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A kockazati- és magantoke forrasai
Az intézményi befektetok szerepe a kockazati-

és magantoke-agazat forrasellatasaban

KARSAI JUDIT

Osszefoglald

A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag kovetkeztében a kockazati- és magantéke-
agazat helyzete meggyengiilt. Az 0j lgyletek szdma, értéke, valamint a befektetésekre
odaigért t6ke volumene lecsokkent, az iigyletek finanszirozdsaban mérséklédott a hitel
aranya. Nehezedett a portfolidcégekbdl torténd kilépés, ami lassitotta a t6ke visszafizetését a
kockazati- és magant6ke-alapok befektet6i szamara. Az intézményi befektet6k korében
azonban a valsag ellenére viszonylag pozitiv maradt a kockazati- és magantéke-befektetések
megitélése, miutan a kockazati- és magant6ke jobb teljesitményt mutatott a nyilvanos

piacokénal.

A nagyértékd kivasarlasokra vallalkoz6 regionalis magantSkealapok szemében gyengiilé
vonzerejli, am a Jeremie-alapok felallitisdban és a magannyugdij-pénztari befektetések
liberalis szabalyozasdban 2010 6széig élen jard Magyarorszagon a klasszikus kockazatitGke-
befektetések fellendiilése lehetséges, ami a valsdg miatt hattérbe szorul6 hitelfinanszirozas
kozepette gyorsithatja a kis- és kozépvallalkozasok fejlédését. A magannyugdijpénztarak

esetleges ,,allamositdsa” nyoman azonban ez a folyamat megtorpanhat.

Targyszavak: kockazati t6ke, magantéke, intézményi befektet6k, nyugdijpénztarak

JEL kod: G23, G24



The Sources of Private Equity Investments
The Role of Institutional Investors in the Financing of

the Private Equity Sector

JUDIT KARSAI

Abstract

Due to the 2008 global financial crisis the position of the private equity sector has weakened.
The number and the value of new transactions have dropped together with the volume of the
raised funds. Credit shares have also decreased in the financing of the transactions. Exiting
from the portfolio companies became more difficult, which slowed down the capital
reimbursement to the private equity investors. However in spite of the crisis, the
attractiveness of the private equity investments remain positive among investors, since they

produced better returns than public markets.

While Hungary became less attractive from the standpoint of the regional private equity
funds specialized in high-value buyouts, the country remained the leader in setting up
Jeremie funds, and in the liberal regulation of the private pension funds until the autumn of
2010, which can boost the private equity investments. This could support the development of
small- and medium-cap enterprises, suffering from shrinking resources due to the crisis. The

prospected ,nationalization” of private pension funds may put this process on hold.

Keywords: venture capital, private equity, institutional investors, pension funds
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BEVEZETES

A kockazati- és magant6ke-ipar: egy pénziigyi kozvetit6 dgazat. Mlikodési modjanak 1ényege,
hogy zommel intézményi befektet6k t6kéjébsl, meghatarozott idStartamra felallitott,
s kezelési koltség és sikerdij fejében professzionalis alapkezel6k altal miikodtetett
magant6ke-alapok ellenérzd szerepet biztosité tulajdoni hanyadot szereznek az alapok altal
finanszirozott cégekben. Az alapok lejegyzésével az intézményi befektet6k kotelezettséget
vallalnak egy meghatarozott 0sszeg nyujtasara, amelyet az alapok kezel6i a befektetések
iitemében hivnak le. A magant6ke-alapok befektet6i az odaigért tékét az alapok életének
lejartdig nem vonhatjak vissza. A magantGke-alapok intézményi befektet6i az alapok
tanacsado testiiletein vagy befektetési bizottsagain keresztiil ellenérzik az alapok miikodését.
A magant6ke-alapok befektetdi a befektetések hasznat akkor realizaljak, amikor az alapok a
portfolidikban 1év6 cégekben 1évé részesedésekt6l megvalnak, s a hozammal novelt t6két a
befektet6knek atutaljak. Az alapokra rendszerint tizéves élettartam jellemzd, melynek

leteltével az alapkezel6k az alapok teljes megmaradt t6kéjét visszajuttatjak a befektet6khoz.

A tapasztalatok szerint az intézményi befektet6kt6l a magantGke-alapokhoz érkezé téke
forrasa befolyasolja az alapoknal 0sszegytijtott t6ke felhaszndlasat, kihat a finanszirozéasra
kivalasztasra Kkeriil6 cégek életkorara és szakagazatara, azaz az alapok portfolidjanak
osszetételére. A t6ke forrasa hat az alapok ellen6rzésére is. Mindez végs6 soron az alapok

4ltal elért hozamokban is tiikrozédik.

A magantGke-befektetések t6kehatterérdl eddig mégis viszonylag kevés elemzés sziiletett,
mivel a téma kutatasat a statisztikai adatok hianya rendkiviil megneheziti, megoldatlan
példaul a forrasok és a végrehajtott befektetések adatainak osszekapcsolasa. A befektetést
végzO alapok tulajdonosi hatterérdl, konkrét befektetéseir6l és ezek hozamairdl nem all
rendelkezésre atfogd nyilvanos adatbazis. A kozép-kelet-eur6pai magantGke-agazat
forrasellatasanak elemzését kiilon is megneheziti, hogy a helyi, azaz a régiobeli intézményi
befektet6k alig értékelhetéen vesznek részt az agazat t6keellatdsdban, a région kiviili
befektet6k t6kéjével dolgozd alapok pedig csak rendkiviil korlatozott betekintést nyujtanak
adataikba. Az informalodas lehet&ségét egyarant rontja a régiobeli magantGke-agazat relative
fiatal kora, a piac szereplGinek kevesebb tapasztalata, az itteni iizleti életre jellemzd kisebb

transzparencia, a nem kielégit6 szabalyozas.

Pontos statisztikai adatok hidnyaban a magéantéke-agazat forrasellatasa ezért els6sorban
nemzetkozi tanacsad6 cégek (Preqin, IFSL, Dow Jones, PWC, E&Y, Deloitte) eltéré
modszertannal, foldrajzi kiterjedéssel és idébeli fokusszal készitett felmérési eredményei

alapjan vizsgalhat6. TaAmaszkodni lehet tovabba a magant6ke-befektetések adatait gytjt6 és

1 A kockazati- és magantéke-ipart és az itteni befektetéseket a tovabbiakban magantéke-iparnak és
magantoke-befektetéseknek nevezziik.



publikalé nemzetkozi szakmai és érdekképviseleti szervezetek (National Venture Capital
Association, European Ptivate Equity & Venture Capital Association) Osszesitett adataira,
valamint az intézményi befektet6k szakmai szervezetei altal készitett, témaba vagd
felmérésére. A magyar piac esetében a téma elemzését az lizleti sajtoban megjelent hirek
feldolgozasa, valamint egy, az Onkéntes- és magannyugdijpénztarak korében célzottan
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végrehajtott kérdGives felmérés eredménye segiti.

Az tanulmany? gondolatmenete a kovetkez6. Az elemzés el6szor attekinti a nemzetkozi
szakirodalom eredményeit az intézményi befektet6k kilétének a magéantéke-befektetések
jellemzdire gyakorolt hatasarol. Ezt kovet6en a tanulmany a magantGke-piac szamara
forrasokat biztosit6 intézmények befektetési szempontjait vizsgalja. Ennek kapcsan kiilon is
bemutatja, hogy hogyan vélekednek a hazai nyugdijpénztarak a magantGke-befektetésekrol.
Ezutan a tanulmany nézépontot valt, s a forrasokat biztosit6 intézmények utan a magantdke-
piacot allitja elemzésének fokuszaba. Egyrészt bemutatja, hogy hogyan valtozott meg a
magantbke-befektetésekre vilagszerte 0sszegyijtott t6ke volumene és Osszetétele a 2008-ban
kiteljesed6 valsag nyoman. Masrészt nyomon koveti, hogy hogyan valtozott az intézményi
befektet6k egyes csoportjainak szerepe a kockazati- és magantGke-agazat forrasainak
biztositdsdban. A tanulmany az egyes intézményi befektet6i csoportok magéantéke-piaci

szerepvallalasdban varhato valtozasok korvonalazasaval zarul.

I. KULONBOZO INTEZMENYI BEFEKTETOK HATASA A MAGANTOKE-
BEFEKTETESEKRE

A magantb&ke-alapokhoz érkezd t6ke forrasa, azaz az alapok szdméara t6két nytjto intézményi
befektet6k kiléte hatassal van az alapoknal Gsszegytijtott téke felhaszndldsara. A tGke
forrdsa egyarant kihat a finanszirozasra kivalasztott cégek életkorara, technologiai
fejlettségére, azaz végs6 soron az alapok portfoli6janak osszetételére. Emellett a t6ke forrasa
befolyassal van az alapok ellendérzésére is, s mindez megmutatkozik az alapok altal elért
hozamokban. Noha szoros kapcsolat all fenn a magantGke-alapok szamara forrast biztosito
intézmények és a befektetésre kivalasztott cégek jellemz6i kozott, a befektetésekre

természetesen szamos mas tényezd is hat.

A magant6ke-alapok forrasai és tevékenysége kozotti kapcsolatot négy orszagban
(Németorszag, Izrael, Japan, Egyesiilt Kiralysag) Mayer, Schoors és Yafeh (2003) vizsgalta.
Eszerint a finanszirozas forrasai erételjesen kihatnak az adott orszagon beliili befektetési
tevékenységre. A befektetések altal érintett vallalatok életkora, szakagazata és foldrajzi

elhelyezkedése a vizsgalt orszagokban eltért, ami kapcsolatban volt a forrasok

2 A tanulmany elkészitését a K68471 szamt OTKA palyazat tAmogatta.



kiilonbozbségével. Példaul a banki és nyugdijpénztari t6kével finanszirozott kockazatit6ke-
alapok a maganszemélyek és nagyvallalati befektet6k alapjaihoz képest inkabb fektettek be
fejlédésiik késobbi szakaszaban tarté cégekbe, mig ez utdbbiak befektetGk, tehat a
maganszemélyek és a nagyvallalatok sokkal globalisabban, azaz szélesebb foldrajzi régidban
szelektaltak a célpontok kozott, a pénziigyi kozvetitést végzé intézmények (bankok és
nyugdijpénztarak) t6kéjét befektetd alapokhoz képest. Az allami forrasokat befektet6 alapok
viszont inkabb az érintett orszag hatéarain beliili, s f6ként a korai fazisban tart6 cégek

tevékenységét finansziroztak.

Ezeket az eltéréseket nem kizardlag a forrasok kiilonboz6sége magyarazza, erre szamos
egyéb tényez6 — igy tobbek kozott a vallalkozok kinalata, alternativ forrasai, eltérd szervezeti
megoldéasai — is hat. A forrasok és befektetések kozotti kapcsolat ugyanakkor orszagonként
is eltéro oOsszefliggést mutat. A banki forrasokat befektet6 magantéke-alapok
Németorszagban és Japanban — mas alapokhoz hasonléan — maguk is finansziroztak korai
fazisa cégeket, ezen orszagokbeli mas alapokhoz hasonléan, ezzel szemben Izraelben és az
Egyesiilt Kiralysagban inkabb csak a kés6bbi fazisban tart6é vallalkozasokat valasztottak
célpontul. (Mayer, Schoors és Yafeh, 2003).

Az egyes intézményi befektetGi csoportok eltér6 magatartasinak hatterében a
befektetések eltéré motivacioja htzédik meg. A nagyvallalatok kockazati t6két befektetd
programjait nagyrészt az j technol6giak megszerzése és a potencialis 11j termékek fejlesztése
motivalja (Siegel, Siegel és MacMillan, 1988; Winters és Murfin, 1988; Hellman és Puri,
2000; Hellman, 2002; Chesbrough, 2002). A nyugat-eurdpai nagyvallalatok technologiai
okokbdl féként a fiatal és technolégia-orientdlt cégekben torténd befektetésekben voltak
érdekeltek (Schertler, 2004). A tudomanyos intézmények forrasbeli nagyobb stlya
ugyancsak erdsitette a korai fazisa finanszirozast, s kiilonosen elényosen hatott a kivalasztott

cégek szamara a biotechnologia és a gyogyaszat terén.

A bankok és az allami nyugdijalapok profitmaximalizalasi torekvése némileg eltér, mivel
a bankok portfolié cégeiktdl jovobeli bevételekre is szamitanak (Hellmann, Lindsay és Puri,
2004). Azaz esetiikben a banki szolgaltatasok potlolagos eladasa indokolhatja a magantéke-
befektetés alacsonyabb kozvetlen hozamat, amikor hitelt nyGjtanak vallalatatvételekhez vagy
tanacsadoként miikodnek kozre ezen tranzakcidkban. A bankok tehat olyan magantdke-
alapba is befektethetnek, amelyekt6l nem varnak magas hozamot, ha a befektetés noveli
annak a val6szintiségét, hogy a bankcsoport tranzakcioi révén a jovoben magas dijbevételre

lehet szamitani.

Az intézményi befektet6k egyes csoportjai kozotti teljesitmény-eltéréshez az un. megbizo-
tigynok probléma eltér6 kezelése is hozzajarul. Példaul a befektetési tanacsadok gyenge
Osztonzése, avagy az alkalmazottak gyakori cseréje is ronthatja a befektetések hozamat. A

bankok altal finanszirozott magant6ke-alapok rosszabb teljesitményének azonban mas okai



is lehetnek, mivel nemcsak a kivasarlasi alapoknal, hanem a klasszikus kockazatit6ke-alapok
esetében is érvényesiil ez a hozamkiilonbség, holott ez utébbiaknal a varhato6 dijbevételeknek
sokkal kisebb a szerepe (Lerner, Schoar és Wongsunwai, 2007). Hasonloképpen, az allami
nyugdijalapok és dallami alapitvanyok rosszabb teljesitményét sem pusztan politikailag
motivalt dllami nyomas gyakorlds magyarazza annak érdekében, hogy a helyi teriileteket a
profitszempontoktol fiiggetleniil részesitsék elényben befektetéseiknél. A magéanszektorbeli
befektet6-tarsaikhoz viszonyitott alacsonyabb hozam ugyanis a nem helyi teriiletekre torténé

befektetéseiknél is jelentkezett.

A magantéke-befektetések jellegét a magantékére szant Osszeg befektetésének modja is
befolyasolja. Vagyis az, hogy az intézményi befektet6k a sajat magant6ke-alapjaikat vagy a
piacon fiiggetlen, azaz egyidejiileg tobbféle intézményi befektet6tdl tékét gyiijté magantSke-
alapokat finansziroznak-e. A tapasztalatok szerint a nyugdijalapok, alapitvanyok és
életbiztositok a magantéke-piacra szant t6két tobbnyire téliik fiiggetlen magantéke-alapokba
helyezik, mig a bankok, a brokercégek, valamint a nagyvéallalatok rendszerint sajat
magantbke-részlegeik szadmara biztositjdk a t6két, s csak ritkdbban bizzak t6kéjiiket
harmadik fél altal kezelt alapokra.

Az egy-egy intézménytdl fiiggd és a fiiggetlen magantbGke-alapoknal az tigynok probléma
eltér6 modon jelentkezik (Van Osnabrugge és Robinson, 2001). A fliggetlen alapoknak —
éppen fiiggetlenségiik kovetkeztében — kevésbé kell a forrast nytjtok sajatos szempontjaira
tekintettel lenniiik, igy koriiltekint6bben valogatnak a befektetési célpontok kozott, nagyobb
hangstlyt helyezhetnek a hozamelvarasokra, mikozben a szerzédések révén szorosabb
ellendérzést gyakorolhatnak, s a befektetések megtorténte utdn is inkabb figyelemmel

kisérhetik befektetéseiket.

Az egy intézményi befektet6 érdekeltségébe tarozo, azaz fiiggd, illetve a tobb befektet6tdl
is tokét gyljt6 fiiggetlen magantSke-alapok eltér6 befektetési magatartasdnak és
sikerességének vizsgalata az dllami hatterii alapok gyakran Kkifejezetten kockazatkeriils

viselkedésével is Osszefiigg.

Ennek megfeleléen a leginkdbb innovativ projekteket jellemzGen fiiggetlen
kockazatit6ke-alapok finanszirozzak, mig a legkevésbé innovativakat allamiak (Hirsch és
Walz, 2006). Karakteres piaci szegmentaci6 zajlik az eltér6 tulajdonosi hattertd
kockéazatit6ke-alapok kozott. Az allami kockézatitGke-alapok inkabb finansziroznak olyan,
kevésbé innovativ projekteket, amelyeknél a kockazati t6kések finanszirozason Kkiviili,
nehezen megszerezhet6 szakértelme irant kisebb az igény. A banki tulajdonban 1évé
kockazatitGke-alapok ugyancsak hajlamosak a kevésbé innovativ projektek finanszirozaséra,
ha ezek a cégek alacsonyabb kockazatuak, vagyis jelentds vagyoni fedezettel, korabban
megszerzett kiilsé forrasokkal rendelkeznek. A fiiggetlen kockazatit6ke-alapok ugyanakkor

inkabb vallalkoznak innovativabb projektekbe torténé befektetésekre, s a portfolio cégekbe



torténé aktiv beavatkozas lehet&ségének biztositasa érdekében tobb szerz6dési biztositékkal
bastyazzak koriil magukat. A sikeres korai fazisu befektetések esélyét az dllam kozvetlen —
kizardlag koltségvetési forrasbol finanszirozott, allami alkalmazottakkal miikodtetett
befektet§ szervezetek révén valo — részvétele Magyarorszagon sem javitotta a

kockazatit6ke-piacon (Karsai, 2004).

A befektet6k kiilonboz6 tipusai szignifikdnsan eltér6é hozamokat érnek el magantéke-
befektetéseiknél. Lerner, Schoar és Wong (2005) elemzése szerint mig a magant6éke-alapok
1991 és 2001 kozott a vizsgalt mintadban atlagosan 6,7%-os éves belsé megtériilési ratat
produkaltak, ezen beliill azok, amelyekbe az alapitvinyok fektettek be, az atlagos
teljesitménynél sokkal jobb, 20,5%-os hozamot értek el. Az allami és a vallalati
nyugdijalapok atlagosan 7,8%-os illetve 5,1%-0s hozamot értek el, a biztositok pedig 5,5%-ot
produkaltak. Ugyanakkor a bankok altal valasztott magantSke-alapok negativ eredményt,

atlagosan -3,2%-0s hozamot mutattak.

Természetesen a kiillonb6z6 intézményi befektet6k befektetési jartassdga, befektetéseik
eltér6 szofisztikaltsdga ugyancsak kihat a magantéke-befektetések kivalasztasara és
sikerességére. Példaul minél hosszabb ideje aktiv egy befektet6 a magant6ke-piacon,
rendszerint annal inkdbb tud hozzaférni a vezet6 alapkezelSk altal inditott Gj alapokhoz. A
csaladi vagyonokat és az egyetemek t6kéjét kezel6 alapitvanyok Amerikdban a magantéke
legkorabbi befektet6i voltak, s igy igen nagy tapasztalatot szereztek e vagyonosztalyba

torténo befektetések terén (Miiller, 2008; Lerner, Schoar és Wong, 2005).

Eltérés tapasztalhatdé az intézményi befektet6k kiilonboz6 csoportjai kozott abban is,
hogy mennyire képesek a jovében jobban teljesito alapok kivalasztasara. Példaul azok a
magantbke-alapok, amelyekbe az alapitvanyok ismételten befektettek, sokkal magasabb
hozamokkal rendelkeztek, mint azon alapok, amelyekkel az alapitvanyok szakitottak (31%

IRR, a 7%-kal szemben) (Lerner, Schoar és Wong, 2005)

II. A MAGANTOKE-ALAPOK RESZESEDESE AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK
PORTFOLIOJABAN

II. 1. AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK SZEMPONTJAI

Az intézményi befektet6k magantGke-agazatba irdnyul6 befektetéseit elsGsorban portfoliojuk
abszolut hozamanak javitdsa, és volatilitasanak csokkentése motivalja. Az egyes
intézmények vagyonanak befektetésekor az optimélis magdntéke-allokaciés ardny a
szabalyozas és a kotelezettségek szabta keretek kozott vetédik fel. Az intézményi

befektet6knél a diverzifikacios lehet6ség kihasznélasdhoz nemcsak az eszkozosztalyok



kozotti, hanem a magantéke-befektetéseken beliili diverzifikaciéra is sziikség van. A
diverzifikacio érinti az alapok tipusait és stratégiait, a finanszirozott szektorokat és foldrajzi

teriileteket.

A magant6ke-befektetések portfolioba valasztasakor donté elem az intézmények altal kezelt
vagyon nagysaga. Az intézményi befektet6k egyes csoportjainal a magant6ke-befektetések
részaranyanak meghatarozasakor alapvet6 szempont az adott intézmény mérete, mivel a

magantbke-befektetések kezelése koltséges, s a koltségek nagy része fix koltség.

©s27

5-10 szazaléka kozotti aranyra becsiili azt a magantoke részaranyt, amely esetén — ismerve e
vagyonosztaly kockazat/hozam jellemzGit — a magantGke javithatja a portfolié kockazathoz
igazitott hozamat. (Jeng és Wells, 2000; Mayer, Schoors és Yafeh, 2005; Cumming,
Fleming, és Suchard, 2005). A még jelentGséggel bir6d részarany a portfolioban barmely
eszkozosztaly esetében minimum 5% (Fort Washington Cpital Partners Group, 2007). A
csak kisebb 0sszegeket befektetni kivané befektet6knél nehéz megoldani a diverzifikaltsagot,
ugyanis a joO minGségli magantdke-alapok egyenként legalabb 5-10 millié dollar kozotti
befektetéseket igényelnek. Egy megfeleléen diverzifikalt 15-20 alapbdl all6 magantdéke-
portfolio, tehat minimum 50 millié dollaros befektetést igényel. Az esernydalapok, avagy
mas néven alapok alapjanak alkalmazasa azonban bovitheti a kisméretli befektet6k
lehet6ségeit is, mivel megoldhatja, hogy az egyedi befektet6k olyan alapkezel6hoz férjenek
hozza, amelyek szakértelemmel, forrasokkal és kapcsolatrendszerrel rendelkeznek a
diverzifikalt portfoli6 kiépitéséhez, s szelektalni tudnak a korlatozottan elérheté alapkezel6k

kozott. (Fort Washington Capital Partners Group, 2004).

A nyugdijpénztaraknak is csak akkor éri meg a magantékét portfoliojukba valasztani, ha
képesek megfeleléen nagy oOsszegeket e célra forditani (Burgel, 2000). Ugyanis a
kiegyensulyozott cash-flow bevételek biztositasdhoz, valamint a hozamok sz6r6dasabdl eredé
kockazatok kivédéséhez elengedhetetlen a megfelel§6 volumen allokalasa. A kisebb
nyugdijalapok szamara ezért kozvetlen médon nem is javasolt a magantéke-befektetés, csak
eserny6alapokon keresztiil. A magant&ke-alapokban ugyanis egy befektetének minimum 1%-
ot kell biztositania az Osszes odaigért t6kébol. A maximalis egy befektet6tol elfogadott
héanyad pedig 10%. A legtobb magantéke-alapnak 10 és 30 kozotti befektetGje van. Raadasul,
mivel a nyugdijpénztarak altal odaigért tékének altalaban csak 80-95%-at hivjak le
ténylegesen, a nyugdijalapoknak arra kell felkésziilniiik, hogy ha a megcélzott kitettséget
(allokacios aranyt) el kivanjak érni, akkor még ennél is magasabb nominélis allokaciot kell
végrehajtaniuk. A magantSke-alapok csak a befektetések esedékessé valasakor, azaz tobb
részletben hivjak le a nekik odaigért osszegeket. A gyakorlatban ez évente a teljes odaigért
t6ke 20-40%-anak lehivasat jelenti. A nyugdijalapok odaigért t6kéjébél tehat mindig csak

egy bizonyos hényad ,dolgozik”, hiszen id6kozben még visszafizetés is torténik azon
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részekbdl, ahonnan a magant6ke-alapok kozben kiszalltak. Egyszerre végeredményben csak
az odaigért t6ke mintegy kétharmada ,dolgozik”. A hozamok Kkiszamitasakor azt is
szamitasba kell venni, hogy a magéantéke-alapok altal igért hozamok is csak a lehivott
Osszegekre és a tényleges kezelés idejére vonatkoznak. Ezért a még le nem hivott t6kéket a
nyugdijpénztari befektetGknek az atmeneti id6re likvid eszko6zokbe kell fektetniiik (Burgel,
2000).

A befektet6k szempontjabol a magantéke-alapok megfeleld kivdlasztasanak rendkiviil
nagy a jelentGsége, hiszen a befektet6k a tézsdei indexektdl eltér6en nem tudnak
"magéantéke-indexet" venni. Ugyanakkor a befektet6k szdméra meglehetGsen nehéz a
legjobbak kivalasztisa, mivel az alapok pontos 0sszehasonlitasat az altaluk k6zolt mutatok és
benchmarkok nehezen teszik lehetévé. Az alapkezelSk kivalasztasanak fontossagat hazza ala,
hogy a felmérések tantsaga szerint a legjobban teljesito alapok tartésan jobb teljesitményt
érnek el, azaz a mar megallapodottabb, nagyobb tapasztalattal rendelkez6 alapok altalaban
magasabb hozamokat produkalnak. Az alapoknal az egy befektetési szakemberre juto
kevesebb projekt és kisebb portfoli6 méret alaposabb atvizsgalast és jobb hozamokat
eredményez, mikozben a magasabb kezelt 6sszeg a nagyobb méretii kivasarlasi alapoknal
eredményezi a legmagasabb hozamot a tobbi alaphoz képest (Kaplan és Schoar, 2005). A
fentieket aldtdmasztja a Preqin cég altal kozzétett statisztika, mely szerint a legfelsé
negyedbe tartozd magantéke-alapok kezelGinek kétharmada kovetkezd alapjaval is jobb
hozamot ért el a kozépértéknél, s 39%-uk ismét a legfels6 negyedben végzett (Preqin,
2010/e).

A hozamok alakulasara kezel6ik jartassaga mellett az alapok 1étrehozasanak idépontja is
befolyassal van. Példaul a nyolcvanas években gytjtott magantSke-alapok magasabb
hozamuak voltak, mint a kilencvenes években létrehozottak. A fellendiilés idején gytijtott
alapok kezel6i kisebb valoszintiséggel tudtak ajabb alapokat 1étrehozni, ami végs6 soron azt
jelezte, hogy kevésbé jo teljesitményt értek el. (Lerner, Schoar és Wongsunwai, 2007). A
gazdasagi visszaesés idején oOsszegytijtott alapok viszont valojaban igen jo teljesitményt
tudnak felmutatni. Példaul a 2001 és 2002-ben, igen nehéz alapgylijtési kornyezetben
létrehozott kivasarlasi alapok a medidn bels6 megtériilési rata alapjan minden idék
legjobban teljesit6 alapjai kozé tartoznak. A befektetési ajanlatok szdma ugyanis a valsag
vége felé megemelkedik, s néhany befektetés extrém magas hozamot érhet el (The Preqin PE

Performance Monitor, 2009/b).

Az intézményi befektet6k vagyonanak magant&ke-befektetését 1ényegesen befolyasolja,
hogy az intézményi befektet6k miikodési helyén van-e aktiv magantbke-tevékenység,
amelynek révén a befektet6k eleve tobb ismerettel rendelkezhetnek az dgazatrol. A kutatasok
azt tamasztjak ali, hogy az aktiv magantSke-iparral rendelkez6 teriileteken miikodo

intézményi befektetGk tobbet fektetnek be magantékébe, mint masok. Ahol példaul a t6zsde
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megfelel§ kilépési utat kinal a magantSke-alapok kezelGinek a portfolid cégek eladasara, igy a
befektetett t6ke intézményi befektet6knek torténé visszafizetésre, ott a magantékébe vald
befektetés is élénkebb. A helyi magantSke-ipar élénksége azért is fontos tényezd, mert az
intézményi befektet6k menedzserei jobban ismerik a hazai palyat, s ha ott kisebb a
magantéke aktivitas, akkor inkabb olyan eszkozosztalyba fektetnek, amit jobban ismernek

(Chemla, 2005).

A magantékealap-kezel6k intézményi befektetoktol érkezé tékegytijtésére a fenti kiemelt
szempontokon tual, végs6 soron mindazon tényezdk hatast gyakorolnak, amelyek hatassal
vannak a gazdasagi novekedésre. A gazdasag altalanos novekedése maga is kihat a
tokeigéretekre a magantGke-piacon. Egy novekedésben levé gazdasag tobb lehetfséget kinal
1j cégek indulasiara, ami megnoveli a magantéke iranti keresletet (Gompers és Lerner,
1998). Ha a GDP és a tézsdei hozamok nének, a magantéke irant is n6é a kereslet. Az
altalanos gazdasagi novekedés pozitivan hat mind a magant6ke kinalatara mind a keresletére
(Brynas és Holhammar, 2006). Az IPO-k szama egyik legfontosabb olyan tényezd, ami a
magantoke-piaci allokalasra pozitivan hat (Marti és Balboa, 2001). Az IPO-n keresztiili
kiszallasra nagyobb lehet&séget biztositd aktiv t6zsde alapvet§ fontossagi az élénk
magantéke-piachoz (Black és Gilson, 1999). Szignifikdns kapcsolat volt kimutathaté a
magantbke-hatterd IPO-k szama és a kovetkez6 években az alapkezel6knek tett Gj t6ke-

igérvények kozott (Brynas és Holhammar, 2006).

Kozép-Kelet-Euroépaban a magantéke-befektetésekrél donté intézményi finanszirozok
dontési szempontjai kozott a tulajdonosi jogok hatékony védelme kiemelten fontos (Groh és
tarsai, 2008). Ugyancsak dont6 elem a helyi menedzserek vezetési szinvonala, valamint a
régio tékepiacainak mérete és likviditasa. A valsag kitorését megel6zben e tényezdk a kozép-
kelet-eurdpai régioban még inkabb gatoltak a t6ke odaigérését, mikozben a vonzd névekedési
kilatasok mar kifejezetten 6sztonzoéleg hatottak. Szintén pozitiv hatadsa volt a régioban
korabban szerzett befektetési jartassagnak és gyakorlati tapasztalatoknak, ugyanis az itteni
befektetéseket mar korabban finanszirozok kifejezetten elégedettek voltak az altaluk elért
kockazat/hozam aranyokkal, s ennek kapcsan kedvezd véleményiik volt a helyi vallalkozasi
lehetGségekrol, az itteni alapkezel6k jartassagardl. Groh és tarsai (2008) altal a valsag
kitorését kozvetleniil megel6z6 vizsgalataban a magantéke-alapok finanszirozoéi a régiot a

tobbi feltorekvd piacokhoz hasonlitva igen kedvezének itélték.

Az intézményi befektet6k magant6ke-befektetéseire vonatkozo eldirasok vilagszerte két
alaptipusba sorolhatok. Az egyik szerint elére meghatdrozott korlatokat kell beépiteni a
szabalyozasba, s a befektet6k csak ezen korlatok erejéig valosithatnak meg meghatarozott
magantéke-befektetéseket, azaz példaul az altaluk kezelt vagyonnak csak egy meghatarozott
hanyadat fektethetik magantGkébe. A kontinentalis Europa nagy részén ezt az elvet kovetik, e

szigoru szabalyozas a befektet6k altal viselt kockazat csokkentését szolgadlja. A masik
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allaspont a konkrét, szamszertsitett el6irasok rogzitése helyett liberalisabb modon, az adott
intézményi befektetére bizza portfolidja diverzifikalasat, s azt feltételezi, hogy az intézmény
hosszt tavu érdekeit kovetve tigy fog eljarni, ahogyan azt barmelyik prudens befektetd tenné.
Ez utdbbi megkozelités az un. prudent man szabalyozis néven valt ismertté, s ezt
alkalmazzak az angolszasz piacokon. Nem véletlen tehat, hogy — mint arrol a kovetkezd
fejezetekben sz6 lesz — e terlileteken a nyugdijpénztarak a magantéke-piacon sokkal
nagyobb szerepet jatszanak, mint a kevésbé liberalis szabalyozas ala es6 orszagokban.

A wvalsagot megelézoen a pénziigyi szabalyozis az egész vildgon egyre inkabb a
kockézatvallalast jobban az intézményekre bizé prudencialis rendszerek felé fordult. (BIS,
2007). A valsag hatasara a pénziigyi szabalyozas 2009-ben kilatasba helyezett varhato
valtozasai azonban 1j, a korabbinal szigoribb elbirdasok és korlatozasok bevezetését
valoszintisitik a magantéke-befektetések és a magantoke-alapok szamara. E valtozasok
csOkkenthetik azon alternativ alapok szamat, amelyekhez az eur6pai intézményi befektetdk,
igy tobbek kozott a nyugdijalapok hozzaférhetnek. A magantSke-alapok miikodését érintd
valtoztatasi lehet6ségek kozott szerepel tobbek kozott az amerikai t6kejovedelem-ado
megvaltoztatdsa, Europaban pedig az AIFM direktiva elfogaddsa nyomén 0j kozzétételi,
t6kemegfelelési, letétkezelési és hitelezési elGirasok illetve korlatok eléirasa (IFSL Research,

2009).

IL. 2. KULONBOZO INTEZMENYI BEFEKTETOK MAGANTOKE-BEFEKTETESE

Az intézményi befektetGk a kiilonb6z6 eszkézosztalyok kézott a magantékét az un. alternativ
befektetések kozott tartjdk szamon. Bar az alternativ eszkozok stlya az elmult évtizedben
hatarozottan emelkedett, a befektetések kozott tovabbra is csak periférikus szerepet jatszik.
A magant6ke-befektetések stlya a befektetések Osszességéhez viszonyitva méginkabb
eltorpiil, hiszen a magantGke-allokacié még az alternativ eszkozoknek is csak kis hanyadat
teszi ki. Ez az Osszeg azonban a magintéke-alapok tékéjének meghatidrozé hanyada,

szamukra ez a legfontosabb magantéke-piaci forras.

Az alternativ eszkozokbes torténd befektetés aktudlis és tervezett nagysagrendjét
vilagszerte rendszeresen felméré Russell Research 2010 januarjaban kozel 120 intézmény
vagyondban az alternativ eszkozok sulyat globalisan 14%-osnak talalta. Ezen beliil a
magantSke részaranya 22% volt, vagyis az intézményi befekteték vagyonaban a magantéke
atlagosan 3,1%-ot képviselt. Ez — a két évvel kordbban mért részaranyhoz viszonyitva — a
valsag hatasadra kétharmados visszaesést mutat. (2001 és 2007 kozott az észak-amerikai

intézményi befektet6k atlagosan portfoliojuk 6-8%-at allokaltak magant6kébe, mig

3 A magant6kén kiviil az alternativ eszkozok kozé a hedge fund-okba, az ingatlanba és a t6zsdei
arucikkbe torténé befektetéseket soroljak.
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Europaban a magantéke aranya az intézmények portfolidjaban 3-5%-os részaranyt volt.)
2012-re a megkérdezett intézmények vilagszerte vagyonuk 4,9%-at tervezték magantékeként
befektetni. Eszak-Amerikdban ez 6,8%-os, Eurépaban pedig 3,7% feletti hanyadot takar

(Russell Research, 2010).

Az Investment & Pension Europe (IPE) eurtpai intézményekre Kkiterjedd, zommel
europai nyugdijalapok portfolidjanak Osszetételét, s ezen beliil a magantéke aranyat 2009-
ben vizsgald felmérése szerint az O0sszes orszagot tekintve csokkent az alternativ eszkozok
sulya az intézményi befektet6k eszkoz-portfolidjaban, azaz mig 2008-ban a vagyon atlagosan
10%-at adta, 2009-ben mar csak 8,7%-ot ért el. Az eurdpai intézmények alternativ
befektetésein beliil a magantdke részaranya 1,7%-ra csokkent az el6z6 évi 2%-hoz képest. A
magant6ke a masodik legnépszeriibb alternativ befektetési eszkozcsoportot képviselte az
itteni intézményi befektet6k korében, bar eurdpai szinten a hedge fundok és a magantéke
kozott nem mutatkozott jelentds eltérés (IPE, 2009). Az IPE (2009) felmérésébdl a kozép-
kelet-eurépai intézményi befektet6k vagyonanak befektetésérdl is képet lehet alkotni. Kozép-
Kelet-Europaban e felmérés szerint az alternativ befektetések sulya a fejlett eurdpai
orszagokhoz viszonyitva a legalacsonyabb volt, 2007-ben 4%-ot, 2008-ban pedig 2%-ot tett
ki. 2008-ban e régiobeli intézmények alternativ befektetései koziil a hedge fundok
részesedése 1,0% ért el, a magantéke aranya 0,1% volt, mig az ingatlanoké 2%, a tézsdei

arucikkeké pedig 0,2% volt.

Az intézményi befektet6k Osszességére vonatkozo statisztikak eltakarjak az egyes
intézményi csoportok befektetései kozotti jelentds eltéréseket. Tekintve, hogy az intézményi
befektetok egyes csoportjaindl a magantSke-befektetések motivacioja, célja, likviditasi
igénye kiilonbozik, ezen intézményi befektet6i csoportok vagyonuk befektetésénél a

gyakorlatban eltéré magantéke allokaciés ardnyt céloznak meg.

A Preqin cég felmérése szerint 2009-ben az intézményi befekteték altal vilagszerte kezelt
vagyonbol a legmagasabb hanyadot - 8,9 illetve 8,3%-ot - a csaladi vagyonok kezeldi,
valamint az egyetemi és egyéb alapitvanyok fektették magantékébe, e szervezeteket 6,5%-
os arannyal a kiilonboz6 egyéb vagyonkezelGk kovették. A kezelt vagyon méreténél fogva a
magant6ke-piac szempontjabol leginkabb meghataroz6 allami- és a magannyugdijalapok
2009-ben 5,0%-os illetve 4,3%-0s magantGke portfolio-aranyt alakitottak. A magantékébe
ugyancsak befektet6 szuverén allami alapok (SWF) befektetéseib6l a magantéke 3,7%-kal,

mig a biztosit6 cégek vagyonaban 2,6%-kal részesedett (Preqin, 2010/c).
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II. 3. AMAGYAR NYUGDIJPENZTARAK VELEMENYE A MAGANTOKE-
BEFEKTETESROL

A kozép-kelet-europai székhelyli intézményi befektet6k befektetési portfoliojdban a
magant6oke elhanyagolhat6, azaz a régié magantoke-piacanak forrasellatasaban a région
beliilrol érkezé forrasok rendkiviil kis szerepet jatszanak. A magantéke-piaci befektetések
szabalyozasa tobb orszagban nem is teszi lehet6vé az intézményi befektet6k szamara a
magantéke-befektetést. Kevés orszagban miikodnek a tarsadalombiztositastél fiiggetlen
magannyugdijpénztarak, ahol a tagsag a nyugdijpénztari megtakaritisok hozamanak

alakul4sahoz igazod6 mddon valik jogosultta a nyugdijpénztari kifizetésekre.

277,

Az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet 2009 nyaran lefolytatott kérdGives felmérése+
azt vizsgalta, hogy a magyarorszagi onkéntes- és magannyugdijpénztaraks vezet6i hogyan
vélekedtek a magantSke-befektetésekrdl, szamoltak-e portfolidik kialakitasakor a
szabalyozok adta keretek kozott a magantéke nyujtotta diverzifikacidés lehetéséggel,
mennyire voltak tajékozottak e befektetési lehetGségr6l, mi indokolta esetleges
tartozkodasukat, illetve hogy milyen intézkedésektfl vartak a magantéke-befektetések
nagyobb elterjedését. A kutatas a nyugdijpénztari vezet6k véleménye alapjan a magantéke-
befektetések ismertségérdl, aktualis és varhaté szintjérol, illetve az ezzel kapcsolatos
elvarasokrol, nehézségekrdl is képet adott (Karsai, 2010/b). A felmérés idépontjaban nem
allt rendelkezésre atfogd statisztika arrdl, hogy a magyarorszagi nyugdijpénztarak
gyakorlatdban el6fordult-e mar magantGke-alapokba torténd befektetés, s az iizleti sajtoban
is csak szorvanyosan jelentek meg ezzel kapcsolatos hirek.67 (A kérdéGiveket kitoltd
nyugdijpénztarak egyiittesen az onkéntes- és magannyugdijpénztari vagyon kozel 80%-at
reprezentaltak. A kitoltott 12 kérdGiv osszességében 10 magan- és 9 onkéntes nyugdijpénztar
véleményét tiikrozte, ugyanis a kérdoivet kitolté nyugdijpénztari vezet6k tobbsége magan- és

onkéntes pénztarat egyarant képviselt.)

4 A felmérés lebonyolitasat Makra Zsolt vezetésével a Fiatal Kutat6 Kozgazdaszok Egyesiilete végezte,
a nyugdijpénztari vezet6k megkeresésében a StabilitAs Pénztarszovetség nyujtott segitséget, a
kérd6ivek feldolgozasaban és értékelésében Pal Judit, a Budapesti Corvinus Egyetem doktorandusz
hallgat6ja miikodott kozre.

5 A PSZAF 2010 marcius 12-i adatai szerint 2009-ben a magyarorszagi magannyugdijpénztarak
vagyona 2,6 milliard forint, az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyona 0,8 milliard forint volt.

6"... venture fund units are lacking from the second pillar's portfolios both in 2007 and 2008" (Kiss,
G. D, 2010).

7 Sajtohirek szerint a magyarorszagi nyugdijpénztarak mar 2005-ben megkezdték a hazai
kockézatit6ke-alapokba torténé befektetéseket az Euroventures nevii alapkezel6 regionalis
kockazatit6ke-alapjaba torténé befektetéssel (EMPEA, 2005). A kockazatit6ke-befektetésre
vallalkoz6 els6 hazai nyugdijpénztar a Credit Suisse Asset Management &ltal kezelt magyar
nyugdijalap volt (Napi Gazdasdg, 2004). 2009 aprilisdban a Portfolio.hu tudositasa egy Gjabb
befektetés megvalosulasara utalt, amikor az AXA Magyarorszagi Befektetési Alapkezeld
vezérigazgatdjanak szavait idézte: "elszantuk magunkat, és megcsinaltuk a befektetést, de nem volt
konnyd" (Portfolio.hu, 2009).
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A nyugdijpénztarak magintéke iranti érdekl6dését jelezte, hogy a vdlaszaddk
kétharmada szamolt be vagy mar meglévd, vagy a kozeljovoben tervezett magantGke-
befektetésrol. A kérddivet kitolt6 12 nyugdijpénztari vezeté koziil kett6 2009 nyaran mar
rendelkezett magantéke-alapbeli befektetéssel, szintén két pénztarnal mar folytak eziranyt,
még le nem zarult targyalasok, mig tovabbi négy pénztar ugyancsak tervbe vett harom éven
beliil magant6ke-alapba torténé befektetést. A valaszad6 pénztarak kétharmada részben vagy
teljesen egyetértett azzal a megallapitassal, hogy 3-5 éven beliil a nyugdijpénztarak eszkozeik

1-3%-at kockazatit6ke-alapokba fogjak fektetni.

A magantéke kozéptavon kedvezd megitélése ellenére a megkérdezett nyugdijpénztari
vezet6k véleménye nem wvolt teljesen egységes a tekintetben, hogy valéban célszerii-e
kihasznalniuk magantGke-befektetésre a szabalyozas nyujtotta kereteket. Haromnegyediik
célszertinek gondolta a keretek kihasznalasat, mégpedig els6sorban azért, mert a magantéke
javithatna portfoligjuk diverzifikaltsagat, illetve ugy vélték, hogy a magantékével mas
eszkozokhoz képest magasabb hozamokat tudninak elérni. A szabalyozas biztositotta
lehetGségek kihasznalasa ellen voksolo pénztarak féként azért voltak tartézkodok, mivel agy
vélték, hogy szamukra még ismeretlen ez a befektetési teriilet. A magantéke-befektetések
ellen szolt szerintiik annak relative magasabb kockazata, valamint a megfelel6 multbeli

teljesitményt felmutato6 alapok hianya is.

Az Onkéntes- és magannyugdijpénztirak magéantéke-befektetéseire vonatkozd
magyarorszagi szabalyozas csupan 2006 januarja Ota teszi lehet6vé, hogy a pénztarak
portfolidikban a magantékét szerepeltessék, azaz jegyezhessenek magantéke-alap jegyeket.8
A magantGke-befektetések szabalyozasa szempontjabdl a valaszthaté portfoliok
rendszerének — eredetileg 2009 elejétol, majd ezt kitolva 2011 kozepét6l — elGirt bevezetése
tovabb pontositotta (csokkentette) a nyugdijpénztari eszkozok magant6kébe fektethetd
maximalis hanyadat. A harom valaszthato portfolio-osztily kozill a magantéke
befektetésének lehet6sége a klasszikus portfoliobol kikeriilt, mig a kiegyensulyozott
portfolioban csokkent. A kiegyenstlyozott portfolioban a magantSke-alapok jegyeinek
aranya a befektetett eszk0zok maximum 3%-at érheti el. A novekedési portfolioban, ahol a
legmagasabb kockéazat véllalhatd, tovabbra is a nyugdijpénztari eszkozokre eredetileg
meghatarozott el6iras vonatkozik. Azaz, a magantéke-alapok jegyei a befektetett eszkozok
maximum 5%-at tehetik ki, emellett egy magant6ke-alap jegyei nem haladhatjadk meg a

pénztar novekedési portfolidjaba sorolt eszkozok 25%-at.

8 A vonatkoz6 kormanyrendelet szerint a magantSke-alapnak mindsiil§ alapok jegyei a befektetett
pénztari eszk6zok maximum 5%-at érhették el azzal a korlatozassal, hogy az egy magant6ke-alap
altal kibocsatott jegyek aranya nem haladhatta meg a befektetett pénztari eszkozok 2%-at
(332/2005. (XII. 29.) Korm. rendelet; 293/2005. (XII. 23.) Korm. rendelet).
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A felmérésben megkérdezett nyugdijpénztari vezetSk tisztidban voltak vele, hogy a
szabalyozas lehet&vé tenné pénztaruk eszkozeinek befektetésére a magantéke jegyzését, am a
szabalyozas "finomsagait" azonban mar nem egyforma mélységben ismerték. Erre utal, hogy
a valaszadok negyede sajat bevallasa szerint nem tudott allast foglalni abban a kérdésben,
hogy a nyugdijpénztarak miikodésére és befektetéseire vonatkoz6 sokréti szabalyozisban
vannak-e Kkifejezetten a magantGke-befektetéseket megnehezit6 elGirasok, s vélhetGen
hasonlé okbol a kérdéivet kitolt6k tovabbi 8%-a nem is valaszolt e kérdésre. A kérdésben
allast foglalok negyede vélte gy, hogy nincsenek ilyen nehezit6 eldirasok. A valaszadok 17%-
a gondolta viszont Ggy, hogy vannak az el6irasok kozott a magantékére nézve kifejezetten
hatranyos szabalyok. Ez utobbi pénztari vezet6k a befektetésre engedélyezett kiilfoldi
magantSke-alapok jogi form4janal, illetve a magant6kébe fektetett eszk6zok értékelésénél
hianyoltak az egyértelmi szabalyozast.

A felmérés kiilon is kikérte a nyugdijpénztari vezet6k véleményét arrol, hogy kellene-e
szerintiik korrigalni az érvényben lév6 szabalyozast annak érdekében, hogy az jobban
elémozdithassa a pénztarak magantéke-alapokba tortén6é befektetését. Meglehetds
bizonytalansdgra utal, hogy a pénztari vezet6k azonos aranyban, egyarant 42%-kal
valaszoltak igennel és nemmel, mig 16%-uk sajat bevalldsa szerint sem tudott donteni e
kérdésben. A valtoztatasok indoka volt példaul, hogy az érvényes szabalyok nem tartanak
1épést a piaci folyamatokkal, s igy a kritikus helyzetek nehezen kezelhet6k. Ugyancsak a
valtoztatas mellett sz6l6 érv volt, hogy a szabalyozas nem egyértelmiien fogalmazza meg a
prudencialis elvarasokat, tovabba hogy nem tesz kiilonbséget az odaigért és a ténylegesen
lehivasra keriil6 magantGke kozott, emellett nehezen teszi megoldhatova a magantéke-
befektetések értékének napi nyilvantartasat, s végiil a jelenlegi szabalyozas el6irasai tal nagy
terhet jelentenek a pénztarak szamara a kedvezményezettek tajékoztatasa terén.

A nyugdijpénztarak portfolidjaban a magantGke eredményes befektetésének kulcskérdése
a magantGke-alapok megfelel6 kivalasztasa. Itt az alapkezel6k megfelel6 jartassaga az
els6dleges szempont, amit a valaszok gyakorisaga szerint a szoban forgd alapok multbeli
teljesitménye, azaz un. track recordja, valamint a tarsbefektetok kiléte kovet, akikkel egytitt
vallalkoznanak a kivalasztasra keriil6 magantéke-alapokba torténd befektetésre. A valogatas
tovabbi szempontjai kozott szerepel a magantGke-alapok tervbe vett stratégidja, valamint
mérete. A legtobb nyugdijpénztar (a valaszadok tobb mint 40%-a) szdndéka szerint hazai és
kiilfoldi magantéke-alapokba egyarant befektetne, mivel igy jobban megoszthatok az
elényok. Magyarorszagon a kiilfoldi és a hazai magant6ke-alapok kozotti valasztasra 2009
augusztusatdl a pénztari portfoliok devizaarfolyam-kockazatat kontroll ala helyezo

devizamegfeleltetés elrendelése is hatassal van. Feltételezhet6, hogy a pénztari vagyon hazai
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tokepiacon tartasanak el6mozditasat célzé rendelkezés hosszi tavon a magantdke teriiletén

is csokkenti a portfoliokezeléshez sziikséges nemzetkozi diverzifikacio lehetGségét.

II1. AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK SZEREPE A MAGANTOKE-PIAC
FORRASAIBAN

III. 1. AMAGANTOKE-PIAC SZERKEZETE ES VOLUMENE

2008-2010 soran a nemzetkdzi magantSke-ipar tizéves fejlédésének legnagyobb visszaesése
kovetkezett be. A befektetések értéke, a befektetési céllal gy(ijtott téke volumene, valamint a
kiszallasok értéke egyarant joval a valsag el6tti szint ald esett vissza. A magdantbke-
befektetések értéke vilagszerte 2009-ben 91 milliard dollart ért el, ami kozel fele a 2008-ban
mért 181 milliard dollarnak, s tobb mint 70%-kal alacsonyabb a 2007-ben mért 309 milliard
dollarhoz viszonyitva (TheCityUK, 2010). Bar 2010 els6 felében kissé nétt a befektetések
értéke az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, am még messze a 2005 és 2008 kozott
megszokott alatt marad. A magantGke-ipar jelentdségének csokkenését jelzi, hogy 2009-ben
a vilagszerte végrehajtott felvasarlasi tigyletek értékének mindossze 6,3%-at adtak a
magantéke hatter( tigyletek, ami 10 év 6ta a legalacsonyabb hanyad, s 2010 els6 felében sem
nétt 6,9% folé. Holott 2006-ban, a magant6ke-agazat fénykoraban ezen tigyletek siilya még
21% volt. 2009-ben a magantGke-befektetéseken beliil a kivdsarlasok részaranya 57%-ra
esett vissza a 2008-ban mért 66%-rol, mivel ekkor mar mésodik éve igen nehéz volt
bankhiteleket szerezni a kivasarlasok tutjan megvalositand6 befektetésekhez. Ennek
megfelelGen az tligyletek finanszirozasaban 2009-ben mar a t6kehanyad tette ki az érték felét,
mig 2008-ban csupan 43%, 2007-ben pedig 33% volt a t6ke aranya a hitelhez képest. A
klasszikus kockazatitoke-befektetések értéke a valsag nyoman kozel harmadaval esett vissza

2009-ben a korabbi évek szintjérdl.

A valsag hatasa a magantoke-befektetések céljara évente Osszegytijtott toke
volumenének erdteljes visszaesésében is megmutatkozott. 2009-ben a vilagszerte gytjtott
magant6ke-forrasok értéke az el6z6 évhez képest kétharmaddal, 150 milliard dollarra esett
vissza, ami 2004 Ota a legalacsonyabb éves tSkegytijtési volumennek felelt meg. A
t6kegytlijtés feltételei 2010-ben sem javultak, az els6 félév soran gytjtott t6ke 70 milliard
dollaros értéke még a 2009 elsé félévi értéket sem érte el. A valsagot megel6z6 idészakban
még erételjes verseny folyt a befektet6k kozott a magantGke-finanszirozas terén, azaz
jelent6s be nem fektetett t6ke, un. ,,szaraz puskapor” gylilt 6ssze az alapoknal. A 2009-et
megel6z6 harom év soran minden korabbi rekordot megdontd, tobb mint 1,4 billi6 dollar

Osszegli t6ke gytilt 6ssze az alapokban. (TheCityUK, 2010)
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1. tablazat
A vilagon végrehajtott magantoke-befektetések és a magantoke-befektetésre

évente gytijtott toke értéke, 2000-2009 (milliard dollar)

Ev Magantike-befektetések Magantdke céla tékegytijtés
értéke értéke

2000 176 246
2001 93 164
2002 79 o1

2003 114 89

2004 112 137
2005 165 282
2006 244 455
2007 309 493
2008 181 459
2009 o1 150

Megjegyzés: A befektetési értékek hitel nélkiil értendGk.

Forras: PEREP_Analytics, Thomson Reuters, EVCA, PwC, AVCJ alapjan TheCityUK becslése (In:
TheCityUK(2010): Private equity 2010, August 2010, p. 1.)

A magantoke-alapok kezelésében lévs toke 2009 végére mar 2,5 billi6 dollarra
emelkedett, kissé meghaladva ezzel a 2008-as szintet. A kezelt t6ke értéknovekedése részben
a lecsokkent befektetési tevékenység, részben pedig a magéntéke-alapok portfolidiban 1évé
cégek eladisa terén tapasztalt nehézségeknek volt a kovetkezménye. A befektetésekre
rendelkezésre allo toke a kezelt volumen 40%-at tette ki 2009 végén. Azaz, vilagszerte kozel 1
billio dollar értékii toke vart arra, hogy magantGkeként befektessék. Ennek felét a
befektet6k kivasarlasok finanszirozasara szantak, 160 milliard dollart klasszikus kockazati
tokeként kivantak befektetni, a maradékbol pedig ingatlanok vasarlasat tervezték
finanszirozni. A magantéke-alapok el6re meghatarozott életkorabol adoddan a fenti 6sszeg
jelentds részét a kovetkez6 par évben az alapoknak be kell majd fektetniiik, mivel sokuk éri
majd el azon idGszak végét, amikor a t6két vissza kell juttatniuk a befektet6knek (TheCity UK,

2010).

19




2. tablazat
A magantoke-alapok kezelésében 1évo vagyonbdl vilagszerte befektetheto és

portfolié cégekbe fektetett toke értéke, 2003-2009 (milliard dollar)

Ev Befektetésekre rendelkezésre Portfoli6 cégekben lekotott
allo toke értéke t6ke értéke

2003 450 511

2004 450 570

2005 500 720
2006 700 930
2007 1012 1160
2008 1073 1493
2009 1071 1500

Forras: Preqin; TheCityUK becslése (TheCityUK, 2010, p. 2)

Europaban az évente a magantGke-agazatba érkezd friss téke értéke 2006-ban volt a
legmagasabb, kozel 108 milliard eur6. Az ezt kovet6 két évben a tékegytijtés 80 milliard euro
kozeli értéken stagnalt, majd 2009-ben a valsag hatasara drasztikusan, 16 milliard euréra
esett vissza. A visszaesés egyidejlileg adodott az alapok befektetGinél jelentkezd likviditasi
problémakbdl — amit csak felerdsitett a mar meglévé alapoktdl érkezd visszafizetések
lelassulasa —, a jovot 6vez6 altalanos bizonytalansaghdl — ami a befektet6knél kivarasra valod
berendezkedést valtott ki —, valamint a kilépések ledlldsa miatt az alapok tényleges
eredményeir6l tudositd adatok hidnyabol. Az altalanos rossz hangulatban az alapok kezel6i
maguk is késleltették az Gij alapok meghirdetését. Az alapkezelGk esetenként lecsokkentették
a mar létrehozott alapok méretét is, hogy ezzel is konnyitsenek a befektetGkre nehezed6
likviditasi nyomason, s hozzaigazitsak az alapok stratégiajat a csokkend iigylet-méretekhez.
Feltételezhet6en a 2009. évi rendkiviil alacsony értékd alapgytijtés mogott a 2006 és 2008
kozott mar begylijtott igen nagy t6kevolumen is meghtuzodik, azaz a korabban gytjtott téke

jelentds hanyada az alapoknal még befektetésre var (EVCA Yearbook, 2010).

Mind a magant6ke-befektetések, mind pedig a t6kegytijtés regionalis alakulasat tekintve
a kontinensek kozott elmozdulas figyelhet meg. A befektetésekben Eszak-Amerika stlya
megndétt Eurdpa rovasara, az alapgytjtésben pedig valtozatlanul megmaradt rendkiviil
dominans szerepe. Az adatok a feltorekvd piacok eléretorését jelzik az alapgytijtés teriiletén,
az e piacokra iranyul6 t6keigérvények részaranya az ott varhaté gyorsabb gazdasagi
novekedési kilatasok folytan a kovetkezd néhany évben nagy valoszintiséggel megduplazodik
(TheCityUK, 2010).
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3. tablazat
A magantoke-befektetések és magantoke-befektetési céllal vilagszerte gytijtott

toke értékének foldrajzi régiok szerinti megoszlasa, 2008-2009 (szazalék)

Régio Magantdike-befektetések Magantdike-céla tokegyiijtés
értéke értéke (%)
(%)

2008 2009 2008 2009
Eszak-Amerika 26 36 63 66
Eur6pa 44 37 25 15
Azsia/Csendes- 24 21 11 15
Oceani térség
Egyéb 6 6 2 4

Forras: TheCytyUK becslése a Perep_Analytics, Thomson Reuters, EVCA, PwC és AVCJ adatait
alapjan (In: ThyCityUK (2010, p. 2)

A magant6ke-ipar fejlédése egyértelmiien a befektetések nemzetkoziesedésével jart, az
elmult évtizedben mind a tékegytijtés, mind pedig a befektetés erételjesen globalizalodott.
2000 és 2008 kozott a magantékét kapo cégek tobb mint harmada vilagszerte olyan
befektet6tdl kapott t6két, amely nem a cég székhelyének orszdgdban miikodott. A kiilfoldi
befektet6k nagyobb valészintiséggel vesznek részt nagyobb ligyletekben, kiilonosen ahol a
portfolié cég egy kisméretii orszagban talalhat6. Az IT, a gépipar és a biotech szektor cégeit
sokkal nagyobb valdszintiséggel finanszirozzak kiilfoldi befektet6k, mint mas Aagazatbeli

vallalkozasokat (Tykvova és Schertler, 2009).

A magéntéke-befektetések indokoltsagat, azaz sikerét az elért hozamok tamasztjak ala. A
hozamokro6l a legtobb elemzés eddig az amerikai piacra vonatkozdan késziilt, s arra
igyekezett valaszt adni, hogy a magantSke iigyletek a nyilvanos értékpapirokba tortént

befektetésekhez képest jobb vagy rosszabb hozamokat értek-e el.

Az elemzések vegyes kovetkeztetésekre jutottak. A legtobb statisztika jobbnak talalta e
befektetések hozaméat a tézsdei befektetéseken elért hozamokhoz képest. Ljungquist és
Richardson (2003) 5%-os hozamel6nyt talalt a magant6ke javara. Mas kutatok szerint
viszont a magant6ke atlagosan rosszabb teljesitményt ért el a nyilvanos piacokénal. Kaplan
és Schoar (2005) kutatasi eredményei azt mutattak, hogy a kezelési dijak levonasa utan a
magantoke-befektetbk nem teljesitettek jobban a S&P 500 indexénél. Hasonlo
kovetkeztetésre jutott Phalippou és Gottschlag (2008) vizsgalata, akik 3-6%-os éves
alulteljesitést szamoltak ki. Gottschlag (2007) 5500 kivasarlas adatait feldolgoz6 kutatasa
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy torténelmi tavlatban nézve a magantSke-alapok 3

szazalékponttal magasabb bruttd6 éves hozamokat értek el a nyilvadnos részvénypiaci
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indexekhez képest. Ugyanakkor a magant6ke-alapok kezelGinek dijazasa miatt, a magantéke-
alapok befektet6i 3 szazalékpontos hozamelmaradasban voltak a nyilvanos részvénypiaci
befektetk altal elért indexekhez képest, mivel a kezelési dijak 6 szazalékpontos kiilonbséget
eredményeztek a brutt6 és a nettd6 hozamok kozott. Gyakorlatilag ez azt jelentette, hogy az
intézményi befektet6knél a magantGke-alapokba val6 befektetés 3 szdzalékponttal
alacsonyabb teljesitményt eredményezett a nyilvanos piacokon elérheté hozamokhoz
képest. Ugyanakkor a legjobban és a legrosszabbul dolgoz6 magant&ke-alapok kozott éridsi
eltérés mutatkozott, mivel a legjobbak tobb, mint a tizszeresét érték el a t6zsdei hozamoknak,

mikozben a legrosszabbak a nekik odaigért t6ke nagy részét elbuktak.

A pénziigyi valsag kitorése utan a hozamok visszaesése erételjesen rontotta a magantéke-
piac alapgytijtésének lehetGségeit. A Preqgin cég 2009. évi felmérésében vilagszerte 1700
magant6ke-alap cash-flow adatain alapulva vizsgalta meg a dollarral sulyozott belsé
megtériilési ratakat, a kezelési dijak és a profitbol valo kezelési részesedések levonasa utan.
Az egyéves horizont IRR 2008 december 31-én azt jelezte, hogy a mezzanine alapok
kivételével minden magantéke-alap atlagosan negativ IRR-t ért el. Osszességében az egész
magantéke-agazat 2008-ban -27,6%-0s ,hozamot” ért el, s még 2009 els6 felében is —23%
volt a hozam. 2009 decemberére azonban mar jelentds javulas kovetkezett be, mivel az
egyéves hozam nemcsak pozitivba fordult, hanem 13,8%-ot ért el. Ennek ellenére a
befektet6k szamara a magantGke vonzerejét csokkentette, hogy e befektetések éves hozama
elmaradt a legfontosabb nyilvanos tékepiaci indexekek teljesitménye (S&P 500; MSCI
Europe; MSCI Emerging Markets) mogott.

Mivel a magéant6ke hossza tava befektetés, a finanszirozok szamara elsésorban a kozép-
és hossza tava teljesitmény adatok a fontosak. 2008 decemberéig a magantéke-alapok
haroméves horizonton 11,3%-0s, otéves tavlatban pedig 20,1%-0s hozamot produkaltak.
2009 végére a valsag hatdsa mar a haroméves horizontit hozam adatokban is jelentkezett,
ugyanis a viszonylag jol teljesit6 (+6,5%) mezzanine alapok kivételével a magant6ke-alapok
épp csak 0% feletti hozamot értek el. Ennek ellenére a magant&ke-befektetések teljesitménye
az MSCI Emerging Markets index kivételével az 0sszes nyilvanos piaci indexnél jobb lett,
otéves horizonton pedig mar kivétel nélkiil minden jelentGs t6zsdei indexet ,lepipalt” a 2009
végén mért évesitett 17,5%-os magantéke hozam (Preqin, 2009/b; 2010/b,g). A horizont
IRR adatokat azonban oOvatosan kell kezelni, mert a kalkulalasukhoz sziikséges cash
tranzakcidkat és a portfolio értékeléseket az alapkezelGk sajat becsléseik alapjan maguk
adjak meg (Preqin, 2009/b).

Az egyes foldrajzi régiokban, illetve kontinenseken elérhet6 hozamok eltérése maga is
magyarazza a befektetGk kiils§ piacokra torténd belépését. A Preqin cég felmérése szerint az
1996 és 2007 kozott felallitott alapok netto belsé megtériilési ratajanak kozépértékét tiikrozd

szamok azt mutatjik, hogy az észak-amerikai piacra befekteté regiondlis alapok érték el a
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legalacsonyabb hozamot, mig az Eurépara és Azsidra szakosodé regionalis alapok jobb
teljesitményeket értek el, mint az egy-egy régiora nem szakosodo globalis alapok, mikozben a

valsag nyoman az Gj alapoknal a hozam vilagszerte mindenhol visszaesett (Preqin, 2010/d).

II. 2. A MAGANTOKE-IPAR FORRASAI KOZEP-KELET-EUROPABAN

A magantSke-ipar régiobeli fennallasa o6ta eltelt kozel két évtized alatt meger&sodott, s
szerepl6it, m{ikodési mechanizmusat, funkci6jat és hatékonysagat tekintve egyre jobban
hasonlit a nyugat-eur6paihoz. Az adminisztrativ akadalyok leépitése és a térség orszagaiban
tapasztalhat6 gyors gazdasagi novekedés mellett azért is nétt a befektet6k régioé iranti
érdekl6dése, mert az észak-amerikai és a nyugat-eur6pai magantéke-piac mar meglehetGsen
telitett volt. Mivel a térségben miikodé vallalkozasok mérete egyre jobban kozelitett a
kontinens mas cégeihez, s koziilik mind tobb, régids szinten is komoly érdekeltségekkel
rendelkezett, egyre tobb cég valt méreténél fogva alkalmassa arra, hogy nagy oOsszegli
kivasarlasi tranzakciok célpontjava valhasson. Néhany nagy, région kiviili nyugati alapkezel6
is belépett befektetéseivel a régio piacdra, s a regiondlis alapkezel6k a verseny élesedését
érzékelték ezen globdlis kivasarlasi alapok megjelenése nyoman. Az 1ij alapok megjelenése
azonban nemcsak konkurenciat jelentett a korabban itt mikodé magant6ke-alapok szamara,
hanem egyuttal kiszélesitette szamukra a kiszallas lehetdségét azon portfolio cégeik

esetében, amelyek vilagméreti terjeszkedése jelentds 1j tokebefektetést igényelt.

A 2007-ben megjelend régiés alapok a valsag jelentkezése el6tt még minden korabbi
rekordot meghaladdan, kozel 4 millidrd eurés befektethetd értéket gytijtottek, s a 2008-ban a
valsag jelentkezésének évében létrehozottak is még kozel 2,5 millidrd eurdt gytjtottek
regionélis befektetési célra.9 A valsdg nyoméan 2009-ben a kozép-kelet-eurdpai régioba
befektet6 alapok t6kéje még a félmillidrd eur6t sem érte el. 2009-ben igy a régios alapok
tokegytjtése rendkiviil erGteljesen, 85%-kal visszaesett az el6z6 évhez képest. A visszaesést
féként a kivasarlasi alapok tékegytijtésének hattérbe szorulasa jelezte, amely a megel6z6 két

évben a tékegytijtés 80%-at adta, szemben a 2009-ben mért kozel 40%-kal (EVCA, 2010).

A régiodbeli befektetésekre gytjtott toke 2009-ben az eurdpai tokegylijtés 2%-at
reprezentalta, elmaradva a 2008-ban elért 3%-t0l, s a 2007. évi 5,4%-1t6l. (Lasd a 6. sz.
tablazatot!)

9 A régi6 magantSke-alapjaihoz befektetési céllal érkezett t6ke értékét Karsai (2010/a) a
piacgazdasagi atalakulas kezdetétdl szamitva 2008 végéig Osszesen mintegy 17,5 millidrd eurdra
becsiilte.
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4. tablazat
A kozép-kelet-eurodpai befektetésekre allokalt magantéke évenkénti értéke,

2002—-2009 (milli6é euro)

Orszag 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Régios 273,7 | 312,0 | 496,0 | 1293,0 | 2254,0 | 3975,6 |2488,6| 377,5
befektetésekre
allokalt téke
0sszesen®
Régios 1,0 1,2 1,8 1,8 2,0 5,4 3,0 2,0
befektetésekre
allokalt t6ke az
EU-s
befektetésekre
allokalt t6ke %-
dban**

A régib orszagaiban miikodo alapkezelbk altal 6sszegytijtott téke.

**A befektetbk székhelye szerint szamba vett adatok.

Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009,2010) és EVCA Yearbook
(2008, 2009, 2010)

A 2009-es visszaesés a régiobeli tékegytijtésnél hasonlo volt az egész Europara vonatkozo
80%-0s csokkenéshez. 2009-ben igen kevés Gj alap jott létre a régidban, viszont a megel6z6
években végrehajtott igen erGteljes tSkegytijtés folytdn az aktiv alapoknal még sok
befektethet6 téke allt rendelkezésre. Becslések szerint 2009-ben a be nem fektetett téke
volumene a régioban 7 milliard eurdé volt (Longhurst, 2010).

A régi6 alapgytijtésére altaldban is igen nagy évenkénti kilengés a jellemzd, attol
fiiggben, hogy a régidbeli jelentds alapkezelGk éppen a tékegylijtés fazisaban tartanak-e vagy
sem. A valsig hatasiara eltolodas kovetkezett be a régios forrasgytjtés regionalis
szerkezetében is. A t6kegylijtésben tovabb emelkedett az eurdpai befektetbk silya, ezen beliil
a région beliili forrasok aranya. A régié bekapcsoldodasa a magantGke-gytijtés nemzetkozi
vérkeringésébe ezzel megtorpant. Az Eurdpan kiviili tokegytijtés aranya 2007-ben még alig
tobb mint 20%-os aranya 2008-ban duplajara, 40%-ra nétt, 2009-ben azonban

drasztikusan visszaesett 6%-ra (EVCA, 2010).

A Kozép-Kelet-Europaban megvalositott befektetések osszesitett hozamadrol nem allnak
rendelkezésre publikus statisztikai adatok. Az EBRD szerint — az altala finanszirozott tobb
mint 100 olyan régios befektetésre késziil6 alap adatai alapjan, amelyek az elért hozamokrol
kotelez6en adatot szolgaltatnak az EBRD szamara —, a régio szinte minden id6tavon jobb
teljesitményt ért el az egész Europara vonatkozé hozam mutatoknal. S6t, a régios alapoknak
kedvezébb volt a helyzete a Cambridge Emerging Markets Venture Capital & Private Equity
Index-hez viszonyitva is, mikézben az adatok nagy valészinliséggel még ala is becsiilték a

régié elényét, mivel az EBRD statisztikajat nem javitja a mas adatbazisokra altalaban
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jellemzé un. ,talélési torzitas”, azaz nem csak a fennmaradt alapok adatai szerepelnek a

teljesitménymutatokban (Longhurst, 2010).

5. tablazat
Az EBRD alapok altal 2008 decemberéig elért, valamint az 6sszehasonlithato

t6zsdei indexek dollar és eurd bazison szamolt horizont megtériilési ratai

(szazalék)
Hozam Eves | Hairoméves | Otéves | Tizéves | Létrehozas
ota
EBRD teljes magantéke portfolio* [ -27,7 |18,9 34,8 15,4 12,6
(dollar bazison szamolt)
Cambridge Emerging Markets -35,2 | 15,5 28,4 15,2 NA
Venture Capital & Private Equity
Index** (dollar bazison szamolt)
S & P 500*** -35,5 [-15,7 -9,0 -6,3 -3,3
(dollar bazison szamolt)
EBRD teljes magantéke portfolio* | -24,4 |12,1 33,6 12,2 10,2
(eur6 bazison szamolt)
EVCA All Private Equity ** -30,5 |2,6 8,1 8,0 9,6
(eur6 bazison szamolt)
FTSE Emerging Markets Eastern |-60,4 |-32,1 -7,8 0,7 NA
Europe*** (eur6 bazison szamolt)

* Az EBRD portfolié 6sszevont év végi, alapkezeldi dij, koltségek és sikerdij levonasa utani netto
hozama, ingatlanalapok nélkiil, felszamolt alapokkal egytitt

**(Osszevont év végi hozam, alapkezeldi dij, koltségek és sikerdij nélkiil

*** Az EBRD éltal finanszirozott magantéke-alapok portfoli¢jahoz hasonlé 6sszetétellel szdmolva a
megfelel6 idGhorizonton

Forras: Cambridge Associates, EVCA, Bloomberg, EBRD In: Anne Fossemalle: Investing in Fundswith
Local Presence and Focusing on Quality Transactions, CEE Private Equity Forum, 10 June, 2010. p.
29.

II. 3. KULONBOZO INTEZMENYI BEFEKTETOK SZEREPE A MAGANTOKE-PIAC
FORRASAIBAN

A magantokébe fekteté intézmények szama és kore az elmilt évek soran jelentGsen
szélesedett, mikozben a befektetSk egyes csoportjainak jelentésége is vdltozott. Igy tobbek
kozott a bankok vezet6 szerepét a nyugdijpénztarak vették at, mikozben 1j befektetGi
csoportként megjelentek a magantéke-piacon az allami szuverén joléti alapok (SWF). A
nyugdijpénztarak kiemelked6 szerepét nemcsak a magantGke-alapokba kozvetleniil
végrehajtott befektetéseik tamasztjak ald, hanem az olyan magant6ke-befektetéseik is,
amelyeket esernyfalapokon keresztiil fektettek be. Mivel a nyugdijpénztarak részvétele a

nyugdijcéli megtakaritasok egy részének becsatornazasat jelenti a magantéke-szektorba, a
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magant6ke-ipar miikodésének eredményessége végs6 soron kihat a magantéke-

befektetésekkel kozvetleniil kapcsolatba nem keriil6 dolgozok millidinak idGskori életére is.

A nyugdijalapok vilagszerte a magantéke-agazat legfontosabb befektet6i. Mig a
nyugdijpénztarak az USA-ban hagyomanyosan a magantéke-ipar legjelentGsebb
finanszirozéinak szamitanak, Eurépaban csak 2003 utan n6tt meg a jelentGségiik. A Preqin
tanacsaddé cég 2009 januarjaban kozzétett felmérése szerint 960 nyugdijalap kozel
félmilliard dollarral jarult hozza 2008-ban a magant6ke-befektetésekhez. A nyugdijalapok az
altaluk kezelt vagyon é&tlagosan 4,8%-at fektették be magantSkeként. A legnagyobb 20
nyugdijalap eszkozeiben a magint6ke még ennél is nagyobb, 8,6%-os sullyal szerepelt
(Preqin, 2009/a).

Amerikaban 2008-ban az dllami nyugdijpénztarak altal elért 26,6%-os részesedés a
2007-ben képviselt 27,3%-hoz képest alig csokkent. A magdnszektorbeli (vallalati)
nyugdijpénztarak sulya viszont 2008-ban jelent6sen, 8,3%-rél 13,2%-ra emelkedett. A
tokegytijtésben masodik helyet elfoglalé esernydalapok (alapok alapjainak) részaranya
2008-ban a 2007. évi 17,2%-r6l 14,2%-ra esett vissza. Harmadik és negyedik helyen egyarant
10,3%-0s részarannyal az alapitvanyok és a bankok szerepeltek, részaranyuk lényegében
nem valtozott a 2007. évi 9,4 illetve 9,1%-hoz képest. Jelent6sen, kozel felére esett vissza
ugyanakkor az 6todik helyen all6 biztositok hozzajarulasa a gytjtott t6kéhez, e befektet6k
részaranya a 2007. évi 20,2%-ro0l 5,5%-ra esett vissza. Mig 2007-ben a szuverén dllami
alapok (SWF) még nem is szerepeltek a magantéke-agazat szamara forrasokat biztosito
intézmények kozott, 2008-ban méar 5,4%-os részaranyuk kozel azonos volt a biztositd
tarsasagok téke-igérvényével. A csaladi vagyonokat, alapitvanyi pénzeket és
maganszemélyek t6kéjét kezel6 vagyonkezel Sk részaranya 2008-ban 4,8; 3,6 és 3,6%-ot tett
ki. Ez a 2007. évi részesedéshez képest a csaladi vagyonkezelGk esetében jelentds, kozel 50%-
os visszaesést mutatott, mig a masik két vagyonkezel6 csoportnal (1,7 és 1,8%-rol) jelentGs

emelkedést jelzett (Dow Jones, 2009/b).

A 2000-es évek masodik felében Eurépaban is megnétt a nyugdijpénztarak jelentGsége,
Amerikahoz hasonléan a nyugdijpénztarak Eurbopaban is dtvették a magantSke-agazat
forrasellatdsdban korabban domindns szerepet jatszo bankok szerepét az 4agazat
tokeellatasaban. 2008-ban a befektetésre odaigért alapok egynegyedével Europaban is
egyértelmiien a nyugdijalapok voltak a legfontosabb t6kenyujtok, s mar a 2007-ben elért
15%-0s részaranyukkal is a legf6bb intézményi csoportot képviselték. (Europaban az allami
és a maganszektorbeli nyugdijpénztarak részesedését a statisztikai adatok nem kiilonitik el.)
Amerikdhoz hasonléan Eurdépaban is a magéantGke-alapokba befekteté esernydalapok
(alapok alapjai) alltak — 14%-o0s részesedéssel — a masodik helyen, mig 2007-ben elért 10%-
os aranyukkal még a harmadik helyen szerepeltek a bankok mogott. A bankok, melyek

Amerikaban az alapitvanyokkal osztoztak a harmadik helyen, 2008-ban Eurépaban
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ugyancsak a harmadik legjelent6sebb intézményi finanszirozéi csoportot képviselték a
tékeigérvények 7%-aval, ami esetiikben visszaesést jelentett a 2007. évi méasodik helyet hozo
11%-kal szemben. Eur6paban a tékeigérvények biztositasdhoz az alapitvanyok hozzijarulasa
sokkal kisebb jelentGségli, mint Amerikdban. A biztosité tdrsasdégok — Amerikahoz
hasonléan — Eurdépaban is a negyedik legjelentésebb forrast képviselték a 2008-ban elért
7%-0s részesedésiikkel, mig egy évvel korabban még a nagyvallalati befektet6k mogotti
otodikek voltak. Europaban — Amerikatol eltér6en — a szuverén joléti alapok még 2008-ban

sem szerepeltek a magant6ke-piac forrasai kozott (IFSL, 2009; EVCA Yearbook, 2009).

A vélsag nyoman a magdantbke-alapok forrdsainak szerkezetében mind Amerikaban,
mind pedig Eurépaban erdteljesen dtrendez6dés varhatd. Az egyes intézményi csoportok
viselkedése részben az altaluk kezelt vagyon nagysagatdl, részben pedig annak korabbi
diverzifikaltsagatol fligg. Minél nagyobb egy befektet6 mérete, s minél kisebb hanyadot fektet
be vagyonabol a magantGkébe, annal kevésbé érzi meg magant6ke-portfolidja a valsag
hatasat. Emellett a befektet6k reakciojat az altaluk kezelt vagyon leértékel6dése, az évente

kezelésre beérkezd forrasok stabilitasa, illetve boviilésének valoszintisége is meghatarozza.

A nyugdijpénztari befektetéseken beliil a portfoliok mas eszkozcsoportokba allokalt
részeinek értékvesztése folytan a magantoke-hanyad automatikus felértékel6dott. Ez az un.
denominator hatas rovid tavon az eredetileg megcélzott hanyad f6lé emelte a
nyugdijpénztaraknal a magantéke-befektetési részaranyt, ami a nyugdijpénztarakat
megakadalyozta a tovabbi befektetésekben. A szakért6k varakozasa szerint a nyugdijalapok
varhatéan kevesebbet fognak magantGkébe fektetni, de még mindig sokkal aktivabbak
lesznek e téren, mint a tobbi befektetd, igy részardnyuk az osszes t6kegytijtésben még néhet
is. Az esernydbalapokat (alapok alapjait) a legtobb &4gazati résztvevd tovabbra is aktiv
szerepl6nek varja, akiknek nem kell aggodniuk a talallokaltsag miatt, mivel naluk az 6sszes
tokét kizarélag magantéke-befektetési céllal gytijtotték (Dow Jones Private Equity Analyst,
2009/c). Eurépaban a nyugdijpénztarak részaranya a 2008-ban mért 28%-rél 2009-ben a

felére esett vissza, mig az esernyGalapok részaranya 2008-hoz képest nem valtozott.

A valsag hatadsara Amerikaban sok bank eladta a részesedését, vagy oOsszeolvadt, a
befektetési bankok bankholding cégekké alakultak, s a sokféle kockazatcsokkentd intézkedés
a bankok magantéke-agazatbol valo visszahuzodasat eredményezte a magasabb tékefedezeti
kovetelmény miatt. Hasonlé igaz a biztositokra (Dow Jones Private Equity Analyst,
2009/c). Eur6paban a bankok az el6z6 évhez viszonyitva felére csokkentették igérvényiiket,
ennek ellenére — Amerikatol eltér6en — a piac f6 forrasava valtak, mivel részaranyuk a
2008-ban elért 7%-r6l 2009-ben 18%-ra nétt. A bankok vezet$ befektetévé valasa egyrészt a
nyugdijpénztarak és az esernyGalapok tékeigérvényeinek rendkiviil erételjes, 9o illetve 80%-

os visszaesése miatt kovetkezett be. Masrészt a vezet6 szerep a bankok altal a sajat
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tulajdonukban 1évé magantGke-alapoknak adott nagyobb befektetéseknek volt a

kovetkezménye, ami az 6sszes banki forrasbol nytjtott t6ke harmadat tette ki (EVCA, 2010).

A tobbi befektet6i csoport koziil a csaladi vagyonokat kezelok, alapitvanyok és gazdag
maganszemélyek a gazdasagi visszaesés idején a legerGsebben érintettek, s igy els6nek
Iépnek ki a magantSke-piacrol. E szervezetek més intézményi befektet6khoz képest altalaban
kisebb vagyontomeggel rendelkeznek, s igy nehezen kiizdenek meg a magantéke hosszi tava
tékeigényével, amikor a tobbi vagyonosztalyban visszaesik befektetéseik értéke. Varhatéan e
befektet6k részvétele a magantSke-piacon jelentGsen visszaesik (Dow Jones Private Equity
Analyst, 2009/c).

Mindezen szempontok alapjan a szakért6k varakozasa szerint mikozben joforman
minden befektet6-csoport csokkenteni fogja magantéke-elkotelez6dését, a nyugdijpénztarak
és a szuverén alapok silya a tékegytijtésben varhatéan néni fog, mig a csaladi vagyonok
kezel6i és a gazdag maganszemélyek inkabb kilépnek a magantéke-piacrol. A bankok szerepe
is csokkenni fog, mivel csak akkor fektetnek be, ha az id6 alkalmas a befektetési bankok

szdmara hasznok lefolozésre.

A Boston Consulting Group és az IESE Business School ltal 2009 kozepén végzett k6zos
kutatas ugyancsak arra kereste a valaszt, hogy a vdlsdg hatasara az intézményi befektet6k
egyes csoportjai kozott milyen elmozdulasok varhatok a magantGke-alapoknak korabban tett
igéretek betartasaban. A kutatok az intézményi befektet6k hét f6 csoportjat kiillonboztették
meg, s e csoportok relativ fontossagat a magantéke szempontjabol az altaluk korabban
odaigért, am a magantéke-alapok altal még nem lehivott, azaz a kovetkezé években még
befektethet6 t6kébdl vald részesedésének nagysagaval mérték (Meerkatt és Liechtenstein,

20009).
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6. tablazat
Az intézményi befektetOk egyes csoportjainak részaranya a vilagszerte

befektetésre varo magantékében, 2008 (milliard dollar és szazalék)

Intézményi befekteto Odaigért, be nem Részarany az osszes
tipusa fektetett toke (milliard | odaigért, be nem fektetett
USD) t6kébol (%)
Allami nyugdijalapok 150 30
Biztositok 90 17
Magannyugdijalapok 80 16
Pénziigyi intézmények 75 15
(bankok)
Allami jéléti alapok (SWF) és 50 10
korményzati tigynokségek
Csaladi vagyonkezel 6k 30 6
Alapitvanyok 25 6
Osszes odaigért be nem 500 100
fektetett t6ke

Forras: BCG-IESE adatbazis; Standard & Poor's Leveraged Commentary & data
In: Heino Meerkatt - Heinrich Liechtenstein: Driving the Shakeout in Private Equity, Boston
Consulting Group, IESE Business School, July, 2009.

A kutatas megerésitette, hogy vilagszerte az allami nyugdijalapok jatsszak a magantéke-
agazat t6keellatasa szempontjabol a legfontosabb szerepet. Ezen intézmények fontossaga
valdszintisithetéen néni fog, hasonléan a biztositok, a szuverén allami alapok és a
korméanyzati iigynokségek szerepéhez. A magannyugdijalapok, amelyek a felmérés szerint a
harmadik legnagyobb tékenyujtéi a befektetheté forrasoknak, varhatéoan megtartjak
sulyukat, ugyanakkor a pénziigyi intézmények, a csaladi vagyonok kezelGi és az alapitvanyok
fontossaga valoszintileg csokkenni fog a magéant6ke-iparban (Meerkatt és Liechtenstein,

2009).

II. 4. KOLONBOZO INTEZMENYI BEFEKTETOK SZEREPE A KOZEP-KELET-EUROPALI
MAGANTOKE-PIAC FORRASAIBAN

Kozép-Kelet-Europaban a 2000-es évek els6 felében még nemzetkozi pénziigyi szervezetek
biztositottak a befektetheté magantdoke legnagyobb hanyadat, melynek harmadat egymaga
az EBRD adta. Méasodik helyen a nyugdijalapok, harmadik helyen pedig a mas alapokba
fektet$ esernyGalapok alltak. A bankok, nagyvallalatok és biztosité cégek részaranya kiilon-
kiilon az alapoknak évente friss t6keként odaigért t6kevolumen tizedét sem érte el. A 2007.
évi adatok mar a régiobeli befektetésekre tékét gylijt6 alapok finanszirozéi korének
atrendezbédését, igy a pénziigyi intézmények hatrabb sorolodasat, s a nyugdijalapok

eloretorését jelezték (kozvetleniil és esernydalapok beiktatasaval). 2007-ben a regionalis
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alapok altal gytjtott t6ke értékének kozel egynegyedét mar esernyGalapok biztositottak. A
régio irant djonnan érdekl6d6, am annak alapkezel6it még kevéssé ismerd, féként région
kiviili intézményi befektetdk, igy els6sorban nyugdijpénztarak szdméara az esernydalapokon
keresztiili befektetés nagyobb biztonsagot igért. A régidban miikod6 nyugdijpénztarak
kozvetlen bekapcsolodasa a forrdsok biztositdsdba még messze elmaradt a fejlett
orszagokban tapasztalt szinttl, amit nagyrészt az intézményi megtakaritdsok nemzetkozi
mércével mért alacsonyabb szintje és rugalmatlanabb szabalyozisa magyarazott. (Karsai,
2010/a).

2008-ban tovabb folytatédott és még markansabba valt a nyugdijpénztarak és
esernydalapok 2007-ben megkezd6dott térnyerése a forrasok biztositasaban, mivel ekkor a
kozép-kelet-eurdpai régioba magantéke-befektetés céljaval érkezd friss t6kének az
egynegyedét esernyOalapok utjan befektet6 intézmények biztositottak, mig tovabbi 18% a

nyugdijalapoktol érkezett.

7. tablazat
A kozép-kelet-eurépai befektetésekre allokalt magantoke értékének intézményi

befektetok szerinti megoszlasa, 2007-2009 (szazalék)

Befekteto tipusa 2007 2008 2009
Bankok 7,5 9,2 14,3
Nagyvallalati befektet6k 2,2 6,6 0,2
Alapitvanyok 5,3 7,0 0
Csaladi vagyonkezel 6k 3,8 4,9 0
Eserny&alapok (FoF) 21,4 25,6 9,9
Kormanyzati szervezetek 6,2 2,5 29,9
Biztositd tarsasagok 3,6 5,9 10,1
Egyéb vagyonkezel6k 2,2 5,2 0,4
Nyugdijalapok 8,7 17,9 1,0
Maganszemélyek 4,9 9,3 10,4
Nem ismert 34,4 5,9 23,8
Osszes gytijtott Gj alap 100,0 100,0 100,0
Osszes gytijtott t6ke (m€) 3 975,6 2 488,6 377,5

Forras: PEREP_Analytics

A 20009. évi adatok a régidbeli befektetésekre t6két gytijté alapok finanszirozo6i korének
ismételt atrendez6dését, a kormanyzati és a pénziigyi intézmények sulyanak igen erételjes
megerdsodeését, végs6 soron a nyugdijalapok és esernybéalapok hattérbe szorulasat jelzik.
Részben a valsag miatti portfolio leértékel6dés és kockazatkeriilés, részben pedig a nyugat-
europaitol eltéré szabalyozas miatt, a régioban milkodSé nyugdijpénztarak kozvetlen
bekapcsolddasa a forrasok biztositasaba igy jelenleg is messze elmarad a fejlett orszagokban

tapasztalt szintt6l (Perep_Analytics, 2010). Az EVCA Kozép-Kelet-Europara vonatkozo
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legfrissebb adatai azt jelzik, hogy a valsag hatasara a 2009-ben gy{ijtott Gj alapok t6kéjének
legnagyobb hanyadat, 30%-at kormanyzati forrasok, ezen beliil f6ként olyan multilateralis
intézmények adtak, mint az EBRD vagy IFC. Europa egészéhez hasonlban a két legfontosabb
tékét nyajt6d intézményi kor, igy a nyugdijalapok és az esernyGalapok befektetései a régiobeli
magantéke-alapokban drasztikusan visszaestek.

2009-ben tehat a kormanyzati szervezetek, ezen beliil is els6sorban multilaterdlis
intézmények novelték meg tékeigérvényeiket jelentGsen (85%-kal) 2008-hoz képest. A
2008-ban még legnagyobb szerepli esernydalapok és nyugdijalapok jelentésége 2009-ben
drasztikusan, kozel 100%-kal visszaesett a tOkeforrasok biztositasaban. Ennek
eredményeként a régioban a bankok valtak a t6kebiztositds masodik legfontosabb
intézményeivé (a nemzetkozi szervezetek utadn). 2009-ben a bankoktdl érkezd
tokeigérvények adtak a régiobeli tOkegytijtés 14%-at annak ellenére, hogy ez a volumen

csupan a 2008-ban a bankok altal odaigért t6kevolumen negyedét érte el. (EVCA, 2010).

A kozép-kelet-eurdpai magantSke-befektetésekre gytjtott t6ke volumene a valsag
hatasara toredékére zsugorodott, s forrasai is jelent6sen atrendezédtek. A befektet6k
kockazatvallalasi hajlandésaganak erételjes csokkenése, valamint a régié orszagaiban a
gazdasagi novekedés megtorpanasa kovetkeztében a tékét biztositd intézmények kozott a
gazdasagfejlesztési célokat kovetd kormanyzati szervezetek stlya rendkiviil megnétt a tobbi
piaci szerepl6 rovasara. A kormanyzati szerepvallalas Europa egészét tekintve is némileg
er6sodott, mikozben Amerikaban a kormanyzati hozzajarulas kevéssé jellemz6 a magantéke-
piacon. A nyugdijpénztirak hattérbe szoruldsa nyoman a bankok szerepének felértékel6dése
ugyancsak Eurdpa egészében érvényesiilt, mig Amerikdban a nyugdijalapok vezetd szerepe

tovabbra is megmaradt.

KOVETKEZTETESEK

Az egyes intézményi befektetdi csoportok magantéke-piacon megfigyelhets eltér6 befektetési
viselkedésének hatterében a befektetések eltéré motivacigja hazodik meg. A pénziigyi
kozvetitést végzé intézmények, igy a bankok és nyugdijpénztarak altal finanszirozott
magantbke-alapok inkabb az életiik kés6bbi fazisban tart6, viszonylag kevésbé fejlett
technologiaja cégeket finanszirozzak. A gazdag maganszemélyek és a nagyvallalatok pénzét
befektet6 magantéke-alapok viszont inkabb valasztjak a korai fazisu, fejlett technologiat

képvisel6 cégeket.

Az intézményi befektet6k magantSke-piaci befektetéseit els6sorban portfoliojuk abszolut
hozamanak javitasa, valamint volatilitasanak csokkentése motivalja. Az egyes intézmények

vagyonanak befektetésekor a szabdlyozas, valamint a kotelezettségek teljesitése szabta
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keretek kozott vetddik fel a megcélzando optimalis magantdoke-allokaciés arany kérdése. Az
intézményi befektet6knél a magant6ke, mint alternativ befektetési osztaly nyujtotta
diverzifikacios lehet6ség kihasznalasdhoz nemcsak az eszkozosztalyok kozotti, de a
magantéke-befektetéseken beliili diverzifikaciéra is sziikség van. A diverzifikici6 érinti az

alapok tipusait és stratégiait, a finanszirozott szektorokat és foldrajzi teriileteket.

Az intézményi befektet6k vagyonanak magantGke-befektetését 1ényegesen befolyasolja,
hogy az intézményi befektet6k miikodési helyén van-e aktiv magantbke-tevékenység,
amelynek révén a befektet6k eleve tobb ismerettel rendelkezhetnek az dgazatrol. A kutatasok
azt tadmasztjak ala, hogy az aktiv magant6ke-iparral rendelkez6 teriileteken miikodo

intézményi befektet6k tobbet fektetnek be magantékébe, mint masok.

A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag kovetkeztében a magantdke- agazat
helyzete meggyengiilt. Az 1j tigyletek visszaestek, az odaigért t6ke lecsokkent, az ligyletek
finanszirozasdban mérsékl6dott a hitel ardnya, nehezedett a portfoli6 cégekbdl torténd
kilépés. Mivel a befektetések értékesitése megneheziilt, a magéntéke-alapok a tervezettnél
tovabb tartottdk cégeiket portfolidikban, s ez nemcsak a befektetési portfoliok
nyereségességét befolyasolta, de egyuttal lassitotta illetve csokkentette a tGke visszafizetését

a magantGke-alapok befektetdi szamara.

Az intézményi befektet6knél — részben a vagyon-portfolio egésze értékének visszaesése
miatt — a korabbi évekhez képest eleve kisebb 0sszegii téke allt rendelkezésre. A lassulas f6
oka az un. denomindator hatds volt, azaz az, hogy a befektet6k magantGke-allokacidja
latszolag megnoétt a portfolibban mas teriiletek értékének lecsokkenése folytan. Ez foként
azon intézményeknél okozott gondot, ahol a jovahagyott keretekhez képest amugy is
taligérték a magantdke-részaranyt. Aggodalom volt érezhet6 az odaigért és a még le nem
hivott t6kék esetében is a kotelezettségvallalasok teljesitésével kapcsolatban. A hozamok
esése is negativ hatast gyakorolt a befektet6kre. Mindezek nyoman 2009-ben a magéntdéke-

agazat 2004 6ta a legalacsonyabb tékegytijtési értéket konyvelhette el.

Az intézményi befektet6k korében a valsag ellenére viszonylag pozitiv maradt a
magantSke-befektetések megitélése. Miutdn a magantéke jobb teljesitményt mutatott a
nyilvdnos piacokénal, a magéantéke-alapok gylijtésénél jelentkezd hidny inkabb volt az
agazatba befektet6k t6kehidnyadnak, semmint az 4gazathoz vald hozzaallasuk
megvaltozasanak a kovetkezménye. Sok befektetének nem volt pénze Gj alapokba fektetni, s
amelyeknek volt, azoknak is csak kevesebb t6ke allt rendelkezésére. A felmérések azt
valoszintisitik, hogy kétharmaduk varhatéan 2010-ben fenntartja magantGke-piaci
allokaciojat, s tovabbi kissé tobb mint 6todiik még novelni is fogja, mig a befektet6k 13%-a

varhat6an csokkenti magantéke-allokaciojat.
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A vélsag nyoman sok befektetd atértékelte, hogy a magantéke-agazaton beliill melyek
azok az alap-tipusok, amelyek a leginkdbb vonzobak a szamukra. F6ként a nehéz helyzeti
cégekbe torténd befektetésre szakosodd, valamint a kis- és kozépmeéretii kivasarlasi alapok
irant n6tt meg a kereslet, de nétt az érdekl6dés a magantéke-alapok portfolioit megvasarlo,

azaz a masodlagos piacon miikodé alapok irant is.

A befektet6k szigortian figyelemmel kisérik az alapkezel6k korabbi eredményeit, az
alapok egyes tipusainak korabbi teljesitményét és kockazat/hozam mutatoit. Bar az alapok
korabban elért hozamai nem jelentenek garanciat a jov6ben elérhet6 hozamokra, a multban
a visszaesések idején gy(ijtott alapok kiilonosen jo hozamokat értek el. Az Gj alapkezel6knek
azonban rendkiviil erds versenyben kell t6két szerezniiik, amit csak innovativ stratégiaval és
specializaciéval tudnak majd elérni. Csak a kivételesen j6 hozamokat eléré alapok tudnak

majd tokét szerezni.

Ko6zép-Kelet-Eurdpa, mely a valsag kirobbanasa el6tt gyors novekedése és eurodpai
befektetési kulttiraja miatt rendkiviil népszer(ivé valt az intézményi befektet6k koérében, a
valsag begytriizésével elvesztette korabbi vonzerejét. A régioban Gjonnan megtelepedett
globalis magantdke-alapok gyorsan kivonultak a térségbdl. Az intézményi finanszirozok altal
kezelt megtakaritasok visszaesése, a térség gazdasagi novekedésének lefékezddése, valamint
novekv6 kockazata miatt az évtized végére a kozép-kelet-europai régioban oOsszességében

varhat6an tovabb csokken a térségbeli befektetésekre vallalkozo6 1ij alapok szama és tokéje.

A régidbeli magantSke-ipart finanszirozé intézményi befektet6k kozott a helyi
intézmények csak kevéssé tudjak kompenzalni a kiils6 finanszirozok Kkiesését: a
nyugdijpénztarak kozott a kockazatos befektetésekre vallalkozé magannyugdijpénztarak
még igen kis szamban alakultak, s e befektet6k is alig rendelkeznek tapasztalatokkal a
magantbke-piacon, a régiobeli bankok pedig a valsag miatt &tmenetileg tobbnyire maguk is
anyabankjaik vagy az allam segitségére szorultak, s adoterheik megnovelése és szabalyozasuk
szigorodasa is csokkenti szabad forrasaik kockazatos eszkozokbe torténd kihelyezését. A
régioban korabban folytatott gyakorlat, mely koltségvetési forrdsokbol igyekezett a
magantbke-befektetéseket fellenditeni, az elad6sodott orszagok szamara ugyancsak kevéssé
jarhato ut. A tékegytjtés tehat rendkiviil megneheziilt a régidoban, csak a legnevesebb régios
alapkezel6k tudnak 4j alapokat felallitani, de még esetiikben is elhtizddik az Gj alapok

lezarésa.

A magantGke-befektetések visszaesése a kivasarlasok mellett az eleve sokkal
kockazatosabb klasszikus kockazatitbke-befektetéseket rendkiviil hatranyosan érinti, holott
ezen lgyletek régidbeli finanszirozasa mar a valsagot megel6z6en is rendkiviil korlatozott
volt. E helyzetben felértékel6dott az EU 2007-ben inditott un. Jeremie-kezdeményezésének

jelent6sége, amely kozosségi forrasok lehivasat teszi lehet6vé olyan holding alapok
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felallitasahoz, amelyek t6kéjére a maganszektorbeli befektetoktdl és a kozosségi forrasokbol

szarmazo t6két egyiitt befektetni kész magantSke-alapok kezelSi palyazhatnak.

A nagyértéki kivasarlasokra vallalkozo regionalis magantéke-alapok szemében gyengiilé
vonzerejli, am a Jeremie-alapok felallitisaban és a magannyugdijpénztari befektetések
liberalis szabalyozasaban 2010 &széig élen jar6 Magyarorszagon a kozeljovoben a klasszikus
kockazatitGke-befektetések fellendiilése varhat6. Ez, a valsdg miatt hattérbe szorulo
hitelfinanszirozas kozepette javithatja a kis- és kozépvallalkozasok kiils6 finanszirozasi
lehetGségeit, s gyorsithatja e vallalati kor fejlédését. A magannyugdijpénztarak esetleges

~allamositdsa” nyoman azonban ez a folyamat megtorpanhat.
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