnyit-
heti a specidlis kockézatok értékel és&t

« dratégiai cd: ledolgozni alemaradast az USA-val szemben, ennek érdekében &t kell -
tetni eurdpai kornyezetbe az USA-ban skerrel alkalmazott intézkedéseket, eszkozoket,
intézményeket

» folytatni kell akockazatitoke-iparag kdzOsségi szintii tmogatasat.

3. A kockazati toke éllami tamogatéasaval kapcsolatos EU-szabélyozas

A kockéazatitéke-piac miikdésébe torténd dllami beavatkozas elfogadhatd maédjara
vonatkozan |étezik egy sajatos, eurdpai unids megkozelités (Slolock 2001), mely az alami
szerepvallalast — bizonyos feltételek megléte esatén — dfogadhatdnak és dszttnzé ergjiinek
tartja a piac tokéetlensége miatt héttérbe szoruld vallakozdsok és a magantulgjdoni
kockazatitoke-szektor fejl 6dése szempontjabdl.

Az Eurdpai Unio versenyjoga igen tagan értelmezi az dlami tdmogatasokat: az EK
Szerzédés 87. cikke lefekteti, hogy barmilyen formaju tagéllam vagy tagéllami forrasbol
nyUjtott tamogatas, amely korlatozza vagy korlatozassal fenyegeti a versenyt — amennyiben
érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet — Osszeegyeztethetetlen a kozos piaccal. Eszerint
minden olyan tdmogatést ide sorolnak, amelyeket az &lami, helyi vagy regiondlis szervek
nyUjtanak, sét az olyan maganforrasokbdl szarmazo forrésokat is beleértik, amelyek az dllam
kdzvetlen vagy kozvetett dominans befolyasa alatt allnak.

Az Eurdpai Bizottsag megvizsgélta, hogy a Szerzédés 87. cikke hogyan hozhat6 6s-
szefliggésbe az allam kockazati téke Osztonzésére tett 1épéseivel (EC 2001/b). A kockazati
téke allami tAmogatasa ugyanis a Bizottsag véleménye szerint kockézatokat hordoz, mely
kockazatok hédrom elkiil6niil formaban nyilvanulhatnak meg:

* A kedvezményezetteknek nyujtott €6nydk nemkivanatos torzulast eredményezhetnek a
versenyben, hétranyba hozva a versenytérsakat.

2 [lyen minésités lehet példaul atechnolégiai rating, amely lehetévé tenné az (ij technol 6gidk alkal ma-
zaséban rejl 6 lehetdségek értékének megbizhatdbb meghatérozést.
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* Fenndl aholtteher-veszteség el szenvedésének kockazata, amennyiben olyan véllalkozg
sok is tékéhez jutnak az dllami intézkedésekkel Gsszefliggésben, amelyek egyéb modo-
kon is hasonl6 feltételekkel hozzajuthattak volna a forrasokhoz, és ezdlta a kdzpénzek
fel hasznél 4sa nem tekinthetd hatékonynak.?

» A kiszoritads hatas kockézata, mely a Bizottsag értelmezésében azt jelenti, hogy az alla-
mi tdmogatas formajdban megnyilvanulé szerepvallalas esetleg ebatorta anithat més,
potencidlis befektetoket.

A Bizottsdg megdlapitésa szerint az aldbbi harom relécidban beszélhetiink &lami
tamogatasokral:

» abefektetdknek nygjtott tAmogatas
» akockazatitbke-alapoknak ill. egyéb kozvetitéknek nydjtott tAmogatas
» akockazati tokebefektetéshél részel il vallalkozasnak nydjtott tmogatas.

Amennyiben megdllapithatd, hogy a 87. cikk hatalya ala tartozd allami tAmogatésrdl
van sz0, akkor meg kel vizsgdlni, hogy a tdmogatés adott formaja Osszeegyeztethets-e a Ko-
z6s Piac elveivel. A 87. cikk ugyanis tételesen fel sorolja azokat az eseteket, amikor a kézos-
Ségi versenyjog nem utasitja € az dllami tamogatasok |ehetéségét. Fészabal yként leszigez-
hetjik, hogy az allami tamogatasok akkor tekintheték elfogadhatdnak, ha azok a K6zdsség
altal iskittizott gazdasag- és tarsadalompolitikai célok alapvets elérési eszkozeit jelentik.

A szabalyozés rugalmassaganak biztositasdhoz nagy mértékben hozzgjarul a gyak-
ran akamazott, Gn. pari passu-alapelv. Eszerint nem minésil dlami témogatdsnak, ha az
allam ugyanolyan feltételekkel teszi elérhetéveé forrésait, mint amilyenek a maganbefektetok-
re érvényesek.

A gyakorlatban igen nehéznek bizonyult a kockézati téke terén megval ésitott &lami
szerepvallalas egyes demeit megfeldtetni a versenyjog dlami tdmogatasokrdl szol6 feeze-
teinek. A nehézség tobbnyire a kockazati toke sajatossagaibdl fakadt: nem lehet besorolni az
allami tamogatéas hagyoményos formai (pl. szubvenciok, kedvezmeényes kol cson, kamattdmo-
gatas, adokedvezmeények, exporttdmogatas, garanciavallalas stb.) kzé. A meglévé szabalyo-
zast figyelembe véve két szempont alapjan mentesithet a kockazatitéke-befektetések sze-
repldinek juttatott dlami tamogatas a 87. cikk tilaima aldl: egyfel 8l ha feltétel ezhetd, hogy az
allam a tamogatason keresztil kis- és kozépvdllalkozasok |1étrg éttéhez, ndvekedésehez jarul
hozza, mésfelél ha olyan terlletek gazdasagi fejlesztésére koncentral6dik, ahol alacsony az
éetszinvonal vagy magas a munkanékdiliség.

A mentesités nem automatikus; a Bizottsdgnak meg kell gy6zédnie arrdl, hogy vala-
milyen piaci €égteenség fenndl, amelynek alapvetéen két oka lehetséges: egyfddl az, hogy
nem tokéetes vagy aszimmetrikus az informéci6aramlés (a potencidlis befekteték nem tud-
nak hiteles informaci 6khoz jutni a kkv-k Uzleti kildtasairdl), masfelél a tranzakci és koltségek
(ti. a kis volumenii tgyletek nem elég vonzdak a befekteték szamara méretgazdasagossagi
okokbdl). A Bizottsag — azért, hogy az dllami tdmogatés val éban a kisebb volumentii Ugyle-

2 A Bizottség itt fontosnak tartja megjegyezni, hogy noha a kockézatok fenti tipusanak | éezésére van-
nak bizonyitékok, ezek torténeteken alapulnak.
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tekhez kapcsol 6djon — 750 ezer ill. 1 millié eurdban® maximalizélta az &lamilag tamogatott
Ugyletek felsd hatérét. (Ha az dllami tdmogatas a fenti értékhatarokndl nagyobb volumenti
gyl etekhez kapcsol 6dik, akkor bizonyitékokkal kell alatamasztani, hogy a piaci € égtelenség
valGban fenndl.)

A tamogatas formainak megvalasztasdban a tagallamok szabadon donthetnek,
amennyiben a valasztott médozat a Bizottsag értékelése szerint pozitivnak tekinthetd, azaz
arra 6sztdnzi a piaci befektetket, hogy bizonyos vallalkozasokat célozzanak kockéazatitoke-
befektetésaikkel, illetéleg olyan struktira kialakuldsat val észiniisiti, melyben a befektetés
dontések profitszempontok alapjan sziiletnek meg. A tdmogatasok formai az aabbiak |ehet-
nek:

» olyan kockazatitéke-alap |étrehozasa, melyben az dlam partneri, befektetsi, vagy mas
résztvevoi szerepet tolt be

e tamogatés nyUjtésa kockazatitbke-alapok szaméra a menedzsment vagy adminisztrativ
koltségek egy részének fedezésére

* egyéb a kockéazatitéke-befektetoket ill. -aapokat kedvezményezd pénzigyi eszkdz al-
kalmazasa annak érdekében, hogy novekedjék a kockazati téke kindlata

e garanciavallalas a kockéazatitéke-befektetdk és -alapok esetleges veszteségel meghataro-
zott részének fedezésére, illetleg a befektetok és alapok altal kockéazatitoke-befektetés
cdljarafevett hitelekre véllalt dlami garancia®

o fiskdlis Osztonzék alkalmazasa annak érdekében, hogy a befektetdk felvallajak a
kockéazatitoke-bef ektetéseket.

Az kockézati tékéhez kapcsol 6d6 dllami tdmogatésoknak a Koézos Piaccal val o 6sz-
szeegyeztethetdségének jobb megdllapithatdsdgéra a Bizottsag kidolgozott egy szempont-
rendszert. Ezen szempontokat veszik figyelembe, amikor déntenek arrdl, hogy egy-egy tagal -
lamban alkalmazott vagy alkalmazni kivant gyakorlat 6sszeegyeztethets-e a K6zos Piac d-
veivel. Egy-egy adott szempontnak val6 megfelel és pozitivumként, a feltétel nem teljesiilése
negativumként lesz értékelve.

3 A Rémai Szerzédés 87. cikk 3. pontja kimondja, hogy a kézos piaccal dsszeegyeztethetének tekint-
hetd:
a) az olyan térségek gazdasagi fejl 6désének el dmozditésara nyujtott tAmogatés, ahol rendkiviil dacsony
az életszinvonal vagy jelentds az alulfogla koztatottsag;
b) valamely koz6s eurépai érdeket szolgalé fontos projekt megval 6sitasanak € émozditasara vagy egy
tagallam gazdasagaban bekdvetkezett komoly zavar megsziintetésére nyujtott tAmogatas;
C) az egyes gazdasagi tevékenységek vagy gazdaségi terlletek fejlédését elémozditd tamogatas,
amennyiben az ilyen tamogatés nem befolyasolja hétranyosan a kereskedelmi feltételeket a kdzos ér-
dekkel ellentétes mértékben;
d) a kultdrét és a kulturdlis 6rokség megdérzését e émozditd tamogatas, ha az a Kozdsségen bellli ke-
reskedelmi és versenyfeltételeket nem befol yasolja a k6zos érdekke ellentétes mértékben;
€) atamogatas olyan egyéb fajtéi, amelyeket a Tanacs a Bizottsag javasl ata alapjan, minésitett tobbség-
gel hozott hatérozataval hatéroz meg.

A c.) pont aapjan tmogatott tertleteknél 750 ezer eurd, az a.) pont alapjan tamogatott teriileteknél 1
millié eurd nagysagu a k6zos piaccal 6sszeegyeztetheté tamogatas mértéke
% Az Egyesiilt Allamokban az US Small Business Administration ezt az eszkozt alkalmazza a kisvélla-
lati befektetési tarsasagoknak nyujtott tamogatasai ban.
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Pozitiv elemek a kockéazatitoke-befektetések allami tAmogatéasanak megitél éstnd®:

» abefektetéknek ill. a befektetések kozvetitéinek nydjtott dlami tamogatas Osszege ar&
nyos a kisebb volumenii befektetésekhez kapcsol6dé vizsgdlatok ill. az ilyen alapokat
kezel6 menedzsment tobbletkdltségeivel

»  abefektetések kizardlag kisvéllalkozasokba (beleértve a mikrovallalkozésokat is), vagy
indul 6 és korai fazisban 1év6?, vagy tdmogatott térségekben miikdds kozépvallalkozé-
sokba iranyulnak

» az dlami tAmogatés a kockéazati téke piacan tapasztalhatd valamilyen elégtelenség meg-
ol dasara dsszpontosit

» abefektetés dontések alapvetéen nyereségorientdltak: kapcsolatot kell teremteni a be-
fektetés dontések meghozoinak javadal mazasa és a befektetések hozama kozott

» jelentés nagysagrendii a piac maganszerepldinek részvétele (befektetésekben és dontés-
hozatalban egyarant), és az allami szerepvdllalas inkabb csak ez utdbbiak befekteté-
seinek Osztdnzésére szoritkozik

e az dlami beavatkozas csak minimalis mértékben torzitja a versenyt: az dlami tamogatas
igénybevételére széles korben | ehetéséget kel biztositani

» évenyesill a szektorsemlegesség dve, de a Bizottsag preferdja az innovativ technol 6gi-
akon alapul6 iparagakat (informacids technolégia, biotechnoldgia sth.), és kifejezetten
élenzi az adlami beavatkozast olyan felesleges kapacitasokkal rendelkezé iparagakna,
mint az acél gyartas vagy a hajoépités

* mé& a befektetéskor részletes Uzleti tervvel tudjak aldtdmasztani a vélalkozasok jove-
delmez6ségét, és vilagosan kirajzol adik, hogy az dllam kozvetlen vagy kozvetett részvé-
tele a véllalkozasban miként fog megsziinni

e az dlami tAmogatas olyan véllalkozasokat céloz, amelyek még nem részesiiltek az ala-
mi tAmogatasok egyéb formaiban, azaz nem kerlll sor atdmogatasok halmozodésara

A kozosségi szabdlyozést sikeresnek tartjdk mind a nemzeti dontéshozok, mind pe-
dig az iparag képvisdl 6i, nagyra értékelve annak rugal massagét és innovativ szemléetét (EC
2003/a). Foként az elmaradott térségekben, vagy a csticstechnol égiéra éplil 6 i paragakban te-
vékenykedd kkv-k tamogatasandl hasznaltak szivesen ezt az eszkozt. A ,pari passu”-alapelv
érvényesitése Osztondzte a kdzszféra és a maganszféra egyiittmiikodését, mert tobbek kozott
lehetbve tette, hogy az alapok élére a maganszféra tapasztalt szakemberei kozil toborozza-
nak menedzsereket az dltaluk megszokott teljesitmény alapl javadal mazas mell ett.

% Ertelemszeriien negativ elemnek szamit, ha valamilyen feltétel nem teljesil.

% Az EVCA definici6ja szerint az indulé szakasz finanszirozésa a termékfejlesztés és a piaci beveze-
téshez k6tédé marketing céljara biztositott forrasokat jelenti, ebben a st&diumban tehédt a vallalkozés
terméke még nincs piaci forgalomban. A korai fézis azt az életszakaszt jelenti, melyben a véllakozés
vagy még a kutatés és termékfejlesztés stadiumaban van, vagy mar kifejlesztette termékét, ésforrasokra
van sziiksége a sorozatgyartashoz és kereskedemi forgal mazashoz. Ebben a szakaszban sem hoz még
nyereséget a valaat tevékenysége.
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4. AzEuropai Uni6 tarsfinanszirozasi gyakorlata

Az Eurdpai Unio altal kovetett finanszirozas gyakorlatra az eurépai kockazatitoke-
piac fejlesztésében az , alapok alapja’®’ konstrukcié néven szokés hivatkozni (Karsai 2002).
Az EU tarsfinanszirozason alapul 6 kockazatitéke-politikgjanak két fé6 eleme van: egyfddl a
kockéazatitéke-alapok Strukturdlis Alapokbdl torténd térsfinanszirozasa, mésfel 6l az EIB-cso-
port® keretein beliil az alapok alapjaként miikéds EIF finanszirozas tevékenysége (2. 4bra)

Az Eurdpai Unidban lehetéség nyilik a kockézatitéke-alapok Strukturdlis Alapokbdl
torténé térsfinanszirozésara. A finanszirozas az Eurdpai Regiondlis és Fejlesztés Alaphdl
torténik. A tarsfinanszirozas kizardlagos célja a kis- és kozépvallalkozasok (a tovabbiakban
kkv-k) t6kéhez val 6 hozzéaférésének megkdnnyitése.

1. dbra: Hogyan miikddnek a kockézatitéke-alapok a gyakorlatban?

Egyéh o A vdldkozss nem fut
fnanszirezdsi -4 1 - - horzhhagyemiayas
1 L1~ 177 Forsolebor elfegadiats |
forrasek kondicadllal P

-
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dagok lilktidhor  —mmmmmmmmmm oo

(2) Befektetés kackira: téke
aapoicha A nemzeti kGzszféra

Forras: EC (20023, 12. 0.)

% Az dlam egy olyan aapban helyezi el a kockézatitke-piac fellenditésére szént forrésait, amely a
piacon lévé magantulajdoni kockazatitéke-al apok forrasaihoz jarul hozza (Karsai 2002).

% 2000 tavaszén a lisszaboni cslicson déntés szilletett az EIB-csoport feldllftasardl, mely az 1958-ban
megal apitott Eurépai Beruhazas Bankot (EIB) és az 1994-t6l miikddé Eurdpai Befektetési Alapot
(EIF) foglalja magaban; ezzel 1ényegében az EIB lett az EIF tobbségi tulgdonosa és milkddtetsje. Az
EIB nem hagyomanyos értedlemben vett bank, hanem azzal a specidis céllal hozték |étre, hogy pénz-
Ugyi forrésokka tédmogassa az EU céljainak megvalésulésat. Az EIF a garanciaintézményekre és a
kockézati tékére speciaizalodott, ennélfogva stratégiai fontossagll szerepet jétszik a kis- és kozépval-
lalkozasok fejlesztése teriiletén. Az EIB-csoport bizonyos programjai a csatlakozés e étt allé orszagok
szédmérais elérhet6ek.
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A Strukturdlis Alapokbdl nyerhet$ térsfinanszirozéshoz kapcsol 6d6 fontosabb alapel -

vek az aldbbiak (EC 2002/a):

A tagdllam részesedése a kockéazatitéke-alapban eengedhetetlen feltétel. A kozosségi
tamogatas mellett a tagdllamnak sgjdt alami forrasokkal kell hozzgjérulnia a
kockéazatitoke-al ap tokééhez.

A Kozosség ugyan részben finanszirozhatja az alap tékééhez adott allami tamogatast,
de nem vehet részt az alap kezelésében, és nem jarulhat hozza annak miikddés koltsége-
ihez sem. Az aapban tulajdonosként csak a tagédllam, illetve annak magén és kozileti
partnerel szerepelhetnek, tehat a Bizottsag nem.

A kockazatitbke-alapot a partnerek kozott 16tre6tt megallapodasok szerint mikddé fug-
getlen alapként kel létrehozni. A forrasok kezelésével a maganszektor nagy tapaszta-
latokka és szakértedlemmel rendelkezé fliggetlen alapkezd it kell megbizni, akiknd
szorosan 6ssze kell kapcsolni a befektetés teljesitményt a javadalmazassal, hogy piaci
alapon sziilessenek meg ezekndl az intézményeknd is a befektetési dontések. Az aap
menedzsdésével megbizott csoport kivalasztésa — melynek soran természetesen a
prudencidlis szempontokat érvényesiteni szilkséges — versenyejarés keretében kell,
hogy torténjen.

A Koz6sség a kockézatitoke-alapok tokéének térsfinanszirozésaban a Strukturdlis Ala-
pok 1. célkitlizése ala es tertileteken (a legelmaradottabb régidk tamogatasa) az dssz-
koltség legfeljebb 35 szézalékaig, a tobbi terlileten pedig az Osszkoltseg legfeljebb 15
szazalékaig vehet részt.

Az alap kizardlag gazdasagilag éetképes kis- és kozépvalla kozasokba fektethet be (ki-
sebbségi részesedést szerezve) azok fennallasanak indul 6 vagy korai szakaszaban.

A kockézatitéke-alap tulgjdonosal kdzétt az dlami és a maganszektor képvisd dinek egyarant
jeen kel lennilik. A megfdd6 gazdasigi Gsztonzés dérése érdekében a maganszektor hoz-
zgjarulasanak szamottevé (lenetdl eg 30%-ot meghal add) mértékiinek kel lennie.

Az alap lehetéség szerint olyan tertileten tevékenykedjék, ahol fennall valamilyen piaci
elégtelenség (pl. nem el égséges a kockazati téke kindlata).

Az aap milkodésének idétartamanak Gsszhangban kel lennie a Strukturdlis Alapok
programozaséval.

A kockéazatitoke-alap tevékenységérél évente jelentést kell késziteni, és azt az Eurdpai
Bizottsaghoz kell dkildeni. A Bizottsag és az Eurépa Szamvevészék jogosult a
kockéazatitoke-alap tevékenységét dlenérizni, sbt, azokat a cégeket is atviléagithatja,
ame yekben a tékeal ap részesedést birtokol vagy birtokolt.

Az dlami forrasokbdl ill. az azt kiegészité Strukturdis Alapokbdl szarmazé hozzéjaru-
last, valamint a tmogatott alap altal megval 6sitott befektetéseket vizsgani kel az dla
mi témogatassal kapcsolatos uni6s szabalyozas tekintetében is.

Az EIF finanszirozas tevékenysége a. kockazatitoke-alapokba térténd kihelyezés

formajaban torténik. Fontos kihangstlyozni, hogy az EIF an. alapok alapjaként mikodik, az-
az kozvetleniil egyetlen véllalkozasha sem fektet be. Befektetési portfoligjdba kockazatitoke-
alapok tartoznak: tobb mint 180 aapba, kdzel 2,5 millidrd eurét helyezett ki 2002 végéig.
(EIF 2002). A portfolié elemeinek kivdlasztas kritériumal akovetkezok:
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» kizé&rdlag olyan kockazatitoke-al apokba fektet, amelyek kkv-k ndvekedését finansziroz-
zak

» tevékenysége az Eurdpai Unid orszagain tdl kiterjed az Ujonnan csatlakozé orszagokra
is; atdmogatott alapoknak eurdpai vallalkozasokat kell finanszirozniuk

o kisebbségi szerepet (10-35%) vélalva az alapokban azt a cdt tiizi ki maga €€, hogy
el dmozditsa a magantéke tulgjdonosainak kockazatitoke-al apokba torténd befektetésait

» piaci dapon kakuldja hozamelvérasait.

Az alapokba térténd kihelyezéskor az EIF szdmara sajét forrasain til rendelkezésre
allnak még az Eurdpa Bizottsdg egyes programjaihoz kapcsolodd kulon forrasok is. Az
egyik ilyen bizottsagi kezdeményezésii program az ETF Start-up Facility, amely Uzleti inku-
batorokat, valamint olyan kockdazatitoke-alapokat tamogat, amelyek magvets finanszirozés-
sal foglalkoznak, kil 6nds tekintettel azokra, amelyek:

*  egy-egy adott iparégra, technol égiédra (pl. biotechnol 6gia, nanotechnol 6gia) fokuszalnak

» regiondlis alapok (amelyek szerepet jatszhatnak az EU-n belili regiondlis fejlettségi k-
|6nbségek megsziintetésében)

»  K+F eredmények (izleti hasznositasanak €l émozditasaval foglalkoznak.

Az EIF részvétele az ETF Start-up Facility program keretében tamogatott a apokndl
10 millié eurdban van maximalizalva, amellyel 10-25%-0s kisebbségi részesedés megszerzé-
sere torekszik.

A masik bizottsagi kezdeményezésii program: a Seed Capital Action, amely oly mé-
don tamogatja a kockazatitéke-alapok és -tarsasagok miikddését, hogy hozzdjarul ezek me-
nedzsmentjének koltségeihez. A Bizottsag célja nem mas, mint hosszd téavon biztositani,
hogy kockézatitéke-befektetésekkel foglalkozd szakemberek kell6 szamban rendelkezése
dljanak EurOpa-szerte, ezért 100.000 eurd/f6-ben maximalizalt anyagi tdmogatasért lehet
palyazni a menedzsment |étszambéviilésével j&ro Uj szakemberek felvétele esetén.

5. Osszefoglalas

A kockazati tékének a nemzetgazdasagban betdltott pozitiv szerepe, amely e sésor-
ban kis- és kozépvallalkozésok névekedésében és az innovéci 6s aktivités erésbdésében érhe-
t6 tetten, a vilég fejlett orszdgaiban mostanra altalanosan dfogadotta valt. A kormanyok a
legvéltozatosabb eszkoztarral igyekeznek 6sztondzni a kockazatitoke-befektetéseket. Az
eszkdzok egy része a téke kindlatéra prébal hatni, masik részik pedig arra koncentrd, hogy
olyan vallalkozasbarat kornyezet j&jjon 1étre, amel yben megteremtédnek — a kockazati téke
elsdszdmu célpontjanak szamitd — nagy novekedés képességii véllakozasok |étre6ttének
ill. fejl 6désének feltétde. Lathattuk, hogy az &lami beavatkozés forméinak — igy pl. a szabé-
lyozés kornyezetnek — van ugyan hatasa a kockéazati tékére, de annak aktivitésa piaci me-
chanizmusok fliggvénye is, amelyekre az allamnak csak korlatozott befol yasa lehet.



Kosztopul osz Andreasz 94

Egy globdlis ipardgrdl van sz6, ezze egyiitt globdlis versenyrél (Baygan-
Freundenberg 2000), amelyben az USA vezet6 szerepe egyel 6re megkérdsjelezhetetlen. Az
Eurdpai Uni6 tagallamai komoly eréfeszitéseket tesznek tékepiacaik egységesitése érdeké-
ben, de felismerték, hogy Eurdpdban nem kizardlag a kockazati téke kindata elégtelen: je-
lentés az elmaradas a vallakozasbarédt kornyezet kialakitasa terén is. Az Eurdpai Bizottsag
dltal kezdeményezett Kockazatitéke Akcidterv jelentés mértékben hozzjarult ahhoz, hogy a
kockéazati toke bevonasaval megval dsitott finanszirozas ligyletek nagyobb szerepet kapjanak
aXXI. szézadi Eurépa gazdasaganak fejl 6désében.

Az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozassal, Magyarorszag eétt komoly |ehetéségek
nyilnak meg arra, hogy hazank is bekapcsol 6djék a kockézati t6két érint programokba. Le-
hetéséget jelent azért, mert kdzosségi forrasokat tudunk majd felhasznéini a kockazatitoke-
befektetések Osztonzésére, ugyanakkor a csatlakozas egyfajta kényszerként is hat, hiszen az
allami szerepvalladasak olyan Uj forméit kell kialakitani, amelyek harmonizanak a Kozos
Piac elveivel. A kozvetlen dlami tdmogatésok helyét egyre inkabb & fogjak venni a piaci
alapon nyujtott tamogatasok, amelyeknél az dlam szerepe tobbnyire nem terjeszkedik til a
tarsfinanszirozason. Magyarorszégon részben mér kiéplilt, részben pedig kiépiil6ben van az
allami tamogatasok becsatornazasat végzo intézményrendszer kialakitdsa, amelyen keresztil
az eurdpal unids forrasok is eérhetévé valnak, és a csatlakozé orszégok viszonylatdban ha-
zankban éplilt ki alegfelettebb kockazatitéke-iparag.

Az dlam kozvetlen szerepvallaldsa 6nmagaban nem fetétlendl, de a maganszektor
miné nagyobb arényl bevonaséval, kdzremiikddésével hatékony lehet. A kdzisségi és a ma-
ganszféra szoros egyuittmiikddése teremtheti meg azokat a feltétel eket, amelyek biztositjak a
kozpénzek atldthatd fehaszndlasat, valamint, amelyek Osztonzik a magantoke részveétel ét
olyan projektek és véllakozasok finanszirozasiban, amelyek megval 6suldséhoz és miikédé-
séhez nemzetgazdasagi érdekek fiizédnek.

Felhasznalt irodalom

Baygan, G. — Freundenberg, M. 2000: The internationalisation of venture capital activity in
OECD countries: Implications for measurement and policy. STI Working Papers, 7, OECD.
Botazzi, L. — Da Rin, M. 2002: Venture capital in Europe and financing of innovative
companies. Economic Policy, &prilis, 229-269. o.

BVCA 2002: The economic impact of venture capital in the UK. Késziilt a Bannock
Consulting  kozremiikbdésével. British  Venture Capital Association, kézirat.
http://mww.bvca.co.uk/

EC 1998: Risk Capital: A Key to Job Creation in the European Union. SEC(1998)522.
European Commission, Briisszel. http://europa.eu.int/comm/economy_finance/publications/
risk_capital/1998/sec98 552 en.pdf. (Letdltve: 2003. marcius 5.)

EC 2000: Study on pension schemes of the Member States of the European Union. European
Commission, Brisszel. http://europa.eu.int/comm/internal_market/pensions/docs/studies/
2000schemes_en.pdf. (Letdltve: 2003. 4prilis 25.)

EC 200Va: Communication from the Commission to the Council and the European
Parliament on Implementation of the Risk Capital Action Plan (RCAP). COM (2001) 605
final. European Commission, Briisszdl.



95 Az Eurdpai Unio kockazati tokével kapcsolatos politikaja és intézményei

EC 2001/b: State aid and risk capital. Communication of the Commission, C 235/5. European
Commission, Briisszdl.

EC 2002/a: Guide to Risk Capital Financing in Regional Policy. European Commission,
Brisszel.  http://www.europa.eu.int/comm/regional _policy/newsroom/document/pdf/draft_
venture financing_guide.pdf. (Letdltve: 2003. oktdéber 14.)

EC 2002/b: Financial Services Action Plan: Sxth Progress Report. COM (2002) 267.
European Commission, Briisszdl.

EC 2002/c: Final Report of the Expert Group " Best Procedure” Project on Education and
Training for Entrepreneurship. European Commisson, Brisszdl.
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/training_education/e
ducation_final.pdf. (Letéltve: 2003. november 3.)

EC 2003/ac Communication from the Commission to the Council and the European
Parliament on Implementation of the Risk Capital Action Plan (RCAP). COM (2003) 654
final. European Commission, Briisszdl.

EC 2003/b: The experimental application of , Home State Taxation” to small and medium-
sized enterprises in the EU. Consultation Paper. European Commission, Briisszel.
http://europa.eu.int/comm/taxation_customs/taxati on/consultations/pilotproject_sme

0203 _en.pdf. (Letdltve: 2003. oktdber 5.)

EC 2003/c. Investing in Research: an Action Plan for Europe. COM(2003) 226 final
European Commission, Briisszdl.

EIF 2002: Annual Report. European Investment Fund, Luxemburg. http://www.fei.eu.int/
Attachments/pub_corporate/eif ar2002_en.pdf. (Letdltve: 2003. oktdber 14.)

EVCA 1996: The Economic Impact of Venture Capital in Europe. Késziilt a Coopers &
Lybrand Corporate Finance kdzremiikbdésével. European Private Equity and Venture Capital
Association, kézirat. http://www.ksg.harvard.edu/dvc/ EV CAstudy.pdf. (Letdltve: 2003. okt6-
ber 14.)

EVCA 2003: Benchmarking European Tax and Legal Environments. European Private Equity
and Venture Capital Association, Benchmark Paper.  http://www.evca.com/html/
publications/bookstore_investor.asp. (Letdltve: 2003. majus 24.)

Fulghieri, P. — Turner, P. 2001: The Structure and Performance of European New Issues
Markets to June 2001. Kézirat. http://www.insead.edu/entrepreneurship/ EUROPEAN%
20NEW%20I SSUES%202.pdf. (Letdltve: 2003. november 1.)

Karsai, J. 2002: Mit keres az allam a kockéazatitéke-piacon? (A kockézati téke allami finanszi-
rozasa Magyarorszagon). Kézgazdasagi Szemle, november, 928-942. o.

Kleinheincz F. 2001: Spin-off vallalkozasok, avagy: baratkozzunk egy Uj megnevezéssdl. Inco
(internetes folydirat), 1. http://www.inco.hu/inco5/innova/cikk1.htm. (Let6ltve: 2002. decem-
ber 6.)

Kortum, S. — Lerner, J. 2000: Assessing the contribution of venture capital to innovation.
RAND Journal of Economics, 4, 674-692. o.

Solock, B. 2001: Commission adopts communication on state aid and risk capital.
Competition Policy Newdletter, 2, 3-5. 0.

Van Sebroeck, H. 2000: The financing of innovation with venture capital. Federal Planning
Bureau Working Paper, Brisszel. http://www.plan.be/en/pub/wp/WP0009 /WP0009en.pdf.
(Letdltve: 2003. oktdber 14.)



