Centre for Economic and Regional Studies

HUNGARIAN ACADEMY OF SCIENCES

MAGYAR TUDOMANYOS AKADEMIA ..
Kiizgardasag- &= Regoralis Tudormanyi Kuistokiepont ..

MTA KRTK KTI
MUHELYTANULMANYOK DISCUSSION PAPERS
MT-DP - 2015/38

Milyen kockazati tokés a kozép-kelet-eurdpai allam?

KARSAI JUDIT

MTA KOZGAZDASAG- ES REGIONALIS TUDOMANYI KUTATOKOZPONT
KOZGAZDASAG-TUDOMANYI INTEZET - BUDAPEST, 2015



Miihelytanulmanyok
MT-DP - 2015/38

MTA Kozgazdasag- és Regionalis Tudoményi Kutatokozpont
Kozgazdasag-tudomanyi Intézet

Milyen kockazati t6kés a kozép-kelet-eurdpai allam?

Szerz§:

Karsai Judit
tudomanyos fémunkatars
Magyar Tudomanyos Akadémia
Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokézpont
Kozgazdasag-tudomanyi Intézet
E-mail: karsai.judit@krtk.mta.hu

2015. julius

ISBN 978-615-5594-01-4
ISSN 1785-377X

Kiado:
Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokézpont
Kozgazdasag-tudomanyi Intézet



Milyen kockazati tokés a kozép-kelet-eurdpai allam?

Karsai Judit

Osszefoglald

Az allami forrasok megnovekedett silya az egész kozép-kelet-eurdpai régio kockazatitGke-
agazatara jellemzd. Az allami szerepvallalas felporgése f6ként az Eurdpai Unié 2007-2013-as
tervezési idGszakaban bevezetett 1j tipust t6kebefektetési konstrukciéknak koszonhets, amelyek
lehet6vé tették, hogy a régio orszagai a strukturalis alapok egy részét kockazatit6ke-agazatuk
fejlesztésére fordithassak. A régiéban tébb mint 60 kockazatitGke-alap tobb mint 1 milliard eur6
Osszegli toke befektetését vallalta 2015 végéig, mégpedig gy, hogy a t6ke egyharmadat privat
befektet6ktol gytijti 0ssze. A tanulmény azt vizsgalja, hogy a relative fejletlenebb kockazatitéke-
iparral rendelkez6 kozép-kelet-europai unios orszagok mennyire sikeresen tudtak alkalmazni az
allam és az uzleti szféra piaci egyiittm{ikodésén alapul6 kormanyzati t6keprogramokat. Mivel e
hibrid kockazatit6ke-alapok 4ltal finanszirozott cégek eredményessége a programok indulésa 6ta
eltelt id6 rovidsége miatt még nem itélhet6 meg, a tanulmény elsésorban azt elemzi, hogy a
térségben sikeriilt-e hasznositani a fejlettebb kockazatit6ke-agazattal rendelkez6 orszagok allami
t6keprogramjainak korabbi tapasztalatait. A nyugaton alkalmazott tékeprogramokhoz
hasonloéan a régiobeli konstrukcidkra is jellemz6 a rendelkezésre all6 id6 rovidsége, a befekteték
kezét megkot6 adminisztrativ elGirdsok sokasaga, a gazdasagos miikodést akadalyozd kis
alapméret, valamint a privat befektetSk koziil az intézményi befektet6k korlatozott részvétele. A
fejlett orszagokhoz képest a régioban hatranyt jelent a privat alapkezel6k indokolatlan mértéki
kedvezményezése és nem transzparens kivalasztasa, tovabba a befektetési ajanlatok éretlensége.
Ugyanakkor az allami tékeprogramok egyik legnagyobb veszélye — a privat befektetéket
kiszoritd6 hatds — a kozép-kelet-eurdpai régioban nem meriil fel a piaci befektet6k hidnya

kovetkeztében.
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Are CEE states successful as venture capitalists?

Judit Karsai

Abstract

The entire venture capital sector of Central and Eastern Europe is characterised by the increased
weight of state resources. The strengthening of public activities is mainly due to the new type of
equity schemes introduced in the European Union’s 2007 to 2013 programming period, which
allowed the countries in the region to use part of the Structural Funds to develop their venture
capital sector. More than 60 venture capital funds undertook to invest more than EUR one
billion by the end of 2015, by raising one third of the funds from private investors. The paper
examines how successful the CEE EU Member States, with a relatively less developed venture
capital industry, were in using government equity schemes based on market cooperation
between the state and market actors. Since, due to the shortness of the time elapsed since
launching these schemes, the success of the companies financed by such hybrid venture capital
funds cannot be assessed, this paper primarily aims to analyse whether the region was able to
utilise the past lessons from government equity schemes in countries with a more developed
venture capital industry. Similarly to the equity programs applied in the West, the government
venture capital programs in the region are also characterised by the short time frame, the mass
of administrative requirements tying the hands of investors, the small fund size, which prevents
efficient operation, and the limited participation of institutional investors amongst private
investors. Compared to developed countries, the unjustified level of benefits to and non-
transparent selection of private fund managers and the immaturity of the investment proposals
constitute disadvantages in the region. However, the greatest risk of public equity schemes, i.e.
the crowding out effect on private investors, is missing in the CEE region due to the lack of

market investors.

Keywords: venture capital, government venture capital, government equity schemes, SME

finance, Central and Eastern Europe.
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BEVEZETES

A kockazati t6ke az innovacio el6mozditdsaban és a kis- és kozépvallalatok finanszirozasanak
elémozditasdban egyarant nagyon fontos szerepet jatszik. Mivel a valsadg hatdsara a
kockazatitGke-agazatba 4ramlé piaci forrdsok megcsappantak, a korményzati részvétel
jelent6sége az egész EU-ban, de kiilonosen a kozép-kelet-eurdpai orszdgokban' megnétt a
kockazatitGke-alapok t6keellatasaban.? E programok célja azon piaci elégtelenségek korrigalasa
volt, amely a t6kéhez nem jutd, am nagy novekedési lehetGségek el6tt allo, fejlett technologiat
képvisel6, induld és korai fejlédési fazisban 1év6 cégek finanszirozasat akadalyozta. A
t6keprogramoktol a kormanyzatok egyuttal a fejletlenebb térségek felzarkozasat, illetve 1j
munkahelyek létrehozéasat is vartdk. Azokban az orszidgokban, ahol a kockazatitGke-agazat
nemzetkozi Osszehasonlitasban kevésbé volt fejlett, ott e programok egyattal maganak az
agazatnak a fejlédését is el kivantak mozditani.

Az Europai Uni6 szintjén is 4j tipust t6kebefektetési konstrukcidkat vezettek be, melyek
kedvezd feltételeket teremtettek a 2004 oOta csatlakozott régids orszagok szamara is. Ilyen 4j
tipusd, az allam és a privat befektet6k egyiittes részvételén alapulé konstrukeié volt példaul az
un. JEREMIE-program, amely a strukturdlis alapok egy részének kockazati tGke céla
felhasznalasat tette lehet6vé. Az Gj tagorszagok szamara e tékekonstrukciok azért is fontosak
voltak, mert hatarozott elmozdulést jelentettek a korabbi, kizarolag allami forrasokat, allami
alapkezel6k utjan befektet szervezetek kockazatit6ke-piaci miikodéséhez képest (Karsai, 2002,
2004).

E tanulmany az allam kockazatit6ke-piacot érint6 tevékenységei kozil csupdn azokat
vizsgalja, amikor az allam befektetoként vesz részt a kockazatitGke-piac forrasellatasdban. Arra
keresi a valaszt, hogy az eleve fejletlenebb kockazatit6ke-piaccal rendelkezd kozép-kelet-europai
térségben hogyan sikeriilt az eur6pai unios forrasok kockazati célt igénybevétele, s ennek soran
mennyire sikeriilt hasznositani a fejlettebb kockazatit6ke-agazattal rendelkezé orszagok korabbi

allami t6keprogramjainak tapasztalatait.

1 A kozép-kelet-eurdpai régidoba - a tovabbiakban régié - e tanulmany a kovetkez6 EU-tagallamokat
sorolja: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Horvéatorszag, Lengyelorszig, Lettorszag, Litvania,
Magyarorszag, Romania, Szlovéakia, Szlovénia.

2 A régibbeli befektetésekre szakosodott kockéazatitGke-alapok forrasainak 2009 és 2013 kozott kozel 40%-
a érkezett kormanyzati forrasbol, ezen beliil 2013-ban és 2014-ben az allami hozzajarulas mértéke mar
elérte a 60%-ot (EVCA, 2014).



A tanulmény kiemelten tAimaszkodik néhany korabbi kutatas tapasztalataira. A kelet-kozép-
europai térség kockazatitGke-iparanak vizsgalatahoz kiilonosen fontos tanulsagokkal szolgalt
Meyer (2007) tanulmanya, aki egy olyan &ltaldnos keretet javasolt az allamilag tamogatott
kockazatitGke-programok kialakitasara, amely a kockazatitGke-agazat adott orszagbeli
fejlettségébdl indul ki. Murray és tarsainak (2012) cikke, attekintve a kormanyzati és a privat
forrasok egyiittes felhasznélisaval 1étrehozott hibrid kockazatit6ke-alapok tapasztalatait, arra
figyelmeztet, hogy a vallalkozoi és innovacios 6koszisztéma parhuzamos fejlesztése nélkiil nagy a
veszélye annak, hogy a helyi kockazatit6ke-dgazat gyors megsziiletése érdekében felhasznalt
nagy Osszegl korméanyzati forrasok jelent6s hanyada nem hasznosul. Colombo és tarsainak
(2014) cikke bemutatja a kormanyzati t6keprogramoknak az adott orszagbeli privat
kockazatitGke-agazat fejlédésére, valamint a finanszirozott vallalkozasokra gyakorolt hat4sat.

A tanulmany modszertanilag két megoldast alkalmazott. Egyrészt - jdonsagként - egy
adatbazist allitott 0ssze a térségbeli hibrid kockazatitGke-alapok altal kezelt t6ke volumenérdl az
Eurépai Unio illetékes szervezetei, a kormanyzati t6keprogramok nemzeti iranyité hatosagai,
illetve az altaluk létrehozott holding- és kockazatit6ke-alapok kezel6i, valamint az eur6pai és a
nemzeti kockazatitGke-egyesiiletek és tanacsadd szervezetek altal kozzétett jelentések,
beszamoldk, értékelések, valamint e szervezetek honlapjain megjelentetett informéaciok alapjan.
Emellett feldolgozta a kozép-kelet-eurdpai régio kockazatitGke-agazatarol, ezen beliil kiillonosen
a kockazatitGke-programokban torténé korméanyzati részvételrél szold6 tudoményos és iizleti
publikacidkat. A masodlagos forrasokbol nyert informaciok kiegészitését és ellenGrzését a téma
kutatoival tortént konzultaciok, valamint az érintett holding- és kockazatit6ke-alapok vezetGivel
készitett interjuk tették lehetévé. Mivel a 2007-2013 kozott, uniés forrasokbol privat
finanszirozok bevonasaval végrehajtott kockazatit6ke-befektetések végrehajtasanak hatarideje a
gyakorlatban 2015 decembere, a 2015 nyaradn zarult kutatds az allami tékeprogramok
vallalkozasokra gyakorolt hatasat még nem vizsgélhatta.

A tanulmany gondolatmenete a kovetkezd. ElGszor bemutatja, hogy az allam milyen
technikakat alkalmazva vesz részt a kockazatitGke-piac finanszirozasaban. Ezutan szamba veszi
a privat és az allami szféra egylittmiikodésén alapuld tGkeprogramok 2007 el6tti régiobeli
el6zményeit. Majd megvizsgalja a 2007-2013-as idGszakban a régidoban unio6s forrasok
igénybevételével bevezetett kormanyzati t6keprogramokat, részletesen attekintve mindazon
tényezdk régiobeli alakulasat, amelyek a t6keprogramok sikerét a fejlett t6kepiacti orszagokban
meghataroztak. A tanulminy a kozép-kelet-eurépai 4allami kockazatit6ke-programok

tapasztalatainak 0sszefoglalasaval zarul.



ALLAMI RESZVETEL A KOCKAZATITOKE-PIACON

Az allami finanszirozas sok orszdgban adott 16kést a kockazatit6ke-iparag fejlédésének (Murray,
2007; Cumming és Johan, 2009, Lerner, 2010; Wilson és Silva 2013). A nem megfelelGen
kialakitott kormanyzati t6keprogramok esetében ugyanakkor probléméat okozhat a befektetési
célpontok kivalogatasanal az allami kockazatitGke-befektetGk jartassaganak hianya, a politikai
érdekek altal befolyasolt befektetési stratégia, valamint a kevéssé hatékony részvétel a
finanszirozott cégek felnevelése és mentoralasa terén. Mindez akar a privat piaci szereplGk
kiszoritasat avagy helyettesitését is kivalthatja a kockazatit6ke-piacon. (Armour és Cumming,
2006; Brander és tarsai, 2008; Cumming és MacIntosh, 2006; Cumming és tarsai, 2014).

Kérdéses azonban, hogy a fejletlenebb kockazatit6ke-agazattal rendelkez6 kozép-kelet-
europai orszagokban az allami t6kekonstrukciok milyen eredményességgel tudnak miikodni,
tekintettel az allam multbeli gydkerek miatti kiterjedtebb voltara, az allam és a gazdasag
szereplGi kozotti erételjesebb (paternalista hagyomanyt) kapesolatra.

Az allami szerepvallalast a kockazatit6ke-piac forrasellatasara szikitve az allam
kockazatitGke-piaci részvételének két alapvetd konstrukcidja ismert. Az allami részvétel
kozvetlen megoldasat az allami kézben 1év6 vagy az allam Aaltal megbizott alapkezelSk altal
kezelt, korményzati tulajdonban 1év6 kockazatit6ke-alapok felallitasa jelenti. Ilyenkor az allam
az Un. hands-on megkozelitést alkalmazza, azaz olyan kockazatit6ke-alapot hoz létre, amely egy
kormanyzati szervezet tulajdonaban van, s alapkezel6ként is az allam megbizottja felel a
portfoliocégek kivalasztasaért, a befektetési dontések meghozataldért, tekintve hogy az allam
altal felkért alapkezel6 menedzseli az allami forrasokbol miikodé alapot. Kozép-Kelet-
Eurépaban az allam egyidejd tulajdonosi és alapkezelGi részvétele a kockazatit6ke-piacon
elterjedt megoldas (Karsai, 2014).

Az allam részvételének masik, kozvetett modja az, amikor az allam forrasaival privat
kockazatitGke-alapok forrasgytijtését tamogatja, azaz amikor befektet6ként megnoveli az
allamtol egyébként fiiggetlen, privat alapkezelGk kockézatit6ke-alapjainak t6kéjét. A kozvetett
allami befektetés esetében a kormanyzat a privat alapkezel6hoz delegéalja a végrehajtoi
felel6sséget, mikozben & maga specidlis célokkal 1ép fel az altala is finanszirozott alapok
befektetGinek egyikeként. E célok a hozamelvaras mellett meghatarozott térségek fejlesztését,
munkahelyteremtést vagy az innovaci6o elémozditasat foglalhatjaAk magukban. Ma mar
vilagszerte az allam kockazatitGke-piaci részvételének ez a kozvetett megoldasa dominal (Wilson
és Silva, 2013, Wilson, 2015). A kozvetett allami befektetés esetében az allam tehat nemcsak az

alap kezelését bizza privat alapkezel6re, hanem az alapnak is csupan egyik finanszirozoja. Ez a



megoldas a privat befektet6k bevonasaval alkalmas lehet a forrasok novelése révén a magvetd és
korai fazisu befektetések piacanak kiépitésére, mikozben hozzajarulhat az agazati szereplék
professzionalitasa novekedéséhez.

A kozvetett allami részvétel tobbféle technikaval is megvaldsithato. A privat kockazatitGke-
alapok egyedi finanszirozadsa mellett az allam un. alapok alapjaként is befektethet privat
kockazatitGke-alapokba. Ez utébbi konstrukcié esetében az 4allami forrasokbol Aallami
holdingalapot hoznak létre, amelynek t6kéjére a privat befektet6kkel rendelkezd alapok
palyazhatnak. A holdingalap (allami) kezelGje az allami forrasok allokaldsa soran csak olyan
alapokat finansziroz, amelyek befektetési politikdjukban eleve véallaljak az dllam szdmara fontos
célok teljesitését, igy példaul fiatal, jelent6s novekedési potenciallal rendelkezd cégek
finanszirozasat (Murray, 2007). Az elmilt években a fejlett tékepiact orszagokban az allam
kozvetett részvételével jard konstrukciok igen népszertivé valtak, mig a kozvetlen részvétel a
negativ tapasztalatok nyoman jelent6sen visszaszorult.

Az allam részvétele a privat kockazatitGke-alapokban torténhet a privat befektet6kkel azonos
feltételekkel, azaz tn. pari passu moédon. Ilyenkor az allam ugyantgy részesedik a sikeres
befektetéseken elért hozambdl, s viseli a veszteséges befektetések kovetkezményeit, mint az
altala finanszirozott alap tobbi privat befektetGje. Ugyanakkor a privat befektet6k étvagyanak
felkeltése érdekében szamukra az &llami résztvevéhoz képest kedvezdbb kondicidk is
kialakithatok, ami viszonylagos 0Osztonzést és védelmet nytjthat szdmukra. Példaul a privat
befektet6k szamara a befektetési aranyuk alapjan nekik jarénal nagyobb hanyadot biztositanak a
hozamokbol, illetve kisebb hanyad viselését kovetelik meg a veszteségekbdl. Az aszimmetrikus
feltételek révén a privat finanszirozoknak nyujtott elény az allam szdméara fontos befektetések
elémozditasat szolgalja, igy példaul a magvets és a korai fazisu finanszirozassal, avagy a kevésbé
fejlett térségekbeli befektetéssel egyiitt jar6 magasabb kockizat és lassabb megtériilés
kompenzalasara szolgil. Az Eurdpai Uni6 2007-2013-as tervezési idészakaban a kozép-kelet-
europai orszagok szamara a kockazatit6ke-finanszirozas elémozditasara megnyilé forrasok az
allam kézvetett részvételén alapuld t6kekonstrukeiok inditasat tették lehet6vé, amelyekben a
privat befektet6k szaméra biztositott kedvezmények az innovativ, korai fazisi cégek

finanszirozsa iranti érdeklédés el6mozditasat céloztik.



ALLAMI KOCKAZATITOKE-PROGRAMOKAT FINANSZIROZO UNIOS
PROGRAMOK

A régiobeli allami kockazatit6ke-programok szdméara az Europai Unidbdl szarmazo forrasokat a
2007-2013-as idészakban részben a Competitiveness and Innovation Framework Programme
(CIP), részben pedig a European Regional Development Fund (ERDF) keretprogram
biztositotta. El6bbi képviselte az EU szintjén megvalositott kockazati t6ke befektetések f6
forrasat, az utébbibdl igénybe vehet6 forrasok egy részét viszont a tagallamok iranyit6é hatosagai
pénziigyi eszkozként hasznalhattdk fel hitelnyGjtasra, garanciavallalasra és kockazatit6ke-
finanszirozasra. A Kkeretprogramboél lehivhaté forrasok befektetését a tagorszagok holding
struktarat alkalmazva valositottak meg az un. K6zos Eurdpai Forrasok Mikro-, Kis- és Kozép
Vallalkozasoknak (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises Joint
European Resources for Micro to Medium Enterprises, JEREMIE) konstrukciét. A JEREMIE-
program tulajdonképpen egy kiegészit6 program volt az EU CIP-programja mellett. A
holdingalapok kezelését nemzeti vagy regionalis intézmények végezték, a kezelést jonéhany
esetben az EU altal létrehozott European Investment Fund (EIF)-re bizva (EC, 2011). A
JEREMIE-kezdeményezés regiondlis szinten is alkalmazhaté volt. A JEREMIE-program éaltal
kinalt pénziigyi intézkedéscsomag a 2007-2013-as tervezési idGszakban az EU régi és 1j
tagorszagai szamara egyarant lehetGséget nyujtott arra, hogy a strukturalis alapok egy részét
visszatéritendo forrasként kockazati t6kébe fektessék. A JEREMIE-programnak a kockazati tGke
azonban csak igen kis hanyadat adta, sokkal jelent6sebb volt a program keretében nyujthato
hitel, illetve garanciavallalas (EIF, 2014). A kockézati t6ke a JEREMIE- programban résztvevé
orszagok illetve régiok koziil nem is mindenhol szerepelt az alkalmazott pénziigyi eszkozok
kozott.

A régioban az EU éaltal még 2005-ben elinditott JEREMIE-program volt az els6 olyan
eurdpai unioés program, amely a 2004-t6l tébb lépcsében csatlakozott kozép-kelet-europai
tagallamok szdmara érdemben biztositotta azt az elvi lehetGséget, hogy kozosségi forrasokat -
jelen esetben a strukturalis alapok egy részét - a kockazatit6ke-agazat fejlesztésére fordithassak.
Korabban mas jogcimen a kockazatitGke-agazat régiobeli fejlesztésére igénybe vehet6 forrasok,
csak kisebb volumenben és ritkan keriiltek itteni alapokhoz, s ezen alapok kozott is kevés volt az
indul6, kisméret(i, innovacidt bevezet6 cégek finanszirozasara vallalkozo kockazatit6ke-alap. Az

mar az érintett orszagok hatosagainak érdekl6désétol, tapasztaltsagatol, és az éppen kormanyon



1évé partok gazdasagpolitikai elképzeléseit6l fiiggott, hogy az elvi lehet6séggel ténylegesen

mennyire tudtak és akartak élni.

A program beindulasa el6tt az EIF felajanlotta, hogy az érdekl6d6 orszagok illetve régiok
szamara ingyen készit egy olyan tanulméanyt az adott térség tékeellatottsaganak aktualis
helyzetérdl, ami megalapozhatja az kockazati t6ke iranti sziikséglet felmérését (KPMG, 2011).
Az EIF altal készitett kiindul6 piaci keresletelemzés elvben arra is alkalmas volt, hogy felkeltse
az érintett helyi hatosagok érdekl6dését. Valojaban ezek az un. gap analizisek lassan késziiltek
el, s volt ahol annak tartalmaval nem is voltak elégedettek (igy példaul Lengyelorszagban), s az
sem volt ritka, hogy az operativ programok kialakitdsakor az elemzés tartalmat nagyrészt

figyelmen kiviil hagytak (igy példaul Magyarorszagon) (European Court of Auditors, 2012).

Az EIF a holdingalapok kezelésére is ajanlatot tett, a kockazatitGke-alapok alapok alapja
konstrukciéban torténé jartassagara hivatkozva. Azok az orszagok, ahol viszonylag fejletlen volt
a kockazatit6ke-piac, s a hatésdgok nem rendelkeztek megfelel6 tapasztalattal egy ilyen jellegii
szervezet miikodtetésérol, ott elfogadtak az EIF ajanlatat.s Azon régids tagorszagokban viszont,
ahol az allami t6keprogramoknak mar volt némi el6zménye, ott inkdbb az orszdgok maguk
hoztak létre a holdingalapok kezelésére alkalmas allami szervezeteket. A kockazatitGke-piac
résztvevdivel folytatott beszélgetésekbdl kirajzolédo kép szerint az EIF megbizasa ellen szolt az
altala kért relative magas kezelési dij, a szervezet kiilfoldi székhelye miatt nehézkesnek vélt
egyeztetés, a helyi viszonyok ismeretének hidnya, valamint feltehet6leg az is, hogy a nemzeti
hat6sagok kisebb szabadsagfokkal rendelkezhettek volna a kockazatitGke-alapok kezelGinek
kivalasztasanal.

A nemzeti operativ programok keretében uniés forrasb6l nemcsak a JEREMIE-program
keretében lehetett létrehozni nemzeti szinten olyan holdingalapot, amely alapok alapja
konstrukciéban rendszeresen hirdetett meg privat befektet6k szamara kozos kockazatitGke-alap
létrehozasara palyazatokat. Ez utobbira példa a lengyel National Capital Fund (NCF).4

Az allami forrasok a nemzeti operativ programok keretében vagy privat befektet6k altal is

finanszirozott kozos (joint) kockazatit6ke-alapokba Kkeriiltek, vagy tarsbefekteté (co-finance)s

kockazatitGke-alapokhoz, amelynek nem volt privat befektetGje. A JEREMIE-konstrukciéban

3 Az EIF négy régios orszagban (Bulgaria, Litvania, Romania és Szlovakia) kapott megbizist a nemzeti
hat6sagoktdl a nemzeti holdingalap kezelésére, mig Lettorszagban a program végrehajtasanak csak egyik
szakaszaban latta el ezt a feladatot.

4 Az Eszt Fejlesztési Alap (Arengufond) a JEREMIE-programtél fiiggetleniil bizott meg egy privat
kockazatitGke-alap kezel6t, hogy az altala elkiilonitett unios eredetdi allami alapbdl, privat befektet6k
bevonasaval nyjtson kockazati t6két észt vallalkozasoknak.

5 A privat befektet§ nélkiili allami tarsbefektetd alapok csak tgy végezhetnek befektetést, ha minden egyes
esetben, el6re meghatarozott hanyadban, privat tarsbefektet6rdl is gondoskodnak.
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emellett az is lehetséges volt, hogy egy orszagon beliil tobb regionalis holdingalapot alakitsanak
kie.

Az éllami t6keprogramok keretében a kockazatitGke-alapok altal gy(ijtott és ténylegesen
befektetett t6kérdl és ebben az allami szerepvallalas nagysagrendjérél a sokféle eurdpai és
nemzeti intézmény adatgy(ijtésének eltérd célja illetve nem nyilvanos volta miatt igen nehéz
pontos képet alkotni. 7 A sokféle EU-s program ellenére az EU Osszesitett statisztikai adataibol
(European Union, 2014) az deriil ki, hogy a régi6 szinte mindegyik orszagban csak nagyon kis
részaranyt szantak a hatésagok a kockazatitGke-finanszirozas el6mozditasara. A 2007-2013
kozotti idészakban - 2013 év végi allapot szerint - a kozép-kelet-europai orszdgokban a
kockazatitGke-alapok szamara lehivott allami forrasok az operativ programok értékének

mindossze 6%-at tették ki, mikozben az alapok a lehivott keretnek még csak a kozel 60%-at

hasznaltik fel.

Az EU o0sszesitett fenti adatainal az allami t6keprogramok 2007 és 2013 kozotti régidbeli
nagysagrendjérél lényegesen pontosabb képet lehet alkotni a nemzeti iranyit6 hatosagok,
minisztériumok, holdingalap-kezel6k, valamint a kockazatit6ke-agazatrol készitett tudomanyos

publikaciok adataibdl a szerz6 altal kézzel kigytijtott adatbdzis alapjan.

Ezen adatbazis szerint 2015 végéig nagysagrendileg kozel 1,1 milliard eurd befektetését teszi
lehet&vé a régioban felallitott 64, allami hozzajaruldssal finanszirozott kockazatit6ke-alap. Az
allami hozz4jarulas tobb mint kétharmadat tette ki 2007-2013 kozotti programozasi id6szakban
az operativ programok keretében lehivand6 strukturalis alapokbol létrehozott kockazatitGke-
alapok forrasainak. Az "allami" hozzjaruldsnak az EU-forrdsok mellett legaldbb 15%-nyi
nemzeti forrast is tartalmaznia kellett. Az unios forrasok katalizator hatasat jelzi, hogy 0sszesen
400 milli6 eur6 privat forras bekeriilését is lehet6vé teszi a régi6 kockazatitGke-piacéra.
A legnagyobb 0Osszeggel, tobb mint 440 milli6 eurényi forrassal a legnagyobb szamu (28)
JEREMIE kockazatitGke-alapot a région belill Magyarorszagon hoztak létre.8 (A régid
orszagaiban allami t6keprogramok keretében létrehozott kockazatitGke-alapok orszagonkénti

adatait az alabbi Tablazat tartalmazza.)

6 Lengyelorszagban a JEREMIE-program keretében tobb régioban hoztak létre holdingalapot, de ezek
koziil csak kettd, s az is csupan 2014-ben hirdetett meg palyazatot kockazatitGke-alapok kezel6i szamara.

7 Az Eur6pai Kockazati és MagantGke Egyesiilet (EVCA) PEREP_Analytics rendszerének adatai példaul
csak azon befektet6k tevékenységére terjednek ki, amelyek tagjai valamelyik eur6pai egyesiiletnek és
egyben hajlandok is részt venni az onkéntes adatszolgaltatdsban. (Az EVCA szdmara az allami tékét
nyujtéd szervezetek kozvetleniil nem nytjtanak adatokat.)

8 A hibrid alapok kozel 1,1 milliard eurds nagysagrendjét jol érzékelteti, hogy az EVCA adatai szerint az
osszes (EU-tag és nem EU-tag) kozép-kelet-eurdpai orszag indulé, korai és novekedési fazist finanszirozo
kockazatitGke-alapja a 2009 és 2013 kozott eltelt 6t év alatt nagyjabol masfélszer ekkora Osszeget, azaz 1,6
millidrd eurdényi t6két tudott az allami és privat forrasokbdl egyiittesen Osszegytijteni.
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Tablazat

Az allami t6keprogramok keretében finanszirozott régios kockazatitoke-alapok
jellemz6i, 2007-2013 (darab, millié eurd)

Orszag Alapok Alapok kezelt Ebbol:
szama tokéje Allami forras Privat forras
Bulgaria 2 21 21 o
Csehorszag o o o o
Esztorszag o o o o
Horvatorszag o o o o
Lengyelorszag 16 380 190 190
Lettorszag 3 39 27 12
Litvania 5 70 53 17
Magyarorszag 28 443 310 133
Romania 1 18 10 8
Szlovakia 2 47 35 12
Szlovénia 7 69 34 35
Kozép-Kelet- 64 1087 680 407

Europa Osszesen

Megjegyzés: Lengyelorszag esetében az alapok finanszirozdsa a JEREMIE programhoz hasonléan, de
nem ebben a konstrukciéban tortént. A lengyelorszagi adatok becsiilt adatok.

Forras: Sajat gytijtés, az egyes orszdgokban az allami programokat irdnyito, illetve a holding alapokat
kezel§ szervezetek honlapjai, valamint tudomanyos publikaciok adatai alapjan.
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A magyarorszagi kockazatit6ke-alapok forrasainak 30%-at tették ki a maganszektorbeli
befektet6k t6keigérvényei. (Az 50% alatti piaci részvételt az tette itt lehet6vé, hogy Magyarorszag
egész teriilete az EU-ban tamogatott teriiletnek mindsiil.) A masodik legtébb hibrid alap
Lengyelorszagban alakult, itt a 380 millié eurds 6sszegiire becsiilt t6két kezeld 16 kockazatit6ke-
alap forrasainak a fele szarmazik privat befektet6kt6l. A harmadik legtobb alap Szlovénidban
keriilt felallitdsra, ugyanakkor a Bulgéaridban, Lettorszdgban, Litvdnidban, Romadanidban és
Szlovakidban felallitott kockazatit6ke-alapok szdma orszdgonként az otot is alig éri el
Esztorszagban és Csehorszidgban a hat6sigok nem kivantak élni a JEREMIE-kezeményezés
nyujtotta lehetdséggel, Horvatorszagban pedig az EU-csatlakozas o6ta eltelt id6 rovidsége miatt

nem indult be allami t6keprogram.

A PRIVAT ES ALLAMI TOKE EGYUTTMUKODESEN ALAPULO TOKEPROGRA-
MOK ELOZMENYEI A REGIOBAN

A régi6 orszagaiban az Europai Unidbdél a 2007-2013 kozotti idészakban megpalyazhat6
forrasokat megel6zGen is tortént mar néhany kisérlet a privat és az allami szféra kockazatitéke-
piaci egylittmiikodésének elémozditasara. E konstrukciok gyakorlé terepet, felkésziilési
lehetGséget is kinaltak a helyi hatoésagok és a piaci szereplok szamara a késébbi sokkal nagyobb

Osszegl palyazatokhoz.

Lengyelorszagban példaul mar 2005-ben létrehoztak egy, holdingalapként miikodd, azaz
privat alapokba alapok alapjaként allami tGkét befektetd szervezetet. Az igy 1étrehozott allami
National Capital Fund (NCF) korai fazisu technolégiai cégeket kivant finanszirozni. A potencialis
privat partnereknek kinalt kevéssé vonzo feltételek miatt azonban az NCF 2010-ig minddssze két
kockazati t6kealap-kezelGvel tudott megallapodni (Klonowski, 2010, 2011). Magyarorszagon is
sor keriilt egy - utobb ugyancsak sikertelentiil végz6do - probalkozasra, amely az allami és privat
befektetSk egyiittmiikodésére épitett. A japan SBI Holding Inc. 60 és az allami tulajdontd Magyar
Fejlesztési Bank (MFB) 40%-os tulajdonosi hdnyadaval 2008 végén alakult meg az SBI Europe
Fund nevii kockazatit6ke-alap, amelynek a kezelGje az ELAN SBI Capital Partners lett (Binder,
2009). Mivel az egyiittm(ikodés nem volt sikeres, az MFB 2012-ben kivasarolta a japan fél
tokerészét. Az MFB szerint a kozos alap nem miikodott kell6 hatékonysaggal, til magas volt a

hozamelvarasa, a tobb mint 300 megvizsgalt projektb6l mindossze egyetlen befektetést

13



valésitott meg (MTI , 2012).9 Esztorszdgban a 2006-ban létrehozott Estonian Development
Fund (EDF) kapott mandatumot privat befektet6k mellett kisebbségi részesedés megvételére
indul6 cégekben. Eleinte kozvetleniil, majd egy privat kockazatit6ke-alap, a Smartcap
kozbeiktatasaval. Az EDF tevékenységének tapasztalatai pozitivak voltak, de portfoli6 cégei nem

jatszottak jelent@s szerepet az észt gazdasagban (Kitsing, 2013).

Lettorszag 2004 és 2006 kozotti allami kockézatitGke-programja mar kifejezetten az
eloképe volt a régi6 késébbi tékekonstrukcidinak. Alkalmazasa el6hozta mindazokat a
probléméakat, amelyekkel késGbb a tobbi orszag is szembe talalta magat, s elGrevetitette mindazt
az el6nyt, amit a hibrid befektetések kindlni tudtak. A 2004 és 2007 kozotti programot az
Europai Uni6 strukturalis alapja és a lett allami koltségvetés egyiitt finanszirozta, az allami téke
(10,95 milli6 eurds unids és 3,65 millio eurés nemzeti forras) mellé 16,9 milli6 eurot a privat
befektet6k adtak. A program &llami gazdja a Latvian Guarantee Agency (LGA) volt, a privat
hozzajarulas regionalis nyugdijalapoktol, nemzetkozi kockazatit6ke-alapoktdl és gazdag
maganszemélyektdl érkezett. Bar az allami részarany nem haladhatta meg a befizetett t6ke 70%-

at, a gyakorlatban ez csak 50% koriili volt (Mannick, 2007).

A fenti konstrukcié Lettorszagban egészen 1j volt, mivel - a korabbi allamilag ellen6rzott
felosztasi mechanizmus helyett - privat szektorbeli szakért6ket valogatott ki a t6ke kezelésére. Ez
kikapcsolta az egyébként szokasos biirokraciat és a piaci orientacié hidnyat (Mannick, 2007). A
jogi dokumentacié kidolgozas azonban tjszertisége miatt rendkiviil hosszi id6t vett igénybe.
Tekintve, hogy az allami apparatus nem rendelkezett megfelel6 jartassaggal az EU allami
tamogatéasi elGirdsainak értelemzésében és az eurdpai regiondlis fejlesztési alapok
felhasznélasanak lehet6ségei terén, a program kidolgozo6i nagyon sok szakért6ével konzultéltak, s
a kidolgozassal jogi iroddkat biztak meg. A péalyazati felhiviasra varakozason feliili szdmban
jelentkeztek a kockazatitGke-alapok kezel6i (nyolcan harom helyre). A nyertesek kivalasztasa
fesziiltséggel és nagy idGigénnyel jart. Néhany sikertelen versenyzd az LGA dontése ellen
kozbeszerzési hatosaghoz fordult jogorvoslatért. A tapasztalatok szerint a legalapvetébb hiba az
volt, hogy a kockazati t6ke szakmai képviselGit nem hivtdk meg a program korai kialakitasanak

idGszakaban. A notifikacios eljaras alatt, de még annak befejez6dése el6tt javitani kellett a privat

9 A probalkozas kiritt a magyar gyakorlatbol. Magyarorszagon az allam, érzékelve az indulé és korai
fazisban tart6 itteni vallalkozasok kockazati t6kéhez jutasi nehézségeit, 2002-t6l koltségvetési forrasok
felhasznaldsaval 2002-t6l egy sor allami kockazatitGke-tarsasagot, illetve alapot hozott létre. E
kizarblagosan allami tulajdonban all6 szervezetek az allami alkalmazéisban 4ll6 vezet6ik dontése alapjan
kivalasztott cégekbe kozvetleniil fektették be az allami t6két. Az allami hatterd befektet6k nem a piacon
szokasos hozamkovetelményeket tdmasztottak a portféliGjukba valasztott cégeikkel szemben, s a
befektetéseikbdl torténd kiszallast sem a kockazati t6kések megszokott mbdjan bonyolitottak le. Valgjaban
a tbkebefektetést burkoltan hitelnyiljtassa valtoztattdk azokban a szerz6désekben, amelyeket a
finanszirozott cégekkel kotottek (Karsai, 2004).
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befektet6k 6sztonzési rendszerének nyereség/veszteség megosztasara vonatkozo paraméterein.
korlatozta éves profitjat, s az ezen feliili profiton a privat befekteték és az alapkezeld osztozott. A
veszteség megosztas terén is a privat befektet6k szamara kedvez6 konstrukcié Kkeriilt a
programba, azaz az allamot képvisel6 LGA viselte a felmeriil6 veszteség nagyobb részét. A
programban végiil er6sen ttlbecsiilték a potencialis befektetések szamat, az eredetileg tervezett
55 cégrol leszallitottak a befektetések szamat 30-40-re, ami atlagosan évi 20 projektet jelentett.
A leszallitasra a nagyfoka késedelemmel indul6é program miatt is sziikség volt (Mannick, 2007;
Avots és tarsai, 2013). A lettorszagi program értékelését végz6 kutatok fontos tapasztalata volt,
hogy sokkal nagyobb hangsuilyt kellett volna helyezni a vallalkozasok kockazatitGke-
finanszirozast érinté oktatasara. A nagy novekedési képességii cégeknek kiillonosen inkubacios
tamogatéasra lett volna sziiksége, hogy ezzel is szélesiteni lehessen a kockazatitGke-finanszirozast
potencialisan igénybevevl cégek szamat. Rendszeres kommunikacios, konzultacios lehetGség
biztositasara is sziikség lett volna a befektetési alapkezel6k és a kiilonboz6 érdekelt felek kozott.
A program pozitiv hatasaként a kooperacié az allami hatosag, az alapkezel6k és a privat
befektet6k kozott id6kozben sokkal intenzivebbé valt. Mindezek a tapasztalatok rendkiviil
hasznosak voltak a kovetkez6 hasonl6 allami t6kekonstrukciok kidolgozasakor és

mikodtetésekor (Mannick, 2007).

A KOZEP-KELET-EUROPAI ALLAMI KOCKAZATITOKE-PROGRAMOK
NOTIFIKACIOJA

Miel6tt az egyes orszagok hatosagai életbe léptethették a 2007 és 2013 kozott inditando Gj allami
t6kekonstrukcitikat, igy a JEREMIE-program szabalyrendszerét, valamint a sajat jogi és
intézményi feltételrendszeriiknek megfelelGen kidolgozott allami t6keprogramjaikat, a terveket
elébb még jova kellett hagyatniuk az Europai Bizottsaggal, azaz azokat notifikaltatniuk kellett.
Ez kozel sem volt rutinszerd eljaras. A kockazatitGke-piacon az allam befektetGi részvétele
kapcsan ugyanis kiilonosen erételjesen vet6dik fel a piaci verseny esetleges torzitasanak kérdése,
azaz hogy a kockazati t6ke forméajaban az egyes vallalkozasoknak nytujtott t6ke adott esetben
nem minésiil-e az érintetteknek versenyel6nyt biztositd allami tamogatasnak. A kérdés
Osszetettsége miatt a kockazati t6ke esetében az allami tAmogatisokra vonatkozoan az Eurdpai
Bizottsag Kockazati T6ke Iranyelvek (Risk Capital Guidelines, RCG) néven 2006-ban egy kiilon

irAnymutatast is készitett, amit azutin a piaci koriilmények valtozdsa nyoman idékoézben
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tobbszor modositott. A csoportos tékeprogramok szamara 2009-ben az EU egy kiilon
szabalyrendszerben - General Block Exemption Regulation (GBER) - is rogzitette a teljesitendd
el6irasokat. Az RCG és a GBER részletes elvarasokat tartalmazott a kockazatitGke-alapokra, ezek
kezelGire, valamint a tékebefektetésben részesiilé cégekre egyarant (EC, 2011; Nicolaides,

2013).1°

7”7,

Az iranyelvnek torténé megfelelés tobbek kozott elGirta, hogy a felallitand6 alapok az allam
mellett profitvezérelt privat tulajdonosokkal is rendelkezzenek, a befektetések egyedileg is
minimum 50%-ban (tamogatott teriileteken pedig minimum 30%-ban) privat befektet6kt6l
érkezzenek. Nem tadmogatott teriileteken a privat befektet6k az allami befektet6kkel azonos
modon részesiilhetnek a befektetéssel jaro elényokbdl és kotelezettségekbdl, azaz un. pari passu
modon, mig az Unié tdmogatottnak mindsiil6 teriiletein a privat befektet6k Osztonzése is
megengedett volt. Az alapkezelésnek iizleti szemléletiinek, az alapkezel6k javadalmazasanak
pedig teljesitményhez kotottnek kellett lennie, az alapkezel6k kivalasztasat az Uni6 palyazat
utjan irta el6. A befektetési dontéseket az alapoknak piacgazdasagi elv szerint kellett
meghozniuk, profitvezérelt modon, iizleti és kilépési terv birtokdban, a privat befektetGk
megfelel6 képviselete mellett. A befektetési eszkdzokben minimum 70%-ot kellett elérnie a sajat
téke (kvazi sajat t6ke) aranyanak. A befektetési volumen cégenkénti részosszege barmely 12
hénap alatt maximum 1,5 milli6 euré lehetett, késébb ezt a fels6 hatart 2,5 milli6 eurdra
emelték. A finanszirozott vallalkozidsok befektetésre valé jogosultsdga eltéré volt méret,
életciklus és elhelyezkedés szerint is, mivel tAmogatott teriileten az Gsszes kis- és kozépvallalat
kaphatott befektetést, de expanzi6jukhoz mar nem kaphattak kockazati t6két a nem tamogatott
teriileten mikodo kozépvallalatok.

A notifikacios eljaras jelent6ségét a régioban kiemelte, hogy a kozép-kelet-europai
tagorszagok hat6sagai, valamint ezek allami t6keprogramjaiban részt venni kivano befektet6k és
a kockazati t6két keresd vallalkozasok lényegében e programok kapcsan szembesiiltek eloszor a -
korabbi hazai gyakorlatukhoz képest - esetenként igen korladtozonak bizonyul6 unios

elvarasokkal.

10 gy tobbek kozott meghataroztik, hogy mely kritériumok esetén lehet a befektetSk tevékenységét
profitvezéreltnek tekinteni - ami a tiltott versenyel6ny kizarasanak alapvetd feltétele volt -, s az irdnyelvek
azt is megszabtak, hogy milyen méretd, életkor, regionalis elhelyezkedés(i, valamint szakagazata cégek
részeslilhetnek bizonyos méretdi és fajtaju tSkebefektetésben anélkiil, hogy ez allami tdmogatiasnak
mindstilne. A kockazati t6ke esetében alkalmazand6 iranyelv elsGsorban abban kiilonb6zott az allami
tamogatasra vonatkozo6 egyébként alkalmazandé szabalyoktol, hogy nem irta el6 a tamogathat6 koltségek
egyedi szdmbavételét és a tamogatasi intenzitas ennek alapjan torténd kiszdmolasat, hanem csupan a
t6kehozzajarulas teljes Osszegének - beleértve a privat befektet6k részvételét - un. osszeegyeztethetGségi
vizsgalatnak torténd alavetését kovetelte meg
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A JEREMIE kockazatitGke-programot elséként notifikaltat6 magyarorszagi program jol
illusztralja, hogy az milyen sajatossagokkal rendelkezett, illetve hogy az illetékes europai szervek
konkrétan mit vizsgaltak a jovahagyasi eljaras soran. A jovahagyasra benytjtott tervezetben a
kockazati t6kérdl szold eurdpai iranymutatas Osszes kumulativ feltétele teljesiilt: a privat
befektet6k 30%-0s részvétele, az iizleti alapon torténd befektetés; a minden iigyletnél
megkovetelt tizleti terv és a realis kilépési stratégia. S6t, a tervezet szerint az alapkezel6knek mar
a programba torténd jelentkezésiikkor el6zetesen be kellett mutatniuk az 4ltaluk alkalmazni
kivant szelekcios és értékelési kritériumokat. A program notifkaltatidsa tobb részletben tortént,
mivel az iranyitd hatosag id6vel megnovelte a kockazati t6keként befektetni szindékozott
keretet. Az lizleti szemléleti vezetés kovetelménye azaltal érvényesiilt, hogy az alapkezel6knek a
privat szektorbeli tarsaikhoz hasonléan befektet6ik hozaméanak optimalizalasara torekedve
kellett miikédniiik, s ennek érdekében az alapkezel6k javadalmazasat a teljesitményiikhoz
kototték. Javadalmazasuk az alap méretéhez kotott fix dijbol és egy teljesitmény alapt
sikerdijbol allt. A fix dijat, mely az EU el6irasai szerint nem haladhatta meg a jegyzett t6ke 3%-
at, az alapkezel6k palyazati eljarasa soran el6re megallapitottdk, mig a sikerdij kiilon
megéallapodas fiiggvénye volt. Az iizleti szemlélet abban is jelentkezett, hogy a befektetési
dontések meghozataldban az allam sem befektet6i mindségében, sem az alapkezel$ esetleges
tulajdonosaként nem vett részt. Kés6bb a tervezet még egyértelmiibben mondta ki, hogy az
alapkezelGknek fliggetlennek kell lenniiik barmilyen allami befolyastdl. A program eldirta, hogy
a privat befektetGknek képviseltetnilik kell magukat a dontéshozatalban, példaul a befektet6i
vagy a tanacsadoi bizottsagbeli részvételiikkel. Az egyedi befektetési dontéseket az alapok allami
tulajdonosa tehat nem befolyasolhatta, azonban az alap miikodésével kapcsolatos stratégiai
dontésekben vétdjoga vagy preferencidlis szavazati joga volt. Igy tobbek kozott a jegyzett t6ke
csokkentésének, a t6kealap-jegyek visszavasarlasanak vagy tulajdonjogi atruhazasanak, az alap
miikodési szabalyzata modositasanak, valamint a hozamok kifizetésének kérdésében. Az allam
az altala preferalt célok érvényesiilését tehat az egyedi dontések soran nem érvényesithette, az
csak kozvetett modon, a holdingalap forrasaiért torténé palyazas keretében az alap altal
meghatarozott célok révén érvényesiilt. Amikor az alapkezel6k megallapodast kotottek a
holdingalappal, akkor vallaltik e célok teljesitését, s ha ezt megszegték, akkor biintetést kellett

fizetniiik a holdingalap részére. (European Commission, 2008, 2012, 2013).
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A REGIOBELI ALLAMI TOKEPROGRAMOK FO ELEMEI

A fejlett orszagok t6keprogramjai sikeressége szempontjabdl kiemelked6 fontossagu volt a
program elGkészitésére és végrehajtasara rendelkezésre all6 idGkeret hossza, a programban
résztvevl kockazatitGke-alapok befektetéseire vonatkozo6 korlatozasok - elGirasok és szabalyok -
piaci szemléletli kialakitidsa, a programok térbeli kiterjesztésének lehetGsége, a befektetésekre
felhasznalhat6 t6ke kell6 nagysaga, az agazatbeli szereplGk tapasztaltsaga, a privat befektetGk
részrehajlas nélkiili kivalasztasa és kockazatvallalasaval aranyos 0Osztonzése, valamint a

programok nyilvanossagéanak biztositasa (Karsai, 2014).

Az dllami t6keprogramok id6éhorizontja

A programok sikerét befolyasolta az id6tényezd. A t6keprogramok bevezetése az EU sajat
értékelése szerint jelentGsen elnyult. Az Eurépai Bizottsag csak 2011 februérjaban, azaz négy
évvel az aktualis programozasi idGszak elindulasa utan adta ki az els6 olyan atfogo és relevans
értelmezd feljegyzést, amely a pénziigyi eszkozok 6 tipusai kozott kiilonbséget téve segitett a
tagallamoknak a strukturalis alapokra és a pénziigyi eszkozokre vonatkoz6 szabalyozast
egyiittesen értelmezni (European Court of Auditors, 2012). Ennek hidnya lényegesen lassitotta a
programok elinditasat, az uni6s forrasok és az egyes konstrukciok jogi el6irasainak
Osszeegyeztetését. Ez, a mar bevezetéskor bekovetkezett jelentGs késedelem eleve magaban
hordozta annak kockazatat, hogy a tényleges befektetések nagysiga nem éri majd el a
tervezettet, mivel az alapoknak a program érvényessége alatt nem lesz elég idejiik befektetni az

osszes rendelkezéstiikre all6 t6két (Tillvaxtverket, 2011).2

A t6keprogramok végrehajtasa soran a notifikacios engedély megszerzése utan elészor a
holdingalapokat kell felallitani. Ezek rendszerint tobb egymast koveté évben irtdk ki a
palyazatokat a kockazatit6ke-alapok kezel6i szdmara, s minden forduléban csak a palyaztatas
lebonyolitdsa utan jottek 1étre a kockazatit6ke-alapok, amelyek szerzédtették a menedzsereiket,
jogilag megszerezték a bejegyzést a helyi hatésagoknal, majd ezt kovetGen kezdtek hozza a
befektetésre érdemes cégek kivalogatasahoz. Miutén letargyaltik veliik a befektetési feltételeket,

szerzodést kotottek, majd a t6két biztonsagi okokbol rendszerint tobb részletben bocsatottak az

11 Az angol JEREMIE-alapok tapasztalatainak értékelésébdl is az deriilt ki, hogy az allami tAmogatasokra
vonatkoz6 el6irasok betartasanak ellendrzése 18-24 honappal késleltette az ottani program miikodését, s
egyuttal a végrehajtasra rendelkezésre all6 idGkeretet (Regeneris Consulting Ltd., 2013).
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érintett cégek rendelkezésére. Mindez sokkal tovdbb tartott, mint amennyi a pénziigyi eszk6zok

elkoltésére rendelkezésre allt. Holott ez utobbi a legfontosabb idészak az alapok életében.

Sok régi6s orszadgban a t6keprogramok csak lassan tudtak elindulni, mikézben az unibs
forrasok elkolthetdségét az adott unios tervezési idGszak lejarta behatarolta. Lettorszdg esetében
példaul a JEREMIE-program id6tartaméanak tobb mint fele a konstrukci6 jogi és intézményi
kialakitasaval, a kozvetit6 alapkezel6k kivalasztasaval, az alapok létrehozasaval, és a felhivasok
meghirdetésével telt el (Michie—Wishlade, 2012). A késedelmes indulast részben a jovahagyas
késedelme, részben pedig az elGirt privat tarsfinanszirozas megszerzésének nehézsége okozta, de
az alapkezel6i munkatarsak toborzasanak iddigénye és a befektetési lehet6ségek értékelésének

és megvalositasanak kotelezo eljarasi procedudraja is lassitéan hatott.

A JEREMIE kockazatitGke-program a régioban elséként Magyarorszagon indult el. A
holdingalapot kezel6 szervezet - elsGsorban a volumen ndvelésére vonatkozé tobbszori
engedélyeztetés utan - Osszesen négy kiilonb6z6 forduloban hirdette meg az alapkezelGk
szamara az allami forrasok megpalyazasanak lehet6ségét. 2009 juniusdban 8, 2012 jiniusadban
tovabbi 10, 2014 aprilisdban Gjabb 8, majd jaliusdban tovabbi 2 alap 1étrehozasara biztositott
lehet8séget. Mindez oda vezetett, hogy az Osszesen meghirdetett 28 alap koziil 2013 végén,

amikor a program eredetileg lezarult volna, 10 alap feléllitAisa még nem fejez6dott be.

A programok lassu notifikalasa, palyaztatasa és az alapok késve torténd felallitasa a legtobb
érintett orszagban nem kivant kovetkezményekkel jart. Mind a holdingalapokat, mind pedig a
kockazatitGke-alapok kezel6it nyomds ala helyezte, hogy a strukturalis alapok felhasznalasi
végs6 hatarideje 2015 vége, az addig el nem koltott sszeget vissza kell utalni az Eur6pai Unidba.
A sietség a befektetések mindségének rovasara mehet. igy példaul kevésbé igéretes cégekhez
keriilhet az allami pénzzel kiegészitett kockazati t6ke, s ha esetleg emiatt majd negativ hozam
keletkezik, akkor a pénziigyi eszkozként nyujtott forrasbol erre esé részt mar biztosan nem lehet
ujra befektetni. A nyomas hatasara az engedélyezett keretek kozott maradva, de nagy
valoszintiséggel n6 az egy befektetési fordulora esé Osszeg is, s az is konnyen megeshet, hogy a
véghajraban kevéssé innovativ cégek is t6kéhez juthatnak. Olyanok, amelyek esetleg maés

forrasbdl is megszerezhetnék a sziikséges pénzt (Vo: Tillvaxtverket, 2011).

A kockazatitoke-alapok mérete

Az EU altal a régiobeli hatosagok szamara lehetévé tett t6keprogramok figyelmen kiviil hagytak

a kutatasok azon megéallapitasat, mely szerint téves az a széleskorl hiedelem, hogy az egészen
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korai fazisti, magvet6 befektetéseket kisméretli, specializalt alapoknak kell végrehajtania
(Meyer, 2007; Dimov és Murray, 2006). Valbjaban - kiilonosen az Egyesiilt Allamokban - a
legnagyobb és legtapasztaltabb kockéazatit6ke-alapok hajtottak végre a legtobb magvet6
befektetést. A hatékonységi el6ny érvényesithetésége érdekében tehat féleg a nagy és tapasztalt
kockazatitGke-alapokat célszert érdekeltté tenni a korai fazisa befektetések végrehajtasiban. A
magvetd finanszirozas amerikai modellje implicit modon jelzi, hogy a magvet6 t6ke izolalva
nem életképes a piacon. Inkabb ugy kell felfogni, mint az els6 fazisat annak a folyamatnak,
amelynek keretében egy sikeres cég tObbszoros befektetési fordulé utan eljut a befektet6k
kilépéséig. Ezért a magvet6 finanszirozasra vallalkozd6 amerikai befektet6k multi fazisa
befektet6k, esetilkben nem ritka az egymilliard dollaros alapok kezelése sem. E nagyméret(i
alapokban a tevékenység teljes spektruma csokkenti a legkorabbi fazis magas kockazatat
(Murray és Lingelbach, 2009).:2 Miutan a kockéazatit6ke-agazatban az j alapkezelGk betanulasa
és tapasztalatszerzése idGigényes folyamat, a nem megfelelGen teljesité alapok kezel6i nem
tudnak tjabb és Gjabb alapokkal megjelenni a piacon, igy a sok kis 4j alapot t6kével ellat6 allami
politika szilikségképpen csak rovid tavon tud hatni. Rdadasul a demonstraciés hatas is negativ,
azaz a privat befektet6k a gyatra hozamok miatt til kockazatosnak fogjak tartani a beszallast az
ilyen alapokba (Meyer, 2007). A nagyobb alap a jobb diverzifikici6 révén inkabb tudja
csokkenteni a kockazatot, azaz ha az egyes alapok altal végzett befektetések jobban megoszlanak
az egyes életciklusok, illetve foldrajzi teriiletek kozott. A kisebb alapok t6kéje azonban nem
elegendé a befektetések megfelel6 diverzifikalasahoz, s er6forrasok hijan ezen alapok tapasztalt
alapkezel6ket sem tudnak alkalmazni.:s

A Kkozép-kelet-europai régié orszagaiban az FEuropai Unié strukturalis alapjaibol,
holdingalapokon keresztiil finanszirozott egyedi kockazatit6ke-alapok - a szerz6 altal
Osszeéllitott adatbazis alapjan - atlagosan 16 milli6 eurd Osszegli t6két kezeltek. Az atlagos
alapméret azonban két, eltér6 méreti konstrukciot takar. Az un. tarsfinansziroz6 alapok mérete
az atlagosnal is kisebb, kozel 12 millié eurds volt. Ezen alapok ugyanis tisztan allami forrassal
dolgoztak, s a privat t6ke aktualisan csak az egyes befektetések esetében tarsult hozzajuk a
minimalisan el6irt ardnyban. A tarsbefektetd alapok zommel a magvetd szakaszt finansziroztak,

amelyek mérete - privat t6ke hianyaban - tobbnyire eleve kisebb volt. A privat és az allami t6két

12 Az Egyesiilt Kirdlysdgban a regionalis alapok miikodésének tapasztalatai azt mutattik, hogy az alapok
tal kicsik voltak ahhoz, hogy pénziigyileg életképesek lehessenek, s kezelni tudjak a Kkorlatozott
diverzifikaltsagukbol ered6 magasabb kockazatot. Bebizonyosodott, hogy nem tudtak finanszirozni az
egyes cégeknél sziikségessé valo kés6bbi (follow-on) finanszirozasi fordulokat sem, s nem tudtik
kompenzalni a fix koltségek magas aranyat (Mason és Harrison, 2003).

13 Az Eurdpai Bizottsdg 2009 szeptemberében készitett anyaga mar egyenesen olyan ,6rdogi korrél”
beszélt, amelyet a kisméretli alapok, az alacsony hozamok és az alapok iranti alacsony befektet6i
érdeklédés alkot, s amelynek megtorése csak az eurdpai 1éptéki kockazatit6ke-alapokt6l varhaté (EC,
2009).
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egyarant tartalmazo6 kozos vagy mas néven hibrid alapok mérete a régioban atlagosan kozel 18
milli6 eurds volt. A kozos alapok tették ki szdmban és a kezelt t6ke volumenét tekintve is a
régidbeli allami tGkekonstrukciok keretében felallitott kockazatit6ke-alapok kozel 90%-at. A
privat befektet6k szamara a magvetd alapok tarsfinanszirozasa kevésbé bizonyult vonzonak.
Erre utal, hogy tobb orszagban is el6fordult, hogy nem volt jelentkez6 a magvet6 alapok privat
kezelésére. Kivételt jelentett ez al6l a magyar piac, ahol a kozos magvetd alapok irant féként

azon befektet6k érdeklédtek, amelyek egyuattal kozos novekedési alapokra is palyaztak.

Az Euro6pai Bizottsig megbizasabol 2012-ben késziilt szakért6i értékelés is kiemelte az
europai regionalis fejlesztési alapokbdl a kockézatit6ke-alapok szdméara szant alacsony Osszegii
forrdsok és a hibrid kockazatit6ke-alapoktol vart kielégit6 hozam kozotti ellentmonddst.
Megkérddjelez6dott, hogy a kockazatit6ke-alapok kis mérete esélyt nyujt-e a sikeres tizleti
miikodésre és a befektetési A4gazatban megkivant mérethatékonysag elérésére (Expert

evaluation network, 2012.)

A kozép-kelet-eurdpai régidoban allami részvétellel 1étrehozott hibrid kockazatitéke-alapok 18
milli6 eur6s atlagos mérete azt jelzi, hogy az itteni alapok még a fejlettebb orszagokban
létrehozott, s ott is kicsinek® bizonyult kockézatit6ke-alapokhoz képest is sokkal kisebb
méretiiek, igy nagy valdszintliséggel nem nyujtanak lehetGséget a gazdasagos, onfenntartod
miikodésre. Az allami forrasokkal finanszirozott kockazatitGke-alapok allami finanszirozas iranti

folytat6do igénye tehat a kovetkez6 tervezési idGszakban is prognosztizalhato.

Az allami t6keprogramok befektetési korlatozdsai

Az allami forrasok befektetésével kapcsolatos korlatozasok a kockéazati téke természetével
ellentétesek lehetnek, ha el6re meghatarozzdk, hogy mely teriileteket finanszirozzon,
pontosabban ez az elGiras eleve csokkenti az elérhet6 sikert (EVCA, 2010). Nem lehet ugyanis
elére megmondani, hogy mely teriileteken és mely szakagazatokban jelenik majd meg kell§
szamu gyorsan novekvl cég, s hol sziiletnek majd olyan jelentés taldlmanyok, amelyeket a
kockazati t6ke tdmogathat. Ezért nem szerencsés az allami programok keretében eleve csak
bizonyos cégek korére korlatozni a projektek kivalasztasat (EC, 2012). A fejlett orszagokbeli

tapasztalatok szerint a kormanyzati programok a finanszirozast gyakran olyan szakagazatokban

14 Az angol regiondlis holdingalapok altal finanszirozott egyedi kockazatit6ke-alapok mérete jellemzGen
15-25 millié angol font nagysagt volt (Regeneris Consulting Ltd., 2013).
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vagy foldrajzi régidokban igyekeztek elémozditani, amelyekben hianyzott a t6ke érdekl6dése, s

ezen eréfeszitések az er6forrasok elpocsékolasat eredményezték.

Hasonl6 koncepciondlis probléma, ha az allami program a vallalkozési folyamatnak csak
bizonyos elemeit engedi tamogatni. Igy példaul, ha az érintett kockizatitSke-alapok csak
bizonyos fejlédési fazisban tartd, avagy meghatarozott méreti, valamint életkora cégeket
finanszirozhatnak. A programok eléirhatjak azt is, hogy a befektet6k az értékpapirok mely fajtait
alkalmazhatjak, s6t az allami konstrukciok befolyasolhatjak a finanszirozott cégek tovabbi sorsat
azaltal is, hogy korlatozzak a vallalatfelvasarlasokat vagy a masodlagos részvényeladasokat. E
korlatozasok a korményzati politika szempontjabol esetleg értheték, de szembe mennek a
vallalkozasi folyamattal. Nyilvanvaloan ellentmondast jelent, hogy az allami és a privat szféra
céljai nem sziikségszertien esnek egybe. Potencialis nyomés 4ll fenn a korményzat tarsadalmi,
gazdasagfejlesztd céljai valamint a privat szféra profitorientaltsaga kozott. Ez kiilonosen a korai
életszakaszi vagy innovativitisa miatt kockazatos projektekkel kapcsolatban jelentkezik,
amelyek esetében az allam az indul6 cégek és az innovaciok tamogatasara torekszik, mig a privat
alapkezelGk ezt a program révén elérhetd profit potencialis alddsasaként érzékelik. Mig a kis- és
kozépvallalkozasok fejlesztése, az innovaciok elémozditdsa kiemelt allami cél, addig ez a

profitérdekelt privat befektet6k szamara csupan "melléktermék"” (Vo. Mason, 2013).

A fejlett orszagok kormanyzati programjainak tipikus hibdja volt annak el6irasa, hogy a
forrasokat csak belfoldi vallalkozok kaphattdk meg (Lerner, 2009). A befektetés foldrajzi
korlatozasanak ellentmond, hogy a korai fazist finanszirozé kockazatit6ke-alapok koziil f6ként
azok valhatnak sikeressé, amelyeket nemzetkozi intézményi befektet6k is finanszirozasra
érdemesnek tartanak, masrészt a kormanyzati forrasbol érkezé téke el is araszthatja a piacot, ha
az nem képes azt felszivni és karos hatéasu lehet a piaci folyamatokra (Lerner, 2009). Az allami
befektetésekhez kapcsolt teriileti korlatozas ellentétes azzal az alapelvvel is, hogy az alapoknak a

piacra kell bizniuk a vonz6 ajanlatok kivalasztasat (EC, 2012).

Noha id6k6zben ismertté valtak a korabbi allami programok hibdi, beleértve a korlatozasok
kedvezétlen hat4sat vagy eredménytelenségét is, tigy tiinik, hogy a kozép-kelet-europai régiéban
megvaldsitott kormanyzati t6keprogramokban is alkalmaztdk ezen Nyugaton meghonositott,

id6kozben részben hibasnak bizonyult el6irasokat.

A strukturalis alapok igénybevétele eleve kizarta, hogy a forrasokbol kiilfoldi cégekbe
torténjen befektetés. Az egyes kormanyok szamaéara legfeljebb az egyes orszagokon beliil
finanszirozhat6 régiok kijelolésében mutatkozott némi jatéktér, bar a teriiletek fejlettségén
alapul6 tamogatott vagy nem tamogatott statusza ezt is jelentésen befolyasolta. A befektetések

funkcigjat illet6en az elGirasok a legtobb orszagban csak a t6keemeléssel torténé befektetést
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tették lehet6vé, a meglévo tulajdonosok kivasarlasat mar nem engedélyezték. A tiltott befektetési
felhasznalas terén az alapok sehol nem fordithattak a t6két a vallalkozasok hitelének kivaltasara,
s6t nehéz helyzetli cégek reorganiziciojat sem vallalhattak. Az innovaci6é finanszirozasa a
legtobb orszagban kiemelt cél volt, de a hatésagoknak abban méar szabadsagfoka volt, hogy az
osszes finanszirozott cégen beliil mekkora hanyadot kell az innovativ cégeknek képviselnitik. A
régidbeli programok esetében az Aallami tdmogatdsokra vonatkozd el6irds egységesen
rendelkezett arrol, hogy a forrast kapd cégek hany évesek lehetnek, mekkora lehet az
arbevételiik, illetve hogy mely szakdgazatban nem miikodhetnek. De a korlatozasok kiterjedtek
arra is, hogy egy-egy cégbe mekkora tGkét lehet egy-egy befektetési dontéssel beletenni, s évente
hany ilyen dontésre keriilhet sor. A célvallalatok szakagazatanal példaul a pénziigyi és az

agrarvallalkozasok finanszirozasanak tiltasa volt szembeting.

A korlatozo szabalyok a programok el6rehaladasa soran is valtoztak, finomodtak, részben az
EU allami tAmogatisokra vonatkozd elSirdsainak konnyitései nyoman. Igy példaul a
magyarorszagi JEREMIE-program mésodik korében - az ehhez kapcsolodo Gjabb notifikacios
eljaras nyoman - a novekedési alapokra tovabbra sem palyazhattak az els6 kérben maér
kivalasztott alapkezelGk, azt viszont mar nem zarta ki az elGiras, hogy ugyanazon tulajdonosok 1j
alapkezelGt inditva ismét jelentkezzenek, ami megkérddjelezte a korlatozas értelmét. Az Gjabb
fordul6 azt sem zarta ki, hogy a masodik fordulés alapok az els6 forduléban mar finanszirozott
cégeket tovabb finanszirozzak, bar az ilyen esetekben a limitet csokkentette a korabban a

tarsasag altal kapott allami forras (Zsembery, 2012)

A korlatozasok problematikus voltat jol példazza a lett JEREMIE-konstrukecié egyik
alapjanak extrém esete. Itt a hdrom nyertes alap altal elnyert 0sszegnek egy évvel a befektetésre
rendelkezésre 4ll6 id6 lejarta el6tt még a harmada sem keriilt befektetésre. Kiilonosen az egyik,
indulé cégeket finanszirozd alap maradt el a véallalasaitél. Az alapnak kovet6 (follow-up)
finanszirozast kellett volna nyijtania azon cégek szamara, amelyeket a tisztdn allami forrasbol
felallitott magvet6 alap mar finanszirozott. Az alap raadasul kifejezetten technologiai cégeket
célzott meg. Mindezen feltételek igen sziikre szabtak a lehetéségeit. Ezen Ggy igyekezett segiteni,
hogy kiilfoldrél probalt meg olyan cégeket talalni, amelyek hajlandéak voltak Lettorszagban
bejegyezni a cégiiket és athelyezni a tevékenységiik egy részét. Feltételezhet6 azonban, hogy e
cégek kés6bb mar nem kivannak majd az orszagban maradni, mivel a tovabbi finanszirozasuk

mar nem lesz ott megoldhato (Avots és tarsai, 2013).

A régiodbeli t6keprogramok korlatoz6 eléirasainak nagy része - az Eurdpaban elterjedt

gyakorlatnak megfelelGen - felesleges volt. Vagy azért, mert az alapok maguktol is betartottak
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volna, vagy azért, mert igy is kijatszottakis. Az el6irasok tovabbi része olyan potencialis, példaul
kiilfoldi befektetGket vagy alapkezelGket riasztott el az allammal torténd egyiittmiikodéstdl,

amely esetleg nagyobb hasznot hozott volna, mint amekkora elény a korlatozasbol szarmazott.

Hasonl6 konstrukciok meghirdetésénél a jovében példaul célszerti lenne megfontolni, hogy
szlikség van-e olyan megkotésekre, mint a mar sikeres kozos alapot kezel6k kizarasa az tjabb
fordulokbol, illetve esetiikben 1j alapkezel6 felallitisanak megkovetelése. Ugyancsak
megfontoland6 a kockazati t6kével finanszirozand6 cégek életkoranak és arbevételének tul
alacsony szinten val6 megkotése, a finanszirozandé cégek meghatarozott régiobeli székhelyének

megkovetelése, avagy irredlis foglalkoztatasi igérvények megkovetelése.

Az allami t6keprogramok privat befektetéinek dsztonzése

Az 0sztonzés megnyilvanulhat abban, ahogyan az allami és a privat befektet6k megosztjak az
tigyletekbdl torténd kiszallas utdn a profitot, vagy ahogyan idézitik az allami és a privat
befizetéseket, illetve ahogyan kompenzaljak a privat befektet6k esetleges veszteségét (Murray,
2007). Az éllami t6keprogramhoz ad6zasi konnyitések is tarsithatok, ami tovabb novelheti a

privat befektet6k csatlakozasi hajland6sagat a konstrukcidbeli alapokhoz.

A kozép-kelet-eur6pai  kockézatit6ke-piacon az 4llami és a privat befektet6k
egyuttmiikodésével létrejovo kozos alapok meghirdetésekor nem volt egyértelm(, hogy sikeriil-e
a privat befektet6k érdekl6dését felkelteni. A programok inditasakor kérdéses volt, hogy vajon
nem tartja-e majd tavol a privat befektetGket a tobb évtizedes szocialista miultban az dllammal
torténd egylittmiikodés soran kialakult bizalmatlansdg, valamint a vallalkozdi szellem és a
vallalkozo6i tapasztalatok hidnya, a bukastoél valo erételjes félelem. Az intézményi befektet6k
esetében a programba val6 bekapcsolodast kérdésessé tette a kockazatitGke-piac ismertségének
hianya, az alapok kis mérete miatt befektethetd viszonylag kis volumen, tovabbé az intézményi
vagyon befektetésére vonatkozd nemzeti szabélyozasi korlatozas. Mas oldalroél azzal is szamolni
kellett, hogy a privat befektet6knél nem a hagyomanyos iigyeskedés, kijaras lesz-e a

meghataroz6 szempont.

15 A magyarorszagi JEREMIE-konstrukci6é 2013 nyaran megvizsgalt 39 iigyletébdl csak minden masodik
volt valéban vidéki, holott az alapok befektetéseire - egy alap kivételével - altalanos elGiras volt, hogy a
finanszirozast vidéki cégnek kell kapnia. A befektetGk j cégbejegyzésekkel és székhely athelyezésekkel
triikkozve érték el a vidéki székhelyet (Torontali, 2013).

16 Lettorszagban a konstrukciokba beépitett korlatozasok sok esetben teljesen felesleges és némi fifikaval
konnyen megkeriilhet6k voltak. S6t, kifejezetten rontottdk az ligyletek hatékonysagat, a befektetGk
jatékterét csokkentve, mikozben az allam altal szandékolt célokat kevéssé segitették el (Mannick (2007).
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Az allami kockazati t6ke befektetésére kialakitott konstrukciok régiobeli tapasztalatai vegyes
képet mutatnak. A tapasztalatok azt mutattak, hogy azon régiés tagorszagokban, ahol a
kockazatitGke-agazat relative fejlett volt, ott jelent6s érdekl6dés mutatkozott a kozos alapokba
torténd befektetésre. Tobb orszagban is volt azonban olyan alap, amely a meghirdetés utdn a
privat befektet6k tavolmaradisa miatt mégsem tudott létrejonni. Ilyen volt példdul a roman
Ascenta Operation, tovabba a lettorszagi Imprimatur alap. Ilyen esetekben vagy visszafizették a

fel nem hasznalt t6két az EU-nak, vagy atcsoportositottak mas felhasznalasi célokra.

Azokban a régiobeli orszagokban, ahol a hatdsagok éltek a privat befektet6k osztonzésének
lehet8ségeivel, a privat alapkezel6k és a mogottiik allé privat befektetdi korok érdeklédése - a
rendkiviil kisméretli magvetd alapok kivételével - élénk volt. A lengyel NVC altal kinalt
t6kekonstrukcioéban az 0sztonzési rendszer alacsonyabb kockazatvallalast kovetelt és magasabb
hozamot kinalt a privat befektet6knek (Rudnicka és Dietl, 2013). A keletkez6 bevétel mindaddig
a privat befektet6khoz keriilt, amig az 6sszeg el nem érte a befektetett t6két. Ezutan az allami
holdingalap befektetése mértékéig részesiilt a visszakapott t6kébdl Ezen feliil a bevétel ismét a
privat befektetGket illette meg egy el6re megallapitott minimalis hozam eléréséig, majd az allami
alapot ugyancsak egy miniméalis hozam eléréséig (KFK, 2011). A lett t6keprogramban a privat
befektet6k sikerbdl torténd részesedése az elvart bels6 megtériilési rata 6%-os hozama felett
érvényesiilt, veszteség esetén pedig elGszor a privat befektet6k kaphattdk vissza a t6kéjiiket

(Avots és tarsai, 2013).

Magyarorszagon, ahol a holdingalap maximum 70%-ig finanszirozhatta a létrehozando
kozos kockazatitéke-alapokat, a privat befektet6k kedvezményezése két formaban valésult meg.
Egyrészt az 4allami befektet6kre vonatkozd hozamkorlatozdas formajaban, ami a
maganszektorbeli befektet6knek az aktualis magyar referencia-kamatlab feletti teljes hozamot
biztositotta, vagyis az allami befektet6k nem voltak jogosultak a referencia kamatlab feletti
nyereségre. A privat befektet6ket érint6 masik kedvezményt a veszteség mérséklése utjan
valosult meg. Eszerint a keletkez6 veszteség els6 5%-at csak az allami tulajdonosnak kellett
viselnie. Barmely tovabbi veszteséget az allami és a privat befektetGk befizetett t6kéjiik
aranyaban viseltek. E konstrukcio késébb tgy modosult, hogy a k6zos novekedési alapoknal az
allam altal egyediil viselendé veszteség-hanyada 5-r6l 10%-ra, a kozos magvet6 alapok esetében
pedig 5-r6l 15%-ra emelkedett. Az ezen feliil fennmarad6 veszteséget ezutan is tékearanyuk
szerint viselték a befektet6k. Az allami veszteségviselés felerdsitésének indokoltsagat

megkérddjelezi, hogy a jelentkez6k szama minden palyazati forduléban messze meghaladta a
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tényleges palyazati lehetGség biztositotta keretet.” A tapasztalatok azt jelzik, hogy az 6sztonzés a
régio fejlettebb kockazatitGke-agazattal rendelkez6 orszagaiban tillzottan megnovelte a

befektet6k érdeklodését, csokkentve ezzel az allami forrasok elkoltésének hatékonysagat.

Privat alapkezel6k kivalasztasa az allami tékeprogrambeli részvételre

Az allami részvétel a kockazatit6ke-programokban mindig magaban hordozza a visszaélés
lehetGségét (Florida és Smith, 1993; Leleux és tarsai, 1998). A személyi és politikai
osszefonddasok, valamint szandékos visszaélések kovetkeztében a kedvezmények sokszor nem a
tamogatni kivant véllalati korhoz keriilnek, igy a tarsadalom szaméara haszontalanul koltik el a
kozosségi forrasokat. Kiilonosen igaz ez azoknak a tamogatasi megoldasoknak az esetében,
amelyeknél nincsenek egyértelmiien megallapitott kritériumok, s ritkdn vagy egyaltalan nem

ellendrzik az 4llami befektetGket.

Erdekes moédon a tSkeprogramok nyugati tapasztalatainak konkrét értékeléseiben az
alapkezel6k kivalasztasanak kérdései csak ritkan szerepeltek, mintha ez ott nem jelentene
kiilonosebb gondot. Kivétel volt ez alol az egyébként nemzetkozileg elismert és szamos nyugati
allami t6keprogram szamara mintaul szolgidld USA-beli SBIC program. A program pozitiv
megitéléstét nem befolyasolta, hogy Lerner (2002) szerint a kivalasztasi eljarasban a politikai
kapcsolatok dominéltak a befektetési szempontok felett. Ezért szovetségi bilinligyi eljarasok
keretében vizsgaltadk néhany SBIC esetében a hiitlen kezelést, az inkompetenciat és a csalést. Egy
Kenney és tarsai (2004) altal idézett becslés szerint tizbdl kilenc SBIC sértette meg a hivatali

el6irasokat és cégek tucatjai kovettek el biintettet.

Murray és tarsai (2012) a hibrid alapok allami t6keprogramokban torténd alkalmazésa
kapcsan fontos ellenérvként emlitették, hogy mikozben mar a kivalasztashoz sziikséges tudas
sem feltétleniil allt rendelkezésre a versenyeztetést lebonyolitdé allami apparatusban, az e
programokra jelentkezd alapkezel6k koziil sok esetben megfelel6 tapasztalatokkal nem

rendelkezd, korabban &allami tulajdont alapokat kezel6 csapatokat valasztottak ki. Raadasul,

17 Az Eurdpai Uni6 4altal 2012-ben megrendelt értékelés az eur6pai JEREMIE-programoknal négy olyan
esetet tart fel, ahol utélag nem talaltak megalapozottnak a privat befektet6k preferenciélis kezelésére
vonatkozoan benytjtott szabalyrendszert. Ezek egyike épp a magyarorszagi program volt. Eszerint itt a
privat befektet6k egyrészt elényt élveztek a hozambol torténd részesedés terén, masrészt csokkentett
modon viselték az allami résztvev6hoz képest a kockazatot is. Az értékelés arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a fenti konstrukciéban 1ényegében az allami fél viselte a teljes kockazatot, mikézben nem részesiilt a
tobblet hozambol (European Court of Auditors, 2012). Az értékelés alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy
a magyar JEREMIE Kkonstrukciéban alkalmazott kondicibk nem woltak dltalanosak a benyujtott
programok kozott, igy a régio6 tobbi orszagaban sem.
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mivel a tapasztalt alapkezel§ szakemberek rendszerint idével otthagytak a hibrid alapokat és
atmentek nagyobb méretli privat kockazatit6ke-alapokhoz, a jo szakemberek idGkozbeni
elszivisa még tovabb csokkentette a hibrid alapok sikeres befektetéseinek valoszintiségét. A
kockazatitGke-agazat résztvevli szerint a pénzcsapok kezelGinek titkos motivumai és fedett
akcidi is eltéritik az allami tAmogatéast t6keprogramokat (Murray és tarsai, 2012).

Val6jaban tehat Nyugaton sem ismeretlen az allami t6kekonstrukciok megvalositasanal az
allam foglyul ejtése, azaz amikor a privat és az allami szektor résztvevéi elsGsorban az allam
altal kiosztand6é kozvetlen és indirekt tamogatasokat igyekeznek megszerezni. Ilyen helyzetet
takar, amikor az indul6 vallalkozasok el6mozditasara szolgalé konstrukciok kedvezményezettjei
végiil a program iranyitéinak vagy a jogalkotoknak az ismerGsei lesznek (Lerner, 2014). A
szakért6k szerint ezért ahhoz, hogy a kormanyzati t6kekonstrukciokba bevont alapok és
portfolideégek kivalasztasanal elkeriilheté legyen a politikai nyomas, olyan atlathaté dontési
folyamatra van sziikség, amely hasonl6 a privat szektorban megszokotthoz. A tapasztalatok
szerint minél kisebb az adott konstrukci6 keretében elnyerhet6 0sszeg, minél tobb testiilet dont
a forrasok odaitélésérdl, s minél kisebb szerepe van az értékel§ pontrendszerben a szubjektiv
értékelésnek, annél kisebb a politikai nyomas érvényesitésének a lehetésége (EC, 2012).

Az EU elGirasa szerint a régidbeli t6keprogramokban, igy a JEREMIE-programban részt
venni kivan6 kockézatit6ke-alapok kezelGinek is nyilvanos palyazatokon Kkellett a forrasok
elnyeréséért megkiizdenie. Kiilfoldi alapkezelGk elvileg ugyan palyazhattak az allammal kozos
alapok kezelésére, azonban a helyi viszonyok ismerete nélkiill a gyakorlatban ez igen
koriilményes volt. A lengyel NCF altal meghirdetett konstrukcibban mindossze egy esetben
keriilt a gy6ztesek kozé egy kiilfoldi alapkezeld. Id6vel azonban véaltozott ez a helyzet, mert egy
masik, a National Centre for Research and Development (NCRD) &ltal 2014-ben Kkiirt Polish
BRIdge VC program keretében mar mindkét kiirt poziciét kiilfoldi alapkezel6 nyerte el (NCBIR,
2014). A roman JEREMIE-program szamara az EIF is egy jonevi régios alapkezel6t hozott ki

nyertesként. 18

A palyazatok lebonyolitdsanal az allami holdingalapok altaldban egy el6re megéallapitott
szempontrendszer alapjan pontoztdk az &llami forrasokra palyazo privat alapkezel6ket. A
lengyel NCF esetében ennek el6képét az EBRD altal korabban alkalmazott mddszer jelentette,

am a tényleges végrehajtas az interjik tantusaga szerint mar nem feltétleniil kévette e mintat. A

18 A roman péalyazat nyertese, a 3TS Capital mellett az ismert és sikeres regionalis szinten miikodé
Euroventures, tovabba a lett és litvan nyertes a baltikumi {igyleteir6l jol ismert BaltCap lett. Kiilfoldi
alapkezel6ként a gyGztesek kozott sokaig kakukktojasnak szamitott a lengyel programba bekapcsolodo
izraeli Gaza Ventures, majd a 2014-ben a lengyel INVESTIN-nel egyiitt sikeresen palyaz6 legnagyobb
izraeli kockazatit6ke-csoport, a PITANGO.
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pontrendszerben példaul a létrehozandé portfolié igért minGsége is szerepelt, mikozben ez az

alapok tevékenységének nyilvan csak a kovetkezménye lehetett.1

Tobb esetben az egyes orszdgokban érvényben 1évé kozbeszerzési elSirdsok bizonyultak
alkalmatlannak a kockazatit6ke-alapok palyazati rendszerének lebonyolitdsdhoz. A lengyel NCF
altal kiirt palyazat értékelésének tobb éves elhtizodasahoz példaul az vezetett, hogy az allam csak
a privat résztvevlk igérvénye utan kotelezhette el magéat, s a privat szerepl6k érdekl6dését nehéz
volt ilyen hosszi ideig fenntartani (Rudnicka és Dietl, 2013). A lettorszagi kozbeszerzési
eljarasokra érvényes szabalyozis esetében az okozott gondot, hogy a gyGzteseket a
legalacsonyabb arajanlat alapjan kellett kivalasztani, s ez eltéritette a tenderek kimenetelét olyan
alapvet6 kritériumoktol, mint az alapkezel6k altal beadott tizleti terv, a kezel6k tapasztaltsaga és
jartassaga, azaz Osszességében a jovendd vallalkozasok szdméra a t6kén kiviil adhaté szakmai
ismeretek nyjtasara valo képesség. Ezzel szemben az elbiralasnal nagyobb hangstlyt kapott a
vallalt alapkezel6i dij és a varhato legtobb t6ke-hozzajarulas (Avots és tarsai, 2013). 2012-ben a
lett hatésagok az els6 JEREMIE-kor utan egy tjabb fordulét hirdettek, amelyben - mikozben
valtozott a holdingalap szerepét ellaté hatésag is - némileg szigoritottak a kritériumokon, s az
értékelésbe nagyszamu szakért6t is bevontak. Ugyanakkor az értékelés tovabbra is sok nem
egyértelmi kritériumot tartalmazott, ezért 6ten ismét megtdmadtik a dontést. Ennek nyoman a
bir6sag gy dontott, hogy a hatésag ne kosse meg a szerzédéseket, s dolgozza at a szerz6dések
tervezeteit. Ezzel azonban az alapok varhat6 indulasi id6pontja egy évvel eltolodott, ami végiil
nagyon leroviditette a befektetési id6szakot (Avots és tarsai, 2013).

Jonéhany esetben a palyazatok kiiroit a régioban kifejezetten meglepte a potenciilis
alapkezel6k nagyfokd érdekl6dése, s ez maga is tobb esetben az eredményhirdetés
elhuzodasahoz és a kiirasi feltételek utolagos modositasdhoz is vezetett. A magyarorszagi
JEREMIE-program elsé fordulgjadban példdul a hét kozos-alap poziciéra tizennyolcan
jelentkeztek, az egyetlen tarsbefektetSi-alapra pedig oOten palyaztak. A program elsé
meghirdetése és az eredmény kihirdetése kozott négy hénap telt el. Ekozben a hatosag
modositotta a Kkiirasi feltételeket, elhalasztotta az eredményhirdetést, majd pedig mégis
eredménytelennek nyilvanitotta a palyazatot, s Gjat irt ki.2e A harom évvel késébbi, masodik

palyazati forduloban a hat kozos novekedési-alap poziciéra mar huszonot jelentkezd volt, a négy

19 Az NCF honlapjan a kivalasztési kritériumok sordban t6bbek kozott az alabbi szempontok szerepeltek:
kapitalizacid, alapkezel6i stab kockazati t6ke terén szerzett szakmai tapasztalata és piacismerete, kiilonos
tekinettel a korai fazisa innovativ befektetésekre és kilépésekre, magas hozamot igér stratégia, optimalis
miikodési koltség, tizéves allamkotvényekét meghaladé el6irt hozam (KFK, 2011).

20 A hatdsag azzal indokolta a palyazat ismételt kiirasat, hogy a palyazatok elbirdladsanak érdemi értékelési
szakaszaba a kozos-alapok esetében a palyazék 70%-a nem jutott el, igy a program a nagy érdeklédés
ellenére sem tudta volna betolteni az eredeti szandékoknak megfelel6 gazdasagfejlesztési céljait (Huszar,
2009).
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magvetd alapra pedig nyolcan palyaztak. Ebben a forduloban az utolsé pillanatban megvéaltozott
a szobeli prezentaciot elbiralo zsiiri tagjainak Osszetétele, mikozben a szobeli prezentacio salyat
is megnovelték a kiirasban. A harmadik, kozel egy év mulva meghirdetett Gjabb forduléban a
nagy érdekl6dés nyoman a hatésag az eredetileg meghirdetett keretet megemelte, s az
eredményhirdetés hatéaridejét is meghosszabbitotta. Az utols6, negyedévvel az el6z6 uténi

forduléban a két meghirdetésre keriil§ poziciéra is még tizenharom jelentkezé volt.

A magyarorszagi JEREMIE-palyazat els6 notifikacios eljarasakor benyujtasra keriiltek az
alapkezelGk kivalasztasara szolgal6 értékelési kritériumok, azaz egy un. scoring tablazat, amely a
kivalasztas szempontjait és az egyes kritériumok silyozisat tartalmazta. A szempontok tobbek
kozott az alapkezel6k multbeli tapasztalatat és teljesitményét, a kozremiikodésiikkel kotott
tigyletek szamét, értékét, a befektetést kapd cégek életciklusat és innovativ voltat kivantak
figyelembe venni. Az értékelési rendszer egy kovetkez6 notifikacids eljarasban tortént
modositasa viszont mar azt tiikrozte, hogy a pontozason beliil egyarant csokkent a szakmai
tapasztalat és a kinalt {izleti feltételek stilya, nem valtozott az iizleti terv konzisztencidjanak és
megalapozottsaganak jelent6sége, mikozben igen jelentGsen, kozel duplajara nétt a szobeli
szerepléskor megismerhet6 szakmai prezentaciok sdlya. E valtozasok nagy valbszintiséggel

megnovelték az alapkezel6k szubjektiv kivalasztasanak esélyét.=

A magyarorszagi JEREMIE-palyazaton indul6 alapkezelSkkel folytatott hattérbeszélgetések,
s a sajtoban megjelent irasok arra utalnak, hogy a kormanyzati kétédés — az infrastrukturalis
kozbeszerzésekhez hasonloan — feltehetleg elényt jelenthetett a forrasok elnyeréséért folyd
versenyben. A sajtoban publikalt tulajdonosi kor ismeretében a huszonnyolc nyertes alap koziil
tizenegy esetben lehetett kormanyzati kotédést feltételezni. Elvileg nem kizart, hogy a széban
forgo6 alapkezelGk palyazata ne lett volna szakmailag kiemelkedd, s nyertes pozici6juk ennek volt
koszonhet6.22 A kormanyzati kotédés illetve kozelség, mint nyerést befolyasold tényezd
kiiktatasa Lettorszagban sem volt mindig megoldott a palyazatok elbiralasakor (Avots és tdrsati,

2013).

A régibbeli palyazatok elfogult, illetve nem transzparens kivalasztdsa nem jelenti azt, hogy a

gy6ztesek kozott ne lettek volna sikeres, a régidban mar jelentfs tapasztalatot szerzett

21 Mivel az alapkezel6k palyazatanal a kockazatit6ke-piaci tapasztalat rendkiviil er6teljesen esett a latba, a
palyazati forduldk el6tt az indulni kivané befektet6k kozott verseny alakult ki a gyakorlott és multbeli
teljesitménnyel rendelkez6 alapkezel6 szakemberek megszerzésére, de ugyancsak megnétt a kereslet a
palyazatirdk, valamint az "lires", azaz t6kével nem, de alapkezelGi engedéllyel rendelkezé alapkezeld cégek
irant.

22 Az {izleti sajtoban megjelent cikkek szerint a kiilonb6zé forduldkban Magyarorszagon kihirdetett
nyertesek ismeretében felsejlett a gyani, hogy a leger6sebb politikai kot6dést jeloltek nyerték el a legtobb
forrast. A gazdasagi héattérlobbik erds jelenlétére utalt, hogy a JEREMIE-palyazaton is nagy részt
hasitottak ki a magas uniés tamogatasa infrastruktaralis beruhazasok palyazatainak nyertesei kozott
korabban is stirtin felbukkané csoportok (Bruckner, 2012).
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alapkezel6k. Ezek szama azonban eleve korlatozott volt, igy azon piacokon, ahol sok pozicid
meghirdetésre keriilt, a kockazati t6ke terén korabban egyaltalan nem tevékenykedd, Gjonnan
alakult alapkezel6k is nyerni tudtak. Ezen alapkezel6k senior menedzserei a kockazati tGke

helyett banki és vallalati felsGvezetGi tapasztalataikra alapozva indultak a versenyben.

Az alapkezelGk kivalasztasa kapcsan a szakért6i interjuk felvetették azt a régidbeli sajatos
problémat is, hogy mikozben a szabalyozas altalanossagban a befektet6ktdl fiiggetlen
alapkezelGk jelenlétével szamolt, addig a gyakorlatban a két kor sok esetben azonos volt. Tehat
az alapkezelGk kivalasztasa egyet jelentett az alapok mogott allo privat befektetGk helyzetbe
hozasaval. Ez megkérddjelezi a megfelel$ szakismerettel és tapasztalattal rendelkezd alapkezel6k
kivalasztasdnak gyakorlati jelent6ségét. Valdjadban ugyanis sokszor nem az alapkezel6krol,
hanem az allam mellé betarsuld privat befekteté kilétérdl tortént meg a dontés. A magyarorszagi
alapkezelGk jo részénél példaul tetten érhet6 volt ez a helyzet. Az itteni alapok kezelGinek zome
nem fiiggetlen alapkezel§, hanem un. captive alapkezel$ volt, azaz csupan egyetlen befektetd
érdekeltségi korébe tartozott. A palyazati elGirasok ugyanakkor nem tartalmaztak olyan elGirast,
amely az allami befektet6 mellé a privat t6ke befektetGinek egyedi aranyara barmilyen

megkdtést jelentett volna.2s

Tovabbi problémét okozott a régiobeli allami tékeprogramok kezelésénél, amikor a
kivalasztott alapkezel6k tulajdonosi és iranyitasi korében a palyazat elnyerését kovetGen
valtozasok alltak be. Erre a magyar gyakorlatban tobb példa is akadt. Ezek egy része vagy abbol
eredt, hogy a beigért t6ke-hozzajarulast a poziciot elnyert alap tulajdonosa érdekmiilas miatt
nem teljesitette, s emiatt az alap szdmara mar odaigért dllami forrasokat ismételten meg kellett
hirdetni. El6fordult, hogy a befektetésre vallalkoz6 gazdag maganszemélyek mas vallalkozasaik
megroggyanasa miatt nehéz helyzetbe keriiltek, s igy kénytelenek voltak a kockéazatitéke-
alapjaikba véllalt befektetéseikrdl is lemondani, alapjaikat més privat befektet6knek eladni. A
magyar piacon 2015-ben kirobbant brokerbotranyokban érintett kockazatitéke-alap

tulajdonosok fizet6képességének megsziinése tobb kozos-alap miikodését is ellehetetlenitette.24

A régiobeli allami tGkeprogramok, igy példaul a JEREMIE-konstrukciok esetében a

palyazatok kiirasdnak elhtzodasa, nem megfelel§ el6készitése, a kockéazati téke szakmai

23 Chilében a 2001-ben bevezetett CORFU nev(i allami t6keprogram keretében az alapkezel6k megfeleld
jartassaganak hidnyat a hat6sag azzal igyekezett ellenstlyozni, hogy elGirta, minden kozos alapban
minimum 6t privat befektetének kell részt vennie, s ezeknek egyenként minimum tiz szazalékos
részesedéssel kell rendelkezniiik, vagy pedig a kozos alapnak legaldbb egy, minimum 20%-ot elér6
intézményi befejtetGje kell legyen. Ugyancsak az alapkezel6k tapasztalatlansagénak kivédését szolgalta,
hogy maguknak az alapkezel6knek a piacon egyébként szokasos egy szazalékkal szemben 15%-os
mértékben kellett hozzajarulniuk az altaluk kezelt alapok t6kéjéhez (Meyer, 2007).

24 Az alapok privat befektet6inek megvaltozasarol a holdingalapok nem nyujtottak tajékoztatast, ennek
bekovetkeztérdl a nyilvanossag csak az tizleti sajto hireib6l értestilhetett.
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képviseletének hidnya, illetve tapasztalt kiilfoldi szakértkkel torténd konzultaciok elmaradasa
tobb esetben — igy példaul a lengyel, a lett és a magyar piacon — a kiirasok cstiszasahoz, illetve
szamtalan esetben modositasdhoz vezetett, s nem egyszer el6fordult, hogy a vesztesek jogi Gton
is megtamadtak a palyazatok eredményeit. Osszességében a régiéban meghirdetett
t6kekonstrukcioknal szdmos problémat vetett fel a palydzas meghirdetése és lebonyolitasa,
valamint a kozos alapok miikodésének ellendrzése. Ezek részben a konstrukeid ujszertiségére és
a palyaztatd6 hatosag tapasztalatlansagara voltak visszavezethet6k, ugyanakkor a dontések
politikai befolyasolhat6sadganak lehetdségét is tiikrozték. Az el6bbire utal a tobb korben
meghirdetett keretek palyaztatasi feltételeinek idékozbeni modositasa, az eredmények
meghirdetésének tobb izben torténd elhalasztasa, mig az utobbi lehetdséget a palyazatot elnyerd
alapkezelGk tulajdonosi korében a kormanyhoz kozeli tulajdonosi csoportok jelentGs sulya veti
fel.

A régi6 allami t6keprogramjaiban az allami és a privat szféra "Osszecsapasanak" konkrét
szintere végil is a palyazati rendszer volt, igy nem véletleniil itt csiicsosodott ki az Gsszes nem
elég jol kezelt jogi és érdekeltségi probléma, valamint az atlathatosag biztositasanak esetleges
hidnya. A hatésagok nem érzékelték, hogy a transzparencia mennyire fontos a bizalomhoz és a
gyiimolesozd egyiittmiikodéshez, s a pontozasi rendszerek kialakitdsa valamint a péalyazatok
formai elemeinek betartatdsiaban jelentkezd kérlelhetetlenség mennyit ronthat a késébbi
egymasrautaltsagon alapulé egyiittmikodésen. Az esetleges korrupcio, azaz a hatésagok

részrehajlasa is itt valt lathatéva a szakma és a nagykozonség szamara.

Az allami tékeprogramok privat befektet6i

A regiondlis vagy helyi, tizleti alapon miikod6 kockazatit6ke-piacon az alapokba befektet privat
tulajdonosok korébdl mar némileg kovetkeztetni lehet arra, hogy mely befektetdi csoportok
képezhetik a régidbeli orszagok allami t6keprogramjai szdméara az allami forrasokhoz tarsulo
privat befektet6k potencialis korét. A kozép-kelet-europai orszagokbeli befektetésekre szant
kockazati- és magantGke-befektetésekre Osszegyljtott téke értékének, a forrasokat nytjtod
szervezetek tipusa szerinti megoszlasara vonatkozé - az Eurdpai Kockazati és MagantGke
Egyesiilet (EVCA) altal kozzétett - adatok szerint 2009—2013 kozott a legnagyobb aranyban
éppen az dllami szervezetek (39%) biztositottak a tékét. A masodik legnagyobb stlya (19%)
befektet6i kort az alapok alapjai képviselték, azaz olyan intézmények, amelyek mas

intézményektdl gytjtottek t6két kockazatitGke-alapokba torténd befektetés céljara. Messze
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lemaradva kovetkeztek a kereskedelmi bankok (8%) és a nyugdijpénztarak (8%), valamint
egyarant 5-5%-os részarannyal a biztositok, a nagyvallalatok, tovabb4d a vagyonos
maganszemélyek, mig a vagyonkezel6k részaranya 3%-os volt. A befektetések értékének

maradék 8%-at finanszirozok kiléte nem volt az adatgytijt6k el6tt ismert (Hoppner, 2014).

Miutan a kormanyzati forrassal feltGkésitett kozos kockazatitGke-alapok jellemzGen kisebb
méretiiek, szamukra elsGsorban a rugalmas és a piacrdl tajékozott kisebb méretii vagyonokat
kezel6 intézmények jelentik a természetes befektetd partnereket. Ezek kozé elsGsorban csaladi
vagyonokat kezel6 intézmények, alapitvanyok, valamint privat kockazatit6ke-alapok tartoznak.
A nem intézményi befektet6k koziil pedig az iizleti angyalok és a gazdag maganszemélyek
nyujtjak az alapok {6 forrasait.=s A nyugati programok tapasztalata szerint ez utobbi befektet6i
kor miatt a hibrid alapok sikeres miikodésének kiilonosen fontos feltétele a helyi halozatok, a
helyi viszonyok ismerete, a helyi befektet6kkel valo kapcsolat megléte, ami elengedhetetlen a

befektetési lehet6ségek kozotti megfelel$ valasztashoz (Tillvaxferket,2011)

A kozép-kelet-eurdpai hibrid kockazatit6ke-alapok befektet6k kozotti valasztas lehet&ségeit
az is behatarolta, hogy a térségben viszonylag kevés a kisebb vagyonokat kezel$ intézmény, igy
csaladi vagyonkezel6, befektethetd szabad vagyonnal rendelkezé alapitvany illetve korlatozott a
rendszeres befektetésekre vallalkozo tizleti angyalok szama (V6. Szerb és tarsai, 2007; Karsai,

2012; Klonowski, 2011).

Az allami és privat t6kével kozosen felallitott kockazatit6ke-alapok tulajdonosi korének
adatai a régiéban nem publikusak. Az iizleti és tudomanyos kozlemények alapjan az allami
tékeprogramokba bekapcsolod6d privat befektet6k kore vegyes. Ahol a nyugdijalapok és
biztositok szamara a helyi szabélyozas szerint a vagyon befektetésénél a kockazati tGke, mint
diverzifikacios eszkoz megengedett volt, ott ezen intézmények valds kinalatot jelentettek az
allami t6keprogramokban a privat befektet6i pozicid betoltésére. Ennek volt koszonhetd példaul,
hogy a Baltikumban az intézményi befekteték, ezen beliil is elsGsorban nyugdijpénztarak a
hibrid konstrukcidknak kiemelt figyelmet szenteltek. Az intézményekben rejlé potencialis
lehet8ség kihasznalasat ugyanakkor még ott is megakadalyozta, hogy az intézményi befektet6k
szamara e piac tul kicsi volt ahhoz, hogy felkeltse az érdekl6dést, beleértve a kiilfoldi bankok

s

tulajdonédban 1év6 helyi kereskedelmi bankokét is. A nagy bankok, ha kockazati t6kébe kivantak

25 A 2003-ban inditott skot tarsbefektetési programban a legtébb befektetés az iizleti angyalok altal
alkotott szindikatusokt6l érkezett. A svéd regionalis alapokban az allam mellé 50%-ban befektetGk
tobbségét, kozel 60%-at ugyancsak iizleti angyalok képviselték, mig t6bb mint egyharmados aranyban a
masodik legnépesebb befektet6i kort kockazati t6kések és befektetési tarsasagok alkottak
(Tillvaxferket,2011). A svéd regiondlis programok értékelése is azt emelte ki, hogy a hibrid alapok sikeres
miikodésének alapvetd feltétele a helyi halozatok, helyi viszonyok ismerete, a helyi befektet6kkel valo
kapcsolat megléte, ami elengedhetetlen volt a befektetési lehetfségek kozotti megfelel valasztashoz.
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fektetni tékéjiiket, akkor nem a kisméret(i, allamilag tarsfinanszirozott k6zos alapokba, hanem

nagy alapok alapjaiba tették (Avots és tarsai, 2013).

Azon régiobeli orszagokban, ahol az eldirdsok a fenti intézményi kor szamara nem tették
lehetévé vagyonuk kockézatit6ke-alapokba torténd befektetését - igy példaul a bolgar vagy a
szlovak piacon - ott nehezebb volt a k6zos alapok szamara t6keerds privat befektetGket talalni.
Réaadasul a magannyugdij-pénztarak altal kezelt t6ke egy sor régios orszagban lecsokkent,
hatranyosan befolyasolva nemcsak az allami t6keprogramok potenciélis résztvevGinek korét, de
az egész kockazatitGke-piacon is rontva a forrasellatast.26 A sort Magyarorszag inditotta el még
2010-ben, amikor a magannyugdij-pénztaraknal felhalmozott megtakaritasok tilnyomé része
atkeriilt az allami nyugdijrendszerbe, de e tendencia érvényesiilt Bulgiridban, Szlovakiiban,

Romaniaban és Lengyelorszagban is.

A kozép-kelet-eurdpai térség hibrid kockazatitG6ke-alapjaiban ezért jellemz6en helyi
vagyonkezeld intézmények, valamint gazdag maganszemélyek vettek részt. Az iizleti angyalok
bekapcsolodésa ott lehetett gyakoribb, ahol ez a befektet6i kor mar eleve nagyobb szamban volt
jelen. Azonban mivel az iizleti angyalok kevésbé biztak az allammal torténd hosszabb tava
egylttmiikodés sikerében, tobbnyire inkabb tdarsbefektetéi pozicibban vettek részt az allam
oldalan a finanszirozasban. Az iigyleteket egyedileg mérlegelve, alkalmilag dontotték el, hogy
befektetnek-e adott projektbe vagy sem, s nem preferaltak a hosszabb tava elkotelez6dést jelent6
kozos alapokban val6 részvételt. Az egyetlen magyarorszagi tarsbefektet6 alap, az Euroventures,
mely a kozos alapoktol eltéréen raadasul a legfejlettebb kozép-magyarorszagi régidban is
végezhetett befektetéseket, gyakran méar a projekt javaslatokat is iizleti angyaloktol kapta, akik

azutan maguk is befektettek az alap oldalan a kivalasztott iigyletekbe.2

Lettorszagban a privat személyek koziil csak néhany tudott és akart befektetni t6bb millio
eur6t egy hosszabb idészakra, bar végiil itt is minden kockazatitGke-alapnak volt maganszemély
befektetGje (Avots és tarsai, 2013). A lettorszagi kozos-alapok privat befektet6i koziil

nagyvallalati befektet6k egy alapban, nyugdijpénztarak négy alapban, bankok két alapban,

26 Magyarorszagon, ahol az el6irasok korabban nem tiltottak a nyugdijalapok szamara a kockazati t6kébe
torténd befektetést, egy 2009 nyaradn lefolytatott kérddives felmérés szerint az Onkéntes- és
magannyugdijpénztarak korében egyértelmtien pozitiv volt a kockazati t6ke megitélése (Karsai, 2010).
Ko6zéptavon a pénztarak kétharmada tervezte, hogy eszkozeinek 1-3%-at ezen eszkozcsoportba fekteti, ami
potencidlisan 150 millidrd forint friss t6ke beiramlisat tette volna lehet6vé a magyarorszagi
kockazatit6ke-agazatba. 2011-re a magannyugdijpénztarak szabalyoziasanak megvaltozasa a
magannyugdijpénztari tagok tilnyomé hanyadanak a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe torténd
visszalépését kényszeritette ki. A Baltikumban mikod6 nyugdijpénztarak esetében a helyzet forditott volt,
mivel itt a kockazati t6ke kereslete volt alacsony, vagyis ezen intézmények sokkal fontosabb szerepet is
jatszhattak volna a térségbeli piacokon (Avots és tarsai, 2013).

27 E konstrukci6ja egylittmiikodés sikerét érzékelve javasolta a tarsbefektet§ alapok kiterjedtebb
hasznélatat a kozos alapokkal szemben a JEREMIE-konstrukeié jovébeli atalakitasahoz a Magyar
Kockéazati és Magant6ke Egyesiilet (HVCA, 2015).
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maganszemélyek pedig harom alapban vettek részt (Prohorouvs, 2014). Az egyetlen roman kozos
alaphoz egy nagy bank vagyonkezel6 szervezete adta a tarsfinanszirozast. A lengyel szakért6i
interjuk szerint az ottani allami tékeprogramhoz kizardlag vagyonos maganszemélyek
csatlakoztak befektetéseikkel, volt egy alap, amelyben tobb ilyen befektetdi is részt vett, s egy

tovabbi esetben egy kiilfoldi kockazatit6ke-alap volt a privat finanszirozo.

A magyarorszagi intézményi finanszirozok részvétele viszonylag ritka volt a magyarorszagi
JEREMIE kockéazatit6ke-alapok tulajdonosi korében, csupan egy kereskedelmi bank vett részt
befektet6ként itteni kozos-alapban. Az alapok tulajdonosai kozott ugyanakkor viszonylag
nagyobb gyakorisdggal fordultak el6 pénziigyi befektet6i és broker csoportok, e szervezetek
nyolc JEREMIE-alap tulajdonosi hatterében is felfedezhet6k voltak. Ezek a befektetdi csoportok
mar meglévd befektetési palettajukat egészitették ki kockazati té6kével. Kiilfoldi befektet6k nem
érdeklédtek a magyarorszagi allami t6keprogram nyujtotta lehetéség irant, feltehetéleg a
helyismeret hiinya, a kis befektethet§ volumen, a magas kockazat és a kevéssé kiszamithato
iizleti kornyezet miatt.28 A magyarorszagi kozos alapok ismertté valt tobbi tulajdonosa tobbnyire
olyan vagyonos maganszemély volt, aki Kkiterjedt vallalati tulajdonosi vagy fels6vezet6i
tapasztalattal rendelkezett. A befektet6k kozott a szaz leggazdagabb magyarbol tizenharom
személy a huszonnyolc alap koziil tizennyolcban szerepelt. Feltételezhetd, hogy szamukra az
Eurépai Uni6 4ltal a programra allokalt t6ke megszerzési lehet6sége jo iizlet volt, amit a
palyazatra valo tuljelentkezés is jelzett. Olyan, nagy vagyonnal rendelkezd személyek is jelezték

részvételi szandékukat, akik kordbban egyaltalan nem érdeklédtek a kockazatit6ke-piac irant.

A kockazatitGke-alapok feliigyeletét 2014 utan atvevé Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2015-
ben készitett alkalmi Osszesitése szerint a magyarorszdagi JEREMIE kockazatit6ke-alapok altal
gydjtott téke értékének legnagyobb hanyadat (71%) képvisel6 &llam utdn a vagyonos
maganszemélyek hozzajarulasa (14%) jelentette a masodik legjelentGsebb t6keforrast. Az alapok
osszes t6kéjébol mindossze 6%-os hanyadot biztositottak vallalati befektetGk, valamint 5%-ot a
kiilonbozé vagyonkezel6k, mikozben csupan 2%-ot adtak a bankok. A maradék 4%-os hanyad
egyéb befektet6ktdl, illetve maguknak az alapkezel6knek a téke-hozzajarulasaibdl allt 6ssze
(MNB, 2015).

28 Bar a magyarorszagi t6keprogram kialakitasaért felel6s hatosagok képviselsi elGszeretettel emlegették
az izraeli Yozma programot a magyar JEREMIE-program mintajaként, az itteni feltételrendszerbdl
hidnyzott az izraeli program sikeréhez fontos hozzajarulést jelenté azon elGiras, amely kiilfoldi befektetGk
kotelezd bevonasat kovetelte volna meg a kozos-alapok kezelGit6l (Vo.: Kenney és tarsai, 2004; Meyer,
2007.)
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AZ ALLAMI TOKEPROGRAMOK HATASA A REGIO KOCKAZATITOKE-PIACARA

A régiobeli orszagok kockazatit6ke-piacAn a magant6két kiszorité hatas (Vo. Leleux és
Surlemont, 2003; Cumming és MacIntosh, 2006) negativ kovetkezményeivel sehol nem kellett
szamolni, mivel a privat befektet6k nem, vagy csak elvétve érdeklédtek az egészen korai fazisa,
innovativ cégek finanszirozasa irant. E piaci szegmens kockazati t6kével torténé ellatasa
korabban joforman kizarélag az allami kockazatitGke-alapokra harult. A program keretében
felall6 hibrid-alapok igy lényegében a piacon korabban mar jelen 1évé, kizarolagos allami
tulajdonban 1év§ alapoknak illetve egymésnak teremtettek konkurenciat. Ez ut6bbi hatas is csak
azon kevés orszagban - példaul a magyar és a lengyel piacon - jelentkezhetett, ahol az 4llami
t6keprogramok révén jelent6sebb szdmu hibrid-alap jott létre. A versenyhelyzet a holdingalapok
altal tobb forduldban kiirt palyazatok nyertesei koziil is els6sorban a korabbi fordulok
jelentkezGinek kedvezett, mivel a potencidlisan igéretes projektek gyorsabban "elkeltek",
mikozben a 2007-2013 kozotti idészakban kapott allami t6ke befektetési periodusa minden alap
szamara azonos idépontban, 2015 végén zarodik le. A mar piacon 1év8, kizarolagos allami
tulajdontl kockazatitGke-alapok a hibrid-alapok szamara valdjaban tobbnyire nem jelentettek
konkurenciat, kihelyezhet§ t6kéjik ugyanis rendszerint mar a tarsbefektet6 allami
t6keprogramok induldsat megel6z6en elapadt korabbi, kevés hozamu és gyakran veszteséges

befektetéseik kovetkeztében.

Az allami t6keprogramok sikerét a nyugati t6keprogramok esetében tapasztalthoz hasonléan
a régidban is aldasta, hogy a megfelel6 minGségli projektek kindlata mindenhol gondot jelentett.
A részben allami forrasokkal létrehozott kockéazatitGke-alapok felallitdsukat kovet6en rovid idén
beliil azzal szembesiiltek, hogy nincs elég szdmu olyan projekt, amely kedvezd kilatasokkal
kecsegtetne. Bar a régidbeli hibrid kockazatitGke-alapokhoz rengeteg befektetési ajanlat
érkezett, ezek nagy hanyada nem volt "befektetés-érett". Azaz olyan projektek is nagy szamban a
kockazatitéke-alapoknal kotottek ki, amelyek irdnt azok még nem érdeklédhettek. Ok ugyanis
olyan, piacképes, bevalt termékkel rendelkezé és fejlett fazisban 1évé cégekbe akartak elsGsorban
befektetni, ahol mar csupan a még nagyobb piac elérése volt hatra. Ilyen cégbdl viszont a
térségben kevés volt. A kormanyzati t6keprogramok sikeres miikodésének el6feltételei koziil
tehat nem csupan a befektethet6 téke és a tapasztalt kockazatit6ke-szakemberek hianyoztak,
hanem a projektek felnevelését a kockazati t6ke befogadhatosagaig elvégz iizleti angyalok,
egyetemi vallalkozasi kozpontok, inkubator szervezetek és vallalkozasgyorsitd akcelerator cégek

is.
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Felismerve e helyzetet, az allami és privat t6kével finanszirozott kozos-alapok tobb
orszagban is belattdk, hogy szamukra is el6nyds, ha vagy maguk hoznak létre
inkubator/akcelerator cégeket, vagy magvet6 alapokat, illetve ha egyiittmiikodési szerzédést
kotnek ilyen szervezetekkel. Magyarorszagon példaul a hibrid JEREMIE-alapok megjelenése
"maga utan huzta" az iizletfejlesztési szolgaltatasok fejlodését, aktivizalta a helyi iizleti
angyalokat és a maganszektorbeli magvet6 alapokat. S6t, az allam egy kiilon palyazatot is kiirt
inkubéatorok létrehozéisara, igaz ennek beinduldsa a forrasok tényleges atutalasdnak hidnyaban

sokaig nem tudott megtorténni.2o

A keresleti oldal kezelésének hianya vagy késedelmes kezelése a fejlett kockazatit6ke-piaccal
rendelkezd orszagok gyakorlatib6l mar jol ismert probléma volt, hiszen ott is kifejezetten
rontotta a kormanyzati t6keprogramok miikodésének eredményességét. A nyugati tapasztalatok
arra is ravilagitottak, hogy a tervezett allami kockazatitGke-programok mellé oktatéasi, felkészitd,
népszerlisit6 programokra is forrasokat kell az allamnak allokalnia annak érdekében, hogy a
jelentkezék valoban befektetés érett projektekkel keressék fel a finanszirozasra létrehozott
allami és privat t6két egyidejlileg befektet6 kockazatitGke-alapokat. Koltség/haszon oldalrol
nézve ugyanis a vallalkozdi tréningek és a vallalkozok informacioval torténd tdmogatasa sokkal
hatékonyabb megoldasnak bizonyult, mint a gépek vagy berendezések vasarlasahoz avagy a
korai fazisban meginditott termelés elGsegitésére nyujtott tAmogatas (Avots és tarsai, 2013;

Keutschnigg és Nielsen, 2001, Mason és Kwok, 2010).

Az allami t6kekonstrukciok eredményessége és az altaluk a kockazatitGke-piacra és az
innovativ vallalkozasok sikeressé valasara gyakorolt hatas szempontjabol tovabbi kérdés, hogy a
programok befejezddését kovetben az igéretes és életképes projektek tovabbi t6kesziikséglete
biztosithato lesz-e, s ha igen, hogyan. A kozép-kelet-europai térség esetében ez még élesebben
vetddik fel, tekintve hogy a fejlett tGkepiact orszagokhoz képest a régi6 kockazatitGke-piaca
nemzetkozi viszonylatban tovabbra sem talsagosan vonzé a privat t6ke szdmara. Amennyiben a
korabbi tervezési idészakban hasznalt allami részvételi modell alkalmazasa folytatédik, akkor
feltehetdleg egy atmeneti, kozel két éves olyan idGszakra kell szamitani 2016-2017-ben, amit
allami t6ke nélkiil kell athidalni, tekintve az EU-beli elGirasok teljesitésének adminisztrativ
atfutasi idejét. Az iranyit6 hat6sagok varakozasa szerint elképzelhet6 azonban, hogy a korabban
"szentirasként" kezelt 2015 december végi befektetési hataridé fél évvel meghosszabbodik, s igy
a frissen megpalyazhat6 t6ke nélkiili idészak némileg lerovidiil. El6fordulhat tovabba, hogy az 1j
tervezési id6szakban az orszagonként miikodtetett modell mellett mar egy masfajta konstrukeio

is belép. Igy az allami forrasok és a privéat szféra egyiittmi{ikodésén alapuld olyan, nagyobb

29 Az un. Gazella programba kivalasztott négy, allamilag akkreditalt cégkeltetS csapat koziil 2015 nyaraig
csak egynek sikertilt a szerz&dés alairasaig eljutnia (Halaska, 2015).
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méretli régios alapok felallitisanak terve is Kkorvonalazodik, amely alapok alapja
konstrukcidban tobb orszag piacan egyidejiileg is miikodni tud, azaz nem csupian nemzeti
keretekben finansziroz privat kockazatitGke-alapokat. E megoldas el6nye, hogy e nagyobb régios
alapokba azon intézményi befektetGk is bekapcsolodhatnak finanszirozoként, amelyek szdmara
egy-egy kisebb kockazatit6ke-alap finanszirozdsa méreténél fogva nem lehetséges.sc Sajtobeli
értestilések szerint nem kizart, hogy az 0j tervezési id6szakban a korabbi nagyszama JEREMIE-
alapot Magyarorszagon is egyetlen nagy, alapok alapjaként miikodd, unios tarsfinanszirozasu

tékealap valtja majd fel (Halaska, 2015).

Kinalati oldalrdl nézve az &llami t6keprogramok oOsszességében elvileg sikeresek voltak,
mivel orszagonként nagyon kiilonb6z6é mértékben, de megnovelték a kockazati toke kinalatat a
fiatal, innovativ kis- és kozépvallalkozasok szamara. Az allami t6ke-hozzajarulas felkeltette a
privat t6ke érdeklddését egy olyan szegmens irdnt, amely kordbban nem volt szdmara vonzo.
Ugyanakkor a tékerés tovdabbra is megmaradt a magvet6 idGszak, és az ezt megel6z6, un. pre-
seed szakaszban tart6, azaz igen korai stadiumt projektek finanszirozasa esetében. JelentGs
tanulasi folyamat is lezajlott minden piacon, beleértve a hat6sagok és a privat piaci szereplok,
valamint a keresletet ad6 véllalkozdsok korét. A megvalositott allami tékekonstrukciok
ugyanakkor szamos olyan problémaval kiiszkodtek, amelyeket a nyugati el6képiiket jelentd
konstrukciok mar el6re jeleztek, igy ezek részben megel6zhetdk illetve csokkenthetéek lettek

volna.

A programok kozvetlen gazdasagra gyakorolt hatasa a finanszirozott vallalkozasok szdméanak
novekedésébdl, fejlédésének felgyorsuldsabol, (j munkahelyek teremtésébdl, az innovacios
teljesitmény novekedésébdl mérhetd le. A vdllalatokra gyakorolt hatds elemzése arra is valaszt
adhat, hogy az allam altal tarsfinanszirozott kockazatit6ke-alapok mennyire eredményesen
dolgoztak, cégeik iizletileg sikeresek lettek-e, sikeresen ki tudtak-e befektetéseikbdl 1épni, vonzd
hozamokat tudtak-e elérni. Tekintettel arra, hogy az 4llami t6keprogramok tényleges
befektetései csak 2010 utan indultak be a régidéban, ezekre a kérdésekre csak néhany év elteltével
adhat6 valasz.s: A jovGbeli értékelések azért is fontosak lennének, mert a nyugati felmérések
tobbnyire nem tamasztottak ala az allami kockazati tGke erételjesebb innovacios hatasat a
privat finanszirozokhoz képest (Murray, 1998; Berotni és Tykvova, 2012, 2015), nem igazoltak

az allami részvétel szignifikans arbevétel novel6 szerepét (Grilli és Murtinu, 2014) és a

30 Ez utoébbi modellnek felel meg a mar miikod§ Baltic Innovation Fund, melyet alapok alapja
konstrukciéban az EIF kezdeményezésével, tobb balti orszag kormanya altal is tarsfinansziroz. Hasonld
megoldast képvisel a Polish Growth Fund, amely Lengyelorszagban finansziroz alapok alapjaként privat
kockazatitGke-alapokat.

31 A magyarorszagi JEREMIE-alapok befektetéseinek id6kozi eredményeirdl 1asd Becsky-Nagy és Fazekas
(2015); Fazekas (2014); Halaska, 2014, 2015; valamint Lovas és Raba, 2013.
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raforditasok alapjan mért nagyobb hatékonysagat sem (Alperovych és tarsai, 2013). S6t, az
allami t6két kapo cégek kilépésekor mért teljesitmény is vegyes képet nyujtott (Cumming és

Johan, 2008, 2009, 2010, 2014; Buzzacchi és tarsai, 2013; Croce és Ughetto, 2014).

KOVETKEZTETESEK

Az éllam tobbféle modon, szabalyozoként és befektet6ként vesz részt a kockazatitGke-piacon. A
tanulmany az allam befektetoi szerepkorét vizsgalta, a kozép-kelet-eurdpai orszagok példajan
keresztiil részletesen attekintve az allami részvétel nagysagrendjét, formait és jellemzdit.
Bemutatta, hogy a piaci folyamatok torzitasidnak kockazataval jar6 kozvetlen részvétellel
szemben az allam immar a kozép-kelet-europaban is mindinkabb kozvetett moédon, a privat

szférat is bevonva jarul hozza a kockazatit6ke-piac forrasainak noveléséhez.

A kockazatitGke-befektetéseknél a tisztan allami kockazati t6kebefektetésekhez képest az
allam és a privat szektor egyiittmiikodése elvileg jobban képes biztositani, hogy a korai fazisu,
kockazatos, am {izletileg életképes, perspektivikus projektek t6kéhez jussanak, s politikai
befolyastol mentesen keriiljenek kivéalasztasra, valamint hogy a finanszirozas idStartama ne
fliggjon a valasztasi ciklusoktoél, tovabba hogy a befektetések kezelésével megbizott menedzserek

megfeleld szakértelemmel rendelkezzenek és teljesitményaranyos 6sztonzésben részesiiljenek.

A régi6 orszdgaiban a hatésagok tulajdonképpen e programok engedélyeztetésekor
szembesiiltek igazadn azzal, hogy az EU-csatlakozas milyen kovetelményeket tadmaszt veliik
szemben a kockazatit6ke-piacon. Tapasztalniuk kellett, hogy az allami tSkeprogramok
kialakitasidban viszonylag sziik a jatéktér, mivel a strukturalis alapokra, az allami
tamogatasokra, illetve a pénziigyi eszkozokre vonatkozo szabalyrendszer egyidejli alkalmazasa
mar oOnmagaban behatarolja a véalaszthat6 kereteket, s kevés a lehetGség az esetleges
sajatossagok figyelembevételére. A nagy szdmd, esetenként eleve nehezen Osszeegyeztethetd
el6iras egyideji betartasa még a kockazati6ke-programok terén tapasztaltabb nyugati orszagok
irdnyit6 hatdésigait is probara tette, amit a régioban sajatos feladatként tovabb nehezitett az
érintett dllami apparatusok szervezeti és szemléleti atallitasdnak és a befektetések jogszabalyi
kornyezete megteremtésének igénye. Nem véletlen, hogy mindez a programok bevezetésének
nagyaranyu csiiszasat eredményezte, mikozben a forrasok felhasznalasanak hatarideje szigoru

id@korlathoz volt kotve.
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Az allami forrasok megnovekedett jelent6sége az utdbbi években az egész kozép-kelet-
europai régiora jellemz6 volt, a 2009 és 2013 kozott a régiobeli befektetésekre szakosodott
kockazati- és magant6ke-alapok forrasainak mar kozel 40%-a kormanyzati szervektdl érkezett
(EVCA, 2014). Az allami szerepvallalas felporgése f6ként az Europai Uni6 strukturalis alapjainak
a kockazati t6ke céljara fordithatd felhasznalasat lehet6vé tevé programoknak, igy els6sorban az
un. JEREMIE-konstrukcid régidszerte torténé igénybevételének volt az eredménye, bar nem ez
volt az egyetlen 4llami t6keprogram-tipus, amely a régioban az uni6s forrasokbol megvaldsult. A
tékeprogramok iranti érdekl6dést jelezte, hogy a régioban tobb mint 60 kockazatitGke-alap élt az

1j konstrukciok adta lehet6séggel, kozel 1,1 milliard euré 6sszegil tGke befektetését vallalva.

A tapasztalatok Osszességében azt jelzik, hogy a kozép-kelet-europai kormanyok Aaltal
bevezetett t6keprogramok magukon viselték mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek a
fejlett orszagok hasonlo konstrukcioji programjait jellemezték. Az itteni orszagok nem
feltétlentil sporoltadk meg a korabbi hibakat, ezt az Eurépai Uni6 elGirdsai sem mindig tették
lehet6vé. Raadasul az EU és a nemzetallamok biirokratikus miikodése okozta gondok
kiegésziiltek a régid paternalista-korrupciés hagyomanyaival, s azzal a ténnyel, hogy a
kulturalis-intézményi adottsdgokon nem lehet ugrasszertien valtoztatni. A kikiiszobolhet6 tipus
hibak kozé tartozott, hogy a korményzati er6feszitések kizarolag a kockazati t6ke kindlatanak
novelésére iranyultak, s nem keriilt sor a keresleti oldalt érint6 lépésekre. Azaz, a
t6keprogramokat nem el6zte meg az inkubacids és akcelerator szervezetek létrejotte, amely a
vallalkozasok befektetésre valo felkészitéséhez elengedhetetlen lett volna. Ugyancsak a méar
ismert negativumok kozé sorolhat6 az alapok kis mérete, amely nem volt képes a hatékony és
onfenntart6 miikodést biztositani. Ismert problémat vetettek fel a befektetések méretére,
foldrajzi hatokorére, valamint a finanszirozott cégek életkorara vonatkozo allami korldatozasok,
amelyek a régioban is egyértelm{ien rontottak a befektetések hatékonysagat és eredményességét,

s amelyek kijatszasa maga is az er6forrasokat emésztett fel.

A t8keprogramok megvalositasa fontos ismereteket nytjtott a kockézati t6ke vilagaban
egyébként is idegeniil mozgd Allami szervezetek szamara a privat befektetGk
gondolkodasmoédjanak megismerése, a rendelkezésre all6 potencialis forrasok felmérése, az
érdekeltségi rendszer miikodtetése, az érdekl6dés hianya GsszetevGinek feltérképezése az allam
altal lefedni kivant vallalkozasok korében. A tajékozodas a privat befektet6k szamara is hasznos
volt, mert a t6keprogramok kapcsan megismerték az allam 4ltal fontosnak tartott szempontokat,

valamint az Eur6pai Uni6 altal megkovetelt el6irasokat.
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A nyugati tapasztalatokhoz képest a K6zép-Kelet-Eur6paban sokkal er6teljesebben vetédott
fel az allami t6keprogramokban a privat befektet6k megtalalasanak és 6sztonzésének kérdése. A
régio fejletlen kockazatitGke-piacin ugyanis eleve kevésbé voltak jelen azok a tarsbefektetGi
szerepre elvileg alkalmas iizleti angyalok, egyetemi alapitvinyok és kisebb csaladi
vagyonkezelGk, amelyek méretiiknél és szakértelmiiknél fogva érdekeltek lehettek az allammal
kozos befektetésekben. A régi6 piacain a potencialis befektet6k korlatozott kindlata miatt a
privat befektet6knek - a kockéazatos és kevésbé nyereséges befektetések vallalasa érdekében -
nydjtott viszonylag Kkiterjedt kedvezmények ugyanakkor azt eredményezték, hogy a
tarsbefektet6i szerepre elGszeretettel vallalkoztak olyan vagyonos maganszemélyek, akik
kozismerten jo kapcsolatokat apoltak az dllami adminisztraciéval, s e kapcsolatok
érvényesitését az alapkezel6k kivalasztasakor a transzparencia hianya lehetévé is tette. Az
alapkezel6k részrehajlo kivalasztasa és a tapasztalt alapkezel6k hianya az alapkezelGi piac
felhigulasahoz vezetett, mivel a szakmailag kevéssé hozzaért6 Gj alapkezelSk elsGdleges célja sok

esetben pusztan az allami forrdsok megszerzése volt.

Bar a programok még nem zarultak le, s azok eredményei még kevéssé mérhetdk le, a fenti
problémak a Kkozosségi forrasok szamottevé részének eltékozlasat valoszinGsitik. A
t6keprogramok hatasat varhatéan csokkenteni fogja, hogy a régidbeli orszagok egy részében a
kockazatit6ke-piac nem tudja felszivni a megnovekedett tékekinalatot a strukturalis alapok
felhasznédlidsara nyitva 4all6 idé alatt, mikozben a programok lezarulta utdn tdkeinség fog
varhatoan fellépni. Megoldatlan az allami és privat forrasokkal egyiittesen finanszirozott és igy
meger6sodott cégek tovabbi finanszirozdsa. A régidoban hidnyoznak azok a tobb orszagra
kiterjedd, kockazatitG6ke-alapokba fektet6 alapok alapjai, amelyek hozzajarulhatnanak az allami

segédlettel létrehozott kockazatit6ke-alapok Gjabb koros finanszirozasahoz.

A fenti hidnyossagok és rendszerszintl problémak jelentkezése ellenére a régiobeli orszagok
kockAzatitéke-piacan szdmos pozitiv hatds is jelentkezett. Igy dnmagéban a tékekindlat jelentés
novekedése a korai fazist cégek szamara azt eredményezte, hogy néhany kiemelkedGen sikeres
innovéaci6 sziiletett. Megnétt a kockazati t6ke, mint vallalatfinanszirozasi eszkoz ismertsége, s
Iényegesen atlathatobba valt a kockézati t6kések portfolidjaba keriil6 vallalatok m{ikdése, ami
egy szik korben a gazdasag fehéredését eredményezte. A program nyajtotta lehet6ségek kapcsan
megélénkiilt az lizleti angyalok tevékenysége, 0j alapkezel6k léptek be a piacra, uj privat
befektetoi kor jelent meg a kockazati t6ke azon szegmensében, amely irant korabban szinte alig
volt érdekl6dés. Kiépiiltek olyan alapcsaladok, amelyek a perspektivikus projektek
életciklusanak teljes folyamatat végigkisérve tudjak biztositani a megfelel6 finanszirozast. Végiil
a program nyoman szamos olyan uj intézmény is megjelent a régidban, amelyek a

professzionalis befektetési ajanlatok el6készitésében tudnak segitséget nyujtani. Mindezek
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nyoman az allami és privat t6ke egylittmi{ikodésén alapul6 Gj pénziigyi eszkozok hozzajarultak
ahhoz, hogy Europa keleti felében is korszertisodjenek az adllami kockazatit6ke-programok.

A kozép-kelet-eurdpai régiobeli kockazatitGke-programok végsé mérlege ugyanakkor még
nem vonhat6 meg, az eltelt id6 rovidsége miatt a finanszirozott cégek fejlédésének eredménye
még messze nem itélheté meg. A nyilvanossag hianya, a programok csupan formalis értékelése
nem teszi lehetévé az elért eredmények objektiv megitélését és a sziikséges konklaziok
levonasat. Hidnyzik a befektetett koltségvetési forrasok hatékonysidganak lemérése is. Igy
tovabbra is kérdéses, hogy a korabbinal sokkal korszertibb allami kockazatitGke-programok
nyujtotta keretek kozott mennyire sikeriilt a régioban hagyomanyos, 4allamkozpontd,
paternalista megkozelitést valosagosan is az 0 szemléletnek megfelel6en atalakitani. Még nem
tudni, hogy mikozben a kormanyzatok jelent6s EU-forrasbél szarmazo6 allami pénzt fektettek a
kockazatitGke-szektoraikba, képesek voltak-e lemondani arr6l, hogy tdlrészletezett célokat
hatarozzanak meg, s kozvetett médon a hozzajuk lojalis alapkezelGket és finanszirozando6
cégeket hozzak elényos helyzetbe. Ha és amennyiben ez egyes esetekben igy lett volna, az a
kockazati t6ke kontosébe bujtatott dllami tadmogatast takarna. Ez nemcsak a piaci verseny
szempontjabol lenne megkérddjelezhets, hanem a kockézati t6ke egyik lényegi vonasanak, a

sikeres cégek felépitéséhez nyujtott szakmai segitség elsikkadasahoz is vezetne.

41



FELHASZNALT IRODALOM

Alperovych, , Y., Hubner, G., Lobet, F. (2013): How (in)efficient is public venture capital?
Evidence from Belgium, Working Paper, EMLyon.

Armour, J., Cumming, D. J. (2006): The legislative road to silicon valley. Oxford Economic
Papers, 58, 596-635.

Avots, K., Strenga, K., Paalzow, A. (2013): Public venture capital in Latvia. Baltic Journal of
Economics, Vol. 13, No. 1, Spring 2013. pp. 3-30.

Becsky-Nagy Patricia, Fazekas Balazs (2015): Befektetés vagy tanulopénz? Az unids allami
forrasok hatasa a mgyarorszagi kockazatitGke-piac fejlédésére. Pénziigyi Szemle, 2015. 2.
szam, 243-253. old.

Bertoni, F., Tykvova, T. (2012): Which form of venture capital is most supportive of
innovation? ZEW. Discussion Papers, No. 12-018, 2012.

Bertoni,F., Tykvova, T. (2015): Does government venture capital spur invention and
innovation? Evidence from young European biotech companies. Research Policy,
44(2015), 925-935.

Binder Istvan (2009): Kockajaték. Interju Erds Janossal, az MFB vezérigazgatojaval. Uzlet &
Siker, 2009. 02, 24-26. old.

Brander, J. A., Egan, E., Hellmann, T. ( 2008): Government sponsored versus private
venture capital: Canadian evidence. In: Lerner, J., Schoar, A. (Eds.): International
differences in entrepreneurship, Chapter 10. Chicago: University of Chicago Press.

Bruckner Gergely (2012): Torocskeiék taroltak. Figyel6.hu, 2012. 11. 08.

Buzzacchi, L., Scellato, G., Ughetto, E. (2013): The investment strategies of publicly
sponsored venture capital funds. Journal of Banking and Finance, 37(3), 707-716.

Colombo, M. G., Cumming, D. J., Vismara, S. (2014): Governmental venture capital for
innovative young firms. Journal of Technology Transfer, Published online: 06. 12. 2014.
DOI 10.1007/510961-014-9380-9.

Croce, A., Ughetto, E. (2014): Dumping or taking on entrepreneurial ventures: The dynamics
of switching between governmental and independent venture capitalists. Working Paper,
Politechnico di Milano.

Cumming, D. J., Johan, S. A. (2008): Information asymmetries, agency costs, and venture
capital exit outcomes. Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial
Finance, 10, 197-231.

Cumming, D. J., Johan, S. A. (2009): Pre-seed government venture capital funds. Journal of
International Entrepreneurship, 7, 26-56.

Cumming, D. J., Johan, S. A. (2010): Venture capital investment duration. Journal of Small
Business Management, 48, 228-257.

Cumming, D. J., Johan, S. A. (2014): Venture's economic impact in Australia. Journal of
Technology Transfer, doi:10.1016/j.jcorpfin.2014.10.016.

Cumming, D. J., Maclntosh, J. (2006): Crowding out private equity: Canadian evidence.
Journal of Business Venturing, 21, 569-609.

42



Cumming, D. J., Grilli, L., Murtinu, S. (2014): Governmental and independent venture
capital investors in Europe: A firm-level performance analysis. Journal of Corporate
Finance (forthcoming).

Dimov, D., Murray, G. (2006): The Determinants of the Incidence and Scale of Seed Capital
Investments by Venture Capital Firms. University of Exeter. 18.08.2006.
(http:www.sobe.ex.ac.uk/respapers/Dimo&Murray_Mayo6.pdf.

EC (2011): Communication from the Commission to the European Parliament and the
Council. European Commission, 19.10.2011, COM(2011) 662 final.

EC (2012): Potential of Venture Capital in the European Union. Directorate General for
International Policies. Policy Department A: Economic and Scientific Policy Industry,
Research and Energy, 90 p.

EIF, (2014): Annual Report 2013. European Investment Fund. Luxemburg, 2014.

European Commission (2008): State aid N 355/2008 - Hungary. Hungarian JEREMIE risk
capital measure. EC, Brussels, 10. 12. 2008.

European Commission (2012): State aid SA.34087 (2012/N) Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme - Modification of the Hungarian JEREMIE risk capital measure. EC,
Brussels, 30.05.2012.

European Commission (2013): State Aid SA.36856 (2013/N) - Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme - Second modification of the Hungarian JEREMIE risk capital
measure. Brussels, 22.7.2013.

European Court of Auditors (2012): Financial Instruments for SMEs. Co-Financed by the
European Regional Development Fund, Special Report, No. 2, Luxemburg, 2012.

European Union (2014): Summary of data on the progress made in financing and
implementing financial engineering instruments reported by the managing authorities in
accordance with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No 1083/2006. Programming
period 2007-2013. Situation as at 31 December 2013. European Commission,
Directorate-General for Regional and Urban policy REGIO DG 02, Belgium. ISBN: 978-
92-79-40736-9 doi:10.2776/29238

EVCA (2014): Yearbook 2014. European Venture Capital and Private Equity Association,
Brussels, 2015.

Fazekas Balazs (2014): Government interventions in the venture capital market. How
Jeremie effects the Hungarian venture capital market? Annals of the University of
Oradea. Economic Sciences, 2(2), pp. 883-892.

Florida, R., Smith, D. F. (1993): Keep the Government out of Venture Capital, Issues in
Science and Technology, No. 9, pp. 61-69.

Grilli, L., Murtinu, S. (2014): Government, venture capital and the growth of European high-
tech  entrepreneurial  firms. Research  Policy, 43(9), pp. 1523-1543.
http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002

Halaska Gabor (2014): Milliardos rétestészta. Figyelo, 2015. 24. sz. junius 11-17., 42-46. o.
Halaska Gabor (2015): Vesztésre allnak. Figyel6 Online, 2014.06.26.

Hoppner, D. (2014): CEE Private Equity in the European Context. EVCA Chief Executive
presentation at the 16th Annual Conference of the Hungarian Pivate Equity and Venture
Capital Association, Budapest, 2014. 06. 03.

Huszar Péter (2009): Kinek a szanalmas diadala? Vélemény a véleményrdl. Portfolio.hu,
2009.06.17.

43



HVCA (2015): Koncepciondlis javaslatok a jovében inditand6 JEREMIE kockazati
t6keprogramokhoz. HVCA, Budapest, 2015. 04. 15. 11p.

Karsai Judit (2002): Mit keres az allam a kockazatitGke-piacon? A kockazati t6ke allami
finanszirozasa Magyarorszagon. Kozgazdasagi Szemle, 49. évf. 11. sz. 928-942. old.

Karsai Judit (2004): Can the State Replace Private Capital Investors? Public Financing of
Venture Capital in Hungary. Discussion Papers, MT-DP 2004/9., Institute of Economics,
Hungarian Academy of Sciences, Budapest.

Karsai Judit. (2010): Kockazati t6ke a nyugdijpénztarak szemszogébdl. Magyar Kockazati és
Magant6ke Egyesiilet, Budapest, 2010 aprilis, p. 14.

Karsai Judit (2012): A kapitalizmus 0j kiralyai. Kockazati t6ke Magyarorszagon és a kozép-
kelet-eurdpai régidoban. Kozgazdasagi Szemle Alapitvany, MTA KRTK KTI, Budapest,
2012.

Karsai Judit (2014): Fabol vaskarika? Az allam mint kockazatitGke-befektets. Kiilgazdasag,
LVIII. évf. 9-10. sz. 3-34. old.

Kenney, M., Han, K., Tanaka, S. (2004): The Globalization of Venture Capital: The Cases of
Taiwan and Japan. In: Antony Bartzokas and Sunil Mani (Eds.) 2004: Financial Systems,
Corporate Investment in Innovation and Venture Capital. Cheltenham: UK and
Northampton, MA: Edward Elgar: pp. 52-83.

Keutschnigg, C., Nielsen, S. B. (2001): Public policy for venture capital. International Tax
and Public Finance, 8, pp. 557-572.

KFK (2011): Investment policy. Favouring of private investors. Evaluation criteria, KFK,
2011.12.14. (http://www.kfk.org.pl/en/print/how-we-invesrt/investment-policy
(Letoltve: 2014.02.03.)

Kitsing, M. (2013): Government as a Venture Capitalist: Evidence from Estonia. Mimeo,
submitted to Industry Studies association Annual Conference, may 28-31, 2013. Tallin.

Klonowski, D. (2010): The effectiveness of government-sponsored programmes in
supporting the SME sector in Poland. Post-Communist Economies, Vol. 22. No. 2, June
2010. pp. 229-245.

Klonowski, D.(2011): Liquidity gaps in financing the SME sector in an emerging market:
evidence from Poland. International Journal of Emerging Markets, Vol. 7, No. 3, 2012.

PP- 335-355-

KPMG (2011): EU Funds in Central and Eastern Europe, Progress Report 2007-2010,
kpmg.hu, p. 13.

Leleux B., Surlemont, B., Wacquier, H. (1998): State versus Private venture capital: cross
Spawning or Crowding out? A Pan-European Analysis, Paper presented at the Babson
College Kauffman Enterprepreneurship Research Centre, 1998.

Lerner, J. (2002): When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of Effective 'Public
Venture Capital' Programmes, Economic Journal, Royal Economic Society, Vol. 112, No.
477, February 2002, F73-F84.

Lerner, J. (2009): Boulevard of Broken Dreams: Why Public Efforts to Boost
Entrepreneurship and Venture Capital Have Failed and What to Do About it, Princeton:
Princeton University Press, 2009.

Lerner, J. (2010): The future of public efforts to boost entrepreneurship and venture capital.
Small Business Economics, 2010 35:255-264. DOI 10.1007/s11187-010-9298-7.

44



Lerner, J. (2014): Entrepreneurship, Public Policy, and Cities. Policy Research Working
Paper, No. 6880, The World Bank, Sustainable Development Network, Urban and
Disaster Risk Management Department, May 2014.

Lovas Anita, Rdaba Viktéria (2013): Allami szerepvallaldas a start-up vallalatok
finanszirozasaban. Hitelintézeti Szemle, 2013. 12. évf. 5. sz. 353-370.0.

Mannick, K. (2007): Latvia: developing early-stage venture capital to sustain long-term
economic growth.Technopolis Group, EC.

Mason (2013): Access to finance. A 'thought piece' for the North East LEP Independent
Aconomic Review. Univerity of Glasgow, Adam Smith Business School, 11 March 2013;

Mason, C. M., Kwok, K. (2010): Investment Readyness Programmes and Access to Finance:
A Critical review of Design Issues. Local Economy, 25(4): 269-292.
doi:10.1080/02690942.2010.504570.

Meyer, T. (2007): The Public Sector's Role in the Promotion of Venture Capital Markets.
SSRN 1019988, August, 2007.

Michie, R., Wishlade, F. (2012): Between Scylla and Charybdis: Navigating Financial
Engineering Instruments Through Structural Funds and State Aid Requirements, IQ-Net
Thematic Paper, No. 29(2), 2012, European Policies Research Centre, p. 101.

MNB (2015): Elemzésa hazai kockazati t6kealap-kezel6k és alapok miikodésér6l. Magyar
Nemzeti Bank, Budapest, 2015.02.02.

MTI (2012): 1dén tobb pénzt fektet be az allam. nol.hu, 2012. 04.12.

Murray, G. C. (1998): A Policy Response to Regional Disparities in Supply of Risk Capital to
New Technology-based Firms in the European Union: The European Seed Capital Fund
Scheme. Regional Studies, 32(5), pp. 405-419.

Murray, G. C. (2007): Venture Capital and Government Policy. In: Landstrom, H. (ed.):
Handbook of Research on Venture Capital. Cheltenham: Edward Elgar.

Murray, G., Cowling, M., Liu, W., Kalinowska-Beszczynska, K. (2012): Government co-
financed 'Hybrid' Venture Capital programmes: generalizing developed economy
experience and its relevance to emerging nations. Kauffman International and Policy
Roundtable, Liverpool, 11-12 March, 2012.

NCBIR (2014): Launch of the largest high-tech venture capital fund in Poland. 2014.02.20.
(http://www.ncbir.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-venture-
capital-fund-in-poland.) Letdltve: 2015.07.06.

Nicolaides, P. (2013): Financial Engineering Instruments and their Assessment under EU
State Aid Rules. Bruges European Economic Policy Briefings, 2013/26.

Prohorous, A. (2014): The Volume of Venture Capital Funds of Latvia and Their Financing
Sources. China-USA Business Review, Vol. 13, No. 4, pp. 217-234. April 2014, ISSN 1537-

1514.
Regeneris Consulting Ltd. (2013): Mid-Term Review of the English JEREMIE funds.
www.regeneris.co.uk.

Rudnicka, B., Dietl, M. (2013): Public Support for Venture Capital in Emerging Markets: An
Overview of Selected Countries. In: Klonowski, D. (ed.): Private Equity in Emerging
Markets. The New Frontiers of International Finance. Palgrave Macmillan, New York,

2013, pp- 173- 180.

45



Szerb, L., Rappai, G., Makra, Zs, Terjesen, S. (2007): Informal Investment in Transition
Economies: Individual Characteristics and Clusters. Small Business Economics 2007(28),
pp. 257-271. DOI 10.1007/511187-006-9019-9.

Tillvaxtverket (2011): Mid-term evaluation of regional venture capital funds,
Implementation and lessons learnt, Tillvaxtverket, September 2011.
(http://publikationer.tylllvaxtverket.se/ProductView.aspx?1D=1680)

Torontali Zoltan (2013): Pestieknek jut a vidéki vaganyok pénze. Origo.hu, 2013.06.29.
http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-forrasok-kihelyezesevel).

Wilson, K., Silva, F. (2013): Policies for Seed and Early Finance. Findings from the 2012
OECD Financing Questionnaire. OECD Science, technology and Industry Policy Papers,
No. 9., OECD Publishing. (http://dxdoi.org/10.1787/5k3xqsfo0j33-en).

Wilson, K. E. (2015): Policy Lessons from Financing Innovative Firms. OECD Science,
Technology and Industry Policy Papers, No. 24, OECD Publishing, Paris,
(http://dx.doi.org/10.1787/5js03z8zrhgp-en).

Zsembery Levente (2012): Profi szakért6 irasa az 0Gj Jeremie IL.-r6l. Insiderblog.hu,
2012.06.13. (Insiderblog.hu/blogzine/2012/06/13/profi-szakerto-irasa-az-uj-jeremie-ii-

rol/)

46



