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A tbkealapok magdn- vagy kozpénzekbdl valésitanak meg megtériils befektetéseket, igy alkal-
mazdsuk olyan gazdasdigfejlesztést eredményez, amely a tdmogatdsndl nagyobb hatékony-
sdgot és hosszabb tdvii fenntarthatosdgot biztosit a kozpénzek felhaszndldsdban. Jelen tanul-
mdny elemzi a tékebefektetésekkel, igy kiilonosen a kozpénzek felhaszndldsdval miikédé alapok
alkalmazdsdval kapcsolatos magyar gyakorlatot, mind az empirikus bizonyitékok vizsgalatdval,
mind pedig azon kérdés megvalaszoldsdval, hogy milyen el6nyei és hdatrdnyai vannak ezen esz-
kozoknek, ezek hatékonyak és hasznosak-e vagy sem. A tanulmdny két f6 célja: egyrészrdl a jog-
szabadlyok és a magyar tékealapok felhaszndldsdval kapcsolatos eltéré megkozelitésének elemzése,
mdsrészrol ezek feldllitdsahoz és miikodtetéséhez kapcsolodo gyakorlati tapasztalatok, prob-
lémdk és azok megolddsainak vizsgalata.

KuLcsszAvAK:
kockazati t6ke és tékefinanszirozas, befektetés, kozfinanszirozas, gazdasagfejlesztés

Equity fund investments invest private and public sources on a repayable basis with a revolving
character, which allows economic development and at the same time means a much greater
efficiency in the allocation of public capital and the long-term sustainability of public investment
than grants. The paper analyses the Hungarian practice using equity funds, especially using public
sources both looking at the empirical evidences and seeking for answers to the question, what
are the pros and cons of these tools, whether they are effective, useful or not. This paper has two
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main aims: first, to review the legislation and the Hungarian approach on the utilisation of equity
funds; second, to analyse experiences, establishment and implementation, practical problems and
solutions linked to equity funds.

KEYWORDS:
equity and venture capital financing, investment, public finance, economic development
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1. BEVEZETES

Az allam a fejlesztéspolitikan keresztiil hatdrozza meg az orszag fenntarthaté fejldését
szolgdlo célokat és rendeli hozzajuk a sziikséges eszkozoket'. A fejlesztéspolitika egyik
kiemelt teriilete a gazdasag- és vallalkozasfejlesztés. A vallalkozasokat tobbféle eszkozzel
lehet tamogatni, ebbdl az egyik a vallalkozasok forrdasokhoz juttatasa, kiilonosen a kis-
és kozépvallalkozasoknak. Az allami forrasokat vissza nem téritendd tamogatasként vagy
ugynevezett pénziigyi eszkozként? — amelynek egyik fajtasa a t6kejuttatds — is lehet a val-
lalkozasok rendelkezésére bocsatani. Jellemzéje az allami forrasbdl finanszirozott pénz-
tigyi eszkozoknek, hogy azokat a virhatéan életképes beruhdzdsokat tamogatjak, amelyek
piaci forrdsokbol nem jutnak megfeleld finanszirozdshoz. Ennek a megallapitasnak kiemelt
jelentdsége van az allami tdmogatasi szabalyok miatt.

»[A] kockazati t6ke mai nyugati értelmezése a professzionalis befektetdk olyan hosszt
tavy, jelentds kockazattal jard t6kebefektetéseit takarja, amelyek els6dleges célja a kiszal-
laskori tékejovedelem megszerzése, amit a befektetés ideje alatt kapott osztalék csak kiegé-
szit.”®> A kockazati és magantéke-befektetés mint véllalatfinanszirozasi forma (1. abra)
alkalmas arra, hogy tékefinanszirozason keresztiil segitse elé a céltarsasag novekedését,
a céltarsasagban torténd tulajdon (lizletrész/részvény) -szerzéssel.* A kockazatitéke-agazat
kinalati oldala egyrészt a formalis keretek kozott mikodd, kiilon erre a tevékenységre sza-
kosodott befektetési tarsasagokbol, illetve a zart végli befektetési alapokbol és az azokat
menedzseld alapkezel6kbdl tevédik ossze.

A kockazatitéke-befektetési dontési folyamattal a nemzetkozi szakirodalom széles kore
foglalkozik, a tanulmanyok tobbsége vagy a dontési struktura felépitésének altalanos jel-
lemzésére vagy a dontési folyamat egy-egy részének elemzésére szoritkozik.® Szamos
kutatas a befektetési lehetdségek értékelésével kapcsolatos kritériumokat, illetve azok

! Gyulai-Schmidt Andrea - Szab¢ Istvan (szerk.): Kozbeszerzések a fenntarthaté és innovativ fejlédés szolgdla-

tdaban. Budapest, Pazmany Press, 2015.

»Pénziigyi eszkozok™: a koltségvetésbdl kiegészitd jelleggel nyujtott uniés pénziigyi timogatasi intézkedések,

amelyek célja, hogy egy vagy tobb konkrét unids szakpolitikai célkittizést szolgaljanak. Ezek az eszk6zok tulaj-

donviszonyt, illetve részbeni tulajdonviszonyt megtestesitd befektetések, kolcsonok vagy biztositékok, vagy

miés kockdzatmegosztasi eszkozok formdjat olthetik, és adott esetben vissza nem téritendd tamogatasokkal

kombinalhatok. Lasd: 966/2012/EU, Euratom rendelete. El6dje neve a 2007-2013 idészakban JEREMIE (Joint

European Resources for Micro to Medium Enterprises) volt.

*  Karsai Judit: Hol tart a kelet-kozép-eurdpai kockazati és magantékepiac 6t évvel a valsdg utdn? Statisztikai
Szemle, 93. (2015), 1. 5-24.

4 T6kebevonasi kalauz. https://www.hvca.hu/documents/TBKalauz_2018_IMPRIMATURA_Final_21_January.pdf

> Konecsny Jené: A kockdzati tékealapok dontési folyamatai és projektértékelési kritériumai Magyarorszdgon.
Doktori értekezés. Godoll6, Szent Istvan Egyetem, 2018. 10.

¢ Tyzoon T. Tyebjee — Albert V. Bruno: A Model of Venture Capitalist Investment Activity. Management Sci-
ence, 30. (1984), 9. 1051-1066.; Vance C. Fried — Robert D. Hisrich: Toward a Model of Venture Capital
Investment Decision Making. Financial Management, 23. (1994), 3. 28-37.; Grahame Boocock — Margaret
Woods: The Evaluation Criteria Used by Venture Capitalists: Evidence from a UK Venture Fund. International
Small Business Journal, 16. (1997), 1. 36-57.; Jorge Silva: Venture Capitalists’ Decision-Making in Small Equity
Markets: A Case Study Using Participant Observation. Venture Capital, 6. (2004), 2-3. 125-145.

86

NYIKOS GYORGYI - FUKKER GABRIELLA « KOCKAZATI TOKE ES TOKEFINANSZIROZAS KOZPENZBOL


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/AUTO/?uri=celex:32012R0966
https://www.hvca.hu/documents/TBKalauz_2018_IMPRIMATURA_Final_21_January.pdf

egymashoz viszonyitott fontossagat vizsgalja.” Tobb tanulmany kiemeli, hogy a mélyre-
hatd innovaciok elsédlegesen az innovativ kisvallalkozasok tevékenységébdl eredeztethe-
t6k,® és Kortum és Lerner® azt is megallapitjak a kockazatitéke-finanszirozasban részestilt
vallalkozasok szabadalmi tevékenységét vizsgalva, hogy a kockazati téke haromszor haté-
konyabbnak bizonyult, mint a K + F-alapt finanszirozas."* Az elmult 20 év jelentds tGke-
piaci atalakuldsaban' alternativ finanszirozasi forrasok is megjelentek, ugymint inkuba-
torok és akceleratorok, tizleti angyalok altal 1étrehozott haldzatok és magvetd tékealapok,
valamint a kozo6sségi finanszirozdast lehet6vé tevé crowdfunding platformok.'? Ezzel egy-
idejuleg magantékealapok, kivasarlasi alapok, hedge fundok, szuverén allami alapok, biz-
tositok, nyugdijalapok, alapitvanyok és vagyonkezel6k is bekapcsolddtak a tékefinanszi-
rozasba.”

Ian C. Macmillan -Robin Siegel — P. N. Subba Narasimha: Criteria Used by venture capitalists to Evaluate
New Venture Proposals. Journal of Business Venturing, 1. (1985), 1. 119-128.; Ian C. Macmillan - Lauriann
Zemann - P. N. Subba Narasimha: Criteria Distinguishing Successful from Unsuccessful Ventures in the
Venture Screening Process. Journal of Business Venturing, 2. (1987), 2. 123-137.; William R. Sandberg - David
M. Schweiger — Charles W. Hofer: The Use of Verbal Protocols in Determining Venture Capitalists’ Decision
Processes. Entrepreneurship Theory and Practice, 13. (1988), 2. 8-20.; Hernan Riquelme - Tudor Rickards:
Hybrid Conjoint Analysis: an Estimation Probe In New Venture Decisions. Journal of Business Venturing,
7.(1992), 6. 505-518.; John Hall — Charles W. Hofer: Venture Capitalists’ Decision Criteria in New Venture
Evaluation. Journal of Business Venturing, 8. (1993), 1. 25-42.; Dan Muzyka - Sue Birley — Benoit Leleux:
Trade-offs in the Investment Decisions of European Venture Capitalists. Journal of Business Venturing,
11. (1996), 2. 273-287.; Andrew L. Zacharakis — G. Dale Meyer: A Lack of Insight: Do Venture Capitalists
Really Understand their Own Decision Process? Journal of Business Venturing, 13. (1998), 1. 57-76.; Dean
A. Shepherd - Andrew Zacharakis: Conjoint Analysis: a New Methodological Approach for Researching the
Decision Policies of Venture Capitalists. Venture Capital, 1. (1999), 3. 197-217.

8 William J. Abernathy - James M. Utterback: Patterns of Industrial Innovation. In Michael L. Tushman - William
Moore (szerk.): Readings in the Management of Innovation. Cambridge, Ballinger, 1988. 25-36.; Joseph
Bower — Clayton M. Christensen: Disruptive Technologies: Catching the Wave. Harvard Business Review, 73.
(1995), 1. 43-53.; William J. Baumol: The Free-Market Innovation Machine: Analyzing the Growth Miracle of
Capitalism. Princeton, Princeton University Press, 2002; Frederick M. Scherer — David Ross: Industrial Market
Structure and Economic Performance. Boston, Houghton Mifflin, 1990.

®  Samuel Kortum - Josh Lerner: Assessing the Contribution of Venture Capital to Innovation. The RAND

Journal of Economics, 31. (2000), 31. 674-692.

Lasd még: Becsky-Nagy Patricia - Fazekas Baldzs: Résen van-e az dllam? Az dllami szerepvallalas hatdsa a koc-

kazati t6ke keresleti oldalara. Kozgazdasagi Szemle, LXIV. (2017), 5. 511.

"' OECD Business and Finance Outlook. Paris, OECD Publishing, 2017.

David Lynn Hoffman - Nina Radojevich-Kelley: Analysis of Accelerator Companies: An Exploratory Case

Study of Their Progras, Process, and Early Results. Small Business Institute Journal, 8. (2012), 2. 54-70.;

Vincenzo Capizzi — Emanuele M. Carluccio: Competitive Frontiers in Equity Crowdfunding: The Role of

Venture Capitalists and Business Angels in the Early-Stage Financing Industry. In Roberto Bottiglia — Flavio

Pichler: Crowdfunding for SMEs: A European Perspective. London, Palgrave Macmillan, 2017. 117-157.

Sergey Chernenko - Josh Lerner — Yao Zeng: Mutual Funds as Venture capitalists? Evidence from Unicorns.

NBER Working Paper Series, 2017.
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1. abra « A vdllalkozdsok jellemzé életpdlyaszakaszai, és a formdlis és informadlis
kockdzati téke helye a névekedés finanszirozdsaban (Forrds: Szerb Ldszlo: Az informdlis
tékebefektetés és a kockdzati téke szerepe a villalatok finanszirozdsdiban. In Makra Zsolt
[szerk.]: A kockdzati téke vildga. Budapest, Aula, 2006. 95-122.)

Kelet-Ko6zép-Eurdpaban, igy Magyarorszagon is kiilonb6zd tipust allami programok
jottek létre az agazat felfuttatdsara. Ez valoban segitséget jelenthet a kezdetekben, azonban
az adatok azt mutatjak, hogy a magantulajdonban levé kockazatitéke-tarsasagok jobb kilé-
pési teljesitménnyel rendelkeznek, igy eredményesebben miikodnek, mint az dllami tar-
sasagok.* Egy madsik elemzés szerint az allamilag kezelt kockazati téke (GVC) befek-
tetés noveli annak valdszintiségét, hogy a vallalatok magan kockazatitékét (PVC) kapnak.
Réaddsul azok a GVC 4altal finanszirozott vallalatok, amelyek megkapjak az elsé PVC-
fordulét, ugyanilyen valdszintiséggel kapnak tovabbi PVC-befektetést. Az alternativ
magyarazatok kizdrasa utdn az eredmények pozitiv bizonyitékai annak, hogy az allami
tokebefektetok képesek az igéretes tarsasagok kivalasztdsara, amely alapul szolgal a PVC-
befektetoknek."

Az Eurépai Unié (EU, Unid) most mar tobb mint 20 éve nyujt kockazatitéke-befektetési
lehetdséget a kis- és kozépvallalkozasok szdmara, hogy ezaltal megadja szamukra az tizleti

Douglas J. Cumming - Luca Grilli - Samuele Murtinu: Governmental and Independent Venture Capital
Investments in Europe: A Firm-Level Performance Analysis. Journal of Corporate Finance, 42. (2017), 439-459.
Massimiliano Guerini — Anita Quas: Governmental Venture Capital in Europe: Screening and Certification.
Journal of Business Venturing, 31. (2016), 2. 175-195.
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kezddlokést. Az Unid 0sztonzi egy fenntarthatd eurdpai kockazatitoke-befektetési dko-
szisztéma kialakitasat. Mindazonaltal a t6kefinanszirozas és kockazati t6ke sikere nagy-
mértékben fiigg attdl, hogy rendelkezésre 4ll-e egy megfeleléen mtikodé koltséghatékony
intézményrendszer. Az 4llami forrdsokat is hasznalé tékealapok megfelelé miitkodteté-
séhez ugyanis — ha ezek EU forrasokbdl szarmaznak - mind a kohézids forrasok felhasz-
nalasi rendszerére, mind az dllami taimogatasok rendszerére, mind a pénziigyi ismeretekre
kiterjed6 specialis tudasra és tapasztalatra sziikség van.

A szerz6k nem altalanos tékepiaci elemzést kivannak bemutatni (szdmos ilyen elemzés
és konyv késziilt mar),'® hanem céljuk annak vizsgalata, hogy a hatalyos EU-szabalyok
és a t6kealapokkal kapcsolatos gyakorlati tapasztalatok alapjan az allami és EU-forrdsokat
haszndlo tékealapok alkalmasak-e arra, hogy a gazdasagstratégiai célok megvaldsitasat
el6segitsék, valaszt adjanak fejlesztési és beruhazasi igényekre, megfelelé finanszirozasi
megoldast kindlnak-e ezek megvaldsitasahoz, valamint a Kohéziés Politika keretében
Magyarorszag altal felhasznalhatd unios forrasok hatékonyabb elkoltésére, illetve milyen
f6bb kihivasokkal kell szembenézniiik a tékealapok mtikodtetdinek. A tanulmény arra
keresi a vélaszt, hogy a komplex szabalyoz6 kornyezetben a tapasztalatok alapjan az allami
vagy a maganpiaci tékealapmodell kedvezdbb a hatékony és eredményes vallalkozésfej-
lesztéshez.

A tanulmany elkészitésénél a relevans jogszabdlyoknak, atmutatoknak és szakiroda-
lomnak az elemzése, illetve EU-forras végrehajtasi tapasztalatok és adatok szolgalnak
alapul a megallapitdsokhoz és kovetkeztetésekhez.

2. A MAGYAR GAZDASAG ES FINANSZIROZASI IGENYE

A magyar gazdasagban a hazai tulajdonu vallalkozasok — elsésorban a privatizacio lefoly-
tatdsanak mddja miatt, ugyanis a miikodé nagyvallalatok elsésorban kiilfoldieknek lettek
eladva - a megval6sitott gazdasagfejlesztési programok eredményei ellenére is még mindig
sokkal kisebb sulyt képviselnek, mint a nyugat-eurdpai orszagokban vagy szamos régio-
beli orszagban. A hazai tulajdonu és érdekkorbe tartozo vallalatok alacsony aranya sériilé-
kenny¢ teszi a magyar gazdasagot (2. abra).

' Futé Judit Edit: A kockdzati téke aktivitdsa a nemzetkozi piacokon és a kockdzatitéke-befektetések kivdlasztd-

sdra vonatkozo vizsgdlatok magyar mikro- és kisvdllalkozdsok korében. Doktori értekezés. Debrecen, Debreceni
Egyetem, 2016.
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2. abra « Hazai tulajdonii villalatok drbevétele, és az egy fére juté GDP
(Forrds: OECD Business and Finance Outlooki. m. [11. 1j.])
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3. abra A hazai és kiilfoldi tulajdonii vdllalatok drbevételének megoszlisa
nemzetgazdasdgi dganként (2017) (Forrds: KSH: A Magyarorszdgon miikodé kiilfoldi
irdnyitdsi lednyvdllalatok tevékenysége a 2016. évi végleges és a 2017. évi el6zetes adatok
alapjan. Kozponti Statisztikai Hivatal. Elérhetd: www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/
kulfleanyl6.pdf [A letoltés ddatuma: 2020. 12. 10.])
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A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a hazai tulajdonu véllalkozasok sulyanak névelésére
lenne szitkség. Magyarorszagon az 5 legjelentGsebb iparagbol csak egyben (az épitéiparban)
vannak egyértelmiien talsulyban a tobbségében hazai tulajdonu vallalatok (3. abra). A leg-
jelentésebb stlyt képviseld iparagban, a feldolgozdiparban a legalacsonyabb a hazai iranyi-
tasu vallalatok arbevétele (27%).

Magyarorszagon 2018-ban kozel 749 ezer darab mikro-, kis- és kézépvallalkozas (KKV)
mukodott, amelyek kiemelt szerepet toltenek be a hazai foglalkoztatasban (64,9%) és a bruttd
hozzdadott érték eldallitasdban (45,7%). A KKV-k életutjanak f6bb szakaszai és az elérhetd
allami/maganforrasbdl szarmazé finanszirozasi lehetdségek mértéke kozotti osszefiiggés
az alabbi egyszer(i abra segitségével jol szemléltethetd (4. abra).

Maganszektorbeli
\ finanszirozas
- D
-
- -
~
- A Y
<~ Halal
w» ~v'c'>lgye
L I S Allami tdmogatés
S e e e e e e o
FELFEDEZES FEJLESZTES FORGALMAZAS

Fejlédési szakaszok

4. abra « A kis- és kozépvallalkozdsok fejlédési vitvonala és az elérhetd dllami/
magdnforrdsok mértéke kozotti dsszefiiggés (Forrds: Felmérés az eurdpai és a magyar
startupok helyzetérdl és jovéképérsl. PwC, 2019.)

Bar a gazdasagi valsagot kovetd elmult tiz évben a kereskedelmi bankok altali finanszi-
rozas”, a KKV-k forrashoz jutasa er6s6dott, azonban a felmérések még mindig finansziro-
zasi hidnyt jeleznek.

Mindezek alapjan a hazai KKV-k forrashoz juttatasanak allami eszkozokkel torténd
tamogatdsa, a kiiszobon 4ll6 versenyképességi és technoldgiai korszakvéltason valo atsegi-
tése gazdasagi érdekként és feladatként jelentkezik. A vallalkozasfejlesztés jelenlegi magyar
eszkOz- és intézményrendszere a vissza nem téritendd timogatasoktol (tdmogatas) a visz-
szafizetendd pénziigyi eszkozokig (hitel, kombinalt hitel, garancia, illetve t8kebefektetés)
széles eszkozrendszert mutat, megosztott kormanyzati és pénziigyi feleldsségi és intéz-
ményrendszerrel (6. és 7. abra).

17

Vértesy Laszlo: Jog és pénziigyek a bankszektorban. Budapest, Akadémiai Kiado, 2020.
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KKV hitelek ardnya a GDP-hez viszonyitva (%)

KKV hitelek elutasitasi aranya 2017-ben

Orszég 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Orszag | |
Belgium e 6 6 6 6 6 6 ¢ o o o Belgium
Csehorszag e o o e o e o Csehorszag

Egyesiilt Kirdlysag ® ®© o e o o e EgyesiltKirdlysag
Esztorszag ° e o o o o o Esztorszag
Franciaorszag ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° Franciaorszag
Gorégorszag Gorogorszag
Hollandia e 6 o o o Hollandia

frorszag ® 6 O O o o o o rorszag
Lengyelorszag . ° ° e o o o o o o Lengyelorszag
Lettorszdg ® © © © ¢ ¢ ¢ o ¢ o o Lettorszag

Litvania : e o o o Litvania
Magyarorszaggy ® ®© ®© ®© ®© ®© ©®© © ® e o Magyarorszag 49%

Olaszorszag
Portugalia
Spanyolorszag

Olaszorszag
Portugélia
Spanyolorszag

s 00000000000 i
Szlovékia ® © © © o o o o o o o Szlovékia
Szlovénia ® 6 6 O O o o o ° ° ° Szlovénia
KKV hitel/GDP Régi6 ™ Dél-Eurépa

° 5% ® 40% ® 3% B Kelet-Eurépa

® 20% ® 60% B Nyugat-Eurépa

13%

5. abra « KKV-hitelek GDP-hez viszonyitott aranya és elutasitdsi rdtdja
(Forrds: OECD Business and Finance Outlooki. m. [11. ]j.])

| Kormanyzati felelés | [

™
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) (

KKM

) (e )

Biralati és
kivalasztasi ||
szempont-

Beszallito-fejlesztési
Program
Hazai Ipar 4.0 Program
forrdsok Irinyi Terv
Eszkoz- Epitéipari hatékonysag
rendszer
GINOP 1,2,3,4,5,6 és
Uniés | VEKOP1,2,3,5 prioritdsok
tarsfin.
forrasok Kezelészervi
feladatok
Végre-
hajtas
Intézmény-
rendszer
Tamogatd|
szolgal-
tatasok

Pest megye célzott
pénzigyi
tamogatasa

Nagyvallalati
Beruhazasi

Tamogatasi
Program

T

Egyedi
kormany-
dontéssel

megitélt
tamogatasok

Export-
fejlesztési
palyazati
program

Vallalkozasok

Célcsoport: KKV-k
B Célcsoport: nagyvallalatok

6. abra « Vissza nem téritendd vdllalkozdsfejlesztési forrdsok
(Forrds: a szerzdk szerkesztése)
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7. abra « Pénziigyi eszkozok (hitel-, téke- és garanciaeszkozok)
(Forrds: a szerzok szerkesztése)

Kiils6 forras tipusa

Orszag

Ausztria 65% 18%
Belgium 74% 10%
Bulgaria 72% 14%
Ciprus 62% 9% 11%

Csehorszag 69% 14% BT

Dénia 47% 13%
Egyesillt Kirdlysag 53% 15%
Esztorszag 51% 21%
EU28 65% 14%
Finnorszég 71% 15%
Franciaorszag 77% 8% MS16%
Gorogorszag 51% 14%
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frorszag 69% 13% N
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Lettorszag 46% 15%
Litvania 57% 24% 6%

L 68% 9%
Magyarorszag 55% 19%
Malta 74% 12%
Németorszag 71% (LN 5% 6% 5%}
Olaszorszag 73% 13%
Portugalia 77% 12%  WEIR%
Romania 43% 24% 8% __10%
Spanyolorszag 71% 13%
Svédorszag 48% 12%
Szlovakia 66% 20%
Szlovénia 62% 8%

Kiils6 forras tipusa

Bankhitel

Kélcson egyéb forrasbol

B Tékebefektetés M N/A

W Egyéb

”

Tokebefektetést valasztok aranya

Torskorszag

nox g
=

Erték
0,4%

8. abra « Kiilsé forrds tipusa és a tokebefektetést vilasztok aranya
(Forrds: Survey on the Access to Finance of Enterprises, Eurépai Kozponti Bank, 2019.)
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A magyar mikro-, kis- és kozépvallalkozasok megerdsitésének stratégiaja alapjan az atfogod
és a masodlagos célok kozott szerepel a komoly novekedésre képes vallalati kor értékte-
remt6 képességének megerdsitése, a teljes KKV-szektor szamara a mikodéshez szitkséges
kiszdmithato keretek biztositasa, a KKV-k termelékenységének novelése, a hazai tulajdona
KKV-k altal el6allitott hozzaadott érték novelése, valamint a KKV-k exportképességének
novelése. Az Eurdpai Kozponti Bank 2018-as KKV-kra vonatkozé Survey on the Access to
Finance of Enterprises felmérése bemutatja azokat a piaci kihivdsokat, amelyekkel a kis-
és kozepes méretli vallalkozdsok szembesiilnek, informdciét nydjt a KKV-k finansziro-
zasi feltételeir6l. E szerint Magyarorszagon a KKV-k 55%-a bankhitelb6l, 19%-a egyéb
forrasbdl szarmazo kolcsonnel finanszirozna tevékenységét, egyeldre a vallalatok csekély
hényada, 0,9%-a vonna be t6két a terjeszkedéshez, fejlesztéshez (8. abra).

Ezek a magyar t6kefinanszirozasi aranyok regionalis viszonylatban és az uniés dtlaghoz
képest is alacsonynak tekinthetdk.

3. KOCKAZATI TOKE ES TOKEFINANSZIROZAS KOZPENZBOL
3.1. Kockdzati téke és tékefinanszirozds sajdtossdgai

A magantbéke-befektetés (private equity) t6zsdén kiviili cégek szamara biztosit finanszi-
rozast; ezen belill a kockazati téke (venture capital) az indul6 vagy az életciklusuk korai
szakaszaban 1évé vallalkozasokat finansziroz, igy az atlagndl kockézatosabbnak szamit.
A kockazati t6ke jellegzetessége, hogy els6sorban a nagy névekedési potenciallal rendel-
kez vallalkozasokat keresi, amelyek gyakran a valamilyen innovativ tevékenységet foly-
tato vagy technoldgia intenziv vallalati korbol keriilnek ki’ A magvetd téke (seed capital)
a vallalkozas legkorabbi életszakaszaban az tizleti koncepcié kialakitasara, a piac feltér-
képezésére, uizleti terv készitéséhez hasznalhato fel. Az Ggynevezett indulotékét (start-up
capital) a befekteték olyan céltarsasagoknak nyujtjak, amelyek mar rendelkeznek tizleti
koncepcidval, de a termékitket még nem értékesitik iizletszertien, és még nem is nyere-
ségesek. Az induldtke-befektetés célja altalaban a termékfejlesztés, a termelés beindi-
tasa, a piaci bevezetés finanszirozasa."” A kockazatit6ke-befektetéseket jellemzéen egy alap
révén valdsitjak meg. Ezt a befektetési alapot egy alapkezel6 (beltag) iranyitja, a t6kéjét
tobb befektetd (kiiltagok) egyiittesen biztositja (9. dbra).

A kockazatitéke-alap akkor jut hozzd a befektetésb6l szarmazo jovedelméhez, ha eladja
a vallalkozast (vagyis kivonul). A kivonulds vagy az elsé nyilvanos részvénypiaci kibocsa-
tassal, vagy a vallalkozas iparagi befektetd (kereskedelmi értékesités), illetve egy masik
kockézatitGke-alap vagy magantke-befektetési vallalkozas részére torténé eladassal
valosul meg. 2018-ban az eurdpai kockdzatitGke-piac harom f6 kivonuldsi utvonala

18

Konecsny i.m. (5.1j.) 1.
19 https://bonitasktk.hu/rolunk/ (A let6ltés datuma: 2020. 12. 10.)
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az alabbiak szerint alakult: 1. kereskedelmi értékesités (35%), 2. elsé nyilvanos részvény-
piaci kibocsatas (22%), és 3. leiras (12%).%°

A kockazatitéke-befektetések f8bb jellemz6i Eurdpaban:

— atlagosan 2-3 milli6 eurds befektetés;

hosszu tava pénziigyi befektetés (10-15 év);
nem likvid befektetés (nehéz a kivonulds, mivel nincs atvevépiac);
aktiv tulajdonviszony az induld véllalkozasok névekedésének elGsegitése érdekében;
a nagy kockazatbol ered6 magas megtériilési elvaras és/vagy stratégiai érdek;
a befektetéskezelének fizetendd dij (a befektetés 20%-a);
szakmai ismeretek és kiilon befektetéskezelé csoport.

Az eurdpai kockazatitGke-alapok altal bevont pénzforrdas mennyisége 2012 6ta folyama-
tosan nd, amelyben az EU-s és allami forrasok is jelentds részt tesznek ki.

Kultagok/Befektetdk (pl.):
- nyugdijalapok
- biztositétarsasagok

- alapitvanyok —
- csaladi vagyontervezés Uovvezets ‘
- allami befektetési alapok y

- alapok alapjai dij

téke hozamok
kezelési dij /
nyereségreszesedés /

hozamok dij N
ALAP Belsé tag / vezetd Befektetési
- . p tanacsado
t6ke tanacsadas
sajat toke / kdlcson l T hozamok dij l T tanacsadas
hozamok
AR o3 a Portfélidvallalkozasok . ,
Portfélidvallalkozasok . Szaktanacsadok
<—t6ke vezetése

9. abra o A kockdzatitéke-alapok jellemzé szerkezete (Forrds: a szerzdk szerkesztése
a Professional Standards Handbook. Invest Europe, 2018. alapjin)

2 Invest Europe: ,,2018 European Private Equity Activity Report” (2018. évi eurdpai magantéke-tevékenységi
jelentés). Az egyéb kilépési modok kozé tartozik az els6bbségi részvények visszafizetése, értékesités egy masik
t6kebefektetési véllalkozds szdmdra, pénziigyi intézménynek torténd értékesités, kezeldi/tulajdonosi visszava-

tanulményok o

sarlas és egyéb modok.
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10. abra « A kozpénzek aranya az eurdpai kockdzatitéke-alapok dltal dsszegytijtott dsszes
forrdason beliil (millidrd eur6 és szdzalék) (Forrds: Eurdpai Szamvevdszék, az Invest Europe
dltal szolgaltatott adatok alapjdn)

A kozszférabeli beavatkozds végsd célja a maganbefekteték bevonasa a fenntarthat6
kockézatit6ke-piac kialakitdsa érdekében.

3.2. Kozpénzbdl torténé kockdzati téke és tékefinanszirozds szabdlyozdsa

Az allami kockazatit6ke-finanszirozas alkalmazasa, vagyis az allami beavatkozas eszkoz-
rendszere és mértéke illeszkedik a gazdasagpolitika piackonform és intervencionalista
(az dllam erételjes részvételét igényld) megkozelitésének dilemmajaba. A cél mindketténél
a fejlédés gyorsitdsa, a modernizacid és a szerkezetvéltas, ahol az innovaciék megvaldsu-
lasat segité kockazati téke kiemelt jelentségli eszkoz lehet. Azonban az intervencionalista
megkozelités a piaci logikatol eltéré beavatkozast képvisel, ugyanakkor a piackonform
beavatkozdsok korébe a piac alapintézményeinek és a versenyre épiil6 innovacidorientalt
megkozelités all. A ,fejleszté allam” koncepcidja szerint a proaktiv, kezdeményez6 és val-
lalkozé allam olyan konkrét, kockazatos innovacids tevékenységeket is felvallal, amelyeket
a maganszektor (beleértve a kockazati t6két is) nem.”

Az allami kockdzati t6ke hozzaadott értékének vizsgalatakor az egyik kritikus fontos-
sagu szempont, hogy mennyire képes a finanszirozas terén meglévé, a piaci elemzésben
azonositott piaci kudarcot megsziintetni. A kozszektor altal miikodtetett kockazatitGke-
eszkozok piacanak lehetséges mérete az a nagysagrend forrds, amelyet az adott alap bar-
milyen megtériilési igény mentén ki tud helyezni, 4am a piacnak csak azokban a szeg-
menseiben, ahol a maganszektor nem fektet be. Ez nagyban fiigg az alap altal elvart
megtériiléstdl, és az alkalmazott befektetési és drazasi stratégiatol is. A piaci finansziro-
zéasi kudarc és szitkséglet bizonyitékat és az alap eszkoz optimadlis méretét tobb informacid

2 V6. http://real-d.mtak.hu/1114/11/V%C3%A 1lasz.pdf
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alapjan kell kialakitani, ehhez sziikség van az ugyanazon vagy hasonlé piacokon mutikod-
tetett alapok tapasztalataira is.”2? Hozzdadott érték csak tigy teremthetd, ha az Gj alap finan-
szirozasanak a meglévé pénziigyi tamogatasokkal valé koherencidja biztositott. Ez akkor
teljestil, ha a tervezett alap indokolhatd, és kovetkezetes modon illeszthetd be a meglévd
eurdpai unios és tagallami pénziigyi tdmogatasok rendszerébe. Ez az eset 4ll fenn, amikor
a tékealap 1étezd, vissza nem téritendd tamogatasi eszkdzoket feleslegessé tesz, vagy amikor
a rendelkezésre allo eszkozok onmagukban nem elegendbek a finanszirozdsi igények kielé-
gitésére. Hozzaadott érték keletkezik akkor is, amikor a t6kealap mds eszkozoket egészit ki
nagy dttételi hatdssal, kiillonosen, ha a visszaaramlé forrasok pozitiv hatast gyakorolnak
a koltségvetésre, és esetleg a holtteherhatast® is sikertil megel6zni.**

A kohéziés politikai forrasok felhaszndlasaval mikodtetett tékelapok esetében a forrd-
sokra vonatkozé szabalyokat is alkalmazni kell”. A kohézids altalanos rendelet (CPR)*
szabalyai lehet6vé teszik mind az 6t ESB-alap forrasai vonatkozdsaban a pénziigyi esz-
kozok alkalmazasat, valamennyi tematikus célkit(izés tertiletén.” Elvaras a pénziigyi esz-
kozok alkalmazasandl, hogy ,gazdasagilag életképes” projektek finanszirozasat segitsék
el6. A projekteknek bevételt kell termelniiik, amib6l a finanszirozast részben vagy egészben
(attdl fiiggéen, hogy kombinalt vagy 6nadlléan visszatéritendé tamogatasrol beszélink)
vissza kell fizetni. Mig a vissza nem téritendé tamogatdsoknal az elsédleges szempont
annak vizsgalata, hogy a projektek mennyiben jarulnak hozza a fejlesztéspolitikai célki-
tizésekhez, addig a pénziigyi eszkozokkel kombinalt termékeknél vizsgalni kell a projekt
cash-flowjat, varhaté megtériilését is.”® Minden esetben a finanszirozasnak 6sszhangban
kell lennie az adott operativ program specifikus céljaival és prioritasaival, a jogosultsagi
teltételeivel, az elszamolhatdsagi szabélyaival, a tarsfinanszirozasi elemeivel, a monitoring

22

Using Financial Instruments for SMEs in England in the 2014-2020 Programming Period - A study in support of
the ex-ante assessment for the deployment of EU resources (EIB).

Holtteherhatas: ha a beruhazasok egy része tamogatas nélkiil is megvaldsulna, ez esetben ugyanis az EU-s pénz

kivaltja a banki finanszirozast vagy a vallalkozo sajat tokéjét.

Nyikos, Gyorgyi: Fiskalregeln als Instrumente fiir einen nachhaltigen Haushalt in Ungarn. In Eckardt,

Martina - Pallinger, Zoltan Tibor (szerk.): Schuldenregeln als goldener Weg zur Haushaltskonsolidierung in

der EU? Baden-Baden, Nomos, 2013. 141-156.; Nyikos Gyorgyi: Financial Instruments in the 2014-20

Programming Period: First Experiences of Member States. European Parliament, Policy Department B: Structural

and Cohesion Policies, 2016.

»  Hajdu Szilvia et alii: Kohéziés politika 2014-2020. Budapest, Dialog Campus, 2017.

% Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1303/2013/EU rendelete (2013. december 17.) az Eurépai Regionalis Fej-
lesztési Alapra, az Eurdpai Szocidlis Alapra, a Kohéziés Alapra, az Eurdpai Mezégazdasagi Vidékfejlesz-
tési Alapra és az Eurdpai Tengertigyi és Halaszati Alapra vonatkozo kozos rendelkezések megallapitasarol,
az Eurdpai Regionilis Fejlesztési Alapra, az Eurdpai Szocidlis Alapra és a Kohézios Alapra és az Eurdpai Ten-
geriigyi és Haldszati Alapra vonatkozo altalanos rendelkezések megéllapitdsarol és az 1083/2006/EK tandcsi
rendelet hatalyon kiviil helyezésérol.

7 Uo. 9. cikk.

2 Nyikos Gyorgyi et alii: Do Financial Instruments or Grants Have a Bigger Effect on SMEs’ Access to Finance?

Evidence from Hungary. Journal of Entrepreneurship in Emerging Economies, 12. (2020), 5. 667-685.; Nyikos,

Gyorgyi — Laposa, Tamds — Béres, Attila: Micro-Economic Effects of Public Funds on Enterprises in Hungary.

Regional Studies Regional Science, 7. (2020), 1. 346-361.
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és jelentéstételi kovetelményeivel.” Ugyancsak figyelemmel kell lenni az allami tamogatasi
szabalyokra és a kozbeszerzési szabdlyokra.*®

A pénziigyi kozvetitéket, a CPR értelmében, nyilt, 4tlathatd, ardnyos és hatranyos meg-
kiilonboztetéstdl mentes eljaras alapjan kell kivalasztani, az osszeférhetetlenség elkeriilé-
sével; az Eurdpai Bizottsag értelmezésében ez kozbeszerzés kotelezd alkalmazasat jelenti.”
A pénziigyi kozvetiték kivalasztasara iranyuld kozbeszerzési eljaras szdmos vonatko-
zasban csokkenti a pénziigyi eszkozok végrehajtasanak hatékonysagat. A pénziigyi esz-
kozok paramétereinek és feltételeinek megvéltoztatasat a végrehajtas idészaka alatt (poten-
cialisan 15 évig) nem lehet kezelni a szolgaltatasi szerz6dés rugalmatlan feltételei alapjan,
ez komoly végrehajtasi nehézségeket okozhat a maganbefektetdk és a végsé kedvezménye-
zettek szdmara.

A kockazatfinanszirozasi alapszabalya, hogy abban az allam mellett k6zos alapstruk-
tira esetében az alap szintjén vagy co-investment-struktura esetében az egyedi befekte-
tések szintjén meghatarozott mértékben fiiggetlen maganbefektetnek is részt kell vennie.

A t6kealapok miikodésével kapcsolatban allami tdmogatasi kérdések két szinten
meriilnek fel: az alap és alapkezeld illetve a projektbe vald befektetés szintjén. A kohézids
és az allami tdmogatési eldirdsok két lehet6séget kindlnak fel a maganbefektetSk érdekeivel
valé 6sszhang megteremtésére:™

— Egyenrangiisdg elve (pari passu)® — a sajat pénzeszkozeivel a konstrukcidhoz hozza-
jarulé maganbefektetd és az EU-hozzajaruldst nyujté fél altal viselt kockazat feltét-
elei megegyeznek. Ez relevans az alapba vald befektetés és a projektbe valo befektetés
esetében is. Ha az alap szintjén teljesiil a feltételrendszer, akkor projektszinten mar
nincs tovabbi allami tamogatasi vizsgalatra sziikség, hiszen annak feltételrendszere
a piaci befektetéseknek megfeleld.

— Osztinzé jellegii (preferencidlis) javadalmazas — az érdekek dsszehangolasat célzod
eszkozokon keresztiil, példaul a teljesitményalapt javadalmazassal, a vezet6i don-
tések meghozatalakor az tizleti szemlélet erdsitésével és ahol értelmezhet6, az alap-
kezel6k a pénziigyi eszkoz megvaldsitdsaban torténé kozvetlen részvételével.

»  Financial instruments in ESIF programmes 2014-2020 - A short reference guide for Managing Authorities.

Eurdpai Bizottsag, July 2014.

Nyikos Gyorgyi — Tatrai Tiinde: Public Procurement and Cohesion Policy. CP33 Competitive paper. Seattle

(WA), 5th International Public Procurement Conference, 2012.

L. EUB-tGtmutat6 a pénziigyi kozvetitok kivalasztasarol.

2 Nyikos (2016) i. m. (24.1j.) 103.

3 Allami timogatast nem tartalmazé pari passu tigyletrél az alabbi feltételek egyiittes teljesiilése esetén beszélhetiink:

* Az adott iparagban hasonlé célra, hasonlé feltételek mellett szokasosnak tekintheté az adott Gsszegl

befektetés.
A maganfél részvétele nem marginalis. Az esetjog szerint ez azt jelenti, hogy a befektetésben legalabb 30%
a maganfél aranya.
Az dllami szerepl6 és a maganfél befektetésére egyszerre keriil sor.
A maganfélnek nem szarmazik extra haszna az tigyletbdl (példdul ha fennmarad az adott cég, akkor
tovébbra is megrendel a maganfél masik cégétol).
A maganfélnek nincs egyéb kitettsége, feleléssége abban a véllalatban, amelyikben a befektetést végre-
hajtjak.
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Jelen programozasi idészakban az EU kohézids forrasokat menedzsel6 iranyitd hatdésagok
mérlegelhetik az alapkezelSk esetében, a helyzetnek megfelel6en a preferencidlis javadal-
mazdsi konstrukciok aldbbi tipusainak bevezetését:

— Aszimmetrikus nyereségmegosztds (példaul infrastrukturalis fejlesztéseket™ finan-
szirozé pénzeszkozok esetén a legalacsonyabb megtériilési rata alkalmazasa nem
egyenlen oszlik meg a befekteték kozott, a maganbefektetdk kedvezményes elba-
néasban részesiilnek).

— Aszimmetrikus veszteségmegosztds (példaul garanciakonstrukciok esetében az innova-
cios targyu hitelek esetleges veszteségének részleges atvallaldsa a maganbefektet6tdl).

— Kedvezményes dijazds alkalmazasa az alapkezel6k szdmara, amennyiben tdrsbefek-
tet6k is; és a CPR-ben megjelolt delegalt aktus korlatai kézott maradnak (példaul
mikrofinanszirozas).

— Kedvezményes kilépési (exit) rendszer (példaul az energiahatékonysagi alapok ese-
tében az el nem adott egységek kockazatanak felvallalasa).

Allami alapkezeld esetében a Bizottsag kiemeli, hogy amennyiben a kivalasztds nem nyilt
és atlathato eljaras utjan tortént, az elény nyujtasa abban az esetben zérhato ki, ha a kezeld
dija maximalizalt, teljesitményalapt, és megfelel a piaci feltételeknek, dontéseiket pedig
piaci alapon hozzak. Ebben az esetben tovabbi feltétel, hogy a maganbefektetSket tigyleten-
ként, nyilt, atlathatd, megkiilonboztetésmentes és objektiv kivalasztasi eljarassal kell kije-
161lni, valamint ki kell zarni, hogy az dllam az alap napi kezelési feladataiba beavatkozzon.

A hatalyos allami tamogatdasi szabalyozas keretében KKV részére finanszirozasi esz-
kozok az unids joggal 6sszhangban alapvetéen két jogcimen nyujthatok, egyrészt kocka-
zatfinanszirozasi tdimogatésként (ACsR. 21.), masrészt start-up tdmogatasként (ACsR. 22.).
A szabalyozas részletesen rogziti a jogcimek alkalmazasanak feltételrendszerét, és a kocka-
zatfinanszirozasi befektetés fels6 hatara vallalkozasonként 15 milli6 eurd.

Amennyiben a kozos alap kiillonb6z6 vallalkozasokba fektet be, ugy a maganbefektet6i
részvételt a portfolio dsszetétele alapjan az elvart maganbefektetdi részvétel sulyozott atla-
gaként kell biztositani (1. tablazat).

Nem kell alkalmazni e feltételrendszert, ha a piaci maganbefektetd elvének (pari passu)
megfelelden jelentés (minimum 30%) maganbefektetdi forrasokkal, azonos feltételrend-
szer mellett keriil sor az 4llami forrasok felhasznalasara tgynevezett kozos alap felallita-
saval, amit a maganbefekteté mtikodtet.

3 Béres, Attila et alii: Spatial Econometrics: Transport Infrastructure Development and Real Estate Values in
Budapest. Regional Statistics: Journal of the Hungarian Central Statistical Office, 9 (2019), 2. 1-17.
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1. tablazat « A kockdzatfinanszirozdsi intézkedésben torténé minimdlis maganbefektetdi
részvétel mértéke (Forrds: Nyikos Gyorgyi [szerk.]: Allami tdmogatdsok. Budapest, Dialég
Campus, 2018.)

A tamogathato vallalkozasok olyan vallalkozasok, amelyek az els6 Sziikséges minimalis fiiggetlen
kockazatfinanszirozasi célu befektetés biztositasakor nincsenek maganbefektetdi
jegyezve a tézsdén, és részvétel
semmilyen piacon nem muikodtek még; 10%
az els6 kereskedelmi értékesitéstdl szamitva kevesebb, mint 7 éve
- [ . 40%
mikodnek barmely piacon;
olyan els6 kockazatfinanszirozasi céli befektetést igényelnek,
amely - 4j termék vagy f6ldrajzi piacra valo belépés céljabol készitett 60%
iizleti terv alapjan — meghaladja az el6z6 5 évben elért atlagos éves °
arbevételiik 50%-dt;
az elsd kereskedelmi értékesitéstdl szamitva tobb, mint 7 éve miikodnek 60%
(]

barmely piacon, és résziikre kiegészitd befektetést nyujtanak.

3.3. Magyar kockdzatitéke-alapok és tapasztalatok

Magyarorszag azon eurépai orszagok kozé tartozik, ahol a GDP aranyaban kevés private
equity befektetés tortént az érettebb stadiumu vallalatokba. A korai fazisu kockazati téke-
befektetéseket tekintve Magyarorszagon az elmult években kiemelkedéen magas GDP-ara-
nyos kockazati tékebefektetés tortént a régid tobbi orszagahoz képest. Ez a fejlédés részben
az 4llami szerepvéllalasnak tudhaté be, példaul az allam altal tamogatott kockazati t6ke-
programokon vagy alapkezelSk létrejottén keresztiil (11. abra, 2. tablazat).

A Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesiilet adatai alapjan, a magyarorszagi téke-
alapok altal kezelt pénz nagyjabdl harmada szarmazik kiilonb6zé pénzintézetektdl
(ez dontd tobbségben az MFB és az OTP Bank altal rendelkezésre bocsatott dsszegek).
A tobbi szerepld tipusat tekintve koriilbeliil 20%-o0s aranyban vannak jelen vallalati befek-
tetok, allami tigynokségek és egyéb befektet6k, valamint 10%-ban alapok alapjai fektetnek
be ezen a piacon. Az adatok alapjan kijelenthetd, hogy a magéanszemélyek egyelére elha-
nyagolhatd ardnyban fektetnek be a hazai piacon.

A 2007-2013-as programozds iddszakiban Magyarorszag ugy dontott, hogy a KKV-k
pénziigyi forrasokhoz jutasat a pénziigyi eszk6zok alkalmazasaval is javitja. A Gazdasag-
fejlesztési Operativ Program?® keretében kockdzatit6ke-alapokat is felallitottak. Az eszko-
z6ket parhuzamosan alakitottdk ki a GOP és KMOP keretében, igy ugyanazok a konstruk-
cidk valtak elérhetvé a két operativ programban (tiikorkonstrukeiok) azzal a killonbséggel,
hogy a GOP a konvergenciarégiokat, a KMOP a kézép-magyarorszagi régiokat tamogatta
(3. tablazat).

»  Gazdasdgfejlesztési Operativ Program (GOP). CCI szam: 2007HU161PO001. Elérhetd: www.palyazat.gov.hu/
doc/4 (A letoltés datuma: 2020. 12. 10.)
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Kockazati téke befektetés GDP aranyosan

Tokebefektetés tipusa 2018-ban

Orszag 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Orszag Magveté Startup és korai  KésGbbi befektetés

Ausztria Ausztria

Belgium Belgium

Csehorszag . [ ] L] = . . . . . . Csehorszag

Dénia H B s« =« B = = = = ® = ©H Dania

Egyesiilt Kirdlysag  m [ ] ] [] L] L] L] L] L] L] [ | L ] Egyesiilt Kiralysag

Esztorszag . ] ] ] " ] n [ ] [ ] [ ] . [ ] Esztorszag

Finnorszag H B = [ | [ | [ | H n H H B [ ] Finnorszag

Franciaorszag [ | | | u [ ] [ ] [ u u n n [ ] ] Franciaorszag

Gorogorszag Goérogorszag

Hollandia [ ] [ ] ] Ll Ll Ll [] Ll Ll L] [ ] Hollandia

frorszag [ ] ] [ [ [ ] ] [ ] [] [ ] frorszég

Lengyelorszag [l n . . . - - Lengyelorszag

Lettorszag u ] L] L} L] | | | | n Lettorszag

Litvania L] L] L] [ ] L] L] . . Litvania

Luxemburg [] [ ] " . Ll . . . [ Ll Luxemburg ]

\ Magyarorszag " . " L] L] L L] u u u u Magyarorszag n

Németorszdg L] [ ] Ll L] [l " L] L] L] [ ] [ ] Németorszag

Norvégia [ ] [ ] [ n [l L] [l [ ] L] L] Norvégia :

Olaszorszag Olaszorszag

Portugalia Portugélia

Roménia [ [ . - Roménia

Spanyolorszag Spanyolorszag

Svéjc | | L ] u [ ] [ [ L] u [ ] [ ] ] Svéjc ||

Svédorszag [ | [ | ] u n [ | u u u ] Svédorszag

Szlovakia . ] ] Szlovakia

Szlovénia - . . Szlovénia

GDP aranyos kockazati toke befektetés (%) 0% Régid Dél-Eurdpa GDP aranyos kockazati téke befektetés (%) 0%
5% W Eszak-Eurépa 2%
10% B Kelet-Eurépa 4%
17% W Nyugat-Eurépa

6%

11. abra « Kockdzati tékebefektetés a GDP-hez viszonyitva és a tékebefektetés tipusa
(Forrds: OECD Business and Finance Outlooki. m. [11. Ij.])

2. tablazat « Jellemz6 magyar tékefinanszirozdsi megolddsok
(Forrds: Nyikos Gyorgyi szerkesztése)

o PR-érték

Termék Elényei Hatranyai
Tulajdonosi o Azonnal rendelkezésre all « Nem all rendelkezésre jelentésebb 6sszeg
toke o Teljes kort kontroll « Nincs szakmai tanacsadas
<1Mrd Ft » T6ékeemelés esetén nincs kamatfizetés o Teljes felel3sség cséd esetén
Kockazati « Segit megfelel6 kapcsolati hald « Kontroll csokkenése, kisebbségi tulajdonossa
toke kiépitésében valds
1-1,5 Mrd Ft « Ipardgi segitség, szakmai dontésekben | « Korldtozdsok és kontrolljogok
tamogatas

Private o JelentGs Gsszegli finanszirozas o Menedzsmentkontroll csokken
equity « Vallalatirdnyitasi hatékonysagnovelés « Tobbségi tulajdon
>5 Mrd Ft és profitnévekedés » Hosszadalmas atvilagitas

« Kevésbé biirokratikus
Tézsdei o Piaci értékitélet titkrozése « Koltséges és iddigényes
kibocsatas « Likviditds  Formalizélt folyamat, nem testreszabhatd
>15 Mrd Ft o Transzparens miitkodés « Rovid tavu célok elotérbe keriilése
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3. tablazat « A kockdzatitéke-eszkozok a 2007-2013 programozdsi idészak EU-forrdsaibdl
(JEREMIE Alapok) (Forrds: Nyikos Gydrgyi szerkesztése)

PO . P Program
opP Pénziigyi eszkoz Rovid leiras meghirdetése
Kockazatitéke-cégeken keresztiil, feladatuk
Uj Magyarorszdg meghatdrozott mértéki tovabbi forras bevonasa
GOP Kockdzati Téke a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. nyujtotta 2009
KMOP | Program - Kozos Alap pénzeszkézok mellett.
Alprogram Az emlitett partnerek kivalasztasdra 2009-ben
kerilt sor nyilt versenyeztetés alapjan.
Uj Széchenyi Kockézati A projektek legaldbb 20%-anak innovativnak
GOP To6ke Program — Kozos vagy a vallalkozasinditas kezdeti szakaszaban 2012
KMOP Novekedési Alap kell lennie.
Alprogram
Ez a tékejuttatdsi program a kezdd
Uj Széchenyi Kockazati vallalkozasokra 6sszpontosit. A projektek
GOP Téke Program — Kozos legalabb 50%-anak vagy innovativnak, vagy 2012
KMOP Magvetd Alap a vallalkozasinditas kezdeti szakaszaban kell
Alprogram lennie.
ROP-ok Tékealap Kockézati téke a régiokban 2010

Magyarorszag a 2014-2020-as idészakban az ESB-alapok 60%-at gazdasagfejlesztésre
és munkahelyteremtésre forditja. A GINOP*-ban 693,15 millidrd Ft és a VEKOP¥-ban
24,45 milliard Ft nagysagu allokacidval, a 2007-2013-as idészakban rendelkezésre allo
keretekhez képest meghdromszoroztuk a pénziigyi eszkozokre fordithatd pénzeszkozoket.
A pénziigyi eszkozok alkalmazasi teriilete kibéviilt a K + F + I, energetika-, IKT- és szoci-
alis gazdasag agazatokkal.

Alapok finanszirozasaban az EU-forrasok mellett a visszaforgo és egyéb allami forra-
sokat is felhasznaljak. Miikodnek allami és maganpiaci elven mikodé alapok is, azonban
a gyakorlati tapasztalatok alapjan a kohézids el8irasok és az allami elven mikodé ala-
poknal az allami tdmogatasi megkotések alkalmazasa nehézséget jelent a befektetéseknél
(példaul az tizletileg legaktivabb Budapest és vallalkozasai jellemzéen nem finansziroz-
hatdk sem a kohézids szabalyok f6ldrajzi megkotései, sem az dllami tdmogatasi szabalyok
miatt, holott a gazdasagi logika mentén ezek tobb és jobb befektetést jelenthetnének).

Az EXIM t6kebefektetési tevékenységét 2013-ban kezdte meg, jelenleg pedig mar tiz
t6kealapban vesz részt tarsbefektetéként (PortfoLion Regiondlis Magantdkealap, EXIM
Novekedési Magantkealap, EXIM Export6sztonzé Magant6kealap, East West Venture
Capital Fund, Enter Tomorrow Europe Magantdkealap, China CEE Fund, IFC FIG Fund,
Kazakh-Hungarian Agriculture Growth Fund, China CEE Fund II., SINO-CEE Fund).

% Gazdasag-fejlesztési és Innovaciés Operativ Program.

7 Versenyképes Kozép-Magyarorszag Operativ Program.
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Kutatas-fejlesztési és Innovacids | Intelligens szakosodasi tékeprogram
Allami Tékealap (GINOP-8.1.3/A) alap méret: VEKOP 5,5 mrd Ft,
alap méret: 30 mrd Ft GINOP 70 mrd Ft

befektetés dsszege: 15-500 m Ft befektetés 6sszege: 2500 m Ft MFB Novekedési
Tokealap
Infokommunikaciés Allami Tokealap i (ide tartlozn”ak:
alap méret: 6,1 mrd Ft Z06ldgazdasag Tokealap,

Innovécids Tékealap
Fejlesztési Tokealap)
alap méret: 20 mrd Ft

befektetés dsszege: 9-500 m Ft

Digitalis Jolét Tokealap
alap méret: 7,5 mrd Ft

befektetés dsszege: 10-500 m Ft befektetés dsszege:
- 15-1000 m Ft
Uzleti Infokommunikacids, Digitalizaciés Tokealap
alap méret: 9,4 mrd Ft
befektetés dsszege: 65-500 m Ft
Irinyi T6kealap (1. és Il.) MFB KKV Tékealap

alap méret: 7,5 mrd Ft és 8 mrd Ft
befektetés dsszege: max 3000 m Ft

alap méret: 31 mrd Ft
befektetés dsszege: 50-3100 m Ft

Karpat-medencei Tékealap
alap méret: 20 mrd Ft
SZTA Tékealap befektetés Gsszege: max 3000 m Ft
alap méret: 22 mrd Ft | | EXIM Novekedési Nemzeti EXIM Exportdsztonzd
befektetés dsszege: Magantékealap Tézsdefejlesztési Alap| Magantékealap
60-3000 m Ft alap méret: 6 mrd Ft alap méret: 20 mrd Ft alap méret: 50 mrd Ft
befektetés dsszege: befektetés dsszege: befektetés dsszege:
100-1000 m Ft max 3 mrd Ft 250-7500 m Ft

Korai életszakasz Erett véllalkozas

12. abra « Allami szerepvdllaldssal miikodé alapok (Forrds: Felmérés az eurdpai
és a magyar startupok helyzetérdl és jovéképérél. PwC, 2019.)

Osszességében elmondhaté, hogy az EU 2014-2020-as idészak forrdsainak és 2007-
2013-as idGszak visszaforgo forrasainak felhasznaldsaval inditott t6keprogramok valami-
lyen 4llami tdmogatasi jogcim alapjan indultak el. Ebbél a szempontbdl nincs kiilonbség
a kijeloléssel vagy a versenyeztetéssel kivalasztott alapkezel6vel futé programok kozott.
Az MFB Invest és az EXIM piaci befektet6 elve alapjan helyezi ki a forrasokat, azaz nem
minésil dllami tdmogatasnak az tigylet.

4. OSSZEFOGLALAS

Az allami kockdzatfinanszirozasi intézkedések esetében az dltalanos szakpolitikai célki-
tizés a KKV-k, a kisebb és innovativ kozepes t6keértéki vallalkozasok finanszirozasi lehe-
tdségeinek javitdsa és ezaltal egy versenyképes, az altaldnos gazdasagi novekedéshez hoz-
zdjaruld uniés KKV-finanszirozasi piac kialakitdsa. A magyar tékefinanszirozasi helyzetet
elemezve megallapithatd, hogy szamos eszkoz all rendelkezésre, amelyek mogott jelentds
dllami és EU-forrds talalhat6. Az allami forrasok ilyen formaju alkalmazasanak hatalyos
vonatkoz6 szabalyozasok rendszere azonban komplex helyzetet eredményez: a pénziigyi
szabalyokon tul dllami vagy EU-forras esetén az allami tdmogatasi szabalyok, EU-forrasok
esetén a vonatkozd kohéziods szabdlyok egyidejiileg alkalmazandok.
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A maganbefektet6k bevondsanak fejlesztési forrast novelé célja mellett, e szabalyok is
abba az iranyba hatnak, hogy lehet8ség szerint az allami tdmogatasi szabalyok alkalma-
zasanak szitkségessége helyett a piaci befektet6 elve szerinti modellt alakitjak ki. Ilyenkor
a jelentds maganbefektetéssel feldllitott k6zos alap maganalapkezelével torténdé mikod-
tetése megoldast jelenthet. Az elemzés eredményeként egyértelmiien rogzithetd, hogy
az 4llami dominancia (dllami forrdsok és dllami forrdskezeld) helyett a maganfinanszirozo
meghatdrozo szerepével jar6 konstrukeié kialakitasa sziikséges a hatékony és eredményes
megoldashoz.

A vissza nem téritendd tdmogatasokrol a visszatéritendd eszkozokre vald attérés egyér-
telmi tendencia az EU-forrasok felhaszndlasanal, amely folyamatnak tovabbi er6sédése
varhatd a 2020 utdni programozasi idészakban. Stratégiai kérdés tehat a fejlesztési célok
elérése érdekében ezen eszkozok hatékony és eredményes hasznalata, és javasolt sziikség
szerint széles finanszirozasi eszkozpalettanak a kialakitasa, hogy a vallalkozasok forras-
igénye minden szegmensben hatékonyan megoldédhasson.
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