Karsai Judit

Furcsa par






Karsai Judit

Furcsa par

Az allam szerepe
a kockazatitoke-piacon
Kelet-Europaban

Kozgazdasagi Szemle Alapitvany /

MTA Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatékozpont
Kozgazdasdg-tudomanyi Intézet

Budapest, 2017



A 105581-K szamu projekt

a Nemzeti Kutatasi Fejlesztési és Innovaciés Alapbol

NEMZET KUTATASL, FEJLESZIES! bllztosn(/)tt t;irr}ogatasszil, az OTKA palyazati program
£S INNOVACIOS HIVATAL finanszirozasaban valésult meg.

Lektoralta Vince Péter

© Karsai Judit, Budapest, 2017



Tartalom

Bevezetés

1.
Alaposan megregulazva
Az allam megvaltozott szerepe a valsag utan

A valsag hatasa a kockazatit6ke-agazatra
A kockazatit6ke-agazat befektetSinek szigorodé szabalyozasa
A kockazatit6ke-agazat kezelSinek szigorodé szabalyozasa
Az allami kockazatit6ke-alapok befektetési

szabalyainak konnyitése
Kovetkeztetések

2.
Fabol vaskarika?
Az allam mint kockazatitoke-befektet6

A valsag hatasa az dllam kockazatitGke-piaci
szerepvallaldsara

Az allami kockazatit6ke-programok tipusai

Az allami kockazatit6ke-programok értékelésének moédja
és vizsgalt teriiletei

Az allami kockazatit6ke-programok eredményességét
befolyasol6 tényezék

Az allami kockazatit6ke-programok eredményei

Kovetkeztetések

F2. Fuggelék

13

14
17
29

35
38

41

44
45

53

55
61
70
73



3.
Mas karan tanul az okos?
Allami tékeprogramok a kelet-kdzép-eurdpai régidban

Az allami részvétel lehetséges formdi a régiobeli
kockazatit6ke-piacon
Allami kockézatitéke-programokat finanszirozé
unids programok
Az allami és nem allami t6ke egytittmiikodésének el6zményei
A kockazatit6ke-programok notifikaciéja
Az allami t6keprogramok {6 elemei
Az allami t6keprogramok id6tartama
A kockazatit6ke-alapok mérete
Az allami t6keprogramok befektetéskorlatai
A nem allami befektet6k 6sztonzése
A nem allami alapkezel6k kivalasztasa
Az allami t6keprogramok privat befektet6i
Az allami t6keprogramok hatasa a régié kockazatit6ke-piacara
Kovetkeztetések

4,
Tiikor altal homalyosan
Az allam részvétele a magyarorszagi kockazatitoke-piacon

A magyarorszagi kockazati- és magant6kepiac
informaciés rendszere
Allami tkét kihelyezs intézmények Magyarorsziagon
Az allami kockazatit6ke-alapok kezel6inek kivalasztasa
A viéllalkozasokhoz keriil6 allami t6ke mérete
Az allami t6ke befektetésére vonatkozé szabalyok betartasa
Az allami befektetésekrol késziilt értékelések
Koévetkeztetések
F4. Fuggelék

Hivatkozasok

Gyakran hasznalt szakkifejezések a kockazati-
és magantoke-agazatban

77

81

83
89
91
93
94
95
96
98
100
103
106
109

113

116
121
132
142
153
160
176
180

193

217



Bevezetés

A kapitalizmus 1ij kirdlyai cim@, 2012-ben megjelent kényvemben a koc-
kazati- és magantSkeipar kelet-k6zép-eurédpai, ezen beliil magyarorsza-
gi jellemzéit igyekeztem feltarni. Kiemelt figyelmet szantam a régio,
ezen belil a hazai kockazati- és magantékealapok forrasainak, a befek-
tetések pénziigyi konstrukciéinak, a befektetésekbdl torténd kilépések
modozatainak, valamint az dgazat t6keellatasat befolyasol6 hozamok
hatdsanak. Mostani konyvem témdja sziikebb, k6zéppontjaban az al-
lam kockdzatitéke-piact szerepudllaldsdnak bemutatasa all, mégpedig sza-
balyozéi és tulajdonosi oldalrél egyarant. Ez utébbi esetében az dllam
kockdzati tokésként val6 megjelenése elsé hallasra meglepé lehet, hiszen
a kockazatit6ke-alapok allami és nem allami (privat) tulajdonosai igen
Jfurcsa pdrt alkotnak. Mig a nem allami szféra befektet6it kizarélag a
profit mozgatja, addig a kormanyzatot gazdasagpolitikai szempontok
vezérlik. Ennek az ellentmondasnak a feloldasarél a Harvard Egyetem
professzora, Josh Lerner Az dllam mint kockdzati tékés — a SBIR program
hosszi tavi hatdsa cimmel mar 1999-ben cikket irt, amely azéta tébb
mint ezer hivatkozast kapott (Lerner [1999]). Ennek megallapitasa sze-
rint a kormdnyzatok fontos célja a kockazatit6ke-piacon t6kéhez nem
jutd, fejlett technolégiat képvisels, indulé és korai fejlédési szakaszban
1év6, erdteljes novekedésre képes cégek finanszirozdsanak elGsegitése,
ami tobbek kozott hozzgjarulhat a fejletlenebb térségek felzarkéztatasa-
hoz és Gj munkahelyek teremtéséhez. E cégek finanszirozasa ugyanis a
vilagon mindeniitt mostohagyereknek szamit az ide iranyulé befekteté-
sek rendkiviil magas kockazata miatt.

Az elmult kozel két évtized sordn szamos — e konyvben részletesen
bemutatasra keriil6 — publikacié sziiletett az allam kockazatitGke-piaci

s 2

részvételérdl, igy tobbek kozott e szerepvallalas sziikségességérdl, le-
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hetséges moédozatairdl, illetve a finanszirozott cégekre és magéanak
a kockazatitéke-piacnak a fejlédésére gyakorolt hatasarél. Az utéb-
bi néhany évben pedig kifejezetten reflektorfénybe keriilt az allam
kockazati tékével kapcsolatos tevékenysége. A 2008-ban kirobbant
gazdasagi és pénziigyi valsag miatt ugyanis rendkiviili mértékben
csokkent a kockazatvallalasi hajlandésag, ami miatt megcsappantak a
kockazatit6ke-piacra érkez6 privat forrasok, mikézben a hitelfelvétel
megneheziilésével egyre tobb cég fordult a kockazati t6ke felé. Nem
véletlen tehat, hogy a kormdnyzatok a forrashiany enyhitésére mind
tobb orszagban igyekeznek a kockazatit6ke-agazat lehet6ségeit allami
eszkozokkel béviteni.

Az allam szerepvéllalasardl készilt elemzések els6sorban a fejlett
kockazatit6ke-piacokat vizsgaljak, mikozben a fejletlenebbek, igy a ke-
let-k6zép-eurdpai régiéban mikodsk tapasztalatai tovabbra sem valtak
ismertté. Holott ezekben az orszagokban a valsag hatasa tobbnyire er6-
teljesebb volt, s az itteni kormanyok — f6ként az Eurépai Unié hathatés
tdmogatdsa révén — kiilonésen nagy eréfeszitéseket tettek annak érdeké-
ben, hogy t6keprogramjaik segitségével oldjak a fiatal, innovativ cégeik
finanszirozasi nehézségeit. E torekvéseket jelzi, hogy a kelet-kozép-eu-
ropai régidban létrehozott kockazatit6ke-alapok forrasainak még 2015-
ben, azaz a valsag kitorése utan hét évvel is tobb mint egyharmada nem
a piacrél, hanem allami szervezetektdl szarmazott. Az dllami szerepval-
lalas régiobeli felporgése f6ként az uniés gazdasagfejlesztési programok
keretében nyujtott forrasok felhasznalasanak volt koszonhets. Az EU-
programok kinalta lehet6ségek kihasznalasaban Magyarorszag élen jar,
ugyanis a legkorabban, a legnagyobb 6sszeggel és a legnagyobb szam-
ban itt jott létre hibrid kockéazatit6ke-alap.

A konyvben részletesen bemutatott allami kockazatit6ke-konstruk-
cidknak van egy specialis, a régi6 orszdgai szimara 4j vonasa: az alla-
mi és a nem allami piaci szerepl6k egytittmiikodése, ami hatarozottan
eltér a korabbi, kizarélag allami forrasokat — allami alapkezel6kon ke-
resztiill — befektets szervezetek kockazatitéke-piaci részvételétdl. A ke-
let-k6zép-eurdpai orszagokat ugyanis még a piacgazdasigi dtmenetet
kovetSen is sokdig ez a régi konstrukci6 jellemezte. Az eurépai unioés
programok kinalta, jelent6s 6sszegii téke igénybevétele azonban meg-
kovetelte az érintett allami szervezetek szervezeti és szemléleti dtala-
kuldsat, a befektetések jogszabalyi kérnyezetének megujitasat. A régio
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orszagaiban a hatésagok tulajdonképpen e programok keretében szem-
bestiltek azzal, hogy az EU-csatlakozds milyen kovetelményeket tdmaszt
veliik szemben a kockézatit6ke-piacon. Tapasztalniuk kellett, hogy az
allami kockazatit6ke-programok kialakitasaban viszonylag sztik a jaték-
tertik, mivel a strukturalis alapokra, az allami tdimogatasokra, illetve a
pénziigyi eszkozokre vonatkozé szabalyrendszer egyideji alkalmazasa
mar 6nmagaban kijeloli a valaszthat6 kereteket, s kevés lehet6ség nyilik
az esetleges sajatossagok figyelembevételére.

Az allami tamogatas mellett privat t6kével tarsfinanszirozott tékeala-
pokra épité nyugati t6keprogramok létjogosultsagat a 2010-es években
tobb nemzetkozi kutatds is igazolta. Ezek visszatéré megéllapitasa, hogy
a cégek értékének novelését és az innovacié szempontjabol sikeres befek-
tetését elGsegitheti az allami kockazati t6ke mérsékelt szerepvallalasa,
amennyiben a hibrid forrasokbdl szairmaz6 befektetéseket a nem allami
kockazati t6kések iranyitjak. Az elemzések ugyanakkor azt is kimutattak,
hogy a kormdnyzatok kozvetlen részvétele viszont nem vagy alig képes
hozz&jarulni a vallalkozasok fejlédéséhez, igy sikeres cstcstechnolbgiai
cégek létrejottét, illetve megerdsodését sem mozditja eld.

A nyugati tapasztalatok szerint a nem allami befektet6kkel valé
egyuttmikodésen alapuld dllami finanszirozas sok orszagban 16kést
adott a kockazatitGke-iparag fejlédésének, beinditotta az agazat miko-
dését, vonzer6t gyakorolt Gjabb privat befektet6k megjelenésére, s az
igy kialakult verseny szelekcids hatdsaval az alapkezel6k mtikodése pro-
fesszionalisabb lett. A programok kialakitasinak mikéntjén, finomhan-
golasan azonban nagyon sok mulik. Igy a sikeres allami kockazatitéke-
finanszirozashoz elengedhetetlen a méretgazdasigi megtakaritasok
érvényesithet6sége, ami egyarant érinti az alapok méretét, a prog-
ramok térbeli kiterjedését, illetve a befektetési célokra vonatkozé
korldtozasokat. Ugyancsak kulcsfontossdgu a kell6en tapasztalt nem
allami alapkezelSk elfogultsigmentes kivalasztasa, 6sztonzésiik mi-
kéntje, valamint a program el6készitésére és végrehajtasara szant
id6. Fontos tanulsag, hogy a kormanyzati célok eléréséhez nem ele-
gendd csupan a kockazati t6ke kindlatat novelni. Célszerd, hogy az
allam részt vallaljon a véllalkozasok befektetéséretté tételében és a
vallalkozok felkészitésében — az tizleti tervek készitésének oktatasatol
a kockazati t6ke jellemzSinek bemutatasaig —, hogy a megnévekedett
téke irant valés piaci kereslet jelentkezhessen.
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A - részben sajat gytjtésen alapuld — gazdag adatbazisra, a nemzet-
kozi szakirodalomra, valamint a hazai folyamatok elemzésére tamasz-
kodé konyv két szempontbol: szabdlyozoi és befektetdi oldalrol vizsgalja az
allami szerepvallalas valsagot kovet6 valtozasat a kockazatitGke-piacon.
Szabdlyozoi oldalrél egyrészt bemutatja, hogy a kockazatit6ke-alapokba
befektet6 intézmények vagyonkezelésének — a rendszerkockazat néve-
kedésének megakadalyozasara — megszigoritott szabdlyozdsa hogyan
hat a kockazatit6ke-piacra dramlé t6kére. Masrészt attekinti, hogy az
alapok atlathatébb miikodését célzo6 Gj rendelkezések hogyan érintik
a kockazatit6ke-piaci befektetéseket. Az allam befektetdi szerepének
vizsgalatakor azt elemzi, hogy a sokféle konstrukciéban kinalt allami
forrasok milyen hatast gyakorolnak a — mar a valsagot megel6z6en
is — t6kehiannyal kiizdé, rendkiviil kockazatos indulé vallalkozdsok
kockazatit6ke-finanszirozasara.

A konyv mindkét megkozelitésben kiemelt figyelmet szentel a kelet-
kozép-eurdpai régioénak, ezen belill Magyarorszagnak, ahol az dllami
beavatkozas a fejlett kockazatit6ke-piaccal rendelkezé orszagokhoz
képest hagyomanyosan erételjesebb. Elsésorban arra keresi a valaszt,
hogy a vidlsig nyoman bevezetett, Gj tipust allami befektetési prog-
ramok a régiéban mennyire voltak képesek segiteni az eréforrasok
hatékony felhasznélasat.

A kotet felépitése a fenti gondolatmenetet koveti. El6szor a kockazatitSke-
agazatban m(ikod6 alapok befektetdire, valamint ezeknek az alapoknak
a kezelGire és befektetéseire vonatkozo eldirdsokat mutatja be. A maso-
dik fejezet a fejlett kockazatit6ke-agazattal jellemezhetS orszigokban
bevezetett allami t6keprogramok tapasztalatait dolgozza fel, kilonos
tekintettel azokra a tanulsagokra, amelyekre a kelet-k6zép-eurépai or-
szagok hatésagai — allami kockazatit6ke-programjaik tervezéséhez és
elinditdsidhoz — timaszkodhattak. A harmadik fejezet mar azt is bemu-
tatja, hogy a 1égio orszagainak miért nem sikeriilt az allami t6keprogra-
mok korabbrol ismert tipikus hibait elkeriilni. A kényv utolso, leghosz-
szabb fejezete az allam kockazatit6ke-piaci részvételének magyarorszagi
torténetét mutatja be. Részletesen kitér az itteni dllami kockazatitGke-
programok hatterére, miikodési feltételeire, szereplGire, a befektetések
szabdlyrendszerére és eredményeire. A hazai tapasztalatok azt jelzik, a
gazdasagpolitika ugyan felismerte, hogy a kockazati téke allami — jelen-
t6s részben EU-forrasbél valé — finanszirozasa hasznos dolog, valéjaban



BEVEZETES 11

azonban nem vagy csak nagyon korldtozottan volt tisztaban a kockazati
t6ke mikodésének természetével.

Az eltelt id6 roévidsége miatt az eddigi befektetések eredményessége
még nem itélheté meg. A kelet-k6zép-eurdpai tékeprogramok tapasz-
talatainak bemutatdsakor a konyv annak a kérdésnek az eldontéséhez
szolgal tanulsagokkal, hogy mennyire sikeriilt az 4j szemléletnek meg-
feleléen atalakitani a régiéban hagyomanyos — dllamkoézpontu, pater-
nalista — megkozelitést. Mikézben a kormanyzatok jelent6s mennyisé-
gl, EU-forrasbdl szarmazoé allami pénzt fektettek e szektorba, képesek
voltak-e lemondani arrél, hogy tulrészletezett célokat hatarozzanak meg,
s kozvetett médon elényben részesitsék a hozzajuk lojalis alapkezel6ket
és finanszirozandé cégeket? A kockazati t6ke kontosébe bujtatott allami
tdmogatas ugyanis nemcsak a piaci verseny szempontjabol kérdgjelez-
het6 meg, hanem a kockazati t6ke egyik lényegi vonasanak — a sikeres
cégek felépitéséhez nyuqjtott szakmai segitség — elsikkadasiahoz is vezet.






Alaposan megregulazva

Az allam megvaltozott szerepe
a valsag utan

Az allam kockézati- és magantSkepiaccal kapcsolatos viselkedését sajatos
kettSsség jellemzi: egyrészt félelem a rendszerkockazat névekedésétdl,
masrészt a perspektivikus cégek 6sztonzésének Ghaja. Ugy tiinik, hogy a
félelem talan kissé talzott, és aranytalanul korlatozza a vallalkozasok
hossza tava fejlédését segité kockazatitGke-ipar mikodését. Ez a fejezet
a valsag nyoman valtozo6 dllami szabalyozoéi szerepet, a kockazatitéke-
piacot érinté Uj intézkedéseket mutatja be a fejlett vilagban, ezen beliil
kilénosen Eurépaban, kiemelt figyelmet szentelve az agazat forrasait
biztosit6 intézményi finanszirozéknak, valamint a kockazatitéke-alapok
kezel6ire vonatkozé 1j el6irasoknak.

A kockazati- és magantSkeipar' az elmualt hasz évben vilagszerte
igen jelentds tékekozvetité agazatta fejlédott. Makrogazdasagi szin-
ten a hitel igénybevételével megvalésitott kockazatit6ke-befektetések
a t6ke kedvez6bb allokaciéjahoz vezetnek, hatékonyabba téve a gaz-
dasiag egészét. A gazdasagok atstrukturalasat felgyorsitd eszkozként
el6segitik, hogy a részvénytSke kiszabaduljon az alacsony hozzaadott
értéket termelS dgazatokbol, s ezaltal befektethet6 legyen olyan, ma-
gasabb hozzaadott értékd, feljové dgazatokba, amelyek egyébként nem

lennének finanszirozhatok (Stromberg [2009]).

' A kockazati- és magantSke-befektet6k részvények vasarlasa atjan nygjtanak
t6két nem nyilvanos cégeknek, azaz olyanoknak, amelyek a befektetést kovetGen
nem szerepelnek a tézsdén. Mig a klasszikus kockdzatitGke-befektetSk a fejlédésiik
kezdetén jar6 cégekben tobbnyire t6keemeléssel szereznek jellemz&en kisebbségi
tulajdoni hanyadot, addig a befektet6k masik csoportja kivasarlasok atjan inkabb
érett szakaszban tarté vallalatokbdl vasarolja ki a korabbi tulajdonosokat, s igy jut
tobbségi vagy kizarélagos tulajdonhoz.
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A valsag hatasa a kockazatit6ke-agazatra

A kockazati- és magantSke-agazat helyzete azonban a 2007-ben ki-
robbant globalis pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkeztében jelen-
tésen meggyengiilt. Az 4j tigyletek visszaestek, az intézményi finan-
szirozok altal a befektetésekre igért téke lecsokkent, a hitelek aranya
mérsékl6dott a finanszirozasban, s nehezebbé valt a portféliokban
1év6 cégekbdl valo kilépés is. Mivel a kockazati- és magantSkeala-
pok a tervezettnél tovabb voltak kénytelenek megtartani cégeiket, ez
nemcsak a befektetések nyereségességét rontotta, hanem akadalyozta
a t6ke-visszafizetéseket is a kockazatit6ke-alapok befektetéi, koztiik
az intézményi finanszirozok szamara. A kockazatos tgyletektél valo
elfordulds miatt megvaltozott a befektet6k altal elényben részesitett
tigyletek tipusa: a visszaesés a kivasarlasok mellett kiillonosen hatra-
nyosan érintette az eleve nagyon kockazatos klasszikus kockazatitéke-
befektetéseket, holott ezeknek az tigyleteknek a finanszirozasa, kii-
l6n6sen Eurépaban, mar a valsagot megel6z6en is visszafogott volt.
Magyarorszagon — ahol az indulé cégek kockazatit6ke-finanszirozasa
a rendszervaltast kovet6 két évtizedben gyakorlatilag alig létezett — a
kivasarlasok visszaesése miatt a kockdzati- és magantSke-ipar ugyan-
csak megszenvedte a valsagot.>

A globalis pénziigyi valsag az dgazat keresleti és kinalati oldalat egy-
arant érintette. Keresleti oldalon a véllalkozasok korében feler6sodott a
verseny a kockazatit6ke-alapok forrasainak megszerzéséért, mivel a valsag

? A kockazati- és magantSke-agazat alkalmazkodasit a nemzetkozi gazdasag fel-
lendiiléséhez és valsagba kertiléséhez alapvetéen meghatarozza, hogy miikodése a
»toke korforgasaval” torténik. A téke korforgdsa az alapok tékegytjtésével indul, az
Osszegytjtott téke befektetésével, majd a finanszirozott cégek ellendrzésével foly-
tatédik, s a finanszirozott cégek tulajdonrészeinek értékesitésével ér véget, amikor
a t6kealapok kezel6it6l a befektetésekbdl felszabadul6 t6ke a hozamokkal egytitt
visszakeriil az alapok befektet6ihez. Az dgazat alkalmazkodasa a t6ke kindlataban
és keresletében bekdvetkez6 valtozdsokhoz azonban lasst. A reagalas késedelmét
egyarant magyarazza az alapok struktirdja és az az id6tartam, amig a hozamokra
vonatkoz6 informdcidk visszajutnak a befektet6khoz. Ugyanakkor az dgazat maga
is hozzajarul a valsagbdl torténd kildbalashoz, miutan lehet6vé teszi a befektetSk
t6kéjének eljuttatasat olyan vallalkozasokhoz, amelyek rendbetételét, illetve talpra
allitasat perspektivikusnak latja. (A kockazati- és magant6ke-agazat gazdasagi cik-
lusokhoz torténd alkalmazkodasarol lasd részletesen Karsai [2012].)
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— az egyre nehezebbé valo hitelfelvétel miatt is — rendkiviil negativ ha-
tast gyakorolt a cégek kiilsé forrashoz jutasara, s ezzel novelte a sajattéke-
(equity), ezen beliil a kockazatit6ke-finanszirozas iranti igényt.

Ekozben azonban kinalati oldalon megcsappantak a kockazati t6-
keként befektethet6 forrasok. Egyrészt azért, mert a kockazati- és
magantékealapok 1j befektetések helyett a szandékoltnal tovabb meg-
tartott portfélibcégeik megerdsitésére koncentraltak. Masrészt azért,
mert 6ket is érintette a valsdg, ugyanis az intézményi befektet6knél
kezelt vagyon zsugorodasa miatt a korabbi évekhez képest eleve kisebb
osszegi kihelyezheté téke allt rendelkezésre. Emellett az intézményi
finanszirozok portfélidiban csokkentek/leértékelédtek a tobbi — ha-
gyomanyos — eszkozosztalyba valé befektetések, ami miatt latszélag
megnoétt a kockazati- és magantSke-kihelyezés aranya. Az intézményi
befektetéket aggasztotta az odaigért, de még le nem hivott forrasaik-
kal kapcsolatos kotelezettségvallaldsok teljesitése is, s az elért hoza-
mok esése is negativan hatott rjuk.

Avalsag elmozdulast okozott a kockazati- és magantékealapok (és fi-
nanszirozoik) altal keresett tigyletekben is. A valsdg miatt sok befektets
atértékelte, hogy az agazaton beliil az alapok mely tipusai a legvonzoéb-
bak. Erdeklgdésiik féként a nehéz helyzetii cégekbe valo befektetésre
szakosodd, valamint a kis és kzépméreti kivasarlasokat végzé alapok
irant fokozddott, de nétt az érdeklédés a kockdzati- és magantGkealapok
portféliéit megvasarlé, azaz a masodlagos piacon mtikodé alapok irant
is. Ugyanakkor a befektet6k még a megdragult hitelek miatt nehezebben
végrehajthat6 kivasarlasoknal is jobban vonakodtak a nagy kockazatot
hordozo, korai fazist innovativ cégek finanszirozasatol.

A nagyaranya hitelekkel végrehajtott befektetések vélelmezett
valsagmélyits szerepe kapcsan az agazat kivasarlasokkal foglalkozé
része btinbakka valt a gazdasagpolitikusok és a kozvélemény szemé-
ben. Holott a kutatasok nem igazoltak, hogy a magantéke-befekte-
t6k a portfolideégeik elértéktelenitését kovets kivasarlasokkal tet-
tek volna szert ériasi hozamokra, vagy negativ hatast gyakoroltak
volna az érintett szektorok névekedésére/versenyképességére, illetve
hogy magat a gazdasagot és pénziigyi rendszerét ingattak volna meg
(Gottschalg [2007]). A dgazat klasszikus funkciéjit, azaz innovaciét
elémozdité szerepét ugyanakkor senki sem kérdojelezte meg. S6t az
indulé és korai fazisa vallalkozasok kockazati t6kével torténé finan-
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szirozasanak allami 6sztonzését a kormanyzatok tovabbra is fontos
feladatuknak tekintették.

A jovobeli valsagok elkeriilése érdekében a rendszerkockazat csok-
kentését célz6 pénziigyi szabdlyozas valtozasai a kordbbinal szigorubb
korlatozasokhoz vezettek a kockazati- és magantSkeiparbanis. A pénz-
ugyikozvetit6-szektorban meglévé kolcsonos fliiggéség miatt mind a
hagyomanyos pénziigyi intézményekre, mind pedig az alternativ esz-
kozoket kezels alapok? kezel6ire kiterjedt szabalyozas az alternativ ala-
pok kozé tartozé kockazati- és magantSkealapokra nézve kivanatos
és nemkivanatos kovetkezményekkel is jart. A szabalyozé hatésagok
elérték, hogy javuljon az alapkezelés infrastruktardja és tulajdonosi
ellenérzése, n6jon az intézményi atlathatésag, tobbek kozott a jelen-
téstételi kotelezettség szélesitésével, a miikodési és iranyitasi strukta-
ra szinvonaldanak emelésével, fiiggetlen letétkezel6k alkalmazasaval.
Ugyanakkor csokkent a piacok likviditasa, emelkedett az alapkezelés
koltsége, megneheziilt az Gj piacokra torténd belépés, a befektet6knél
csokkentek a hozamok, tovabba a kis- és kozépvallalati szektorban is
nehezebbé valt a t6kéhez jutas (WEF [2015a]).

Az alapok tevékenységének lehetSségeit érint6 valtozasok kozott
egyidejtileg szerepelt az intézményi finanszirozék kockazati- és
magantSkepiaci befektetéseinek korlatozasa, az alapok kezel6ire vo-
natkoz6 1j szabalyozas bevezetése, valamint az dllami szerepvallalas
er6sitése. Fellangolt a vita az alapkezelSk adézasa koriil is, vilagszer-
te n6tt a nyomas a kockdzati- és magantékeiparra a kormanyzatok
altal kivetheté adok novelésére. A tét az alapok kezelSinek a kocka-
zatos lizletek hozamabdl valé részesedésének (carried interest) — tGke-

* Az alternativ befektetési eszk6zok korébe tag értelemben véve a hagyoma-
nyos befektetési eszk6zosztilyokon, azaz a készpénzen, a részvényen és a kotvé-
nyen kiviili minden befektetési lehet6ség beletartozik, igy példaul az ingatlanba,
az arucikkekbe, illetve a luxuscikkekbe torténd befektetések. Hivatalosan azokat
a befektetési lehet&ségeket szoktdk az alternativ eszkozok kozé sorolni, amelyek
befektetésére kiilon alapfajtdk jottek létre, s amelyekbe csak az erre jogosultsa-
got szerz6 tehetds maganszemélyek és intézmények fektethetnek be. Az alternativ
eszkozokbe fektetd alapok befektetéseinek tilnyomo részét a magantSkealapok, a
fedezeti alapok és a kockazatit6ke-alapok teszik ki, de e befektet6k kézé sorolha-
tok az ingatlanalapok, a t6zsdei arualapok és egyéb specialis befektetéseket végz6
alapok. Az alternativ eszkozok befektetését rendszerint hossza id6tav, magas koc-
kazat, alacsony likviditds és magas hozam jellemzi.
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jovedelem helyett — személyi jovedelemként torténé megadoztatasa
volt.* A forrdasok csokkenése, a befektet6k €s az alapkezel6k szigorubb
szabalyozasa, valamint az allami szerepvallalas er6sodése az egész
agazatot rendkiviil keményen érintette.

Afejezet a valsag miatt megvaltozott allami szabalyozasnak a kocka-
zati- és magantSke-agazatot érintd egyes tertleteit tekinti at. E16sz6r
az agazatba befektet6 intézményi finanszirozok befektetési lehetsé-
geit szabalyozé elSirasokat és ezek valészintsithets kovetkezményeit
vizsgalja. Ezt kovet6en a kockazati- és magant6kealapok és kezelSik
miikodésére vonatkoz6 szabalyozast mutatja be. Végiil az dllami for-
rasokbdl finanszirozott kockazatit6ke-alapok befektetéseinél a tiltott
allami tdmogatasok elkertilése érdekében hozott el6irdsokat ismer-
teti. Végiil az agazat szabdlyozasaban bekovetkezett sokféle valtozas
varhat6 hatasat mérlegeli.

A kockazatitoke-agazat befektetdinek
szigorodo szabalyozasa

A kockazatité6ke-agazatba a téke tilnyomé része intézményi befek-
tet6ktdl érkezik. Az ilyen intézmények szama és kore az elmult évek
soran jelentsen szélesedett, mikézben a befektet6k egyes csoportjai-
nak jelentésége is valtozott. Igy tobbek kozott a bankok vezetd szere-
pét a nyugdijpénztarak vették at, mikoézben 0j befektet6i csoportként
megjelentek a kockazatit6ke-piacon a szuverén allami vagyonalapok
(Sovereign Wealth Fund, SWF).> A nyugdijpénztarak kiemelked6 szere-
pe nemcsak a kozvetlen, hanem az alapok alapjain keresztiil lebonyo-
litott befektetéseknek is tulajdonithaté. Az intézményi befektet6k elsé-
sorban azért lIépnek a kockazatitéke-piacra, hogy javitsak portféliojuk
abszolat hozamat, és csokkentsék volatilitasat. Az egyes intézmények
vagyonanak befektetésekor a kockazati t6ke optimalis allokacids ara-

* A kockazati- és magantGke-dgazat befektetinek hozamat alapjaiban érinté
adozasi valtoztatasra a kilatasba helyezett szigoritds ellenére még nem kertlt sor.

> A szuverén dllami vagyonalapok (Sovereign Wealth Fund) kozvetlen allami el-
len6rzés alatt allé, az allami devizatartalékoktdl elkiiloniilten és nem nyilvanosan
kezelt alapok. Az ilyen alapokban kezelt vagyont a tartés megtakaritasi tobblettel
rendelkez6 orszdgok kormanyai fektetik be kalfoldon.
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nyat mindig a szabalyozas és a kotelezettségek szabta keretek kozott
kell vizsgalni. Az intézményi befektet6knél a diverzifikaciés lehet6-
ség kihasznalasahoz nemcsak az eszkozosztalyok (igy példaul a t6zsdei
részvények, kotvények vagy az alternativ eszk6zok) kozotti, hanem az
alternativ eszk6zokon belil a kockazati- és magantéke-befektetéseken
beliili diverzifikaciora is sziikség van.

Az intézményi befektet6k a kiilonb6z6 eszkozosztalyok kozott a koc-
kazati és magant6két az ugynevezett alternativ befektetések kozott
tartjak szamon. Bar az alternativ eszk6zok salya az elmult évtizedben
hatarozottan emelkedett, a befektetések kozott tovabbra is csak kisebb
szerepet jatszik. Az alternativ befektetéseket kezel6 intézmények altal
alkotott piac legjelent6sebb szerepldi a fedezeti alapok (az altaluk ke-
zelt 3000 milliard dollar az alternativ céla befektetések 40 szdzalékat
képviseli), a masodik legjelent6sebb intézményi kort a kockazati- és
magantéke-agazat magantbkealapjai — mas néven kivdsdrldsi alapjar —
képviselik, 1400 milliard dollar rajuk bizott vagyonnal. Vildgszerte
koriilbelil ezer ilyen alapkezel6 taldlhatd, s a legnagyobb 25 alapkeze-
16nél koncentralédik a kivasarlasi alapok altal kezelt vagyon tobb mint
40 szazaléka. Az agazatban a klasszikus kockazati t6két befektet6 ala-
pok, azaz a kockazatitGke-alapok kezelésében vilagszerte 400 millidrd
dollar értéki téke talalhaté. A globdlisan mintegy 1500 kockazatitGke-
alapot kezel6 cég koziil 25 rendelkezik a kezelt t6ke negyedével. Az al-
ternativ alapok kozé sorolt egyéb alapkezel6k nagysagrendileg tovabbi
tobb mint 2000 millidrd dollar vagyon befektetését végzik, koriikben
az ingatlan-, a hitel- és az infrastrukttara-alapok kezel6inek a szerepe
a meghatarozo (WEF [2015b]).

Az alternativ befektetések forrasai széles intézményi kortsl érkez-
nek, am a téke 70 szdzalékat mindossze harom befektetSi csoport
nyudjtja: nyugdijalapok, szuverén allami alapok és alapitvanyok. Az
alternativ alapokhoz érkez6 6sszes téke volumenét tekintve az agazat
forrasellatasaban a nyugdijalapok jatsszak a f6szerepet, mig fontossa-
gi sorrendben a pénziigyi intézmények (bankok, vagyonkezel6k, biz-
tositok), az alapitvanyok, a szuverén allami alapok, a gazdag magan-
személyek és végiil az iigynevezett alapok alapjai (Fund of Funds, FoF)°

% Az alapok alapja (Fund of Funds, FoF), mas néven esernyGalap olyan alap, amely
mas alapok t6kejegyeit vasarolja meg.
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kovetkeznek. A kulénb6z6 alternativ alapokat kezel6 intézmények
szamara ugyanakkor az dgazatot finanszirozoé szervezetek eltéré sulyt
képviselnek, de a nyugdijalapok és a pénziigyi intézmények részara-
nya a legtobb alap esetében meghatarozé. Vilagszerte a kockazati- és
magantSkealapokba befektetd intézmények szaméanak fele alapitvany
és nyugdijpénztar. A magantSkealapokba fektetett t6ke 60 szazalé-
ka e két intézménytipustdl érkezé forras, ezen belil is meghatdrozé
az alapitvanyok szerepe. (A kivasarlasi alapokba és a kockazatitGke-
alapokba vilagszerte befektet6 intézmények szamanak és tékeérté-
kének megoszlasat az 1.1. tabldzat mutatja be.)

1.1. tabldazat
A kivasarlasi és kockazatit6ke-alapok befektetSinek és befektetési értékének
megoszlasa vilagszerte a finanszirozok tipusai szerint, 2014 (szazalék)

Kivasarlasi alapok KockazatitGke-alapok

BefektetG intézmény befektet6k  befektetések  befektet6k  befektetések

szama szerint értéke szerint szama szerint értéke szerint
Alapitvanyok 24 44 24 n. a.
Nyugdijalapok 26 17 20 n.a
Sizzg(:’lzgszemélyek 1 13 12 n-a
Alapok alapjai 9 8 14 n. a.
Pénziigyi intézmények* 18 17 6 n. a.
Egyéb 12 1 24 n. a.
Osszesen 100 100 100 n. a.

* Bankok, vagyonkezelSk, biztositotarsasagok.
Forrds: WEF [20156] 19. o.

Az alternativ befektetéseket finanszirozé egyes intézménytipusok
portféli6jaban az alternativ befektetéseket kezel6 alapok, igy a koc-
kazati- és magant6kealapok mas-mas sullyal szerepelnek. Els6sor-
ban a befektet6 intézmények funkciéja donti el, hogy tékéjik mek-
kora részét célszertd befektetniiik az alternativ befektetéseken beliil is
illikvid, magas kockazatt, ugyanakkor relative nagy hozamot igéré
kivasarlasi és kockazatit6ke-alapokba. (Az alternativ befektetéseket
finansziroz6 intézmények portféli6janak értékében a kivasarlasi ala-
pok részaranyat mutatja be az 1.2. tablazat.)
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1.2. tablazat
A kivasarlasi alapok atlagos részaranya a vilagszerte az alternativ
alapokat finanszirozé intézmények portfélidjaban, 2014 (szazalék)

Befektets intézmény Szazalékos részarany
Csaladi vagyonkezel6k 28
Alapitvanyok 13
Nem allami nyugdijalapok 6
Szuverén allami alapok 4
Allami nyugdijalapok 6
Biztositok 3

Forrds: Preqin-adatok (WEF [20150] 19. o.).

A tablazatokbdl lathat6, hogy az alternativ eszk6zokbe befektetd intéz-
mények koziil a kockazati- és magantéke-agazat kiilonosen a csaladi va-
gyonkezelSk, a kiilénb6z6 alapitvanyok, valamint az allami és nem 4l-
lami nyugdijalapok befektetéseiben foglal el kiemelked6 helyet. Igy a
kockazati- és magant6keipar forrasellatasat is elsésorban azon befektetk
szamara el6irt szabalyozasbeli valtozasok/szigoritasok érintik erételjesen,
amelyek portfélidjadban a kockazati- és magantSkealapokba torténé be-
fektetések kiilonosen nagy hanyaddal szerepelnek.

Az alternativ alapokba fektet6 intézmények kockazati- és magant6-
ke-befektetéseire vonatkozé el6irasok vilagszerte két alapvetd tipusba
sorolhatok. Az egyik szerint elére meghatarozott korlatokat kell beépi-
teni a szabalyozasba, s a befektet6k csak e korlatok szabta hatarokon
beliil valésithatnak meg meghatarozott befektetéseket, azaz példaul az
altaluk kezelt vagyonnak csak egy meghatarozott hanyadat fektethetik
kockazati t6kébe. A masik allaspont a konkrét, szamszertsitett el6ira-
sok rogzitése helyett liberalisabb médon az adott intézményi befektetére
bizza portfélidjanak diverzifikdlasat, s azt feltételezi, hogy az intézmény
hosszt tava érdekeit kovetve ugy fog eljarni, ahogyan azt barmelyik
prudens befektets tenné. Ez utébbi megkozelités az tigynevezett 6vatos-
sagi szabaly (prudent man rule) néven valt ismertté.

Avalsagot megel6z6en az intézményi finanszirozok pénziigyi szabalyo-
zasa az egész vilagon egyre inkdbb a kockazatvallalast az intézmények-
re biz6 prudencialis rendszerek felé fordult. A valsag hatasara szigorodo
szabalyozas azonban a kordbbi, mechanikusan alkalmazandé szabalyokat

P

el6ir6 rendszerhez tért vissza. A jovébeli valsagok elkertilése érdekében
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a rendszerkockazat csokkentését a kiilonb6z6 intézményi befektetSk t6-
kekovetelményeinek szigoritasaval elérni igyekvé el6irasok kézos vonasa,
hogy az érintett intézményi befektet6k szdmara a kockazati- és magan-
t6ke-befektetéseket a magas kockazata eszkozok kozé sorolja, s igy e be-
fektetések utan magasabb tartalékok képzését irja el6 (a t6kemegfelelési
mutatok képzésénél). Ezaltal az intézményi befektet6k portfélidjaban a
kockazati és magant6ke mas eszkozosztalyokhoz képest relative romlo
helyzete sztikiti a forrasbevonas lehetéségeit a kockazati- és magantéke-
alapok szamara. E korabbiaknal szigorubb t6kekovetelmények gyakorlat-
ba tltetésérdl sz616 jogszabalytervezeteket nagy vita kiséri, s egyes esetek-
ben felmeriilt a bevezetés némi halasztasa is.

A kockazati- és magantSkealapok jovébeli miikodését a bankokt6l meg-
szerezhetd forrasok oldaldrdl érzékenyen érinti az Egyesiilt Allamokban
a Volker-szabaly,” mig Eurépaban a Bazel-III szabalyozascsomag CRD IV
t6kemegfelelési iranyelve korlatozza a bankok sajat szamlas tigyleteit, igy
tobbek kozott a bankok kockazati- és magantSkealapokba térténé befek-
tetéseit.® A kockazati- és magant6ke-agazat forrasellatasara iranyul6 be-
fektet6i hajlandosagot a biztositétarsasagoknal a Szolvencia II. szabalyo-
zasi csomag, mig a nyugdijalapok esetében az IORP-iranyelv (institutions
Jor occupational retirement provision) érvényesitése csokkenti.

A bankokra vonatkozé 1j szabdlyozasi el6irdsok betartasa jelentésen
mérsékli a kockazati- és magantékealapok banki befektet6i bazisat.
A bankok szamara elGirt tobblett6ke-kovetelmény érvényesitése csok-
kenti a bankok jovedelmez6ségét, mérsékli aktivitasi és noévekedési ké-
pességiiket. Ez a magant6ke-befektetésekhez, azaz a kivasarlasokhoz
kapcsol6do jelentSs sszegi hitelek miatt is hatranyos a kockazati- és
magantSke-agazat szamara. A bankokat a kockazati- és magantéke-

" A Volker-szabaly (Volker Rule) a Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (2010) nevii térvényben a pénziigyi tevékenység rendszerkocka-
zati jellegét kezel6 el6iras. A 2017-es kormanyvaltds nyomdn elképzelhetd, hogy
visszalépés torténik a bankok sajat szamlas tevékenységét szigortian korlatozé
eléirasok terén.

8 Az Eurépai Unié Bazel-I1I szabdlyrendszer elGirdsainak megfelels t6kemeg-
felelési iranyelv (Capital Requirements Directive 1V, CRD IV) és az ehhez kapcsol6do
szabalyozas (Capital Requirements Regulation, CRR) 2013 jaliusaban lépett életbe.
Bevezetése 2014-ben kezdédott, és 2019 januarjaban fejezédik be. Az el6irasok a
kockazati- és magantSkeeszkozokre 150 szazalékos kockazati silyt tartalmaznak,
igy hatranyosan érintik e vagyonosztalyt (Invest Europe [2016a]).
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alapok befektet6i kozott még 2012 elején vizsgalé Preqin-felmérés sze-
rint a bankok vilagszerte a kockazatit6ke-agazat 6todik legjelentésebb
forrasellatoi voltak. A valsag miatti likviditdsromlas és a szabalyozasszi-
goritas hatasara csokkentek a banki befektetések. Igy 2008 és 2011 kozott
a kockazati- és magant6ke-agazatba érkez6 t6kébdl a vilag egészében a
bankok részaranya 11-r6l 8 szazalékra esett vissza. Az 0 szabalyozasi és
a likviditasi kévetelmények meginditottak a bankok kordbbi befektetése-
inek eladasat a masodlagos piacon. A felmérésben részt vevé bankok 23
szazaléka adott mar el ilyen vagyont, 40 szazalékuk pedig fontolgatta az
eladast. A megkérdezett bankok 10 szazaléka teljesen felhagyna a kocka-
zati- és magantSkealapokba val6 befektetéssel, s 26 szazalékuk pedig ke-
vesebbet vagy nem fektetne ebbe az eszkoézosztalyba. Ez utébbi bankok 90
szazaléka amerikai vagy eurépai bank volt (Pregin [2012a]).

A biztositotarsasagokra vonatkozé 0j szabalyozas (Szolvencia II.) a ban-
kokéhoz hasonléan igen 6sszetett kovetelményrendszer, amely egyidejt-
leg érinti a biztositok szavatol6tGkéjét, kockazatkezelését és tevékenysé-
gének atlathatésagat.® Ezeknek az intézményeknek a biztositastechnikai
tartalékok szamitdsa és a t6kekovetelmények meghatarozasa soran egy-
arant figyelembe kell venniiik a minimalis és a szavatol6t6kére vonatko-
z6 mennyiségi kovetelményeket. Az 4j el6irasok szerint a biztositoknak
a bankokhoz hasonléan csokkentenitik kell kockazati- és magantSke-
kitettségiiket, amit el6sz6r a mar meglévé kockazatitGke-portfolidik ma-
sodlagos piaci eladasa atjan valésitanak meg, majd pedig visszafogjak
az Gjabb kockazati- és magantSkealapok finanszirozasat. A biztositokra
mint kockazati- és magantékealapokba befektet6kre vonatkozo, 2012
elején végzett felmérés szerint e vallalati kor 2011-ben vilagszerte 9 sza-
zalékkal jarult hozza a kockazati- és magantékealapok vagyonahoz. Bar
e befektetSk jellemz&en vagyonuknak csak igen kis hanyadat — kevesebb
mint 3 szazalékat — fektetik kockazati és magantSkébe, s ez az intézmé-
nyi finanszirozok kozott a legalacsonyabb allokaciés hanyad, befektetése-
ik Osszességében mégis nagyon jelentések az dgazat szamara. Ugyanis
azon biztositok 60 szazaléka, amely egyaltalan befektet kockazati és ma-

9 A 2014/51/EU-iranyelv megjelenését kovetGen kertilt sor a konkrét eléirasok
kidolgozasara. A Szolvencia II. rendszer 2016 januarjaban lépett életbe annak el-
lenére, hogy az eszk6zok napi szintl kockazati besoroldsa a magantSke-agazatban
valtozatlanul nem oldédott meg (Invest Europe [2016a]).
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gant6kébe, 250 millié dollarndl nagyobb 6sszeget szan erre, 1 szazaléka
pedig 5 milliard dollarnal is tobbet. A szabalyozas hatasa elsésorban az
eur6pai biztositokat érinti (Pregin [20120]).

A nyugdijalapok esetében az Eurépai Bizottsag altal javasolt IORP II.
iranyelv bevezetése kiilonosen erételjesen érinti a kockazati- és magan-
t6kealapok finanszirozasat, tekintve, hogy hagyomanyosan a nyugdij-
alapoktdl érkezik a kockazati- és magantéke-agazatba a legtobb téke.
Ez az iranyelv a munkaltatéi nyugdijalapok szamara tartalmaz a biz-
tositokhoz hasonlé el6irasokat, beleértve a t6kemegfelelést, a kocka-
zatkezelést, az iranyitast, az ellendrzést és a kozzétételi kotelezettség,
valamint az atlathatésag kovetelményét."” Az irdnyelv 30 szazalékban
maximalizdlja az ide besorolt eszk6z6kon beliil az alternativ vagyon-
osztalyba fektethet6 t6ke ardnyat. A nyugdijalapok kivételesen fontos
szerepe miatt az Eurépai Kockazati és MagantSke Egyestilet (European
Private Equity and Venture Capital Association, EVCA) mar 2012-ben arra
figyelmeztetett, hogy ennek az iranyelvnek az alkalmazasa azzal a nem
kivant kovetkezménnyel jarhat, hogy a munkaltatéi nyugdijalapok ese-
tében nem csupan csokkenhet a kockazati t6kének valo kitettség szintje,
hanem jéforman teljesen meg is sztinhet. Igy a j6 szandéka szigoritas
konnyen visszajara fordulhat, s a hosszu tava t6kebefektetések finan-
szirozasahoz sziikséges t6két olyan mértékben csokkentheti, hogy kiolt-
hatja e befektetések gazdasagfejleszté és novekedéskiegyenlité hatasat
is (EVCA [2012]). Hasonléan borts helyzetet prognosztizalt a klasszikus
kockazatit6ke-piacra vonatkozéan a European Capital Markets Institute
(ECMI) kozelmultban publikdlt kutatasi jelentése, amely szerint a
prudencidlis elirasok életbelépése nyoman fenndll az a veszély, hogy
a bankok, biztositok és nyugdijalapok e kis mérett piac tékeellatasat tel-
jesen kiiktatjak a portféligjukbol (Thomadakis [2016])."

10 Mivel a korlatozasok szigorusaga veszélyeztette volna a nyugdijpénztarak kote-
lezettségvallalasainak teljesitését, 2014-ben az Eurépai Bizottsdg az IORP-iranyelv
atdolgozasat hatarozta el (Invest Europe [2016a]).

"' E helyzetre kinal specidlis megoldast az EU 2016 végén bejelentett, egymilliard
eur6ndl is nagyobbra tervezett, tgynevezett alapok alapja (FoF) konstrukciéjanak
a meghirdetése, amelyhez az EU éppen azoknak a nyugdijpénztiaraknak, biztosi-
toknak és szuverén allami alapoknak a jelentkezését varja, amelyek méretitknél
fogva eddig nem tudtak egyenként beszallni az atlagosan 60 milli6 eurés eurépai
kockazatit6ke-alapokba (Portfolio [2016a]).
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Mikozben Eurépaban a kockazati- és magantéke-agazat t6keelld-
tasa tovabbra sem allt vissza a valsag elé6tti szintre, a rendelkezésre
allé statisztikai adatok alapjan nem lehet egyértelmien megallapitani,
hogy az intézményi finanszirozok befektetési lehetségeit szigoritd
el6irasok, illetve ezek kiiszobonall6 életbelépése, valamint mas piaci
hatdsok kiilon-kiilon mekkora szerepet jatszottak/jatszanak az aga-
zat forrasellatasanak alakuldsaban, ezen beliil az egyes intézmény-
tipusok szerepének valtozasaban.

A valsagot kovetéen az eurépai kockazati- és magantéke-befektetések-
re rendelkezésre bocsatott téke volumene erételjesen — 40 szazalékkal —
visszaesett, mikozben a szabalyozas altal eltéréen érintett intézmények
hozzajaruldsanak ardnya is valtozott (1.3. és 1.4. tdbldzat). Eurépaban a
kockazati- és magantSkealapok altal 2007 és 2015 kozott évente gytj-
tott tékében mindenesetre mar erételjesen érzékelhetd volt a bankok
részaranyanak csokkenése, hozzdjarulasuk a piac egészének tékeellata-
sahoz a vizsgalt id6szak soran drasztikusan, 11 szazalékrol 4 szazalékra
esett vissza. A bankok tartézkod6 magatartasa kiilénésen a klasszikus
kockézatit6ke-alapok esetében latvanyos, ahol részvételiik az alapok altal
gytjtott tékében 8 szazalékrdl 1 szazalékra csokkent (1.4. tdbldzat). Mig
Eurépaban a biztositok 2007-2008-ban még évente atlagosan 5 milliard
euro feletti 6sszeggel finansziroztak a kockazati- és magantSke-agazatot,
addig 2015-ben egymilliard euréval kisebb 6sszeget forditottak e célra.
A biztositok kiilonosen a klasszikus kockdzatit6ke-finanszirozas tertiletét
igyekeztek keriilni, a 2007-ben altaluk odaitélt 300 milli6 eurds Gsszeg
2015-re a harmadara — 100 milli6 euré ala — apadt. A statisztikai adatok
tandsaga szerint az eurépai nyugdijalapok kockazati- és magantGkepiaci
részvétele igen erdteljesen ingadozott a befektetSk altal évente odaigért
t6ke volumenében, ugyanakkor a két sz€ls6 évet tekintve a 2007-ben mért
14 milliard eurérol hozzajarulasuk értéke 2015-re a felére csokkent (Invest
Europe [2016b]). A nyugdijalapok a kis méretii kockazatitéke-alapok fi-
nanszirozasahoz mind a vizsgalt idészak kezdetén, mind pedig 2015-ben
eleve sokkal kisebb mértékben jarultak hozza, mint a nagy kivasarlasokat
végz6, magantbkealapokat is magaban foglal6 iparag egészéhez. A nyug-
dijalapok részesedése a kockazati- és magant6ke-iparag egészét tekintve
2007-ben 18 szazalékrol esett vissza 15 szazalékra, mig a klasszikus kocka-
zati t6két befektetd alapok finanszirozasdban az eleve sokkal alacsonyabb
7 szazalékrol 5 szazalékra csokkent (1.3. és 1.4. tdbldzat).
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1.3. tabldzat
Az évente kockazati- és magantSke-befektetésre gytjtott forrasok befektet6k
szerinti megoszlasa Eurépdban, 2007-2015 (szazalék)

Az intézmény tipusa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Akadémiai intézmények 0,3 0,2 0,2 0,1 04 0,5 0,1 04 0,0

Bankok 10,9 8,2 18,7 75 148 48 26 3,2 38
Tékepiac L 14 23 63 08 1,2 1,1 06 13
Viallalati befektet6k 20 22 56 30 30 31 19 35 17
Alapitvanyok ,7 43 26 1,2 26 1,7 35 48 3,0
Csaladi vagyonkezelGk 24 48 6,1 92 46 47 36 46 49
Alapok alapjai 10,9 14,2 11,6 10,1 14,7 14,5 10,5 9,6 8,8
Kormadnyzati szervezetek 2,1 2,6 12,0 11,8 84 10,1 52 8,0 97
Biztositétarsasigok 66 68 84 58 58 79 93 84 64
Egyéb vagyonkezelSk 57 55 34 41 35 62 41 37 38
Nyugdijalapok 17,8 28,6 13,2 144 185 21,3 334 239 154
Maganszemélyek 45 50 58 6,1 64 55 49 40 34
Szuverén allami alapok 31 29 05 24 104 91 11,0 6,3 93
Nem besorolhat6 30,9 13,3 96 180 6,1 94 8,8 19,0 28,5
Osszesen (szazalék) 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Osszes forras 78,5 80,4 18,6 21,8 41,1 24,5 54,2 48,0 47,5

(milliard eurd)

Forrds: Invest Europe [20160].

A valsagot kovet6en az eurdpai befektetésekre rendelkezésre bocsatott
t6ke volumene erételjesen — 40 szazalékkal — visszaesett, mikézben a
szabalyozas altal eltéréen érintett intézmények hozzajarulasanak aranya
is valtozott (1.3. és 1.4. tdblazat). Eurépaban a kockazati- és magantéke-
alapok altal 2007 és 2015 kozott évente gytjtott tbkében mindenesetre
mar erételjesen érzékelhetd volt a bankok részaranyanak csékkenése,
hozzdjarulasuk a piac egészének t6keellatasahoz a vizsgalt id6szak soran
drasztikusan, 11 szazalékrol 4 szazalékra esett vissza. A bankok tartoz-
kodé6 magatartasa kiilonosen a klasszikus kockazatit6ke-alapok esetében
latvanyos, ahol részvételiik az alapok altal gytjtott t6kében 8 szazalék-
1ol 1 szazalékra csokkent. Mig Eurépaban a biztositok 2007-2008-ban
még évente atlagosan 5 milliard eurd feletti 6sszeggel finansziroztak a
kockazati- és magantéke-agazatot, addig 2015-ben egymilliard euréval
kisebb 6sszeget forditottak e célra. A biztositok kiilonosen a klasszikus
kockazatitGke-finanszirozas tertiletét igyekeztek keriilni, a 2007-ben al-
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14. tdblazat
Az évente kockazatitSke-befektetésre gytjtott forrasok befektetSk szerinti
megoszlasa Eurépaban, 2007-2015 (szazalék)

Az intézmény tipusa 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Akadémiai intézmények 0,2 0,1 0,1 03 0,2 00 02 20 0,0

Bankok 83 6,8 11,2 35 78 37 27 28 08
Tékepiac 28 07 08 08 35 1,2 06 1,8 02
Viallalati befektet6k 6,6 13,8 6,4 134 12,3 13,5 70 22,8 9,5
Alapitvanyok 09 14 53 38 05 08 73 30 57
Csaladi vagyonkezelSk 1,7 10,6 388 57 27 59 47 37 29
Alapok alapjai 74 68 109 35 89 80 88 63 78
Kormdnyzati szervezetek 79 10,6 24,6 30,6 28,9 32,9 31,9 24,5 20,6
Biztositétarsasagok 36 25 1,0 1,5 21 59 28 1,8 18
Egyéb vagyonkezelS6k 26 1, 14 48 1,0 4,1 1,6 1,2 70
Nyugdijalapok 71 36 79 94 65 42 81 99 47
Maganszemélyek 87 11,3 11,6 16,7 12,0 6,9 16,2 5,1 4,9
Szuverén allami alapok 01 00 00 09 03 04 1,5 03 0,0
Nem besorolhat6 42,0 304 14,9 5,1 134 12,6 6,6 14,7 34,1
Osszesen (szazalék) 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Osszes forras 82 6,2 36 32 52 39 46 50 53

(milliard eurd)

Forrds: Invest Europe [20160].

taluk odaitélt 300 milli6 eurés 6sszeg 2015-re a harmadéra — 100 milli6
eur6 ald — apadt. A statisztikai adatok tantsaga szerint az eurépai nyug-
dijalapok kockazati- és magantSkepiaci részvétele igen erételjesen inga-
dozott a befektetk altal évente odaigért téke volumenében, ugyanakkor
a két sz€Is6 évet tekintve a 2007-ben mért 14 milliard eurérél hozzajaru-
lasuk értéke 2015-re a felére csokkent (Invest Europe [20160]).

A varhat6 valtozasokroél némileg arnyaltabb képet lehet alkotni a
BDO tanacsadé cég altal 2016 végén 200 amerikai és eurépai magan-
t6kealap kezel6je korében végzett felmérésbol. Az alapkezelSk alig tobb
mint fele tervezte 0 alapok létrehozésat, szemben az egy évvel kordbbi,
kozel kétharmados és az azt megel6z6 évben regisztralt hairomnegyedes
arannyal. Az 4j alapokat felallit6 alapkezel6k 46 szazaléka a t6keigér-
vényeket a csaladi vagyonok kezel6it6l kapjak, 6todét pedig nyugdij-
pénztarak fogjak biztositani (BDO [2017a]). A 250 és 500 milli6 dolldros
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intervallumbeli és az egymilliard dollaros alapokat kezel6 szervezetek
képviselSinek egyarant a fele a nyugdijalapoktél kapja a forrasokat.
A t6ke odaitélésekor az alapkezel6k kordbbi eredményei és szakember-
gardaja a donté szempont (BDO [20170]).

A kockazati- és magantSke-agazat forrdsainak intézmények szerin-
ti vizsgalata egyuttal arra is ravilagit, hogy a valsag sujtotta eurépai
orszagokban a gazdasagpolitika a piaci forrasokat mindinkabb allami
forrasokbol szarmazo6 kockazati té6kével prébalta pétolni (Pelly—Krdmer-
Eis [2011]). A kormanyzati tigynokségektSl szarmazo6 forrasok részara-
nyanak vildgszerte tapasztalhat6 novekedését egyidejtileg magyarazza
a klasszikus kockazatit6ke-alapok altal gytjtott t6ke volumenének csok-
kenése™ és a kormdnyzati forrasok béviilése. Ez a tendencia kiilonésen
erételjesen érvényesiilt az indulé és korai fazist cégek finanszirozasat
célz6 téke korében, mig ha az 6sszes, a kivasarlasokat is tartalmazoé
forrast tekintjiik, mar kiegyensulyozottabb volt a befektet6k részvétele.
A kormanyzatoktol érkezé t6ke sulya a klasszikus kockazatit6ke-alapok
forrasai kozott 2007 és 2011 kozott vilagszerte hatszorosara — 9 szazalék-
r6l 54 szazalékra —ugrott (Unquote [2012]), s Eurépaban is 8 szazalékrol
kozel 30 szazalékra emelkedett. 2015 végén az allami forrasok valto-
zatlanul meghatarozé sullyal rendelkeztek, az eurépai kockazatitéke-
alapokba érkez6 t6ke 6todét adva, mig a teljes kockazati- és magantSke-
agazatba érkez6 Osszes téke kozel 10 szazaléka érkezett kormanyzati
szervezetektdl (1.3. és 1.4. tabldzat; Invest Europe [20160]).

A pénzigyi és gazdasagi valsag a kormanyzatokat arra késztette,
hogy napirendjiikre vegyék a kockazatit6ke-piac mikodésének és 4al-
lami eszkozokkel torténé tamogatasuknak kérdését. Annak reményé-
ben, hogy ez is elgsegitheti a gazdasagok kilabaldsat a valsagbol (Private
Equity Findings [2010]). Az dllam kockazatit6ke-piaci szerepvallaldsat az
indokolja, hogy a t6kéhez nem juté innovativ vallalkozasok t6keigénye
kielégitésének externalis hatdsai tarsadalmilag kivanatosak. A kormany-
zat hasznos kozosségi feladatot It el, ha képes megallapitani, hogy mely

'2 A piaci szerepl6k vonakodasat a klasszikus kockazatit6ke-alapok finanszi-
rozdsatol a varakozastél messze elmaradé hozamok is magyardzzak. Eurépaban
a klasszikus kockazatit6ke-befektetések belsé megtériilési ratdja (IRR) a 2004 és
2013 kozotti tiz évbsl hétben negativ volt. Azaz a befektet6k a kockazati t6kénél
sokkal kevésbé kockazatos eszkézosztalyokban magasabb hozamokat tudtak el-
érni (Aubrey és szerzdtdarsai [2015]).



28 1. ALAPOSAN MEGREGULAZVA

befektetési projektek kecsegtetnek nagy tarsadalmi haszonnal, s képes a
pénziigyi kozvetit6k (maganszektorbeli befektet6k) figyelmét megfelelé
osztonzékkel e vallalkozasokra iranyitani.

Az Eurépai Unidban széles korben alkalmazott eszkéz, hogy az al-
lam kozvetetten hozzdjarul a kockazatit6ke-alapokhoz (EB [2006], EC
[2006], Murray [1998], Martin és szerzotarsai [2003]). (Ennek részlete-
it mutatja be a kovetkez6 fejezet.) A nemzeti és kozosségi forrasok-
bdl egyiittesen nyujtott tamogatdsokat egyre inkabb visszatéritend6
forrasként piaci alapon mitkoédé alapkezel6knek nyuajtjak (Pelly—
Krdmer-Eis [2011]). Az Eurépai Unié 2007-2013 kozotti programozasi
id6szakaban ilyen konstrukcié volt tébbek kozott a Vallalkozas és In-
novaciés Program (Entrepreneurship and Innovation Programme, EIP),
valamint a Jeremie-program (Joint European Resources for Micro to
Medium Enterprises, Jeremie).® A 2014-2020 kozotti koltségvetési id6-
szakban ugyancsak jelent6s nagysagrendd tékefinanszirozds varha-
t6 allami/kozosségi forrasokbdl a Horizon 2020 program InnovFin
SME Venture Capital konstrukciéja révén, valamint a COSME prog-
ram Equity Facility for Growth konstrukciéjaban (EC [20154]). Ezek a
programok egyarant kozosségi forrasok lehivasat teszik lehetévé olyan
holdingalapok szamara, amelyek t6kéjére a privat szektorbeli befekte-
t6kt6l és a kozosségi forrdsokbol szarmazoé tékét egyiitt befektetni kész
kockazatit6ke-alapok kezel6i palyazhatnak.

Kérdéses, hogy a pénziigyi rendszer kockazatossaganak csokkentésé-
re hozott, mindenre kiterjed6 és szigori mennyiségi korlatokat felallité
szabalyozas nem vezet-e tilszabdlyozdshoz. Nem fogja-e tal erésen vissza
a kockazati- és magantSke-agazat finanszirozasat biztosité intézmények
tevékenységét, igy tobbek kozott a bankok, a biztositék és a nyugdij-
pénztarak mas eszkozosztalyoknal kockazatosabb, de magasabb hozamu
kockazatitGke-befektetéseit, s ezaltal nem csokkenti-e az ezen intézmé-
nyek altal kezelt t6ke hozamat? Kérdéses az is, hogy a kockazatitéke-
agazat forrasainak megcsappandsa miatt nem esik-e vissza a hosszi tduvi
vallalatfejleszt6 tevékenység, azaz végs6 soron a szabdlyozds szigoroda-
sa nem vezet-e jelentds novekedési aldozathoz (vo. Mérd [2012] 162. o.).

1% E program az EU tagorszagai és régidi szimara kinal lehet8séget arra, hogy a
strukturalis alapok egy részét visszatéritend6 forrasként kockazati t6kébe fektessék,
s ezaltal noveljék és gyorsitsak a helyi vallalkozasok befektetését (EIF [2010]).
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A kockazatitoke-agazat kezelGinek szigorodo6 szabalyozasa

A valsagot megel6z6en a kockazati- és magantSkepiac szerepléire nem
vonatkozott a pénziigyi szektor tobbi résztvevojéhez hasonld, napi és
negyedéves beszamolasi és regisztraciés kotelezettséggel jar6 atfogé
el6iras, ami nemcsak adminisztrativ, hanem anyagi konnyitést is jelen-
tett. A valsag 6ta azonban a jovébeli valsagok elmélyiilését elkertilni
igyekvé nemzetkozi intézmények igyekeztek e piac szerepléire is olyan
szabalyozast alkalmazni, amely a globalis pénziigyi rendszer egészében
teszi lehet6vé a rendszerszertd kockazat megfigyelését és csokkentését.
Kovetkezésképpen a kockazati- és magantéke-agazatot is kiterjedtebb
szabalyozas és ellenérzés ald kivantak vonni. Az alapkezel6k szamara ez
a koltségek novekedése mellett azért is érzékeny kérdéssé valt, mert az
4j kotelezettség egyuttal széles kort adatszolgaltatast is elSirt szimukra,
ami miatt féltve 6rzott adataik egy része nyilvanossagra keriilt. Mindez
az agazat mikodésének a lényegét kérdgjelezheti meg, azaz a szigoraan
iizleti titokként kezelt know-how nyilvanossagra keriilésével fenyeget, és
erodalhatja a kockazati- és magantSke-befektetések masik elényét is,
mivel kérdésessé teszi a portfélidikba bevalasztott cégek szdmdara a nyil-
vanossag kizardsa melletti tartds fejlédés lehet6ségét is.

Az alternativ befektetési alapkezel6krél sz616 irdnyelv el6készitése és
elfogaddsa sordn az irdnyelv elsédleges célja nem az volt, hogy enge-
délykotelessé tegye az alapkezel6k mtikodését, hanem hogy a feliigyeleti
hat6sdagok szamara relevans informaciékat nygjtson azon f6bb eszk6zok-
r6l, amelyekkel ezen alapkezel6k kereskednek, illetve hogy a kezeléstik
alatt all6 alapok milyen kitettségekkel rendelkeznek. A szabalyozas el-
s6sorban a nagy tékeattétellel miikodé fedezeti- és magantékealapokat
kivanta szabalyozni, de mivel a klasszikus kockazatit6ke-alapok a kocka-
zati- és magantSkealapok részhalmazat képezik, igy automatikusan 6k is
bekeriiltek az Gj iranyelv hatalya ala (Glavanits [2015]).

A rendszerszintli kockazat csokkentésére sziiletett jogi el6irasok az
Egyesiilt Allamokban és Eurépaban egyarant jelentés hatést gyakorol-
nak a kockazati- és magantSkealap-kezel6k miikodésére. Az Egyestlt
Allamokban a 2010-es Dodd-Frank-térvény' kiterjesztette a feliigyeleti

4 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 (https://
www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173).
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szervek szerepét és jogkorét a kockazatit6ke-alapok kezeléire, s ennek
keretében a 150 milli6 dollarnal tobb tékét kezel6 cégek szamara eléirta
az értékpapir-feliigyeleti hat6sagnal (Securities and Exchange Commission,
SEC) torténd regisztraciot. A 25 és 100 millié dollar kozotti kezelt vagyon
esetén az egyes allamok megfelel6 hatésagainak kellett az alapkezel6-
ket regisztralniuk. A rendszerkockazatok pontos felmérése érdekében a
SEC kibéviilt jogkore olyan informaciok bekérését tette lehetévé, ame-
lyek tobbek kozott az alapok vagyonat, t6keattételét, partnerkockazati
kitettségét, befektetési stratégidjat, kereskedési és befektetési pozicidit
és eszkozértékelési szabdlyait érintik (Székely [2012]). A SEC 2014-ben
a magantSkealapok kezelSinek felénél azt allapitotta meg, hogy nem
felelnek meg teljesen a szabdlyozas el6irdsainak, illetve nem jogszertien
allapitottak meg az alapkezel6i dijakat (McKenna [2015]).

Eurépaban az alternativ befektetési alapkezel6krél szol6 ABAK-
iranyelv (Directive on Alternative Investment Fund Managers, AIFMD) he-
lyezi szigoribb szabdlyozas ald az alternativ befektetési alapkezelSket,
kozottiik a kockazatit6ke-alapok kezel6it.”” Az eurépai kockazatitéke-
alapok kezel6inek mtikodését els6 izben szabalyozé ABAK-iranyelv ha-
talya ala csak az 500 milli6 euré értéknél nagyobb t6kéjt alapok ke-
zel6i tartoznak.'® A tobbi alternativ alapot kezel6 is bejegyzéskoteles, s
informalniuk kell mind bejegyzésiikkor, mind pedig mtikodésiik soran
az illetékes hatdsagot a tevékenységiikrél, valamint vagyonuk 6sszeté-
telérdl, kitettségérdl. Az iranynyelv elfogadasa szamos valtozast jelent a
kockazati- és magantSkealapok kezel6i szamara. A rendelkezés ugyanis
érinti az alapkezel6k miikodését, az altaluk igénybe vett szolgaltatokkal
kialakitand6 kapcsolatokat, a letétkezel6i (6rzési/feliigyeleti) kereteket,
a cégértékelési eljarasokat, azaz a vagyoni eszkozokre vonatkozo fiigget-

' Az alternativ befektetési alapkezel6krél sz616, azaz ABAK-irdnyelv az Eurépai Par-
lament és a Tanacs 2011/61/EU iranyelve (EU [2011]). Az alternativ befektetési alapok
olyan alapok, amelyekre nem terjed ki az atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kol-
lektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendele-
tek Gsszehangolasardl sz616 irdnyelv, a 2009/65/EK szamit AEKBV-iranyelv (Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities Directives, UCITS) (Glavanits [2015]).

6 Az engedélyezési eljaras aldl eleve mentesiilnek a 100 milli6 euré értéki esz-
koznél kisebb portféliot kezel6 alapok, valamint a nem tékeattétellel finanszirozott,
500 milli6 eurdsnal kisebb alapok, amelyek nem biztositanak visszavaltasi jogot 6t
éven beliil a befektetSiknek. Ugyancsak mentesség vonatkozik a kizarélag nem nyil-
vanos kis- és kozépvallalkozasokba fektet6 alapokra (Glavanits [2015]).
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len értékelés rendszerét, a kockazat- és likviditaskezelési gyakorlatot, a
hitelfelvételi korlatozasokat, a javadalmazasi politikat és a marketing-
moédszereket. Jelentéstételi kotelezettséget ré az alapkezel6kre nemcsak
a befektet6k és a szabalyozé hatésag szamara, hanem t6bbségi tulajdo-
nosi pozicié esetén a felvasarolt cégek szamara is.

Az iranyelv igen komplex, jelentésen megnoéveli a szabalyozassal kap-
csolatos jelentéstételi kotelezettséget és terheket, ugyanakkor a gyakor-
latban ténylegesen nem akadalyozza a kockazati- és magéantékealapok
kezel6it tevékenységiik végzésében. Korlatozza tobbek kozott az alter-
nativ alapok szamara igénybe vehet6 hitelek relativ nagysagat. Mivel a
hitelt nem maguk a magantékealapok, hanem a portfélidcégek veszik
fel, igy az iranyelv csak korlatozott médon hat a magantSkealapok e
gyakorlatara. A szabalyozas tovabba el6irasokat tartalmaz az alapok mi-
nimalis méretére vonatkozodan is.

Mivel a kockazati- és magantékealapok eredendéen zartak, azaz nem
likvidek, esetitkben ez az el6irds is célt tévesztett. Az irdnyelv az al-
ternativ befektetési alapok kezelGit6l megkoveteli, hogy javadalmazasi
politikajuk konzisztens médon igazodjon a hatékony kockazatkezelés-
hez. Az alapkezel6knek évente jelentést kell benyujtaniuk az illetékes
hatésag szamara minden altaluk kezelt alaprél, valamint kérés esetén
e jelentést a sajat befektetSiknek is at kell adniuk. Ugyancsak be kell
jelentenitik a hatésdgnak minden olyan tigyletet, amely soran egy nem
nyilvanos, azaz nem t6zsdei cégben 10-75 szdzalékos szavazati jogot va-
sarolnak, s6t amennyiben az atvétel meghaladja az 50 szazalékot, akkor
ezt még az érintett cég és annak részvényesei szamara is jeleznitik kell.
Tovabba informalniuk kell a hatéségot az alapkezel6n beliili — szavaza-
ti jogok szerinti — dontéshozatali lancrél, valamint az alkalmazottakat
érinté kommunikdciés gyakorlatrol.

A 250 f6nél kisebb cégek esetében nincs sziikség a tdjékoztatasra. Nem
kell tajékoztatniuk a hatésagot arrdl, ha idékozben megvaltozik egy
adott céget érinté stratégiai terv. Az alternativ alapok kezelSinek kiilsé
letétkezel6t kell megbizniuk az alap vagyonanak &rzésével, ugyanakkor
a kockazati- és magantSkealapok kezel6i kivételképpen engedélyt kap-
tak arra, hogy a letétkezeléssel megbizhassanak befektetési banki intéz-
ményeken kiviili szervezeteket is (Gilligan—Wright [2014]).

A 2010 novemberében az Eurépai Parlament altal megszavazott iranyelv
szabalyainak betartasa — amelynek atiiltetésére a nemzeti jogba és alkal-
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mazasara a tagallamok 2013-ig kaptak haladékot — megemelte az alapok
mukodési koltségeit, s megnehezitette az Eurépan kiviili székhelyt alapok
szamara az unién beliili forrasgytjtést. A szabalyok betartdsat azon nem
eurdpai alapoknak is igazolniuk kell, amelyek szolgéltatasaikat az eurépai
piacon kinaljak, mivel a hat6sagok egy ugynevezett bels6 eurdpai ,utlevél”
révén nyujtanak hozzaférést az alapkezel6k sziméara az eurépai piacokhoz
(Portfolio [2010]). E korldtozas a szolgéltatast felajanlo alapok kezelGinek
megjelenését neheziti az Eurépai Unié piacin. A kockazati- és magan-
t6kealapokba befekteté intézményi finanszirozok tovabbra is szabadon
donthetnek arroél, hogy hol fektetik be a t6kéjiiket, azaz mely orszagban,
melyik alapkezel6 altal kinalt alapba szallnak be.

Mivel az alapkezel6kre vonatkozé egységes kovetelmények kedvez6t-
len hatasaak lettek volna az indulé cégeket finanszirozé6 kockazatitGke-
alapok szamara, igy célszertinek ttint, hogy a klasszikus kockazatit6ke-
alapokra vonatkoz6 el6irasokat elkiilonitsék a kivasarlasi és a fedezeti
alapok szigorubb szabalyozasatol. Ezért az ABAK-irdnyelv hatdlya ala
nem tartozé, 500 milli6 euréndl kisebb mérett kockazatitke-alapok
kezel6ire vonatkozéan az Eurépai Bizottsag 2011 decemberében egy
4j javaslatot terjesztett el6 — eurdpai kockazatit6ke-alapokrol sz6lo
rendelet (European Venture Capital Funds Regulation, EuVECA) —, ame-
lyet 2013 aprilisaban fogadtak el, és 2013 jaliusdban lépett életbe (EU
[2013])."" Ez a kiilon szabalyozas azért is indokolt volt, mert az eurépai
klasszikus kockazatit6ke-alapok kezelSinek 98 szdzaléka nem tartozott
az ABAK altal el6irt méretkategoériaba, azaz ezek az alapok 500 millié
eurénal kevesebbet kezeltek.

Ugyanakkor az Eurépai Unié vezet6i szerették volna elérni, hogy a
klasszikus kockazatitGke-alapok kezelGire is egységes szabalyok vonatkoz-
zanak Eurépaban: ezek az alapkezelSk isaz EU egész tertiletén kindlhassak
szolgaltatasaikat, befektethessenek mas eurépai orszagok vallalkozasaiba,
azaz esetiikben se legyen jogi akadalya a hataron atnyulé tgyleteknek.
A nagy méretl alapok szamara ezt lehet6vé tev6 ABAK-iranyelv teljesi-
tése azonban nyilvinval6an nagyon szigoru és koltséges kovetelményeket
tdmasztott volna a kis méretii kockazatitGke-alapok kezelSivel szemben,
mert a hatdron atnyal6 forrasgytjtés és befektetés esetén az EuVECA
nélkil nekik is be kellett volna jelentkezniiik az ABAK hatdlya ala.

17 Az eurépai kockazatit6ke-alapokrol sz6l6 345/2013/EU-rendelet (EU [2013]).
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Az eurdpai kockazatitéke-alapokrol sz6l6 345/2013/EU-rendelet a be-
fektetési portféliora, a befektetési modszerekre és a megcélozhaté vallal-
kozasok korére vonatkozéan allapit meg egységes kovetelményeket azon
alapkezel6k szamara, amelyek eurépai kockazatitéke-alapot kezelnek.
Egységesen szabdlyozza, hogy ezek az alapok milyen befektet6ket von-
hatnak be, s belsé szervezetiikre i1s kotelezd elGirasokat tartalmaz. Az
alapkezel6k altal kezelt alap 6sszesitett téke-hozzajarulasainak és le nem
hivott t6kéjének legalabb 70 szazalékat tgynevezett mindsitett befekte-
tésekbe kell kihelyezni, azaz olyanokba, amelyek ,val6di” kockazatitéke-
befektetések. Az egész Eurépara egységes el6irassal a szabalyozas egyenld
versenyfeltételeket teremt a kockazatitéke-alapok szamara. A szabalyo-
zast el6szor el kellett fogadnia az Eurépai Parlamentnek és Tanacsnak.
Elfogadasat kovetéen azonban az Az eurdpai kockazatitGke-alapokrol
sz616 345/2013/EU-rendeletet — az ABAK-iranyelvt6l eltér6en — mar nem
kellett atiiltetni a nemzeti torvényekbe (EU [2013]).

Arendelet egyszerre teszi lehetévé a kozos szabdlyozasbél ered6 el6-
nyok érvényesiilését, mikozben mentesit az ABAK-iranyelvben meg-
hatarozott adminisztrativ eljardsok alél. A rendelet altal létrehozott
eurépai kockazatit6ke-alap (European Venture Capital Fund) valéjaban
egy Uj tokealapfajta, amelyet szupranaciondlis szinten szabdlyoznak
(Glavanits [2012]). A mindsitett kockazatit6ke-alapok kezelGinek kony-
nyitett helyzetiik ellenére is szamos kotelezettségnek kell eleget ten-
niiik, az ABAK-iranyelvhez bejelentkezett tarsaikhoz hasonléan. gy
tobbek kozott ismertetniiik kell az alap kockazati profiljat, befekte-
tési stratégiajat és technikajat, az eszkozértékelés modjat és az arazas
elveit, a befektet6kre terhelheté dijak megallapitasi médjat és a kolt-
ségek kiszamitasinak modszereit, illetve a mar kialakitott stratégia
megvaltoztatasira moédot adé eljarasrendszert.

Az 0j szabélyozas kinalta el6nyok ellenére a gyakorlatban igen kevés
bejelentkezés tortént az Gj rendelettel 1étrehozott alapfajta hatélya ala.
2016 nyaran a regiszter mindossze 20 ilyen alapot tartalmazott, s a beje-
lentkezések szama egyre csokkent. Ennek oka, hogy a szabalyozas — gyors
elfogadasa kovetkeztében — szamos megoldatlan vagy az alapkezel6k
szamara kifejezetten hatranyos, tilsagosan korlatozoé feltétellel sziiletett
meg. Ezért az Eurépai Bizottsag 2015 nyaran konzultaciét kezdeménye-
zett, s 2016 nyaran mar sziiletett is egy javaslatcsomag a sziikséges korrek-
ciokrol. Tobbek kozott szélesitik a jogosultsaggal rendelkezé alapkezelSk



34 1. ALAPOSAN MEGREGULAZVA

korét, megemelik a befektetésként valaszthat6 vallalkozdsok méretét, s
végiil egyszertsitik a regisztracié megszerzésének és az alapok hataron
ativeld jegyzésének lehetSségét (Thomadakis [2016]). Tovabbra sincs azon-
ban megoldas arra a piac ltal jelzett problémara, hogy a rendelet a mi-
nimalis befektetésre vonatkoz6 100 ezer eurds el6irdssal sztikre szabja a
kockazatitéke-alapokba potencialisan befektet6k korét.

Az értékpapir-feliigyeleti regisztraci6, az ABAK-iranyelv, valamint az
EuVECA-rendelet hatasa igen jelent6s lesz a kockazati- és magantéke-
agazatra. Az el6irasok tobbsége csokkenti az alapok mikodésének ru-
galmassagat, noveli befektetéseik koltségét, s ezzel 1ényegében csokken-
ti az alapok jovedelmezbségét. A kockazatitéke-szakmara a leger6sebb
hatast varhatéan a javadalmazasra," a kockazatkezelésre és a megfe-
lel6 letétkezel6 megbizasara vonatkoz6 kovetelmények gyakoroljak. Az
alapok kezelSinek a korabban megszokottnal sokkal formalizaltabb és
dokumentéltabb rendszereket kell kidolgozniuk és alkalmazniuk. Az
érintettek aggodalmai emellett a ,,mindenkire azonos” el6irdasok alkal-
mazasabdl is fakadnak, ugyanis sok mas alternativ alapkezel6 esetében
jogos és értelmezhetd elbirds a kockazati- és magantSkealapok kezels-
inél talsagosan korlatozénak vagy nem megfelelének tinik. Ilyen pél-
daul a kockazatkezelés és portfoliokezelés funkcionalis és hierarchikus
szétvalasztasanak kovetelménye.

Az egységes szabalykonyv azdltal is ttlsagosan aranytalan és negativ
hatast gyakorolhat a kivasarlasokat végzé magantSkealapok kezel6ire,
hogy nem egyenlé versenyfeltételeket teremt mas tipusa tulajdonosokkal
szemben, amikor nem nyilvdnos nagy eurdpai cégek felvasarlasara kertl
sor. Igy példaul a kivasarlast végz6 magantkealapok versenyhatranyba
kertilhetnek a nagyvallalatokkal vagy a szuverén allami alapokkal (SWF)
szemben, amelyeket a felvasarlas kapcsan hasonlé el6irasok nem korla-
toznak (E&Y [2012]). Az alapkezelSk alkalmazkodasa az 4 szabalyokhoz
jelentGsen megnoveli mikodésiik koltségeit, rontja jovedelmezdségiiket,
a nagy méreti alapok kezel6i szamara ugyanakkor versenyel6nyt nyujt,
mivel 6k inkabb képesek szétteriteni a magasabb koltségeket. Kiilonosen
az Gjonnan piacra lépni kivané alapkezelSk helyzete valik nehézzé, s a

P

18 Péld4ul j el6irads, hogy a fix és a mozgé javadalmazasi rendszerrél, az ebben
érintettek szamardl és a nyereségbdl torténd részesedésérél menedzserekre lebont-
va kell évente beszamolni a hat6sag szamara készitett jelentésben (PWC [2012]).
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piac meglévo, tékeerds résztvevsinek pozicidja erésodik tovabb. Mivel
a nagyobb méretti alapok torvényszertien a magasabb 6sszegt befekte-
tések felé fordulnak, a piac atrendezédése az indulé, korai fazisa be-
fektetéseket finansziroz6 alapok hatranyara valésul meg (WEF [2015a]).

Az allami kockazatitoke-alapok
befektetési szabalyainak konnyitése

Az Eurépai Uni6 szerint a kockazatit6ke-piac fejlesztése és a kis és ko-
zepes méreti, innovativ, jelentés novekedésre képes cégek kockazati t6-
kéhez jutasa az uniés gazdasag egésze szamara rendkiviil fontos. Ennek
érdekében még a kockazati t6ke formajaban nyujtott dllami tamogatast
is bizonyos mértékig elfogadhaténak, azaz a belsé piaccal 6sszeegyeztet-
hetének taldlja. Felvet6dik azonban a piaci verseny esetleges torzitasanak
a veszélye, ha a kockazatit6ke-alapok EU- vagy hazai koltségvetési forra-
sokbdl tamogatott t6két fektetnek be. Ezért az Eurdpai Bizottsagnak a
tamogatas feltételeit, illetve kortilményeit nagyon precizen kell koril-
hatarolnia. Mivel a kockazatit6ke-befektetési tigyletekben a tdmogatas
sokféle médon torténhet — igy nydjthatok az alapok befektetdi, az ala-
pok kezel6i vagy a befektetésekben részesiilé cégek szamara —, ezért az
Eurépai Unidban rendkiviil részletes szabalyozas rendelkezik arrél, hogy
az allami forrasbol érkezé befektetés mely esetben egyeztethetd 6ssze a
piacgazdasdg miikodésével, azaz az EU bels6 piacaval.

Az elsé kozosségi iranymutatas (Risk Capital Guidelines, RCG) 2006-
ban készilt, s részletes ttmutatassal szolgalt a kockazati téke eseté-
ben az allami tamogatas kérdésének megitéléséhez.” 2008-ban emel-
lett kiilon szabalyrendszer, a 800/2008/EK-rendelet (General Block
Exemption Regulation, GBER) is késziilt, amely rogzitette, hogy milyen
feltételek teljesiilése esetén fogadtathatok el részletes vizsgalat nélkiil
az EU-val az allami t6ke befektetésére iranyulé nemzeti t6keprogra-
mok (csoportmentességi rendelet).2

19 Kozosségi iranymutatas a kis- és kozépvallalkozdsokba torténé kockazatitéke-
befektetések elémozditasat célzé allami tdimogatasokrol (EU [2006]).

20 A Bizottsag 800/2008/EK-rendelete a Szerzédés 87. és 88. cikke alkalmazasa-
ban a tamogatdsok bizonyos fajtainak a kézos piaccal 6sszeegyeztethetének nyilva-
nitasarol (altalanos csoportmentességi rendelet) (EB [2008]).
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Az iranyelvek megszabtdk, hogy milyen méretd, életkort, regionalis
elhelyezkedést és szakagazati cégek részesiilhetnek bizonyos méretti
és fajtaja t6kebefektetésben anélkiil, hogy ez allami tdimogatasnak mi-
nésiilne. Tobbek kozott kizartak példaul, hogy allami forrasbél koc-
kazati t6kéhez jussanak nehéz helyzetd cégek, exporthoz kapcsol6do
tevékenységek avagy kivasarlasi céla ugyletek. Kovetelményként sze-
repelt, hogy az alapoknak az allam mellett profitorientalt, nem alla-
mi tulajdonosai is legyenek, és minden egyes befektetésnek legalabb
a felét — tamogatott teriileteken 30 szazalékat — nem allami befektet6k
finanszirozzak, illetve az dllam befektetéseihez ilyen aranyt hozzajaru-
las érkezzen piaci (nem allami) forrasbol. Tovabba megszabtdk, hogy a
nem allami és az dllami befektet6k azonos médon részestiljenek a be-
fektetéssel jar6 elényokbdl és kotelezettségekbdl, mig a timogatottnak
mindsils teriileteken lehetévé valt a nem allami befektet6k 6sztonzése
is. Az alapkezelésnek tizleti szemlélettivé kellett valnia, az alapkezel6k
javadalmazasat pedig a teljesitménytikhoz kototték, mikozben elbir-
tak, hogy az alapok nem dllami kezel6it palyazat utjan kell kivalasz-
tani, az alapoknak az egyes befektetési dontéseket piaci alapon kell
meghozniuk — vonz6 tzleti terv és megfelels kilépési elképzelés bir-
tokdban. A befektetési volumen cégenkénti részosszegét korlatoztak, s
a befektetésre val6 jogosultsag kiillonbozott az érintett cégek mérete,
fejlédési ciklusa és elhelyezkedése szerint is.

Az 4ltalanos csoportmentességi rendelet hatdlya ald tartozé intézke-
déseket a nemzeti hatésigoknak mar nem kellett engedélyeztetni, csak
bejelenteni, mivel ezek esetében a Bizottsag azt feltételezte, hogy a piaci
hianyossagok megsziintetésére irdnyulnak, ehhez megfelel6 és ardnyos
eszkozoket alkalmaznak, 6sztonzd hatasaak, s csak minimalisan korla-
tozzak a versenyt. Miutan a kockazatit6ke-piac még mindig nem heverte
ki a valsagot, a befektet6k kore visszaesett, az iranymutatas pedig talsa-
gosan korlatozénak bizonyult a timogathaté kis- és kozépvallalatok ko-
rét, a finanszirozas formait, a tamogatasi eszkozoket és a finanszirozasi
struktardkat illetGen, ezért 2011-ben az Eurépai Bizottsag arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy atmenetileg célszert moédositani a kockazatit6ke-
irdnyelveket. Megemelte az egy befektetési dontéssel egy cégnek odaitél-
hetd befektetési volument, csokkentette a nem allami t6ke részvételének
el6irt ardnyat, valamint szélesitette a bevonhaté6 vallalkozasok korét.
A cél az volt, hogy az G rendelet mar jobban tiikrézze a tényleges piaci
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hianyossagokat, és rugalmasabb t6kenyujtast tegyen lehetévé az allami
forrasokkal gazdalkodé kockazatit6ke-alapok szaméara.*

Végiil az Eurépai Bizottsag 2014-ben 1j kockazatfinanszirozasi iranyel-
vet (Risk Finance Guideline, RFG) fogadott el, amely felvaltotta a 2006-ban
elfogadott és 2011-ben médositott szabalyozast (EB [2014]). A szabalyozas
alapelvként abbdl indult ki, hogy az dllami beavatkozas akkor nem min6-
stl allami tamogatasnak, ha a szokasos piaci feltételek mellett valositjak
meg az tigyleteket, s igy nem biztositanak elényt a masik fél szimara. Mas
széval, a befektetések nem mindsiilnek allami tdimogatasnak, ha megfe-
lelnek az tgynevezett piacgazdasagi szerepld tesztjének. Az Gj irdnyelv
végsé soron azt jarta koriil, hogy a kockazati téke esetében mely befekte-
tések felelnek meg a teszt kovetelményeinek.?

Az el6irasok valtozasaval a befektetésekben el6irt nem allami részvétel
az eredeti 50 szdzalékrol (a timogatott tertileteken 30 szazalékrol) 2014-t6

— 10 szazalékra csokkent a kereskedelmi értékesitést még nem végzd
vallalkozasok,

— 40 szazalékra csokkent (a timogatott teriileteken nétt) a kereskedel-
mi értékesitést hét évnél kevesebb ideje végz6 vallalkozasok,

— 60 szazalékra emelkedett a hétéves id6szakot meghalad6an keres-
kedelmi értékesitést végz6 vallalkozasok esetében.

Az allam altal tdimogathat6 cégek kore is valtozott. Mig eredetileg csak a

sz

fejlédésiik indulé szakaszaban 1évé cégek (tamogatott tertileteken az ex-

sz

panziv szakaszban 1évé cégek is) részestilhettek dllami taimogatasban, 2014-
t6] mar mindazon kis- és kozépvallalatok tamogathatéva valtak, amelyek
még nem hajtottak végre kereskedelmi értékesitést, illetve az elsé ilyen ér-
tékesitésiik ota kevesebb mint hét év telt el, avagy a cégek kezdeti t6kebe-

vz

fektetése meghaladta az el6z6 6t év éves atlagos forgalmanak felét (MNB

s

[2015]). Az EU tj csoportmentességi rendeletében tobb tertileten bévitette
a korabban megszabott befektetési tsszeg kereteit is. Emelkedett tobbek
kozott az egy végs6 kedvezményezett szamara odaitélhet téke nagysaga:

! A Bizottsag kozleménye. A finanszirozasi lehetGségek elérésének tamogatasara
iranyul6 allami tamogatasi intézkedésekhez a jelenlegi pénziigyi és gazdasagi val-
sagban alkalmazott ideiglenes k6z6sségi keretszabaly (EB [2011]).

22 A Bizottsag kozleménye. Irdanymutatas a kockazatfinanszirozasi céla befek-
tetések elémozditasa érdekében nyujtott allami timogatasi intézkedésekre vonat-
kozoan (EB [2014]).
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a korabbi 300 ezer eurdval szemben 1,6 millié eurd valt befektethetévé a
magvetd életszakaszban levé tarsasagokba, mig a novekedési fazisa cégek
befektetéseinél a 12 honap alatt kihelyezhet6 — eredetileg 1,5 milli6, majd
2,56 milli6 eur6 — téke nagysaga 15 milli6 euréra nétt. Tovabbi konnyités
volt, hogy az 6t évnél id6sebb vallalkozasok is bevonhatokka valtak a végso
kedvezményezetti korbe, st bizonyos feltételek teljestilése esetén a hét év-
nél id6sebb vallalkozasok is timogathatokka valtak.

A jogszabdly emellett rendelkezett a veszteségmegosztas szabalyairol
is, igy aszimmetrikus veszteségmegosztas esetén 25 szazalékban maxi-
malta az allami befektetére terhelhet6 azon veszteséget, amely meg-
el6zte a befektet6k t6kearanyos veszteségmegosztasat. Az allami t6két
befektets alapok szamara tiltott volt a hitelkivaltas, a kereskedelmi céla
ingatlanfejlesztés, a részesedés szerzése mar meglévé cégben, illetve
kapcsolt és mas érdekkonfliktusban 1év6 tarsasag akvizicidja. Tilos volt
olyan portfélibeégbe befektetni, amely nehéz helyzetben volt, illetve
hajogyartas, szén- és acélipari, valamint exporthoz kapcsol6dé tevé-
kenységet végzett, tovabba kizartdk a pénziigyi és agrarvallalkozasok-
ba torténd befektetés lehetGségét is.

Osszességében tehit az allami t6két befektets alapok szdmara lazul-
tak a befektetésekre vonatkozé korlatozasok: az 0j iranyelv kiterjesztet-
te az allami tamogatasban részesithet6 vallalkozasok korét, radikalisan
megnovelte a nekik juttathaté tamogatas mértékét, megsziintette a ta-
mogatott és a nem tamogatott teriiletek kozotti kiillonbségtételt, rugal-
masan hozzaigazitotta a cégek fejlédési fazisaihoz az allami forrasu be-
fektetések mellé megkovetelt nem allami hozzajarulas aranyat, valamint
megsziintette a finanszirozasi eszkozok fajtai kozotti megkialonboztetést.

Kovetkeztetések

Mikozben a kockazati- és magantéke-agazat hozzajaruldsa a valsag elmé-
lytiléséhez nem bizonyosodott be, az e feltételezés miatti szabalyozas szigo-
ritasa kedvezétlentil hatott az dgazat — valsag miatt amugy is — megneheziilt
helyzetére, bar javitotta az iparag miikodésének atlathatésagat. A befekte-
t6k és az alapkezelSk tevékenységének szigorubb szabdlyozasa csokkentette
a hosszu tava forrasokat, novelte a befektetSk és a befektetésekben kozre-

o

muikodo alapok koltségeit, merevebbé tette a piac miikodését, felerdsitette
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a piaci konszolidaciot, s visszafogta az agazatban részt vevék érdekeltségét.
A finanszirozok és a befektet6k miikodésének, kockazatvallalast 6szton-
z6 javadalmazasi rendszerének szigorodasa csokkentheti az dgazat t6bbi
eszkozosztilyhoz képest mért versenyelonyét. A hossza tava tékebefekte-
tések lehetGségének csokkentésével az dgazatba becsatornazhat6é hossza
tava megtakaritasok korlatozdsa a gazdasag stabilizdlasa ellen hathat. Ez
legerételjesebben a gazdasagok motorjait jelentd 1j, perspektivikus cégek
fejlédésének esélyeit ronthatja, mikézben megnehezitheti a mar megalla-
podott nagyobb cégek szerkezetének hatékony atalakitasat is.

A szigorodé szabalyozas negativ kovetkezményeit némileg ellensu-
lyozhatja, hogy az allam korszerd technikakat alkalmazé kézremd-
kodése a kockazatit6ke-piacon csokkentheti az indulé, korai fazisa in-
novativ cégek finanszirozasanal meglévé tékerést. Annak értékelése
azonban még varat magara, hogy ez a kormanyzatok részér6l mekko-
ra hozam/raforditas mellett térténik. Az allami forrasokbol szarmazoé
kockazati t6ke befektetését korlatozé elbirasok lazitasa a korabbinal
inkabb elGsegiti a kockazati t6ke mint vallalatfinanszirozasi eszkoz
sajatossagainak érvényesiilését, ugyanakkor a kockazatit6ke-piac ki-
nalati oldalat érint6 intézkedések 6nmagukban nem képesek oldani
a korai fazisa cégek t6kéhez jutdsi nehézségedit.

Osszességében az allam kockazatitéke-piaccal kapcsolatos viselkedését
sajatos kettdsség jellemzi: a rendszerkockazat novekedésétdl valod félelem
és a perspektivikus cégek serkentésének kivinalma. Ugy tiinik, hogy a
félelem talan kissé talzott, s ez a vallalkozasok hosszt tava fejlédését szol-
galo kockazati- és magantékeipar miikodését aranytalanul korlatozza.
A kockazati- és magantGke-agazat tGkeellatasa tovabbra sem 4llt vissza a
valsag el6tti szintre, azt azonban a rendelkezésre 4ll6 statisztikai adatok
alapjan nem lehet egyértelmiien megallapitani, hogy a szigorod¢ eléira-
sok és mds piaci hatasok mekkora szerepet jatszottak a forrasellatas ala-
kulasdban. Masfel6l a kockazati tékeként nyujtott kozosségi/kormanyzati
tamogatds jelentés megerdsodése s az allami forrasok befektetését gtizsba
kots szabalyrendszer megengedébbé valasa a piaci verseny torzitdsihoz
és az er6forrasok elfecsérléséhez vezethet. Mindezen hatasok egyenlegét
csak hosszabb id6 elteltével lehet majd megvonni.






Fabol vaskarika?

Az allam mint kockazatitoke-
befekteto

Az allam tobbféle médon vesz részt a kockazatit6ke-piacon. E fejezet a
befektet6i szerepkort vizsgalja, konkrét példakon keresztiil részletesen
attekintve a nemzetkozi tendencidkat. Bemutatja, hogy szemben a piaci
folyamatok torzitasanak kockazataval jaré kozvetlen részvétellel az allam
mindinkabb koézvetett médon, a nem allami szférat is bevonva jarul hozza
a kockazatit6ke-piac forrasainak noéveléséhez. A privat szektor bevonasa
azért is fontos, mert els6sorban ez a megoldas képes biztositani a pia-
con életképes, perspektivikus projektek megfelels, politikai befolyastol
mentes kivalasztasat, a finanszirozas idétartamanak valasztasi ciklusoktol
fuggetlen meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott mene-
dzserek megfelel6 szakértelmét és osztonzését. A fejezet 6 kovetkeztetése,
hogy csak azok a kockazatit6ke-alapok teszik lehetévé az dllami forrasok
megfelelé hasznosulasat — jarulnak hozza a gazdasagpolitikai célok, igy az
igéretes fiatal cégek t6keellatasanak javitisahoz —, amelyekben az allami
részvétel kisebb mértékd, és a privat szféra kezelésében allnak.

A fiatal, nagy novekedésre képes cégek esetében a befektetSk és a val-
lalkozasok tulajdonosai kozotti informacidés aszimmetria piaci tokélet-
lenséghez vezethet, mivel itt sem a korabbi teljesitményekre, sem vagyo-
ni fedezetre nem lehet timaszkodni. A fejl6désiik késGbbi szakaszaban
tart6 cégek esetében mar mindinkabb lehetséges a kockédzat felmérése
és megosztasa. Mivel a befektet6k szimara a viszonylag kis 6sszegt be-
fektetéseket igényl6 indulé cégek kivalasztasa csak igen koltséges szi-
réssel oldhat6 meg, s a vallalkozasok beérése is hosszt id6t vesz igénybe,
a kockazati t6ke befektetSinek érdeklédése az Gj és a korai fejldési sza-
kaszban tart6 vallalkozasoktdl eltoldédott a novekedési szakaszban 16v6,
érett cégek finanszirozasa felé. Ezzel forrasok nélkil maradt a magas
kockazatot jelents, ugyanakkor igéretes fiatal cégek jelent6s hanyada.
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Mivel a nagy noévekedési képességii cégek élen jarnak az innovaciéban,
az arbevétel- és a munkahelyteremtésben, valamint — a magas hozza-
adott értéki exporttermékek és -szolgaltatasok révén — a gazdasagi no-
vekedés el6mozditasaban, természetes, hogy el6térbe kertiltek azok a
kormanyzati t6keprogramok, amelyek elémozdithatjak a magvet6 és
korai fazisa cégek fejlédését (Wilson—Silva [2013]).

Az allam kockazatit6ke-piaci részvétele mellett szamos érv sz6l. A pi-
aci elégtelenségre és finanszirozasi résre hivatkozé érvek szerint az al-
lami beavatkozas a nem allami finanszirozok szamara — a t6ke kritikus
tomegét megteremtve — jelezheti a magvet6 és korai fazisa befektetések
befektetésre érdemes voltat. Vagyis olyan finanszirozékat is vonzhat e
piaci szegmensbe, amelyek enélkiil nem vennének abban részt (Leleux—
Surlemont [2003], Krdmer-Eis és szerzitdarsai [2016a], Colombo és szerzd-
tarsai [2014]). Eszerint az allami beavatkozds a magvet6 és korai fazisa
kockazatit6ke-befektetések piaci, azaz maganbefektet6i szegmensének
megerdsitését szolgdlé beavatkozas. Az allami részvétel ekkor a tisz-
tadn pénziigyl hozamokon talmutaté6 megfontolasokon alapul, mégpe-
dig olyan, tarsadalmi, illetve nemzetstratégiai érdekeken, mint az 4j
munkahelyek teremtése, valamint meghatarozott régiékban és szekto-
rokban a gazdasagi novekedés elémozditasa (Lerner [2009], Colombo és
szerzdtdrsar [2014], Murray és szerzdtdarsai [2012]).

Az allami programokkal szemben tehat egyidejtileg két kovetelmény ér-
vényesiil: egyrészt a befektetésre érdemes cégek Iétének tantsitasa, masrészt
a piaci tokéletlenségek okozta tdkerés feloldasa. Az allami részvétel céljanak
akkor felel meg, ha képes kivalasztani a finanszirozasra sikeres cégeket
vagy privat befektet6k bevonasa esetén a sikeres nem allami alapkezelSket
megtalalni (Baldock—Mason [2014]). A kormanyzati finanszirozas mindkét
esetben olyan névekedést segit el6, amely enélkiil nem kovetkezne be. Ha
a kormanyzat azonositani tudja azokat a befektetési projekteket, amelyek
nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s a pénziigyi kozvetitk — igy a
kockazatit6ke-agazatban az tizleti angyalok és a nem allami kockazatitGke-
befektet6k — figyelmét megfelel 6sztonzéssel e vallalkozasok felé tudja te-
relni, akkor hasznos kozosségi feladatot lat el (Karsa: [2012]).

A kockazatit6ke-befektetések eredményessége természetesen a
kockazatit6ke-piac mikodési kornyezetétdl is fiigg, igy a gazdasag aktualis
allapotatol, a pénziigyi intézmények fejlettségétsl, a munkaerépiac hely-
zetétol, a kutatas-fejlesztési raforditasok nagysagatol, a kockazatitéke-
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agazat befektet6inek és kezelSinek, valamint egytittmtkédéstiknek a
jogszabalyozasatdl. Bar az allam kockazatit6ke-piaci szerepvallalasanak
legkézenfekvébb forméja a kozvetlen befektetés — ahogyan ez az el6z6 feje-
zetbdl is kidertlt —, ezt szabalyozoi szerepkorre is kiegésziti.

Noha a kockazati téke a piaci verseny egyik jellemzé terméke, az 4l-
lam sok orszagban komoly szerepet jatszik a kockazatit6ke-piac t6ke-
ellatdsdban. S6t szamos orszagban mar magat a kockazatit6ke-agazat
létrejottét és megerdsodését is részben allami kézremtikodéssel oldottak
meg (EVCA [2010]). Valsag idején a befektet6k kockazatvallalasi hajlan-
désdganak erételjes csokkenése miatt kiillonosen feler6sodott az dllam
korrekcids szerepe a kockazatitGke-piacon (Brander és szerzétdrsai [2014],
Private Equity Findings [2010], Krdmer-Eis—Lang [2011]).

Az allam kockazatitGke-piacot érint6, rendkiviil szertedgazoé részvételi
lehet6ségei koziil e fejezet az allami szerepvallalds azon formait vizsgalja,
amikor az allam befektet6ként vesz részt a kockazatit6ke-piac forrasella-
tasaban. Igy céljai elérésére az allam sajat forrasaibol

— létrehozhat olyan alapokat, amelyek novelik a kockazati t6ke kindlatat;
meghivhat nem allami befektetSket az dltala felallitott alapokba;

— allami t6kével felallithat olyan kézponti alapot, amely befektetései-
vel mas kockazati t6kealapok forrasait noveli;

— kiilonb6z6 médszerekkel csokkentheti a kizarélag nem allami fi-
nanszirozok alapjainak befektetési koltségeit, illetve kockazatat.

Az allami és a nem allami szektorbeli befektet6k egytittmiikodését szam-
talan olyan megoldas ,,0lajozhatja meg”, amelyek az aszimmetrikus koc-
kazatviselés, illetve a kedvezményekbdl torténé egyenlétlen részesedés
folytan a nem allami szektor befektet6i szamara vonzébba tehetik az al-
lammal kozosen végrehajtott befektetéseket, igy mozditva el6 a kozossé-
gi célok teljesiilését (Karsai [2012]).

A fejezet felépitése a kovetkezs. Az elemzés elGszor az allam kockazati-
téke-piaci részvételének a valsag hatasira megnovekedett jelentGségét
érzékelteti, majd bemutatja és rendszerezi a gyakorlatban alkalmazott
kormanyzati megoldasokat a kockazatit6ke-piac forrasainak novelé-
sére. Ezt kovet6en megvizsgalja az dllami kockazatit6ke-programok
eredményességét befolydsolo tényezéket, majd e programok elényos és
hatranyos kévetkezményeit mérlegelve levonja az allam kockazatitéke-
piaci szerepvallalasinak {6 tanulsagait.
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A valsag hatasa az allam kockazatit6ke-piaci
szerepvallalasara

A statisztikai adatok szerint valsag idején kiilonésen megné az allami
forrasok jelentésége a korai fazisa innovativ cégek szamara. A kormany-
zatoktol érkezd téke sulya a klasszikus kockazatit6ke-alapok forrasai
kozott 2007 és 2011 kozott vilagszerte hatszorosara — 9 szazalékrol 54
szazalékra — ugrott (Unquote [2012]).

Eurépaban 2010 és 2013 kozott minden évben a kockazatitGke-alapok
altal gytjtott t6ke 30 szazalékat kormanyzati tigynokségek biztositottak.
A valsag kitorésétsl tavolodva a kormdnyzati részarany csokkenni kez-
dett, igy 2014-ben az 6sszes tGke negyedét, majd 2015-ben mar ,,csak” az
otodét fedezték allami forrasok, mikézben jelent6ségiik a tobbi finanszi-
roz6 intézményhez képest tovabbra is kiemelked6 maradt (Invest Europe
[2016b], EVCA Yearbook [2014].% A 2007-ben még csupan 650 milli6 eurét
kitevs, majd 2010-ben mar 1 milliard eurés, 2011-t6l pedig évi 1,5 milli-
ard eurdra emelked6 allami hozzdjarulas az uzleti ciklussal ellentétesen
mozgott. Mivel 2007 és 2013 kozott a kockdzatit6ke-alapok altal a privat
és az allami szférabdl egytittesen gytjtott téke volumene majdnem a fe-
lére esett vissza, ez ,,automatikusan” az dllami befektet6k részaranyanak
novekedését jelentette (Krdmer-Eis és szerzitarsar [2014]).

Az allami t6kekonstrukcidk elterjedését mas oldalrél mutatja az Eu-
ropai Bizottsag altal kézzétett masik adat, amely szerint a tagallamok-
ban a t6kebefektetést végz6 alapok altal 2007 és 2012 kozott végrehaj-
tott befektetések soran kihelyezett t6ke fele k6zosségi forrasokbol — az
EU strukturalis alapjaibol — szarmazott (EC [2013a]).

Brander és szerzotdrsai [2014] adatai szerint nemcsak Eurépaban, hanem
vilagszerte igen jelentSs volt a kormanyzati forrasok részvételi aranya a
kockazatitéke-finanszirozasban a forrashoz juté cégek szamat tekintve.
Kanaddban a szerzék szerint az sszes kockazati t6kével finanszirozott
vallalkozas koziil az allami t6kéhez jutd cégek részaranya példaul meg-
haladta az 50 szazalékot, 35 szazalék koriili volt Németorszagban, s 25
szazalék Franciaorszagban és Belgiumban is. Az Egyesilt Kiralysagban a
korai fazist befektetési tigyletek szamanak tobb mint a felét olyan hibrid

# Lasd az 1.4. tabldzatot a 26. oldalon a 2007 és 2015 kozott évente kockazatitGke-
befektetésre gytjtott forrasok befekteték szerinti megoszlasarél Eurépaban.
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alapok nyujtottak, amelyek az allami és nem allami forrasokat egytitt fek-
tették be (Pierrakis—Mason [2008]). Az allami részvétel magas aranya nem
véletlen, mivel az OECD 2013-ban késziilt felmérése (Wilson—Silva [2013])
szerint a legtobb tagorszagaban létezik valamiféle allami t6keprogram, s
szamuk a felmérést megel6z6 6t évben kifejezetten emelkedett. (Az alla-
mi forrasokkal tarsfinanszirozott legismertebb t6kealapok orszagonkénti
listajat lasd a 2. fejezet Fiiggelékének F2.1. tablazatdban.)

Az allami kockézati t6ke jelent&ségét erdsiti meg, hogy Brander és
szerzotdrsai [2014] szamitdsai szerint az allami tulajdonban 1évé vagy al-
lami t6két is befekteté kockazatit6ke-alapkezel6k évente négymilliard
dollart meghaladé 6sszegt kockazati t6két helyeztek ki vilagszerte. Ez
a gyakorlatban azt jelentette, hogy az 6sszes kockazati t6kével finan-
szirozott cég tobb mint negyede kapott tobb-kevesebb dllami tékét.

Az allami kockazatitoke-programok tipusai

A kormanyzat kockazatit6ke-piacon val6 részvételének azonositasa ko-
rantsem egyértelmd. A szakért6k egy része idesorol példaul minden olyan
programot, amely sajattSke-tipusu (equity) befektetést takar fiatal cégek-
be, vagy amely a tobbi t6kekozvetitét ilyen jellegi befektetésre 6sztonzi
(Lerner [2002]). Mas megkozelitésben korményzati részvételen olyan prog-
ramokat értenek, amelyek a csticstechnolégiai agazatokat a kockazatit6ke-
alapok és az adépolitika révén tamogatjak (Cumming [2007]). Ismét masok
a kormdnyzati részvétel cimszo6 alatt a hibrid, azaz allami és privat for-
rasokat egyarant befekteté kockazatitéke-alapok tevékenységét targyaljak
(Jaaskelainen és szerzitarsai [2007]). Leleux—Surlemont [2003] megfogalma-
zasaban e korbe beletartozik a befektet6i kérnyezet mozgoésitasara szolgalé
sokféle kedvezmény és adézasi konnyités — beleértve a t6kejovedelemre
és osztalékra vonatkozokat is —, valamint a kedvez$ cégjogi struktirdk,
tovabba az allami kockazatit6ke-alapok létrehozdsa és menedzselése ttjan
torténd kozvetlen beavatkozas, s végiil a nem allami intézmények 6szton-
zése a t6kealapokba torténé befektetésekre.

Az allami szerepvallalast a kockazatit6ke-piac forrasellatasara szikitve
kétalapvetd konstrukci6 ismert. Egyrésztilyen a nem allamikockazatit6ke-
alapok forrasgytjtésének taimogatasa, azaz amikor az allam befektetGként
(limited partner) 1ép be, és noveli az egyébként az allamtdl fiiggetlen alap-
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kezelSk altal kezelt kockazatit6ke-alapok t6kéjét. Ilyen, az allam kozvetett
kockazatit6ke-piaci részvételével jaré6 megoldast képvisel példaul Auszt-
ralidban az Innovation Investment Fund, Izraelben a Yozma program,
az Egyesiilt Allamokban a SBIC konstrukcio, az Egyesiilt Kirdlysagban a
High Tech Fund of Funds, Daniaban a Vaekstfonden, Franciaorszagban a
Fund for the Promotion of Venture Capital, Németorszagban az ERP-EIF
Dachfonds vagy Hollandiaban a TechnoPartner.

Az allami részvétel masik, kozvetlen megoldasat az dllami kézben 1év6
vagy az allam altal megbizott alapkezel6k iranyitotta, kormanyza-
ti tulajdonban 1évé kockazatit6ke-alapok felallitasa jelenti. Ilyenkor
az allam sajat kezelésben (hands-on) oldja meg a feladatot: olyan
kockazatit6ke-alapot hoz létre, amely egy kormanyzati szervezet tulaj-
dondban van, s miutdn az allam altal megbizott alapkezel6 irdnyitja az
allami forrasokbol miikodé alapot, alapkezel6ként (general partner) is
az allam felel a portféliocégek kivalasztasaért, a befektetési dontések
meghozataldért. Ilyen konstrukcioként miikodik példaul Belgiumban
a Biotech Fonds Vlaanderen, Finnorszagban a SITRA, Franciaorszag-
ban a CDC Innovation, Németorszaghan a TBG, Olaszorszagban a
Piemontech, Spanyolorszagban az Axis Participaciones Empresariales,
az Egyesiilt Kiralysagban a Scottish Enterprise.

Szamos kormany kezdetben a kockazatit6ke-piaci részvételnek ez utéb-
bi, kiozvetlen megoldasat valasztotta, azaz sajat kezelésti kockazatitGke-
alapot hozott létre. Mivel a sajat allami alapok felallitdsaval (azaz ami-
kor a kormany egyidejtleg 1ép fel alapkezel6ként és befektetGként)
torzulhatnak a piaci folyamatok a t6ke rossz elhelyezése és a nem
allami befektetSk kiszoritasanak lehet&sége miatt (Leleux—Surlemont
[2003], Gilson [2003], Armour—Cumming [2006], Avnimelech—Teubal
[2006], Lerner [2009]), e konstrukcidk koziil idékoézben sokat médo-
sitottak (Wilson—Silva [2013]).

A kozvetett allami befektetés esetében a kormanyzat privét, azaz nem
allami kockazatit6kealap-kezel6ket megbizva vesz részt a kockazati t6ke
befektetésében. Hozzajuk delegalja a végrehajtoi felel6sséget, mikozben az
altala finanszirozott alapok befektetSinek egyikeként specialis célokkal 1ép
fel. E célok a hozamkovetelmény mellett meghatarozott térségek fejlesz-
tését, munkahelyteremtést vagy az innovacié elémozditdsat foglalhatjak
magukban. Ma mar viladgszerte ez a kozvetett megoldas van talstlyban
(Gilson [2003], OECD [2004]). A kozvetett allami befektetés igy 1ényegé-
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ben tarsbefektet6i konstrukciot jelent. Az dllam nem sajat maga hoz létre
kockazatit6ke-alapot, hanem befektetésével betarsul mas, nem allami ala-
pokba az ottani nem allami finanszirozok t6kéje mellé. Ebben az esetben
az allam nemcsak az alap kezelését bizza nem allami alapkezelére, de az
alapnak is csupan egyik finanszirozéja. Ez a megoldas nem pusztan a t6-
keattétel novelésére alkalmas, hanem a forrasok névelése révén a magvets
és korai fazisu befektetések piacdnak kiépitésére is, miutan hozzajarul az
agazati szereplSk professzionalitisinak novekedéséhez is. A tarsbefektetés
emellett arra is j6, hogy amennyiben a szabalyozasi kornyezet ezt lehet6vé
teszi, a piacra vonzza a kulfoldi befektetéket is.

A tarsbefektetési konstrukcié tobbféle médszerrel is megvalésithato.
Leggyakrabban tgy, hogy az dllami befektet6 a nem allami befekte-
t6kkel azonos feltételekkel — pari passu — fektet be az alapokba. Ugyan-
akkor ugy is kialakithatjak a feltételeket, hogy azok a nem 4llami be-
fektet6k szamara kedvezébbek legyenek az allami résztvev6hoz képest,
azaz viszonylagos 6sztonzést és védelmet nyudjtsanak a szamukra. Az
ilyen aszimmetrikus finanszirozasi konstrukciok a nem allami befekte-
t6k szamara a hozamokbdl a befektetési aranyuknal altalaban nagyobb
hanyadot biztositanak, illetve a veszteségekbdl t6kearanyuknal kisebb
hanyad viselését kovetelik meg. Ez a nem allami finanszirozéknak
nyujtott prémium szolgal a magvet6 és a korai fazist finanszirozassal
egyiitt jaré magasabb kockazat és lassabb megtériilés kompenzalasara.
A tapasztalatok szerint ezek a hibrid konstrukciék anélkiil nyajthat-
nak megfelel6 6sztonzést, hogy nemkivanatos kovetkezményekhez ve-
zetnének, mikozben pozitiv hatast gyakorolnak a hozamokra (Murray
[1999]). Az elmult években — a miikéd6 programok sikere nyoman — e
tarsbefektet6 alapok igen népszertvé valtak.

A kozvetett allami befektetés egy tovabbi, ugyancsak elterjedt megol-
dasa, hogy az allami forrasok nem kozvetlentil kertilnek egy kivalasztott
alaphoz, hanem az allami forrasokbdl olyan dllami holdingalapot hoznak
létre, amelynek t6kéjére nem allami kockazatitGke-alapok palyazhatnak.
A holdingalap (dllami) kezelGje az allami forrasok allokalasa soran csak
olyan alapokat finansziroz, amelyek befektetési politikdgjukban véllaljak
az allam szamara fontos célok teljesitését, igy példaul fiatal, jelent&s no-
vekedési képességii cégek finanszirozasat (Murray [2007]).

Az allami kockazatitGke-befektetések harom alaptipusat a kozvetlen, a
tarsbefektetd és az alapok alapja konstrukcié alkotja (Duruflé és szerzitdr-
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sai [2016]). Az els6 esetben a kormanyzati t6kével miikodé alap kozvetle-
nil végez kockazatitGke-befektetést az altala kivalasztott cégekbe. Az ilyen
alapokat rendszerint allami fejlesztési bankok kezelik. Ilyen alapokat fi-
nansziroz a Business Development Bank of Canada, a BPI France avagy
a Magyar Fejlesztési Bank. Ezek valamely régiéban vagy szakagazatban
igyekeznek a kockazatit6ke-agazat fejlédését elésegiteni (Colombo és szerzo-
tarsai [2014]). Tipikusan ilyen alap volt az Egyesiilt Allamokban 1999-ben
felallitott In-Q-Tel alap az informaciétechnolégia finanszirozasara. Ese-
tenként ezek az allami alapok egyediil fektetnek be, maskor csatlakoznak
nem allami kockazatit6ke-alapok befektetéseihez.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kizarélagosan dllami tulajdona
alapok alacsonyabb hozamokat érnek el (Brander és szerzétdrsai [2014]).
A kizarolagos allami alapokat éré birdlatok tobbsége elsésorban a befek-
tetési szakértelem hidnyét és a csak névleges profitorientaltsagot hang-
salyozza (DAMVAD [2014]). Az els6sorban tarsadalmi, nem pedig gaz-
dasagi indittatasa célok kévetése miatt az ilyen alapokat gyakran olyan
foldrajzi régiokban hozzak létre, ahol kevés a befektetéseket vonzé ajan-
lat, ellentmondoék a tarsadalmi és a befektet6i célok, s rendszerint maguk
az alapkezel6k is jaratlanok a versenyszféraban.

A kizéarélagos allami alapok egyik valtozatat jelentik a kormanyzati
kezelést tarsbefektet alapok. Ezek egyediil nem fektethetnek be a cé-
gekbe, hanem csak akkor, ha nem allami befektet6 csatlakozik a befek-
tetéstikhoz, s6t az tigyleteket rendszerint a nem allami befektets inditja
meg. Ilyen tarsbefektet6 allami alap a Scottish Co-Investment alap vagy
az Ontario Capital Growth Corporation. Ez a megoldas noveli a val-
lalkozasok altal elnyerhet6 t6ke volumenét, azonban nem oldja meg a
kockazatit6ke-alapok méretének novelését, nem vonz tébb intézményi
befektet6t a piacra, s6t a nem szandékolt kévetkezmény ezzel épp ellen-
tétes lehet (Duruflé és szerzdtarsai [2016]).

A masik valtozatban az allam pusztan befektet6ként 1ép fel, azaz nem
hoz létre alapot, és nem valaszt ki befektetésre érdemes cégeket, hanem
mas (privat) alapok kezel6i koziil valaszt, amelyek majd maguk va-
lasztjak ki a finanszirozandé cégeket. Az allam ekkor nem allami befek-
tet6khoz tarsulva vesz részt a tobbféle befekteté altal egytitt létrehozott
kockazatit6ke-alapban. Mivel az dllam nem hoz vallalati szinti befekte-
tési dontéseket, ez a konstrukcié képes kezelni azt a problémat, hogy az
allamnak nincs megfelels szakérteleme, és nem 6szténzott a j6 befekte-
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tési dontések meghozatalara. Az allam ekkor az alapok befektet6jeként
egy nem allami alap befektetéihez és annak nem allami kezelGjéhez
delegdlja a befektetési dontéseket. Miutan az dllam csak egyike a nem
allami alapkezel§ 4ltal kezelt alap szamos befektetdinek, ez tovabb csok-
kenti az alapkezel6re gyakorolt befolyasat. Ennek azonban ara is van a
kormanyzat szamara, hiszen az allamnak alapkezel6i dijat és nyereség-
b6l valé részesedést kell fizetnie az alapkezelést végz6 cégek szamara.
Ugyanakkor az alapkezel6 szempontjabdl is koltséges a kormanyzat
befektet6ként torténé elfogadasa, mert ez dontési korlatozasokat és
jelentéstételi kotelezettséget is r6 ra. Ilyen konstrukciéban mtikodik
tobbek kozott az Eurépai Beruhazasi Alap (European Investment Fund,
EIF) altal kezelt tobb program, a British Business Bankhoz tarto-
z6 Enterprise Capital Fund és Venture Capital Catalyst Fund, a BPI
France altal menedzselt programok, a kanadai Business Development
Bank vagy az Alberta Enterprise Corporation.

A harmadik valtozatban a kormanyzat alapok alapjaba fektet be.
Ilyenkor az allam Ggy nyujt finanszirozast egy mas alapokba befektets
alap szdmadra, hogy abba rajta kiviil mas intézményi befektet6k is befek-
tetnek. Az allam altal is finanszirozott alapok alapja tehat kockazatit6ke-
alapokba fekteti a t6kéjét. Ebben a konstrukciéban a kormanyzat a
tarsbefektets alapokhoz képest még egy szinttel feljebb 1ép, vagyis az
alapkezelSk kozott nem 6 valogat, csupan egy specialis, mas alapokba be-
fektet6 alapot, illetve annak kezelGjét valasztja ki. E megoldast az ma-
gyardzza, hogy a kormanyzat szaméra nem koénnyt a megfelels alap-
kezel6ket kivalasztani, mikézben viszonylag kénnyebb az alapok alapjat
kezel6k koziil a megfelel6t megtaldlni. E megoldas hétranya, hogy az
Gjabb szint beiktatdsa az dllam szamdra tobbletkoltséget jelent az Gjabb
alapkezel6i szint dija és nyereségrészesedése miatt. A megoldas elénye
viszont, hogy intézményi befektet6k is bevonhatok az alapok alapjaba,
ezaltal a kockazati t6kéhez kevésbé érté kisebb intézményi befektetsk is

27

létrehozhatnak kockazatit6ke-alapokbdl all6, diverzifikalt portfoliokat.
A nagyobb intézményi befektet6knek pedig a nagyobb méretti befektetés
lehet6ségét kinalja, figyelemmel ezen intézmények tartézkodasara a sok
kisebb kockazatitéke-alapba torténd, szamos kisebb tranzakcién keresz-
tiili befektetést6l. Ilyen konstrukciot képvisel a kanadai Venture Capital
Action Plan program keretében létrehozott Northleaf Venture Catalyst

Fund (Colombo és szerzdtdarsai [2014]). Hasonl6 konstrukcioban miikodik
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Eurépaban az Eurépai Beruhdzasi Alap. Emellett az Eurépai Bizottsag
2016 novemberében programot hirdetett egy paneurépai kockazatitGke-
alapok alapja felallitasarol (Pan-European Venture Capital Funds-of-Funds
programme), amely olyan alapok 1étrehozasahoz kivan segitséget nydjtani a
t6ke maximum negyedének rendelkezésre bocsatasaval, amelyek eurépai
vallalkozasok tékeellatasat kivanjak elémozditani (EIF [2016a]). (Az allami
részvétel kiillonb6z6 moédozatait képvisel6 tékeprogramok konkrét példait
lasd a 2. fejezet Fiiggelékének F2.2. tdbldzatdban, 76. o.)

Elvileg a fenti harom finanszirozasi forma a befektetések eltérd fejlodési
stadiumdt célozza meg. Amikor a cél mar nem csupan az indul6 cégek fi-
nanszirozasanak el6segitése, hanem a mar fejlettebb vallalkozasok meg-
erssitése, akkor nem minden konstrukcié jelent tényleges alternativat.
Igy a csak allami t8két befektets alapok tékéje nem lesz elég a cégek
méretskaldjanak noveléséhez, az dllami t6kealapok kezel6inek szaktu-
dasa és kapcsolatrendszere pedig nem lesz megfelel6 a cégek 4j piacra
viteléhez, s kiilonosen nemzetkozi térfoglalasukhoz.

Mindhdarom konstrukciéban fontos kérdés az allamnak és a nem
allami befektet6knek az alapokon beliili egymashoz viszonyitott hely-
zete, azaz egyuttmikodésuk feltételrendszere. Az allam tulajdonképpen
mar azzal is 6sztonzi a nem allami befektetSket, hogy az allami t6ke
megemeli a befektetésekre fordithaté téke volumenét. Az allami tGke-
programok meghirdetésekor az allam rendszerint el6re megszabja a
nem allami résztvevék hozzajarulasanak minimalis mértékét. Példaul
az egyesiilt kiralysagbeli Enterprise Capital Fund esetében ez az arany
egyharmados, az Uj-Zélandon létrehozott Venture Investment Fund
esetében 50 szazalékos, az ugyancsak angliai Angel Co-investment
Fund esetében 51 szazalékos volt (Baldock—Mason [2016]). Az Eur6pai
Bizottsag altal 2006-ban kezdeményezett Jeremie-konstrukcié mini-
malisan 50 szazalékos nem dllami hozzajarulast irt el6 a hibrid alapok
létrehozasdhoz, ugyanakkor az EU 4ltal tamogatott teriileteken létre-
hozandé kockazatitGke-alapoknal (Magyarorszagon is) megelégedett
30 szazalékos nem allami részvétellel.

Annak érdekében, hogy az dllam megnyerje a nem allami befek-
tetGket a kockazatos és lassan megtéruls, korai fazist vagy elmara-
dottabb tertleteken létrehozandé vallalkozasok finanszirozasihoz,
sziikség esetén hozzdjarul a hibrid kockazatit6ke-alapokon beliili ér-
dekeltségi viszonyok atalakitdsahoz. A nem allami tarsbefektet6k be-
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fektetésre 6sztonzésére tobbféle lehet6ség is nyilik, amikor az allam
rosszabb feltételekkel vesz részt az alapok finanszirozasiban, mint a
nem allami befektet6k, azaz nem pari passu médon fektet be, s igy
lényegében tamogatast nyGjt a nem allami befektet6knek.* Ez tor-
ténhet példaul tgy, hogy a nem allami befekteté el6bb kapja vissza a
befektetett pénzét, mint az allami befektetd.

Lehet6ség van arra is, hogy az dllam a keletkezé veszteségb6l nagyobb
részt vallaljon at (ezt garancia nyudjtasaval teheti meg). Ezt a megoldast
azonban az utébbi években mar ritkan alkalmazzak, mert kiderult,
hogy nem megfelel6 iranyban 6szténozte a nem dllami résztvevéket.
Sokkal hatékonyabbnak bizonyult az, amikor az allam korlatozta a sza-
mara jar6é hozamot, mikézben a veszteséget azonos mértékben viselte a
nem allami befektet6kkel. Ez a nem allami befektetSket jobban 6sztén-
zi, mikézben az 6sztonzés ténye azért mindig magaban hordja annak
veszélyét is, hogy a befektet6k nem a t6lik megkovetelheté maximalis
eréfeszitést teszik meg a sikeres miikodés érdekében.

A nem allami befektet6knek nyujtott timogatas természetesen kolt-
ségekkel jar az allam szamara. Az egyenl6 feltételekkel torténd részvé-
tel és a nem allami befektet6knek biztositott elényok kozotti valasztas
lényegében attdl fiigg, hogy az allam mennyire kivanja eltériteni az
eredeti piaci viszonyokat, s mennyire hajlandé elfogadni, illetve visel-
ni az alacsonyabb hozamokat vagy akar a veszteséget. Dontése val6ja-
ban azon alapul, hogy mekkora gazdasagi és 6ssztarsadalmi hasznot
var a befektetésektdl.

A piac szerepének névekvé ereje szerint az allam kockazatit6ke-piaci
részvételének tehat tobb fokozata van:

— kizardlag allami pénzbdl felallitott és allami tulajdont alapkezels
altal kezelt kockazatit6ke-alap létrehozasa;

—az allami t6ke kezelésének az allam altal kivalasztott nem allami
alapkezel6hoz delegélasa;

— egy alapon belil dllami és nem allami t6két tartalmazo6 alap nem
allami alapkezel6 kezelésében;

—az allami alap és egy nem allami alap egymassal kozos befektetése
minden egyes tigyletnél ugyanabba a vallalkozasba;

2 Az allami részvételd t6kealapokban a nem allami befektetSk 6sztonzésének
moédszereirdl részletesen lasd Karsai [2012] 101-106. o.
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— az allami t6ke ,,alapok alapja” tipusu t6kealapon keresztiil fektet be
olyan nem allami alapokba, amelyek azutian az dllam altal is preferalt

cégekbe fektetnek be.

Az egyes konstrukcidkban a tulajdonosok kiilonb6zésége mellett eltéré
lehet a t6kerészesedés, a befektetések és az elvart hozamok nagysag-
rendje, tovabba kulonbozhetnek a cégek, illetve az alapkezel6k kiva-
lasztasanal alkalmazott szelekcids kritériumok, valamint a nem allami
befektet6k 6sztonzésének moédszerei.

Az egyes orszagokban alkalmazott 4llami t6keprogramok sokféleségét
jol érzékelteti az egyesiilt kiralysagbeli National Audit Office megbizasa-
bol készitett, néhany ismert allami t6keprogram jellemzéit 6sszehasonli-
t6 tablazat (lasd a 2. fejezet Fiiggelékének F2.3. tdblazatat).

Az OECD 2013-ban késziilt, 32 tagorszag valaszait tartalmazé felmé-
rése szerint 14 orszagban fordult el6 kozvetlen allami t6kebefektetési
program, s 21-21 orszagban mtikodott az alapok alapja, illetve tarsbe-
fektetSi konstrukcid (Wilson—Silva [2013]). A tarsbefektet6i programok-
ban az allami és a nem allami befektet6k tilnyomé részben azonos
feltételekkel vettek részt, a pari passu tipusi programok tébb mint 80
szazalékos tulsulya volt jellemz6. A kockazatit6ke-alapok tipusvalto-
zasanak trendjét jelzi, hogy a programok koziil a felmérést megel6z6
években az alapok alapja és a tarsbefektet6i konstrukciok szama emel-
kedett, mig a kozvetlen befektetési programok szama visszaesett. Az el-
fogadott gyakorlat alapjan a tarsbefektet6i konstrukciék haromnegye-
dében a tarsulni kivainé nem allami befektetéket el6zetesen megsztirték
(Wilson—Silva [2013]). A valtozas azt is jelzi, hogy egyre inkabb el6térbe
keriil az adéfizet6k pénzének hatékonyabb védelme és a minél jobb gaz-
dasagi eredmények elérése. Aubrey és szerzitarsai [2015] szerint Eur6pa-
ban konszenzus mutatkozik a nagyobb mérett alapok létrehozasanak
sziikségességében, a cégek fejlédési fazisat kovets késébbi befektetések
lehet&ségének biztositasaban, valamint az alapok 4ltal lefedett foldrajzi
térségek szélesitésének igényében. Ugyancsak megfigyelhet6k az dllami
forrasok védelmére iranyulé6 médositasok. Ezek részben a veszteségat-
vallalas korabbi gyakorlatanak kiiktatasat jelentik. Terjed az a gyakorlat
is, hogy az 4llam még azel6tt kivinja megkapni részesedését a hozam-
bél, hogy a nem allami befektet6k hozzdjutnanak a t6kearanyuk alap-
jan jarénal jéval nagyobb résziikhoz.
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Az allami kockazatitoke-programok értékelésének
modja és vizsgalt teriiletei

Annak megitéléséhez, hogy az allami t6keprogramok nem vezetnek-e
a kormanyzati szandéktol eltéré hatashoz, elérték-e céljaikat, hoztak-e
a t6lik vart eredményeket, sziikség van a beinditott programok menet
kozbeni, illetve a lezarult programok utélagos értékelésére. Bar a mag-
vetd és korai fazist finanszirozé kockazatit6ke-konstrukcidkat egy sor
orszagban alkalmaztak, az OECD felmérése szerint csak ritkan keriilt
sor e programok értékelésére: 32 orszagbdl csupan 13 értékelte ilyen jel-
legti programjat, mikézben a mar begyakorolt konstrukciok keretében
nyujtott tamogatdasok, hitelek és garancianyuqjtasok értékelését sokkal
tobb helyen — 21 orszagban — végezték el (Wilson—Silva [2013]).

Az allam kockazatit6ke-piaci részvételét biztosité programokat sokfé-
le szempont szerint lehet értékelni. Igy példaul elemezni lehet a prog-
ram tervezését, azaz hogy azt eleve j6l konstrualtak-e meg, vizsgalni le-
het magat a folyamatot, azaz hogy a beavatkozas a tervek szerint folyt-e,
és nézni lehet, hogy megfelel6 volt-e a program irdnyitasa. Figyelembe
lehet venni tovabba az intézményi kornyezet hatasat, tobbféle program
esetén azok esetleges egymasra hatdsat, valamint a program talaldsat
(interpretdldsat), tovabbd a beavatkozas szintjét, azaz hogy a program
helyi, regionalis, illetve nemzeti szinten milyen eredményekhez veze-
tett. A sokféle szempontot figyelembe vevd, illetve szamos médon el-
végezhet6 értékelés sziikségképpen eltéré hasznosithatésagu eredmé-
nyekhez vezet. Nem mindegy példaul, hogy ki végzi el az értékelést,
netdn maga a programot végrehajté szervezet vagy egy masik dllami
szervezet, illetve figgetlen kiils6 szakértd, esetleg a tudomanyos szféra.
Az értékelés aszerint is eltérhet, hogy az elemzés kvalitativ vagy kvanti-
tativ megkozelitést alkalmaz-e.

A valasztott médszer nyilvan az adott program értékelésének célja-
tol, illetve a szakpolitika altal megvalaszoland6 kérdésektdl figg (HMT
[2011]). Az értékeléshez feltett kérdés szolhat agy, hogy a programot a
terveknek megfelel6en hajtottak-e végre, avagy hogy melyek voltak a
program hatasara bekovetkezé valtozasok az indulé és korai fazisa pi-
acon, illetve hogy mekkora volt a gazdasagpolitikai beavatkozas kolt-
sége és haszna. Célszeri lehet a programok hasonlé hazai vagy kiil-
foldi programok eredményeivel valé 6sszevetése. Az OECD-orszagok
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kockazatit6ke-programjainal a legtobb értékelés kvalitativ volt, s az ér-
tékelések tobbségét kiils6 szakértok és tudomdnyos tertileten dolgozok
végezték (Wilson—Silva [2013]).

Célszert, ha az értékelés nemcsak a részt vevé kockazatitGke-alapokat
és -cégeket vizsgalva késziil, hanem szélesebb 6sszefiiggésben elemzik a
program hatasat. A program eredményessége lathatéva valik példaul, ha
a tamogatott cégeket és vallalkozéi csoportokat azon tarsaikkal hasonlit-
jak ossze, amelyek kimaradtak a programbdl, s nem csupan a pénziigyi
eredményeket érdemes nyomon kévetni, hanem az arbevétel és a foglal-
koztatottsag alakuldsat is (Lerner [2014]). Ehhez az 6sszehasonlitashoz ter-
mészetesen igen széles kord adatbazis kialakitasara van sziikség. Olyanra,
amelynek segitségével 6ssze lehet hasonlitani az dllami és a nem allami
kockazatit6ke-befektet6k tevékenységének hatasat a finanszirozott cégek
arbevételének és foglalkoztatottsaganak névekedésére. Ilyen Gy szemléletti
az a VICO-adatbazis, amely reprezentativ mintan teszi lehet6vé az 1993
és 2010 kozotti kockazatitbke-finanszirozas hatasanak mérését Eurépa-
ban a cstcstechnolégiai cégek korében (VICO [2011]).

A kormdnyzati kockazatit6ke-befektetések jelentés salya ellenére
2012-1g j6forman teljességgel hidnyzott annak értékelése, hogy Euro-
paban milyen szerepet jatszott az allami kockdzati t6ke a cstcstech-
nolégiai cégek novekedésének elémozditasaban. Az elemzések addig
gyakorlatilag csak az Eurépéan kiviili kormanyzati programok jellem-
z6inek vizsgalataval foglalkoztak.

Meglehetésen ritka, hogy az allam mar a programok inditasakor
olyan teljesitménykritériumokat hatarozzon meg, amellyel 6sszevethe-
t6k a tényleges eredmények. Ezért nem is gyakori a formalizalt érté-
kelés, illetve ennek nyilvanossagra hozatala. A fiiggetlen tudomanyos
felmérést pedig megneheziti, hogy a programokrél csak korlatozottan
érhetSk el szamszeri adatok. A belsé kormanyzati értékelések is ritkan
torténnek meg, s ha mégis, akkor altaldban nem elég szigoriak, nem
megfelel6 kompetencia birtokdban késziilnek, s nem is elfogulatlanok.
A allami forrassal dolgozé programok tobbsége nem roégziti a program
értékelésének modszerét és az ehhez sziikséges adatgydijtés tartalmat.
A formalizalt értékelés pedig gyakran feliiletes, és inkabb csak a prog-
ram végrehajtasira vonatkozik (NAO [2009]). Az allami t6keprogra-
mok gyakorlatat nemzetkozi szinten attekintve, Lerner [2009] alapvet6
hibanak tartotta, hogy tébbnyire elmaradt a vallalkozasok fejlédését
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0sztonzo6 allami programok értékelése. Azt tapasztalta ugyanis, hogy
ha sor is kertlt értékelésre, az gyakran csupan sikertorténetek 6sz-
szeallitasaban merult ki. Ezt azért tartotta vitathaténak, mert a siker
hallgatélagos kovetelménye a befektetéket arra 6szténozte, hogy olyan
cégeket is finanszirozzanak, amelyek eredményeiben az allami hozza-
jarulas szerepe csekély volt. A megfelel6 értékeléshez szerinte inkabb
azt kellett volna megtudni, hogy mi tortént volna az dllam részvétele
nélkil a kockazatit6ke-piacon.

Az Eurépai Unid kockazatit6ke-programjai esetében a kotelez6en
el6irt kozbensé értékelések altalaban leir6 jellegtiek, nem a problé-
makat felvet6 és megmagyardzni kivainé megkozelitésben késziilnek.
A tékeprogramrol sz6l6 beszamolékban a kockazati t6kére vonatkozo
adatok keverednek a kis- és kozépvallalatok finanszirozasat mas mo-
don tdmogat6 programok adataival. A beszamolok elsésorban az alla-
mi adminisztracié szempontjai szerint késziilnek, amit jol érzékeltet,
hogy az értékelések a hitelt, a garancia nyajtasat és a t6kebefektetést
Osszemosva, a kozremtikods kozvetitdk és az altaluk végzett tigyletek
szamara koncentralnak.

Az allami kockazatitoke-programok eredményességét
befolyasold tényezok

Az egyes orszagokban kialakitott t6keprogramok, illetve az ezek kereté-
ben felallitott kockazatitéke-alapok mtikodésének tanulmanyozasa sza-
mos olyan tanulsaggal jar, amely el6segitheti a j6v6beli hasonl6 konst-
rukciok sikeres kialakitasat. Mikézben a tudomanyos elemzések szerint
egyértelmten bebizonyosodott, hogy az allami részvétel alkalmas eszkoz
lehet a piaci tokéletlenségek kezelésére (Brander és szerzétarsai [2008],
Colombo és szerzotarsai [2014], Lerner [2010], Murray—Lingelbach [2009]),
a beavatkozas mikéntjét nagyon alaposan meg kell tervezni a lehetsé-
ges hibak elkeriiléséhez. Az elmult években igen sok olyan allami téke-
program sziiletett, amely a korai fazisu cégek finanszirozasat hatraltaté
tékerés feloldasara keresett megoldast (Cumming [20115], [2014], Lerner
[2002], [2009], [2010], [2011], Lerner és szerzotdarsai [2005], Mulcahy [2013],
Murray [2007], NAO [2009], Pierrakis [2010], Technopolis Group [2011]).
A tapasztalatok szerint azonban eddig igen kevés, az intézményi kornye-
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zet eltéréseit is figyelembe vev6 korményzati kockazatit6ke-program bi-
zonyult sikeresnek (Brander és szerzétarsai [2008], Colombo és szerzitarsai
[2014], Lerner [2009]). A korai fazisa kockazatit6ke-befektetések el6moz-
ditdsa és a befektetésekbdl torténd sikeres kilépések szempontjabdl vizs-
galva a prébalkozasok eredményességét, az eddigi harom legsikeresebb
program az Egyesiilt Allamokban még 1958-ban elinditott Small Busi-
ness Investment Company (SBIC) konstrukci6, az 1993-ban Izraelben
meghirdetett Yozma program, valamint az 1997-es ausztral Innovation
Investment Fund volt. Sok, azéta elinditott program esetében azonban
még nem telt el elegendd id6 a hatasok atfogé elemzéséhez.

A kormdnyzati kockazati t6kére vonatkozé elemzések attekintése
alapjan (Baldock [2016]) arra lehet kovetkeztetni, hogy kiillonésen azon
programok véltak sikeressé, amelyek:

1. nem allami kockazati t6kések irdnyitasa alatt alltak;

2. ahol sor keriilt nem allami tarsbefektet8k bevondasara;

3. amelyeknél tanulasi folyamat révén béviiltek a helyi alapkezel6k
szakismeretei;

4. amelyek korlatozott ideig miikodtek, de meghosszabbithat6k voltak
az optimalis id6pont kilépések érdekében;

5. ahol a programokat végig figyelemmel kisérték, és hozzdigazitot-
tak a piac valtoz6 igényeihez;

6. ahol a programok méretét a finanszirozasi sziikséglethez és a cél-
piac méretéhez szabtak;

7. ahol mindvégig az eredeti célt tartottak szem elétt;

8. amelyek a véllalkozasokat tamogaté piaci kérnyezetben miikodtek.

A kormdnyzati t6keprogramok keretében feldllitott kockazatit6ke-
alapok struktirdja az id6 elérehaladtaval a nem allami szektor irdnyi-
tasaval makods hibrid tarsfinanszirozé alapok iranydba (Murray [2007]),
azaz az allami befektetésekhez esetileg kapcsol6dé nem dllami tigyle-
tekt6l a nem allami befekteték dltal kezdeményezett tarsfinanszirozas,
illetve alapok alapja felé mozdult el (Colombo és szerzitdrsar [2014]). Az
el6z6 megoldast a finn Industry Investment koézvetlen vallalati befek-
tetései példazzak, az utébbi kett6t pedig az Egyesiilt Kiralysagban az
Enterprise Capital Fund esetében megvalésitott nem allami tarsfinan-
szirozés, valamint az ugyancsak ottani Innovation Investment Fund
alapok alapja struktiraja képviseli.
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Lerner mar 2002-ben megkérddjelezte az allami hivatalnokok alkal-
massagat a finanszirozasi konstrukciok iranyitasara a politikai torzitas és
a ,dédelgetett” szakagazatok gyamolitasanak lehet6sége miatt, 2010-ben
pedig mar hatarozottan a nem allami szektor altali irdnyitas sziikséges-
ségét fogalmazta meg (Lerner [2002], [2010]). Kiemelte, hogy a legjobb
alapkezel6k megnyerésének demonstracids hatdsa van, ami tjabb alapke-
zel6ket vonzhat a piacra. Példaul az izraeli Yozma program nem allami
befektet6i képesek voltak kiilfoldi és nagy jartassaga befektet6ket bevon-
ni az allami konstrukciéba, ami demonstraciés hatast fejtett ki ajabb nem
allami alapkezel6kre is, amelyek igy késébb csatlakoztak. A nem allami
szektor iranyitasa alatt all6 allami t6kekonstrukcié kulcsfontossagu ele-
me, hogy képes a nem allami szféra t6keerejét névelni, ami lehetévé teszi
az alapok méretének emelését, mik6zben mozgositja a nem allami be-
fektet6ket. Egy nagy adatbazison végzett eurdpai kutatas (Grilli-Murtinu
[2014a]), valamint az Egyesiilt Kiralysagban folytatott kutatas (Munari—
Toschi [2015]) egyardnt a tapasztalt nem allami alapkezel6k jelenlétének
fontossagara hivja fel a figyelmet. Ezek a t6ke mellett szakértelmiiket és
kapcsolati haléjukat latba vetve vesznek részt a befektetések menedzse-
lésében, s a siker eléréséhez sziikséges, am nehezen megszerezhet6 jar-
tassaggal rendelkeznek az adott piaci szegmensben és vallalati fejlédési
szakaszban, s ennélfogva rendszerint tartésan jo teljesitményt érnek el
(Gompers és szerzitdrsai [2010], Zarutskie [2010]).

Az Egyesult Kiralysagban az utébbi id6ben létrehozott hibrid
kockazatit6ke-alapok — igy az Enterprise Capital Fund, az Aspire Fund
és a UK Innovation Investment Fund - kapcsan a kutatok mar azt a
kérdést is felvetették, hogy a teljesitmény és hozam hajszolasa miatt nem
valtak-e mar ezek az alapok talzottan is piacvezéreltté, aminek a sokkal
kisebb volumenti tamogatasra szorulé vallalkozasok latjak a karat (Rigos
[2011]). Bar Lerner [2010] szerint az dllam altal tamogatott alapoknak
nem szabad a nem allami alapokkal versenyezniiik, a gyakorlatban
mégis ez torténik. A vallalkozék ugyanis ezeket is nem dllami alapnak
érzékelik, amelyek a t6bbi nem 4llami alaphoz hasonlé feltételek mel-
lett versenyeznek a piacon. Mivel a hibrid alapok végsé soron éppen azt
kivanjak érzékeltetni a nem allami befektet6k szamara, hogy a korai
tazisq, jelentGs novekedési képességt vallalkozasok is produkalhatnak
vonz6 hozamokat, ezért befektetési dontéseiket szigoru tizleti kritéri-

umok alapjan kell meghozniuk. A kormanyzat atfogé gazdasagi céljai
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ugyanis azon keresztiil érhet6k el, ha el6bb a nem 4llami alapkezelSk
uizleti céljai teljestilnek (Murray—Lingelbach [2009]).

A kutatasi eredmények szerint a kormanyzati beavatkozasnak értéket
kell teremtenie, am ha kiildetését befejezte, akkor vissza kell vonulnia,
nehogy a nem allami befektet6k kiszoruljanak a piacrél (Lerner [2010]).
Ezért szerepel a javaslatokban a korlatozott id6tartamra — igy példaul a
tiz évre — létrehozott kockazatit6ke-alapok modellje, s vetik el az tgyne-
vezett 0rokzild, azaz a folyamatosan Gjabb és Gjabb finanszirozasi forra-
sokat igényls, gyenge teljesitményt cégeket finanszirozé alapok fenn-
tartasat. A kiegyenstlyozott teljesitmény elérése folyamatos ellendrzést
igényel, hogy az allami alapok ne f6l6zz€k le a legjobb ajanlatokat, ne
szoritsak ki a nem allami szférat, torzitva a piacot és puhitva a vallalati
értékeléseket. Vagyis ne vezessenek a szélesebb értelemben vett fejleszté-
si célok szem el6l tévesztéséhez (Brander és szerzétdarsai [2008], Da Rin és
szerzotarsar [2006], Leleux—Surlemont [2003]). Az allami t6keprogramok
nem lehetnek til nagyok, vagy nem terjedhetnek tal a funkcidjuk ellata-
sahoz sziikséges élettartamon. Ha tehat a kockazatit6ke-piac intézményi
rendszere mar megfelel6en szélessé valt, s fenntarthat6 médon miko-
dik, akkor lehetévé valik a kormanyzat visszavonulasa. Lényegében egy
egyensulyi helyzet elérésére van sziikség. A kormanyzati alapoknak nem
szabad annyira megndéniiik, hogy kiszoritsik a mar a piacon lévé nem
allami kockazati t6kések tevékenységét, de az sem célszerd, ha talélik a
hasznos miikodés idGszakat (Baldock—North [2016]).

Elettartamuk sordn azért is kell nyomon kévetni a kormanyzati t6-
kealapok tevékenységét, hogy az ne csisszon at olyan biztonsdgosabb
tertiletekre, amelyek tékeellatdsat a piac nélkiiliik is meg tudna oldani
(Gill [2015], Murray és szerzétarsar [2009]). Egyuttal nem szabad, hogy
talzottan hosszua ideig mikodjenek a korai fazist finansziroz6 alapok,
mint ahogy az a valsagot koéveté idGszakban tortént. A kilépésekhez
sziikséges id6tartam a kétezres évek elejéhez képest négyrdl nyolc évre
novekedett, ami ismét felélesztette az arrdl sz6l6 vitat, hogy az alapok
tizéves élettartama elegendd-e a portfélioeégek beéréséhez és ahhoz,
hogy elkeriilhet6 legyen a részesedések értékének — az idé6 elétti eladas
miatti — elolvadasa (Axelson—Martinovic [2012], Baldock—North [2016],
Mason—Harrison [2003], Pierrakis [2010]). A piac kinalta megfelel6 kilé-
pési utvonalak megléte — beleértve a vallalatfelvasarlasokat, a tézsdei
bevezetés lehet&ségét — fontos ahhoz, hogy az alapok nagy attérést hozé
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cégeikkel megjelenhessenek a piacon. Ez segiti a kdvetkez6 generaci-
6s alapok t6kegytjtését és az Gj nem allami befektet6k piacra lépését.
A kormanyzati t6kealapok élettartamat érinté kérdéshez kapcsolodik a
befektetési id6szak hosszanak megfontolasa is. Valéjaban a korai fazist
finanszirozé alapok befektetési teljesitményének megjelenéséhez és iga-
zolasahoz sokkal hosszabb idére van sziikség, mint amit a politikusok
feltételeznek, ugyanis a bukas sokkal elébb érzékelhetévé valik, mint a
siker (Murray—Lingelbach [2009]).

Vita zajlik a kormanyzati t6kealapok kapcsan az alapok méretérol
és a kormanyzati szerep kiterjesztésérdl is. A statisztikai adatok azt
jelzik, hogy az eurdpai alapok mérete eltérpiil az amerikai alapo-
kéhoz képest. Az amerikai alapok tobb mint 6tszér annyi tékét fek-
tetnek be negyedannyi alapbdél, mint eurépai tarsaik (E&Y [2010]).
A Technopolis Group eurépai kockazatit6ke-piaci finanszirozasi mo-
delleket attekinté tanulmanya szerint az alapoknak megfelel6 méret-
tel kell rendelkezniiik ahhoz, hogy a legjobb portféliécégeikbe foly-
tatélagosan befektetéseket tudjanak végrehajtani, elkertilve ezzel az
optimalisnal alacsonyabb értéken torténd, kényszert korai kiszallast
(Technopolis Group [2011]). Az innovativ ) eurdpai cégek 6sztonzéséhez
e tanulmany 50 millié eurésnal nagyobb hibrid alapok létrehozasat
javasolta, mégpedig a regionalisnal nagyobb térségben, azt feltéte-
lezve, hogy ezen alapok megfelel6en hozzaigazithatok a realis tizleti
6sztonzékhoz. Az Egyesilt Kiralysagban miikodé korai fazisa allami
alapok vélsag el6tti teljesitményét vizsgalva Munari—Toschi [2015] nem
az alapok méretét taldlta a kilépések kudarcat eldénté f6 tényezének,
hanem a befektetési ajanlatok nem megfelels kindlatat, a befektetések
regionalis korlatozasat és az allam nem megfelel§ képviseletét egytit-
tesen. Rigos [2011] szerint az idealis alapméret az Egyesult Kiralysag-
ban 50 milli6 font lenne, mig a globdlis piacokon mtikodé alapok ese-
tében 150 milli6 font sziikséges a tevékenység hatékony ellatasdhoz. Itt
kulcskérdés, hogy a kormanyzati t6kealapok a befektetési ciklusokat
kovetve képesek-e ismételten alapokat gytjteni. Az alapok méretének
noveléséhez illeszkedé megoldas lehet a hatarokon ativels, paneuré-
pai kockazatit6ke-alapok létrehozasa (CEEDR [2012]). Jol illusztralja
a bekovetkezett méretbeli és hatokorbeli valtozast az Egyesilt Kirdly-
sagban a kormanyzati alapok atvaltasa regiondlis alapokbdl orszagos
alapokka, s6t paneurépai alapokka (Baldock—North [2016]).
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Ahhoz, hogy a kormanyzati alapok a befektetheté vallalkozasokra
vonatkoz6 elegend6 szamu, j6 mindségl tgyleti ajanlatot kaphassa-
nak, kell6en széles profillal kell rendelkeznitiik. Mind az angol, mind a
finn regionalis alapok esetében a tul kis alapméret és a sziik regiondlis
hatékor akadalyozta a megfelel6 kritikus tomeg és hozamok elérését
(NAO [2009], Murray és szerzotarsai [2009]). Szektoralisan vagy a cégek
fejl6dési szakaszai szerint csak olyan kérnyezetekben érdemes korlato-
kat szabni, ahol a véllalkozasok nagy stirtiségben fordulnak elg, s ahol
magvetd alapok, tizleti angyalok és egyéb ,vallalkozaskeltet6k” (in-
kubdtor- és akceleratorcégek) tevékenységéhez tudnak kapcsolédni
(Baldock—Mason [2015]) tobb régié 6sszekapcsoldsaval vagy nemzetkozi
szinten. Ez utébbihoz kapcsolédik a kormanyzati alapok altal finan-
szirozott cégek nemzetkozivé valasanak kérdése. Gyakran hangozta-
tott érv a kiilfoldi befektetésekkel szemben, hogy a sikeressé valt val-
lalkozéasokat kiilfoldi cégek felvasaroljak. Az egyes orszagok szamara
valéban kedvez6bb helyzet az innovacié hazai kézpontjaként élvezni
a felvasarlas elényeib6l ad6d6 javakat, a t6ke ismételt befektetési lehe-
téségét. Ezt azonban kifejezetten akaddlyozza a belfoldi vallalkozasok
nemzetkoziesedésének korlatozasa.

A kormanyzati t6kealapok nem légtires térben miikodnek. A val-
lalkozasokat koriilvevé intézményrendszert — amely hatdssal van a
vallalkozasok 1étrejottére, miikodésére és megsziinésére — vdallalkozoi
okoszisztémdnak is szoktak nevezni. E rendszerben fontos a vallalkoza-
sokat tamogaté halozatok lathatésidga és elérhetsége, a kiilonbo6zé
tipust finanszirozasi lehetGségek és ezek kozvetitéinek 6sszekapcso-
lasa, az atfedések elkeriilése. A véllalkozasok fejlédése soran a fi-
nanszirozasi fokozatok elérésében fontos szerepet jatszanak az allami
fejlesztési bankok (Baldock [2016]). A kockazatitéke-programok az j
és novekedo vallalatok batoritasa és tamogatdsa esetén tudnak haté-
konyan mtikodni. A vallalkozé6i 6koszisztémaba az intézményeken ki-
viill beletartoznak az igénybe vehet6 jogi struktardk, a vallalkozok és
a befektet6k adozasi 6sztonzoi, az oktatds, a halézatok és klaszterek
kommunikaciés hatasa, valamint a vallalkozasok kulturalis megité-
lése. Eleve sokat elarul egy tapasztalatlan kormanyzatrél, ha az a
fiatal és novekvo vallalkozasok jelentds finanszirozasi problémainak
megoldasat kizarélag a kormanyzati kockazatit6ke-program révén
véli megoldhaténak (DAMVAD [2014]).
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Az allami kockazatitoke-programok eredményei

A kormanyzati t6keprogramok hatasa lényegében két szinten mérhet6:
a kockazatit6ke-piac egészének szintjén, azaz makroszinten, illetve a fi-
nanszirozott vallalkozasok szintjén, azaz mikroszinten. Az elsé esetben
a kérdés az, hogy sikeriilt-e az allami kockazati t6kének a meglévéhoz
képest tobblett6két bevonnia a piacra nem allami forrasokbdl, avagy ép-
pen ellenkezé médon, részvételével inkabb kiszoritotta a piacrél a mar
eleve ott 1évé privat befektetSket.

A mikroszintl kérdés ezzel szemben azt vizsgalja, hogy milyen ha-
tast gyakoroltak az dllami t6kebefektetések a finanszirozott vallalko-
zasokra. Sikeriilt-e az dllami t6kével elémozditani e cégek fejl6dését,
azaz sikeresek voltak-e az allami t6kében részestilé vallalkozasok, il-
letve jobb teljesitményt értek-e el ahhoz képest, mint ha nem kaptak
volna ilyen befektetést.

A teljesitmény mérésére tobbféle mutatészam is létezik, igy tobbek
kozott az innovacié lemérheté a benyujtott szabadalmak szamaval; az
iizleti eredményesség az arbevétel, a nyereség, a foglalkoztatottsag no-
vekedésével; a nemzetkozivé valds az exporttal vagy a tézsdei megje-
lenéssel. Az allami programok hatasa valdjaban akkor lathaté tisztan,
ha a kormanyzati kockazati t6kében kozvetlentil részesiil6 vallalkozasok
fejlédését olyan, hasonlé adottsaga cégek novekedésével vetjik oOssze,
amelyek sem allami, sem hibrid forrasokbél nem részesiiltek. Ugyan-
csak jelzésértéki lehet, ha az allami kockazati t6kével finanszirozott
cégek mutatéit olyan, hasonl6 adottsagi cégekével hasonlitjak oOssze,
amelyek nem kaptak a noévekedésiikhéz kockazati tékét.

Az allami kockazatitke-programok eredményességét akadalyozza
a kiszorito hatas (Leleux—Surlemont [2003], Cumming—MacIntosh [2006]).
Eszerint a kormdanyzati befektetések nemcsak kiegészithetik, hanem
- nem kivant kovetkezményként — helyettesithetik is a privat befekteté-
seket. Ha ugyanis a kormanyzati befektet6k ugyanazon befektetésért
versenyeznek a nem allami befektet6kkel, akkor a kormanyzati be-
fektetSk felsréfolhatjak az tigyletek arat, és csokkenthetik a hozamo-
kat. A kormanyzati befektetSk elvileg konnyen tallicitdlhatjak a privat
kockazatit6ke-befektetket, mivel a kormanyzati befektetk tulajdonosi
hatterében nem allnak olyan intézményi befektet6k, amelyek szamara
az alapkezel6knek indokolniuk kellene az alacsony hozamokat. A kor-
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manyzati befektetSk jelenléte igy el is batortalanithatja a kormanyzattal
nem egylttmikods privat befektet6ket. Ha ez utébbi befektet6k koc-
kazatkertl6k, és talbecsiilik a kormanyzati alapok varhaté jelenlétét a
piacon, akkor esetleg visszavonulnak, s nem hasznéljak a kormanyzati
befektetSk befektetésekhez valé hozzajarulasait, ami végsé soron kiszo-
ritashoz vezethet (Li—Wu [2008]).

Cumming—MacIntosh [2006] vizsgalata Kanadara vonatkozéan igazol-
ta e kiszorit6 hatast. A szerzéparos azt talalta, hogy a kanadai Labour
Sponsored Venture Capital Corporation (LSVCC) program erételjes
kiszorit6 hatassal jart, amelynek els6dleges oka az LSVCC-programok
rendkiviil nagy adékedvezménye volt. A program elindulasat kovet6en
az LSVCC dltal tamogatott kockazati t6ke massziv expanzidja kovetke-
zett be, szemben a nem allami kockazati t6ke csekély novekedésével.
Tovabbi, az dllami befektet6k szamotteven gyengébb teljesitményét
okoz6 strukturalis problémat jelentett, hogy miutan az allami alapok
kezel6inek igen sok téke allt a rendelkezésére, joval tobb tigyletet kel-
lett egy-egy alapkezel6i munkatarsnak lebonyolitania, mint a nem
allami kockazatit6ke-alapoknal. Ez pedig rontotta a dontéshozatal
hatékonysagat és a szelekcié min6ségét, feliiletesebbé tette az elévizs-
galatot, gyengébbé a tulajdonosi ellenérzést és kisebb hozzdadott érté-
kivé a tanacsadast (Cumming—Johan [2013]). Armour—Cumming [2006]
Nyugat-Eurépat, Kanadat és az Egyesiilt Allamokat reprezentalé min-
tqjanak adatai szintén a kiszoritast, illetve a t6ke tavolmaradasat mu-
tattak. Hasonl6képpen Da Rin és szerzitdrsai [2006] eurdpai adatai is
igazoltak a kiszorit6 hatds meglétét.

Az Eurépai Uniéban érdekes médon a kézosségi forrasokbol finan-
szirozott nemzetkozi t6kekonstrukciok kapcesan is felvetédott a kiszo-
ritds lehet6sége, noha az EU altal finanszirozott alapok eleve piaci
alapon miikédtek. Toébb, az EU nemzetkézi tékeprogramjaban részt
vevé nemzeti hatésag ugyanis meglepve tapasztalta, hogy az Eurépai
Beruhazasi Bank és az Eurépai Beruhazasi Alap valéban szigoraan tiz-
leti alapon fektet be, pedig az orszagok képvisel6i korabban azt hitték,
hogy ezek a szervezetek — mint k6zosségi intézmények — tdmogat6 fe-
lekként, nem pedig ,bankirokként” viselkednek majd veliik szemben.
Ezért felvetették, hogy nem épp e szervezetek szoritjak-e ki a piacrél
a ,valédi” privat befektetket (Michie—Wishlade [2012]). Oket latszott
igazolni, hogy tébb privat befektets egyszertien nem fektetett be abba
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az alapba, ahova az Eurépai Beruhazasi Alap t6két juttatott. A nemzeti
hatésagok képviseléi szerint el6fordult, hogy ha az Eurépai Beruhazasi
Alap kivételével minden privat befektet elfogadta az ajanlott feltéte-
leket, az alapkezelSk valasztasra kényszertiltek az Eurépai Beruhazasi
Alap vagy a sajat privat befektet6ik kozott.

A fenti allasponttal szemben a kozosségi forrasokat kihelyezé Eurépai
Beruhazasi Bank és Eurépai Beruhdzasi Alap képvisel6i azzal érveltek,
hogy 6k az allami tamogatas szempontjabol privat befektetének szami-
tanak. Ugy vélték, hogy a tébbi privit alapkezel6tél altaluk megkivant,
relative magas hozzajarulas és az azokt6l megkovetelt magasabb hozam
épp a legfontosabb eszkoéz az alapkezelSk és a befektet6k érdekeinek
harmonizalasara (King [2013]).

Az Egyesiilt Kirdlysagban bevezetett regiondlis alapok mikodésének
sikertelenségét az is fokozta, hogy a valasztott médszer eleve figyelmen
kiviil hagyta a keresleti oldalon jelentkezé problémakat. Igy a korai fazi-
st cégekbe regionalis alapokon keresztiil befektet6k szamos akadallyal
szembesiiltek a befektetési lehetéségek terén (Mason—Harrison [2003]).
Hasonlo6 kovetkeztetésre jutott Nightingale és szerzitdarsai [2009]. A szerz6k
ugy vélték, talzottan leegyszertsits és félrevezets dolog az egyesiilt kiraly-
sagbeli kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak problémadjat csupan
olyan kindlati problémanak tekinteni, amely tobbletforrasok nyujtasaval
egyszertien megoldhat6. Az Egyesilt Kiralysagban ugyanis a keresleti és
a kindlati oldalon egyarant jelentkezett a probléma. A keresleti oldalt a
nagy novekedési képességt, befektetésre érdemes cégek hianya jellemez-
te. A kindlati oldalon pedig a sziik piacon a befektet6k és vallalkozok
szamara egyarant nehézséget okozott, hogy elfogadhaté koltségek mellett
megtalaljak egymast, és megkossék a szerz6déseket.

Egyes elemzések empirikus eredményei nem kiszoritasrdl, hanem ép-
pen hogy a nem allami szféra aktivizal6dasarol, azaz a nem allami szek-
torbdl szarmazé t6ke kockazatit6ke-piacra torténé bevonasarél szamol-
nak be. Példaul Cumming [2007] adatai szerint az Australian Innovation
Investment Fund (IIF) program nagymértékben fellenditette az ausztral
kockazatitéke-piacot az 1990-es években, amely f6ként a struktirdjanak
koszonhetSen volt sikeres. A kormanyzat tgy tudott megjelenni intéz-
ményi befektet6ként, hogy megjelenése a korai fazist kockazatit6ke-
befektetések 6sztonzésével jart. A kormanyzati befektet6k és a nem alla-

mi befektet6k kozott nem volt kozvetlen verseny, sokkal inkdbb partneri,
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tarsulasi viszony. A program hozzajarult a kockazatitGke-befektetések
szamanak novekedéséhez, mikozben elérte, hogy egy alapkezelére ki-
sebb portféli6 jusson, intenzivebb legyen a befektetések szakaszolasa,
és a befektetéseket szindikaljak (Cumming—Johan [2013]). Az IIF prog-
ramba bevont cégek a kutatas-fejlesztés terén is sokkal intenzivebbek-
nek bizonyultak, relative gyakrabban jelentettek be szabadalmakat, és
sikeresebben jelentek meg a nyilvanos t6kepiacon, azaz magasabb piaci
kapitalizaciot értek el (Cumming—Johan [2013], [2014]). Az adatok azt mu-
tattdk, hogy a kormanyzati programok az Egyesiilt Allamokban és Iz-
raelben is sikerrel 6szténozték a kockazatit6ke-piacokat (Lerner [2009]).
A kezdeti kormanyzati timogatds utdn Izraelben a kockazatit6ke-agazat
végil segitség nélkiil is képes volt miikddni, ami az izraeli vallalkozok és
a kulfoldi befektet6k kozott kialakult erds kapcsolatoknak is készonhet6
volt (Avnimelech—Teubal [2008], Jeng—Wells [2008]).

A svédorszagi regionalis kockazatit6ke-alap programjanak félidés ér-
tékelése is pozitivnak bizonyult (Tillvéixtverket [2011]). A t6kéhez jutott cé-
gek altalanossagban elégedettek voltak mind a kockazatit6ke-alapokkal,
mind pedig a nem allami tarsbefektet6kkel valé kapcsolatukkal. A t6ke a
cégek gyorsabb novekedését tette lehetévé, tobb lehetdséget nygjtott sza-
mukra tovabbi kiilsé finanszirozashoz, megnovekedett termel6i kapacitast
és professzionalizaltabb testiileti munkat hozott, nagyobb szakértelemhez
és nagyobb profitabilitishoz vezetett. A svéd konstrukciot értékel6 szak-
emberek szerint arra nehéz volt vélaszolni, hogy az intézkedés nyoman
javult-e a t6kekinalat a cégek és a t6kepiac szamara, am ugy vélték, hogy
voltak jelei a piaci t6kerés csokkenésének és a nem allami t6ke piacra
lépésének, azaz végs6 soron bebizonyosodott a program pozitiv hatésa.
A felmérés eredménye szerint az dllami kockazatit6ke-alapok részvétele
nélkiil a nem allami tarsbefektet6k majd fele feltehetGen nem fektetett
volna be, mig masok csak kisebb befektetésre vallalkoztak volna. Tehat
megndtt a piacon a nem allami t6ke volumene, s szamukra nem volt ta-
pasztalhat6 a kiszorité hatas (Tullvixtverket [2011]).

Brander és szerzitarsai [2014] vilagszerte 25 orszagban vizsgéalva a 2000
és 2008 kozott kockazati tékével finanszirozott cégeket, azt taldlta, hogy
a kormanyzati kockazati t6ke hatdsara megnétt a kockazati t6keként
befektethets forrasok volumene, s ezzel az allami részvétel pozitiv ha-
tasa érvényesiilt. Azok a véllalkozasok, amelyek allami és nem allami
befektet6ktsl egyarant kaptak kockazati t6két, tobb t6kéhez jutottak,
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mint azok a cégek, amelyeket csak a privat befektet6k finansziroztak.
Emellett a fenti hibrid médon finanszirozottaknak tobb befektetdje is
volt, mikézben nem allami befektet6ikt6l is tobb t6kéhez jutottak, mint
tarsaik. Mindezek alapjan e kutatds is azt allapitotta meg, hogy az al-
lami részvétel hozzdjarult a finanszirozott cégek szimanak novekedésé-
hez, és ezen keresztiil a t6ke mennyiségét is novelte.

A vita még korantsem zarult le az 4dllami kockazatitGke-programok
hasznossagarol. Az utébbi években a sikeres ausztral és néhany azsiai
allami program nyoman sok orszagban atértékelték a kiszoritasi hatasra
vonatkozé allaspontot. Beigazol6dott az is, hogy a hatas értékelése rész-
ben attdl is fiigg, hogy milyen sikermutaték alapjan végzik a kutaték a
szamitasokat (Cumming [2011a], [2014]).

Az allami t6keprogramoknak a vallalkozasok fejlédésére gyakorolt,
azaz mikroszinti hatasat vizsgalo kutatdsok azt elemezték, hogy szem el6tt
tartottdk-e az allami t6kével mikods alapok portfélidik kialakitasakor
az allam altal kitGzott célok — innovacid, fejlesztés, munkahelyteremtés,
régiodfejlesztés — teljesiilését, illetve mennyire eredményesen jarultak
hozza a portfélidikba valasztott cégek sikeréhez.

Az elemzések szerint a kozvetlen dllami kockazatit6ke-programok
rosszabb teljesitményt nyujtottak, mint az tizleti alapon miikodé ala-
pok (Murray [1998], Leleux—Surlemont [2003], Armour—Cumming [2006],
Da Rin és szerzotdarsar [2006], NAO [2009], Lerner és szerzitdarsai [2011],
del-Palacio és szerzotarsar [2012]). Ezek az értékelések Osszességében azt
jelezték, hogy az 4llami alapok altalaban kisebb méretiiek voltak, ke-
vesebb cégbe fektettek be, és a befektetéseik atlagos mérete is kisebb
volt. Befektetéseikbdl ritkabban realizaltak hozamot, azaz kevésbé tud-
tak azokbdl nyereségesen kilépni. Hozamuk — az dltaluk elért atlagos
belsé megtérilési rata (IRR) — az Egyesiilt Kirdlysdgban és az Egyesiilt
Allamokban 6sszességében alacsonyabb volt, mint a nem allami szek-
torban miikodé 4tlagos alapoké. Osszességében a kutatok pozitiv, de
statisztikailag gyenge hatast mértek a kizarélagos allami kockazatit6ke-
befektetSk esetében, s altalanossagban e befektet6k hatdsa kisebb volt a
nem allami alapkezelSk altal elért hatashoz képest (Manigart—Bauselick
[2001], Balboa és szerzbtdrsai [2007]).

Grilli-Murtinu [2014a] szerint az dllami konstrukcidknak a csicstech-
nologiai cégek arbevétel-novelésében tapasztalt gyenge hatékonysiga
nem a finanszirozasi forrasok rossz elérhetéségének, hanem inkabb a
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hozzaadott érték nyujtasat biztosit6 jartassig hianyanak volt betudha-
t6. Ryan [1990] értékelése szerint az ausztral MIC Program (Management
and Investment Companies) esetében is az okozta a sikertelenséget, hogy
a programba csak kevéssé hatékony nem allami befektet6ket tudtak be-
vonni, amelyeknek a kilépési stratégiai is korlatozottak voltak. Néhany
kormdényzati tamogatasa befektetés esetében felmeriilt a politikai nyo-
masgyakorlas is, mikézben strukturdlis problémak szintén hozzdjarul-
hattak a kevéssé hatékony dontéshozatalhoz és a relative kisebb hozza-
adott érték eléréséhez (Murray és szerzotdarsar [2012]).

Az orszagok eltérd sikerességét els6sorban a programok eltéré kiala-
kitisa magyarazta. Igy elsGsorban az, hogy a kormanyzati és a privat
kockazatit6ke-alapok ugyanazon a piacon versenyeztek-e egymassal, ami
a kevésbé szigoru dllami befektet6i kovetelmények miatt a nem allami
alapok kiszoritasdhoz vezetett. Figyelmet érdemel ebbdl a szempontboél
Becker—Hellmann [2003] elemzése, mely az elsé német kockazatit6ke-
finansziroz6 vallalat, a German Venture Financing Corporation
(Deutsche Wagnisfinanzierungsgesellschaft, WFG) bukasanak esetét dol-
gozta fel. A bukas fontos 6sszetevdje volt, hogy az 4dllam a bankok be-
fektetésre 6sztonzése érdekében 75 szazalékos garanciat vallalt a veszte-
ségre. Ez kezdettdl érdekiitk6zést okozott az allam és a bankok kozott.
A bukas okai kozott szerepelt az is, hogy a befektet6 részvényesei nem
torekedtek a részvényesi érték maximalizalasara, s a szerz6dések tal ke-
vés biztositékot jelentettek a befektet6k szamara, mikozben az iranyitasi
struktara is akadalyozta a kockazati t6kések értékteremtését és ellenor-
zési lehet6ségét a portfolibeégeknél.

Zavarba ejt6 eredményeket mértek a kutatok ott, ahol az dllam ki-
fejezetten azokra a cégekre koncentrdlt, amelyekt6l technolégiai in-
novaciét remélt. Példaul a 2002-ben létrehozott Australian Pre-Seed
Fund elemzése kapcsan Cumming [2007] arra mutatott rd, hogy a gya-
korlatban ennek az alapnak a befektetései semmivel sem céloztak meg
inkdbb innovativ és csticstechnolégiai cégeket, mint a hasonlé méreti
tobbi alap. Ez annak ellenére igy tortént, hogy az alapkezelSkre vonat-
koz6 szabalyok ezt kifejezetten el6irtak. Hasonlé volt a helyzet az egye-
stult kiralysagbeli regiondlis dllami alapoknal, amelyek tevékenysége
Murray [1998] szerint kevésbé mozditotta eld az innovdciét, mint azoké a
nem allami alapoké, amelyek 4j technolégian alapulé cégeket keres-
tek a befektetéseikhez. Az utébbi cégek ugyanis sokkal gyakrabban
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fordultak el6 a nem allami alapok befektetései kozott, mint az alla-
mi regiondlis alapok altal finanszirozottak kérében (holott az utébbi-
ak ennek az ellenkez6jét hitték magukrol). Jaaskelainen és szerzdtdarsai
[2007] szerint feltehetGen az alapok kezelési és miikodési problémai
okoztak azt, hogy egy olyan alap, amely kifejezetten csticstechnolégiai
céget célzott meg, nem nyujtott tobb tamogatdst a csicstechnologiai
cégeknek, mint az ezt nem megcélzé tobbi alap.

Az allami szerepvallalas eredményességének megitéléséhez tovab-
bi, igen hasznos adalékkal jarultak hozza azok a kutatdsok, amelyek
osszehasonlitottak az allami, illetve a nem allami alapoktél szarmazoé
kockazati t6kében részesiilt cégek teljesitményét. Az dllami hozzaja-
rulas relativ nagysaganak a hibrid alapok mtikédésének eredményes-
ségére gyakorolt hatdsat vizsgdlé kutatok emellett arra is kivancsiak
voltak, hogy az allami részvétel silya befolydsolja-e a finanszirozott
cégek eredményességét.

Ezen elemzések soraba illeszkedik Brander és szerzétdrsai [2014],
amelyben a kutat6k a névekedésen kiviili mutaték alapjan elemezték
a kormanyzati kockazati t6ke hatdsat kanadai cégekre. Ilyen tényezé
volt a befektetSk els6é tézsdei kiszallasa (initial public offerings, 1P0s), a
cégeladas harmadik félnek, illetve a szabadalmak benytjtasa. Pozitiv
hatést a kutatok csak abban az esetben talaltak, amikor a kormanyzati
részarany az dllami és a nem allami t6ke egytittes volumenében viszony-
lag alacsony volt. Igy Brander és szerzétdrsai [2014] szerint azok a cégek,
amelyek egyardnt részesiiltek dllami és nem allami kockazati t6kébdl,
jobb teljesitményt értek el a kilépések, s foleg a tézsdére vitel és szak-
mai befektet6knek torténé cégeladas terén, mint azon cégtarsaik, ame-
lyek kizarélag nem dllami kockazatit6ke-befektet6ktsl kaptak tékét. Ez
a pozitiv hatds azonban csak akkor érvényesiilt, ha a finanszirozdsnak
csupan mérsékelt hanyada érkezett az allamtél. 50 szazaléknal nagyobb
hinyad esetén mar rosszabbnak bizonyult a kormanyzati t6kében ré-
szesiil6 cégek teljesitménye. Mérsékelt kormanyzati tdmogatasnal is
csak azon alapkezelSk esetében volt jobb a teljesitmény, amelyeknél a
kockazatit6ke-alap kezel§jét az dllam csak tamogatta, de a kezel6 maga
nem allt a kormanyzat tulajdondban.

Az dllami és a nem allami befektetéseket 6sszehasonlité elemzések sze-
rint tehat azok a vallalkozasok érték el a legjobb teljesitményt, amelyek
olyan befektetési alapoktél kaptak t6két, amelyeknek a tulajdonosi koré-
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ben ugyan volt allami részvétel, de az nem érte el az 50 szazalékot. E cégek
még a kizarélag nem allami befektet6k finanszirozta kockazatitéke-alapok
portfélideégeinél is jobb eredményt produkéltak. Azaz a kockazatitéke-
nanszirozott alapok produkaltak a legjobb eredményt, szemben a telje-
sen kormanyzati tulajdont és a kizarélag nem allami szektorbol érkezé
tulajdonosokkal rendelkezé alapokkal.

Brander és szerzdtarsai [2014] kovetkeztetése ezért az volt, hogy a kor-
manyzati kockazatit6ke-befektet6k segitséget nydjthatnak bizonyos ti-
pust tdmogatdssal (beleértve a pénziigyi tamogatast is). Ezzel szemben
kevésbé valhatnak hasznossd, ha ténylegesen 6k gyakoroljak a kontrollt
az uizleti dontések felett. (Ekkor ugyanis feler6sodhetnek a kormanyzat
alternativ céljai.) A kormanyzati taimogatas tehat akkor a leghatékonyabb,
ha a nem allami kockazatit6ke-befektet iranyitasa alatt marad. Nagy a
kiilonbség tehat a kormanyzati tulajdonlas és a kormanyzati tamogatas
kozott a kockazati t6két kezel cégeknél.

s

Brander és szerzitarsai [2014] késébb globalisan is elemezték az allami
kockazatit6ke-befektet6k tevékenységének hatasat, s ismét megerdsitették
akorabban kapott eredményeket. A World Economic Forum megbizasabol
késziilt projekt keretében 126 orszagban kozel 30 ezer olyan vallalkozast
vizsgaltak meg, amelyek 2000 és 2008 kozott részesiiltek kockazati t6ké-
ben (WEF [2010]). A kutaték megvizsgaltak a kormanyzati timogatasnak
a kockazati t6kére gyakorolt hatasat az értékteremtés, az innovacié és a
foglalkoztatottsag szempontjabol. Ennek sordan nemcsak a kozvetlen t6ke-
nyujtast elemezték — a kizarélag allami tulajdonban 1évé kockazatitGke-
alapoknal, illetve a nem &llami alapkezel6k altal kezelt olyan alapokndl,
amelyekben nem allami befektetdk is szerepeltek a tulajdonosok kozott —,
hanem egyuttal azon tamogatasokat és adokedvezményeket is vizsgaltak,
amelyekben a kockazatit6ke-befektet6k részesiiltek. A tanulmany kovet-
keztetése szerint a legjobb teljesitmény az dllami kockazati t6ke mérsékelt
szintjéhez kothetd. A kutatas szerint az értékteremtéshez az dllami kocka-
zati t6ke Utjan nygjtott timogatas elsésorban a legitimdcion keresztiil jarul
hozza. A finanszirozott cégek teljesitménye azonban akkor né, ha az al-
lami kockazatit6ke-befektetést a nem allami kockazati t6kések irdnyitjak.
Mas elemzések is hasonl6 kovetkeztetésekre jutottak.

Igy példaul Grilli-Murtinu [2014b]) egy longitudinalis eurépai adat-
felvétel segitségével azt igyekezett felbecsiilni, hogy a kormanyzati
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kockazatit6ke-befektet6k milyen hatast gyakorolnak az eurépai csics-
technolégiai cégek novekedésére a nem allamiakhoz képest. A kutatok
egyrészt megnézték, hogy e két befektetStipus kiilon-kiilon gyakorol-e
pozitiv hatast a cégekre, masrészt — tekintettel a két befektet6i csoport
kozott meglévé szindikalasi és kozos befektetési tevékenységre — azt is
elemezték, hogy vajon szamit-e a kétféle befektetsi csoport befekteté-
seinek egymashoz viszonyitott sorrendje. Harmadrészt azt is megvizs-
galtak, hogy a nem allami kockazatit6ke-befektet6k befektetését kovets
allami t6kebefektetés jelent-e szignifikans eltérést, valamint azt is, hogy
vajon a szindikalas, azaz a kétféle befektetd egytittes jelenléte elényos-e
a portfolibeégbe torténd kezds befektetések esetében.

A kutatok az altaluk vizsgalt hét eurdpai orszag piacan azt talaltak,
hogy az 1j, technoldgiai alapt, dllami kockazati t6kével tamogatott cé-
gek a kezdeti allami befektetés nélkiil is hasonl6é névekedési mintat ko-
vettek volna. Ezért gy vélték, hogy az allami kockazatit6ke-befektet6k
nem gyakoroltak szignifikdns hatast az 4j technolégiaalapt cégek ar-
bevételére, mig a nem allami kockazatitGke-befektet6k igen, figget-
lentil attél, hogy a cégek életiik mely id6szakaban részesiiltek az elsé
ilyen befektetésben. A cégek befektetést kvet6 mentoralasa, azaz a ke-
zelési hatds a nem dllami befektetSk esetében a nagyon fiatal cégeknél
nagyobb volt, mig az dllami befektet6knél ez a hatds nem érvényesiilt.
Az egyetlen kivétel volt az, amikor az dllami és a nem allami kockazati
t6kések egyiitt finansziroztak relative fiatal technolégiaalapt cégeket,
de az 4llami befektet6k nem jatszottak vezetd szerepet a szindikalt be-
fektetésben (Grilli—-Murtinu [2014a]).

Eurépaban Bertoni—1ykvovd [2012] a biotechnolégiai cégek teljesitményét
vizsgalva ugyancsak arra jutott, hogy azon szindikalt befektetések vezettek
a leghatékonyabb innovaciés teljesitményhez, amelyeknél privat befekte-
t6 jatszott vezets szerepet. Grilli-Murtinu [2014a] kutatasa 6sszességében
megkérdgjelezi a kormanyzat azon képességét, hogy a kockazatitGke-
piacon kozvetlen alapkezeli miikodés Gtjan képes tamogatni a cstcstech-
nolégiai cégeket. Igy ez a kutatas is megerdsiti Brander és szerzétdrsai [2014]
emlitett eredményeit: a szindikaltan finanszirozott cégek teljesitménye no,
ha a kormanyzati kockézatit6ke-befekteték kisebbségi poziciét foglalnak
el, szemben azzal, ha 6k a vezets befektetsk.

A kutatok a kormdnyzati kockazatit6ke-alapok kezel6inek elem-
zése alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy ha az eurépai
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kockazatitGke-piacnak egyaltalan sziiksége van kormanyzati segitség-
re, akkor az allami beavatkozasnak els6sorban kedvezé kérnyezetet kell
teremtenie a kockazatit6ke-kezdeményezések szamara, nem pedig koz-
vetlen tamogatasokkal, sajat kezelésben (hands-on) megoldania a felada-
tokat. Az Eurépai Uni6 tehat helyesen jar el, amikor a gyorsan fejl6dé
csucstehnoldgiai cégek magasabb szamat az alulfejlett kockazatitéke-
agazat megerdsitésével kivanja el6segiteni. Ezzel szemben a sajat ke-
zelést el6térbe helyez6 szakpolitika, a kockazatit6ke-piacon a kor-
manyzati szervek altal folytatott, ,,nekiink egyediil is megy” befektetési
stratégia kifejezetten rossz hatékonysaga megoldas. A helyes irany az,
amikor a kormanyzati szervek nem allami, azaz privat kockazatitGke-
befektet6kkel kooperalnak, velik egytitt céloznak meg fiatal techno-
l6giaalapt cégeket (Grilli-Murtinu [20140]). Az eurdpai torekvéseknek
ennek megfeleléen a kizdrdlagos allami kockazatit6ke-finanszirozas
helyett arra kell irdnyulniuk, hogy minél tébb mas forrasbol érkezé téke-
befektetést tereljenek be a piacra, beleértve az tizleti angyaloktél érkez6
t6két, valamint kiakndzva a k6zosségi finanszirozas (crowdfunding) lehe-
toségeit (Wilson [2015], Aubrey és szerzdtdrsai [2015]). A nem allami befekte-
t6kkel torténd egyiittmiikodés el6segitésére Eurépaban feléllitott hibrid
alapok hatasaként mar szdmos j6 nevi, kockazati t6ke kezelését végzé
cég telepedett meg Eurépaban, azaz valasztott eurépai székhelyet; igy tett
tobbek kozott az Amadeus Capital Partners, a Balderton Capital, az In-
dex Ventures, a Northzone, a Healthcap, a TVM, valamint a Sofinnova
Partners (Grilli-Murtinu [2014a]).

Kovetkeztetések

Mivel a kockazatit6ke-piacot a maganszféra mozgatja, minden allami
beavatkozds sziikségképpen magédban hordja a piac torzitasanak veszé-
lyét. Az allamnak ezért arra kell toérekednie, hogy a sziikségesnek vélt
beavatkozds a lehet6 legkevésbé torzitsa a piacot, a lehets legrévidebb
ideig tartson, kevéssé legyen biirokratikus, és mindvégig teljes nyilva-
nossag €s fiiggetlen értékelés kisérje.

A kockazatit6ke-dgazat allami tamogatasa két kritérium teljesii-
lése esetén igazolhatd. Egyrészt, a részvételnek valodi pozitiv hatast
kell gyakorolnia a cégekre és a gazdasagra. Masrészt, piaci elégtelen-
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ség feloldasara kell iranyulnia, s ezt kell az allami intézkedéseknek
csokkenteniiik vagy megsziintetniiik. Az allami pénziigyi eszk6zok
kockazatit6ke-piaci alkalmazasanak célja, hogy lehet6vé tegye tizleti
alapu felhasznalasukat a nem allami szektor 6szténzése és a gazdasag-
politikai célok hatékonyabb elérése érdekében.

Az elmult évtizedekben az 4llam befektet6i szerepe a kockazatitéke-
piacon jelent6sen atalakult. Az eleinte elterjedt és a piaci folyamatok
eltéritésének kockazatat hordozé kozvetlen részvétellel szemben egyre
inkabb az dllam kockazatit6ke-piaci részvételének kozvetett formai ke-
riilnek el6térbe. Azok a megoldasok, amelyekben az allam privat alap-
kezel6ket megbizva s 6ket az allam 4ltal fontosnak tekintett célok eléré-
sére Osztonozve vesz részt a kockazatit6ke-befektetésekben. A kozvetett
megoldasok kozé tartozik az allami és nem allami forrasokbdl egytitte-
sen létrehozott kockazatitéke-alap, a tobbnyire el6zetes megallapodas
alapjan kivalasztott nem allami alapok mellé befektetésenként tarsul6
allami alap, valamint az dllami t6két palyazat atjan nem allami alapke-
zel6k szamara alapok alapjaként nytjté holdingkonstrukcié.

A konstrukciok elemzése gyakran vagy elmaradt, vagy csak forma-
lisan tortént meg. A legtobb esetben a programok inditasakor eleve
nem is hataroztak meg értékelési kritériumokat — megfelel6 mutatok
hijan tobbnyire csupan kvalitativ értékelés késziilt, a programok kii-
l6nbo6z6sége pedig alig tette lehetévé az orszagok kozotti 6sszehason-
litast. A formalizalt értékelések hidnyossdgai ellenére az elemzésekbdl
vildgosan kirajzolédott, hogy mely kritériumoktil figg els6dlegesen
az 4llami kockazatitSke-programok sikeressége. Igy kiilénésen azon
programok valtak sikeressé:

— amelyek a nem allami kockazati t6kések iranyitdsa alatt alltak,

— ahol sor keriilt nem 4llami tarsbefektet6k bevonasara,

— amelyeknél tanulasi folyamat keretében béviiltek a helyi alapkeze-
16k szakismeretei,

— amelyek ugyan korlatozott ideig miikodtek, de meghosszabbithat6k
voltak az optimalis idépontu kilépések érdekében,

—ahol a programokat a program iranyit6i mindvégig figyelemmel
kisérték, és ha erre sziikség volt, akkor hozzaigazitottak a piac valtozé
igényeihez,

— ahol a programok méretét a finanszirozasi igényekhez, azaz a célpi-
ac méretéhez szabtak,
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— amely programok nem vesztették szem el6l a program eredeti cél-
jat, s végiil

— amelyek képesek voltak a vallalkozasokat timogaté piaci kérnyezet-
ben miikodni.

A nemzetkozi tapasztalatok Osszességében azt tamasztjak ald, hogy
az allam befektet6i szerepvallalasa nem ,fdbol vaskarika”, megfele-
16en kialakitott konstrukcié keretében az dllam képes hozzdjarulni a
kockazatitSke-piac tokéletlenségeinek feloldasdhoz. Az allam megjelené-
se és szerepvallalasa a kockazatitéke-piacon azonban nem korlatozédhat
csupan a t6kekindlat hianyanak tompitasara. Ahhoz, hogy a hiany idével
megszlinjon, az allam azt is feladatanak kell tekintse, hogy vonzéva te-
gye a tarsadalom szamara fontos vallalkozéi kor finanszirozasat a privat
szektor résztvevéi részére, azaz korrigalja a kockazatitéke-agazat privat
befektetSinek kinalati egyenetlenségeit. E funkci6 ellatdsa nyilvanvaléan
csak atmeneti részvétellel képzelhetd el, hiszen a kockazati t6ke nyujtasa
alapvetéen piaci tevékenység. Ha az allam piaci beavatkozasa nem jar a
nem allami szektor aktivizalédasaval, tgy az dllam egy olyan szerepbe
szorul, amelynek ellatasa Gjabb és Gjabb koltségvetési forrasokat igényel.
Ahhoz, hogy az allam hosszt tavon a privat szektornak atadhassa a finan-
szirozoi szerepkort, az sziikséges, hogy szerepvallaldsa minden részleté-
ben 6sszeegyeztethets legyen a nem allami szektor mércéivel, és segitse
el6, hogy megbizhaté befektetési partnerként fogadjak el. Ilyen értelem-
ben az egyes befektetési szervezetekben az allam mint befekteté hozam-
kovetelményeinek el kell valnia attél, ahogy az érintett befektetési szerve-
zet kezel6i kivalasztjak a finanszirozott vallalkozasokat, s meghatarozzak
a t6liik vart hozamot (Karsai [2012]). Ha az allam befektetsi részvétele
sikeres, s 6sztonzése nyoman a nem allami befekteték hajlandék az al-
lam 4ltal fontosnak tartott vallalati kort finanszirozni, akkor egyidejtileg
teljesiilhet a gazdasagtfejlesztési funkcié és a kockdzatitGke-agazat fejls-
dése, s a nem allami befektet6k idével atvehetik az allam szerepvallalasat
a kockazatit6ke-piacon. Ha az allam ily médon értelmezi kockazatit6ke-
piaci szerepkorét, akkor a kockazati téke dllami tamogatasa nem keve-
redik ossze a vallalkozasok , kockazati t6ke kontosébe oltoztetett” allami
tdmogatasaval. Az allam célja ugyanis a gazdasag versenyképességének
erdsitése, az innovaci6 piaci eszkozokkel torténé elémozditisa, s nem az
egyedi cégek versenyen kiviili timogatasa.
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F2. Figgelék

F2.1. tabldzat

Ko6z6s és tarsfinanszirozo hibrid allami kockazatit6ke-alapok orszagok szerinti listaja

Orszag A hibrid alap neve
Ausztralia Innovation Investment Fund (ITF)
Pre-Seed Fund (PSF)
Renewable Energy Equity Fund (REEF)
Innovation Investment Follow on Fund (ITFF)
Dénia The National Danish Investment Fund (Vaekstfonden)
Egyesiilt Allamok Small Business Investment Company (SBIC)

New Market Venture Program (NMVC)
Rural Business Investment Program

Egyesiilt Kiralysag

Regional Venture Capital Funds (RVCFs)
High Tech Fund of Funds
Enterprise Capital Fund (ECF)

Finnorszag Finnish Industry Investment Ltd. (FII)
Franciaorszag CDC Enterprises

Fund for the Promotion of Venture Capital (FPCR)
Hollandia TechnoPartner Seed Facility (Technostarter)

Regeling Durfkapitaal (Venture Capital Scheme)
[rorszag Seed and Venture Capital Programme (SVC)
Izrael Yozma
Kanada Labour Sponsored Venture Capital Corporation (LSVCC)
Lengyelorszag National Capital Fund (NCF)
Németorszag ERP Start-up Fund (ERP Startfonds)

KfW Venture Capital Programme

High-tech Start-up Fund

ERP-EIF Dachfonds
Skocia Scottish Seed Fund (SSF)

Scottish Venture Fund (SVF)

Scottish Co-investment Fund (SCF)

Svédorszag Swedish Industrial Development Fund (Industrifonden)
Uj-Zéland New Zealand Venture Investment Fund (NZVIF) —
Seed Co-investment Fund

New Zealand Venture Investment Fund (NZVIF) —
Venture Capital Programme
Norvégia The Seed Capital Scheme

Forrds: Murray és szerzotarsai [2012] 28. o. alapjan.
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F2.2. tabldzat
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Az allami részvétel médozatai a kockazatitGke-piaci befektetésekben

Az 4llami t6kebefektetési

program tipusa

Példak

Kormanyzati t6kealapok
kozvetlen befektetése

BDC, Alberta IVAC Capacity Bulilder, Ontario
Investment Accelerator Fund (Kanada)

Kormanyzati t6kealapok
tarsbefektetése

Innovation Investment Follow-on Fund (ITFF)
(Ausztralia)

Ontario Emerging Technologies Fund (Kanada)

CDC Enterprises/France Investissement Direct
Co-investments (Franciaorszag)

ERP Start Fonds (Németorszag)

Haznek program (Izrael)

N,ZVIF Seed Co-investment Fund, NZVIF Annex Fund
(Uj-Zéland)

Scottish Co-investment Fund (Skécia)

Kormanyzati téke
befektetése alapokba
vagy kormanyzati
eserny6alapokba

Innovation Investment Fund program, Pre-Seed Fund
(Ausztralia)

BC Renaissance Fund, Alberta Enterprise Corporation,
Alberta IVAC Capacity Builder Quebeck Technology
Seed Funds, BDC eserny6alap (Kanada)

CDC Enterprises/France Investissement (Franciaorszag)
ERP-EIF Dachfonds, High Tech Griinderfond
(Németorszag)

Israeli Life Science Funds (Izrael)

New Zealand Venture Investment Fund (Uj-Zéland)

Regional Venture Capital Funds, Enterprise Capital
Funds, University Enterprise Capital Fund, UK Growth
Capital Fund (Egyesiilt Kiralysag)

Kormdnyzati befektetés
harmadik fél dltal kezelt
eserny6alapokba

Ontario Venture Capital Fund, Teralys Capital
(Kanada)

CDC Enterprises/France Investissement (Franciaorszag)

UK High Tech Fund, Innovation Investment Fund
(Egyesiilt Kiralysag)

Forrds: Duruflé [2010] alapjan.
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Mas karan tanul az okos?

Allami t6keprogramok a kelet-
kozép-europai régioban

Azt, hogy az allam nagyobb szerepet vallalhatott a kelet-k6zép-eurépai
régié kockazatit6ke-piacan, az Eurépai Uniénak a 2007-2013-as kolt-
ségvetési id6szakra bevezetett, 0j tipusu t6kebefektetési programja tette
lehet6vé. E fejezet a folyamat régiora jellemz6 szamszertsithetd, vala-
mint magatartasi-intézményi jellegzetességeit 6sszegzi. A tékeprogra-
mok 1j vonasa az 4llami és nem allami piaci szerepl6k egytittmikodése,
a mindkét forrasbol gazdalkodoé hibrid kockazatit6ke-alapok 1étrejotte.
A 1égié kormanyzatai valdjaban e programok kapcsian szembestiltek az
Eurépai Unié kovetelményeivel a kockazatit6ke-piacon.

A 2008-as gazdasagi valsag hatdsara jelentGsen csokkentek a kockazati-
téke-dgazatba aramlé piaci forrasok. igy az Eurépai Uni6 egészében
- kilonosen a kelet-kozép-eurdpai orszagokban? — megnétt a kormany-
zati részvétel jelent6sége a kockazatit6ke-finanszirozasban. S6t a gazda-
sagi valsag kitorése utani években az dllam sailya meghatarozé maradt:
a kelet-kozép-eurdpai alapok altal gytjtott t6ke kozel fele még 2013-ban
is kormanyzati forrasbol érkezett, s az allam salya még 2014-ben is 40
szazalékos, 2015-ben pedig 36 szdzalékos volt (3.1. tdbldzat). A régidbeli
befektetésre szakosodé alapok tékeforrasainak osszetételét Eurépa egé-
szével 6sszehasonlitva vilagosan kirajzolodik, hogy az dllami részvétel su-

% E fejezet a kovetkez§ EU-tagdllamokat sorolja a kelet-k6zép-eurdpai régiéba (a
tovabbiakban régi6): Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelor-
szag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovédkia, Szlovénia. Az Invest
Europe kelet-k6zép-eurdpai statisztikai adatgydjtése a régiébeli EU-tagallamokon
kiviil a Bosznia-Hercegovina, Makedénia, Moldova, Montenegré, Szerbia és Ukrajna
tertiletén mkods azon alapok adataira is kiterjed, amelyek kimondottan e régiét
célozzak meg befektetéseikkel, de nem gyfijtik azoknak az alapoknak az adatait, ame-
lyek els6dlegesen mas teriileteken fektetnek be, de vannak tigyleteik e régiéban is.
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lya sokkal nagyobb a régidban: a 2011 és 2015 kozotti évek atlagaban
az europainak a haromszorosat érte el (3.2. tdbldzat), mikozben a kelet-
kozép-eurdpai régiobeli befektetésekre gytjtott téke stlya Eurépaban
2011 és 2015 kozott atlagosan a 2 szazalékot is alig érte el (3.3 tdbldzat).

3.1. tablazat
Az allami részvétel értéke és ardnya a kockdzati- és magantSkealapok
tékegytjtésében az Eurépai Unidban és Kelet-K6zép-Eurépaban, 2013-2015

Osszes Ebbsl  Osszes kockazatitGke-  Ebbél
gydjtott  allami  befektetésre gydjtott — allami

téke forras téke forras
2013
Eurépai milli6é euré6 54 395 2811 4608 1469
Unié szdzalék 100 5 100 32
Kelet-K6zép-  milli6 eurd 409 209 88 54
Eurépa szdzalék 100 51 100 61
2014
Eurépai milli6 euré 47 971 3845 4947 1214
Unié szdzalék 100 8 100 25
Kelet-K6zép-  milli6 eur6 1 569 658 176 n. a.
Eurépa szdzalék 100 42 100 n. a.
2015
Eurépai milli6 euré6 47 568 4624 5331 1098
Unio szdzalék 100 10 100 21
Kelet-Ko6zép-  milli6 eur6 418 150 166 n. a.
Eurépa szdzalék 100 36 100 n. a.

Forrds: Invest Europe [20160], [2016¢] alapjan sajat szamitds.

Az allami t6keprogramok célja ebben a régiéban is a t6kéhez nem juto,
am novekedésre képes, fejlett technolégiat képvisels, indulé és korai
fejlédési fazisban 1évé cégek finanszirozasanak elésegitése volt, de a
kormanyzatok e régiéban egyuttal a fejletlenebb térségek felzarkoézasa,
illetve 4j munkahelyek létrehozasa mellett maganak az — Eurépan beliil
még relative fejletlennek szamité — kockazatitéke-agazatnak a fejlédését
is el6 kivantak mozditani.

E fejezet az allam kockazatit6ke-piacot érinté tevékenységei koziil
- az eddigiekhez hasonl6an — csupan azokat vizsgélja, amelyek soran az
allam befektet6ként vesz részt a kockazatit6ke-piac forrasellatdsaban.
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3.2. tabldzat

A kockazati- és magantSkealapok évente gytjtott forrasainak intézményi

finanszirozok szerinti atlagos megoszlasa az Eurépai Uniéban

és Kelet-Kozép-Eurépaban, 2011-2015 (szazalék)
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Intézményi finanszirozék

Eurépai Unié

Kelet-Kézép-Eurdpa

Nyugdijalapok

Alapok alapjai és egyéb alapkezel6k

Szuverén allami alapok
Csaladi vagyonkezel6k
és maganszemélyek
Kormdnyzati szervezetek
Biztositok

Bankok

Akadémiai intézetek és alapitvanyok

Vallalati befektet6k
Tékepiac

Osszesen

27
18
11
11

Qg O o

—

100

11
23
3

28

D R~ O W

100

Forrds: Mueller [2016] 7. dbra.

3.3. tabldzat

Kockazati- és magantSke-befektetések céljara gytjtott t6ke értéke az Eurdpai
Unidban és Kelet-Kézép-Eurépdban, 2011-2015 (millié euro)

Kelet-Kozép-Eurépa

Ev Eurépai Uni6 Kelet-K6zép-Eurépa  ardnya az Eurépai
Unioén belil (szazalék)
2011 41 604 941 2,3
2012 24 580 692 2,7
2013 54 395 409 0,8
2014 47 971 1569 3,3
2015 47 568 418 0,9
2011-2015 216 118 4029 1,9

Forrds: Invest Europe [2016b], [2016¢] alapjan sajat szamitas.

Az elemzés az dllami t6keprogramok hasznossagarél nemzetkozileg fo-

ly6 vitahoz* a kelet-k6zép-eurdpai térségbeli tapasztalatok bemutatasa-

% Lasd példaul Baldock—Mason [2016], Baldock—North [2016], Brander és szerzdtar-
sai [2014], Cumming—Johan [2014], Leleux és szerzdtdrsai [1998], Lerner [2002], [2010],
Murray és szerzotdarsai [2012].
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val kivan hozzajarulni. Arra keresi a valaszt, hogy a térség eleve fejlet-
lenebb kockazatit6ke-piacan az eurdpai uniés forrasok kockazati céla
igénybevételekor mennyire sikertlt hasznositani a fejlettebb orszagok
allami t6keprogramjainak kordbbi tapasztalatait.

Afejezet kétféle médon kozeliti meg az itt targyalt témakort. Egyrészt
egy Uj adatbdzist mutat be a térségbeli hibrid kockazatit6ke-alapok altal
kezelt t6ke volumenérsl, amely az Eurépai Unio illetékes szervezetei, a
korményzati t6keprogramok nemzeti iranyité hatésagai, az altaluk lét-
rehozott holding- és kockazatit6ke-alapok kezel6i, valamint az eurépai
és a nemzeti kockazatit6ke-egyesiiletek és tanacsad6 szervezetek altal
nyilvadnosan kozzétett informéciok alapjan késziilt. Masrészt feldolgozza
a kelet-kozép-eurdpai régié kockazatit6ke-agazatarol, ezen belil kilo-
nosen a kormanyzati részvételrdl sz6l6 tudomanyos és tizleti publika-
cidkat 1s.” A nyilvanos forrasokbol nyert informaciok kiegészitését és
ellenérzését a téma régiodbeli kutatéival tortént szamos konzultacié, va-
lamint az érintett holding- és kockazatit6ke-alapok vezetSivel készitett
interjuk tették lehet6vé. A 2016-ban lezarult kutatds még nem vizsgal-
hatta az allami t6keprogramok vallalkozasokra gyakorolt hatasat, mivel
a 2007-2013-as koltségvetési idgszakban igénybe vehets unios forrasok-
bél végrehajtott kockazatit6ke-befektetések hatarideje elvileg csak 2015
decemberében jart le, s a helyi hatésagok ezt az id6pontot a gyakorlat-
ban 2016 nyaraig meghosszabbithattdk.

A fejezet el6szor attekinti, hogy az allami finanszirozasi médszerek
koztil melyek azok az intézményi megoldasok, amelyeket a — kevésbé
kiéptlt kockazatit6ke-iparral rendelkezé — régidbeli orszagok allami
t6keprogramjaikban alkalmazni tudtak. Ezutan szdmba veszi azokat
a 2007 elétti, régiobeli dllami és nem allami szféra egytittmikodésén
alapul6 t6keprogramokat, amelyek hasznos tapasztalatokkal szolgal-
hattak a kés6bbi programok bevezetésekor. Ezt kovetGen részletesen
megvizsgalja az unids forrasok igénybevételével bevezetett, 2007-2013-
as kormanyzati t6keprogramokat a régiéban. Ennek keretében attekin-
ti mindazon tényezGk régiobeli alakuldsat, amelyek a t6keprogramok

27 Lasd példaul Kitsing [2013] Esztorszagrol, Simi¢ [2015] Horvatorszagrol, Ptacek
[2014] a Cseh Koztarsasagrol, Avots és szerzdtdrsai [2013], valamint Prohorovs [2014]
Lettorszagrol, Venckuviene—Snieska [2014] Litvaniarél, Diaconu [2012] Romaniardl,
Gadus [2012] Szlovakiarél, Klonowski [2010], [2012], Murray és szerzotdrsar [2012],
valamint Rudnicka—Dietl [2013] Lengyelorszagrol.
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sikerét a fejlett t6kepiact orszagokban meghataroztak. Az elemzés a
kelet-kozép-eurépai allami kockazatit6ke-programok tapasztalatainak
osszefoglalasaval zarul.

Az allami részvétel lehetséges formai
a régiobeli kockazatitéke-piacon

Az allami finanszirozas sok orszagban adott 16kést a kockazatitéke-
agazat fejlédésének (Murray [2007], Cumming [2007], Wilson—Silva
[2013]). Kérdés azonban, hogy a kelet-k6zép-eurépai orszagokban
— ahol fejletlenebb a kockazatitéke-agazat — az allami t6kekonstruk-
ciok milyen eredményességgel képesek miikodni, tekintettel az allam
hagyomanyosan Kkiterjedtebb voltdra, valamint az allam és a gazdasag
szerepl6i kozotti, erételjesebb paternalista jellegi kapcsolatra. Ilyen ko-
zegben ugyanis a nem megfelel6en kialakitott kormanyzati programok
befektetési célpontjainak kivalogatasanal problémat okozhat az allami
befektet6k jartassaganak hidnya, a politikai érdekek vezérelte befekte-
tési stratégia, valamint a gyenge hatékonysagu részvétel a finanszirozott
cégek felnevelése és mentoraldsa terén. Mindez akar a nem allami piaci
szereplSk kiszoritasat vagy helyettesitését is okozhatja a kockazatitéke-
piacon (Armour—Cumming [2006], Cumming—MacIntosh [2006], Brander
és szerzotarsai [2008], Cumming és szerzotdarsai [2014]).

Kelet-K6zép-Eurépdban az uniés programok indulasa el6tt az al-
lam a kockazatit6ke-piac forrasellatasanak két alapvet6 modja koziil
els6sorban a kozvetlen megoldast valasztotta, azaz egyszerre tulaj-
donosként is, és alapkezel6ként is részt vett a kockazatitéke-piacon
(Karsai [2002], [2004], [2012]). Ezzel szemben az Eurépai Unié a
2007-2013-as kolségvetési idGszakban oly médon igyekezett a kelet-
kozép-eurdpai orszagok szamara megnyitni a forrasokat, hogy azok
elsGsorban az allam kozvetett részvételén alapulé tékekonstrukciok
inditdsat 6sztonozzék. Ezek alkalmazasa terén a régiobeli orszagok-
nak ekkor még kevés tapasztalata volt.

Az allam kozvetetten tobbféle médon is részt vehet a forrasellatasban:

27

— az 4llami kockazatit6ke-alapok szimédra a nem allami kockazatitéke-

alapokkal megvaldsitand¢ tarsbefektetések el6irasaval;
—a nem allami kockazatit6ke-alapok egyedi allami finanszirozasaval,
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—a nem allami kockazatit6ke-alapok kizarélag dllami forrasokkal
miikods, ugynevezett alapok alapjan keresztiil torténé csoportos
finanszirozasaval. Ekkor a hatésagok kizarélag allami forrasokbdl al-
lami holdingalapo(ka)t hoznak létre, amely(ek)nek t6kéjére a nem
allami befektet6k igérvényeivel rendelkez6 alapkezel6k palyazhat-
nak. Ezek a holdingalapok orszagos vagy regiondlis hatékortdek le-
hetnek, s feladatuk a pénziigyi eszkozok kihelyezése kozvetit6khoz.
A holdingalap(ok) (allami) kezel6i az allami forrasok kockazati t6-
kébe allokdlasakor csak olyan alapokat finansziroznak, amelyek be-
fektetési politikajukban eleve vallaljak az dllam szamara fontos célok
teljesitését, igy példaul fiatal, jelent6s novekedési képességti cégek
finanszirozasat meghatarozott régiékban;

—a nem allami kockazatit6ke-alapok nem kizardlag 4llami forrasok-
kal miikods, agynevezett alapok alapjan keresztiil torténd finansziroza-
saval. Ekkor az alapok alapja finanszirozé6i k6zott az allam mellett mas,
nem allami befektetSk is szerepelnek.

Az allami részvétel — az egyedileg vagy holdingalap-kezel6i altal ki-
véalasztott — nem allami alapokban megvalésithat6é a nem allami be-
fektet6kkel azonos feltételekkel, azaz pari passu médon, amikor az
allam ugyantgy részesedik a sikeres befektetéseken elért hozambdl,
s ugyanugy viseli a veszteséges befektetések kovetkezményeit, mint
az alap tobbi befektet6je. A régiébeli programok soran azonban — a
piacrdl nagyrészt hianyzé privat befektet6k érdeklédésének felkelté-
se érdekében — a fejlettebb orszagokhoz képest jéval gyakrabban volt
sziikség az allami résztvevéhoz képest kedvezdbb feltételek kialakita-
sara. Példaul a nem allami befektet6k szamara jéval nagyobb (kisebb)
hanyadot kellett biztositani a hozamokbdl (a veszteségekbdl), mint
amennyi a befektetési aranyukbél kévetkezne. Az aszimmetrikus fel-
tételek révén a nem allami finanszirozéknak nyujtott elény az allam
szamara fontos befektetések elémozditasat célozta oly médon, hogy
igyekezett kompenzalni a magveté és a korai fazisa cégek finanszi-
rozasdnak vagy a kevésbé fejlett térségekbe val6é befektetéseknek a
magasabb kockazatat és lassabb megtériilését.
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Allami kockazatitéke-programokat finanszirozé
unios programok

A 2007-2013-as koltségvetési id6szakban a régiébeli kockazatitéke-
alapok finanszirozasara szolgal6 forrasokat részben az eurépai verseny-
képességi és innovaciés keretprogram (Competitiveness and Innovation
Framework, CIP), részben pedig a strukturdlis alapok, ezen beliil els6sor-
ban az Eur6pai Regionalis Fejlesztési Alap (European Regional Development
Fund, ERDF) forréasai adtak. Az allam legf6képpen a versenyképességi
és innovacids program keretében — pontosabban annak véllalkozasi és
innovaciés programja (Entrepreneurship and Innovation Programme, EIP)
részeként — tamogatta egyedileg a nem allami kockazatit6ke-alapokat
célz6 befektetéseket. E forrdasok kihelyezését az Eurépai Unié megbi-
zasabol — alapok alapja konstrukciéban — az Eurépai Beruhdazasi Alap
(European Investment Fund, EIF) végezte.

A régiobeli allami t6keprogramok beinditasanak els6sorban még-
sem az egyedileg megpalyazhaté eurdpai szintd forrasok adtak lendii-
letet, hanem az eurdpai strukturalis alapok koziil a regiondlis fejlesztés-
re szolgalo alapok (ERDF) kinalta t6ke felhasznaldsanak 4j lehet6sége.
Ugyanis 2007-2013 kozott immar a kelet-kozép-eurdpai orszagok ira-
nyité hatdésagai szdmara is lehetévé valt, hogy operativ programjaik-
ban a — nekik egyébként is jar6é — eurdpai forrasok egy részét kis- és
kozépvallalatok finanszirozasara fordithassak visszatéritendd pénziigyi
eszkozok formajaban: azaz nyujthattak kockazati t6két, kedvezményes
hiteleket, valamint garancit vallalhattak. A pénziigyi eszkozoket nem-
csak szabadon atcsoportosithattdk, de a kihelyezések utan visszatériilé

s 2

forrasokat késébb ismételten felhasznalhattak.

Az eurdpai forrasok 4j médon torténd felhasznalasara feljogosit6 kez-
deményezés, a kozos eurdpai forrasok mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
szamara elnevezésti program (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises) Jeremie-kezdeményezés néven valt ismertté. E program tehat
a régi tagorszagok mellett immar az Gjak szamara is lehetGséget nyujtott
arra, hogy a strukturalis alapok egy részét visszatéritendo forrasként akar
kockazati t6kébe is befektethessék. A gyakorlatban azonban a régiobeli
orszagok az e program keretében felhasznalt forrasoknak csak igen kis
hanyadat forditottak a — hatésagaik altal még kevéssé ismert — kockazati

t6ke finanszirozasara. Igy Jeremie-programjaikban els6sorban a mar ko-
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rabbrol ismert hitelnytdjtas dominalt. S6t voltak olyan orszagok, amelyek
programjukban nem is szerepeltették a kockazati t6két. A régidbeli tizen-
egy orszag koziil csak hét vett részt a Jeremie-program kockazatitGke-
céla felhasznalasaban 2007-2013 kozott.

Az Eurépai Uni6 illetékes szervezetei, a kormanyzati t6keprog-
ramok nemzeti iranyité hatésagai, az altaluk létrehozott holding-
és kockazatitéke-alapok kezel6i, valamint az eurdpai és a nemzeti
kockazatit6ke-egyesiiletek és tanacsado szervezetek altal nyilvanosan
kozzétett informaciok alapjan készitett adatbazis szerint a régiéban for-
rasokhoz juté 49 Jeremie-alap altal kezelt, kozel 740 milli6 eur6 tébb
mint 60 szazalékat képviselte az 6sszes — Jeremie- és mas tipust — unids
forrasokbol a 2007-2013 kozotti koltségvetési idGszakban finanszirozott
allami kockazatit6ke-alapnak a régioban.

A nemzeti operativ programok keretében a kockazati t6kére szant
uniés allami forrasokat kétféleképpen fektették be: az allami forrdasok
vagy allami és privat befektet6kkel rendelkez6 k6z6s — mas néven hib-
rid — kockazatit6ke-alapokba, vagy tisztan allami, agynevezett tarsbe-
fektet6 alapokhoz keriiltek. A tarsbefektet alapok csak nem allami
befektet6kkel tarsulva, veliik egyiitt hajthattak végre befektetéseket.
A régioban a hibrid alapok mind a szimaranyukat, mind a kezelt t6ke
értékét tekintve talsilyban (80 szdzalék) voltak. Mivel a tarsbefektet
alapok elsGsorban a magveté fazisban 1évé cégeket finansziroztak, ezek
mérete eleve kisebb volt.

A Jeremie-program inditasit megel6z6en az Eurépai Beruhazasi
Alap felajanlotta, hogy az érdekl6d6 orszagok, illetve régiok szamara
ingyen készit tanulmanyt egy-egy, az adott orszag/térség tGkeellatottsa-
ganak aktualis helyzetérdl, ami megalapozhatja a kockézati téke iranti
helyi sziikséglet felmérését (KPMG [2011]). Val6jaban ezek az tigyneve-
zett hidnyelemzések csak lassan késziiltek el. Volt, ahol annak tartal-
maval az orszdgok nem is voltak elégedettek — példaul Lengyelorszag-
ban -, de el6fordult az is, hogy az operativ programok kialakitasakor
az elemzés tartalmat egyszertien figyelmen kiviil hagytak — példaul
Magyarorszagon — (European Court of Auditors [2012]).

Figyelembe véve a régiébeli hatésagok tapasztalatlansagat kockazati
t6ke terén, az Eurépai Beruhazasi Alap a Jeremie-forrasokat orszagos vagy
regionalis szinten kezel6 holdingalapok kezelésére is ajanlatot tett, sajat — a
kockazati t6ke alapok alapjaiban szerzett — jartassagara hivatkozva. Azok
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a régiobeli orszagok, ahol viszonylag fejletlen volt a kockazatit6ke-piac, s a
hat6sagoknak sem voltak korabbi tapasztalatai, el is fogadtak az ajanlatot.
Ez tortént Bulgaridban, Litvanidban, Roménidban és Szlovakiaban. Ahol
viszont az allami t6keprogramoknak mar volt némi el6zménye, ott az or-
szagok inkabb maguk hoztak létre vagy biztak meg az 4llami holdingala-
pok kezelésére alkalmas hazai allami szervezeteket.

A hattérbeszélgetésekbdl kirajzolédé kép szerint az Eurdpai Be-
ruhdzasi Alap ajanlata ellen szélt a viszonylag magas kezelési dij, a
szervezet kiilfoldi székhelye miatt nehézkesnek vélt egyeztetés, a he-
lyi viszonyok ismeretének hianya, valamint feltehetéen az is, hogy a
nemzeti hatésagok kisebb szabadsagfokkal rendelkezhettek volna a
kockazatit6ke-alapok kezel6inek kivalasztasandl. (Az dllami holding-
alapok kezel6inek listdjat lasd a 3.4. tabldzatban.) A befektetések atlat-

3.4. tablazat

Az dllami t6keprogramok uniés forrasait az egyedi kockazatitéke-alapokhoz kihelyezé
holdingalap-kezel6 szervezetek Kelet-K6zép-Eurépaban és az allami forrasok
maximdlis részardnya a holdingalapok éltal finanszirozott kockazatitéke-alapokban™

Orszag A holdingalap allami kezelgje Szazalék
Bulgéria EIF (Eur6pai Beruhdazasi Alap) 70
Csehorszag Ipari minisztérium 50
Esztorszag Kred-Ex (Eszt Hitel- és Exportbiztositasi Ugynokség) 70
EDF (Eszt Fejlesztési Alap — Arengufond) 50
Horvitorszag FGS (Gazdasagi Egytittmiikodési Alap) 50
Lengyelorszag NCF (Nemzeti Tékealap) 50
NCRD (Nemzeti Kutatas-fejlesztési Kézpont) 50
Lettorszag EIF (Eurépai Beruhézasi Alap) 70
LGA (Lett Biztositasi Ugynokség) 70
Litvania EIF (Eurépai Beruhdzasi Alap) 70
Magyarorszag MYV Zrt. (Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.) 70
MFB (Magyar Fejlesztési Bank)
Romania EIF (Eurépai Beruhdzasi Alap) 70
Szlovéakia EIF (Eurépai Beruhazasi Alap) 50
Szlovénia SEF (Szlovén Vallalkozasi Alap) 49

* Az allami forrdsok maximalis részardnyat a befektetésben részestlé vallalkozasok ré-
giéjanak EU-beli minésitése szabja meg. A tamogatott teriiletnek mingsiilé régiékban
befektet6 alapok t6kéjéhez a maximadlisan engedélyezett dllami hozzdjarulds 70 szaza-
1€k, egyéb teriileteken 50 szazalék.

Forrds: A holdingalapok honlapjai és az tizleti sajt6 informaciéi alapjan sajat gytjtés.
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hatésagat azonban jelent6sen csokkentette, hogy a programok soran
sem a nemzeti hatésagok, sem az dllami holdingalapok nemzeti keze-
161, sem pedig az Eurépai Beruhazasi Alap nem tettek kozzé adatokat
a hozzajuk tartoz6 alapok tevékenységérél, holott az allami forrasok
elkoltése a kozérdeki informaciok korébe tartozott.

A nemzeti operativ programok keretében uniés forrasb6l nemcsak
a Jeremie-n keresztiil lehetett olyan holdingalapokat létesiteni, ame-
lyek nem allami t6kealap-kezel6k szamara hirdettek meg palyazatokat
alapok alapja konstrukciéban hibrid kockazatit6ke-alapok létrehoza-
sara. Példaul az Innovative Economy elnevezési operativ program
keretében felhasznalhaté uniés forrasokbdl felallitott lengyel Nemzeti
Tékealap (National Capital Fund, NCF) j6 néhany regionalis Jeremie-
holdingalaptél fiiggetleniil mikodott.s Ugyancsak ett6] eltérd konst-
rukciéban nyilt méd allami forrasok privat kockazatit6kealap-kezel6k
altali elnyerésére a lengyel BRIdge VC programban, amelynek a lengyel
Nemzeti Kutatas-fejlesztési Kozpont (NCRD) volt a forraskezel6 gazdaja.
Hasonl6képpen a Jeremie-t6l fiiggetlentil hoztak létre az Arengufond
nevi észt fejlesztési alapot, amelynél az dllam egy privat t6kealap-ke-
zel6t bizott meg azzal, hogy nem allami befektet6ket bevonva nyujtson
allami kockazati t6két észt vallalkozasoknak.

A kockdzati t6keként odaitélt és befektetésekre felhasznalt t6ke volu-
menérdl késziilt sokféle — eurdpai és nemzeti — allamiforras-kezel6 in-
tézmény adatgytjtései meglehetésen kiillonboznek egymastol, raadasul
j6 néhany ezek koziil nem is publikus. Ezért igen nehéz pontos képet
alkotni az allami t6keprogramok keretében a kockazatit6ke-alapok

s 2

altal gytjtott, valamint a ténylegesen befektetett t6kérdl és az allami
szerepvallalas mértékérsl. Az EU oOsszesitett statisztikal adataibol (EC
[20150]) nem allapithat6 meg pontosan, hogy az egyes orszagok ope-
rativ programjaik keretében mekkora 6sszeget allokaltak kockazati t6-
keként, mennyi nem allami forrds kapcsolédott a tékealapoknak oda-
itélt allami forrasokhoz, s egyiittesen ténylegesen mennyit fektettek be

a cégekbe az allami és nem allami forrasokbdl. A 2014 végi allapotot

# Lengyelorszagban a Jeremie-program keretében jé néhany régiéban hoztak
létre allami holdingalapokat, de ezek kozil csak kettd palettajan szerepelt kocka-
zati t6ke. E két holdingalap is csupan 2014-ben, azaz egy évvel a program altal
engedélyezett befektetésekre rendelkezésre 4116 id6tartam lezarasa el6tt hirdetett
palyazatot kockazatit6ke-alapok kezelsi szamara.
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rogzit6 statisztikai 6sszesitésbél csak annyi dertl ki, hogy Eurépa egé-
szét tekintve az EU-forrasokbdl létrehozott, kozel 880 alapbdl 162 (18
szazalék) volt t6kealap. A vallalkozasokhoz 2014 végéig kihelyezett 8,5
milliard eurés allami forrasbol a t6kebefektetések 1,8 milliard eurds
volumene egyotodot képviselt. A 162 t6kealap az operativ programok
keretében kozel négyezer befektetési tigylet soran 2014 végéig 1,8 mil-
lidrd eurd allami t6két fektetett be, amelynek tébb mint a fele az EU
strukturalis alapjaibdl érkezett. A t6kebefektetési tigyleteken beliil az
operativ programok keretében dllami eszkézokkel finanszirozott atla-
gos tigyletméret 360 ezer euro volt (EC [20150]).%

Az EU 06sszesitésébdl hianyzé adatok, sajnos, nem allnak rendelke-
zésre a régidbeli orszagokra sem. Igy a kockazati t6keként befektet-
het6 allami és nem 4llami forrasok osszesitéséhez az informacidkat
az egyes orszagok illetékes hatésagai altal meghirdetett palyazatok
nyilvanos adatai, illetve az tizleti sajtéban megjelent hirek segitségével
kellett pétolni. Az allami t6keprogramok 2007 és 2013 kozotti régio-
beli nagysagrendjérél a nemzeti iranyité hatésagok, minisztériumok,
holdingalap-kezel6k, valamint a kockazatit6ke-agazatrél készitett tu-
domanyos publikaciék adataibdl egyénileg gytjtott adatbazis alapjan
a kovetkez6 kép rajzolodik ki (3.5. tdbldzat).

A 3.5. tablazat szerint a felallitott 76 dllami hozzajarulassal finanszi-
rozott kockazatit6ke-alap 2015 végéig mintegy 1,2 milliard euré be-
fektetését tette elvileg lehet6vé a kelet-kozép-eurdpai régioban. (Az EU
szabdlyozédsa értelmében az allami t6keforrasoknak az EU-forrasok 85
szazalékos részaranya mellett legalabb 15 szdzalék nemzeti hozzajarulast
is tartalmazniuk kellett.) Az EU-s és a nemzeti kormanyzati hozzdjaru-
las a — 2007-2013 kozotti tékeprogramok keretében — befektethetd 6sszes
forras tobb mint kétharmadat adta. Az 4llami forrasok katalizatorszere-
pét jelzi, hogy a 800 milli6 eurét meghaladé allami forras a nem allami
kockazatit6ke-befektet6k kozel 400 millié eurds igérvényével egészilt ki a
régioban. A t6keprogramokon beliil a Jeremie-alapok dominancijat jel-
zi, hogy — amint errél mar sz6 volt — az e konstrukciéban létrehozott, 740

29 Az EU altal 6sszesitett statisztika felhasznalhatésagdt szimos technikai prob-
léma neheziti, beleértve a nemzeti hatésagok altal tévesen értelmezett, illetve hi-
basan kitoltétt vagy nem megadott adatokat. A hianyzé adatoknal az sem volt egy-
értelmi, hogy az tigyletek tényleges hianyat takarjak, avagy csak gondatlansaghél
maradtak ki az adatok (EC [2016]).
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3.5. tabldzat

Az Eurépai Uni6 2007-2013 kozotti koltségvetési idészakdnak forrdsait felhaszndlo
allami t6keprogramok keretében finanszirozott régios kockazatitéke-alapok
jellemz&i (millié euré)™

Orszag Alapok szama Alap?k/llcezelt £bbal
t6keje allami forras  nem allami forrds

Bulgaria 3 30 19 11
Csehorszag 0 0 0 0
Esztorszag 2 33 33 0
Horvatorszag 0 0 0 0
Lengyelorszig 19 347 177 170%*
Lettorszig 8 87 67 20
Litvania 5 70 53 17
Magyarorszag 29 515 378 137
Romdnia 1 18 11 7
Szlovakia 2 47 47 0
Szlovénia 7 69 34 35
Osszesen 76 1216 819 397

* A t6két az ,n + 27 szabdly alapjan eredetileg 2015 végéig lehetett felhasznalni, majd az
EU engedélyével 2016 méjusdig.

** A lengyel adatok becslésen alapulnak.

Forrds: a szerz6 sajat gytjtése.

millié euré6t kezel6 49 alap az 6sszes allamilag tamogatott kelet-k6zép-eu-
ropai alap szamanak 64 szazalékat képviselte, kezelt t6kéjének pedig 61
szazalékat adta. Az odaitélt allami és nem allami forrasokbdl ténylegesen
végrehajtott befektetések szama €s értéke még nem ismert.

Unio6s forrasokbdl a région beliil Magyarorszagon hoztdk létre a leg-
tobb kockazatit6ke-alapot (6sszesen 29-et) a legnagyobb 6sszegii t6kével
(tobb mint félmilliard eurd). Ezek forrasainak 27 szazalékat tették ki a pri-
vat befektetSk t6keigérvényei. Mivel Magyarorszag egész tertilete az EU
altal tamogatott tertiletnek mindsilt, igy hibrid alaponként elegendé volt
30 szazalék nem allami forrassal kiegésziteni az allami t6két, mig a tarsbe-
fektetS alapok esetében eleve nem is volt sziikség az alapok létrehozasakor
nem allami forrasra, privat tarsbefektet6k csak az egyedi tigyletek megko-
tésekor csatlakoztak az allami t6két befektetd alapokhoz.

A masodik legtobb hibrid alap Lengyelorszagban alakult, itt a 350
milli6 eurds 6sszegre becsiilt t6két kezels 19 kockazatit6ke-alap forra-
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sainak a fele szarmazott nem allami befektet6kt6l, a nem tamogatott
teriileteken létrehozott kockazatit6ke-alapokra vonatkozé el6irasok-
nak megfeleléen. A harmadik legtobb alapot Lettorszagban allitottak
fel, ugyanakkor Bulgaria, Esztorszag, Litvania, Romania és Szlovakia
kockazatit6ke-alapjainak a szama orszagonként az 6tot is alig érte el.
Esettikben az allami részvétel igen mérsékelt szintje egyuttal az eleve
alacsony befektetési lehetéségeket is tiikrozi.

Csehorszagban az dllam nem kivant éIni a kockazatit6ke-finanszirozas
terén a Jeremie-kezdeményezés nyujtotta lehet6séggel, Horvatorszag-
ban pedig az EU-csatlakozas 6ta eltelt id6 révidsége miatt nem indult
be a vizsgalt id6szakban felhasznalhaté unids forrasokkal allami téke-
program. A kelet-k6zép-eurépai orszagok nagyon eltéré érdekl6dése az
allami forrasok elnyerése irant — Horvatorszag kivételével — els6sorban
az adott orszagok kockazatit6ke-agazatanak az EU-beli t6keprogramok
indulasa idején tapasztalt fejlettségbeli kiilonbségeivel magyarazhato.
Emellett az egyes orszagokban a szakpolitikusok és allami alkalma-
zottak korében valé ez iranyu tdjékozottsag és tapasztalatok mértéke
is befolyasolta a kozosségi finanszirozas igénybevételi hajlandésagat.

Az allami és nem allami toke egylittm(ikodésének
elé6zményei

A1égi6 orszagaiban a 2007-t6l indul6 EU-s palyazatokat megel6z6en is tor-
tént mar néhany kisérlet az allami és nem allami szféra egytittmiikodésé-
nek elémozditasara a kockazatit6ke-piacon. Ezek hasznos gyakorléterepet,
felkésziilési lehet6séget is kinaltak a helyi hatésagok és a piaci szereplSk
szamara a késGbbi, sokkal nagyobb 6sszegti palyazatokhoz.
Lengyelorszdgban példaul mar 2005-ben létrehoztdk a holdingalap-
ként — azaz nem allami alapokba fektets, tgynevezett alapok alapja-
ként — miikodé Nemzeti Tékealapot (NCF), amely korai szakaszban
1évé technoldgiai cégeket kivant finanszirozni, de 2010-ig mindossze
két privat kockazatit6kealap-kezelével tudott megallapodni (Klonowski
[2010], [2012]). Magyarorszagon is tortént — utébb ugyancsak sikertele-
niil végz6dé — probalkozas: a japan SBI Holding 60 és az dllami tulajdo-
nt Magyar Fejlesztési Bank (MFB) 40 szazalékos tulajdonosi hanyadaval
2008 végén alakult meg az SBI Europe Fund nevi kockazatit6ke-alap,
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amelynek a kezel6je az ELAN SBI Capital Partners lett (Binder [2009]).
Mivel az MFB szerint a k6z6s alap nem miikodott kell6 hatékonysaggal,
tal magas volt a hozamkovetelménye, a tébb mint 300 megvizsgalt pro-
jektb6l mindossze egyetlen befektetést valositott meg, az MFB 2012-ben
kivasarolta a japan fél t6kerészét (NOL [2012]).*0 Esztorszagban a 2006-
ban létrehozott Eszt Fejlesztési Alap (EDF) kapott mandatumot nem
allami befektet6k mellett kisebbségi részesedés megvételére indulé cé-
gekben (eleinte kozvetleniil, majd egy privat kockazatit6kealap-kezeld,
a SmartCap kozbeiktatasaval). Az EDF tevékenységének tapasztalatai
pozitivak voltak, de portfélibcégei nem jatszottak jelentSs szerepet az
észt gazdasagban (Kitsing [2013]).

Lettorszag 2004 és 2006 kozotti allami kockazatit6ke-programja mar
kifejezetten az eldképe volt a régié késébbi tékekonstrukcidinak. Alkalma-
zasa el6hozta mindazokat a problémakat, amelyekkel késébb a t6bbi or-
szag is szembe talalta magat, s el6revetitette mindazt az el6nyt, amit a hib-
rid befektetések kinalni tudtak. A program allami gazddja a Lett Garancia
Ugynokség (Latvian Guarantee Agency, LGA) volt. A hibrid kockazatit6ke-
alapokhoz a nem 4llami hozzajarulas regionalis nyugdijalapoktol, nem-
zetkozi kockazatitGke-alapoktdl és gazdag maganszemélyektol érkezett, s
az allami részarany a gyakorlatban 50 szdzalék koriil mozgott. A korabbi,
allamilag ellen6rzott kivalasztasi mechanizmus helyett e programban pri-
vat szakértSket kértek fel a t6ke kezelésére. Ez kikapcsolta az egyébként
szokasos biirokraciat, és segitette a piaci folyamatokat. A jogi dokumen-
taci6 kidolgozasa azonban tjszertisége miatt rendkiviil hossza idét vett
igénybe. A palyazati felhivasra varakozason feliil sok privat alapkezel? je-
lentkezett (nyolcan harom helyre). A nyertesek kivalasztasa fesziiltségekkel
zajlott, és nagyon elhtzédott. A vesztesek koziil néhanyan a kozbeszer-
zés1 hatésaghoz fordultak jogorvoslatért. Az elemz8k szerint kiilonosen
nagy hiba volt, hogy a kockdzati t6ke szakmai képvisel6it nem hivtak
meg a program korai kialakitdsanak id6szakdban. Az EU dltal el6irt j6-
vahagyasi (notifikacios) eljaras befejezédése el6tt javitani kellett a nem
allami befektet6k 6szténzési rendszerének nyereség/veszteség megoszta-
sara vonatkoz6 paraméterein (Mannick [2007], Avols és szerzdtdarsai [2013]).

Alett programot értékel6 kutatok agy lattak, hogy sokkal nagyobb hang-
salyt kellett volna helyezni a vallalkozasok kockazatit6ke-finanszirozast

*0 A t6kealap kés6bbi sorsat lasd a 4. fejezetben.
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érint6 oktatasara. A nagy novekedési képességti cégek szamara inkubator-
programokra lett volna sziikség, hogy szélesiteni lehessen a kockazatitGke-
finanszirozast igénybe venni képes cégek szamat. Rendszeres kommunika-
ci6s, konzultaciés lehetSségre is sziikség lett volna a kockazatit6ke-alapok
kezel6i és a tobbi érdekelt fél kozott. A program pozitiv hatasa volt viszont,
hogy sokkal intenzivebbé valt a kooperaci6 az 4dllami hat6sag, az alapkeze-
16k és a nem allami befektetSk kozott (Mannick [2007]).

A kockazatitoke-programok notifikacioja

Az el6irasok szerint minden olyan orszagnak, amely dllami t6keprog-
ramot akar inditani, elézéleg jéva kell hagyatnia ezt az Eurépai Bizott-
saggal. Ez kozel sem rutinszeri eljaras. A kockazatitGke-piacon az allam
befektetSi részvétele kapcsan ugyanis kiilonosen erételjesen vet6dik fel a
piaci verseny esetleges torzitasanak kérdése, azaz hogy az egyes vallalko-
zasoknak nyqjtott allami kockazati t6ke nem mindsiil-e az érintetteknél
versenyelényt biztosité allami tamogatasnak. A kérdés osszetettsége mi-
att az Eurépai Bizottsag kockazatit6ke-iranyelvek (Risk Capital Guidelines,
RCG) néven 2006-ban kiilén iranymutatast is készitett, amit azutan a pi-
aci koriilmények valtozasait kovetve tobbszor médositott (EB [2014]). Az
iranymutatas azokat a feltételeket hatarozta meg, amelyek a k6zos piaccal
osszeegyeztethet6vé teszik az allami t6kebefektetést egyrészt a t6keala-
pok, masrészt az alapok befektetéseinél hasznalt t6ketermékek szempont-
jabol. S6t 2009-ben az EU kiilon csoportmentességi szabalyrendszerben
(General Block Exemption Regulation, GBER) is rogzitette a teljesitendd el6-
frasokat (EB [2008]). Amennyiben a csoportmentességi rendeletben eléirt
feltételek az adott t6keprogram esetében teljesiiltek, akkor az Eurépai
Bizottsag feltételezte, hogy a jévahagyasra benyujtott dllami t6keprog-
ram megfelel az egységes piacnak, s a notifikacié ekkor csupan formalis
tudomadsulvételt jelentett. Az RCG, illetve a GBER egyarant szabalyokat
irt el6 a kockazatit6ke-alapok, ezek kezel6i, valamint a t6kebefektetésben
részesilé cégek szamara (EC [20115], Nicolaides [2013]).

P

1 Az elGirasok igy tobbek kozott meghataroztak, hogy mely kritériumok esetén
lehet a befektet&k tevékenységét profitvezéreltnek tekinteni — ami a tiltott verseny-
elény kizarasanak alapvet6 feltétele volt —, s az irdnyelvek azt is megszabtdk, hogy
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A t6keprogramokat iranyit6 nemzeti hatésagok szamara a fenti szaba-
lyozas el6irta, hogy a felallitand6 alapoknak az allam mellett profitvezérelt
privat tulajdonosokkal is rendelkezniiik kell, a tarsbefektetéseknek pedig
minimum 50 szdzalékban — tdmogatott teriileteken pedig minimum 30
szazalékban — nem allami befektet6kt6l kell szarmazniuk. A privat befek-
tet6k az allami befektet6kkel azonos médon részesiilhettek a befektetéssel
jaré elényokbdl és kotelezettségekbdl, kivéve a tdmogatottnak mindsiilé
teriileteket, ahol a nem allami befektet6k 6szténzése is megengedett volt.
Az alapkezelésnek tizleti szemlélettinek, az alapkezel6k javadalmazasanak
pedig teljesitményhez kotottnek kellett lennie, az alapkezelSket palyazat at-
jan kellett kivalasztani. Befektetési dontéseiket az alapoknak piaci alapon,
izleti és kilépési terv birtokaban, a privat befekteté megtfelelé képviselete
mellett kellett meghozniuk. A szabalyok korlatoztak a befektetések méreté-
nek cégenkénti részosszegét, s a befektetésre val6 jogosultsag eltért az érin-
tett cégek mérete, fejlettsége és elhelyezkedése szerint is.

A notifikaciés eljaras jelentéségét a régidban kiemelte, hogy a ke-
let-k6zép-eurdpai tagorszagok hatésagai, valamint az ezek allami téke-
programjaiban részt venni kivané privat befektet6k és a kockazati t6két
keresé véllalkozasok Iényegében e programok kapcsan szembesiiltek
el6szor a — kordbbi hazai gyakorlatukhoz képest — esetenként igen kor-
latozénak bizonyulé uniés elvardsokkal, holott ezek lényegében csak a
piaci viszonyok érvényesitésének kovetelményeit tiikrozték.

A Jeremie kockazatit6ke-programot elséként notifikaltaté magyaror-
szagi program esete jOl illusztralja, hogy az illetékes eurépai szervek konk-
rétan mit vizsgaltak a jovahagyasi eljaras soran. A tervezetben a kockazati
t6kérdl szolo eurdpai irdnymutatas osszes feltétele teljesiilt: a nem allami
befektet6k 30 szazalékos részvétele, az tizleti alapon torténé befektetés;
a minden tigyletnél megkovetelt tizleti terv és a redlis kilépési stratégia.
Sét a tervezet szerint a holdingalap-kezel6knek mar a programba térténé
jelentkezésiikkor el6zetesen be kellett mutatniuk az altaluk alkalmazni
kivant szelekcios és értékelési kritériumokat.

A program notifkaltatasa tobb részletben tértént, mivel az irdnyit6 ha-
tosag id6ével megnovelte a kockazati t6keként befektetni szandékozott

milyen méretd, életkoru, regionalis elhelyezkedést, valamint szakdgazata cégek
részesiilhetnek bizonyos méretti és fajtaju t6kebefektetésben anélkiil, hogy ez alla-
mi tdmogatasnak mindsiilne.
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keretet. Az tuzleti szemlélet példaul azaltal érvényesiilt, hogy az alap-
kezel6knek befektet6ik hozamanak optimalizaldsara térekedve kellett
mukodnitik, s javadalmazasuk az alap méretéhez kotott fix dijbol és
egy teljesitményalapt sikerdijbol allt. A befektetési dontésekben az
allam befektet6i minéségében nem vett részt. Késébb a tervezet még
egyértelmtbben kimondta, hogy az alapkezel6knek is fiiggetlennek kell
lennitik barmilyen allami befolyastol. Az allam képvisel6i ezt a szem-
pontot nehezen fogadtak el, mivel korabban az dllami tulajdonu szerve-
zeteknél még erdteljes befolyasuk volt a befektetési dontésekre. A prog-
ram el6irta, hogy a privat befektet6knek képviseltetnitik kell magukat a
doéntéshozatalban, példaul befektet6i vagy tandcsadoéi bizottsagbeli rész-
vételiikkel. Az alapok allami tulajdonosainak csak az alap miikodésével
kapcsolatos stratégiai dontésekben volt vétojoga vagy preferencialis sza-
vazati joga. Igy tobbek kozott joguk volt donteni a jegyzett téke csok-
kentésének, a t6kealapjegyek visszavasarlasanak vagy tulajdonjogi at-
ruhdzasanak, az alap mikodési szabalyzata médositasanak, valamint a
hozamok kifizetésének kérdésében. Ha egy alapkezel6 megallapodast
kotott a holdingalappal, akkor véllalta az allami célok teljesitését, s ha
ezt megszegte, akkor biintetést kellett fizetnie a holdingalap részére (EC
[2008], [2013b], Tykovd és szerzitdarsar [2012]).

Az allami tokeprogramok f6 elemei

A sikeres kormdnyzati t6keprogramok nemzetkozi tapasztalatait sza-
mos szerzG elemezte (Lerner [2009], [2010], Murray [2007], NAO [2009],
Pierrakis [2010], Technopolis Group [2011], Baldock—Mason [2015]). A fejlett
orszagok t6keprogramjainak sikeressége szempontjab6l mindenekel6tt
kiemelkedd fontossagu volt az Eurépai Unié altal is elSirt privat rész-
vétel. Emellett tovabbi fontos szempont volt a programok el6készitésére
és végrehajtasara rendelkezésre all6 id6keret hossza, a programokban
részt vevd kockazatitGke-alapok befektetéseire vonatkozé szabalyok pi-
aci szemléletd kialakitasa, a térbeli kiterjesztés lehet6sége, a befekteté-
sekre felhasznalhat6 t6ke megfelel6 nagysaga, az dgazatbeli szereplék
tapasztaltsaga, a nem allami befektet6k részrehajlas nélkili kivalaszta-
sa és kockazatvallalasukkal aranyos 6sztonzése, valamint a programok
nyilvanossaganak biztositdsa (Karsai [2014]).
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Az allami tokeprogramok idétartama

A t6keprogramok bevezetése az Eurépai Unié sajat értékelése szerint
is jelent6sen elnyult. Az Eurépai Bizottsag csak 2011 februarjaban,
azaz négy évvel az aktualis koltségvetési id6szak elindulasa utan adta
ki az els6 olyan atfogé és relevans értelmezé (interpretativ) feljegyzést,
amely a pénziigyi eszkozok {6 tipusai kozott kiilonbséget téve segitett
a tagallamoknak a strukturalis alapokra és a pénziigyi eszk6zokre vo-
natkozé szabalyozast egyiittesen értelmezni (European Court of Auditors
[2012]). Ennek hidnya lényegesen lassitotta a programok elinditasat,
az uni6s forrasok és az egyes konstrukciok jogi eléirasainak 6ssze-
egyeztetését. Ez eleve magaban hordozta annak kockazatat, hogy a
befektetések nagysaga nem éri majd el a tervezettet, vagyis az alapok
a program érvényességi ideje alatt nem tudjak befektetni az 6sszes
rendelkezésiikre all6 t6két (Tillvdxtverket [2011]).

A t6keprogramok keretében a notifikaciés engedély megszerzése
utan el6szor a holdingalapokat kellett feldllitani. Ezek rendszerint tébb
egymast kovets évben irtak ki a palyazatokat a kockazatit6ke-alapok
kezel6i szamara, s minden forduléban a palyaztatds lebonyolitasa utan
jottek létre maguk a kockazatitGke-alapok, amelyek ezt kovetGen kezd-
tek a befektetésre érdemes cégek kivdlogatasaba. Miutan megtargyal-
tak a cégekkel a befektetési feltételeket, szerz6dést kotottek, majd a
t6két tobb részletben bocsatottdk az érintett vallalkozasok rendelke-
zésére. Mindez sokkal tovabb tartott, mint amennyi idé a pénziigyi
eszkozok felhasznalasara a strukturdlis alapokbdl szarmazo6 forrasok
esetén rendelkezésre allt. Holott az alapok életében a befektetési id6-
szak a legfontosabb. Lettorszag esetében példaul a Jeremie-program
id6tartamanak tobb mint fele a konstrukcié jogi és intézményi kiala-
kitasaval, a kozvetit6 alapkezelSk kivalasztasaval, az alapok létrehoza-
saval és a felhivasok meghirdetésével telt el (Michie—Wishlade [2012]).
Magyarorszagon, ahol a Jeremie kockazatit6ke-program a régiéban el-
s6ként indult el — els6sorban a volumen névelésére vonatkozé tobbszori
engedélyeztetés miatt —, 2013 végén az 6sszesen meghirdetett 28 alap
koziil 10 alap feldllitdsa még nem fejez6dott be.

A programok lasst notifikaldsa, palyaztatisa és az alapok 1é-
tesitésének késedelme nyomas ala helyezte a holdingalapokat és a
kockazatit6ke-alapok kezel6it. Forrasaikat még a strukturalis alapok
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felhasznaldasdnak végsé hatarideje — 2015 vége — el6tt be kellett fek-
tetnitik, kiilonben az addig el nem koltott 6sszeget vissza kellett volna
utalniuk az Eurépai Unidnak.? A sietség természetesen a befektetések
minéségének rovasara ment. Példaul kevésbé igéretes cégekhez kertlt
az allami pénzzel kiegészitett kockazati téke, vagy olyan, kevéssé inno-
vativ vallalkozasokhoz, amelyek esetleg mas forrasbol is megszerezhet-
ték volna a sziikséges pénzt (vo. Tullvdixtverket [2011]).

A kockazatit6ke-alapok mérete

Az Furépai Uni6 altal a régidbeli hatésagok szamara ajanlott t6keprog-
ramok feltételeinek megszabdsakor nem vették figyelembe, hogy a ku-
tatasok megallapitottdk: téves az a széles korben osztott vélemény, hogy
az egészen korai fazist, magvet6 befektetéseket kis méretd, specializalt
alapoknak kell végrehajtaniuk (Meyer [2007], Dimov—Murray [2007]).
Valsjaban — kiilénosen az Egyesiilt Allamokban — a legnagyobb és leg-
tapasztaltabb kockazatit6ke-alapok hajtottdk végre a legtobb magvets
befektetést. A magvet6 finanszirozds amerikai modellje burkoltan azt is
jelzi, hogy a magvet6 téke elszigetelve 6nmagaban nem életképes a pia-
con. Inkabb gy kell felfogni, mint annak a folyamatnak az elsé fazisat,
amelynek keretében egy sikeres cég tobbszoros befektetési fordulé utan
eljut a befektet6k kilépéséig. Ezért a magvetS-finanszirozasra vallalkozo
sikeres amerikai befektet6k multifazisa befektetSk, esetiikben nem ritka
az egymilliard dollaros alapok kezelése sem. E nagy méretd alapokban a
tevékenység teljes spektruma csokkenti a legkorabbi szakasz magas kocka-
zatat (Murray—Lingelbach [2009]). Raadasul a kockazatitGke-agazatban az
0ij alapkezel6k betanuldsa és tapasztalatszerzése idGigényes folyamat. Igy a
sok kis méreti 4j alapot tGkével ellaté allami politika sziikségképpen csak
az els6 szakaszban tud hatni. Rdadasul a demonstraciés hatas is negativ,
azaz a nem allami befektet6k a gyatra hozamok miatt tal kockazatosnak
tartjak az ilyen alapokba valé befektetést (Meyer [2007]).

A régid orszagaiban az Eurépai Uni6 strukturdlis alapjaibél kiilonbo-
z6 konstrukciékban allami t6kével finanszirozott, egyedi kockazatit6ke-
alapok — az osszeallitott 3.5. tabldzat adatai alapjan — atlagosan 16 millié

2 Magyarorszagon az alapok szamdra némi kénnyebbséget jelentett, hogy a hat6sag
— az EU-val egyeztetve — befektetési id6szakukat 2016. majus 31-ig meghosszabbitotta.
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eur¢ osszegi tokét kezeltek, ezen belil a Jeremie-tipusa alapok mérete
atlagosan 15 milli6 eurés volt.

Privat finanszirozék a magvet6 alapok irant egyébként is alig érdek-
l6dtek. Volt olyan orszag, ahol emiatt a tervbe vett magveté alapokat
nem is sikerilt l1étrehozni. E szempontbdl kivételt jelentett a magyar
piac, ahol az alapkezel6k a hibrid névekedési alapok kedvéért vallaltak
el magvet6 alapok kezelését is. Viselkedésiiket tehdt elsédlegesen a nove-
kedési alapokhoz kindlt allami forrasok megszerzése motivalta. A kelet-
kozép-eurdpai régidban dllami részvétellel létrehozott kockazatitéke-
alapok 16 milli6 eurés atlagos mérete azt jelzi, hogy ezek a fejlettebb
orszagokban létrehozott — s ott is kicsinek bizonyult*® — kockazatitéke-
alapokhoz képest is sokkal szerényebb mérettiek voltak, igy nagy val6szi-
ntiséggel elvileg sem nyujthattak lehetéséget a gazdasagos, 6nfenntarté
mukodésre.** Ezt csak megfelel6en diverzifikalt portf6lié kialakitésa, jol
fizetett, tapasztalt alapkezel6k alkalmazasa és a portfélieégek késGbbi
finanszirozasi koreiben térténd ismételt részvétel biztosithatta volna az
alapok szamdra. A kockazatit6ke-alapok allami finanszirozas iranti igé-
nye tehat a kovetkezo koltségvetési idészakban is prognosztizalhaté volt.

Az allami tokeprogramok befektetéskorlatai

Az allami forrasok befektetési iranyaival kapcsolatos korlatozasok el-
lentétesek a kockdazati tGke természetével, eleve csokkentik az elérhetd
sikert (EVCA [2010]). Nem lehet ugyanis el6re megmondani, hogy mely
régiokban és szakagazatokban jelenik meg kell§ szamu gyorsan novek-
v6 cég, s hol sziiletnek majd olyan jelentés talalmanyok, amelyeket a
kockazati t6ke tdmogathat (vo. Tykvovd és szerzdtdrsar [2012]). A fejlett
orszagokbeli tapasztalatok szerint a kormdnyzati programok gyakran
olyan szakagazatokban vagy foldrajzi régiékban igyekeztek noévelni a
forrasokat, amelyek irant hidnyzott a nem allami befektet6k érdekl6dé-
se, s ez az er6forrasok elpazarlasdhoz vezetett.

* Azangol regionalis holdingalapok dltal finanszirozott, egyedi kockazatit6ke-alapok
mérete jellemz&en 15-25 milli6 font nagysagu volt (Regeneris Consulting [2013]).

* Az eurépai kockazatit6ke-alapok dtlagos mérete 2007 és 2012 k6zott 61 mil-
1i6 eurd volt, s az alapok fele nem érte el a 27 millié eurds nagysagot, mikézben az
egyesiilt allamokbeli alapok dtlagosan 135 millié dollar nagysidguak voltak 2014-
ben (EC [2015a)).
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Noha id6koézben ismertté valtak a korabbi allami programok effajta
hibai — beleértve a korlatozasok kedvezétlen hatdsat vagy eredményte-
lenségét is —, a kelet-kozép-eurdpai régidban megvalésitott kormanyzati
té6keprogramokban mégis kovették ezeket a Nyugaton alkalmazott — de
id6kozben kidertlt, hogy — részben hibas stratégiat.

Példaul hibas szabalyozas az, ha a programok el6irjak, hogy melyik
fejlédési szakaszban 1évS, mekkora és milyen életkortu cégeket finanszi-
rozhatnak, tovabba azt is, hogy a befektet6k az értékpapirok mely fajtait
alkalmazhatjdk. S6t az allami szabalyok a finanszirozott cégek tovabbi
sorsat is befolyasolhatjdk, ha korlatozzak a véllalatfelvasarlasokat vagy
a masodlagos részvényeladasokat. E korlatozasok a kormanyzati politi-
ka szempontjabdl esetleg érthet6k, de ellentétesek a vallalkozasok mo-
tivumaival. Az 4llami és a nem allami szféra céljai természetesen nem
sziikségszertien esnek egybe, ellentét fesziilhet a kormanyzat tarsadalmi
és gazdasagtejleszts céljai, valamint a privat szféra profitorientaltsaga
kozott. Példaul a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztése, az innovaciok els-
mozditasa kiemelt dllami cél, addig ez a profitérdekelt privat befektet6k
szamara csupan ,,melléktermék” (v6. Mason [2013]).

A fejlett orszagok kormanyzati programjainak tipikus hibdja volt annak
el6irasa, hogy a forrasokat csak belfoldi vallalkozok kaphattak meg. A be-
fektetés foldrajzi korlatozasanak ellentmond, hogy a korai fazist finan-
sziroz6 kockazatit6ke-alapok koziil f6ként azok valhatnak sikeressé, ame-
lyeket nemzetkozi intézményi befektetSk is finanszirozasra érdemesnek
tartanak. Masrészt a kormanyzati forrasbdl érkezé téke el is araszthatja a
piacot, ami kéros lehet a piaci folyamatokra (Lerner [2009]).

Az uni6s strukturalis alapok igénybevétele eleve kizarta, hogy a régié-
beli allami alapok kiilfoldi cégekbe juttassanak kockazati t6két. Némi
jatéktér orszagaikon beliil az egyes kormdnyok szamara legfeljebb a fi-
nanszirozhaté régiok kijelolésében mutatkozott, de ezt is jelentSsen be-
folyasolta a tertiletek — fejlettségiik alapjan megallapitott — tamogatott
vagy nem tamogatott statusa. Raadasul a legtébb orszagban csak a t6-
keemeléssel torténd befektetést tették lehetévé, a meglévé tulajdonosok
részesedéseinek kivasarlasit mar nem engedélyezték. Emiatt az alapok
sehol sem fordithattdk t6kéjiiket a vallalati hitelek kivaltasara, s6t a ne-
héz helyzetl cégek reorganizaciéjat sem vallalhattak. Az innovacié fi-
nanszirozasa a legtobb orszagban kiemelt cél volt. A régiébeli programok

s

esetében egységesen el6irtak, hogy milyen kort cégeket lehet dllami ta-
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mogatasban részesiteni, mekkora lehet az arbevételik, illetve hogy mely
szakagazatok cégeit nem lehet bevonni a programokba. A korlatozasok
még arra is kiterjedtek, hogy egy cégbe egy dontéssel mekkora tékét
lehet befektetni, s évente hany ilyen déntésre kertilhet sor.

A korlatozasokkal kapcsolatos problémakat jol példazza a Jeremie-
program egy széls6séges esete Lettorszagban, ahol a harom nyertes
alap egy évvel a befektetésre rendelkezésre 4ll6 id6 lejarta el6tt még
a pénz harmadat sem tudta befektetni. Kiuloénosen az egyik, indulé
cégeket finansziroz6 alap maradt el vallalasaitol. A tisztan dllami for-
rasbdl felallitott kockazatit6ke-alapnak koévetd (follow-up) finansziro-
zast kellett volna nydjtania azon cégek szdmara, amelyeket mas allami
magvets alap korabban egyszer mar finanszirozott. Az alap rdadéasul
kifejezetten technolégiai cégekre specializalédott, s mindezen felté-
telek igen sziikre szabtak a lehet&ségeit. Ezen ugy igyekezett segiteni,
hogy kiilf6ldon prébalt meg olyan cégeket taldlni, amelyek hajlandék
voltak Lettorszagba athelyezni tevékenységiik egy részét. Feltételez-
heté volt azonban, hogy e cégek késébb mar nem kivannak majd az
orszagban maradni, mivel a tovabbi tevékenységiik ott mar nem lesz
megoldhat6 (Avots és szerzdtdarsai [2013]).

s

A régiébeli t6keprogramok korldtozé el6irasainak nagy része feles-
leges volt. Vagy azért, mert az alapok maguktdl is az el6irasok szerint
mukodtek volna, vagy azért, mert igy is kijatszottak® 6ket. A szabalyok
masik része pedig olyan lehet6ségektdl riasztott el példaul kalfoldi be-
fektetSket vagy alapkezelSket, amelyek esetleg nagyobb hasznot hoztak

volna, mint amekkora el6ny a korlatozasbol szarmazott.

A nem allami befektetok osztonzése

A privat befektet6k 6sztonzése megnyilvanulhat az tigyletekbdl valé ki-
szallas utani profit — allami és a nem allami befektet6k kozotti — meg-
osztasanak vagy a befizetések id6zitésének, illetve a privat befektet6k
esetleges veszteségkompenzaciéjanak a médjaban (Murray [2007]). Az
allami t6keprogramhoz adézasi konnyitések is tarsithatok, ami tovabb
novelheti a nem dllami befektetSk csatlakozasi hajlandésagat.

% A magyarorszagi Jeremie-alapok gyakorlatdban a szabalyok kijatszdsanak mé-
dozatait 1asd a 4. fejezetben.
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A kockazati t6ke allami élénkitésére kialakitott konstrukciok régi-
6beli tapasztalatai vegyes képet mutatnak. Azokban a tagorszagok-
ban, ahol az agazat viszonylag fejlett volt, jelentSs érdekl6dés mutat-
kozott a kozos alapok irant, azonban t6bb orszagban is el6fordult,
hogy egy-egy alap a meghirdetés utan a privat befektet6k tavolmara-
dédsa miatt nem johetett létre (példaul a romaniai Ascenta Operation
vagy a lettorszagi Imprimatur alap).

Ahol a hatésagok éltek az 6sztonzés lehetéségeivel, a privat alapkeze-
16k és a mogottiik allo privat befektetéi korok érdeklédése — a rendkiviil
kis méretd magvetd alapok kivételével — élénk volt. A lengyel Nemzeti
Tékealap (NCF) altal kinalt t6kekonstrukcié 6szténzési rendszere ala-
csonyabb kockazatvallalas és magasabb hozam kombinécidjat kindlta a
privat befektet6knek (Rudnicka—Dietl [2013]). A keletkez6 bevétel mind-
addig hozzajuk keriilt, amig el nem érte a betett 6sszeget, ezutan az al-
lami befektet6t képvisels allami holdingalap részestlt befektetése mér-
tékéig a megtériilt t6kébsl. Majd a bevétel ismét a privat befektetGket
illette meg egy elére megallapitott minimalis hozam eléréséig, utana
pedig az allami alapot ugyancsak egy minimélis hozam eléréséig (KFK
[2011]). A lett tékeprogramban a privat befektetSk az allami befektet6
altal elvart 6 szdzalékos bels6 megtériilési rata teljesitését kovetGen része-
sedtek az e feletti nyereségbdl, veszteség esetén pedig el6szor 6k kaphat-
tak vissza a t6kéjiiket (Avots és szerzdtdrsai [2013]).

Magyarorszagon a nem allami befektetéket két formaban kedvez-
ményezték. Egyrészt az allami befektet6k hozamat korlatoztak: nem
voltak jogosultak a referencia-kamatldb feletti nyereségre, azaz a
privat befektetSket illette az aktudlis referencia-kamatlab feletti tel-
jes hozam. Masrészt a veszteséget mérsékelték oly médon, hogy a
veszteség elsd b szazalékat kizardlag az allami tulajdonosnak kellett
viselnie, a tovabbit a befektetSk befizetett t6kéjiik aranyaban alltik.
A késébb meghirdetett kozos novekedési alapokban az allam altal
egyediil viselend6 veszteséghanyadot 5-r6l 10 szazalékra, a kozos
magvet6 alapokban pedig 5-r6l 15 szazalékra emelték. Az e feletti
veszteséget ezutan is t6keardnyuk szerint viselték az allami és a pri-
vat befektetSk. Az dllami veszteségviselés id6kozbeni emelésének in-
dokoltsagat megkérddjelezi, hogy a jelentkez6k szama minden palya-
zati forduléban messze meghaladta a palyazat kereteit (v6. European
Court of Auditors [2012]). A tapasztalatok szerint a régié azon orszaga-
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iban, ahol a kockazatit6ke-agazat fejlettebb volt, az 6szténzés talzot-
tan megnovelte a befektet6k érdeklédését, csokkentve ezzel az dllami
finanszirozas hatékonysagat.

A nem allami alapkezeldk kivalasztasa

Az allami részvétel a kockazatit6ke-programokban mindig maga-
ban hordozza a visszaélés lehet&ségét (Florida—Smith [1993], Leleux és
szerzdtdarsar [1998]). A személyi és politikai 6sszefon6dasok, valamint
szandékos visszaélések kovetkeztében a kedvezmények sokszor nem a
tamogatni kivant vallalati koérhoz kertilnek, igy a tarsadalom szamara
haszontalanul koltik el a kozosségi forrasokat. Kiilonosen igaz ez azon
tamogatasi megoldasoknal, amelyeknél nincsenek egyértelmtien meg-
allapitott kritériumok, s ritkdn vagy egyéltalan nem ellenérzik az dllami
befektetSket. Murray és szerzétarsai [2012] az allami t6keprogramok fon-
tos ellenérveként emlitették, hogy mar az alapkezel6k kivalasztasahoz
sziikséges tudas sem feltétleniil allt rendelkezésre a versenyeztetést lebo-
nyolité allami appardtusban, a jelentkez6k koziil sok esetben megfeleld
tapasztalatokkal nem rendelkez6, korabban dllami tulajdond alapokat
kezel6 csapatokat valasztottak ki. Mivel a tapasztalt szakemberek raada-
sul rendszerint id6vel a hibrid alapoktdl atigazoltak a nagyobb méret,
privat kockdzatitéke-alapokhoz, ez tovabb cs6kkentette a hibrid alapok
sikeres befektetéseinek valoszintiségét.

A t6keprogramok nyugati tapasztalatainak értékeléseiben az alapke-
zelGk kivalasztasanak kérdése csak ritkan szerepelt, mintha ez ott nem
jelentett volna kiilénésebb gondot. Kivételt jelentett ez alél az egyébként
nemzetkozileg elismert és szamos nyugati allami t6keprogram szamara
mintaul szolgéld, egyesiilt allamokbeli SBIC-program. A program pozitiv
megitélését nem befolyasolta, hogy (Lerner [2009] szerint) a kivalasztasi el-
jarasban a politikai kapcsolatok uraltak a befektetési szempontokat. Ezért
szovetségi blintigyi eljaras keretében vizsgaltdk néhany SBIC-program ese-
tében a hiitlen kezelést, a csalast és a szakmai hozza nem értést. Kenney és
szerzotarsar [2004] idézi Lerner [2002] becslését, amely szerint tizbél kilenc
SBIC-program sértette meg a hivatali el6irasokat, s cégek tucatjai kovettek
el biintettet. Valéjaban tehat Nyugaton sem volt ismeretlen az allam fog-
lyul ejtése (regulatory capture), amikor a résztvevok elsGsorban a kozvetlen
és kozvetett allami tamogatasokat igyekeznek megszerezni. Ilyen, amikor



ALLAMI TOKEPROGRAMOK A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN 101

végiil a program irdnyitéinak vagy a jogalkotoknak az ismerései lesznek a
konstrukciok kedvezményezettjei (Lerner [2014]).

Ahhoz, hogy a t6kekonstrukciékba bevont alapok és portféli6eégek
kivalasztasanal elkertilhet6 legyen a politikai nyomas, olyan atlathaté
dontési folyamatra van sziikség, mint a privat szektorban (Tykvovd és
szerzotdrsai [2012]). Ennek el6segitéséhez az Eurépai Unio el6irta, hogy
a régiobeli t6keprogramokban az alapkezel6knek nyilvanos palyazatok-
ban kell megkiizdenitik a forrasok elnyeréséért. Kilfoldi alapkezelSk el-
vileg ugyan pdlyazhattak az allammal k6z6s alapok kezelésére, azonban
a helyi viszonyok ismerete nélkiil a gyakorlatban ez igen kortilményes
volt. A lengyel Nemzeti T6kealap (NCF) altal meghirdetett palyazatok-
ban mindossze egy esetben keriilt a gy6ztesek kozé kilfoldi alapkezeld.
Id6vel azonban javult a helyzet, mert egy masik, a 2014-ben a szintén
lengyel Polish BRIdge Venture Capital program keretében mar mind-
két kiirt poziciét kiilfoldi alapkezels nyerte el (NCBIR [2014]). A roman
Jeremie-program szamara az Eurépai Beruhazasi Alap is egy j6 nevi
régios alapkezel6t hozott ki nyertesként.

A palyazatok lebonyolitasanal az allami holdingalapok éltaldban elére
megallapitott szempontrendszer alapjan pontoztik az allami forrasok-
ra palyazé privat alapkezelSket. A lengyel Nemzeti Tékealap (NCF)
esetében ennek el6képét az EBRD altal korabban alkalmazott médszer
jelentette, am a tényleges végrehajtds az interjuk tantbizonysiga szerint
mar nem feltétleniil kévette a mintat. A pontrendszerben példaul a létre-
hozandé portfoli6 igért mingsége is szerepelt, amely az alapok tevékeny-
ségének nyilvanvaléan csak a kovetkezménye lehetett.

Tobb esetben az egyes orszdgokban érvényben 1évé kozbeszerzési
el6irasok bizonyultak alkalmatlannak a kockazatit6ke-alapok palya-
zati rendszerének lebonyolitidsdhoz. A lengyel Nemzeti Tékealap altal
kifrt palyazat értékelésének tobbéves elhtizédasdhoz példaul az vezetett,
hogy az allam csak a privat résztvevok igérvénye utan kotelezhette el
magat, s a privat szerepl6k érdekl6dését nehéz volt ilyen hosszu ideig
fenntartani (Rudnicka—Dietl [2013]).

A lettorszagi kozbeszerzési szabalyozas szerint a gy6zteseket a legalacso-
nyabb arajanlat alapjan kellett kivalasztani, s ez a tenderek eredményét
olyan alapvet6 kritériumoktol téritette el, mint az alapkezel6k altal beadott
tizleti terv, a kezel6k tapasztaltsaga és jartassaga, azaz a jovendé vallalko-
zasok szamara a t6kén kiviil adhat6 szakmai ismeretek nyujtasara valé ké-
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pesség. Ezzel szemben az elbirdlasnal nagyobb hangstlyt kapott a véllalt
alapkezel6i dij és a varhat6 minél magasabb t6ke-hozzajarulas. 2012-ben a
lett hat6sagok az els6 Jeremie-kor utan Gjabb fordulét hirdettek, amelyben
— mikoézben valtozott a holdingalap szerepét ellaté hatésag is — némileg
szigoritottak a kritériumokon, s az értékelésbe nagyszamu szakértét is be-
vontak. Ugyanakkor az értékelés tovabbra is szimos nem egyértelm krité-
riumot tartalmazott, ezért 6ten megtamadtdk a dontést. Ennek nyoman a
birésag tigy hatarozott, hogy a hatésag ne kosse meg a szerzédéseket, s dol-
gozza at a szerz6dések tervezeteit. Ezzel azonban az alapok varhaté indulasi
id6pontja egy évvel eltol6dott, ami végiil nagyon leréviditette a befektetési
idGszakot (Avots és szerzdtdrsai [2013)).

Hasonl6 problémdkra utal, hogy a magyarorszagi Jeremie-program
elsé forduldjdban a meghirdetés és az eredmény kihirdetése kozotti
id6szakban a hat6sdg médositotta a kiirasi feltételeket, elhalasztotta az
eredményhirdetést, majd eredménytelennek nyilvanitotta a palyazatot,
és Gjat irt ki. A magyarorszagi Jeremie-palyazaton indulé alapkezel6k-
kel folytatott hattérbeszélgetések és a sajtoban megjelent irasok arra
utalnak, hogy a kormanyzati két6dés — az infrastrukturdlis kozbeszer-
zésekhez hasonloan — feltehet6en elényt jelenthetett a forrasok elnyeré-
séért foly6 versenyben. A sajtéban publikalt tulajdonosi kér ismeretében
a 28 nyertes alap koziil 11 esetében lehetett kormanyzati kot6dést felté-
telezni. Avots és szerzdtarsai [2013] Lettorszagra is megallapitotta, hogy
a palyazatok elbiralasakor nem volt mindig megoldott a kormanyzati
kotsdés, illetve kozelség kiiktatdsa.

A régiobeli palyazatok esetleg ,elfogult”, illetve nem transzparens
kivalasztasa nem jelenti azt, hogy a gy6ztesek kozott ne lettek volna si-
keres, a régiéban mar jelent6s tapasztalatot szerzett alapkezel6k. Ezek
szama azonban eleve korlatozott volt, igy azokon a piacokon, ahol sok
poziciét hirdettek meg, olyan Gjonnan alakult alapkezel6k is nyerhet-
tek, amelyek korabban egyaltalan nem tevékenykedtek a kockazati t6ke
terén. Ezek fels6 vezet6i a kockazati t6ke helyett banki és vallalati ta-
pasztalataikra alapozva indultak a versenyben.

A szakért6i interjuk felvetették azt a sajatos régidbeli problémat is,
hogy mikézben a programok el6irtak, hogy az alapkezel6knek a be-
fektetSktdl fiiggetlennek kell lenniiik, a gyakorlatban az alapkezel6k
kivdlasztasa tulajdonképpen az adott alapok mogott allé privat befek-
tet6k bevonasat jelentette. Ez megkérddjelezi a megfelel6 szakismeret-
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tel és tapasztalattal rendelkezé alapkezelSk kivalasztasanak gyakorlati
jelent6ségét. Valojaban ugyanis nem az alapkezel6krél, hanem az al-
lam mellé betarsulé privat befektet6 tipusardl, illetve kilétérdl tortént
meg a dontés. Példaul a magyarorszagi alapkezel6k zome nem fiigget-
len alapkezels, hanem ugynevezett ,foglyul ejtett” (captive) alapkeze-
16 volt, azaz csupan egyetlen befekteté érdekeltségi korébe tartozott.
A palyazati kiirasok azonban nem tartalmaztak olyan el6irast, amely
az allami befektet6 mellett a privat befekteték egyedi aranydra barmi-
lyen megkotést jelentett volna.

A régiobeli dllami t6keprogramok esetében az is problémat okozott,
ha a kivalasztott alapkezelSk tulajdonosi és iranyitasi korében a palyazat
elnyerését kovetden valtozasok alltak be. Példaul a nyertes alap érdek-
mulas miatt t6ke-hozzajarulasat nem teljesitette, s emiatt a mar elosz-
tott allami forrasokat ismételten meg kellett hirdetni. El6fordult, hogy a
befektetésre vallalkozé gazdag maganszemélyek mas, sikertelen vallal-
kozéasaik miatt kertiltek nehéz helyzetbe, s ezért le kellett mondaniuk a
kockazatit6ke-alapjaikban vallalt befektetéseikrdl is, s mas privat befek-
tet6knek kellett eladni tulajdoni részesedésiiket. A magyar piacon 2015-
ben kirobbant brékerbotranyokban érintett — egyidejileg kockazati-
t6kealap-tulajdonos — privat befektets fizetGképességének megsziinése
tobb kozos alap miikodését is ellehetetlenitette.

A régi6 allami t6keprogramjaiban az allami és nem allami szféra
»0sszecsapasanak” konkrét szintere az EU altal el6irt palyazati rendszer
volt, igy itt csticsosodott ki az sszes, nem elég jol kezelt jogi és érdekelt-
ségi probléma és az atlathatésag esetleges hidnya. A hatésdgok nem ér-
zékelték, hogy a transzparencia mennyire fontos a bizalomhoz és a gyii-
molcsoz6 egytittmikodéshez. Az esetleges korrupcid, azaz a hatésagok
részrehajlasa is itt valt lathatéva a szakma és a nagykozonség szamara.

Az allami tokeprogramok privat befektet6i

A régib kockazatit6ke-piacan a nem allami alapokba befektets privat
tulajdonosok kérébsl mar kovetkeztetni lehet arra, hogy mely befek-
tet6i csoportokbdl keriilhettek ki az dllami t6keprogramokhoz tarsul6
privat befektetSk. A régiéban kockazati- és magantéke-befektetésekre
Osszegyjtott 6sszes (dllami és nem allami) t6ke értékének legnagyobb
részét 2011-2015 kozott éppen a kormanyzati szervezetek biztositot-
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tak (28 szdzalék) (3.2. tabldzat). A masodik legnagyobb stlyt befektet6i
kort az alapok alapjai és egyéb alapkezel6k képviselték (23 szazalék).
Mogottiik messze lemaradva kovetkeztek a nyugdijpénztarak (11 sza-
zalék) és a kereskedelmi bankok (9 szazalék), valamint a csaladi va-
gyonok kezelSi és a vagyonos maganszemélyek (7 szazalék), végiil a
finansziroz6 intézmények soraban 6 szdzalékkal a nagyvallalatok ko-
vetkeztek, mikozben a biztositétarsasagok részaranya a finanszirozas-
ban minddssze 3 szazalékos volt (Mueller [2016]).

Miutan a kormanyzati forrassal felt6késitett hibrid kockazatitéke-
alapok Nyugaton jellemzéen kisebb mérettiek voltak, szamukra el-
s6sorban a rugalmas, a piacrél tajékozott kisebb méretd intézmé-
nyek jelentették a természetes befektet6partnereket (vo. Tillvixtverket
[2011]). Ezek kozé elsésorban csaladi vagyonokat kezel6 intézmények,
alapitvanyok, valamint nem allami kockazatit6ke-alapok tartoztak, a
nem intézményi befektetSk koziil pedig az tizleti angyalok és a gazdag
maganszemélyek nyujtottdk az alapok f6 forrasait. A nyugati progra-
mok tapasztalata szerint az ut6bbi befektet6i kor miatt a hibrid alapok
sikeres miikodésének kiilonosen fontos feltétele volt a helyi hal6zatok,
a helyi viszonyok ismerete, a helyi befektet6kkel valé kapcsolat meg-
léte, ami elengedhetetlen a befektetési lehet6ségek kozotti megfeleld
valasztashoz (Tillvixtverket [2011])

A kelet-kozép-eurdpai régiéban a hibrid kockazatitGke-alapok pa-
lyazoi kozotti valasztasnak eleve korlatokat szabott, hogy viszonylag ke-
vés ilyen tipust befektetd 1étezett (vo. Szerb és szerzdtdrsai [2007], Karsai
[2012], Klonowski [2012]). Mivel a csaladivagyon-kezel6k, a befektethet6
szabad vagyonnal rendelkezé alapitvanyok, illetve a rendszeres befekte-
tésekre vallalkozo tizleti angyalok szama kevés, a kelet-k6zép-eurépai
térség hibrid kockazatit6ke-alapjaiban az dllam mellett jellemz&en in-
kabb gazdag maganszemélyek vettek részt.

Az allami és privat t6kével kozosen felallitott kockazatit6ke-alapok
privat tulajdonosi kérének adatai a régiéban nem publikusak. A nem
allami befektet6k — tzleti és tudomanyos kézlemények alapjan lesztir-
het6 — kore vegyes képet mutat. Ahol a nyugdijalapok és -biztositok sza-
mara a szabalyozas megengedte a vagyon egy részének kockazati t6kébe
fektetését, ott ezek az intézmények privat befektet6ként valéban megje-
lentek az allami t6keprogramokban. Példaul a Baltikumban, valamint
a horvat piacon az intézményi befektet6k, ezen belil is elsésorban a
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nyugdijpénztarak kiemelt figyelmet szenteltek a hibrid konstrukciok-
nak. Ugyanakkor még a Baltikumban is gond volt, hogy az intézményi
befektet6k szamara a piac tul kicsinek bizonyult. A nagybankok, ha koc-
kazati t6kébe kivantak fektetni tékéjiket, akkor nem a kis mérett,
allamilag tarsfinanszirozott kézos alapokba, hanem nagy alapok alap-
jaiba tették (Avots és szerzdtarsai [2013]).

Azokban a régidbeli orszagokban, ahol az el6irasok a fenti intéz-
ményi kor szamara nem tették lehetévé vagyonuk kockazatitéke-
alapokba fektetését — igy példaul a bolgar vagy a szlovak piacon —,
nehezebb volt a k6z6s alapok szamara t6keerds nem allami befektets-
ket talalni. Rdadédsul a magannyugdijpénztarak altal kezelt t6ke egy
sor régids orszagban lecsokkent, hatranyosan befolydsolva nemcsak
az allami t6keprogramok potencidlis résztvevéinek korét, de rontva a
kockazatit6ke-piac egészének forrasellatasat is. A sort Magyarorszag
inditotta el még 2010-ben, amikor a magdnnyugdijpénztaraknal fel-
halmozott megtakaritasok tdlnyomé része kormanyzati dontés nyo-
man atkerilt az dllami nyugdijrendszerbe, de késébb e tendencia
(kisebb mértékben) Bulgaridban, Szloviakidban, Romaniaban és Len-
gyelorszagban is érvényesiilt.

A lettorszagi kozos alapok megismert privat befektet6i koziil nagy-
vallalati befektet6k egy alapban, nyugdijpénztarak négy alapban, ban-
kok két alapban, magdnszemélyek pedig harom alapban vettek részt
(Prohorovs [2014]). A horvat alapokba f6ként nyugdijalapok fektettek be.
Az egyetlen romédn kozos alaphoz egy nagybank vagyonkezel6 szerve-
zete nyqjtott tarsfinanszirozast. A lengyel szakértéi interjuk szerint az
ottani allami t6keprogramhoz egyetlen eset kivételével — amikor kulfol-
di kockézatit6ke-alap is belépett finanszirozoként — kizarélag vagyonos
maganszemélyek csatlakoztak befektetéseikkel.

A magyarorszagi hibrid alapokban csupan egy kereskedelmi bank
vett részt befektet6ként. Az alapok tulajdonosai kézott ugyanakkor vi-
szonylag nagyobb gyakorisaggal fordultak el6 pénziigyi befektetsi és
brokercsoportok, e szervezeteket nyolc Jeremie-alap tulajdonosi hat-
terében is meg lehetett taldlni. Ezek a befektet6k a mas tertileteken
mar meglévé befektetési palettajukat egészitették ki kockazati t6kével.
A magyarorszagi kézos alapok ismertté valt t6bbi tulajdonosa tébbnyi-
re olyan vagyonos maganszemély volt, aki vallalattulajdonosként vagy
fels6 vezetGként szerzett tapasztalatot a piacon. A befektet6k kozott a
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szaz leggazdagabb magyarbdl 13 személy 6sszesen 18 alapban szere-
pelt. Feltételezhet6, hogy szamukra az Eurépai Uni6 altal a programra
allokalt t6ke megszerzési lehetésége igen jo tizlet volt, amit a palya-
zatra valo taljelentkezés is jelzett. Olyan, nagy vagyonnal rendelkezé
személyek is jelezték részvételi szandékukat, akik korabban egyaltalan
nem érdeklédtek a kockazatitéke-piac irdnt. A Magyar Nemzeti Bank
Osszesitése szerint a magyarorszagi Jeremie-programban részt vevé ala-
pok altal gytjtott téke értékének legnagyobb hanyadat (71 szazalék)

képvisels allam utdan a vagyonos maganszemélyek hozzdjarulasa (14
szazalék) jelentette a masodik legjelent6sebb tékeforrast (MNB [2015]).

Az allami tékeprogramok hatasa a régio
kockazatitoke-piacara

A régiobeli orszagok kockazatit6ke-piacan a privat t6két kiszorité ha-
tas negativ kovetkezményeivel sehol sem kellett szamolni (v6. Leleux—
Surlemont [2003], Cumming—MacIntosh [2006]), mivel a privat befektetk
nem vagy csak elvétve érdekl6dtek az egészen korai fazisu, innovativ
cégek irant. E piaci szegmens forrasellatisa mar az unids progra-
mok bevezetése elétt is joforman kizardlag az allami kockazatitéke-
alapokra harult. A program keretében létrehozott hibrid alapok igy
lényegében a piacon kordbban mar jelen 1év6, kizarélagos allami tulaj-
donban 1év6 befektets intézményeknek, illetve egymdsnak teremtettek
~konkurencidt”. Ez utébbi hatas is csak azon kevés — példaul a magyar
és a lengyel — piacon jelentkezhetett, ahol az allami t6keprogramok
révén jelentésebb szamu hibrid alap jott 1étre.

A régiéban mindenhol gondot jelentett a megfelel6 min6ségi pro-
jektek kinalata. A részben allami forrasokkal létrehozott kockazatitGke-
alapok felallitdsuk utan hamarosan azzal szembesiiltek, hogy nincs
kell6 szamu, kedvez6 kildtasokkal kecsegtets projekt. Bar a régiébeli
hibrid kockazatit6ke-alapokhoz rengeteg befektetési ajanlat érkezett,
ezek nagy hdnyada nem volt ,befektetésérett”, és j6 résziik nem felelt
meg a kockazatitéke-alapok igényeinek. Ok ugyanis elsésorban olyan,
mar piacképes, bevalt termékkel rendelkezé és fejlett fazisban 1évé cé-
gekbe kivantak befektetni, amelyeknek mar csupdn a még nagyobb
piac elérése volt a céljuk. Ilyen cégbdl viszont a térségben kevés volt.
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A kormanyzati t6keprogramok sikeres miikodésének el6feltételei koziil
tehat nem csupan a befektethet6 téke és a kockazati t6kéhez érté, ta-
pasztalt szakemberek hidnyoztak, hanem a , kockazatit6ke-érettségig”
elvezet6 tizleti angyalok, egyetemi vallalkozasi kézpontok, inkubator-
szervezetek és vallalkozasgyorsité cégek is. Magyarorszagon a hibrid
Jeremie-alapok megjelenése ,maga utan huzta” az tzletfejlesztési szol-
galtatasok fejl6dését, aktivizalta a helyi tizleti angyalokat és a magan-
szektorbeli magvet6 alapokat. S6t az allam kilon palyazatot is kiirt
inkubatorok létrehozasara, igaz, ennek beindulasa a forrasok tényleges
atutalasanak hianyaban sokaig hazédott.

A nyugati tapasztalatok arra is ravilagitottak, hogy az allamnak a ter-
vezett allami kockazatit6ke-programok mellé oktatasi, felkészits, nép-
szertsité programokra is forrasokat kell allokalnia, hogy a jelentkez&k
valéban befektetésérett projektekkel allhassanak els. Koltség—haszon ol-
dalrél nézve ugyanis a vallalkozoi tréningek és a véllalkozék informa-
cioval valé ellatasa sokkal hatékonyabb megoldasnak bizonyult, mint a
gépek vagy berendezések vasarlasihoz, avagy a korai fazisban meg-
inditott termelés elGsegitésére nyujtott tamogatas (Keutschnigg—Nielsen
[2001], Mason—Kwok [2010], Avots és szerzdtarsai [2013]).

A sikeresség szempontjabdl kérdéses, hogy a programok befejez6dé-
sét kovetGen az igéretes és életképes projektek tovabbi tékesziikséglete
biztosithat6 lesz-e, s ha igen, miként. A régidoban ez még élesebben ve-
t6dik fel, mivel a térség kockazatitGke-piaca a kilfoldi privat téke sza-
mara toviabbra sem talsigosan vonzé. Az allami részvétellel létrejové
kockazatit6ke-alapok szamara némi kénnyebbséget jelenthet — a 2012-
ben két, alapok alapja konstrukciéban létrehozott kockazatitGke-alap
mellett — a 2014-2020-as koltségvetési idGszakban megalakulé Gjabb
régios alapok alapja, s6t egy olyan is, amely tobb orszdg piacan egyide-
jaleg is mtkodhet majd, azaz nem csupan nemzeti keretekben finanszi-
rozhat nem allami kockazatit6ke-alapokat.” E megoldas elénye, hogy

* Az Eurépai Beruhdzasi Alap részvételével egyarant alapok alapja konstruk-
ciéban jott létre 2012-ben a baltikumi innovaciés alap (Baltic Innovation Fund) és
a lengyel novekedési alapok alapja (Polish Growth Fund of Funds), majd 2016-ban e
folyamat folytatdasaként az észt alap (Est Fund) s a roman versenyképességi alapok
alapja (Competitivness Fund of Funds). Ugyancsak 2016-ban hirdette meg az Eurépai
Bizottsag és az Furépai Beruhdzasi Alap egy olyan gigantikus méreti eurépai ala-
pok alapja létrehozasanak tervét, amely — a privat befektet6k t6kéjével egyiitt — akar
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azon intézményi befektetSk is bekapcsolédhatnak majd e nagyobb ala-
pokba, amelyek szamara egy-egy kisebb kockazatit6ke-alap finansziro-
zasa méreténél fogva eleve nem lehetséges.

Az allami t6keprogramok orszagonként nagyon kiilonb6zé mérték-
ben, de megnovelték a kockazati t6ke kinalatat a fiatal, innovativ kis- és
kozépvallalkozasok szamara. Az dllami t6kehozzajarulas felkeltette a
privat téke érdeklédését egy olyan szegmens irdnt, amely korabban
nem volt vonzé szamara. Ugyanakkor a t6kerés tovabbra is megmaradt
a magvet6 id6szak és az ezt megel6z6 — alapitas elétti (pre-seed) — sza-
kaszban tart6, azaz igen korai stadiumu projektek finanszirozasa ese-
tében. Jelent6s tanulasi folyamat is lezajlott minden piacon, beleértve
a hatésagok és a nem allami piaci szerepl6k, valamint a keresletet ad6
vallalkozasok korét. A konstrukciék ugyanakkor szamos olyan problé-
maval kiiszkodtek, amelyeket mar a nyugati példéak jeleztek, igy ezek
részben megel6zhetdk, illetve csokkenthetSk lettek volna.

A programok kozvetlen gazdasagra gyakorolt hatasa a finanszirozott
vallalkozasok szamanak novekedésén, fejlédésének felgyorsulasan, 4j
munkahelyek teremtésén, az innovacios teljesitmény névekedésén mér-
heté le. A vallalatokra gyakorolt hatas elemzése arra is valaszt adhat,
hogy az allam altal tarsfinanszirozott kockazatit6ke-alapok mennyire
eredményesen dolgoztak, cégeik tizletileg sikeresek lettek-e, s mekkora
hozammal tudtak befektetéseikbdl kilépni. Mivel az dllami tGkeprog-
ramok tényleges befektetései a régiéban csak 2010 utan indultak be, e
kérdésekre csak néhany év elteltével adhaté valasz. A jovébeli értékelé-
sek azért is fontosak lennének, mert a nyugati felmérések — a kisebbségi
allami pozicié kivételével — nem tamasztottak ald az dllami kockazati
téke erételjesebb innovaciés hatasat a nem allamihoz képest (Murray
[1998], Bertoni—Tykvovd [2012], [2015]), valamint az 4dllami részvétel
szignifikans arbevétel-novels szerepét (Grilli-Murtinu [2014a]), tovabba
a raforditasok alapjan mért nagyobb hatékonysagat sem (Alperovych és
szerzdtarsai [2015]). S6t az allami t6két kapd cégek kilépésekor mért
teljesitmény is vegyes képet nyujtott (Cumming—johan [2008], [2009],
[2010], [2014], Buzzacchi és szerzétdarsai [2013], Croce—Ughetto [2014]).

1,6 milliard eurés t6ke befektetésére vallalkozé kockazatitéke-alapot finanszirozhat
majd Eurépaban (Portfolio [2016a]).
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Kovetkeztetések

Afejezet az allam befektet6i szerepkorét vizsgalta a kockazatit6ke-piacon,
a kelet-kozép-eurodpai orszagok példajan részletesen attekintve az allami
részvétel nagysagrendjét, formait és jellemz6it. Bemutatta, hogy a piaci
folyamatok torzitasanak kockazataval jaré kozvetlen részvétellel szemben
a kelet-kozép-eurdpai dllamok is mindinkabb kozvetett médon, a nem
allami szférat is bevonva jarulnak hozza a kockazatit6ke-piac forrasainak
noveléséhez. Ez a megoldas ugyanis elvileg a tisztan allami kockazati-
t6ke-befektetéseknél jobban képes biztositani a korai fazisa, kockaza-
tos, am tzletileg perspektivikus projektek t6kéhez jutasat, a kivalasztas
politikai befolyastél val6 mentességét, tovabba azt, hogy a befektetések
kezelésével megbizott alapkezel6k megfelel szakértelemmel rendelkez-
zenek, és teljesitményaranyos 6sztonzésben részesiiljenek.

A tapasztalatok 6sszességében azt jelzik, hogy a kelet-kozép-eurépai
kormanyok altal bevezetett t6keprogramok magukon viselték mind-
azon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek a fejlett orszagok hasonlé
programjait jellemezték. A vizsgalt orszagok nem feltétleniil kertilték
el a korabbi hibakat, ezt az Eurépai Unié el6irdsai sem mindig tették
lehet6vé. Raadasul az Eurépai Unié és a nemzetallamok biirokratikus
mikodése okozta gondok kiegésziiltek a régié paternalista-korrup-
ci6s hagyomdnyaival s azzal a ténnyel, hogy a kulturdlis-intézményi
adottsagokon nem lehet ugrasszerten valtoztatni. A kikiiszobolhetd
tipushibak kozé tartozott a programok induldsanak erételjes — a ren-
delkezésre all6 id6 tobb mint felét kitevé — elhtizédésa, tovabba hogy a
kormanyzati eréfeszitések kizarélag a kockazati téke kinalatdnak no-
velésére iranyultak, s nem keriilt sor a keresleti oldalt érint6 lépésekre,
példaul inkubicids és akceleratorszervezetek létrejottének elGsegité-
sére. Ugyancsak a mar ismert negativumok kozé sorolhaté az alapok
kis mérete, amely nem volt képes hatékony és 6nfenntarté miikodést
biztositani. Korabbrdl mar ismert problémat vetettek fel a befektetések
méretére, foldrajzi hatékorére, valamint a finanszirozott cégek életko-
rara vonatkozé uniés korlatozasok, amelyek a régiéban is egyértelmiien
rontottak a befektetések hatékonysagat és eredményességét, s amelyek
kijatszasa maga is eréforrasokat emésztett fel.

A t6keprogramok megvalésitasa azonban fontos ismereteket nyujtott a
kockazati t6ke vilagaban egyébként is idegeniil mozgé allami szervezetek
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szamara a piaci befektet6k gondolkoddsmédjanak megismeréséhez, a po-
tencialis forrasok felméréséhez, az érdekeltségi rendszer miikodtetéséhez,
az érdekl6déshiany 6sszetevSinek feltérképezéséhez. A tajékozodas a nem
allami befektet6k szamara is hasznosnak bizonyult, mert a t6keprogra-
mok kapcsan megismerhették az dllam altal fontosnak tartott szemponto-
kat, valamint az Eurépai Uni6 altal megkovetelt elirasokat.

A nyugati tapasztalatokhoz képest Kelet-K6zép-Eurépaban sokkal eré-
teljesebben vet6dott fel az allami t6keprogramokban a privat befektet6k
megtalalasanak és 6sztonzésének kérdése. A régio fejletlen kockazatitéke-
piacan ugyanis eleve kevésbé voltak jelen azok a tarsbefektetdi szerepre
elvileg alkalmas tizleti angyalok, egyetemi alapitvanyok és kisebb csa-
ladivagyon-kezel6k, amelyek méretiiknél és szakértelmiiknél fogva ér-
dekeltek lehettek az allammal k6z6s befektetésekben. A régié piacain
a kiterjedt kedvezmények olyan vagyonos maganszemélyeket is elGsze-
retettel késztettek tarsbefektet6i szerepre, akik kézismerten jo kapcso-
latokat apoltak az dllami adminisztraciéval. Ennek kihasznalasat az
alapkezel6k kivalasztasakor lehet&vé is tette a transzparencia hidnya.
Az alapkezelSk részrehajlé kivalasztasa és a tapasztalt alapkezel6k hi-
anya az alapkezel6i piac felhiguldsahoz vezetett, mivel a szakmailag
kevéssé hozzaérts 0j alapkezelSk elsédleges célja sok esetben pusztan
az allami forrasok megszerzése volt.

Bar a programok eredményei még kevéssé mérhetok le, a felsorolt
problémak a kozosségi forrasok szamottevo részének pazarlasat okoz-
hatjak. A program sikerét mar eleve megkérdgjelezte, hogy a régiéban
csak késve igyekeztek azon segiteni, hogy a befektetési ajanlatok minél
megalapozottabbak legyenek. A t6keprogramok hatdsit varhatéan az
is csokkenti, hogy a kockazatitGke-piac nem képes mindenhol felszivni
a megnovekedett t6kekinalatot a strukturalis alapokbdl szarmazé forra-
sok felhasznalasara el6irt id6 alatt. Megoldatlan az allami t6keprogra-
mok keretében allami és privat forrasok egyiittes finanszirozasa nyoman
meger6sodott cégek tovabbi tékeellatasa. A 2012-ben és 2016-ban 1étre-
hozott néhany alap példajatdl eltekintve, a régiéban jérészt hianyoznak
azok a tobb orszagra kiterjed6, kockazatit6ke-alapokba fektets alapok
alapjai, amelyek hozzajarulhatnanak az allami segédlettel létrehozott
kockazatit6ke-alapok Gjabb koros finanszirozasahoz.

A fenti hianyossagok és rendszerszinti problémak ellenére a régié
kockazatit6ke-piacan szamos pozitiv hatés is jelentkezett. Igy énma-
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gaban a t6kekindlat jelent6s emelkedését kovet6en néhany kiemelke-
déen sikeres innovaci6 sziiletett. Ismertté valt a kockazati t6ke mint
vallalatfinanszirozasi eszkoz, s 1ényegesen atlathat6bb lett az tjonnan
felallitott hibrid kockazatit6ke-alapok portféliojaba keriil6 vallalatok
miikodése, ami egy sziik korben a gazdasag fehéredését eredményezte.
A program nyujtotta lehet6ségek kapcsan megélénkiilt az tizleti angya-
lok tevékenysége, 1j alapkezelSk 1éptek be a piacra, Gj privat befektet6i
kor jelent meg a kockazati t6ke azon szegmensében, amely irdnt korab-
ban szinte alig volt érdekl6dés. A program segitségével szamos olyan 4j
intézmény is megjelent a régidéban, amely a professziondlis befektetési
ajanlatok el6készitésében tud segitséget nydjtani. Mindezek nyoman
az allami és nem allami t6ke egytittmikodésén alapulé 4j pénziigyi
eszkozok hozzajarultak ahhoz, hogy Eurépa keleti felében is korszert-
sodjenek az allami kockazatit6ke-programok.

A kelet-k6zép-eurdpai régiobeli kockazatit6ke-programok végsé mér-
lege ugyanakkor az eltelt id6 révidsége miatt még nem vonhaté meg,
a finanszirozott cégek fejlédésének eredménye még messze nem itél-
het6 meg. A nyilvanossag hidnya, a programok csupan formalis érté-
kelése nem teszi lehetévé az elért eredmények objektiv megitélését. Hi-
anyzik a befektetett koltségvetési forrasok hatékonysaganak mérése is.
Igy tovdbbra is kérdéses, hogy a korabbinal sokkal korszertibb allami
kockazatit6ke-programok nyujtotta keretek kozott mennyire sikertlt a
régidban hagyomanyos, allamkoézpontu, paternalista megkozelitést valo-
sagosan is az 4j szemléletnek megfelel6en atalakitani. Még nem tudni,
hogy mikézben a kormanyzatok jelentés EU-forrasbdl szarmazé allami
pénzt fektettek a kockazatit6ke-szektoraikba, a tovabbiakban felhagynak-e
azzal a médszerrel, hogy talrészletezett célokat hatdroznak meg, képesek-e
lemondani arrél, hogy koézvetett moédon elényos helyzetbe hozzak a
hozzajuk lojalis alapkezel6ket és finanszirozandé cégeket, ami a kockdza-
ti téke kontosébe bujtatott allami tamogatast takarna. Ez nemcsak a piaci
versenyt rombolna, de a kockazati téke egyik lényegének, a sikeres cégek
felépitéséhez nyujtott szakmai segitségnek az elsikkaddsihoz is vezetne.






Tukor altal homalyosan

Az allam részvéetele
a magyarorszagi
kockazatitoke-piacon

2016-ban rendkiviil megszaporodtak Magyarorszagon a kockazati
t6kérdl sz6l6 hiradasok. Az év kozepén jart le ugyanis az uniés €s
koltségvetési forrasokbol privat befektet6k részvételével létrehozott
28 Jeremie-alap meghosszabbitott befektetési idgszaka. Raadasul 2016
végén a kormany mar meghirdette a 2014-2020-as koltségvetési id6-
szakban létrehozandé 4j allami kockazatit6ke-programjanak tervét,
amelyre késziilve 0j privat kockazati- és magantSkealap-kezel6k ala-
kultak. Egy 4llami bank — az MKB — privatizacidjaban térténé részvé-
telre ) magantSkealapot is bejegyeztek. Nagy feltiinést keltett az a hir
is, hogy az allami kockazatit6ke-programok adataihoz térténé hozza-
férés akadalyozasa miatt egy folydirat (a Forbes) pert inditott a Magyar
Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) ellen.

Az allami kockazatit6ke-programokrol 2016 masodik felében ha-
rom részletes tanulmény is késziilt: 1. a 2014-2020-as koltségvetési
id6szakban a kis- és kozépvallalatok versenyképességének novelése
tematikus célhoz kapcsol6do ex ante elemzés (Deloitte [2016]), 2. a
2007-2013-as koltségvetési idGszakban végrehajtott kockazatitéke-
programok eredményeit értékel6 tanulmany (Equionox [2016]), 3. a
2007-2013-as idGszak pénziigyi eszkozeinek értékelése (Szdzadvég
[2016]). E harom — az Eurépai Uni6 altal el6irt tartalommal és médon
egyarant nyilvidnossagra hozott — elemzés ellenére is igen nehéz teljes
képet alkotni arrdl, hogy az allam milyen szerepet jatszik Magyaror-
szagon a kockazatitéke-piac fejlesztésében. A hazai kockazati- és ma-
gantGke-agazat szerepl6irdl és a gazdasagi valsag 6ta végzett tevékeny-
ségiikrél megjelent temérdek hir ellenére a konkrét befektetGkre és
befektetéseikre vonatkozé adatok nagy része valtozatlanul tizleti titok,
az alapok kezel6i altal 6nkéntesen nyajtott adatok pedig nem teljes ko-
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rdek. A nyilvanossagra keriilt informaciékbdl nem lehet teljes részle-
tességében megallapitani, hogy az agazatba pontosan mikor, honnan
és mennyi allami téke érkezett, illetve ennek befektetésére hogyan és
milyen hatasfokkal keriilt sor.” Mig a titkolédzas a privat befektetk
esetében érthetd, az allami forrasokbodl érkezé t6ke befektetésérsl szo-
16 adatok kozlése kozérdek lenne.

A kockazati t6két a vilag szamos orszagaban felhasznaljak gazdasag-
politikai eszkézként (Lerner [2009]). A kormanyok ugyanis ugy tekin-
tenek rd, mint amely megtalalja és tamogatja a fiatal, 4tiit6 innovativ
megoldasokat bevezetd, gyors névekedésre képes vallalkozasokat. A cél
rendszerint az, hogy az allam kezdeti 16kést adjon a kockazatitéke-
piacnak annak érdekében, hogy enyhitsék a perspektivikus vallalkoza-
sok t6kehidnyat, és 6sztonodzzék a pozitiv kiilsé gazdasagi hatasokkal
jaré befektetéseket (Colombo—Murtinu [2016]). Ennek szellemében egész
Eurépaban a figyelem koézéppontjaba keriilt az — indulé és korai fazis-
ban 1év6 cégek szamara az allami (k6zosségi/kormanyzati) forrasokbol
t6két nyujt6 — kockazatitéke-alapok tevékenysége.

A kormanyzati kockazatit6ke-alapok hatékonysaga erdételjesen
fugg kialakitasuk moédjatol és céljatél, s az allami kockazatitGke-
programok sikerét befolyasolja mtikodésiik intézményi kornyezete is.
A regionalis fejlesztést, a helyl munkahelyteremtést, illetve a fiatal
csucstechnoldgiai szakdgazatok elémozditasat szolgalé tékealapok
felallitasa, mikodtetése specialis médszereket igényel. Ahogyan er-
r6l a kordbbi fejezetekben mar részletesen volt sz6, sokféle megoldas
létezik az allami forrasok kockazatit6ke-alapokhoz térténé kihelye-
zésére is. Ezek sordba tartoznak a kizarélag dllami tulajdont alapok,
a hibrid (allami és nem 4llami tulajdont) alapok, valamint az alapok
alapja tipusua alapok. A negativ tapasztalatok miatt a kizarélagos alla-
mi alapok tobbségének mikodését idével vilagszerte ugy alakitottak
at, hogy tarsbefektet6ként bevonjanak nem allami befektetéket is.
A tudomdnyos kutatasok is alatdmasztjak a nem allami résztvevékkel
valé egytittmikodés fontossagat (Bertoni—Tykvovd [2015]). Emellett a
kormanyzati tamogatas egyre elterjedtebb formaja az alapok alapja
konstrukcié, amikor az dllami alap mas befektetési alapokba fektet

¥ A nyilvdnossdgra hozott adatok nem fedik le a piac ésszes allami szerepléjét,
illetve nem teszik lehet&vé a befektetések altal érintett cégek megismerését.
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be, szemben a kozvetleniil a cégekbe térténd tékebefektetéssel (Block
és szerzdtdarsai [2017]).

E fejezet nyilvanos adatok alapjan sorra veszi a magyarorszagi allami
kockazatit6ke-programok intézményi hatterét, miikodési feltételeit, a
befektetések szabalyrendszerét és eredményeit. Bemutatja, hogy a gaz-
dasagpolitika irdanyitéi felismerték, hogy a kockazati t6ke allami - je-
lent6s részben EU-forrasbol valé — finanszirozasa hasznos, valéjaban
azonban csak nagyon korldtozottan voltak tisztaban a kockazati t6ke
muikodésének természetével.

A kockazati t6ke kezdeti, a piacgazdasag kiépitését segité szerepe na-
gyon jelent6s, de az allam kozvetlen szerepvallaldasa a nemzetkozi ta-
pasztalatok szerint igen gyenge hatékonysaghoz vezet. Ennek ellenére a
kockazatit6ke-programok robbanasszerd névekedésének idészakaban a
kozvetlen allami szerepvallalas még markansabba valt. A magyar gaz-
dasagpolitika homlokterébe e teriileten is az EU-forrasok maximalis ki-
hasznalasa kertilt, de azok hatékony felhaszndlasa, a sokféle céla felhasz-
nalas 6sszehangoldsa hattérbe szorult. Ehhez jarult az EU-el6irasokra
ugyancsak jellemzé szétszabdaltsag és biirokratikussag, tovabba az alla-
mi pénzek ,haveri kapitalizmusbol” ismert ,,szubjektiv” elosztasa. A ki-
alakitott informaciés rendszer is az EU-tamogatasok maximalis lehivasat
és szétosztasat, nem pedig a tényleges gazdasigi folyamatok nyomon-
kovethetGségét szolgalta, ami ellehetetlenitette a dontések és kovetkez-
ményeik ellendrizhet6ségét.

Az itt kovetkezé gondolatmenet kiindulépontja az informacié. A fe-
jezet el6szor a magyarorszagi kockazati- és magantSkepiacrél rendel-
kezésre allé informéaciok jellegzetességeit és az informaciét szolgaltato
intézményeket tekinti at, majd sorra veszi a legjelent&sebb, allami t6két
kihelyez6 intézményeket, ezek forrdsait. Ezt kovet6en megvizsgalja az
allami forrdsokat kezel6 intézmények kivalasztasanak atlathatésagat, az
alapkezel6k altal az 4dllami t6ke befektetésének moédjat, kiilonos tekin-
tettel a befektetésekre vonatkozé eurdpai el6irasok betartasara. Majd
attekinti az allami forrasbol végrehajtott kockazatitGke-befektetésekrol
készult értékelésekbdl szarmazo tapasztalatokat. Végiil az elemzés
Osszegzi az allam kockazatit6ke-piaci részvételének azon tanulsagait,
amelyek figyelembevétele eredményesebb dllami részvételt hozhat az
4j uni6s koltségvetési idészakokban.
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A magyarorszagi kockazati- és magantdkepiac
informacios rendszere

Nincs kénnyt dolga annak, aki szeretne eligazodni a kockazati- és ma-
gantGke-agazatra vonatkozé adatok kozott. Kilénosen igaz ez a megal-
lapitas az allam kockazatit6ke-piacot fejleszté intézményeire, beleértve
a nyqjtott forrasok és az elért eredmények adatait. Nemcsak azért, mert
mar maganak a kockazati t6kének is sokféle neve bukkan fel a hirek-
ben. Igy aszerint, hogy a kockazati téke a cégek mely életszakaszat
finanszirozza, az elnevezés lehet magvet6 téke, korai és késoi sta-
diumua téke, novekedési téke, athidalé finanszirozas vagy kivasarlas.
Esetenként keverednek egymassal az alapkezel6k és maguk a t6keala-
pok nevei, mert eladasukkal a neviik is megvaltozik. Az is megnehe-
ziti a kockazatit6ke-agazatban foly6 tevékenységre vonatkozé adatok
attekintését, hogy a finanszirozott cégek nem nyilvanos véllalkozasok,
igy — mérlegbeszamoléik kozzétételén tul — nem kotelesek magukrol
rendszeresen informdciét nyujtani a piac szamara. Hasonl6képpen a
befektet6k sem kotelesek nyilvanossagra hozni a befektetéseiket, s ha
ezt mégis onként megteszik, a nyilvanossagra hozott adatok pontossaga
és teljeskortisége akkor sem ellenérizhetd.

Kiilénosen nehéz attekinteni a kockazati t6ke szarmazas szerinti
nagysagat. A kockazatit6ke-alapokon keresztiil befektetni kivant t6ke
egyarant szarmazhat kozosségi/allami és nem allami, vagyis privat for-
rasokbdl. Az allami forrasok is tobbféle gazdasagfejlesztési program ke-
retébdl finanszirozhaték. Igy az eurépai uniés forrasokbél és a hazai
koltségvetési forrasokbol kiilonb6z6 gazdasag- és tertiletfejlesztési funk-
cidkra kockazati t6keként felhasznalni kivant forrasok kiilonb6z6 prog-
ramok — példaul Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP), Ko-
zép-magyarorszagi Operativ Program (KMOP), Regiondlis Operativ
Programok (ROP), Gazdasagfejlesztési és Innovaciés Operativ Prog-
ram (GINOP), Versenyképes K6zép-Magyarorszdg Operativ Program
VEKOP) — kereteib6l szarmaznak, s6t ezeken belil kilonb6z6 elne-
vezésii (példaul Uj Magyarorszag, Uj Széchenyi, Irinyi, Nemzeti Tech-
nolégiai és Szellemi Tulajdon) és még eltéré sorszamia kockazatitéke-
program néven is szerepelnek.

Mivel a kiilonb6z6 forrasokbél szarmazoé t6kék befektetési szabalyai
maguk is eltérnek egymastoél, a forrasok megkiilonboztetése korantsem
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jelent talzott aprolékossagot. Igy példaul idében, térben és a befektetd
alapok tipusaiként is valtozhatnak az — egyes alapokban vagy az egyes
tigyletekben a privat téke minimalisan el6irt aranyara, valamint a finan-
szirozhat6 cégek székhelyére, életkordra, az egy cégbe egy dontéssel be-
fektethets téke volumenére, a befektetésre rendelkezésre all6 idGtartam-
ra és a befektetések formajara el6irt — befektetési kritériumok.

E szempontok alapjan osztalyozva az dllami forrasokat kezel6 cégeket,
a magyar piacon egyidejileg vannak jelen kizarélagos allami tulajdon-
ban 1év6 alapkezel6k (Corvinus/Hiventures Alapkezel6, Széchenyi Téke-
alap-kezel6 Zrt.) és nem allami tulajdonban 1év6 alapkezeldk (,Jeremie-
alapkezel6k”). Az allami tulajdona alapkezel6k csak allami tékealapokat
kezelnek, mig a nem allami tulajdona alapkezel6k elnyerhetik hibrid
(dllami és nem allami) alapok kezel6i jogait, de értelemszerten kezelhet-
nek kizarélag privat forrasokbol 6sszegytijtott tékealapokat is. Az allami
t6két befektets hibrid alapok esetében a privat t6ke az alap létrehozasa-
kor eldre kotelezettséget vallal a befektetésekre, mig a kizarélag allami
t6két befektets alapok az egyes befektetési tigyletek végrehajtasakor tar-
sulnak a nem allami befektet6kkel.

Az egy-egy — hibrid vagy privat — alaphoz érkezé privat forras szar-
mazhat egyetlen (captive) befektet6i kortsl, s érkezhet egyidejiileg
sokféle befektet6tsl (fliggetlen alap). A kedvezébb jogi konstrukcidok
igénybevételi lehet6sége miatt a kizardlag privat forrdsokbél szarmazé
t6kealapokat sokszor kiilféldon jegyeztetik be, mig az allami alapok be-
jegyzése csak Magyarorszagon lehetséges. A magyarorszagi bejegyzést
kockazatit6ke-alapok és kezelSik hazai feliigyeletét a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) latja el. Az altala készitett statisztika a kiilfoldon bejegyzett
alapkezel6k tevékenységére nem terjed ki, a Magyarorszadgon regisztralt
alapok kiilfoldi tevékenységére viszont igen.

A kockazatit6ke-agazat allami t6két érint6 adatainak megismeré-
sét tovabb neheziti, hogy az elmult évtizedekben sokféle intézmény
irdnyitotta, bonyolitotta és ellenérizte az allami t6keprogramokat:
Nemzeti Fejlesztési Ugynokség (NFU), Nemzetgazdasagi Miniszté-
rium (NGM), Magyar Gazdasagfejlesztési Kézpont (MAG), Magyar
Vallalkozasfinanszirozasi (MV) Zrt., Magyar Fejlesztési Bank (MFB)
Zrt., Magyar Nemzeti Bank (MNB), Széchenyi Té6kealap-kezel6 Zrt.
Rédadasul — az eurdpai uniés koltségvetési idészakok valtozasahoz és
a kormanyvaltasokhoz kapcsolédoéan, illetve befolydsos tékecsopor-
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tok er6pozicidinak valtozasat kovetve — ezen intézmények struktaraja
rendszeresen atalakult.

Problémat jelent az is, hogy a kockazatit6ke-agazatot allami forra-
sokkal finanszirozé intézmények nem tekintik feladatuknak a k6zossé-
gi/allami forrasok felhasznalasarol sz6lé informaciék nyilvanossagra
hozatalat, csupan sajat féhatésagaikat tajékoztatjak. Igy a nyilvanos-
sag csak esetlegesen, s tobbnyire nagy idébeli csuszdssal értestl ar-
rél, hogy az allami forrasok milyen tulajdonosi hatterid befektet6khoz,
mekkora 6sszegben, milyen feltételekkel keriilnek, illetve e befektet6k
az allami forrasokbol mikor, mennyit és hova fektetnek be. Arrél pe-
dig jéformén alig van hir, hogy az allami t6két befektet6 intézmények
tevékenysége mennyire eredményes. Mig a nem allami forrasokbol
szarmazé t6ke befektetésének feltételrendszerét a privat t6kealapok
befektet6i alakitjak ki és ellenérzik, addig a részben vagy teljesen al-
lami forrasokbdl szarmazoé téke sorsanak alakuldsa nyilvanvaléan ko-
z6sségi tigy. Ennek megfeleléen a befektet6k kivalasztasara, tevékeny-
ségére, hatékonysdgara és eredményességére vonatkoz6 adatoknak a
nyilvinossag szamara ellenérizhet6knek kellene lennitik. Az ezen ada-
tokat gytjt6 hatésagok azonban rendszerint tizleti titokra hivatkozva
nem vagy csak kiilon jogi eljarast kévetéen hozzdk nyilvanossagra a
befektetSktdl altaluk gydjtott adatokat.

Az elmondottak alapjan az a paradox helyzet allt el6, hogy az egyes
alapkezel6knek odaitélt allami forrasok nagysagarél és ennek aktuali-
san befektetett hanyadarol — befektet6i mélységben — legpontosabban
az Eurépai Uni6 szamara késziil6 anyagokbdl lehet értestilni. Példaul
az EU illetékes f6igazgatosdgai altal évente Osszesitett statisztikak segit-
ségével (lasd EC [20150]) vagy a magyar hatésagok vezetSinek alkalmi,
foként briisszeli el6adédsai révén. Ez a helyzet jol tikrozi, hogy az EU
szamdra nem kérdéses, hogy a befektetSk altal felhasznalt és kihelyezett
adatok a nyilvdnossagra tartoznak. Ugyanakkor az EU-ban 6sszesitett
statisztikak hasznosithatésagat szamottevéen rontja, hogy tobb év késés-
sel késziilnek el,* s a nemzeti hat6sdgok adatkozléseinek pontatlansiga

*1d6zitéstik miatt a 2014-2020-as koltségvetésiidGszakra tervezett kockazatitGke-
programok kialakitasahoz feltehet6en mar csak kevés hasznosithat6 tapasztalattal
tudnak hozzajarulni az allami kockazatit6ke-programokroél 2016 aprilisaban, illet-
ve novemberében elkésziilt és 2016 szeptemberében, illetve 2017. dprilis végén nyil-
vanossagra hozott elemzések.
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és hianyossagai, valamint a mutat6k tartalmanak helytelen értelmezése
miatt sok hibat tartalmaznak.

Elvileg a magyarorszagi kockazatit6ke-ipar allami és nem allami sze-
reploit egyarant képvisel6 szakmai szervezet, a Magyar Kockazati és
MagantSke Egyesiilet (HVCA),* a legalkalmasabb arra, hogy az egész
agazatra kiterjedéen gytjtson és tegyen kozzé adatokat. Az egyesii-
let 2014 els6 negyedévétsl kezd6déen kozol rendszeresen negyedéves
osszefoglalé jelentést az dgazatban lezajlott befektetések szamardl és
értékérol, az érintett portfolioecégek életciklusa és szakagazata szerinti
bontasban. Az egyesiilet adatbazisa nem teszi lehet6vé az allami és a
nem allami forrasbol szarmazo6 befektetések elkiilonitését. Mikoézben
az egyesiilet dltal készitett statisztika képviseli a magyarorszagi kocka-
zati- és magantSke-agazatban foly6 tevékenységrél a leggyakrabban
nyilvanossagra kertil6 adatokat, s a gazdasagfejlesztésért felel6s hato-
sagok is erre tamaszkodnak munkdjuk soran, az allami t6keprogra-
mokért felel6s intézmények nem teszik lehet6vé, hogy segitségiikkel a
HVCA ellendrizze az allami t6két befektets tagjai dltal kozolt adatok
pontossagat és teljeskortiségét.

A HVCA adatgytjtésével parhuzamosan, eurépai szinten is torténik
egy hasonl6 mélységii adatgyjtés a kockazati- és magantSke-agazatrol.
Ennek gazddja az Invest Europe nevi szervezet,* amely a kockazati-
és magantGke-befekteték eurdpai érdekképviseletét latja el. Az Invest
Europe adatbazisaiban 2007-t6l szerepelnek adatok az évente létreho-
zott kockazatit6ke-alapokrol, ezek befektetéseirdl és kiszallasairdl a
portfélideégek székhelyorszdga szerinti bontasban. Bar az Invest Europe
altal készitett adatbazisbol kiolvashaték az alapok forrasait nyjté intéz-
mények tipusai, ezen belil a kormdnyzati részvétel nagysagrendje, am
a befektetések mar nem kapcsolhatok 6ssze a forrasokkal. A rendszer-
be bekertiil6 adatokat a befektet6k énkéntes alapon kiildik be az Invest
Europe e célra létrehozott, zart adatbazisaba, a nemzeti egyesiiletek sze-
repe csupan a befektet6k cimlistdgjanak megkiildésére és az 6sszesitett
adatok nagysagrendjének véleményezésére korlatozédik, mikézben az
egyedi adatok szamukra sem lathatok. A gyakorlatban tehat az Invest

¥ Az egyesiilet Magyarorszagon is az angol nevének roviditését: Hungarian Ven-
ture Capital and Private Equity Association (HVCA) hasznalja.
10 Korabbi nevén: European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).
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Europe és a HVCA adatgytjtése egymastol fiiggetleniil folyik, s nincs
olyan hatékony mechanizmus, amely biztositana a két intézmény altal
Magyarorszagrol kozzétett informaciok 6sszehangolasat. (A magyaror-
szagi cégekbe befektetett kockazati és magantSke értékének és a befek-
tetésben részesiil6 cégek szamanak 2012 és 2016 kozotti alakuldsat az
Invest Europe, illetve a HVCA adatbazisa szerint lasd a 4.1. tdblazatban.)

4.1. tablazat
A magyarorszagi cégekbe fektetett kockazati és magantéke értéke és
a befektetésben részesiilt cégek szama, 2012-2016 (milliard forint, darab)

2012 2013 2014 2015 2016

a befektetések

értéke szama értéke szama értéke szama értéke szima értéke szima
Invest Europe 29,7 46 16,7 41 52,5 73 49,0 60 54,3 82
HVCA - - - - 54,9 96 31,8 109 12,1* 87

* Kivasarlasok nélkiil.
Forrds: Invest Europe [2016¢], HVCA [2016a], [2017a].

A magyarorszagi bejegyzésii kockazatit6ke-alapok és -kezel6k feliigyele-
tét ellat6 Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2015-t61 k6zol adatot az ala-
pok és alapkezelSk szamardl, valamint az altaluk kezelt kockazati té6ke
osszegének negyedéves valtozdsarol. Az alapok tevékenységének tartal-
ma és eredményessége azonban az MNB adatbazisabél nem koévethet6
nyomon. S miutin az MNB nem tesz kiilénbséget az alapok altal kezelt
t6ke forrasai kozott, igy csupan osszesitett adatokat publikal.

A magyarorszagi kockazatit6ke-agazatban foly6 tevékenység éves ada-
tainak regisztralasan tdlmutaté tartalommal 2016-ig viszonylag kevés
elemzés késziilt e piac jellemz8ir6l. Ilyen, tobb évet atfogé anyag sziile-
tett 2011-ben az agazat fennallasanak huszadik évforduldja alkalmabol
(Karsai [2011]), valamint az MNB-ben 2014 végén, a feliigyelet atvétele-
kor (MNB [2015]). JelentSs el6relépést hozott e téren a 2016 dprilisaban
az MFB megbizdsabol a Deloitte [2016] altal a 2014-2020-as koltségve-
tési idGszak megalapozdsahoz készitett ex ante elemzés," amely a kis- és

1Az ex ante tanulmanyt az Eurépai Parlament és a Tanédcs 1303/2013/EU ren-
delet 37. cikkének megfelelen az 4j fejlesztési idGszakban alkalmazandé pénziigyi
eszkozok kialakitasat megel6z6en kellett elkésziteni.



AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITGKE-PIACON 121

kozépvallalkozasok versenyképesség-novelésének tematikus céljahoz
kapcsol6dé pénziigyi eszk6zok egyikeként vizsgdlta a magyarorszagi
kockazatit6ke-piachelyzetét, ezenbeliil kiemelten azallamikockazatit6ke-
befektetéseket. Ugyancsak hozzdjarult az allami kockazatit6ke-piacra
vonatkozé informaciék megismeréséhez a 2017 aprilisdban nyilvanos-
sagra keriilt — mar emlitett — masik két értékelés, amelyek a Miniszter-
elnokség megrendelésére késziiltek az unioés forrasokbdl finanszirozott
kockazatit6ke-programokrol: az Equinox [2016]-nak a 2007-2013-as
koltségvetési idGszakra vonatkozé tematikus elemzése, valamint a Szd-
zadvég [2016]-nak ugyanezen idészakban a pénziigyi eszk6zokrol szolo
értékelése.”? Mig az ex ante tanulmany a kockazatitéke-piac dllami
résztvevol koziil a Jeremie-alapokat vizsgalta, a tematikus értékel6 ta-
nulmany és a pénziigyi eszkozoket elemzé értékelés a Jeremie-program
és a Széchenyi Té6kebefektets Alap tevékenységét elemezte, mikozben a
Magyar Fejlesztési Bank (MFB) tulajdondban 1évé kockazatit6ke-alapok
tevékenységének részletes attekintése egyik elemzésben sem szerepelt.
Valéjaban tovabbra sem 4ll rendelkezésre olyan tanulmany, amely a ma-
gyarorszagi cégekbe befektets kozel félszaz hazai és régios kockazati- és
magantSkealap tevékenységének titkrében nytjtana attekintést az dsszes
allami finanszirozasu t6kealap szerepérdl. (A Magyarorszagon is aktiv
allami és privat kockazati- és magantékealapok és kezel6ik, valamint ke-
zelt t6kéjiik felsorolasat lasd a 4. fejezet Fiiggelékének F4.1. tablazataban.)

Allami tékét kihelyezd intézmények Magyarorszagon

A kockazatit6ke-piacra szant koltségvetési forrasok befektetésére a két-
ezres évek els6 évtizedének utols6 harmadaig a magyar kormany azt a
megoldast alkalmazta, hogy a kizarélagos tulajdonaban all6 befektetési
tarsasagok kozvetleniil fektették be a t6két a kivalasztott cégekbe. Az
allami hatterid befektet6k nem tamasztottak szokasos piaci kévetelmé-
nyeket a portféliojukba valasztott cégek hozamaival szemben, s a befek-

* Az operativ programok megvaldsitdsa soran EU-forrasok felhasznalasaval a
vallalatok finanszirozdsdnak javitisira hasznalt, olyan visszatéritend6 pénziigyi
instrumentumok, amelyek k6zé példaul a hitel, a garancia és a kockazati t6ke nyuj-
tasa, valamint ezek kombindcidja tartozik. (A pénziigyi eszk6zok szabalyozasara vo-
natkoz6, 2012-ben atdolgozott rendelkezéseket lasd EC [20120]).
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tetésekbdl torténd kiszallast sem a kockazati t6kések megszokott médjan
bonyolitottak le. Val6jaban a té6kebefektetést burkoltan halasztott kamat-
fizetést hitelnyujtassa valtoztattak azokban a szerz6désekben, amelyeket
a finanszirozott cégekkel kotottek (Karsai [2007]).

A tobbnyire kormanyzati szinten elhatarozott s egyedileg is jelentds 6sz-
szegU t6ke befektetésével jaro stratégiai tranzakciok végrehajtasa mellett
a Magyar Fejlesztési Bank mint az unids forrasok elosztasi kozpontja kezdet-
t61 fogva fontos szerepet latott el. Igy nem véletlen, hogy a 2007-2013 ko-
zotti id6szakban a kormanyzati forrasbél szarmazé kockazati té6ke befek-
tetését végzé szervezetek tobbsége valamilyen médon hozza kapcsolédott.

A kockazati t6ke befektetését végz6 allami intézményrendszer szem-
pontjabdl jelentSs valtozast hozott az, hogy 2006-ban mddositottak az
MFB-1r6l sz616 2001. évi torvényt a vallalkozo6i banki feladatok kiala-
kitasarol és a kis- és kozépvallalkozas-fejlesztési intézményrendszer to-
vabbfejlesztésérsl. Az MFB fejlesztésitGke-finanszirozasi tevékenységé-
nek dtszervezését unios jogszabalyi kotelezettségek is indokoltak. Ennek
megfelel6en dllami t6kebefektetésre csak akkor keriilhetett sor, ha piaci
hozamkévetelmény alapjan tortént, az allami timogatdsnak mindsiilé
invesztici6 elvben kizart volt.

Mig kordbban a kockézatit6ke-piacon hasonlé profillal szamos allami
szervezet megjelent, az atalakitas az addigi széttagolt, egymastol fiig-
getlentil mkodé allami tarsasdgok tevékenységének osszehangoldsat, a
parhuzamossagok megsziintetését, a koltségvetési forrasok atlathatébb,
hatékonyabb felhasznalasat célozta. A t6kebefektetések végrehajtasara
létrejott az MFB tulajdondban allé Corvinus Zrt. vezetésével egy, a mar
meglévé és 0j szervezeteket egyarant magaban foglal6 cégcsoport.* Az
atalakitas utan az MFB kozvetlen t6kebefektetései teljesen ledlltak, mi-
vel az MFB a tovabbi befektetéseket csak privat kockazatit6ke-alapok
utjan — kisebbségi MFB-részesedéssel — tervezte, ami igy mar piaci
megoldasnak mindsiilt. Az MFB-csoport atalakitasakor a fejleszt6téke-
befektetések kozéppontjdba egy 4j tarsasag, az MFB Invest Zrt. keriilt.
E szervezet létrehozdsa egyrészt az MFB szertedgazo t6kebefektetési te-

5 A cégcsoportba a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt., a Beszallitéi Befek-
tet$ Zrt., a Kisvallalkozas-fejleszt6 Pénzuigyi Zrt., valamint a Corvinus Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt. (CKTA) tartozott, amely az 6tmilliard forintos Corvinus
Elsé Innoviaciés Kockazati Tékealapot (CELIN) kezelte (GKM [2007]).
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vékenységének integralasat és téle tavolabbra helyezését célozta — ami-
kor atadta cégportfoligjat a kifut6 befektetések kezelésére —, masrészt a
fejlesztési bank az MFB Investen keresztiil kivant tébbségi magantulaj-
donu uj alapokba t6két fektetni (Briickner—Halaska [2008]).

Az MFB t6kebefektetési portfolidjanak egységes és koltséghatékony
kezelése érdekében 2008 végén létrehozta az MFB Fejlesztési Tékealapot
(FTA), s e 15 milliard forintos t6kealap kezelésével — a bank 6tmilliard
forintos Corvinus Elsé Innovaciés Kockazati Tékealapjat (CELIN) mar
egyébként is kezel6 — Corvinus Kockazati Tékealap-kezels Zrt.-t (CKTA)
bizta meg (NGM [2010]). Az alapokon keresztiili t6kebefektetést célozta
az MFB azon lépése is, amikor 2012 végén megvasarolta a harommilli-
ard forintos RFH Informatikai Kockazati T6kealapot (IKTA) és annak
alapkezel6jét, az Informatikai Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.-t (NGM
[2010], MFB [2014a]), majd a mar az MFB-csoport részeként miik6d6
Informatikai Kockazati T6kealap-kezel6re bizta az id6kozben kivasarolt
ELAN Eurépai Té6kealap kezelését is (ITB [2015]).*

Az MFB Invest lednyvallalatai kozott szerepld, hivatalosan bejegyzett
t6kealap-kezel6 szervezet, a Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 1d6-
vel az MFB legjelent6sebb kockazatit6kealap-kezel6jévé valt, melynek
a kormany az 4j koltségvetési idészakban is jelent6s feladatot szant.®
Az MFB 2014-ben megujult stratégidjanak nyoman moédosult az dllami
tulajdont Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 altal az MFB-ben kezelt
allami alapok neve, szama és kihelyezhet6 tékéje. Ekkortél — az MFB
Invest honlapja szerint* — harom, kizarélag allami forrasokbol felallitott
kockazatit6ke-alapot kezelt: a CELIN ut6daként létrehozott Innovacios
Tékealapot (5 milliard forint), az MFB Fejlesztési Tékealap utédaként a
Novekedési Tokealapot (8,9 milliard forint) és az ELAN European T6-

Az MFB 2015. év végi mérlegében a leanyvallalatok kozott azonban mar nem
szerepelt az egy évvel kordbban még kézel hatmilliard forintos jegyzett t6kéjd ELAN
European Tékealap és a harommillidrd forintos jegyzett t6kéjd MFB Informatikai
Kockazati Tékealap (MFB [2015]).

* A Corvinus Kockazati T6kealap-kezels eredetileg 2005-ben kezdte meg miko-
dését a mar emlitett 6tmilliard forintos alapjanak (CELIN) kezelésével. Az MFB-n
beliil el6szor az MFB-csoportba tartozé Corvinus Nemzetkozi Befektetési Rt. le-
anyvallalataként, majd 2007-ben végrehajtott tulajdonosvaltisat kovetéen mar az
MFB Invest leanyvallalataként mikodott.

6 https://www.hiventures.hu/wp-content/uploads/2016/12/ckta-acsr-tokebefektetesi-
program-2015-2.pdf.
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kealap, valamint az Informatikai Té6kealap k6zos utédaként 1étrehozott
Zoldgazdasag Té6kealapot (5,5 milliard forint).

A 2016-ban nevét Hiventures Zrt.-re valtoztaté Corvinus Kockazati
Tékealap-kezel6 a kormanyzati tervek szerint a 2014-2020-as koltség-
vetési id6szakban igen jelent6s feladatot kap, miutdn a megnyilé unios
forrasokbdl és a bank eszkozeibdl allé 4j, nagy méretd alapot is kezelni
fogja. Ez az 1j, kizarélag allami t6két befekteté Kutatasfejlesztési és In-
novéciés Allami Tékealap 2023-ig 50 millidrd forintot fektethet majd
be innovativ indulé hazai vallalkozasokba. Az alap t6kéjét két forrasbol
kapja: 30 millidrd forintot a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacids
Hivatal (NKFIH) gondozédsidban 4ll6 Nemzeti Technolégiai és Szellemi
Tulajdon Kockazati T6keprogram keretébdl és 20 milliard forintot az
MFB-bé6l (Halaska [2016]).7

Az MFB 2006 utani atalakulasat kovet6en egy ideig valéban nem
fektetett be kozvetlentil cégekbe, csak kockazatit6ke-alapokon keresz-
tiil. Az altala létrehozott, megvasarolt vagy részben finanszirozott ala-
pok kozil kilon figyelmet érdemel az az alap, amelyben a tobbsé-
gl befektet$ kiilfoldi maganbefektets volt: az SBI Europe Fund nevi
kockazatit6ke-alap, amelyet a japan SBI Holding Inc. 60 és az MFB
40 szazalékos tulajdonhdnyadaval 2008. december végén 100 millié
euros tokével allitottak fel. Az alap kiilonlegessége, hogy a kelet-k6zép-
eurodpai piacon az elsé olyan kockazatit6ke-alap volt, amelyet egy dllami
tulajdont bank és egy privat befektet6 az uniés kritériumoknak megfe-
lel6en, kozosen hozott létre (NGM [2010]).

Az alap 100 milli6 eurés t6kéjének 70-80 szazalékat Magyarorsza-
gon tervezték befektetni, a maradékot pedig a régié tobbi orszagaban.
Az alap nem 4allami kezel6je, az ELAN SBI Capital Partners az atlago-
san harom-négy éves id6tartamra tervezett befektetéseitsl évi 15-20
szazalékos hozamot vart el (Binder [2009]). A japan—magyar kozos alap

7 A Figyel6 informiciéja szerint a Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 a miiko-
désének kezdete 6ta eltelt 11 év sordan 42 vallalatba, azaz évente négy alkalommal
fektetett be t6két. A jovében ugyanakkor évi 150-200 vallalkozas felkarolasa var
az alapkezelGre, ami a lap szerint akkor is nagy feladat lesz, ha csupan ,,csendes-
tarsi” szerepet tolt be a befektetéseknél, azaz csupan ellenérzi majd a befektetések
pénziigyi alakulasat (Halaska [2016]). A Hiventures inkubéciés vagy akceleratori te-
vékenységét az alapkezel§ tervei szerint a startup cégek szamdara kotelez6en el6irt
mentoralas igénybevétele fogja pétolni (Schopp [2017]).
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azonban nem valtotta be a tulajdonosok elképzeléseit. Az egytittmiiko-
dés a maganszektorbeli befektet6kkel nem ment siman, az alap nem
miikodott kell6 hatékonysaggal, s til magasnak bizonyult a hozamko-
vetelmény is. Természetesen a gazdasagi valsag is nehezitette a helyze-
tet. Stratégiai eltérés is mutatkozott a két tulajdonosi kor kozott. Mig a
japan fél az eredetileg is tervbe vett régiés befektetésekben gondolko-
dott, addig az MFB — id6k6zben megvaltozott ) vezetése — mar kizaro-
lag magyarorszagi befektetésekre hasznalta volna az alap t6kéjét. Ezért
az MFB kivasarolta a japan fél t6kerészét, azaz 2013 elején megvasarol-
ta az ELAN European Té6kealap tékejegyeit, igy az alap kozel 6tmilli-
ard forintos mérlegf66sszeggel, ELAN Europe Fund néven bekeriilt a
bank leanyvallalatai k6zé, s kezelését a Corvinus Kockazati Tékealap-
kezel6 Zrt. vette at (Szakonyi [2011]).

A 2010-es kormanyvaltast kévetSen, 2011-t6] ismét valtozott az MFB
stratégiaja, mivel az Gj gazdasagpolitikai irany az allami szerepvallalas
novelése lett. A hangsilyeltolodas az MFB szemsz6gébdl azt jelentette,
hogy a bank a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa fel6l egyre in-
kabb a nagyobb, kozvetlen t6kebefektetések tertiletére lépett, a befek-
tetések sulypontja az dllami nagyprojektekre helyez6dott. A valtozast
titkrozte, hogy 2013-ban az MFB-re vonatkozé elGirasok is kiegésziiltek
azzal a kovetelménnyel, hogy a bank vegyen részt a nemzetgazdasagi
szempontb6l kiemelt jelentGségt fejlesztések hitel- és tGkefinansziro-
zasdban. A bank vagy leanyvaéllalatai portf6ligjdba t6keemeléssel vagy
kivasarlassal keriil6 cégek esetében mar a vasarlasrol is gyakran kor-
madnyzati szinten hataroztak, és csupan technikai szempontok dontotték
el, hogy a lebonyolitdst végz6 szervezet az MFB, az MFB Invest vagy
egy masik dllami szervezet, példaul a Nemzeti Vagyonkezel6 legyen.
Az MFB-nek csupan az dllami kiadasok kedvez6bb nemzetkozi elsza-
molasi technikgja, illetve versenyjogi aggdlyok miatt kellett vasarloként
bekapcsolédnia az egyes tigyletekbe.

2014-ben, az Gjabb valasztasi ciklust kévetéen a vagyonkezelés szerepé-
nek csokkentését, a gazdasagfinanszirozas és -fejlesztés szerepének tovab-
bi novelését tiikréz6 Gj miikodési modell alapjan az MFB a Nemzeti Fej-
lesztési Minisztérium feliigyelete alél a Miniszterelnokség feliigyelete ala
kertlt (Palké [2014]). Az MFB a kovetkez6 négy év legtfontosabb fejlesztési
feladatai kozott egyebek mellett a kormanyzati célokat segité tulajdonosi
és a finanszirozoéi részvételt, valamint az uniés tdimogatasok elosztasiban
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valo részvételt szerepeltette. A 2014 novemberében meghirdetett 0j stra-
tégia azt célozta, hogy az MFB olyan modern pénziigyi szolgaltaté koz-
pontként mikodjon, amely a lednyvallalatok kozoétti viszony szorosabbra
fazésén keresztiil megujult termékpalettaval és korszerd finanszirozasi
szolgaltatasokkal tudja elérni a gazdasag szerepléit. A kockazati t6kével
osszefiiggo valtozasok kozé tartozott, hogy a korabban hat kiilénb6z6 tar-
sasag altal végzett t6kebefektetési tevékenység az MFB Invest Zrt.-hez és
annak kockazatit6kealap-kezel§jéhez, a Corvinus Kockazati Tékealap-ke-
zel6 Zrt.-hez kerult (MFB [20145]). Az atalakitas utan az MFB Invest stra-
tégidjanak kozéppontjaban az MFB Fejlesztési Tékealapjanak t6kebefek-
tetésel, valamint a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt.*® befektetéseibsl
allé portfolio kezelése allt. Az MFB Invest a gyakorlatban tovabbra is részt
vett az MFB-csoport 4ltal — kormanyzati dontések alapjan — végrehajtott
vallalatfelvasarlasokban (Vitéz [2015]).

Az MFB kockazati t6két érinté tevékenységére attételesen hatott a
bank pénziigyi szolgaltatéi szerepkorének azon része is, amely az EU-
forrasok igénybevételéhez kapcsolédott. Egészen a 2015. juniusi beol-
vadasdig az MFB ledanyvallalatai koz¢€ tartozott a Magyar Vallalkozasfi-
nanszirozasi Zrt. (MV Zrt.) — egy specidlis, allami holdingalap-kezel
szervezet —, amely az Eurépai Unié Jeremie-projektjében* a pénziigyi
forrasok kizarélagos gazddjaként a kockazati t6keként befektethet6 for-
rasokat hibrid kockazatit6ke-alapokba helyezte ki.

A Jeremie-projekt keretében miikédtetett holdingalap forrasaira pri-
vat alapkezel6k oly médon palyazhattak, hogy az allami forrasok mellé
30 szazalékban privat t6két vontak be a hibrid kockazatit6ke-alapokba,
amelyek csak K6zép-Magyarorszag région kiviili cégeket finansziroz-

* A Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. befektetések kezelésére szakosodott
cégként az MFB lednyvallalata volt. E céget jelolte ki a kormany 2014-ben a Buda-
pest Bank Zrt. megvételére, 2016 nyaran pedig az Erste Bank 15 szazalékos tulaj-
donosanak (HVG [2016]).

19 Ko6z6s Eurdpai Forrasok Mikro-, Kis- és Kozépvillalkozdsok Szamdra az angol
elnevezés (Joint European Resowrces for Micro to Medium Enterprises) kezdébetii alap-
jan Jeremie-kezdeményezés néven valt ismertté. Az Eurépai Bizottsagnak az Eurépai
Beruhdzasi Alappal (EIF) kozos kezdeményezése olyan pénziigyi eszkozok felhasz-
naldsanak 6szténzésére, amelyek javitjak a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok finan-
szirozasi forrasokhoz valé hozzaférését. A kezdeményezés nyoman az EU-tagallamok
az eurépai strukturalis alapokbél a szamukra kijelolt keretek egy részét felhasznal-
hatjak visszatéritend6 forrasként koleson, garancia, illetve kockazati t6ke nyujtasara.
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hattak. A K6zép-Magyarorszag régioban csupan egyetlen, kizarélag
allami t6két tartalmazoé, tgynevezett tarsbefektetéi konstrukciéban
miikodé Jeremie-alap finanszirozhatott cégeket, amely kozvetlentl
az egyes uigyletek végrehajtasakor vont be privat t6két a befektetések-
be. Végeredményben a Jeremie-konstrukciéban négy palyazati ciklus
soran 28 t6kealap kezelésére 25 alapkezel6 kapott jogosultsagot. Ezen
alapok szamara 6sszesen 85,5 milliard forint allami t6ke befektetésére
nyilt lehet6ség az Eurépai Uniébodl érkezé — GOP és KMOP - forrasok
keretébdl, amit az alapok privat befektet6i az alapokba térténé tovabbi
kozel 40 milliard forintos nem 4llami befektetéssel 125 millidrd forintra
egészitettek ki (Szdzadvég [2016]).

Az MFB szervezetének hatékonyabba tétele érdekében még az EU-s for-
rasok befektetésére rendelkezésre all6 id6szak (2016. majus vége) letelte
el6tt a bank a Jeremie holdingalapot kezel6 MV Zrt.-t 2015-ben sajat szer-
vezetébe olvasztva megsziintette. Ezt kovetGen tovabbra is az MFB maradt a
visszatéritend$ uniés forrasok elosztasi kozpontja, csak a korabbihoz képest
megvaltozott bels6 szervezeti megoldassal. Az MV Zrt. beolvasztasa annak
a kozpontositasi folyamatnak volt a része, amely a 2014-2020 kozotti G kolt-
ségvetési idészakra a tervek szerint kiilonosen jellemz6 lesz, azaz amikor a
szétaprozott kordbbi alapok helyett egy, az MFB hataskorébe keriils nagy
kozpontositott allami tékealap jon majd 1étre (Halaska [2015]).

Mig pénziigyi eszkozként az el6z6 koltségvetési idészakban az MFB
246 milliard forint 6sszegt forrast helyezhetett ki — aminek része volt
a kockazati t6keként, Jeremie-konstrukcidoban nyujtott allami téke -,
addig a kovetkez6 hétéves ciklusban a pénziigyi eszkoz keretében ki-
helyezhet6 6sszeg mar 710 milliardra emelkedik, amib6l 120 milliard
forint kertilne kockazatit6ke-alapokhoz (Portfolio [2016/]). (50 milliard
forint a Nemzeti Technolégiai és Szellemi Tulajdon Kockazati Téke-
program keretében és 70 milliard forint a tervbe vett Gjabb Jeremie-
utédprogramban.) A 2016 végén napvildgra kerilt kormdnyzati el-
képzelések szerint ez utdbbi keret szolgal majd fedezetéil annak a 70
milliard forintnyi allami t6ke-hozzajarulasnak, amelyet 2017 tavaszan
- a Jeremie-programhoz némileg hasonl6 konstrukciéban — az EU Ho-
rizont 2020 elnevezésti program terhére kivannak meghirdetni. Erre
hat-nyolc privat alapkezel6 palyazhat majd, és az altaluk gydjtott to-

50 A tobbi forras kedvezményes hitel-, illetve garancianyuajtas volt.
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vabbi nem 4llami forrasokkal egytitt 100 milliard forintra egésziilnek
ki a 2014-2020-as koltségvetési ciklusban kockazatitGke-befektetések
szamara rendelkezésre all6 forrasok (Portfolio [2016b], Halaska [2016]).
A kormanyzati tervek szerint a Hiventures Zrt. kezelésébe keriil6 50
millidrd forintos, kizarélagosan allami és a nem 4llami alapkezel6knek
2017-ben meghirdetni tervezett, el6bb emlitett 100 millidrd forintos
hibrid kockazatit6ke-program® egymasra épiilne: az els6 a kisebb és a
kockazatosabb cégekre koncentrdlna, erésebb inkubacios szemlélettel, a
masodik a nagyobb, mar érettebb szakaszban 1évé és kisebb tizleti koc-
kazattal jaré vallalkozasokra (Halaska [2015]).

2017 nyaratol ismét valtozik az MFB kormanyzaton beliili pozicidja.
A kormény 2017 marciusaban hozott dontésével ugyanis megsziintette a
Miniszterelnokségen a nemzeti pénziigyi szolgaltatasokért — igy az MFB
felugyeletét ellato — felel6s allamtitkarsagi tisztséget, s a feladatok atvé-
telére kijelolt Gj kormanybiztos munkajat segit6 szervezetet a Nemzeti
Fejlesztési Minisztériumhoz helyezte at. A kormany altal az MFB-re vo-
natkozéan elfogadott 1), hosszu tava mtikodési stratégidban az szerepel,
hogy az MFB fejlesztési banki tevékenységével tdmogassa az eurdpai
unios és kormanyzati fejlesztési célokat, s e feladatot atfogé eszkoztarral
rendelkez6 gazdasagfejlesztési kozpontként végezze. A kockazati téke
szempontjabdl figyelmet érdemel, hogy a kormanyzat a bank felada-
tai kozé sorolja, hogy teremtsen lehet6séget addig forrashoz nem juté
célcsoportoknak is, tovabba hogy segitse a véllalkozasokat abban, hogy
alkalmasak legyenek t6ketermékek felhaszndlasara tevékenységiik fej-
lesztéséhez. Tovabbi feladatként szerepel, hogy a bank forditson figyel-
met az értékesitési csatornak hatékonyabb kihasznalasara, s vallaljon
kiemelt szerepet a nemzetgazdasagi szempontbdl jelentss beruhazasi
programok timogatasaban (Portfolio [2017a)).

AvisszatéritendS unios forrasok elosztasi kozpontjaként mikods MFB-
hez a 2007-2014-es tervezési ciklusban csak attételesen kapcsolédott egy

1 A Jeremie utédat jelents, 100 millidrdos Gj program tjdonsaga lesz, hogy a
nem allami t6ke hozzajarulasa az alapok tipusa szerint is valtozni fog, azaz a nem al-
lami t6ke kordbban egységesen elirt 30 szazalékos ardnya a magvetd alapoknal 10
szazalékra mérsékl6édne, mig a nagyobb befektetéseknél 50 szazalékra is felmehet-
ne. Ezen létrehozandé j hibrid alapok kapcsan olyan kormanyzati terv is felmertlt,
hogy a mar piacon 1évé allami t6kealap-kezelSk elényt élveznének, vagy esetleg
csak 6k nyernék el az alapkezel6i megbizasokat (Halaska [2015]).
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masik allami kockazatit6kealap-kezeld, a Széchenyi T6kealap-kezel6 Zrt.
tevékenysége. E t6kealap-kezel6 ugyanis nem az MFB, hanem kozvetle-
nil az érintett operativ program végrehajtasaért felelés iranyité hatésag
fennhatésaga ala tartozott, esetében az uniés forrasokat és az alapot ke-
zel6 intézmény azonos —a Széchenyi Tékealap-kezels Zrt. — volt. Az 4ltala
kezelt alap, a Széchenyi T6kebefektetési Alap (SZTA) a Jeremie-alapokhoz
hasonléan ugyancsak részt vett a 2007-2013 kozott az Eurépai Unidbol
gazdasagfejlesztésre igénybe vehet6 forrasok kockazatitéke-konstrukciéja
kihelyezésében.” Az SZTA-t 2011-ben — a Regionalis Operativ Program
(ROP) Regionalis T6kebefektetési Alapprogramja keretében — kifejezet-
ten a helyi foglalkoztatast el6segit6 kockazatitGke-alapként hoztak létre.
A tervek szerint az SZTA jol kiegészitette volna a Jeremie-alapok miko-
dését, ugyanis ez utébbiak célja a t6kepiac 6sztonzése és a kockazatitéke-
piac beinditasa, az el6bbié pedig a helyileg fontos foglalkoztaték forrashi-
dnyanak enyhitése volt (NFU [2012]). Az e célra igénybe vehetd, az orszag
hét régidjadban ardnyosan befektetni tervezett 14 milliard forint allami
forrast, amelynek 85 szazaléka az Eurépai Uniobdl, 15 szazaléka pedig a
magyar allami koltségvetésb6l szarmazott, egyetlen nagy alapban gyfij-
totték ossze (eltéréen a nagyszamu hibrid Jeremie-alaptél). Az alapban
privat befektet6k nem vettek részt, csupan a befektetések végrehajtasakor
tarsultak az EU 4ltal el6irt médon az allami befektet6vel >

A Széchenyi Té6kebefektetési Alap éltal befektetheté kockazati t6ke
megsokszorozédasat vetiti elére az, hogy 2016 végén a kormany ugy

2 Az SZTA elédje a Regionalis Fejlesztési Programok iranyit6é hatésaga altal 1ét-
rehozott Regionalis T6kebefektetési Alap és kezel6je, a Regionalis Tékealap-kezel
Zrt. volt, amely a pénziigyi valsag miatt kedvez6tlen helyzetben 1évé kis- és kozép-
vallalkozasoknak nytjtott pétlélagos tékejuttatast (NGM [2010]).

5% A Széchenyi T6kebefektetési Alap 2013-t6l mar nemcsak az addig az EU altal
engedélyezett, csekély osszegii befektetések nyujtasara volt jogosult, hanem az EU-
t6l kapott specidlis hozzajarulas birtokdban egy 1 konstrukciéban is nyujthatott t6-
két, amelynél az Eurépai Bizottsag Versenyjogi Féigazgatosiaga 750 ezer eurds felsé
t6kebefektetési korlatot szabott meg szimara. Ez az EU-engedély nemzetkozileg is
djdonsagot jelentett. Nemcsak a kordbbinal magasabb 6sszegii, de tigyletenként a
korabbi 70 szazaléknal nagyobb ardanyu allami forrasok befektetését tette lehetGvé
az SZTA szamara (a magyarorszagi privét befektet6kkel keretmegallapodas vagy
egyedi tarsbefektetés formdjaban tarsulva). Az Gj konstrukciéban az SZTA azt val-
lalta, hogy befektetései mellé legalabb a kihelyezett 6sszeg 10 szazalékat elérd privat
forrast biztosit tigy, hogy befektetéseit el6zetesen nyilvinosan meghirdeti a sajat és
az NFU honlapjan (SZTA [2016]).
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hatarozott, hogy tovabbi nyolcmilliard forinttal t6késiti fel, s befektetési
id6szakat 2025 végéig meghosszabbitja. Tovabba a Széchenyi Tékealap-
kezel6 az altala eddig kezelt alaphoz képest is sokkal tobb dllami téke
kezelésére kapott megbizast olyan mas alapok révén, amelyek t6kéjét a
2014-2020 kozotti operativ programok és a 2007-2013-as koltségvetési
ciklus keretében befektetett pénzeszk6zokbdl visszaforgé dsszegek fogjak
fedezni. Igy a Széchenyi Tékealap-kezels a 2014-2020-as koltségveté-
si ciklusra megbizast kapott az Irinyi Kockazati Tékealap I. és Irinyi
Kockazati Tékealap II. néven 8-8 milliard forint t6kével létrehozando,
tovabb4d Nemzeti T6zsdefejlesztési Alap néven 20 milliard forint téké-
vel feldllitando, valamint Karpat-medencei Vallalkozasfejlesztési Alap
néven ugyancsak 20 milliard forinttal mikodtetendd, 6sszesen négy uj
allami t6kealap kezelésére (Portfolio [2016d], [2016¢]).

2015-ben 14j kockazatit6ke-alapok felallitasat hatarozta el az alla-
mi tulajdont Magyar Export-Import Bank Zrt. (Eximbank) is, amely
2006 utdn még az MFB, majd ezt kovetéen a Nemzetgazdasagi Mi-
nisztérium (NGM), 2014-t6l pedig a Kiilgazdasagi és Kiligyminisz-
térium iranyitasa ald keriilt. Mivel az Eximbank nagyobb salyt kivant
helyezni a magyarorszagi fejlesztések tamogatasara, ennek szellemé-
ben palyazatot irt ki nem allami alapkezel6k szamdara két, kizarélagos
allami tulajdont kockazatitGke-alap kezelésére 6sszesen 16 millidrd
forint értékben. Mindkét alap — igy az Exim Novekedési MagantSke-
alap és az Exim Exportosztonzé MagantSkealap — kezelési jogat az
a GB & Partners Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. nyerte el, amely a
Jeremie-programban id6kézben mar atvette két masik alap kezelé-
sét, igy Osszesen 25 milliard forint értékd négy alap kezelését latja el.
Az Eximbank kockazati t6ke irdnti érdekl6dését az is jelzi, hogy mar
2015 elétt is befektetett hibrid magantékealapokba, ezen alapoknak
azonban nem & volt a kizardlagos befektetgje.

54 {gy valt az Eximbank felerészben tulajdonosava az eredetileg az OTP Bank éltal
létrehozott OTP Fordulat Tékealapnak, amelyet a PortfoLion Kockazati Tékalap-
kezel6 Zrt. kezelt, s amelynek neve az Eximbank befektetése utan PortfoLion Re-
giondlis MagantGkealapra véltozott. Emellett az Eximbank beszallt még egy kinai-
magyar, China—CEE Fund nevt, 430 millié dolldros regionalis alapba is, valamint
annak alapkezel6jébe, a China Management S.4.r.l.-be. Eltéréen a kizarélag az
Eximbank tulajdondban 1évé két allami t6kealaptdl, az dltala csak részben finansziro-
zott t6kealapok kiilfoldi befektetéseket is végezhetnek (Csabai [2016b], KPMG [2016]).
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A 2016 nyaran befejez6dé privatizacidja el6tt atmenetileg ugyancsak
allami tulajdonban 1év6 MKB Bank Zrt. — amely privatizicidja soran el6-
szOr maga is két magantSkealap tobbségi tulajdonaba kertlt — szintén
létrehozott 2017-ben egy 1j kockazatit6kealap-kezel6t: az MKB Kocka-
zatl T6kealap-kezel6 Zrt.-t. Ez az 0j alapkezel6 nagy valészintséggel a
mar emlitett — 70 milliard forintos eurépai uniés forrasbol és 30 milliard
forint privat t6kébdl —, 2017-ben meghirdetendd, 6sszesen 100 milliard
forintos Jeremie-utédprogram allami forrasaira kivan majd palyazni
(HVG [2017]). Hasonlé céllal jott létre 2016 nyaran a Koézép-eurdpai
Kockazati és Magan Tékealap-kezel6 Zrt. (Keller-Alant [2016]), valamint
2016 szeptemberében a Smart NRG Ventures Svajci-Magyar Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt. is (CS. K. [2016]).

Az Eurépai Uni6 altal a nemzeti gazdasagfejlesztési operativ progra-
mok keretében nyujtott forrasok mellett a nemzetkoézi pénziigyi fejleszté
intézményektdl is érkeznek uniés forrasok, amelyek elnyerésére privat
kockazatit6ke-alapok palyazhatnak. A magyar piacon is aktiv, privat
forrasokat kihelyez6, tobbségtikben kelet-k6zép-eurdpai régiéban tevé-
kenykedé tékealapok feltGkésitésében kiemelked6 az Eurépai Beruha-
zasi Alap (EIF) és az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD)
szerepe. Hozzajarulasuk jelent6ségét jelzi, hogy az altaluk kivalasztott
privat kockazatitGke-alapok kezelsi sok esetben csak a télik kapott t6-
kével egytitt képesek sszegytjteni 0j alapjaik szamara a hatékony m-
kodéshez sziikséges forrasokat, s tudnak egyaltalan eljutni alapjaik leza-
rasahoz.’> 1996 és 2013 kozott az Eurépai Beruhdzasi Alap és az EBRD
viszonylag sok kelet-k6zép-eurdpai alap felallitasaban vett részt, igy az
Eurépai Beruhazasi Alap 53, az EBRD pedig 39, 6sszesen 83 régiébeli
kockazatit6ke-alapba fektetett be t6két, ebbdl kilenc alapot mindket-
ten finansziroztak. Ezek koziil 25 a magyar piacon is befektetett.® (Az

% Mivel a kozosségi forrasokat nywjté6 nemzetkozi pénziigyi intézmények tulaj-
donosai koézott — a nemzetkozi allami fejlesztési forrasok mellett — nem allami in-
tézmények is vannak, ezek a gazdasagfejlesztés elémozditasianak szandékaval, de
kifejezetten piaci alapon finanszirozzik a kivalasztott alapokat, a privat befektet6k-
kel azonos feltételek mellett. Az alapok kivilasztasakor az EBRD és az EIF szimara
kizarélag olyan jelentkez8k johetnek széba, amelyek mas, nem allami t6két is be
tudnak vonni, redlis hozamigéreteik vannak, s alapkezel6ik professzionalisan mi-
kodnek (Salesny [2012], Pitman [2012]).

% Az Eurépai Beruhdzasi Alap (EIF) legfrissebb, az Eurépai Uni6é 2014-2020-as
koltségvetési idGszakara sz616 COSME-programjanak keretében jarult hozza példaul
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EBRD és az EIF altal finanszirozott kelet-kbzép-eurdpai alapok listajat
lasd a 4. fejezet Fiiggelékének F4.2. tablazatdban.)

A leirtakbol érzékelhet6, hogy Magyarorszagon a kockazatitéke-
agazat allami forrasokat kihelyezé intézményrendszere igen Gsszetett,
és folyamatosan valtozik. Nagyrészt nem a kockazati t6ke természetét
figyelembe vevé, vilagos gazdasagpolitikai stratégia alapjan formalo-
dik, hanem részben az eurépai uniés koltségvetési idészakok valtozasat,
részben pedig a kormanyvaltasokat, esetenként befolyasos t6kecsopor-
tok erépoziciéinak valtozasat koveti.

Az allami kockazatitoke-alapok kezeldinek kivalasztasa

Az Eurépai Unidba torténd belépéssel jelentésen meg kellett valtoztatni
az allami kockazatit6ke-befektetések gyakorlatat, mivel a tiltott allami
tamogatasok elkeriiléséhez elvi kovetelmény lett a transzparens miko-
dés. A transzparencia biztosithatja, hogy az allami forrasokbdl szarma-
z6 kockazati t6ke befektetésére a legalkalmasabb alapkezel6k nyerjenek
megbizast, majd az alapkezel6k altal végrehajtott befektetések azokhoz a
vallalkozasokhoz kertiljenek, amelyeknél az dllami forrasok a legjobban
hasznosulnak. Ugyancsak az atlathaté mitikodés a feltétele annak, hogy
a projektek kivalasztasat az elére meghirdetett kritériumokon kiviil sem
az allami megbizo6, sem pedig a privat t6kebefektetSk egyedi érdekei ne
térithessék el a tisztan piaci szempontok érvényesiilésétl. A befektetési
kultara része a nyilvinossag, ez csokkentheti a korrupciot, segitheti a
forrasokat keresé cégeket, hogy megtalalhassak a valéban professziona-
lisan mikodé alapkezel6ket (Kordnyi [2016]).

A transzparencia érvényesitésére az Furépai Unié altal kiadott irany-
elvek vildgos itmutatast adnak (EU [2006], EB [2014]). Eszerint az alla-
mi t6keprogramok iranyitéinak az alapok privat kezel6it nyilt, atlathato,
megkiilonboztetésmentes és objektiv kivalasztasi eljaras soran kell kiva-
lasztaniuk. A privat alapkezel6knek be kell mutatniuk, hogy az éltaluk

a magyarorszagi irodaval is rendelkez6 ARX Equity Partners nevii alapkezel6 ne-
gyedik alapjanak elsé lezarasahoz. Az ARX CEE IV. nevt, 100 millié eurésra terve-
zett alap elsé zdarasakor 54 millié eurét gytjtott 6ssze. Az alap befektet6i kozott az
EIF mellett megtalalhaté a cseh Ceska Sporitelna kereskedelmi bank, valamint az
RS]J Private Equity nevii t6kealap, tovabba szamos csaladi vagyonalap (EIF [20165]).



AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITGKE-PIACON 133

javasolt befektetési stratégia hogyan jarulhat hozza az allami célok eléré-
s€hez. A kivalasztasi eljarasban a lehet6 legszélesebb valasztasi lehet6sé-
get kell biztositani. Mindenekel6tt lehet6vé kell tenni az alapkezel6k és a
potencialis privat befektet6k kozotti targyalasok eredményeként létrejott
feltételek 6sszehasonlithatésagat annak érdekében, hogy az allami be-
fektetés a lehet6 legkisebb legyen, és minél kevésbé térjen el egymastol
az allami és a nem allami fél érdekeltségi rendszere a nyereségbd6l torté-
noé részesedés és a veszteségek viselése tekintetében.

Ha a t6ke kozvetitésére allami alapkezel6 kap megbizast — tehat az alap-
kezel6t nem a fenti médon vélasztjak ki —, akkor a tiltott dllami timogatas
vadja agy kertilhetd el, ha a kezel6i dijat maximalizaljak, az alapkezel6 teljes
dijazasa pedig teljesitményen alapul, megfelel a szokasos piaci feltételeknek,
vagyis miikodése iizleti alapon, nyereségorientaltan torténik. Emellett ter-
mészetesen az alapkezel6 kozvetlen allami rahatastol fiiggetlentil, a szokasos
piaci feltételek mellett hozza meg befektetési dontéseit. Ha az alapoknak
nincs privat befektetgje, akkor a kizarélag allami alapok kezel6inek tigyle-
tenként kell nyilt, atlathat6, megkiilonboztetésmentes és objektiv kivalasz-
tasi eljaras keretében kivalasztania az el6irt hanyadban a privat befektet6-
ket. Megfelel6 mechanizmusokkal ki kell zarni annak a lehet6ségét, hogy
az allam barmilyen médon beavatkozhasson az allami alap kezelési felada-
taiba. Ha a program el6re meghatarozott egyedi alapkezel6khoz irdnyitja
az allami forrasokat, s ezdltal azok nagyobb drbevételt és vagyonnovekedést
érnek el, az kozvetett dllami tamogatasnak minésiil.

A 2014-ben életbe 1épett elirasok (EB [2014]) szerint az allamnak
gondoskodnia kell arrél, hogy a nyilvanossag szamara interneten egy
évtizedig elérhets legyen — havonta frissitve — az allami t6keprogramok-
ban finanszirozott vallalkozasok neve, mérete, szakagazata, a befektetés
formaja és osszege, kivéve a kereskedelmi értékesitést még nem végzs
cégeket, illetve amelyek csak minimalis 6sszegi befektetést kaptak. Eb-
b6l azonban alig valami valésult meg.

A rendszerint kis 0sszegt allami kockazatit6ke-befektetésre Magyar-
orszagon jogosult allami alapkezel6k kivilasztasanak kortlményeirsl
hivatalosan igen keveset lehet tudni. Altaldban az aktudlis korméanyzati
elképzelések alapjan torténik a kivalasztas, ami kormanyvaltaskor tobb-
nyire vezetScserét jelent. A befektetést végz6 allami szervezetek mun-
kdjanak értékelése ritkan nyilvanos, ahogyan belsé érdekeltségi rend-
szeriilk sem publikus. Az uniés programok kozvetitésében részt vevés
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allami alapkezelSk esetében a hatésagok rendszerint gondoskodnak az
alapkezelés formai kovetelményeinek betartasarél. Igy tobbek kozott
arrél, hogy az alapkezelési dij az engedélyezett maximumot ne haladja
meg, érvényesiiljon az alapkezel6 nyereségérdekeltsége, javadalmazasa
kot6djon a teljesitményéhez, s hogy az allam képviseli az egyedi befek-
tetési dontésekben ne, illetve formailag csupan ellen6rzé szerepkérben
vegyenek részt az alapkezelSket képvisel6 testiiletekben.

Tekintve, hogy az allami kockazatit6ke-programok magyarorszagi
szabdlyrendszere korabban nem tartalmazta a finanszirozott vallalko-
zasok befektetési adatainak tételes nyilvdnossagra hozatalat, ezt az alla-
mi alapkezelSk tobbsége nem is tekintette feladatanak. A nyilvanossag
szamara igy nehezen ellenérizhetd, hogy az allam képvisel6i az alapke-
zel6kre gyakoroltak-e informalisan nyomast befektetési célpontjaik ki-
valasztasaban, illetve hogy az alapkezel6k érdekeltségi korének egyedi
szempontjai felilirtak-e az tizleti szempontokat. Csupan a kormanyval-

s

tasokat kisérd vezet6valtasok és szakembercserék nyomon kovetésével
nyilik méd az dllamit6ke-kozvetits szervezetekre valé nyomasgyakor-
las feltarasara. Ugyanakkor az ilyen ,leleplezések” a probléma ter-
mészetébdl adéddéan nem voltak mentesek a politikai felhangoktdl.”

% Az MFB vezetését eddig minden kormanyvaltas utin lecserélték, az Gj garda
pedig mindig taldlt kifogasolhatét az el6z6 vezetés dontéseiben. , Ez kétségtelentil
igy van” — erésitette meg az MFB elnok-vezérigazgatodja egy altala adott interjuban.
Ugyanakkor azt a megdllapitast, hogy az MFB a mindenkori korményhoz kézel all6
gazdasagi csoportok hazi pénztaraként miikodne, az elnok csak részben osztotta.
Nehezen tudta ugyanis értelmezni azt, hogy ,ki all kézelebb a kormanyhoz, és ki
nem, mert a gazdasagi élet ennél bonyolultabb, a kapcsolatrendszerek 6sszetetteb-
bek, kevésbé egyértelm, hogy ki hol 4ll, ki hova tartozik”. Ugy vélte, hogy az iigy-
felek kozott mindenféle politikai irdnyultsaga van (Hornidk [2013]).

Az Informatikai Kockazati Tékealap-kezel6 2004 és 2010 kozotti gazdalkoda-
sa tigyében példaul az elszimoltatasi kormanybiztos feljelentést tett 2011 tavaszan.
A feljelentés szerint a befektetésekrdl a tulajdonos Regionalis Fejlesztési Holding
Zrt. tagjaibol osszeallitott befektetési dontébizottsag hatarozott, ,ismeretlen eljaras
keretében”. A vizsgalt idészak soran atlagosan 200 milli6 forint 6sszegben 14 szin-
dikatusi szerzédést kotott az alapkezeld, holott tobbszor ennyit is kéthetett volna,
semmilyen garancidt nem kért a cégektdl, s a nyertesek miikodését sem ellendrizte.
Az 6t évre kotott szerzédések lejartat megel6z6en a tarsasagok jelentds részének a
felszamolasat kezdeményezték. A finanszirozott cégek tébbsége egyértelmten par-
tok holdudvarahoz volt kothetd, s a tarsasagok nagy része mogott offshore tulajdona
cégek alltak (Kormdny.hu [2011]).
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A 2014-2020-as unios ciklusban megnyil6 allami t6keforrasok allami
tulajdont alapkezelSinek kivalasztasakor a kormany — az el6z6 ciklus-
hoz hasonl6an — abban bizott, hogy megkapja az uniés jéovahagyast az
allami t6kealapok kezelésének kijeliléses, versenyeztetés nélkiili megbi-
zasadhoz, s igy ismét korabbi alapkezel6it (Corvinus/Hiventures Kocka-
zati T6kealap-kezel6 Zrt., Széchenyi T6kealap-kezels Zrt.) bizhatja meg
az 4j allami t6kealapok kezelésével (NGM [2015a]).”* A Nemzeti Tech-
noloégiai és Szellemi Tulajdon kockazati t6keprogram (GINOP-8.1.3/A-
16) termékleirasaban példaul az szerepel, hogy a pénziigyi kozvetit
hazon belili (in-house) kijeloléssel fog megtorténni, s az 1599/2016-os
kormanyhatdrozatnak mar a cime is az alapkezel kijel6lésének tényét
er6siti meg (Kormdny [2016], MFB [2016]).

Mas a helyzet akkor, ha az dllam az allami t6ke kezelését privat alap-
kezel6kre kivanja bizni: vagy azért, mert az allami forrasok befektetése-
kor tigyletenként privat tarsbefektet6k jelentkezését szorgalmazza, vagy
azért, mert mar az alapokat is hibrid médon, privat résztvevékkel egyiitt
kivanja felallitani. Ilyen esetekben a kozbeszerzési eljarasoknal megszo-
kott médon kell meghirdetnie az alapkezelési mandatumokat a nem 4l-
lami alapkezel6k szamara, ahogy ez meg is tortént a Jeremie-alapok és
az Eximbank altal felallitani kivant alapok esetében.

Mindkét konstrukciéval kapcsolatban a sajtéhirek tobb visszaélésre
utalé tényrdl szamoltak be. A Jeremie-alapokndl a nem allami alapke-
zel6k altal megpalyazhat6 6sszegek meghirdetése szamos problémat ve-
tett fel. Ezek részben a konstrukcié ajszertiségére és a pdlyaztaté hato-
sag tapasztalatlansagara voltak visszavezethet6k, ugyanakkor a dontések
politikai befolydsolhatésaganak lehet&ségét is tiikrozték. Az elGbbire a
tobb korben meghirdetett keretek palyaztatasi feltételeinek id6kozbeni
modositasa,” az eredmények meghirdetésének tobb izben torténd elha-

2015 tavaszan az EU-nak sem volt még végleges alldspontja arrdl, hogy ho-
gyan lehet a kizarélag allami forrasokat kihelyezé alapok kezel6it kivalasztani. Azaz
kell-e ehhez kozbeszerzési eljaras, vagy a kijelolés is elegendé. Az EU képviselGje
szerint a tarsfinanszirozas, azaz a pénziigyi kozvetité altal bevitt privat t6ke az az
elem, amely a kozbeszerzéses eljaras sziikségességét meghatarozza (NGM [2015a]).

% A Szdzadvég [2016] pénziigyi eszkozoket értékeld elemzése szerint a vizsgalt
id6szak elején a benyujtott palyazatok mingségi problémai miatt voltak érvénytele-
nek a palyazati felhivasok. Az anyag szerint ezt jelezte, hogy a k6z6s alapra palyazék
70 szazaléka el sem jutott az érdemi birdlati szakaszhoz. A lebonyolité hatésag ebbdl
okulva az ismételt meghirdetéskor mar tébb tekintetben médositott az idékézben
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lasztasa utal, mig az utébbi lehetéségét a palyazatot elnyeré alapkezel6k
tulajdonosi kérében a kormanyhoz kozeli tulajdonosi csoportok jelentés
sulya veti fel. Az Eximbank esetében a rendkiviil révid beadasi hataridé
és az egy adott (és végiil a nyertes) alapkezel6re szabottnak tting kiirasi
feltételek keltettek gyanut (Zsibords [2015b], Briickner [2015]). (A magyar-
orszagi Jeremie-alapkezelSk palyazati meghirdetésével kapcsolatos ese-
ményeket, valamint a palyazok értékelési rendszerének valtozasat lasd a
4. fejezet Fiiggelékének 6sszefoglalod F4.3. és F4.4. tablazatdban.)

A Jeremie-palyazat keretében meghirdetett alapkezel6i poziciok elnye-
résére Magyarorszagon igen sok palyazoé indult. A sajtéban megjelent, va-
lamint az alapkezel6kkel folytatott interjak soran megismert informéaciok
alapjan kirajzol6dé kép szerint nem feltétleniil a szakmai hattér alapjan
tortént a nyertes palyazok kivalasztasa. Mig a nyertes palyazok nevét nyil-
vanossagra hoztak, maguk a péalyazatok mar nem voltak megismerhetdk,
holott a visszaélések gyanjanak eloszlatasahoz fontos lett volna ezen ada-
tok kozlése. A nyertesek ismeretében ugyanis valoban felsejlett, hogy a leg-
er6sebb politikai kot6dési jeloltek nyerték el a legtobb forrast. A gazda-
sagi hattérlobbik erés jelenlétére utalt, hogy e palyazaton is nagy 6sszegt
mandatumokat szereztek azok a csoportok, amelyek korabban is stirtin
felbukkantak a jelentés uniés tdimogatasu infrastrukturalis beruhdzasok
palyazatainak nyertesei kozott (Briickner [2012]).

A sajtéban publikalt tulajdonosi koér ismeretében a 28 nyertes alap
koziil 11 esetben lehetett a kormanyzati kot6dést feltételezni. Ez persze
elvileg nem zarta ki, hogy a széban forgé alapkezel6k pélyazata ne lett
volna szakmailag kiemelkedd, s nyertes poziciéjuk ne ennek lett volna
koszonhets. A Figyel6 hetilap — 2016-ban végzett vizsgalata soran 25
alapkezel6 250 befektetését attekintve — arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a Jeremie-programban mandatumot szerzett alapkezel6k talan
harmada volt professzionalis alapkezel6, masik harmadat az induld
cégekhez nem ért6 szakemberek alkottak, mig a tovabbi egyharmadba
olyan alapkezel6k tartoztak, akiket nem volt nehéz kapcsolatba hozni
a kormanyzattal (Bucsky [20164]).

eredménytelennek nyilvanitott palyazati kiirason. Igy tébbek kozott megkovetelte
a valédi végsé tulajdonosok bemutatdsit, elSirta két-harom tapasztalt befektetési
szakember k6zremtikodését, megemelte az innovativ vallalkozasok aranyat, a nyer-
tes palyazénak pedig a megajanlott privat forrasok 5 szazalékanak megfelels 6ssze-
get pénzletétbe kellett helyeznie.
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Mivel az alapkezel6i palyazatok nem voltak nyilvanosak, nehéz ada-
tokkal alatdmasztani az alapkezel6k elfogult kivdlasztasat. Sem az
unio6s alapok feletti iranyitast ellaté nemzeti hat6ésag, sem pedig a pa-
lyazatokat kiir6, a szerzédéseket megkots, azok teljesitését nyomon ko-
vetd szervezetek nem adtak ki adatot a nyertes palyazatokrol. Ezért az
esetleges korrupcié kideritése szempontjabol 14j fejleményt jelentett,
amikor egy tizleti havilap birésagi feljelentést tett, hogy megszerezhes-
se a nyertes palyazatok adatait.

A Forbes 2015 majusaban inditott pert a tobb kérben kiirt Jeremie-
programbeli alapkezel6i palyazatok nyertes anyagainak megismerésé-
ért. A palyazatok anyagait sem az eredetileg kiir6 MV Zrt., sem az 6t
beolvaszt6 MFB nem adta ki az Gjsagiroknak, mivel azok megitélésiik
szerint banktitoknak mindstltek.® A birésag ugyanakkor helyt adott a
Forbes kérelmének, és kimondta, hogy nem lehet a képviseleti jog mogé
bujva sziikiteni az informaciészabadsag alkotmanyos jogat és annak ér-
vényesithet6ségét. Azaz, az MFB és jogel6dje, az MV Zrt. nem hivat-
kozhat arra, hogy azért nem ad ki adatokat, mert egy uniés palyazati
eljarasban csak mint képvisel§ vesz részt (Zsibords [2016a]).

A Jeremie-program alapkezelSinek kivalasztasi gyakorlatat az unios
hat6sagok is kifogasoltdk, miutan 2014-es helyszini vizsgalatuk soran
tobb problémat is tapasztaltak. Egyrészt nehezményezték, hogy a ma-
gyar allam a szigorubb, kotottebb biralati szabalyokat alkalmazé koz-
beszerzési eljaras helyett lazabb médon, pdlyaztatassal valasztotta ki a
gyobztes alapkezelSket, s a palyaztatds soran a hataridék tobb esetben is
talzottan révidek voltak. Mindez azt eredményezte, hogy az alkalmazott
rendszer diszkrimindlta azokat az alapkezel6 tarsasagokat, amelyek nem

%0 A targyalason az MFB mar azt nem vitatta, hogy koézérdekd adatrél van szé,
viszont arra hivatkozott, hogy az adatoknak nem kezelgje, csak feldolgozdja, igy a
korabban még meglévé NFU megbizasabol csak képviselsként vesz részt a palya-
zati folyamatban. A szerzédéseket a gyéztes alapkezel6kkel a megsziintetett NFU
képviselgjeként az MV Zrt. irta ala, & palyaztatott és biralta el a beérkezett anya-
gokat, majd kotott szerzédéseket. Mivel azonban ennek a megkiilonboztetésnek a
kozérdekd adatoknal nincs jelentGsége, ezt kovetGen az MFB a Nemzetgazdasagi
Minisztériumot (NGM) vélte adatkezelének, ugyanis uniés alapokbél lehivott for-
rasokra vonatkozott az adatkérés. Az NGM is elutasitotta az adatok kiadasat, mert
a nyertes palyazati dokumentéiciék olyan konkrét és szamszerd adatokat tartalmaz-
tak, amelyek nyilvanossdgra hozatala az érintett alapkezel6k pénziigyi-gazdasagi,
illetve piaci érdekeit jelentésen sértené, illetve veszélyeztetné (Zsibords [2016a]).
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bizonyos befektetéi csoportok tulajdondban alltak, vagy nem kapcsolod-
tak szorosan azokhoz (Szabd [20175)).

A személyi és politikai 6sszefonddasok, valamint a szandékos vissza-
élések elsforduldsanak gyanagjat az MTA KRTK Koézgazdasag-tudoma-
nyi Intézetében 2015 nyardn a hazai kockazatit6kealap-kezel6k kérében
végzett felmérés is alatamasztotta. A valaszadok 80 szazaléka vélte ugy,
hogy a Jeremie kockazatit6ke-program visszaélésekre adott lehet6séget,
s hogy annak sikerét politikai sszefonédasok veszélyeztették. Ugyan-
csak a korrupci6 lehetéségére utalt, hogy a program jovébeni folytata-
sakor a valaszad6 alapkezelSk a legfontosabb tényezének — az 6szton-
zéssel holtversenyben — az alapkezel6k kivalasztasanal az atlathatésag
novelését tartottak (Karsai [2016]).

Hasonl6képpen belengte a lehetséges 6sszefonédasok szele azt a ki-
valasztasi gyakorlatot, amelynek keretében az Eximbank 2015 végén
rendkiviil rovid beadasi hataridével és kiilonos személyi feltételekkel irt
ki két alap kezelésére egy osszesen 16 milliard forintos pélyazatot. A me-
z6ny megrostalasara igazan a személyi feltételek teljesitése volt alkalmas.
A szakma és a sajté azt vélelmezte, hogy egyetlen t6kealap-kezel6 felel
meg a kifrasnak, és az erételjesen kormanyzati kotédést. A palyazéknak
itt 6nerét sem kellett felmutatniuk, mikoézben a Jeremie-palyazaton indul6
alapok esetében a nem allami befektet6kkel szemben 30 szazalékos 6nerd
volt a kovetelmény (Zsibords [2016a]). A palyazati anyagok dokumentacidjat
azonban a sajté nem ismerhette meg, ezért a Forbes bir6sighoz fordult,
s els6 fokon meg is nyerte a dokumentumok kiadasa érdekében inditott
pert. Mivel az Eximbank kozfeladatot lat el, a palyazati dokumentumok
nem mindsilnek tizleti titoknak (Zsibords [2017]).

Ugyancsak sok talalgatasra adott okot, hogy a még 2014-ben allami
tulajdonba keriilt Magyar Kiilkereskedelmi Bank Zrt. (MKB) 2016-ban
lezajlott eladasakor az allam két — egy kiilfoldi és egy hazai, egészen
frissen létrehozott — magantSkealapnak adta el a bank részvényeinek
45-45 szazalékat, mig a maradék 10 szazalék egy hazai nyugdijpénztar-
hoz keriilt. (Az MKB kapcsan az allam tehat nem privat alapkezel6ket
bizott meg allami t6ke kezelésével, hanem egy kereskedelmi bankbeli
tulajdonjogat adta el privat alapkezel6k kezelésében 1évé privat alapok-
nak.) Az MKB megvasarlasaban részt vevs, a Minerva Tékealap-kezel6
Zrt. altal kezelt, addigi legnagyobb hazai magéant&kealap, a Metis Ma-
gant6kealap 31 milliard forintos t6kéjét a nyilvanossagra hozott ada-
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tok szerint magyar szakmai befektet6k adtak ossze, fejenként legalabb
100 ezer eurds alsé limittel. Az alap kilonosen azért keltett szakmai
korokben nagy felttinést, mert felallitasa, engedélyezése és a privatiza-
ci6 kozott rendkiviil rovid idé telt el, mikozben az alap egy hazai mé-
retekben jelent6s kereskedelmi bank résztulajdonosava valt (Briickner
[2016a], [2016b], Portfolio [2016¢], Gyenis [2016], Fekete [2016]).% Ujabb
valtozast eredményezett az MKB tulajdonosi kérében, hogy a bankot
részben megvasarlé kilfoldi magantékealap, a Blue Robin Investments
alap a birtokdban 1évé részvények 10 szdzalékat viszonylag révid idén
belil eladta a bank sajat munkavallaléit tomorité (MRP) szervezetnek,
majd 2017 dprilisiban a bank vezérigazgatdja és egy masik hazai nagy-
vallalkoz6 vette meg a kilfoldi magantSkealap fennmaradé tulajdono-
si hanyadat az alap kalfoldi tulajdonosanak kivasarlasa atjan (Portfolio
[2017a]). Végul az MKB tulajdonosi kérének atrendezédése tovabb foly-
tatédott, amikor a Konzum Befektetési Alapkezel6 Zrt. megéllapodast
kotott a Minerva Tékealap-kezel6 Zrt.-vel a Metis MagantSkealap ke-
zelésének atvételérdl, s ezzel a bank tulajdonosi jogainak 45 szdzalékos
gyakorldja lett (Briickner [2017a]).

A t6kealapokat kezel6 cégek tulajdonosainak ismeretébdl nem lehet
arra kovetkeztetni, hogy ki és milyen feltételekkel szallt be az altaluk
kezelt t6kealapokba. A kockazati- és magantSkealapok kezel6i ugyan-
is nem kotelesek nyilvanossdgra hozni alapjaik befektet6inek a nevét.
Amikor egy t6kealap megvasarol egy céget, akkor a befektet6k pontos
kiléte a nyilvanossag el6l rejtve maradhat. Ha viszont a befektet6k erre
engedélyt adnak, akkor nincs akadalya, hogy az alapkezelSk nyilvanos-
sagra hozzak az alapjaikba befektetd intézmények nevét és befektetéseik
Osszegét. Sok ismert, jelent6s amerikai és eur6pai magantSkealap-ke-
zel6 gyakran €l is ezzel a publicitasi lehetéséggel, hiszen j6 nevi befek-
tet6k sikeres megnyerése az altaluk inditott alapokhoz hozzajarulhat az
alapkezelSk hirnevének javitasahoz, s megkonnyitheti szamukra Gjabb

o A kockazati- és magantGke-dgazatban a kivasarlasokat végzé magantékeala-
pok hazai kedveltségének novekedését jelzi egy masik, 2016 nyaran bejegyzett ma-
gyarorszagi privat magantSkealap létrehozasa Konzum PE MagantSkealap néven,
amely a Konzum Befektetési Alapkezels Zrt. kezelésében all. Az Gj magantékealap
tulajdonosa a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett Konzum Nyrt. elnéke. E magantéke-
alap az uizleti sajt6 hirei szerint elssorban a legnagyobb magyar szallodalanc feletti
irdnyitas megszerzése céljabol jott 1étre (Csabai [2016d]).
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alapok sikeres létrehozasat. Az alapkezelSk altal nytjtott tajékoztatason
kiviil sajat transzparens mikodésiik jelzésére — a magantékealapok t6-
kéjének a fejlett piacgazdasagu orszagokban legnagyobb hanyadat ki-
tevé — nyugdijpénztarak is gyakran nyilvanossagra hozzak, hogy mely
alapkezelSkre bizzdk az altaluk 6sszegytjtott vagyontémeg bizonyos
hanyadat. Az alapok tulajdonosi korét a fejlett magantSkepiact orsza-
gokban tehdt nem tilos, de nem is kotelez6 nyilvanossagra hozni. Ma-
gyarorszagon azonban Kkifejezetten nem szokas az alapok tulajdonosi
korérdl hirt adni a nyilvdnossag szdmara, ami jelent6sen rontja a piac
miikodésének attekinthetdségét.

A Jeremie-alapok tulajdonosi kérének pontos adatai sem publikusak,
az alapok t6kéjének az elbirdsok szerint minimdlisan 30 szazalékat biz-
tositd nem allami befektet6krél csupdn az tizleti sajtéban megjelent hir-
adasok nyujtanak tampontot. A sajtéinformaciok feldolgozasa alapjan a
Jeremie-palyazat négy forduldjaban létrehozott, 6sszesen 28 alap koziil
18-ban szerepelt a befektet6k kozott a 100 leggazdagabb magyar kozé
sorolt 13 személy (egy ember tébb alapban is képviselve lehetett). Kii-
lonosen banki vezetSk figyelmét keltette fel ez a konstrukciod, koziiluk
harman t6bb alap tulajdonosi kérében is szerepeltek. A sajtéhirek alap-
jan magyarorszagi intézményi finanszirozok — igy bankok, biztositok,
nyugdijalapok — részvétele viszont meglehetSsen csekély volt a Jeremie-
alapok tulajdonosi korében. Nagyobb gyakorisaggal fordultak el pénz-
tigyi befektetéssel foglalkoz6 befektetsi csoportok, ugyanakkor kilfoldi
befektet6k nem érdekldtek a konstrukeié irant. Az alapokba befektetd
maganszemélyek f6ként vallalatok tulajdonosai vagy felsé vezet6i vol-
tak. Mivel az alapkezel6k pélyazatanal a kockazatit6ke-piaci tapasztalat
megléte kifejezetten elGiras volt, ugyanakkor a korai fazisa befektetések-
ben jartas befektetési szakért6k szima rendkiviil alacsony volt, az egyes
palyazati fordulék el6tt az indulni kivan6 befektet6k kozott szabalyos
verseny alakult ki a gyakorlott és jelentésebb multbeli teljesitménnyel
rendelkez6 szenior alapkezel6k megszerzéséért.

A Magyar Nemzeti Bank 2014-ben készitett felmérésébdl az is kidertil,
hogy a 2008 és 2014. junius 30. kozotti idészakban létrehozott, hazai
bejegyzésii kockazati- és magantSkealapok tulajdonosi korét alkoté in-
tézmények egyes tipusai milyen aranyban jarultak hozza az itteni alapok
t6kéjéhez. Az 6sszes magyarorszagi alapra vonatkozo6 adat szerint a kor-
manyzati szervek a forrasok kozel 60 szazalékat adtak, mig a bankoktél
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— ezen beliil allami tulajdonban 1év6 bankoktdl érkezett — a t6ke kozel 20
szazaléka, a vallalati befektetSk és kiilonféle vagyonkezel6k hozzajarulasa
3-4 szazalékos volt, a nyugdijpénztarak részvétele pedig alig haladta meg
az 1 szazalékot, mig a maganszemélyek forrasainak ardnya 10 szazalék
feletti volt. A Jeremie-konstrukcié keretében létrehozott alapok esetében
a kormdnyzati szervek részaranya némileg meghaladta a — konstrukcié
altal el6irt — 70 szazalékot, mig a maganszemélyek hozzdjarulasa 14 sza-
zalékos aranyt ért el. A vallalati befektet6k kozel 6, a vagyonkezelSk 5, a
bankok részvétele 2 szazalék feletti volt (MNB [2015]).

A kockazati- és magantSkepiacok megismerését lehetévé tevé informa-
ciok koziil Magyarorszagon jorészt hianyoznak azok az adatok is, amelyek
a mar miikods alapok kezel6inek tulajdonosi kérében bekévetkezé valto-
zasokrol tudésitananak. Igy a korabban allami forrasokhoz juté alapkeze-
16k tulajdonosvaltasardl sincs hivatalos informacié. E kérdés fontossagat
titkkrozi, hogy a Jeremie-program keretében miikodé alapkezelSk esetében
a tulajdonosok megvaltozasa egydltalan nem volt ritka jelenség: osszesen
tiz alapot érintett.”? A véltozasok hatterében legtobbszor az alapkezel6k
alapjai mogott all6 befektet6i kor érdekmuilasa, nehéz helyzetbe kertilése,
csédje,” illetve szabalytalan mikodése® allt. Az alapok kezel6inek és be-
fektetSik korének valtozasat egyes esetekben csupdn az alapkezel6k név-
valtozasa jelezte a nyilvanossag szamara, a hattérben zajl6 okokra azonban
csak kozvetett adatok alapjan lehetett kovetkeztetni.®

Mivel a magyarorszagi Jeremie-programban az allami forrasok
mellé megkovetelt nem allami hozzajarulast az alapkezel6k rend-

2 Az egyes palyazati fordulékban részt vevé Jeremie-alapok kezelGinek névvilto-
zasat lasd Zsembery [2016a].

% Az egyik alapkezel6 mérlegbeszamol6janak mellékletébdl derilt ki példaul,
hogy két tulajdonosa tobbszori felszélitasra sem teljesitette a kordbban megigért
tovabbi vagyoni hozzdjarulasat, ezért az alapkezel6 igazgatésaga Gj privat befektets
keresésébe kezdett (Rdcz [2015]).

4 Az egyik alapkezel6 eladasahoz példaul az vezetett, hogy az dllami forrasokat
kezels holdingalap és a Jeremie-alap kezelgje kozott nézeteltérés tamadt a magyar
kezdé vallalkozasok kiilfoldi terjeszkedésének allami t6kével torténd finanszirozha-
tosaga jogszertiségét illetGen (Zsibords [20165]).

% A 2010 utani idgszakban a Jeremie-program kiirasi feltételei némileg lazultak,
igy példaul az alapkezel6k dltal beigért 6nerét nem kellett elére letenni. Ezzel lehe-
t6vé valt, hogy az allami pénzt az alapkezel6k lehivjak a miikédésiikre, majd a pénz
hianya miatt az alapokat eladjak (Bucsky [2016¢]).
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szerint egyetlen befektet6i intézményi kort6l vagy maganszemélytol
kaptak, igy — a tarsbefektet6i formaban mtkodé Jeremie-alaptol el-
tekintve — a ,foglyul ejtett” (captive) alapkezel6k befektetsiktdl fiigg-
ve végezték tevékenységiiket, s6t rendszerint mar maga az alapkezel6
is az érintett befektet6i kor tulajdonaban volt. Az alapkezel6k cseréje
tehat egyuttal a mogottik allé befektetsi csoport cseréjét is jelen-
tette. A magyarorszagi tapasztalatok szerint a befektetési célpontok
kivalasztasaban els6sorban nem az alapkezel6k professzionalitésa,
hanem a befektet6k érdekérvényesitése volt fontosabb. Ez vezetett
ahhoz, hogy nemritkan — akar a program szabdlyainak megsértése
aran is — a befektet6k sajat érdekeltségeinek felt6késitésére kertilt sor
(Zsiboras [2016b], Bucsky [2016¢]).

Az Gjabb uniés ciklusban inditandé allami t6keprogramok privat
alapkezel6inek kivalasztasakor célszeri figyelembe venni, hogy valéja-
ban mind a Jeremie-konstrukci6, mind pedig az Eximbank esetében a
sajtohirek tobb, visszaélés lehet&ségére utald jelrsl szamoltak be, ame-
lyek a dontések politikai befolydsolhatésaganak lehet6ségét is tiikroz-
ték. A fenti 6sszkép alapjan az latszik, hogy az allami t6keprogramok
kezelSinek kivalasztisa Magyarorszagon nem transzparens médon zaj-
lott, s ez okot adott annak gyanijara, hogy az egész folyamatot a befo-
lyasos befektet6i csoportok és az dllam kozotti 6sszefonédas jellemezte.

A vallalkozasokhoz keriilo allami toke mérete

Mikézben a kockazati- és magantSkepiac egészének befektetéseirdl — a
befektet6k onkéntes adatkozlése alapjan — a kockazati- és magéantéke-
befektet6k eurdpai (Invest Europe/EVCA) és magyarorszagi egyesiilete
(MKME/HVCA) kiilon-kiillon évente bocsat ki adatokat, a befektetett
t6ke forras szerinti alakuldsa egyik statisztikabdl sem olvashaté ki. Ezért
az allami t6két befektetd intézmények tevékenységérdl kizarolag a hazai
feltigyeleti szervek, a kockazatit6ke-programokat iranyité hatésagok, il-
letve maguk az érintett alapok tudnanak tdjékoztatni. A gyakorlatban
azonban mindezen intézmények csak nagyon korldtozottan nyujtanak
adatokat az allami forrasok befektetésének alakulasarol.

A Magyar Kockézati- és Magantéke Egyestilet megbizasabol 2011-ben
késziilt felmérés a hazai kockazatit6ke-piac 6sszes dllami és nem allami
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szereplGjének egyedi megkérdezése, valamint a nyilvanossagra hozott
ugyletek adatai alapjan vette szdmba az 1989 és 2010 kozotti tranzak-
ciokat, ezen belil az allami befektet6k sulyat. A tobb mint hiszéves
periédusban lényegében minden masodik tigylet az allami hattert be-
fektet6khoz kotédott. Ugyanakkor mivel az allami hatterd szervezetek
kizarélag a klasszikus kockazatit6ke-befektetéseket finansziroztak, s e
tranzakciok a hitellel megvalésitott kivasarlasokhoz képest eleve sokkal
kevesebb t6két mozgattak meg, az allami té6két befektetd szervezetek az
Osszes magyarorszagi tranzakcié értékének csak mintegy 18 szazalékat
képviselték. A hiszéves id6szakon beliil a 2002 és 2010 kozotti perio-
dusban a kisszamu, dm egyenként nagy értékd kivasarlasi tigylet miatt
az allami téketigyletek 60 szdzalékos szambeli talsalyuk ellenére ér-
tékben mindossze 10 szazalékat képviselték a magyarorszagi cégeknek
nyujtott befektetéseknek (Karsai [2011]).

A kockazatit6ke-alapok és kezel6ik megalakitasit megel6z6 id6-
szakban az MFB-csoporthoz tartozé allami befektetési tarsasagok
tevékenységének nagysaga a Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium
(GKM) 2007-ben — unids elvardas nyoman — készitett 6sszesitésébsl de-
ril ki. Az MFB Zrt., ezen beliil lednyvallalata, a Corvinus Zrt. vezeté-
se alatt all6 Corvinus-csoport,’ valamint az Informatikai Kockazati
Tékealap-kezels Zrt. a 2004 és 2006 kozott eltelt harom év alatt 73
befektetést hajtott végre 15,5 milliard forint értékben tigy, hogy befek-
tetéseikhez nem kapcsolodott privat t6ke. A kockazatit6ke-befektetési
céllal l1étrehozott allami t6ketarsasagok az alapit6i szandéktol eltéréen
inkabb kockazatkeriil6k voltak, s a gyakorlatban jéforman csak fede-
zetalap finanszirozast kinaltak (GKM [2007]).

A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) 2010-ben megjelentetett
anyagaban a Kisvallalkozas-fejleszt6 Pénziigyi Zrt.-n kiviil mar csak a
kockazatit6ke-alapok tevékenységét vizsgalta, azaz az Informatikai Koc-
kazati Tékealapot, a Corvinus Els6é Innovaciés Tékealapot, valamint
az MFB Fejlesztési T6kealapot sorolta az allam kockazati t6két befekte-
t6 szervezetei kozé. (A kimaradt, korabban t6kebefektetéssel foglalkozo
szervezetek id6kozben feltehetéen vagy megsziintek, vagy beolvadtak a

% A Corvinus-csoport tagjai k6zé a Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt., a Be-
szallit6i Befektet6 Zrt., a Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Zrt. és a Corvinus Kocka-
zati T6kealap-kezeld Zrt. tartozott (GKM [2007]).
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fenti szervezetekbe.)” Az NGM adatai szerint az allami t6két befektetd
szervezeteket az allam Osszesen 26,6 milliard forint tékével latta el a 2002
és 2006 kozotti idészakban. Létrehozasuktol kezdve 2009 végéig — azaz a
Jeremie-program inditasanak idépontjaig — e szervezetek 106 befektetést
hajtottak végre 21 milliard forint értékben (NGM [2010]).

A Magyar Kockazati- és MagantSke Egyestilet 2010-es évvel véget éré
felmérésébsl mar nem lathatd, hogy a valsag hatasara a nagy értéki ki-
vasarlasok tobb évig hidnyoztak a magyar piacrél, mikézben a Jeremie-
program keretében egyre tobb, viszonylag kis mérett tigyletre kertilt sor.
A 2009-ben meghirdetett — az elnyert dllami forrasokat 2010 és 2016 ma-
jusa kozott kihelyez6 — Jeremie-program keretében nyujtott allami for-
rasok novekedését a programot feliigyel6 MV Zrt., illetve az MFB ada-
taibol lehetett nagy vonalakban nyomon kévetni. Az MV Zrt. t6bbnyire
vezetSinek konferenciaszerepléseit hasznalta fel adatok kozlésére, mig
a program szamai az MFB id6szakaban f6ként a sajtébol valtak ismert-
té.% A kockazatit6ke-programok keretében meghirdetett forrasok pontos
nagysagat csak 2016-ban a Deloitte [2016], az Equinox [2016] és a Szdzadvég
[2016] felmérésekbdl lehetett megismerni: az unids keretosszeg 90 millidrd
forintot tett ki, amit privat befektet6k 41,5 milliard forintos befektetéssel
egészitettek ki a kozos alapokba, igy a Jeremie-program keretében 6ssze-
sen 131,5 milliard forint allt rendelkezésre. (A Jeremie-alapok 4ltal elnyert
allami és a privat forrasok értékének alakulasat az alapok tipusa és az egyes
palyazati fordulok szerint a 4.2. tdbldzat mutatja be.)

A Jeremie-program befektetési adatait a hatésagok még a keret-
szamok kialakuldsanal is jobban érizték. Igy a program 2009. évi in-
dulasat kovetSen egészen a 2016. mdjus 31-i lezarasaig a befektetések
alakulasat az illetékes hat6sagok (NGM, MV Zrt., MFB) a szamtalan
erre iranyuldé érdeklédés ellenére sem kivantdk nyilvanossagra hoz-
ni. [gy az évente kihelyezett t6kebefektetések szamat és a végrehajtott

7 Az NGM 2015-ben kiadott évkényve, amely a magyarorszagi kis- és kozépval-
lalkozasok 2014. évi finanszirozasi lehetGségeit értékelte, az dllami kockazati t6két
befektets intézmények k6zé mar csak a Jeremie-alapokat és a Széchenyi Tékebefek-
tetési Alapot sorolta be, mondvan, hogy az eltelt b6 egy évtizedben a kockazatitéke-
befektetési tevékenységet folytaté tobb kisebb tarsasag teljesitménye 2013-2014-re
teljesen marginalis lett, vagy meg is sztint (NGM [20150]).

% Lasd példaul Vingelman [2010], [2012], Garamvilgyi [2011], [2014], [2015],
Halaska [2015], Bucsky [2016¢], Csabai [2015], [2016a], [2016¢].
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4.2. tabldzat
A Jeremie-alapok altal elnyert dllami és nem 4llami forrasok értéke az alapok
tipusa és az egyes palyazati fordulék szerint, 2009-2014 (milliard forint)

Jeremie- Azalap  Azinditds Azalapok Allami Nem allami Forrasok
fordulé tipusa éve szama forras forras Osszesen
I. noévekedési 2009 8 31,5 16,50 48,00
II. magveté 2011 4 6,00 2,56 8,56
II. névekedési 2011 6 22,50 9,60 32,10
III-IV. névekedési 2013 8+2 24,00 10,24 34,24
Iv. noévekedési 2013 2 6,00 2,56 8,66
Osszesen - - 28 90,00 41,46 131,46

Forrds: Deloitte [2016] 269. o. alapjdn sajat szerkesztés.

befektetések értékét, ezen beliil az allami és privat forrasok nagysagat
legel6szor 2016 Gszén, illetve 2017 tavaszan lehetett a mar emlitett ta-
nulmanyokbdl (Deloitte [2016], Equinox [2016], Szdzadvég [2016]) pon-
tosan megismerni. Mint az az aldbbiakbdl kittinik, az egyes forrasok
Osszességében hasonlé, bar a szimbavétel eltérd idéintervalluma miatt
némileg ellentmondénak latsz6é adatokat kozoltek.

A Deloitte [2016] altal készitett Gsszesités szerint a Jeremie-alapok 2015
végéig 252 befektetést hajtottak végre (269. 0.), ez a szam az Equinox [2016]
kozlése szerint 2016 oktéberéig 382-re emelkedett (102. 0.), mig a Szdzad-
vég [2016] 353 céget érints, 117 milliard forintos befektetésrdl irt (25. és
46. 0.).” Az alapoknak az érintett vallalkozasokkal leszerz6dott befekteté-
si értéke a Deloitte-tanulmany szerint 2015 végéig kozel 99 milliard forin-
tot ért el, amibdl az allami forrasok 65 milliard forintot, a privat forrasok
pedig 34 milliard forint tettek ki, azaz a befektetésekhez a privat t6ke
hozzajarulasa 43 szazalékot képviselt (269. o.). Az Equinox-tanulmény
2016. oktoberi adatai szerint 104 milliard forint értéki t6ke befektetésé-
r6l sziiletett szerz6dés 382 vallalatba, a privat hozzajarulas nagysaga az
adatokbol nem dertl ki (8. 0.). A Szdzadvég [2016] szerint a szerz&déses al-
lomény 6sszesen 127 milliard forint volt (46. 0.). Az alapokban ,, megmoz-

% Mindharom elemzés a Jeremie-alapok szerz8déssel fedezett és ténylegesen a
végfelhasznaloknak atutalt kifizetési adatait tartalmazo, a nyilvanossag el6tt isme-
retlen felépitésti Fontium-adatbdzist hasznalta, amelynek létezésérél az allami meg-
rendelésre késziilt elemz6 anyagok hivatkozasai tantskodnak.
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gatott” privat téke értékét az elemzés kozel 40 millidrd forintban jelolte
meg. A Figyel6 cimi hetilap 2016. 6szi adatai szerint 353 céltarsasiagban
118,1 milliard forint 6sszegl befektetésre kertlt sor, amelybdl az allami
forrasok 78,1 millidrd forintot képviseltek (Bucsky [2016¢]).”

Az MFB megbizasabél a Deloitte tanacsad6 cégnek a Gazdasagfej-
lesztési és Innovaciés Operativ Program 3. tematikus célkittizéséhez
kapcsolédéan elkészitett ex ante tanulmanya utélag lehetévé tette a
Jeremie-program évenkénti adatainak megismerését is (Deloitte [2016]).
A Jeremie-alapok altal évente végrehajtott befektetések szamanak és
értékének 2010-2015 kozotti alakulasat a 4.3. tdbldzat tartalmazza.

4.3. tablazat
A Jeremie-alapok dltal évente végrehajtott befektetések sziama és értéke, 2010-2015

Befektetett forrasok™

Ev A befektetések szima (millidrd forint)
2010 17 6,7
2011 27 13,3
2012 29 11,4
2013 35 8,1
2014 100 24,4
2015 44 11,1
Osszesen 252 75,0

* Allami és nem 4llami forras egyiutt.
Forrds: Fontium-adatbdazis, 2015. december 4-i zaras adatai alapjan (Deloitte [2016] 270. o.).

Az NGM 2016. majusi tdjékoztatdsa szerint ,szinte teljesiilt” a Jeremie-
alapkezel6ktdl vart befektetési 6sszeg. Ehhez a 28 alap altal kezelt
131,5 milliard forint kockazati t6kének legalabb 80 szazalékat, azaz
105 milliard forintot hazai kis- és kozépvallalatokba kellett 2016. ma-
jus 31-ig ugy befektetni, hogy a kezelt t6kében 1évé kozel 90 milliard
forintos allami rész 80 szazalékat, azaz 72 milliard forintot finansziro-
zasra kellett kolteni. Ha ennél kevesebbet fektettek (volna) be, akkor a
kiilénbséget vissza kellett volna utalni az EU szamara. Az NGM szerint
a befektetésben részesitett cégek szama 2016. aprilis végéig elérte a
280-at (Csabai [2016a]). A magyarorszagi Jeremie-program egyes for-

0 Az adatok eltérését 1ényegében az eltérd idGintervallum okozza.



AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITGKE-PIACON 147

duléiban részt vevé alapok kezelSinek nevét, szamat, a kezelt és be-
fektetésre leszerz6dott t6kéjét a forrasok osszetétele szerint, valamint
befektetési tigyleteinek szamat 2009 és 2015 kozott lasd a 4. fejezet
Fiiggelékének 6sszefoglald I4.5. tablazatdban.

Amint arr6l mar volt sz6 a fejezet elején, a Jeremie-alapok mellett 2011-
t6] miikodik a magyar kockazatit6ke-piacon a Széchenyi Tékebefektetési
Alap. Ez egy olyan allami kockazatit6ke-alap, amelyet teriiletfejlesztési
céllal, privat t6ke bevonasa nélkil tékésitett fel az allam. Az alap tevé-
kenységérdl az alap kezel6jének rendszeres nyilatkozatai nyoman viszony-
lag gyakran irt a sajt6, 2016 végén pedig az alapkezeld kiilon konyvet is
osszeallitott a tevékenységérdl (SZTA [2016]). E kiadvanybol megtudhato,
hogy a tevékenységét 2011 nyaran megkezd6 alap 14 milliard forint
t6kéjébol 12 milliard forintot lehetett befektetni, amelyet az alap az en-
gedélyezett hataridéig teljes egészében be is fektetett. 2016. janius 30-ig
az alap 96 befektetéséhez kapcsoloédé szerzédésallomanya 12,8 milliard
forintot tett ki, s a cégeladasokbdl befolyt t6kével meg is névekedett a be-
fektetésre eredetileg rendelkezésre all6 sszeg. A Jeremie-alapoktol elté-
réen a Széchenyi Tékebefektetési Alap kizarélag dllami forrasokat kezelt,
s az Eurdpai Uni6 engedélye alapjan az allami forrasok befektetésekor
nem kellett minden befektetési konstrukcidjdban magantékét tarsitania.
Osszességében azonban 4,5 milliard forint magéantéke kapcsolédott az
alap allami forrasbdl fedezett befektetéseihez, s igy Osszesen 17,3 milli-
ard forint befektetésére kertlt sor. Az Equinox-tanulmany 2016. jiniusi
adatai szerint a 12 milliard forintos befektetési kerettel gazdalkodé SZTA
83 vallalkozassal kotott szerz6dést, amelynek keretében kozel 10 milliard
forint 6sszegt t6két fektetett be (SZTA [2016] 8. o.) (4.4. tdbldzat). A pénz-
ugyi eszkozok értékelése kapcesan a Szdzadvég [2016] 12,5 milliard forint
befektetésérsl tuddsitott 97 cégbe (47., 67. o.).

Az MFB-csoporthoz tartozo, a Jeremie-alapok, valamint a Széchenyi
Tékebefektetési Alap, tovabba a 2016-ban létrehozott, illetve bejelentett
4j allami t6kealapok adatait 6sszesitve lehet képet alkotni az allami rész-
vétel teljes nagysagrendjérdl a hazai kockazatit6ke-piacon. A 4.5. tabldzat
mutatja be az allami forrasokbdl szarmazo t6ke befektetésre rendelke-
zésre all6 kinalatdnak és a ténylegesen befektetett t6ke nagysdganak
2007 és 2016 kozotti alakulasat.

Az adatok 6sszességében az allam kockazatitGke-piaci részvételének
igen jelent6s nagysagrendjét tiikrozik, annak ellenére, hogy az MFB
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4.4. tabldzat
A Széchenyi Tékebefektets Alap éves befektetéseinek szama, a befektetések allami
és privat forrasbol szarmazo 6sszege, 2012-2016 els6 félév

, Befektetések Allami Nem dllami  Allami és nem allami
Ev .
Szama befektetés (millidrd forint)

2012 13 0,9 0,01 0,91

2013 17 1,6 0,69 2,29

2014 30 4,7 1,97 6,67

2015 25 3,7 1,43 5,13

2016. janius 30. 11 1,9 0,40 2,30
2012-2016 96 12,8 4,50 17,30

Forrds: SZTA [2016] alapjan sajat szamitas.

keretén belil létrehozott allami kockazatit6ke-alapok befektetéseirsl
nincs nyilvanosan elérheté pontos adat.

Az MFB-csoport kockazatitGke-befektets tarsasagai és alapjai 2007 és
2013 kozott a rendelkezésiikre allo 26,6 milliard forint t6kébsl 21 milli-
ard forintot fektettek be 106 tigylet keretében. Az MFB-csoport 2014-es
atalakulasat kovetGen felallitott kockazatit6ke-alapok 19,4 milliard forint
Osszegu t6két kezelnek, ezen allami alapok a bankcsoport atalakitasat
kovetéen, azaz 2014 6ta végrehajtott befektetéseik nagysagat nem hoztak
nyilvanossagra. A 28 Jeremie kockazatitGke-alap, valamint a Széchenyi
Tokebefektetési Alap a 2007-2013-as unids forrasokbdl és az ezt kiegészi-
t6 koltségvetési, illetve privat forrasokbol egytittesen 146 milliard forint
osszegt toke felett rendelkezett, s ebbdl 2015 végéig 116 millidrd forintot
helyezett ki 352 tigylet keretében. Befektetési szerzédéseiket részben a 78
milliard forintos allami forrasbdl, részben pedig a 38 milliard forintos
privat forrasbdl finansziroztak. Az Eximbank két t6kealapja 6sszesen 16
millidrd forint dllami téke felett rendelkezik, eddigi hirom befektetése
2,4 millidrd forint értéki volt (Briickner [2017D]).

Osszességében a fenti adatok alapjan tgy becsiilhet6, hogy a kétezres
évek elejétdl a kockazatitGke-befektetésekre szant allami és az allami-
hoz kapcsol6dé privét forrdsok nagysagrendileg 200 milliard forintot
tettek ki, s ebbdl a keretb6l megkozelitéen 500-600 hazai vallalkozas
jutott kockazati t6kéhez.

A 2009-t6l elindult Jeremie-alapok és a 2011-t6]1 miikodé Széchenyi T6-
kealap befektetéseinek a magyarorszagi (allami és privat) kockazatit6ke-
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piacon betoltott nagyon jelentds sulyat érzékelteti, hogy —az Invest Europe
altal 2007 és 2016 kozott regisztralt 6sszes magyarorszagi kockazati- és
magantSke-befektetés tobb mint 500 millidrd forintos értékét, ezen beliil
a kockazatitGke-befektetések kivasarlasok nélkil szamolt kozel 150 mil-
liard forintos értékét alapul véve — a két allami konstrukcié nagysagren-
dileg az 6sszes hazai kockdzati- és magantSke-befektetés értékének kozel
negyedét képviselte, ezen beliil a kockazatit6ke-befektetések értékének
pedig haromnegyedét adta. Lathat6 tehat, hogy az allami konstrukci-
6k meghatdrozok a magyarorszagi kockazatit6ke-piacon. Az eddig ki-
helyezett és kihelyezni tervezett hatalmas 6sszeg valdjaban arra hivja fel
a figyelmet, hogy a pénz utjanak atlathatatlansaga hatalmas kockazat,
mivel nagy visszaélésekre ad lehet6séget.™

Az allam a 2014-2020-as id6szakban lehivhaté — uniés és ezt ki-
egészité magyarorszagi — koltségvetési forrasokbol tjabb, 230-240
milliard forint 6sszegil forrds kihelyezését tervezi, amihez varako-
zasal szerint tovabbi kozel 20 milliard forint 6sszegtl privat befek-
tet6i hozzdjarulas fog tarsulni. (A 2014 és 2023 kozott felhaszndlha-
t6 allami t6keprogramok forrasait a 4.6. tabldzat foglalja 6ssze.) Igy
a 2014-2020 kozotti ciklusban az allami részvételd kockazatitéke-
alapok varhatéan 6sszesen 250-260 millidrd forint értéki t6két fog-
nak kezelni. Ez azt jelenti, hogy az EU uj koltségvetési id6szakdban
az allami és privat forrasokbdl felallitand6 4j kockazatit6ke-alapok
szamara rendelkezésre 4ll6 forras kozel 6todével lesz tobb az allam
altal kordbban e célra szant t6ke 6sszegénél.

Az allami t6ke meghatdrozoé jelenléte miatt az allami t6két befek-
tet6k kivalasztasanak és befektetéseik tapasztalatainak megismerése
kilonosen sok tanulsdggal szolgalhat, amikor a kormanyzat Gjabb je-
lentés 6sszegt allami forrasok nyujtasat tervezi. Ugyanakkor a 2007-
2013-as koltségvetési iddszak tapasztalatait 2016 masodik felében
Osszegzb és 2017 tavaszan nyilvanossagra hozé értékelések mar csak
nagyon kevés hatast tudnak gyakorolni a 2014-2020-as koltségvetési

"' A legfrissebb, 2016 végére vonatkozé6 MNB-statisztika szerint Magyarorsza-
gon 31 kockazatit6kealap-kezel6 6sszesen 42 alapot kezelt, fajtajat tekintve eb-
bél 37 kockazatit6ke-alap, 5 pedig magantSkealap volt. Az MNB dltal regisztralt
kockazatit6ke-alapok altal kezelt forrasok 2016 végére meghaladtak a 132 milliard fo-
rintot, 2015-hoz képest kozel 7 milliard forinttal megemelkedve (https:/www.mnb.hu/
felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek — ezen beliil a befektetési alapok id6sorai).


https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek
https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek
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ciklusra sz616, nagyrészt mar konkrétan is meghirdetett t6keprog-
ramok kialakitasara. E problémat a Szdzadvég [2016] értékelésének
készit6i 1s érzékelték, am agy vélték, hogy a keresletet meghatarozo
eredmények a koltségvetési id6szak soran még becsatornazhatdk, a
sziikséges ,finomhangolasok” elvégezhetSk (15. o.).

Az allami toke befektetésére vonatkozo szabalyok betartasa

Mivel az allami forrdasok kockazatit6ke-felhasznaldasat konkrét gaz-
dasagtejlesztési célok indokoljak, ezért a forrasokat biztosité Eurépai
Unig, illetve az unioés forrasokat felhasznalni kivin6 nemzeti korma-
nyok prioritasokat is megfogalmaznak arra vonatkozéan, hogy mely
vallalati kor vagy gazdasagi régié finanszirozasi helyzetén kivannak
az aktualisan rendelkezésre bocsatott allami forrasokbél a kockazati
téke segitségével javitani. Mivel a 2007-2013-as programozasi id6-
szakban a pénziigyi eszk6zok, ezen beliil a kockazati téke finansziro-
zasa az unios forrasokat felhasznal6 operativ programokon keresztiil
tortént, igy e té6ketermékeket is az operativ programok céljaival és
szabdlyozasaval 6sszhangban kellett felhaszndlni. A kockazatitéke-

P

befektetések szempontjabdl ezeknek az elSirasoknak a betartdsa
els6sorban a finanszirozasra kivalaszthaté cégek foldrajzi helyét,™
valamint a befektetésre rendelkezésre all6 idGtartamot™ szabalyozta

2 A kockazati t6ke szempontjabdl ennek azért volt kiemelkedd jelentsége,
mert az EU strukturalis alapjaibdl, ezen belil a Regionalis Fejlesztési Alapja-
bél finanszirozott Gazdasagfejlesztési Operativ Program keretébdl a 27 érin-
tett Jeremie-alaphoz keriilt t6két csak az e programba sorolt hat magyarorszagi
konvergenciarégiéban lehetett befektetni, s csupan egyetlen a Kézép-Magyar-
orszag Operativ Programbdl feltGkésitett Jeremie-alap volt jogosult e régidbeli
cégeket finanszirozni. A nem Jeremie-alapként létrehozott és a Regionalis Ope-
rativ Program keretébdl allami forrashoz juté Széchenyi Tékealapnak hét régi-
ora felosztva kellett aranyosan a forrasait felhasznalni, azaz zommel szintén a
hat konvergenciarégiéban zajl6 tigyletekre kellett koncentrdlnia. Ugyanakkor a
Magyar Fejlesztési Bank kockazatit6ke-alapjai minden tertleti megkotés nélkil
valogathattak a befektetési ajanlatok kozott. (A Jeremie-alapok és az SZTA befek-
tetéseinek régionkénti alakuldsat lasd Equinox [2016] 42-44. o.)

A 2007-2013-as koltségvetési idészakban a strukturalis alapokbdl pénziigyi
eszkoz céljara lehivott t6ke befektetésére 2015. december végéig volt lehet6ség,
amit az eurdpai bizottsagi irdnymutatdsnak megfelel6 moédositassal 2015-ben



154 4. TUKOR ALTAL HOMALYOSAN

olyan médon, ami a kockazatit6ke-befektetések természetével nehe-
zen volt 6sszeegyeztethetd.™

Emellett az EU-csatlakozast kovetéen az allami kockazati téke
befektetéinek, fiiggetleniil attél, hogy uniés forrasbél vagy nemzeti
koltségvetési forrasbol kaptak a befektethetd tékét, automatikusan
be kellett tartaniuk a tiltott allami tamogatasra vonatkozé — rendki-
vl aproélékos — eurépai szabalyozast is. Mivel az EU kockazatitéke-
befektetésekre vonatkozé szabalyozasat id6rél idére hozzaigazitjak a
piaci valtozasokhoz,” a tevékenysége megkezdésére mas-mas idépont-
ban mandatumot kapé allami kockazatit6ke-alapoknak e feltételrend-
szer aktualis el6irasainak kell megfelelniiik.

Mivel elsGsorban a korai fazisd, valamint az innovalni kivané és az
elmaradott régiéban mtkodé cégek azok, amelyek megfelel6 vagyoni
fedezet és nehezen prognosztizalhat6 piaci kereslet hijan jelent6s ne-
hézségekkel kiizdenek a sziikséges forrasok megszerzésénél, a kormany-
zati torekvések els6sorban e vallalati kor helyzetén kivantak javitani.
Az uni6s elbirdsok is els6sorban e vallalati kor t6kehelyzetének javitasa
érdekében kovetelték meg az dltalanosnal kedvezSbb feltételek betarta-
sat. Igy az allami tamogatasok felhasznalasi elGirasai ezt a megkozelitést
titkrozték, amikor e vallalati kor esetében az EU — bizonyos feltételek
mellett —az allami tAmogatasok tilalmaval 6sszeegyeztethet6nek tartot-
ta az allami tamogatasokat. Az OsszeegyeztethetGség feltételeit részben
a csekély 6sszegii tamogatasokra vonatkoz6 de minimis rendelet, rész-
ben pedig a kockazatit6ke-befektetésekre és az indul6 vallalkozasokra

vonatkoz6 dltaldnos csoportmentességi rendelet tartalmazta.” Annak

sikeriilt meghosszabbitani 2016. majus 31-ig. Ez kiilléndsen azon alapkezel 6k sza-
mara jelentett megkonnyebbiilést, amelyek csak 2012-t kévetGen kapcsolédtak
be a Jeremie-programba.

™ A sokféle el6irasnak torténd egyideji megfelelés még az e téren sokkal tébb ko-
rabbi tapasztalattal rendelkez6 orszagokban sem ment kénnyen (EC [2016] 261. o.).

" Az Eurépai Bizottsag 2006-ban fogadta el a specidlisan a kockazatit6ke-
befektetésekre kialakitott iranymutatasat, amely szabdlyozta az allami t6kebefekte-
tések allami timogatdsnak nem mindsiil§ eseteit. Az irdnymutatast a pénziigyi val-
sagot kovetéen 2010-ben médositottak, majd az érzékelt piaci hianyossagok miatt
2014-ben ismét atdolgoztak (MNB [2015]).

" Az altalanos csoportmentességi rendelet kockazatitke-befektetésekre és in-
dulé vallalkozdsokra vonatkozé rendelkezései azokat a feltételeket foglaljak ossze,
amelyek betartdsa a t6keprogramok automatikus engedélyezését teszik lehetévé.
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érdekében, hogy a téke célzottan a felkarolni kivant vallalkozasokhoz
kertljon, az el6irasok az allami forrasbol szarmazé t6két befektetd
szervezetek befektetéseit szamos tekintetben korlatozzdk. E szabdlyok
korlatokat szabnak a befektetés mikéntjének, a befektethet6 téke 6sz-
szegének, a finanszirozasban részesithetd vallalkozasok életkoranak, ar-
bevételének, foglalkoztatotti szamanak, szakagazatanak, a befektetésre
rendelkezésre all6 idStartamnak, a kilépés médozatainak, valamint a
befektetést6l varhaté hozamoknak.

A t6két keresé vallalkozasok szamara igy korantsem egyszert fel-
adat, hogy a piacon 1év6, egymastél jelentSsen eltéré feltételrend-
szerben mikodo alapok koziil kivdlasszdk a szamukra legelény6sebb
befektet6ket. Az allami t6két befektet6 alapoknak szem el6tt kellett
tartaniuk a tiltott allami tamogatasok elkeriilésére hozott szabdlyokat,
arra is tigyelve, hogy a t6ke tobbféle uniés keretbdl érkezett, valamint
hogy a hazai t6keprogramokat kiilonb6z6 céllal inditottak. Mindezek
egyittes hatasa rendkiviil valtozatos és nagyon kiterjedt szabalyozo-
rendszert teremtett.”” Rdadasul nemcsak az egyes programok indu-
16 feltételei tértek el, hanem a programok befektetésekre vonatko-
z6 el6irasai még menet kézben is megvaltoztak,”™ igaz, a jogszabalyi
valtozasok az allami program résztvevéi szamara a t6kebefektetések
konnyitését hoztak. Igy novekedett a kihelyezhets sszeg egy 12 ho-
napos id6szakban, tobbszorosére emelkedett a végsé kedvezményezett
szamara odaitélhets t6ke nagysdga, illetve finanszirozhatéva valtak
id6sebb vallalkozasok is. Mindennek eredményeként a kockazatitGke-
alapok kezel6i a korabbinal tébb befektetési lehet6séget talalhattak
forrasaik kihelyezésére. (Az dllami kockazatit6ke-tarsasagok és allami
t6kével részben vagy teljesen finanszirozott kockazatit6ke-alapok be-

7 Minden uniés finanszirozasu alap szamadra tiltott volt a hitelkivaltas, a kereske-
delmi célt ingatlanfejlesztés, a meglévé cégben val6 részesedésszerzés, illetve kap-
csolt és mas érdekkonfliktusban 1évé tarsasag akvizicidja. Tilos volt nehéz helyzett
portfélideégbe fektetni, illetve hajogyarto, szén- és acélipari, exporthoz kapcsol6do
tevékenységet végz6, tovabbd pénziigyi és agrarvallalkozasokba.

™ Példaul 2014 januarjatol a Jeremie-program befektetéi altal egy 12 hénapos
idészakban maximalisan befektetheté 6sszeg a korabbindl egymillié euréval na-
gyobb lehetett, s a t6keemelés mellett engedélyezetté valt a cégekben mar meglévs
részesedések megvasarlasa is, 3,5 millié forinttal emelkedett a finanszirozhat6
cégek arbevételi korlatja is, s immar be lehetett fektetni a Magyarorszdgon csak
fiokteleppel rendelkez6 cégekbe is.
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fektetéseire vonatkoz6 el6irasokat osszefoglalé tablazatokat lasd a 4.
tejezet Fiiggelékének F4.6—F4.9. tdbldzataiban.)

Az els6sorban a kiemelt fejlesztési célokat szem el6tt tarté EU-
szabalyozas rendkiviil sokrétd és id6ben is valtozé feltételrendszeré-
ben az allami t6kebefektetSk tényleges befektetései kevéssé voltak a
nyilvidnossag szamara attekinthet6k. Kiilonosen nehezitette a hely-
zetet a befektetésialap-kezel6k és a forrast nydjté hatésagok kozot-
ti szerz6dési feltételek titkossaga, valamint a végrehajtott tgyletek
nyilvanossiagra hozataldnak hatésagi tilalma. Igy a kézvélemény in-
formalasa a befektet6k 6nkéntességére volt bizva. Az EU valéjaban
egyaltalan nem kovetelte meg a titkossagot, igaz, e tekintetben ekkor
még nem is irta el6 a nyilvanossagot.

Az EU-programok keretében jelent6sen megnévekedett allami for-
rasok piacra kertilésekor a nyilvanossag hidnya a befektet6k megroha-
mozasahoz vezetett, mégpedig olyan ajanlatokkal, amelyek val6jaban a
kockazati t6ke mikodésének alapvetd félreértelmezésérdl, illetve isme-
retének hianyardl tanaskodtak. Ezt nemcsak a hazai kockazatit6ke-piac
fejletlensége magyarazta, hanem az is, hogy mig korabban az allami be-
fektetési szervezetek lényegében a halasztott fizetési hitelekhez hasonlo
feltételeket szabtak meg a befektetést keresé vallalkozasok szamara, ad-
dig az EU-csatlakozas utan az allami t6két (is) befektet6 alapok merében
eltér6 (piaci) kovetelményeket fogalmaztak meg. A zavart csak fokozta,
hogy a befektetésekre vonatkozé el6irdsok sok tekintetben nem harmo-
nizaltak a kockazati téke funkciéjaval sem, ami az alapkezel6k kérében
is kétkedést okozott. Kiilonosen azok az el6irasok okoztak a befektet6k
szamara sok fejtorést, amelyek nem vagy csak tigyeskedéssel tették lehe-
tévé szamukra, hogy épp a legtobb igéretes tizleti ajanlattal rendelkezé
— Kozép-Magyarorszag — régiéban hajtsanak végre tigyleteket, tovabba
amelyek alapjan nem vehettek meg tizletrészeket a portféliocégek tébbi
tulajdonosatol, csak t6két emelhettek, illetve ami nem tette lehet6vé,
hogy a sikeresnek tting cégekbe tobb korben is befektethessenek. Valé-
jaban tehat titkozott a piaci hozam és a gazdasagfejlesztési cél egyidejt
elérésének kivanalma. Ugyanakkor a piac attekinthetetlensége segitette
az alapok egyes privat tulajdonosait abban, hogy allami forrasokat hasz-
naljanak sajat befektetéseik burkolt finanszirozasara. A transzparencia
hidnya természetesen ahhoz is hozzajarult, hogy a szabalytalanul végre-
hajtott tigyletek csak ritkan kertiljenek napvilagra.
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A teljesen allami tulajdonban 1évé befektetési tarsasagok és az al-
lami alapkezel6k dltal kezelt, kizar6lag allami t6két befektets alapok
tevékenységét — ha a befektetési tarsasigok vagy az alapok kezel6i
onként nem tették kézzé — a nyilvanossag egydltaldn nem ismerhet-
te meg. Miutdn a fejlesztési célok elérése érdekében a befektetések
hozamkévetelménye a piacinal eleve alacsonyabb volt, tag tér nyilt a
befektetések szubjektiv kivalasztasara a — hivatalos sz6hasznalat sze-
rint — , piacképes, de nem bankképes”, illetve ,hagyomanyos szakaga-

299

zatokban mtik6dé”, valamint ,,elmaradott régiéban a foglalkoztatas
novelését igérs” cégek nagy szama miatt.

Azuni6s forrasokat befektet6 hibrid alapok —amelyek piaci kovetelmé-
nyeket timasztottak portfoliocégeikkel szemben — sokszor azért kertilték
meg a szabdlyokat,” mert azok sok tekintetben ellentmondtak a kockaza-
ti téke kivalasztasi szempontjainak. El6fordult, hogy a forrasok eleve mas
céla felhasznalasa motivalta palyazatukat. Mivel az dllami és nem allami
t6kével létrehozott alapok kezelSinek tobbsége maga is az alapok nem
allami befektetéinek tulajdondban volt, a tulajdonosok szandéka — akar
az alapkezel6 szakemberek szakmai meggy6z6désével szemben is — kony-
nyen érvényesithet6 volt. A szabdlyok megsértése megnyilvanult a vidé-
kinek dlcazott f6varosi befektetésekben,* a befektet6k portfélioeégekre
gyakorolt nyomdsdban — hogy azok szamukra hatranyos beszallitokkal
szerz6djenek, és az odaitélt befektetéseket ,csorgassak vissza” —, illet-
ve a kozvetetten sajat érdekeltségekbe val6 befektetésekben. A hatésag,
amennyiben észlelte a szabalytalansagot, a kifizetések megszakitasaval
vagy pénziigyi kompenziciéra kotelezéssel élhetett.™

Aleggyakoribb probléma a cégek bejegyzésének helye volt. Az alap-
kezel6k olyan cégekbe fektettek be, amelyek papiron ugyan vidékiként

" A befektetésre kiszemelt cég életkorara vonatkozé el6iras példaul konnyen
megkeriilhets volt, ha a befektetés fogadasdara egy 4j projektcéget alapitottak
(Lovas—Rdba [2013]).

80 Az egyik internetes lap az dltala 2013-ban megvizsgalt 39 befektetésbdl —a cég-
adatokbdl kiindulva — 19 esetében legalabbis megkérddjelezhetének talalta, hogy
valéban vidéken miikodik-e a pénzt elnyeré vallalkozas (Torontdli [2013]).

81 Voltak, akik lényegében a nem dllami befektet6 hitelének tekintették az uniés
tdmogatast, amit majd 2,5 szazalékos kamatozassal egy dsszegben, az alap lejarta-
kor kell visszafizetni. Ezek az alapok nem arra koncentraltak, hogy igéretes 6tlete-
ket kutassanak fel, hanem a nem allami befekteté holdudvaraban mar meglévé vagy
el6készitett projekteket finansziroztak (Sebdk [2015]).
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muikodtek, az operativ tevékenységet azonban a févarosban végezték.
A magyar alapkezel6k mar kezdett6l fogva értelmetlennek talaltak
azt az unioés szabalyt, amely a leszakadé régiok felzarkoztatasa érde-
kében joforman csak a Kozép-Magyarorszag région kiviil tamogatta
a kockazatitGke-befektetéseket. Ugy tapasztaltik ugyanis, hogy nagy
novekedésre képes, a Jeremie-alapok befektetéseinek befogaddsara
alkalmas kis- és kozépvallalkozasokat csak elvétve lehet a févaroson
kiviil talalni (Zsibords [2015a]).

A visszaélések bemutatdsaban élen jart a Forbes magazin, amely
2015 majusdban pert inditott, hogy megismerhesse a tobb kérben kiirt
Jeremie-alapkezel6i palyazatok nyertes anyagait. A Forbes részletesen
bemutatta, hogyan sértették meg az alapkezel6k a szabalyokat: pél-
déul bizonyos alapkezelSk portfélidcégeik figyelmébe ,erésen ajan-
lottak” az alap tulajdonosanak érdekeltségébe tartozé szolgaltatokat.
Igy a portfélioeégektsl beszedett kiilonbozé dijak ttjan lehetévé valt
szamukra, hogy bevételeiket ugy egészitsék ki, hogy kézben formailag
betartsdk a miikodési koltségekre vonatkozé szigora szabalyozast. Volt
olyan alapkezel6 is, amelyik csak akkor volt hajlandé megegyezni a
befektetésrél, ha a cég ,visszaoszt” szamdra a Jeremie-pénzbdl. Volt,
amikor az alap, illetve az alapkezel6 tulajdonosaihoz kotheté cégek
sajat befektetéseikhez hasznaltik fel a finanszirozasi forrasokat, illetve
olyan szakteriileten m(ik6d6 vallalkozasokhoz keriilt a té6ke, amelyek
agazata eleve ki volt zdrva a meghirdetett palyazatok forrasaibél (pél-
daul ingatlanhoz kapcsol6dé tevékenységeket végzé cégekbe fektettek,
majd ezeken keresztiil ingatlant vasaroltak). Az sem volt megengedett,
hogy az alapok hosszu ideig holdingstruktaraban tartsak a lehivott
pénzeket, azaz specidlis céla tarsasagok™ kozbeiktatasaval hajtsak vég-
re a befektetéseket (Privatbankdr [2015], [2016], HirT'V [2016], Halaska
[2015], Zsibords [2015a]). Ugyanis a kozbeékelt vallalkozasokhoz kertilt
téke csak akkor volt szabalyosan elszamolhat6, ha onnan a befektetés
mar atkerilt a végsé céltarsasaghoz (Szdzadvég [2016])).

A sajté tudositasaibol kidertilt, hogy az Eurépai Bizottsag 2014 okto-
berében nagyszabasu vizsgalatot tartott az MV-Magyar Vallalkozasfi-
nanszirozasi Zrt.-nél, ahol kifejezetten a kockazatit6ke-konstrukciéban

82 Ezt a finanszirozasi modellt a kilfoldi székhelyd tarsasigok tdmogatdsdra
hasznaltak (Szdzadvég [2016])).
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végrehajtott befektetések szabalytalansagait ellenérizte. Az uniés for-
rasokat kezel6 — mar — emlitett allami holdingalap kezelését végzé MV
Zrt. mellett az uniés vizsgalat kiterjedt a finanszirozott cégek szék-
hely—telephely, illetve a tevékenység helyének ellenérzésére is. Mivel
egyetlen alapkezel6 kivételével minden mas Jeremie-alap szamara til-
tott befektetési tertilet volt Kozép-Magyarorszag, ezért az ellenbrzés
nemcsak az érintett cégek székhelyére terjedt ki, hanem a céltarsasag
tevékenységének foldrajzi elhelyezkedését is vizsgalta. A vizsgdlat ide-
jén a mar szaznal is tobb befektetés koziil j6 néhany a févarosra és
kornyékére 6sszpontositott. 2015 nyaran az NGM képviselGje visszaélé-
sekrél szamolt be a sajténak: a beruhazasok nem a jogosult régiokban
valésultak meg, Magyarorszagon kiviili vallalkozas is kapott timoga-
tast, a befektetések nem voltak megfelel6en elhataroltak, és tiltott 4ga-
zatokba is iranyultak (Portfolio [2015]).

A Szdzadvég [2016] elemzése is megerssitette, hogy a programte-
rileti (régids) korlatok miatt sokszor a formailag megfelels, ugyan-
akkor fejlesztéspolitikai hatasat tekintve kétes értéki projektek sze-
rezhettek tamogatast. A Jeremie-program fenti szabalytalansagait a
Deloitte tandcsad6 cég altal — a 2016-2020-as GINOP tematikus cél-
kittizéseihez kapcsoloddan — készitett tanulmany is feltarta. Az anyag
szerint — melynek készit6i allami megbizojuk, az MFB Zrt. jévoltabdl
mar hivatalb6él megismerhették az erre vonatkozé ellenérzé vizsga-
latok eredményeit — e szabdlytalansidgok csak ,elszigetelt esetekben”
fordultak elg, s igy e ,buktaték” nem mindsitették a program egészét,
illetve ,nem jelentettek rendszerszintl kockazatot” (Deloitte [2016]
145. 0.). A Forbes magazin 2017. marciusi szimabol ugyanakkor az
deriil ki, hogy az Eurépai Bizottsdg rendszerszinti szabalytalansidgot
talalt ellendrzése sordn, s ennek kovetkeztében biintetés kiszabasara is
sor keriilt. A Bizottsag képviselgje gy vélte, hogy ,stlyos hidnyossag
tapasztalhat6” a magyar hatésigok munkdjaban, s nehezményezte,
hogy a magyar hatésigok nem tartdk fel e szabalytalansagokat (Sza-
bé [2017a]). Az Eurépai Bizottsag kifogédsolta, hogy a magyar hatésa-
gok nem ellenérizték kell6 hatékonysaggal a forrasok felhasznaldsit,
és olyan cégek is kaphattak tamogatast, amelyek a mtikodési helyiik
alapjan nem részesiilhettek volna bel6le. A programot a kormanyzat
részérdl feligyel6 NGM a kritika nagy részét elfogadva a Bizottsiag
kifogasainak megfelel6en fejlesztette az ellenérzési rendszert (Szabo
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[2017b]). A hat6sdg szemszogébdl nézve tobbletteherként jelentkezett,
hogy a pénziigyi eszk6zok értékelése szerint a Jeremie-program zara-
saval parhuzamosan folyé auditok, bizottsagi ellenérzések tjabb értel-
mezésekkel is ,,gazdagitottak” az egyébként is sziikre szabott eljaras-
rendi kereteket (Szdzadvég [2016]).5

A sajtohirek alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a t6kealapok keze-
161 kozott volt néhany olyan, amelyik kevéssé tartotta be a szabalyokat,
mig a tilnyomo tobbség esetében ez csak ritkan fordult el6 (Zsibords
[2015b], [2016¢], Bucsky [2016b]). Kozgazdasagilag azonban lényeges
kiilonbséget tenni a szabalysértések két, nem mindig mereven elvalo
tipusa kozott: az egyik, amely a kockazati téke tzleti logikdjanak meg-
felel6en atirta a szabalyozas életidegenségét, a masik viszont az allami
kockazatit6ke-tamogatds soran elkovetett sulyos visszaéléseket jelenti.

Az allami befektetésekrol késziilt éertékelések

A kockazatit6ke-agazatot érint6 allami programok atfogé értékelésé-
re Magyarorszagon eddig nem keriilt sor. Holott valaszt kellene adni
azokra a kérdésekre, hogy az allami t6keprogramok eddigi mtkodé-
se novelte-e az orszag versenyképességét, elésegitette-e az orszag in-
novacids képességének kihasznalasat, hozzajarult-e a foglalkoztatott-
sag javulasahoz, s elémozditotta-e a gazdasagi novekedést. Kérdések
sora var valaszra: hatékonyan végezte-e feladatat az allami forrasok
kozvetitését végrehajté intézményrendszer, szakmai szempontok fi-
gyelembevételével tortént-e az alapkezelSk kivdlasztdsa (azon kozveti-
t6ké, amelyek a végfelhasznal6khoz eljuttatjak az allami forrasokat),
sikeriilt-e az Osszes rendelkezésre all6 forrdst az elSirt idészak alatt
lehivni, s alkalmas volt-e az 6sztonzési rendszer arra, hogy a téke-

programok az allami tdmogatasokra vonatkozé el6irasokat betartva,
hatékonyan és szabdlyszertien miikodhessenek.

8 A t6keprogramok ellenérzésekor az eurdpai auditorok nem minden esetben
lattak bizonyitottnak, hogy az alapok forrdsait valésagosan is a megjelolt régiok-
ban hasznaltdk fel a finanszirozott cégek. Az engedélyezett programteriiletnek
val6 megfelelést — a finanszirozott cégek székhely szerinti vizsgalata mellett — olyan
»Ujabb szempontok” szerint is vizsgaltak, amelyek a programok notifikiciéjaban
nem meriiltek fel (Szdzadvég [2016] 88. o.).
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Az értékelésekkel lemérhetévé valna, hogy az allami tékét befektets
szervezetek tevékenysége milyen hatdst gyakorolt a kockazatit6ke-piac
mind kindlati, mind keresleti oldalara. Kiemelt figyelmet érdemel,
hogy az allami t6keprogramok az elmult évtizedekben névelték-e az
allam 4ltal tamogatni kivant vallalkozasok és térségek t6kéhez jutasi
lehetSségeit, hozzdjarultak-e a korai fazisa, innovativ, gyors névekedési
lehetSségekkel kecsegtetd cégek tékehidnyanak enyhiiléséhez, illetve az
elmaradott régiokban a t6ke kindlatanak novelésével elGsegitették-e in-
novativ projektek sziiletését.

Elemzési szempont lehet a befektetések katalizatorhatdsanak vizsga-
lata, azaz hogy sikertilt-e a programokba beépitett 6sztonzékkel meg-
nyerni a kockazatit6ke-piac privat szerepléit is a tékekinalat noveléséhez,
vagy nem jart-e az allami részvétel kiszorité hatassal (amikor az dllami
finanszirozok a piacon mtkods privat szereplok tevékenységét atvéve
léptek a piacra). Szakmailag hozzajarultak-e portfélibeégeik sikeréhez
az allami forrasokat befektet6 t6kealap-kezelSk, igy példaul atiitéen si-
keres 1) termékek vagy szolgaltatasok létrehozasahoz, nemzetkozi piac-
ra kilépéséhez, s ha a finanszirozott cégeknek tovabbi forrasokra volt
sziikségiik, akkor ezt sikeriilt-e az allami alapkezelSk kilépését kovetGen
is megoldaniuk, avagy az dllami t6ke befektet6i csupan passziv médon,
~csendestarsként” ellendrizték t6kéjuk felhasznalasat.»

A fenti szempontok szerinti értékelések elvégzése természetesen
azt feltételezi, hogy a gazdasagiranyitas, illetve az dllami programo-
kat vezérl6 és lebonyolité hatésagok maguk is kivancsiak legyenek a
kozosségi forrasok hasznosulasanak mikéntjére, szakmailag felkésziilt
szervezeteknek megbizast adjanak az értékelések elvégzésére, s ehhez
rendelkezésiikre bocsdssdk a sziikséges adatokat.* Az dllami kockazati
t6kérél Magyarorszagon eddig kizarélag az Eurépai Unié6 altal elGirt
szerkezetben és tartalommal késziiltek elemzések, amelyek a kiilonbo-
z6 eurdpai tamogatasi programok keretei és eszkozrendszere szerin-
ti struktarat kovetve, igy sziikségképpen toredezetten késziiltek, nem
pedig a hazai gazdasagiranyitas szemszogébdl. Az elkészilt anyagok

81 A fejlett piacgazdasagok allami t6keprogramjainak elemzésérdl lasd példaul
Brander és szerzétarsar [2014], Grilli-Murtinu [2014b)], Luukkonen és szerzdtdrsai [2013].

¥ Ilyen atfogé értékelés készilt példaul Danidban, illetve Kanadaban (DAMVAD
[2014], Cumming—Johan [2014]).
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nem elemezték a hazai kockazatit6ke-piac egészét, csupan annak egyes
konkrét szeleteit. Nem vizsgaltak az egyidejtleg allami kockazati tékét
kezel6 szervezetek egymashoz viszonyitott helyzetét, esetleges versenyét
a piac nem allami szerepl6inek tevékenysége tiikrében, kiilonos tekin-
tettel a potencidlis kiilfoldi szereplékre.

2016-ban e téren jelentds valtozast hozott, hogy az EU a 2007-2013-as
koltségvetési idészakanak lejarta utan egyarant eléirta a kockazatitéke-
programok ex post, valamint az 1, 2014-2020-as peri6dus megalapozasa-
hoz ugyanezen programok ex ante tematikus értékelését, sét a 2007-2013-
as id6szakban alkalmazott pénziigyi eszkozok elSirt értékelése keretében
is hangsulyos szerepet kapott a kockédzati t6ke. Ennek megfelel6en késziilt
el 2016 aprilisaban a Deloitte tanacsad6 cég tanulménya (Deloitte [2016])
az ugynevezett 3. tematikus célkittizéshez, az Equinox Consulting 2016.
novemberi tanulménya (Equinox [2016]) a kockazatit6ke-programok ad-
digi eredményeinek értékelésével, valamint a Szdzadvég [2016] ugyan-
csak 2016. novemberi értékelése a pénziigyi eszkozokrél. Olyan atfogd
elemzés azonban nem sziiletett, amely a magyarorszagi kockazati- és
magantéke-piac fejlédésének titkrében egyidejileg vizsgalta volna a
Magyar Fejlesztési Bank fennhatésaga ala tartozo, koltségvetési forra-
sokkal felt6késitett allami t6ketarsasagokat és kockazatit6ke-alapokat, a
gazdasagfejlesztést és a teriileti felzarkoztatast szolgalé unids forrasokat
és a privat befektet6k t6kéjét is bevoné Jeremie-alapokat, a f6ként ha-
gyomanyos iparagakat és elmaradott teriiletek fejlesztését szolgal6 unids
forrasokkal gazdalkodé Széchenyi Tékebefektetési Alap tevékenységét,
valamint a piac privat kiilfoldi és hazai szerepléit.

Az allami megrendelésre elkésziilt anyagok tobbnyire az EU altal el6irt
értékelések voltak, amelyek a korményzati kockazatit6ke-befektetéseket
elémozdit6 Gjabb és Gjabb allami programokat igyekeztek megalapozni:
egyrészt keresletelemzésekkel, azaz tigynevezett hianyelemzésekkel (gap
analysis), masrészt a pénziigyi eszk6zokrél szo6lo, kotelezGen eléirt elem-
zésekkel. Ennek megfelel6en e dokumentumok a kiilénb6z6 jogcimeken
érkez6 EU-forrasok felhasznélasat kiilon-kiulon elemezték, a hangsualyt
a felhasznalas szabalyossagara, a hataridé betartdsat akadalyozo ténye-
z6kre, valamint a jogszabalyban el6irt 6sszevont mutaték alakulasara
helyezve. Az elemzések nagyrészt a programok el6rehaladésat irtdk le, s
inkabb csak burkoltan birdltak a kordbbi programokat, példaul amikor
az Gjabb t6keprogramok sziikségessége mellett érveltek, illetve amikor
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megindokoltak, hogy a korabbiakhoz képest az Gij programozasi szaka-
szokban mit és miért kellene valtoztatni.

A 2007-2013-as id6szakra sz6l6 unids forrasok felhaszndlasara épiild
Jeremie-programot megalapozé hianyelemzés példaul a korabbi (tisztan
koltségvetési forrasokat befektet§) kockazatitéke-tarsasagok tevékenysé-
géhez képest jelents elmozdulast vart az Gj (allami és nem allami forra-
sokkal dolgozo) hibrid alapok mtikodésétsl. A korabbi idészakban ugyan-
is a széttagolt rendszerben, parhuzamosan miikodé allami téketarsasagok
tevékenysége nem volt 6sszehangolt, s a koltségvetésbol kockazatitéke-
befektetésre elkiilonitett forrasok felhasznalasa nem volt atlathat6 és ha-
tékony. A kereslet elemzése kimutatta, hogy a privat t6ke jéforman alig
vett részt a kis 6sszegt befektetést igényl6 cégek finanszirozasaban, igy az
egymilli6 eurd alatti tigyleteket kizarélag, az 1-2,5 millié euré kozotti be-
fektetéseket pedig donté mértékben az allam finanszirozta. A 2007-ben
késziilt elemzés igen jelentds, hétmilliard eurds finanszirozasi szakadék
létezésére kovetkeztetett a hazai piacon (GKM [2007]).

A Széchenyi Té6kebefektetési Alap Gj befektetési konstrukcidjanak az
EU-val val6 elfogadtatdsihoz a KPMG altal 2012 nyaran készitett Gjabb
hianyelemzése idején mar miikodtek a piacon a Jeremie els6 korében az
allam kozvetitésével felt6késitett alapok. Az elemzés szerint a Jeremie-
projekttel ugyan megtobbszorézédtek a befektetések a korai szakaszban
lévé véllalatokba, de valtozatlanul problémat okozott, hogy a mar miiko-
d6 Jeremie-alapok — a hivatalos befektetési politikajukban esetleg szerep-
16 kisebb alsé értékhatar ellenére — mérethatékonysagi okokbél elsGsor-
ban a 150 millié forint feletti befektetéseket céloztak meg. Igy tovabbra
is finansziroz6 nélkiil maradtak az 50-150 milli6 forintos befektetési tar-
tomanyban 1évé vallalkozasok, mivel ezek az tizleti angyalok szamara tal
nagynak, a kockazati t6kések szamara pedig tal kicsinek bizonyultak, a
Széchenyi Té6kebefektetési Alap pedig a ra korabban vonatkoz6 200 ezer
eurds értékhatar miatt nem tudta vallalni e vallalati kor finanszirozasat.
Raadasul a Jeremie-program ekkor mar tervbe vett folytatasa sem igért
e téren megoldast, mert a Jeremie magvetd alapok a 150 ezer eurénal
kisebb befektetési kindlatot, mig az Gj Jeremie névekedési alapok még
a meglévéknél is nagyobb méretkategoriat kivantak béviteni. A KPMG
elemzése szerint igy finansziroz6 nélkiil maradtak a két-harom éve m-
kods, de még korai novekedési fazisban 1évs, tovabba a 25-200 millié
forint kozotti befektetéseket keresé cégek (KPMG [2012]).
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A KPMG-nek az EU szamara a 2007-2013 kozotti GOP-ot elvileg lezard
évben — amikor az uniés szabdlyok értelmében a Jeremie-alapok befekte-
tési id6szakabol két év volt hatra — készitett tanulmanya a Jeremie-alapok
mukodésének javara irta, hogy segitségiikkel részben sikertilt ellenstlyozni
a valsag kockazatit6ke-piacra gyakorolt hatasat, s hogy a forrasok korab-
ban nem tapasztalt mértékben tamogattak a korai fazisa befektetéseket.
Ugyanakkor a befektetések innovativ jellegét, amelyet a program a célzott
vallalati kor 60 szazalékdanal kovetelte meg, nem lehetett egyértelmten de-
finidlni. Ez az elemzés ismét ramutatott, hogy a névekedési alapokat nem
érdekelték a kisebb, 20-40 milli6 forintos projektek, jellemzéen a 100 mil-
li6 forint feletti tizleteket vették célba. Megdllapitasa szerint a kockdzati
t6ke sajatossagai miatt a programok teljesiilése elhtizédott, és a befekte-
tések regionalisan egyenetleniil helyezkedtek el. Az elemzés ugy talalta,
hogy a magyar piac til kicsi volt a kockazatit6ke-befektetésekre allokalt
forrasokhoz képest. Az innovativ kis- és kézépvallalkozasok alacsony sza-
ma mar maga is kérdésessé tette az allami téke timogatasaval megval6sult
befektetések innovativ jellegét (KPMG [2013]).

Az eddigi legtobb adattal alatdmasztott, am valtozatlanul a megrende-
16 szempontjait tiikrozé, igy sziikségképp nem objektiv értékelést a hazai
kockazatitGke-piacrol, ezen beliil az allami kockazatitGke-programokroél
a Deloitte tandcsadé cég készitette: a hianyelemzést azért rendelte meg
t6le az unids forrdasok elosztasaért felelés MFB, hogy megalapozza a
2014-2020-as koltségvetési id6szak idején igényelt uniés forrasokat. Mi-
vel a Deloitte hozzaférhetett az 6sszes hivatalos adatbdzishoz, s ismerte az
allami szervek jovébeli terveit, az értékelés egyuttal lehet6vé teszi, hogy
megismerjiik az allami szféra meghatarozé képvisel6inek véleményét is az
eddigi t6keprogramokrol. A tanulmény a jovébeli dllami kockazatit6ke-
programok szamara szamos olyan valtoztatast javasolt, amely biztosithat-
ja az Gjonnan beérkezé forrasok eredményesebb felhasznaldsat. Nyiltan
nem biralta a korabbi programokat, de a javaslatok kozvetve a korabbi
programok gyengeségeire is ramutatnak.

E tanulmanyhoz viszonyitva a kockazatit6ke-programok eredménye-
it ex post értékel6é Equinox [2016] tanulmany és a pénziigyi eszkozoket
értékeld Szdazadvég [2016] tanulmany kevésbé volt kritikus. A Jeremie-
programot és a Széchenyi Tékebefektetési Alap tevékenységét egyiitt
szamba vevé mindkét anyag — amellett, hogy részletesen ismerteti e
kétfajta kockazatit6ke-program eredményeit, azaz részletes attekintést



AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITGKE-PIACON 165

nyujt az emlitett allami befektet6k portfélidszerkezetérdl — oOsszesitett
adatokat is kozol a kockazatit6ke-befektetésben részesitett vallalkoza-
sok gazdilkodasanak alakulasat jelz6 adatokroél is. Az Equinox [2016]
4j elemként becslést is ad — a vallalatértékelés iparagi szorzészamokon
alapul6é moédszerével — a cégek értékére és annak valtozasara. Mindkét
felmérés a programok f6 pozitivumanak a kockazatit6ke-piac megte-
remtését és a kapcsol6dé allami és piaci intézményrendszer létrehoza-
sat, szereplSinek tapasztalatszerzését és a kockazati t6ke megismerte-
tését tekintette. Bemutatnak néhdny olyan sikertorténetet is, amelyek
szerepl6i jelentSs novekedést értek el a nemzetkozi piacokon is. Végiil
eredményként konyvelik el azt is, hogy az allami részvétellel sikeriilt a
privat befektet6k kockazatat annyira csokkenteni, hogy az névelje be-
fektetési hajlandésagukat, s igy hozzajaruljon a piacon elérheté téke
mennyiségének névekedéséhez. Az Equinox [2016] elemzés — a Deloitte
[2016] megallapitasahoz hasonléan — kitért a kockdzati téke irdnti ke-
reslet sziikosségére, amikor megallapitotta, hogy ,,a piac mérete a hata-
rait feszegeti”, ezért a szerzok felhivtak a figyelmet az igényeket felméré
ex ante elemzés elvégzésének fontossagara.

Az Equinox [2016] hangstlyozza, hogy mind a Jeremie-alapok, mind
az SZTA befektetési politikdja eltért a klasszikus piaci kockazatitGke-
alapokétdl, azaz a Jeremie-alapok a privat befektet6khoz képest jobban
torekedtek portfoliojuk kockazati diverzifikdcidjara, tekintve, hogy
nagy szamban tdmogattak olyan céltarsasagokat, amelyek nem nove-
kedési, hanem biztos cash flow termel6 képességiik révén kecsegtettek
megfelel6 hozammal — s6t az SZTA deklardltan a nagyobb és nem fel-
tétlentl innovativ vallalkozasokat is finanszirozta.

A Szdzadvég [2016] szerint, mivel az SZTA nem kivant versenyezni a
mar futé Jeremie-program alapjaival, ezért az altala megcélzott valla-
lati kor és befektetési mérettartomany kialakitasakor az volt a cél, hogy
az alap kiegészitse a Jeremie-alapok tevékenységét, s egyben el6segitse
a regionalis operativ programok céljainak teljesiilését. Igy az SZTA
els6sorban a hagyomanyos iparagakban miikodé, f6leg gyartécégeket
célozta meg kisebb 6sszegekkel. Az SZTA 2013-t6l alkalmazott egyedi
t6ketermékei esetében is kisebb volt a t6ke Gsszege, mint a Jeremie-
alapok altal adhat6 befektetés.

Az allami tdmogatasok szabdlyrendszerének 2014-es feltlvizsgalatat
kovetGen azonban a kétféle program befektetései mar hasonlé mére-
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tiekké valhattak. Ennek ellenére a kizarélagosan allami és a hibrid
tékealapok kozott a Deloitte [2016] elemzés sem taldlt kiszorité hatast.

Mig az allami t6kealapok a hagyomdnyos iparagakban mtkodé cé-
geket is finansziroztak, s a K6zép-Magyarorszag régiéban is tevékeny-
kedtek, a Jeremie-alapok inkabb a nagy névekedésre képes, innovativ
startup cégeket keresték, és a vidéki régiokra koncentraltak. S miutan
a kizaroélagos allami alapok 6nmagukban egyébként sem tudtak vol-
na a piacot t6kével elldtni, az anyag készit6i szerint mindkét csoport
létjogosultsaga indokolt volt.

A kockazati- és magantSke-befektetések sikerességét Deloitte [2016]
hiarom dimenziéban ragadta meg: a kockazatit6ke-alapok altal elért
hozam nagysagat, az abszorpci6 gyorsasagat, illetve a nemzetgazdasag-
ra gyakorolt hatast tekintette a siker fokmérgjének. A Jeremie-alapok
altal elért éves atlagos hozam nagysaga azonban az anyag szerint nem
volt meghatarozhat6, mert ezt a t6kealapok teljes futamidejére kell ki-
szamolni, am az alapok még nem értek a futamidejiik végére. Az ab-
szorpcid gyorsasagat vizsgalva a tanulmany megallapitotta, hogy 2010
és 2015 kozott az alapok rendelkezésére all6 135 milliard forint koril-
beliil 70 szazalékat szerz6dték le, osszesen mintegy 250 kedvezménye-
zett cégnél. Az érvényes 6sztonzési rendszer nem tudta kezelni a befek-
tetések megfelel6 1dGzitését. A t6keprogramokat a befektetési idGszak
lezarultaval, azaz a meghosszabbitott befektetési idGtartamot kovetGen
elemz6 masik két tanulmany szerint végiil sikeriilt a befektetések volu-
menére vonatkozé terveket teljesiteni. A végsé egyenleg azonban csak
akkor lesz megvonhaté, ha az tigyletek elszamolhatésagat az illetékes
auditalé eurdpai hatésag is jovahagyja. Végiil a nemzetgazdasagra gya-
korolt hatést illetéen a Deloitte-elemzés a befektetések révén kialakulo
WStartup 6koszisztéma” pozitiv hatdsait és nemzetgazdasagi jelentGségét
emelte ki. A program katalizatorhatdsat elemezve azt allapitotta meg,
hogy a privat forraskihelyezés aktivitisinak emelkedése idében egybe-
esett a Jeremie-alapok megjelenésével, s a programok elindulasanak
hianyaban a privat t6ke jelent6s része valészintsithet6en nem vagy csak
korlatozottan jelent volna meg a kinalati oldalon.

A Deloitte [2016] értékelése az 6sztonzés kérdésére is kitért, s megélla-
pitotta, hogy az alapkezel6i dijaknak a jegyzett t6ke maximum harom
szazalékaban val6 rogzitése nem 6sztonozte eléggé a kihelyezéseket. Al-
kalmasabb lett volna, ha a ki nem helyezett forrasok utan alacsonyabb, a
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kihelyezettek utan pedig magasabb a dijazas. Az 6sztonzés masik eleme a
sikerdij, amely csak akkor jar, ha az alapok befektet6i altal el6irt hozam-
kovetelmény mar teljesiilt. Az dllam a privat befektet6k 6sztonzése érdeké-
ben teljes egészében dtengedte az elére meghatarozott elvart hozam feletti
részt, amelyb6l az alapkezel6k 10-30 szazalékos aranyban részesedtek.
Az 6sztonzés harmadik 6sszetevdje az volt, hogy az esetleges veszteséget
az alapok privat befektet6inek nem kellett t6kéjiik aranydban fedeznitk.
Ennek tapasztalatait a Deloitte vizsgalata nem mutatta be, s nem tért ki
arra, hogy el6ny6s vagy hatranyos volt-e a program sikere szempontjabol,
hogy a privat befektet6knek a nemzetkozi gyakorlathoz képest szamotte-
voen kevésbé kellett viselnitik a veszteségeket.*

Az Equinox [2016] azt allapitotta meg, hogy az uniés forrasok hazai ke-
zel6je nem allitott fel kiemelt hozamkovetelményeket a Jeremie-alapok
kezel6i szamara, amikor a koltségeken és dijakon feliil csupan az érvényes
alapkamatlabnak megtfelel6 hozamra tartott igényt. Az SZTA esetében
— ahol a forraskezel6 és az alap kezelGje nem valt kiilon — a forraskezel6
igényei lényegesen alacsonyabbak voltak, mint a hasonlé piaci alapt be-
tektetések esetében, hozzavetSlegesen 10-12 szazalékos t6keardnyos meg-
tériilés volt az elbiras. Az alap azon tigyleteinél, ahol privat befektetSk is
tarsultak a befektetésekhez, az EU altal Magyarorszagra meghatarozott
referenciakamat feletti 400 bazispont volt az dllam hozamkoévetelménye.
Ennek eléréséig a befektet6k aranyosan részestilhettek a hozamokbdl, az
e feletti rész 30 szazalékara volt jogosult az SZTA. (Az elvart hozam + 300
bazispont feletti részb6l az SZTA 15 szazalékban kivant részesedni.) Az
SZTA esetében az dllam hozamkovetelményét 6sszességében mindsiti,
hogy az Equinox szerint az alap a kihelyezett t6ke nominalis visszatériilé-
sén tal nem szamol lényeges nyereséggel.

Az alapok méretét illetben egybecseng mindhdrom értékel6 anyag
véleménye. Az Equinox javaslatai kozott szerepelt a korabbiaknal va-
lamivel nagyobb alapok létrehozasa a méretgazdasagossagi és diverzi-

¥ Az anyagban kozolt adatokbdl az latszik, hogy a Jeremie-program elsé és ké-
s6bbi forduléi kozott eltelt idében 5 szazalékrol 10 szazalékra emelkedett az elsé
veszteségek dllami atvallalasa, azaz nétt a privat befektet6k kedvezményezése, a to-
vabbi veszteségek fedezése viszont mar egyarant tékearanyosan tortént. A magvets
alapok esetében a — relative sokkal kockazatosabb tigyleteknél — a keletkez6 elsé
veszteségek 15 szazalékat vallalta at az allam, s az alapok tobbi befektetjének csak
ezt kovetGen kellett viselnie a rossz dontések kockazatat (Deloitte [2016]).
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fikalasi szempontok érdekében. A Deloitte [2016] megallapitotta, hogy
az el6z6 koltségvetési id6szakban a 25 alapkezels altal kezelt 28 alap
némileg elaproézott struktiranak bizonyult. Az alapkezel6i csapatok tal-
sagosan kicsik voltak ahhoz, hogy megfelel6en diverzifikaljak kocka-
zataikat. Ennek alapjan az értékelés arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
az 0j alapok méretét a jovében a mérethatékonysag kihasznalasa érde-
kében érdemes lenne novelni. A javasolt minimalis méret a nem allami
hozz4jarulassal egytitt 8-10 milliard forint, a magvet6 alapoknal pedig
4 milliard forint felett lenne.

Az anyag szerint a magvet6 finanszirozas esetén a korabbiaknal
nagyobb ardanya uniés forrdsokra és jelentSs szektordlis szaktudasra
lenne sziikség. Novelni kellene a magvet6 alapok altal befektethet6
osszegeket, és a befektetésre vonatkozé idébeli korlatokat meg kellene
sziintetni. Az ilyen alapok kezelSinek dijat célszerd lenne névelni, s
a portféliocégek kivalasztasakor az életkor helyett az elért arbevételt
kellene alapul venni. A hagyomdnyos iparagakban a nem hitelképes,
forrashianyos kis- és kozépvallalkozasok részére a hitelt és sajat t6két
kombindlé mezzanine finanszirozas lenne a megoldas. A Deloitte — az
unids szabalyok valtozasi iranyaval egyez6en — azt javasolta, hogy a
nem allami forrasok mértékét célszerd lenne a finanszirozas jellegé-
vel 6sszhangba hozni, s a magvet6 alapok (és befektetési tigyleteik)
szamara alacsonyabb privat hozzajarulasi aranyt megallapitani. Mi-
nél korabbi életciklusban 1évé véllalkozast finansziroz egy alap, an-
nal nagyobb allami részesedés nyujtasara kellene lehetSséget adni.
Novekedési alap esetében a nem dllami hozzdjarulas 40-50 szdzalék,
magvet6 alapokéban 10 szazalék lehetne.

A hazai piac felszivoképességének hatarait mar amugy is feszegetd
allami t6kekinalat ellenére a Deloitte [2016] szerint a magvetd fazis
kockazatossagabol ad6dé kisebb befektetési hajlandésag ellensilyo-
zasahoz az 4j koltségvetési idészakban felmertlhet az allami szerep-
vallalas mértékének novelése, ami a tanulmany megrendelGjének ko-
rabban napvildgra keriilt terveit latszik aldtdmasztani. Az elemzés a
kovetkezs hétéves koltségvetési periodusban 140-165 milliard forint
kozotti tékehidnnyal szamolt.

A Deloitte szerint a keresleti oldalon a 2007-2013 kozotti idgszakban a
vallalatok életciklusanak és az alapokbdl elérhetd tdimogatasok 6sszhang-
janak hidnya keresletkorlatozo tényezét jelentett, a forrasok elkoltésének
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foldrajzi megkotése pedig rontott a lehetéségeken. A jovére vonatkozéan
e tanulmany arra az allaspontra helyezkedett, hogy a teljes keretossze-
get nem célszert egyszerre kihelyezni, érdemes egyidejiileg elinditani a
magveté és a novekedési fazisu cégek tamogatasat.

Mindharom értékel6 tanulmany egyetértett abban, hogy a kockazati-
t6ke-befektetések szempontjabél nem volt elényés Magyarorszag regio-
nalis felosztdsa s a tamogatasok ilyen médon torténd kezelése. A poten-
cialis végsé felhasznal6i kor erételjesen Budapestre és agglomeracios
korzetére korlatozédik, ami nem volt 6sszhangban az uniés regionalis
kihelyezési elGirdsokkal. Ezért az dllami megrendelésre készilt elem-
zések szerint a kozponti koltségvetés aktivabb szerepvallaldsara lenne
sziikség ahhoz, hogy a kozép-magyarorszagi startup cégek tamogatha-
tok és a szektorban rejlé lehetéségek kiaknazhatok legyenek. A Szd-
zadvég [2016] elemzése szerint a 2007-2013-as tervezési idGszakban
alkalmazott pénziigyi eszkozokkel kapcesolatos egyik legfontosabb ta-
pasztalat az volt, hogy az alapkezel6k oldaldn hidnyoztak vagy alig je-
lentek meg a mentori, inkubaciés funkciok.

Mivel az allami forrasok befektetésére vonatkozé adatok a hazai gya-
korlatban banktitoknak minésiilnek, az elemzéseket csak a hatésagok (il-
letve megbizottaik) végez(tet)hetik el. Amennyiben ilyen elemzések nem
késziilnek vagy nem kertilnek nyilvanossdgra, akkor csak korlatozott vé-
lemény alkothaté az allami t6keprogramok gazdasagfejleszt6 szerepének
eredményességérdl.” A 2016 el6tti idGszakban — kormanyzati értékelések
vagy ezek nyilvanossaga hianyaban — tobb kisérlet sziiletett mind a sajto,

87 A GINOP Monitoring Bizottsdg 2016. majusi tilésének emlékeztetdje részletes
értékelést helyezett kilatasba a 2007-2013-as idgszakban alkalmazott kockazati-
t6ke-termékekrdl, s tervbe vette a Széchenyi Tékealap forrasainak vizsgdlatat is. Az
igéret szerint az egyik elemzés kifejezetten a kis- és kozépvallalatokra vonatkozé ha-
tasértékelés lenne a vissza nem téritend6 és a visszatéritendé tamogatasok haszno-
suldsardl. A jegyz6konyv szerint az értékelések nyilvanosak lennének. A kockazati
t6kérdl késziils értékelés azt vizsgalna, hogy hogyan hatottak a tAimogatasok a ked-
vezményezett vallalkozasok helyzetére, illetve hogy milyen eredményességet tudnak
a befektet6k a kockazatit6ke-befektetéseikkel kapcsolatban realizalni. Az elsé kér-
désre a legalabb egy uzleti évet lezart és tamogatott vallalkozasok vallalati ered-
ményességét jelz6 (pénziigyi és foglalkoztatasi) adatok véltozasa alapjan var valaszt
a kormany. A masodik kérdésre a varhat6 sikeres kivasarlasok szama és a realizalt
hozamok alapjan adna valaszt azzal, hogy az alapkezel6k eredményessége hogyan
viszonyul a befektetési politikaban el6re rogzitett elvarasokhoz (Emlékeztetd [2016]).
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mind pedig a tudomanyos €let képvisel6i részérdl, hogy a tékebefektetés-
ben részesiilt vallalkozasokrél nyilvanosan elérheté cégbirésagi adatok,
illetve mérlegadatok alapjan képet alkossanak az allami forrasokbél szar-
maz6 t6ke hasznosulasarél. Kozvetett médon ugyancsak hozzdjarulnak
az Osszkép kialakitdsahoz a kockazati és magantékével sikerre vitt azon
cégek torténeteirsl tudosité esettanulmanyok is, amelyek 4llami alapke-
zel6tdl kaptak a tékét. Ezek az ,alulnézetb6l” készitett és sziikségképp
nem teljes kort adatokon alapulé elemzések sok esetben nem szamolnak
a befektetések beéréséhez sziikséges id6tartammal, s mindenképpen csak
részben potoljak a hianyzé értékeléseket.

Az elkésziilt anyagok koziil kiemelkedik egy, a Figyel6ben 2016-ban
megjelent részletes elemzés (Bucsky [2016¢]), amely nyilvanos cégnyilvan-
tartdsi adatokat attekintve vizsgalta a Jeremie-alapkezel6k altal finan-
szirozott cégek mérlegadatait. A cikk kovetkeztetése szerint nagyon rosz-
szul teljesitettek a befektetésben részesiilt cégek. Visszafogott névekedés,
valamint veszteség jellemezte az alapok altal finanszirozott cégeket. Az
iras az alapkezel6k harmadara becsiilte a profi alapkezelSk aranyat, 6k
valéban tanacsokkal, kapcsolatrendszerrel is segitették tarsasigaikat a
novekedésben, a nemzetkozi piacra val6 kilépésben. Az adatok szerint
a cégeladasok, a nemzetkozi terjeszkedés jol beazonosithatéan csupan
négy-ot alap portfélidtarsasagaira volt jellemz6, mig a tébbi portfélibeég
nem volt képes nagyfokt névekedésre. Az elemzés kovetkeztetése szerint
célszertbb lett volna jéval kevesebb, de valéban magas szint(i szakmai
ismeretekkel rendelkez6 alapkezel6t allami tékével megfinanszirozni, s
akkor nem veszett volna karba ilyen sok kézpénz.

A Debreceni Egyetemen jelenleg is folyé empirikus kutatés a Figyel6
altal alkalmazott médszerhez hasonléan, cégnyilvantartisi adatokon
alapulé elemzés utjan igyekezett a Jeremie-alapok tevékenységének
hatédsat értékelni (Becsky-Nagy—Fazekas [2017]). A vizsgalat 310 Jeremie-
befektetésben részesiilt vallalkozas éves beszamologjat alapul véve tekintet-
te at e cégek pénziigyi helyzetét 2015 végéig Az elemzés szerint a cégek
Osszességében jelentss veszteséget halmoztak fel, ami — tekintettel a mag-
vet$ és korai szakaszban végrehajtott befektetésekre — egyfajta ,,életkori
sajatossagként” is felfoghat6. Ezzel szemben az életkor elérehaladtaval a
profitot termel6 vallalkozasok stagnalasa mar kevésbé menthet6. Az arbe-
vételek csekély mértéki novekedése miatt a tanulmany elsGsorban a piaci
expanzi6 hianyat tartja problematikusnak. Az adatok azt is jelzik, hogy
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mikozben a véllalkozasok tobbsége nem képes sikeres piaci névekedésre,
elkiilonil a vallalkozdsoknak egy kimagaslo teljesitményt nyujté kisebb
kore. Ugyanez a kép rajzolédik ki a foglalkoztatottak szamanak alaku-
lasabol, amely a vallalkozdsok tobbségénél az elsé két-harom év enyhe
emelkedése utdn megreked, s6t visszaesik, mig a cégek egy jol elkiiloniilé
kis csoportjanal fokozatosan tovabb emelkedik.

Az anyag végkovetkeztetése szerint olyan vallalkozasok is t6kéhez ju-
tottak, melyek tzletileg kevésbé voltak perspektivikusak. A tanulmany
ezt részben a ,mesterségesen gerjesztett kindlati oldali felélénkiilés”
kapcsan a t6ke atmeneti talkindlataval, részben pedig a szabalyozas mi-
atti er6s kihelyezési kényszerrel magyarazza.

A fenti tanulmanynal pozitivabb képest fest az allami megrendelésre
2016 novemberében a finanszirozott cégek gazdilkodasi mutatéit elemz6
Equinox [2016] elemzése, amely a legaldbb haroméves befektetési multa
vallalatok helyzetének valtozasat a gazdalkodasi adatokon és a vallalatérté-
kelés iparagi szorzészamokon alapulé moédszerével becsiilte meg. Szerinte
a vallalkozasok helyzete a szerz6déskotés 6ta a vallalkozasméretet jelzs 1ét-
szam és arbevétel szempontjab6l mérsékelten, de egyértelmten javult. Az
tizemi eredmény befektetés utani csokkend trendje ugyan megviltozott, és
novekedésnek indult, de tovabbra sem keriilt pozitiv tartomanyba. Az ar-
bevételi adatokon alapulé szorzészamos vallalatértékelés segitségével nyert
portfoliéértékek pozitiv tendenciat mutattak (Equinox [2016]).

A pénziigyi eszkozoket értékels Szdzadvég [2016] a finanszirozott val-
lalkozasok gazdalkodasi mutatéinak alakuldsa mellett kitér a befekte-
tést végz6 alapok eredményességére is. Ennek f6 mérdszama a nettd
eszkozérték, azaz hogy mennyit érnek az egyes alapok befektetései és
eszkozel. E mutat6 alapjan az alapok mikodésének eredményességét
csak az alapok megsziintetésekor lehet megitélni, azaz amikor végleg
megtorténik a portfélibeégekbdl a kiszallas. Ezt megel6z6en azonban
a nett6 eszkozérték nem alkalmas az 6sszehasonlitdsra. A tanulmany
utal ra, hogy a programok indulédsa éta eltelt id6 még nem elég hosszi
robusztus megallapitasokhoz — a vizsgédlatot késébb megismételve, kiilo-
nosen a befektetSk kilépésekor, illetve az alapok zardsakor, mar hasznos
informaciok sziilethetnek. A teljes portféliéhoz viszonyitva ugyanis 2016
végén még igen alacsony volt a kilépések ardnya, ami azonban a tanul-
many szerint megfelel a korabbi varakozasoknak és a hasonlé progra-
mok azonos fazisdban jellemzé kiszallasi aranynak.
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A befektetések értékeléséhez valoéban redlis alapot nyujt, hogy a befek-
tet6k ki tudnak-e szallni a részben vagy teljesen allami t6kével finanszi-
rozott vallalkozasokbdl, azaz az allami t6két befektets alapok el tudjak-e
adni részesedésiiket mas privat vagy hibrid, esetleg tisztan allami befek-
tet6knek, s a befektetéseik 6sszegéhez viszonyitva milyen arfolyamon tud-
jak ezt megtenni. Egy piaci alapon miikodé befektet6i csapat szakmai
alkalmassagat és ratermettségét csak vonzé hozamokkal végrehajtott
kilépésekkel tudja bizonyitani. Az allami kockazatit6ke-programokban
részt vevs alapok sikeres szereplése az dllam szempontjabdl azt jelenti,
hogy az alapok a befektetéseikhez eredetileg kapott dllami forrasokat — a
portfolidikba valasztott korai fazisa, innovativ, kevéssé fejlett régiokban
taldlhaté cégekbdl val6é — kiszallaskor az elvart hozammal novelt érté-
ken visszafizetik a forraskezelének. A hibrid alapoknak emellett privat
befektet6ik hozamkovetelményeit is teljesiteniiik kell, azaz olyan kiugré
novekedésre képes innovativ cégekbdl is magas hozammal kell kilépnitik,
amelyek finanszirozasanak kockazatat az alapok privat tulajdonosai az
allami hozz4jarulas nélkiil nem vallaltak volna.

A Deloitte [2016] felmérése mindossze négy nyereséget felmutato,
sikeres Jeremie-kiszallast talalt. Becsky-Nagy—Fazekas [2017] adatai sze-
rint a Jeremie-alapok esetében 24 kiszallasra keriilt sor, ebbdl az eladas
8 esetben veszteséggel tortént, 5 esetben az érintett cégek menedzse-
rei vették meg a befektetSk részesedését részlegesen vagy teljesen, s a
befektet6 alapoknak 11 alkalommal sikerilt stratégiai befektet6knek
tovabbadni a részesedésiiket. Az Equinox [2016] a Jeremie-alapokndl 7
teljes, az SZTA-nal pedig 18 teljes és 3 részleges kilépésrél szamolt be.
A pénzigyi eszkozoket értékeld Szdzadvég [2016] az dllami Fontium-
adatbazis alapjan 25 kilépésrdl tudésit, s agy véli, 4 kivételével a leg-
tobb esetben vagy leirds tortént, vagy a kilépés csak nomindlis meg-
tériilést hozott. 2016 végéig — a végrehajtott tobb mint 380 befektetési
tgyletbdl a sajtéban 10 kiszallasrél jelent meg nyilvanos informicio,
mig a kizarélag allami forrasokat kihelyezé Széchenyi Tékebefektetd
Alap szerint az altala finanszirozott, 90-et meghaladé befektetésbél a
részleges és teljes kiszallasok szama 21 volt.*s A kilépéseinél a tulajdo-

8 Az MNB altal 2015 elején készitett hivatalos felmérés szerint, amely nemcsak
az allami t6két kezels, hanem az 6sszes magyarorszagi bejegyzést — allami, hibrid
és privat — kockazati- és magantSkealap altal kozolt adaton alapult, a 2010 és 2014
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nosi visszavasarlast elsédleges megoldasnak tarté SZTA a Szdzadvég
[2016] értékelése szerint az alapkezelési dijat, a kihelyezett forrdasok vo-
lumenét, valamint az tigyletek szamat alapul véve a Jeremie-alapoknal
hatékonyabban mtikodott, s mikodése értékes tapasztalatokkal jarult
hozza az allami t6keprogramokhoz.

Az allami t6keprogramok eredményességét kozvetetten mindsiti
az innovativ befektetések megvalésulasa, hiszen az allam a gazda-
sag fejlédéséhez ezen cégek létrejottét és megerdsodését killonosen
fontosnak tartja. Az Equinox [2016] adatai szerint 6sszességében a
Jeremie-alapok altal finanszirozott vallalkozasok kétharmada miné6-
stlt innovativnak, bar a program el6rehaladtaval e kévetelmény pu-
hult. Mivel a programok keretében finanszirozott vallalkozasok ara-
nya rendkiviil alacsony az 6sszes hazai cégen beliil, igy nem meglepd,
hogy az dllami t6keprogramoknak nem volt orszagosan érzékelhet6
hatasa, azaz a 2007-2013-as koltségvetési id6szakban a kis- és kozép-
véallalkozasoknak juttatott jelentSs forrasok ellenére a cégek verseny-
képessége érdemben nem valtozott (Szerb [2015]). S6t az innovativ val-
lalkozasok ardnya a magyar gazdasagban — a KSH adatai szerint — a
2008-2010. évi 30,6 szazalékrél a 2012-2014-es 1dSszakra 25,6 szaza-
lékra még vissza is esett (Varga [2016]). Mivel a finanszirozasi gon-
dok nem okai, hanem kisérgjelenségei a mas tertileten tapasztalhaté
problémaknak, e problémak megoldisa sem lehetséges csak a finan-

s

szirozasi forrasok bévitésével, igy tobbek kozott az igénybe vehet koc-
kazati t6ke allami forrdsokkal torténd jelentds bévitésével. A magyar
tarsadalom pedig valtozatlanul idegenkedik a versenytdl, s a gazdasag
egyik fontos hajtéereje, a verseny korlatozott. Ez érzédik az orszag
innovaciés teljesitményét jelzé6 mutatékban, a vallalkoz6i magatartas
torzulasaiban (jaradékvadaszat) és az tuzleti vilag erkolesi és bizalmi
értékrendszerének leépiilésében (Varga [2016]).

Az allami kockazatit6ke-programoknak a finanszirozott vallalkoza-
sokra gyakorolt hatasa mellett az értékelések tovabbi vonulatat adjak a
kockazatit6ke-alapok kezel6inek és az érintett vallalkozasok képvisel6i-
nek megkérdezésén alapulé felmérések. Ezek soraba tartozik a Széchenyi

elsé féléve kozotti id6szakban 50 kiszallas valosult meg. Ebbél 30 esetben keriilt
sor eladasra, amibdl 2 céget a Jeremie-alapok adtak el, mig 10 befektetés kudarcot
vallott, azaz konyvleirassal végzédott (MNB [2015]).
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Tokebefektetési Alap 2015-ben készitett felmérése, amely szaz f6 bevona-
saval azt vizsgalta, hogy a befektet6i szakma, a t6kebevonasban gondol-
kodé cégek, illetve az SZTA altal korabban finanszirozott vallalkozasok
hogyan vélekedtek az alap tevékenységérdl. A megkérdezettek — akiknek
egy része nyilvan nem elfogultsigmentesen valaszolt — az alap mtkodési
elvét egyértelmiien pozitivnak itélték, 85 szazalékuk szerint hianypoétlo
és sziikséges volt a tevékenysége, kiillonosen mivel egy ,,elhanyagolt” piaci
szegmenst finanszirozott. A valaszadok kozel 90 szazaléka tgy nyilatko-
zott, hogy a célpontok kivalasztasa szakmai szempontok szerint tortént,
s azon valaszadok 83 szazalékanak, akik az alaptél forrasokhoz jutottak,
az volt a véleménye, hogy az alap tevékenysége segitette névekedésiiket,
és javitotta piaci kilatasaikat (SZ7TA [2016]).

Az MTA KRTK Koézgazdasag-tudomanyi Intézetében 2015 nyaran vég-
zett kérdoives felmérés ugyancsak az alapkezel6k véleményét vizsgalta a
Jeremie-program hasznossagarol és feltételrendszerérsl. A valaszadok
tobb mint 80 szdzaléka egyetértett azzal a megallapitassal, hogy az allami
kockazati t6ke, beleértve a Jeremie-programot, igen pozitiv szerepet jat-
szott a gazdasag fejlesztésében, s ezért tobb mint 60 szazalékuk a jovében
is szikségesnek latta az dllami részvétel folytatasat. Az alapkezel6k egyon-
tettien agy gondoltak, hogy a program sikerét a kockazatitGke-agazatban
megszokott médon csak tobb év utan lehet majd lemérni, amikor a be-
fektetésekbdl kiszallnak a kockazati t6kések. Az alapkezel6k haromne-
gyede ugy vélte, hogy a Jeremie-program keretében til sok téke 6mlott
egyszerre a piacra, amit nagyon révid id6 alatt kellett kihelyezni. Mivel a
Jeremie-program kapcsan el6szor fordult el6, hogy az allam a hazai pri-
vat szféra bevondsaval igyekezett a kockazatit6ke-piac miikodését fellen-
diteni, az allami és nem allami befektetSk egytittmiikodésének kérdése
is hangsilyosan szerepelt a felmérésben. Ennek problematikus voltat a
valaszadok igen magas, 80 szazalék feletti ardnyban jelezték, miutan gy
talaltak, hogy a program visszaélésekre adott lehet&séget, s a sikerét poli-
tikai 6sszefon6dasok veszélyeztették (Karsai [2016]).

Ugyancsak az alapkezel6i szakma véleményét tolmacsolta a kocka-
zati- és magantSke-agazat elmult 25 éves tevékenységének értékelése
kapcsan a Magyar Kockazati és Magant6ke Egyestilet elnoke (Zsembery
[2016b]). Az elndk a Jeremie-program utjdonsagaként kiemelte, hogy
privat t6két is bevontak az dllami forrasok mellé, valamint hogy ko-
rabban még nem volt példa ekkora mértékd kockazatit6ke-bevonasra



AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITGKE-PIACON 175

Magyarorszagon. Ugy vélte, hogy bar a kockazati téke mar évtizedek-
kel korabban is jelen volt az orszagban, de az alapok t6bbsége a kelet-
kozép-eurdpai régié egészére koncentralt. Az intézményi rendszer ko-
rabban Magyarorsziagon nem tudott elegend6 forrast nyujtani,® s a
privat befektet6k sem szdndékoztak a magyarorszagi keresletet teljes
egészében kielégiteni. A Jeremie-programmal ez a helyzet valtozott
meg. Az elnok véleményét alatamasztja, hogy 25 eurépai orszag rang-
soraban Magyarorszag 5—6. helyezést ért el a 2011 és 2015 kozotti évek
atlagat tekintve a kockazatit6ke-befektetések értékének GDP-ben mért
aranya alapjan. (A 4. fejezet Fiiggelékének 6sszetoglald F4.10. tabldzata
kozli az eurépai orszagoknak a kockazatit6ke-befektetések GDP szaza-
lékaban mért értéke alapjan kialakult rangsorat.)

A szakma pozitivan értékelte, hogy a Jeremie-program beinditotta a
magyar startup 6koszisztéma felépiilését, 4j alapkezelSk jottek létre, be-
fektetési szakemberek képezték ki magukat, és keresték az igéretes befek-
tetési lehetéségeket. Az uniés timogatas, a hozamkorlatozas és a veszte-
ségminimalizalds mind nagyon j6 hivészavak voltak, igy a befektetés még
agy is vonz6 maradt, hogy sok alapkezel6 jelent meg a piacon. Az olcsé
pénz lehetGsége és az egyértelmien ttlz6 forrasbéség azonban magaval
hozta a kérdéses alapkezel6i megoldasokat is. Igy a Jeremie-program,
mikoézben hozzajarult a piac (és részben az alapkezel6i szakma) megerd-
sitéséhez, egyuttal lehetGséget adott az uniés pénzek elpazarlasara is.
A palyazat vonzé keretrendszere sok befektet6t megmozgatott, azonban
csak kevés alap esetében maradt a tulajdonos a hattérben, s delegalta
a befektetések végzését szakemberekre. Csak néhany alapkezel6 tudott
piaci forrasokat gytjteni. A problémak és a sajatos megoldasok egy része
is épp ebbdl a szereptévesztésbol adodott (Zsibords [2015a]). A szakmat
megosztotta az alapok inditasdnak gyors egymasutanja, egyre tobben
vetették fel, hogy a forrasb6ség a program sikerét veszélyezteti. Tébben
tartottak attol, hogy a téke talkindlata és az alapokat terheld befektetési
kényszer ahhoz vezet, hogy sok, val6di novekedésre nem képes vallalko-
zas is t6kéhez jut (Zsembery [2016a)).

Néhany imponalé sikertorténet ellenére az igazi attorés elmaradt,
mivel az indul6, magvet6 cégeknél nem bizonyult hatékonynak a tamo-

89 Szerb [2009] becslése alapjan 2009-ben a magyarorszagi véllalkozdsok toredéke,
mintegy 400-600 vallalkozas lehetett alkalmas kockazati t6ke bevondsara.
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gatds, mikozben a programba sok, eleve életképtelen vagy érdemtelen
vallalkozas kerilt, részben azért, mert a befektetések sztikre szabott ha-
tarideje siirgette az allokacioét, részben pedig az igényekhez képest tal
sok forras allt rendelkezésre (24.hu [2016], Becsky-Nagy—Fazekas [2017],
Kallay [2017]). A legnagyobb problémat az okozta, hogy Magyaror-
szagon forditott sorrendben épiiltek fel az innovativ cégeket tamoga-
t6 finanszirozasi rendszer elemei: el6szor a klasszikus kockazatitGke-
alapok alltak fel, majd harom évre ra a magvet6téke-alapok, a 2014.
évi palyazat nyertes inkubdtorai pedig 2015-ben indultak el. Emiatt
el6fordult, hogy egyes cégek finanszirozasa nem volt folyamatos a
teljes életciklusuk alatt, igy volt, amikor forrasbéséggel, volt, amikor
ennek forditottjaval szembesiiltek. A magyar piacon szerepl6, Jeremie-
forrasban részestilt cégek egyszertien nem érték el azt a méretet, amit
a nemzetkozi alapok elvarnak, amelyek jellemz&en 10-20 milli6 euré
értéki uzleteket keresnek (Dzindzisz [2015]).

A magyarorszagi kockazatit6ke-piacrél adott fenti értékeléssel egyet-
értve az allami t6keprogramok eddigi gyakorlatdbdl az latszik, hogy
a befektet6k talnyomé tébbsége Gjabb unids forrasokra var, s intenziv
kapcsolatokat épit ki azokkal az allami szereplékkel, akiktsl a koltség-
vetési forrasok elosztasat reméli. A befektet6k meghatarozé része nem
a versenyhatranyok kikiiszobolése érdekében és az alaptevékenység ki-
egészitéseként palyazik dllami forrasokra, hanem valés piaci mikodés
nélkil végzi folytatélagosan az allami t6kébdl a kihelyezési tevékenysé-
get (Oszko [2016]). E negativ 6sszkép ellenére az is vilagosan érzékelhetd,
hogy a startup vilag némi lendiiletet kapott.

Kovetkeztetések

Az allami kockdzatitGke-programok attekintése az EU 2007-2013 ko-
zotti ciklusaval indult, amikor Magyarorszagon el6szor nyilt lehetéség
nagyobb 6sszegi forras igénybevételére kockazati t6ke formdjaban, s a
2014-2020. évi ciklusban felhasznalhaté forrasokb6l miikodé allami t6-
kealapok tervével ér véget. Mivel az 4j allami t6keprogramok tébbségét
mar meghirdették, inkabb csak elvileg van méd arra, hogy az elsé cik-
lusbeli tapasztalatok figyelembevételével torténjen a kockazatitGke-piac
fejlesztésére szant 1 eszkozok megtervezése.
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A kockazatit6ke-piacon fellép6 forrasb6ség Magyarorszagon egyértel-
muen az EU-transzfereknek koszonhets. A problémak egy része abbol
adodik, hogy rendkiviil biirokratikus és a kockazati t6ke befektetési lo-
gikdjaval szamos ponton itk6z6 az unids szabalyrendszer, ami ranyom-
ja bélyegét a forraskihelyezések ellenérzési mechanizmusara, tovabba a
forrasfelhasznalas beszamolasi rendszerének a tartalmara.

A problémak masik kore abbdl szarmazik, hogy a kormanyzat folyama-
tosan atszervezte az allami t6két kihelyez6 intézményrendszert, s a szét-
tagolt, a gazdasagi eréviszonyok szerint valtozé struktira nem kedvezett
a piaci kovetelményeknek. Mikozben az allam a megszerezhet6 forrasok
minél teljesebb lehivhatésiaga érdekében minden EU-kévetelménynek
igyekezett betd szerint eleget tenni, a versenyparti szemléletet, kiillono-
sen annak szellemét nem vette at. Minden lehetséges médon keriilte
a nyilvanossagot. Igy a kockazati téke miikodési modjat még kevéssé
ismeré allamigazgatasi szakemberek és politikusok szamara kevés visz-
szajelzés érkezett, s a forrasok kihelyezésében részt vevé kozvetits szer-
vezetek, valamint a t6két igényl6 vallalkozok szamara sem konnyitette
meg a rendszer atlatasat, a lehetGségek kozotti eligazodast. Tag teret
nygjtott viszont a szubjektivitasnak, a visszaéléseknek.

Az EU altal el6irt és a hazai gazdasagi eréviszonyok valtozasai szerint
folyamatosan valtozé feltételrendszer kozepette a kormanyzat figyelmen
kiviil hagyta a kockazatit6ke-piac hazai fejlettségét. Tulbecsiilte a piac
felszivoképességét, mert nem vizsgalta meg a kockazati t6ke irdnti va-
16s keresletet, s igy nem szembesiilt azzal, hogy a hazai cégeknek el6bb
inkubdciés és tizleti angyali segitségre lett volna sziiksége ahhoz, hogy
a kockazatit6ke-piac befekteti szamara tizleti szempontbdl életképes
ajanlatokat tudjanak kidolgozni.® Nem mérte fel azt sem, hogy az alap-
kezel6i piacon még nem all rendelkezésre annyi szakértelem, amennyi

9 A lassu iitemben torténd tékekihelyezés is jelzi, hogy nincsenek vagy nem
elérhet6k a befektet6k szamara kell6 szamban innovativ vallalkozasok, vagy
nem készek a kockdzatit6ke-befektetés fogadasara. (...) Nem pusztan piaci toké-
letlenségek vezettek az innovativ fiatal vallalkozasok szamara elérheté forrasok
sziikiiléséhez, hanem az adott villalati kor fejletlensége és hidnyossagai is hoz-
zdjarultak ahhoz, hogy nem jelentek meg magasabb szamban befektet6k a hazai
kockazatit6ke-piacon. Ebben az értelemben finanszirozasi résrél sem beszélhe-
tink, hiszen a finanszirozasi rések piacképes, finanszirozasra alkalmas vallalko-
zasok 1étét feltételezik.” (Becsky-Nagy—Fazekas [2015] 250. o.)
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kiilfoldi alapkezel6k igénybevétele nélkiil is biztosithatna a tervezett 6sz-
szegl t6ke hatékony befektetését. Az alapkezelSk kivalasztasakor pedig
nem gondoskodott arrél, hogy a verseny tisztasaga érvényesiilhessen a
jaradékvadaszattal szemben. A hibrid alapok meghirdetése el6tt nem
mérte fel, hogy van-e elegend6 olyan — kisebb 6sszegek befektetésére
vallalkozé — intézményi befektet6 a magyarorszagi piacon, amely a piac
behat6 ismeretében vallalni tudta volna az itteni befektetéssel egytitt
jaré, rendkiviil magas kockazatot, s amely ennek alapjan kapcsolédha-
tott volna be az allam privat partnereként a t6kealapokba.

Az allami t6keprogramok elérehaladdsanak és hatékony mtikodésé-
nek értékelésekor a kormanyzat nem a rendszer egészét elemezte, ha-
nem egymastdl elkiiloniilten, az EU-forrasok eredete szerint vizsgalta a
gazdasagfejlesztési programokra szabott keretek végrehajtasat. Kevéssé
érdekl6dott a parhuzamosan alkalmazott programok kolcsonhatésa, a
hasonl6 funkciét mas-mas forrasbél ellaté t6kebefektet6k egymasnak
teremtett versenye, illetve a forrasokhoz nem juté cégek finanszirozasi
gondjainak megoldatlansiga irant.

Megtelel6en kialakitott informdaciés rendszerben a kormany olyan
adatokra alapozhatnd a kockazati t6ke allami tdimogatdsara iranyuld
dontéseit, amelyek a forradalmi innovaciét megvalésité, a nemzetko-
zi piacokat meghdédito, a kiugré exportot felmutaté cégek aranyarol
tuddsitananak, amelyek bemutatnak, hogyan valtozott a kockazati
té6kében részesiilt villalkozasok ardanya az innovativ cégek korében,
valamint amelyek tdjékoztatast adndanak a befektetéseken elért ho-
zamokrol. Kérdés persze, hogy ez egyaltalan célja-e a kormanyzat-
nak. Az alkalmazott médszerek csak a tapasztalatlansag kovetkez-
ményei-e, vagy a sajatos, sok tekintetben piacidegen magyar modell
velejardi. A nyilvanossag hidnya ugyanis természetes kovetkezménye
az allamkozponta, lojalis gazdasagi csoportokra, nem pedig a ver-
senyre épit6 gazdasagi rendszernek.

A mar meghirdetett 4j tékeprogramok és a napvilagra kertilt jovébeli
elképzelések arra utalnak, hogy az allam tovdbbra sem kivanja a legkor-
szertibb allami részvételi megoldasokat alkalmazni a kockazatit6ke-piac
tamogatasakor. A verseny erdsitése helyett inkdbb annak kikiiszobolésé-
re valé torekvés latszik az alapkezel6k kijeloléses rendszerébdl, valamint
a kizarélag allami forrasokbél finanszirozott, rendkiviil nagy méretd,
4j allami t6kealapok tervébdl. Tekintettel arra, hogy a kockazati t6ke
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mint gazdasagfejlesztési eszkoz az intézményrendszer kialakitasanak és
mukodtetésének magas koltségei miatt igen draga megoldas a gazdasag
fejlesztését szolgalé masfajta pénziigyi eszk6zokhoz képest, nagy pazar-
last jelent, ha az allami t6kealapok kockazati té6ke fedénéven, halasztott
fizetési hitel formdjaban nyujtjak a forrasokat elére meghatarozott id6-
ben torténd, fix hozam melletti kiszallasi megéllapodassal.

Hasonléképpen nem biztaté a kiilfoldi befektet6k szerepének fi-
gyelmen kiviil hagyédsa, amelyek megjelenése elengedhetetlen lenne
a kiugro lehet6ségt vallalkozasok szamara a kilfsldi piacokon torté-
n6 érvényesiiléshez. Az allamnak 6sztonoznie kellene a kiilfoldi téke
megjelenését a kordbbi dllami alapok dltal kezelt sikeres cégek tovabbi
finanszirozasa, kulfoldi piacra jutdsuk el6segitése érdekében. A kiil-
foldi t6ke megjelenése a tobblettudas és tobbletforrasok mellett azért
is szlikséges, mert csak az uniés forrasokkal vonzott kiilf6ldi és hazai
intézményes privat forrasok képesek kikényszeriteni a tiszta jatéksza-
balyokat, a haveri kapitalizmus eszkozeinek hattérbe szoritasat és a
valos teljesitményt (Oszko [2016]).

A kockazati t6ke esetében akkor van lehet6ség a versenyképesség
novelésére, ha erdsodik az autoném dontéshozatal, azaz ha az 4dllami
t6két kihelyez6 alapkezel6k és az altaluk finanszirozott cégek kiva-
lasztasa piaci szempontok szerint torténik, s a kockazati t6kével meg-
erésitett vallalkozasok val6di versenykornyezetben fejlédnek. Az ilyen
rendszerben nem az alapkezel6k nemzeti hovatartozasa, kormanyzati
kapcsolatali, illetve a finanszirozott cégek székhelye dont az allami for-
rasok piacanak és a cégekbe torténd befektetéseknek a kivalasztasa-
nal, hanem a t6kekihelyezést és a kivalasztott cégek fejlédését elgsegi-
teni képes tudds és szakmai kapcsolati hdlo, illetve azon képességek és
lehet6ségek megléte, amelyekkel a vallalkozasok nemzetkozi szinten
mérhet6 versenyképessége kibontakozhat.

Mivel a kockazatit6ke-finanszirozds természetéb6l adédéan rend-
kiviil kockazatos tevékenység, végzése kiillonosen erételjesen igényli a
szabalyozas és dontéshozatal atlathatésagat, a biztonsagot, a bizalmat
és a kiszamithatésagot. Amennyiben a versenyt torzité beavatkozasok
miatt nem a legversenyképesebb piaci szerepl6k nyernek, akkor a privat
forrasokat befekteté hazai és kiilféldi intézményes finanszirozok tavol
maradnak a magyarorszagi piactél, és nem teszik lehet6vé az eddigi
allami t6keprogramok altal mar megteremtett lehet6ségek kiaknazasat.
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I4.2. tabldzat
Az EBRD és az EIF altal finanszirozott kelet-kozép-eurépai kockazati-
és magantSkealapok, 1996-2013

Alap neve EBRD EIF

+

Accession Mezzanine Capital II.

Accession Mezzanine Capital I11.

Accession Mezzanine Capital LP

ADM CEECAT Recovery Fund

Advent Central & Eastern Europe II. Regional Fund
Advent Central & Eastern Europe IV.

Advent Central Eastern Europe Successor Fund
AIG Silk Road Fund

Alpha CEE II. LP

ARGUS Capital Partners II.

ARX III. +
ARX PE Fund
Avallon

Avallon MBO Fund
Avallon MBO Fund II. +
BaltCap Latvia Private Equity
BaltCap Private Equity Fund
BaltCap PEF

Baltic Investment Fund III.
Baltic Small Equity Fund
Baltic SME Fund CV +
Bancroft 3 LP
Baring Central Europe Fund +
BPM Capital +
CEE Private Equity LP +
CEE Special Situations Fund +

Central European Growth IV. Beteiligung-Invest AG, Romania,
Ausztria, Luxemburg

+ 4+ + + + + + +

+ o+ +

+ 4+ 4+ +
+

+

Conor Technology Fund II. +
Czech PEF

Darby Converging Europe Fund I11.
DBG Osteuropa Holding GmbH.
DBG Osteuropa Holding II.
Earlybird Digital East Fund
Earlybird IV. +

+ 4+ 4+ + 4
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Az F4.2. tabldzat folytatdsa

Alap neve EBRD EIF

Eleven Fund +
Emerging Europe Accession Fund + +

+

Emerging Europe Capital Investors LDC
Emerging Europe Convergence Fund +
Eqvitec Technology Fund I. LP +
Euwroventures I11. + +
GED Eastern Fund II. +
Genesis Private Equity Fund +
Gilde Healthcare II. +
Global Finance SEE Fund
21 Concordia

3TS TCEE Fund

3TS TCEE Growth Fund III.
HBM BioCapital II. +

Hungarian Equity Partners +

+ + + +

Imprimatur Capital Seed Fund +

+

Imprimatur Capital Start Up Fund
Innova III. LP

Innova/98 LP +
LAUNCHub

LitCapital Fund

Lithuania SME Fund

Mangrove II.

Mid Europa Fund IV.

Nova Polonia Natexis I1.

Nova Polonia PEF

PineBridge New Europe Partners (AIG New Europe Fund)

+

+ + + +

PineBridge New Europe Partners II. (AIG New Europe Fund II.)
Poland Emerging Growth Fund

Polish Enterprise Fund

Polish Enterprise Fund IV.

Polish Enterprise Fund V.

Polish Enterprise Fund VI. LP +
Polish Enterprise Fund VII.
Polish Pre-IPO LP +

Pontis Growth Capital Fund II. +

+ + + + + o+ o+ o+

+
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Az F4.2. tabldzat folytatdsa

Alap neve EBRD EIF

Practica Seed Capital KUB +
Practica Venture Capital KUB

Resource Eastern European Equity Partners

+ 4+ +

Royalton Capital Investor II.

Royalton Partners

Sigma Bleyzer Southeast European Fund IV. CV
Southeast Europe Equity Fund II.

Syntaxis Mezzanine Fund

Syntaxis Mezzanine Fund I1.

V4C Eastern Europe (SG AM Eastern Europe)
Value Growth Fund

Verslo Angelu Fondas I. +

+ 4+ + + + o+

Finanszirozott alapok szdma 53 39

Megjegyzés: délt bettivel szerepelnek a mindkét pénzintézet altal finanszirozott alapok.
Forrds: EBRD [2014] és http://www.eif.org/what_we_do/equity/eif-equity-portfolio.pdf
alapjdn sajat osszedllitds.

I4.3. tdblazat
A kockazatit6ke-alapok magyarorszagi Jeremie-palydzatainak meghirdetésével
kapcsolatos események

Jeremie-palyazat

I. fordulé 1I. fordulo III1. fordulé  IV. fordul6

A program 2009. janius 15.  2012. janius 11.  2013. dprilis 9. 2013. jalius 17.
meghirdetésének

idépontja

Az eredmény  2009. oktéber 9. 2012. oktéber 29. 2013. jalius 29. 2013. jalius 30.
kihirdetésének

id6épontja
A palyazat — a kifrasi — a szobeli prezen- —az eredeti  —rovid
meghirdetésével  feltételek taciét birdlé zstiri  keret meghirdetési
kapcsolatos modositasa tagjainak cseréje megemelése  hataridé
problémak —azeredmény-  —a szébeli —az eredmény-
hirdetés prezentacio hirdetés
elhalasztasa el6z6 fordul6hoz  hataridejé-
—eredménytelenné képest meg- nek meg-
nyilvanitas emelt salya hosszabbitasa
az értékelési
pontrendszerben

Forrds: sajat osszeallitas az tzleti sajté informaciéi alapjan.
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F4.4. tabldazat
A magyarorszagi Jeremie-programra palyazé kockazatit6kealap-kezelSk értékelési
rendszerének valtozasa a maximalisan elérhet6 pontszamok aranyai alapjan (szazalék)

i} Co-Investment  Koz6s Novekedési  Magvetd

Ertékelés szempontjai Alap Alap Alap Alap
(2009) (2009) (2012, 2013) (2012)

Befektet6i tevékenység, 45 35 30 32

szakmai tapasztalat

Uzleti feltételek 24 35 30 28

Uzleti terv konzisztencidja 20 19 20 20

és megalapozottsaga

Uzleti terv értékelése 11 11 20 20

a szakmal prezenticié

alapjan

Osszesen elérheté 100 100 100 100

pontszam

Forrds: az MV Zrt. Uj Magyarorszag Kockazati Tékeprogram és Uj Széchenyi Kockézati
Tékeprogram 2009. janius és 2013. julius kozotti palyazati felhivasai alapjan sajat
Osszeallitas.
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Az dllami toketdrsasdagok és kockdazatitoke-alapok befektetéseire vonatkozo
szabalyok
(F4.6—F4.9. tabldzat)

I4.6. tabldzat
Az MFB-csoporthoz tartoz6 dllami t6ketarsasagok befektetési szabdlyai, 2002-2009

Kv{P RFH Zrt./rft-k IKTA CKTA/MFB
Céltarsasag .
székhelye Magyarorszag
Céltarsasig minimum 2 nincs korlat nincs korlat nincs korlat

életkora (év)

> 450 ezer eur6

Befektetés < befektetd sajat
mérete (milli6 10-60 150 50-450 ol J
forint) oxqene
25 szazaléka
Maximalisan
megvehet§ 49 95-50 95-49 95-50
részesedés
(szazalék)
Befektetés 3-5 3-5 3-6 5
idGtartama (év)
Elvart hozam Bubor + a{:fekr:r?g?; dtéves AKK + aﬁz?:ﬁ)jg:r
(szazalék) 0,25-4,5 lp 4 ralék 3-16 szazalék haladé. piaci
szazalé meghaladd, piaci
fedezetalapt
(szerz6déskori elads. t6zsde
Kiszallas idépontban,  fedezetalapu n. a. 5k k, P
biztositékkal tokekivonas
fedezve)

Roviditések: KvfP: Kisvallalkozas-fejleszt6é Pénzigyi Zrt.; RFH Zrt./rft-k Regiondlis Fej-
lesztési Holding Zrt./regionalis fejlesztési tarsasiag; IKTA: Informatikai Kockézati Téke-
alap-kezel6 Zrt.; CKTA: Corvinus Kockazati Tékealap-kezeld.

Forrds: NGM [2010], MFB Invest Zrt. kordbbi honlapja alapjan sajat szerkesztés.
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F4.7. tablazat
Az MFB-csopothoz tartozé dllami kockazatit6ke-alapok befektetési szabalyai,
2014-2016

Innovéciés Noévekedési Zoldgazdasig
Tékealap Tékealap Tékealap
A céltarsasag székhelye Magyarorszag
A céltarsasag életkora <5 >3 -
10-300 millié 50-1000 millié 50-1000 millié
e 4 forint < alap forint < alap forint < alap
A befektetés mérete jegyzett t6kéjének jegyzett t6kéjének jegyzett t6kéjének
20 szazaléka 20 szazaléka 20 szazaléka
Maximalisan megvehet§ <50 <50 <50
részesedés (szazalék)
A befektetés K =
idétartama (év) 47 5-10 5-10
Elvart hozam piaci piaci piaci
Kiszalls eladas, tézsde, eladas, tézsde, eladas, tézsde,
t6kekivonas t6kekivonas t6kekivonas

Forrds: CKTA kordbbi honlapja alapjan sajat szerkesztés.
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F4.8. tablazat

A Jeremie kockazatit6ke-alapok befektetési szabalyai, 2009-2014

4. TUKOR ALTAL HOMALYOSAN

Co-Investment Kozos Alap Ko6z6s Magvets — Kozos
Alap Jeremie Jeremie I. Alap Novekedési Alap
I Jeremie II. Jeremie II-1V.
El6irt privat 30 (kiilss 30 (az alap 30 (alap 30 (alap
t6ke min. (%) befektet6tsl) t6kéjébsl) t6kéjébol) t6kéjébol)
Céltarsasig Magyarorfza,lg, Eurépai [{m’o, Eurépai [{1’11’0,
. . de csak K6zép- de csak Kozép-  de csak Kozép-
székhelye, Magyarorszag » iy <
. Magyarorszag Magyarorszag Magyarorszag
fidktelepe Pk A, S S
région kivili  régioén kiviili région kivili
(,]eltarsasag 5 évnél fiatalabb 3 évnél fiatalabb 5 évnél fiatalabb
életkora
Céltarsasag < 1,5 millidrd forint < 200 millié < 5 milliard
arbevétele (késébb 5 milliard forint)  forint forint
maximum 1,5 milli6 eur6, maximum maximum
Befektetés 12 hénap alatt, maximum 150 ezer eurd, aximu

mérete (alap
maximum 20
szazaléka)

Befektetés
idGtartama (év)

Elvart hozam
(szazalék)

3 egymast kévets évben;
maximum 4,5 millié eurd,
késébb maximum

2.5 milli6 eurd

12 hénap alatt
maximum még
egyszer 150 ezer
eurd koleson

5-7

20

2.5 milli6 eurd,
12 hénap alatt,
amely tobbszor
ismételhetd

Forrds: sajat szerkesztés lizleti sajté anyagai alapjan.
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F4.9. tabldzat
A Széchenyi Té6kebefektetési Alap befektetési szabdlyai, 2011-2014

Csekél . Keret- L
6sszeg(}; r Eg}f/elil & szerz6déses N{)a%vgott,oke
befektetés arsbelektetes tarsbefektetés clextetese

Az el6irt privat lor-it-f’?l(i)écé saiat
t6ke mininimalis Portionoces sa) ( 0-30 (nyilvanos
hi 0 forrasa (fuggetlen 30 ) .

anyada befektetési bi . meghirdetéssel)
(szazalék) befektetési bizottsag

joévahagyasaval)

igﬁﬁgf;:sag Magyarorszag hét régiéja
zi‘x céltarsasag 9 9 9 0
életkora
A céltarsasag . -
Iétszama (£6) 5 25 25 0
A céltarsasag
arbevétele maximum 6 nincs korlat nincs korlat  nincs korlat
(milli6 eurd)
A befektetés
maximalis mérete 200 750 750 800
(ezer euro)
A befektetés 3.5 <7
idGtartama (év)
Elvart hozam 10

(szazalék)

Forrds: sajat szerkesztés lizleti sajté anyagai alapjan.
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F4.10. tablazat
Az eurdpai orszagok rangsora a kockazatitGke-befektetések értékének
GDP szazalékaban mért ardanya alapjin, 2011-2015 kozotti évek atlaga

Rangsor Orszag Szazalék
1. Svédorszag 0,054
2. Finnorszag 0,052
3. [rorszag 0,046
4. Svajc 0,037
5-6. Egyesult Kiralysag 0,035
5-6. Magyarorszag 0,035
7. Dania 0,034
8. Franciaorszag 0,030
9. Hollandia 0,028
10-11. Németorszag 0,025
10-11. Norvégia 0,025
12-13. Ausztria 0,023
12-13. Belgium 0,023
14-15. Portugélia 0,020
14-15. Balti allamok 0,020
16. Luxemburg 0,014
17. Spanyolorszag 0,012
17. Lengyelorszag 0,005
19-21. Egyéb KKE* 0,004
19-21. Olaszorszag 0,004
19-21. Bulgaria 0,004
22. Cseh Koztarsasag 0,003
23-25. Ukrajna 0,002
23-25. Roménia 0,002
23-25. Gorogorszag 0,002
Eurépa 6sszesen 0,024

* Jugoszlavia utédallamai, Szlovakia.
Forrds: Mueller [2016] 23. o. alapjan sajat 6sszeallitas.



Hivatkozasok

AvrprerovyCH, Y.—HUBNER, G.—LoseT, F. [2015]: How does governmental ver-
sus private venture capital backing affect a firm’s efficiency? Evidence
from Belgium, Vol. 30. No. 4. 508-525. o. http://dx.doi.org/10.1016/;.
jbusvent.2014.11.001.

AMCHAM [2013]: Glossary of Corporate Governance & Business Integrity Terms
2010/2011. The American Chamber of Commerce in Hungary, Budapest,
https:/www.amcham.hu/download/002/988/Glossary.pdf.

ARMOUR, J.—CumMING, D. J. [2006]: The Legislative Road to Silicon Val-
ley. Oxford Economic Papers, Vol. 58. No. 4. 596-635. o. https://doi.
org/10.1093/oep/gpl007.

Ausrey, T.-TurLrave, R.—REED, A. [2015]: Supporting investors and growth
firms: A bottom-up approach to a Capital Markets Union. Policy Net-
work, Rowman and Littlefireld, London, http:/www.policy-network.net/
publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms.

AvNIMELECH, G.-TEuBAL, M. [2006]: Creating venture capital industries that
co-evolve with high-tech: Insights from an extended industry life cycle
perspective of the Israeli experience. Research Policy, Vol. 35. No. 10.
1466-1498. o. https://doi.org/10.1016/j.respol.2006.09.017.

AvNIMELECH, G.=TEUBAL, M. [2008]: From direct support of business sector
R&D/Innovation to targeting venture capital/private equity: A catching-
up innovation and technology policy life cycle perspective. Economics of
Innovation and New Technology, Vol. 17. No. 1. 153-172. o. https:/doi.
org/10.1080/10438590701279417.

Avots, K.—STrENGA, K.—PaaLzow, A. [2013]: Public venture capital in Latvia.
Baltic Journal of Economics, Vol. 13. No. 1. 3-30. o. http://dx.doi.org/10.
1080/1406099x.2013.10840523.

AXELSON, U.—MarTtiNovic, M. [2012]: European venture capital: Myths
and facts. Report to the British Venture Capital Association. BVCA,
London.

BaLBoa, M.—MARTI, J.—ZIELING, N. [2007]: Is the Spanish public sector effec-
tive in backing venture capital? Megjelent: Gregoriou, G. N.—Koolo, M.—


http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.11.001
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.11.001
https://www.amcham.hu/download/002/988/Glossary.pdf
https://doi.org/10.1093/oep/gpl007
https://doi.org/10.1093/oep/gpl007
http://www.policy-network.net/publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms
http://www.policy-network.net/publications/4916/Supporting-Investors-and-Growth-Firms
https://doi.org/10.1016/j.respol.2006.09.017
https://doi.org/10.1080/10438590701279417
https://doi.org/10.1080/10438590701279417
http://dx.doi.org/10.1080/1406099x.2013.10840523
http://dx.doi.org/10.1080/1406099x.2013.10840523

194 HIVATKOZASOK

Kraussl, R. (szerk.): Venture Capital in Europe. Butterworth-Heinemann,
115-128. o.

BaLpock, R. [2016]: An assessment of the business impacts of the UK’s Enter-
prise Capital Funds. Environment and Planning C: Government and Poli-
cy, Vol. 34. No. 8. 1556-1581. o. https://doi.org/10.1177/0263774x15625995.

BaLpock, R.—Mason, C. [2014]: Government intervention in the entrepre-
neurial finance market: The case of UK’s Angel Co-Fund. Paper to the
international small business and entrepreneurship conference, Manches-
ter, november 5.

BaLpock, R.—Mason, C. [2015]: Establishing a new UK finance escalator for
innovative SMEs: The roles of the Enterprise Capital Funds and Angel
Co-Investment Fund. Venture Capital, Vol. 17. No. 1-2. 59-86. o. https:/
doi.org/10.1080/18691066.2015.1021025.

Barpock, R.-Mason, C. [2016]: The role of government co-investment
funds in the supply of entrepreneurial finance: An assessment of the
early operation of the UK Angel Co-investment Fund. Environment
and Planning C: Politics and Space, Vol. 5. No. 3. 434-456. o. https://doi.
org/10.1177/0263774x16667072.

BaLpock, R.—NortH, D. [2016]: The role of UK government hybrid venture
capital funds in addressing the finance gap facing innovative SMEs in the
post 2007 financial crisis era. Megjelent: Hussain, J. G.—Scolt, J. (szerk.):
Handbook on Entrepreneural finance. Edward Elgar, Cheltenham, 125—
146. o. https://doi.org/10.4337/9781783478798.00014.

BDO [2017a]: BDO Perspective Eighth Annual Private Equity Study. BDO,
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-
seventh-annual-private-equity-stud.

BDO [20170]: Private equity fund managers expect a better 2017 after vola-
tile 2016, says BDO study, http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/
248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-
2016-says-bdo-study.

Becker, R. M.—HEeLLMANN, T. F. [2003]: The Genesis of Venture Capital:
Lessons from the German Experience. CESifo Working Paper, No. 883.
http://econpapers.repec.org/paper/cesceswps/_5f883.htm.

Brcsky-Nacy Parricia—Fazekas Bavizs [2015]: Befektetés vagy tanulépénz?
Az uni6s allami forrasok hatdsa a magyarorszagi kockazatitéke-piac fej-
16désére. Pénziigyi Szemle, 60. évi. 2. sz. 243-253. o.

Brcsky-NaGy Parricia—Fazekas Bavrizs [2017]: Résen van-e az dllam? Az
allami szerepvallalds hatasa a kockazati t6ke keresleti oldalara. Koz-
gazdasagi Szemle, 64. évf. 5. sz. 507-527. o. https://doi.org/10.18414/
ksz.2017.5.507.


ps://doi.org/10.1177/0263774x15625995
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021025
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021025
https://doi.org/10.1177/0263774x16667072
https://doi.org/10.1177/0263774x16667072
https://doi.org/10.4337/9781783478798.00014
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-seventh-annual-private-equity-stud
https://www.bdo.com/insights/industries/private-equity/bdo-perspective-seventh-annual-private-equity-stud
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://www.privateequitywire.co.uk/2017/02/16/248719/private-equity-fund-managers-expect-better-2017-after-volatile-2016-says-bdo-study
http://econpapers.repec.org/paper/cesceswps/_5f883.htm
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.5.507
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.5.507

HIVATKOZASOK 195

BertoNI, F=TvkvovA, T. [2012]: Which form of venture capital is most sup-
portive of innovation? ZEW Discussion papers, No. 12-018. http:/dx.doi.
org/10.2139/ssrn.2018770.

Bertoni, F.~Tykvova, T. [2015]: Does government venture capital spur in-
vention and innovation? Evidence from young European biotech compa-
nies. Research Policy, Vol. 44. No. 4. 925-935. o. https://doi.org/10.1016/j.
respol.2015.02.002.

BINDER IsTVAN [2009]: Kockajaték. Interja ErGs Janossal, az MFB vezérigaz-
gatéjaval. Uzlet és Siker, februdr, 24-26. o.

Brock, J. H—CorLomBo, M. G.—CUMMING, D. J.-VismARra, S. [2017]: New players
in entrepereneurial finance and why they are there. Small Business
Economics, https://doi.org/10.1007/s11187-016-9826-6.

BRANDER, J. A.—EcaN, E.-HELLMANN, T. [2008]: Government sponsored versus
private venture capital: Canadian evidence. Megjelent: Lerner, J.—Schoar,
A. (szerk.): International differences in entrepreneurship. 10. fejezet.
University of Chicago Press, Chicago, http://dx.doi.org/10.3386/w14029.

BRANDER, J.-Du, Q.—HEeLLMANN, T. [2014]: The Effects of Government-
Sponsored Venture Capital: International Evidence. Review of Finance,
Vol. 19. No. 2. 571-618. o. https://doi.org/10.1093/rof/rfu009.

BRUCKNER GERGELY [2012]: T6rocskeiék taroltak. Eredményhirdetés a Jeremie
II. palyazaton. Figyeld, 56. évf. 45. sz. november 8.

BRrUCKNER GERGELY [2015]: ,,Reméljiik, nem lesz igazunk”. Exim-tender.
Figyels, 13. sz. 60-62. o.

BRUCKNER GERGELY [20164]: MKB: keleti nyitas. Figyels, 13. sz. 61. o.

BRUCKNER GERGELY [20160]: 20 pont az MKB eladasardl. Figyeld, 14. sz. 8-16. o.

BRUCKNER GERGELY [2017a]: Az MKB még eggyel kozelebb kertilt Orbdn Viktor-
hoz. Index.hu, janius 1. http:/index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_
meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz.

BRUCKNER GERGELY [20170]: Es akkor véletleniil sszefutottam Orban Vik-
torral. Index.hu, majus 31. http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_
agoston_es_az_eximbank_16_milliardja.

BRUCKNER GERGELY-HALASKA GABOR [2008]: Allami maganszam. Figyeld,
augusztus 28. 60-63. o.

Bucsky PETER [2016a]: Nem kockaztatnak. Figyel6, 36. sz. 20-24. o.

Bucsky PiTER [20166]): Onmagéba fektets rendszer. A T6ékepartner Jeremie-s
cég. Figyeld, 48. sz. 59-61. o.

Bucsky PETER [2016¢]: Sok mutyi, par profi. Allami pénzkoltés. Figyeld, 36. sz.
16-19. o.

BuzzaccHi, L.—Scerrato, G.—UcHEeTTO, E. [2013]: The investment strate-
gies of publicly sponsored venture capital funds. Journal of Banking


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2018770
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2018770
https://doi.org/10.1016/j.respol.2015.02.002
https://doi.org/10.1016/j.respol.2015.02.002
https://doi.org/10.1007/s11187-016-9826-6
http://dx.doi.org/10.3386/w14029
https://doi.org/10.1093/rof/rfu009
Index.hu
http://index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz
http://index.hu/gazdasag/2017/06/01/az_mkb_meg_eggyel_kozelebb_kerult_orban_viktorhoz
Index.hu
http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_agoston_es_az_eximbank_16_milliardja
http://index.hu/gazdasag/2017/05/31/gubicza_agoston_es_az_eximbank_16_milliardja

196 HIVATKOZASOK

and Finance, Vol. 37. No. 3. 707-716. o. http://dx.doi.org/10.1016/;.
jbankfin.2012.10.018.

CEEDR [2012]: Early assessment of the UK innovation investment fund.
Centre for Enterprise and Economic Development Research (CEEDR),
Department for Business, Innovation and Skills, London.

Coromso, M. G.—CumMING, D. J.=VismMARa, S. [2014]: Governmental venture
capital for innovative young firms. Journal of Technology Transfer, Vol.
41. No. 1. 10-24. o. https://doi.org/10.1007/s10961-014-9380-9.

Corombo, M. G.-MuRrTINU, S. [2016]: Venture capital investments in Europe
and portfolio firms’ economic performance: Independent versus corpo-
rate investors. Journal of Economics and Management Strategy, Vol. 26.
No. 1. 35-66. o. https://doi.org/10.1111/jems.12170.

Crock, A.-UcGHETTO, E. [2014]: Dumping or taking on entrepreneurial ven-
tures: The dynamics of switching between governmental and independ-
ent venture capitalists. Working Paper, Politechnico di Milano.

CS. K. [2016]: Svdjci-magyar alapkezel6 alakult. Vilaggazdasag, szep-
tember 20.

Csasar KArory [2015]: Majusig johetnek a Jeremie-pénzek. Vilaggazdasag,
oktéber 20. 3. o.

Csasar KArory [2016a]: Leintés el6tt a Jeremie. Vilaggazdasag, majus 18. 3. o.

Csasar KArory [20165]: Itthon hasitott tavaly az Eximbank. Vilaggazdasag,
majus 31.

Csapal KArory [2016¢]: Kitiriilt a Jeremie-keret. Vilaggazdasag, augusztus 23.
8. o.

Csasar KArory [2016d]: KilSttek a Konzum-részvények. Vilaggazdasag,
oktéber 5. 3. o.

CuMMING, D. J. [2007]: Government policy towards entrepreneurial finance:
Innovation investment funds. Journal of Business Venturing, Vol. 22. No. 2.
193-235. o. https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.12.002.

CuMMING, D. J. [2011a]: Public policy and the creation of active venture capi-
tal markets. Venture Capital, Vol. 13. No. 1. 75-94. o. https://doi.org/10.
1080/18691066.2010.492989.

CuMMING, D. J. [20115]: Misinforming the public about policy towards ven-
ture capital. Venture Capital, Vol. 13. No. 1. 99-102. o. https://doi.org/10.
1080/18691066.2010.543541.

CuMMING, D. J. [2014]: Public economics gone wild: Lessons from venture
capital. International Review of Financial Analysis, Vol. 36. 251-260. o.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.10.005.

CumMING, D. J.=Grirri, L.-MurTINU, S. [2014]: Governmental and inde-
pendent venture capital investors in Europe: A firm-level performance


http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.10.018
http://dx.doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.10.018
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9380-9
https://doi.org/10.1111/jems.12170
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.12.002
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.492989
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.492989
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.543541
https://doi.org/10.1080/13691066.2010.543541
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2013.10.005

HIVATKOZASOK 197

analysis. Journal of Corporate Finance (megjelenés alatt), http://dx.doi.
org/10.1016/}.jcorpfin.2014.10.016.

CumMING, D. J.=JoHan, S. A. [2008]: Information asymmetries, agency
costs, and venture capital exit outcomes. Venture Capital: An Interna-
tional Journal of Entrepreneurial Finance, 10. 197-231. o. http://dx.doi.
org/10.1080/13691060802151788.

CumMING, D. J.-JoHaN, S. A. [2009]: Pre-seed government venture capital
funds. Journal of International Entrepreneurship, Vol. 7. No. 1. 26-56. o.
http://dx.doi.org/10.1007/s10843-008-0030-x.

CuMMING, D. J.-JoHaN, S. [2010]: Venture capital investment duration. Jour-
nal of Small Business Management, Vol. 48. No. 2. 228-257. o. https://doi.
org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293 .x.

CuMMING, D. J.—Jonan, S. [2013]: Venture Capital and Private Equity Con-
tracting. Masodik kiadas, Elsevier Science Academic Press.

CuMMING, D. J.=JoHan, S. [2014]: Venture’s Economic Impact in Australia.
Journal of Technology Transfer, Vol. 41. No. 1. 25-59. o. https://doi.
org/10.1007/s10961-014-9378-3.

CumMmING, D.—MacINTosH, J. G. [2006]: Crowding out private equity: Canadian
evidence. Journal of Business Venturing, Vol. 21. No. 5. 569-609. o. https:/
doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002.

Da RN, M.-NicopbaNo, G.—SEMBENELLI, A. [2006]: Public policy and the creation
of active venture capital markets. Journal of Public Economics, Vol. 90. No.
8-9. 1699-1723. o. https://doi.org/10.1016/j,jpubeco.2005.09.013.

DAMVAD [2014]: Evaluation of the Danish Growth Fund. DAMVAD, Oslo,
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%200g%20eftekt
analyser/evaluering%202014.pdf.

Derorrte [2016]: MFB Zrt. részére a 3-as tematikus célkittizéshez kapcsolo-
dé ex-ante tanulminy. Deloitte Zrt., Budapest, https:/www.palyazat.gov.
hu/download.php?objectld=62207.

Der-Paracio, I.-Zuanc, X. T.=Sork, F. [2012]: The capital gap for small
technology companies: Public venture capital to rescue? Small Business
Economics, Vol. 38. No. 3. 283-301. o. https://doi.org/10.1007/s11187-010-
9275-6.

Diaconu, M. [2012]: Characteristics and drivers of venture capital invest-
ment activity in Romania. Theoretical and Applied Economics, Vol. 19.
No. 7. 111-132. o.

Divov, D.—MurRray, G. [2007]: The Determinants of the Incidence and Scale
of Seed Capital Investments by Venture Capital Firms. Small Business
Economics, Vol. 30. No. 2. 127-152. o. http://dx.doi.org/10.1007/s11187-
006-9008-z.


http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.016
http://dx.doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.016
http://dx.doi.org/10.1080/13691060802151788
http://dx.doi.org/10.1080/13691060802151788
http://dx.doi.org/10.1007/s10843-008-0030-x
https://doi.org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-627x.2010.00293.x
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9378-3
https://doi.org/10.1007/s10961-014-9378-3
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2005.06.002
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%20og%20effektanalyser/evaluering%202014.pdf
http://www.vf.dk/~/media/files/analyser/evalueringer%20og%20effektanalyser/evaluering%202014.pdf
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=62207
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=62207
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9275-6
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9275-6
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9008-z
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9008-z

198 HIVATKOZASOK

DururLE, G. [2010]: Government involvement in the venture capital in-
dustry: International comparisons. Canadian Venture Capital & Private
Equity Association, CVCA, 4-12. o.

DururLE, G.—HELLMANN, T.-WiLson, K. [2016]: From Start-up to Scale-up:
Examining Public Policies for the Financing of High-Growth Ventures.
Prepared for the CEPR/assonime Programme on , Restarting European
Long Term Investment Finance”. Preliminary Draft, http://cepr.org/sites/
default/tiles/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf.

Dzinpzisz SzreraN [2015]: JelentGs engedmények jonnek a Jeremie-programban.
VS.hu, november 20. http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-
jonnek-a-jeremie-programban.

EB [2006]: A Bizottsag kozleménye. A Kézosség lisszaboni programjdnak vég-
rehajtasa: A kis- és kozépvallalkozasok gazdasagi névekedésének finanszi-
rozasa — Eurdpai tobbletérték. Briisszel, janius 29. COM(2006) 349 végle-
ges, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:
52006DC0349&from=HU.

EB [2008]: A Bizottsag 800/2008/EK-rendelete a Szerz6dés 87. és 88. cikke
alkalmazasaban a tamogatdsok bizonyos fajtdinak a k6zos piaccal 6ssze-
egyeztethetének nyilvanitasarél (altalanos csoportmentességi rendelet).
Hivatalos Lap, L 214/3. augusztus 8. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0]:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF.

EB [2011]: A Bizottsag kozleménye. A finanszirozasi lehetdségek elérésé-
nek tdmogatasara irdnyulé dllami timogatasi intézkedésekhez a jelen-
legi pénziigyi és gazdasagi valsagban alkalmazott ideiglenes kzosségi
keretszabdly. HL, C6/5. januar 11. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
HU/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2011.006.01.0005.01. HUN.

EB [2014]: A Bizottsag kozleménye. Irdanymutatas a kockazatfinanszirozasi
céla befektetések elémozditasa érdekében nyujtott allami tdmogatasi in-
tézkedésekre vonatkozéan. HL, C19/4. januar 22. http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04).

EBRD [2014]: EBRD Private Equity Funds Portfolio to 31 December 2012.
European Bank for Reconstruction and Development, http:/www.ebrd.
com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf.

EC[2006]: Report of the Alternative Investment Expert Group: Developing Eu-
ropean Private Equity. European Communities. Briisszel, http://ec.europa.
eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf.

EC [2008]: State aid N 355/2008. Hungary. Hungarian Jeremie risk capital
measure. European Commission, Briisszel, december 10.

EC [2009]: Financing innovation and SMEs. Commission Staff Working Doc-
ument. European Commission, Briisszel.


http://cepr.org/sites/default/files/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf
http://cepr.org/sites/default/files/Wilson%2C%20Karen%20paper.pdf
VS.hu
http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-jonnek-a-jeremie-programban
http://vs.hu/gazdasag/osszes/jelentos-engedmenyek-jonnek-a-jeremie-programban
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52006DC0349&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52006DC0349&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:214:0003:0047:hu:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2011.006.01.0005.01.HUN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2011.006.01.0005.01.HUN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04)
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52014XC0122(04)
http://www.ebrd.com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf
http://www.ebrd.com/downloads/equity/2012-private-equity.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/equity_en.pdf

HIVATKOZASOK 199

EC [2011a]: Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on European Venture Capital Funds. European Commis-
sion, Briisszel, december 7.

EC [2011)]: Communication from the Commission to the European Parlia-
ment and the Council. A framework for the next generation of innova-
tive financial instruments — the EU equity and debt platforms European
Commission, COM (2011) 662 final. European Commission, Briisszel,
oktober 19. http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/
investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf.

EC [2012q4]: State aid SA.34087 (2012/N) Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme. Modification of the Hungarian Jeremie risk capital
measure. European Commission, Briisszel, majus 30.

EC [20120]: Revised guidance note on financial engineering instruments
under Article 44 of Council Regulation (EC) No. 1083/2006. European
Commission, http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/
instruments/jeremie/guidance2012.pdf.

EC [2013¢]: Summary of data on the progress made in financing and im-
plementing financial engineering instruments co-financed by Structural
Funds. European Commission, Briisszel, szeptember.

EC [20130]: State Aid SA.36856 (2013/N) — Hungary. New Széchenyi Risk
Capital Programme - Second modification of the Hungarian Jeremie
risk capital measure. European Commission, Briisszel, jalius 22.

EC[2015a]: Assessing the Potential for EU Investment in Venture Capital and
Other Risk Capital Fund of Funds. European Commission Oxford Re-
search; Centre for Strategy and Evaluation Services, https://ec.europa.eu/
programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-
venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds.

EC [20150]: Summary of data on the progress made in financing and imple-
menting financial engineering instruments reported by the managing au-
thorities in accordance with Article 67(2)(j) of Council Regulation (EC) No
1083/2006. Programming period 2007-2013. Situation as at 31 December
2014. European Commission, Briisszel, http:/ec.europa.eu/regional_policy/
sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf.

EC [2016]: Financial Instruments for enterprise support. Final Report.
Work Package 3. februar. European Commission, Briisszel.

E&Y [2010]: Back to basics. Venture capital insights and trends report. Ernst
and Young, http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-
capital-insights-and-trends-report-2010.pdf.

E&Y [2012]: Game-changing regulation? The perceived impact of the AIFM
Directive on private equity in Europe. Ernst and Young, http:/www.


http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investment/europe_2020/documents/com2011_662_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/instruments/jeremie/guidance2012.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/doc/instruments/jeremie/guidance2012.pdf
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/news/assessing-potential-eu-investment-venturecapital-and-other-risk-capital-fund-funds
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/instruments/doc/summary_data_fei_2013.pdf
http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-capital-insights-and-trends-report-2010.pdf
http://blog.iese.edu/vcpeindex/files/2012/07/Global-venture-capital-insights-and-trends-report-2010.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf

200 HIVATKOZASOK

ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the AIFM_
Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_
inpact_survey.pdf.

EIF [2010]: Towards successful implementation. Jeremie — State of Play.
Conference on Jeremie and JESSICA. European Commisssion, EIF,
Briisszel, november 29-30. http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/
funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm.

EIF [2016a]: EIF and European Commission launch Pan-European Venture
Capital Fund(s)-of-Funds programme. European Investment Fund, Briisszel,
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_
venture_capital_funds_of funds.htm.

EIF [20160]: ARX CEE IV holds first close towards EUR 100 million target,
supported by the EU COSME programme. European Investment Fund,
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/cosme_arx.htm.

EMLEKEZTETO [2016]: Emlékeztets prezenticié a Gazdasagfejlesztési és Inno-
vacios Operativ Program Monitoring Bizottsag, Szolnok, 2016. majus 10.
és Kaposvar, 2016. oktober 12-én tartott tilésérdl, https:/mb.palyazat.gov.
hu/dok/8037/308418037.

Equinox [2016]: KockazatitGke-programok eddigi eredményeinek értékelése.
Equinox Consulting, Miniszterelnokség, Budapest, november 30. http:/
equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak.

EU [2006]: Koz0sségi iranymutatds a kis- és kozépvallalkozdsokba torténd
kockazatitGke-befektetések elémozditasat célzé allami tdmogatdsokrol.
HL, C 194/02. augusztus 18. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU.

EU [2011]: Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011.
janius 8.) az alternativ befektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK
és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet médositdsarél. HL, L 174/1. jalius 1. http://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L.0061.

EU [2013]: Az Eurépai Parlament és a 345/2013/EU-rendelete (2013. 4prilis
17.) az eurépai kockazatitGke-alapokroél. (EGT-vonatkozast szoveg). HL L
115/1 aprilis 25. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ HU/TXT/HTML/
*uri=CELEX:32013R0345&from=HU.

EuroreAN CourT OF AUDITORS [2012]: Financial Instruments for SMEs. Co-
Financed by the European Regional Development Fund. European Court
of Auditors, Special Report, No. 2. Luxembourg, http:/www.eca.europa.
eu/Lists/ ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF.

EVCA [2010]: Closing gaps and moving up a gear: The next stage of venture
capital’s evolution in Europe. EVCA Venture Capital White Paper, Euro-


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/The_perceived_impact_of_the_AIFM_Directive_on_private_equity_in_Europe/$FILE/AIFMD_European_inpact_survey.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm
http://ec.europa.eu/regional_policy/archive/funds/2007/jjj/jeremie_jessica_29102010.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_venture_capital_funds_of_funds.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/efsi_pan-european_venture_capital_funds_of_funds.htm
http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2016/cosme_arx.htm
https://mb.palyazat.gov.hu/dok/8037/308418037
https://mb.palyazat.gov.hu/dok/8037/308418037
http://equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak
http://equinoxconsulting.hu/referenciak/fejlesztespolitikai_tanacsadas_referenciak
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52006XC0818(01)&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0061
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0345&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0345&from=HU
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR12_02/SR12_02_EN.PDF

HIVATKOZASOK 201

pean Private Equity & Venture Capital Association, marcius 2. Briisszel,
20 o. https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-
white-paper.pdf.

EVCA [2012]: The long and the short of it. EVCA Briefing, https:/www.
investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf.

EVCA YearBook [2014]: 2014 European Private Equity Activity Statistics on
Fundraising, Investments & Divestments. EVCA Yearbook 2014. EVCA,
Belgium, Zaventem, https:/www.investeurope.eu/media/385581/2014-
european-private-equity-activity-final-v2.pdf.

FEkeTE EMESE [2016]: Nem garazsdiszkont. Interja Jaksa Janossal, a Minerva
Tokealap-kezel6 Zrt. tulajdonos-vezérigazgatdjaval. Forbes, aprilis 4. 110. o.

Froripa, R.=SmitH, D. F. [1993]: Keep the Government out of Venture
Capital. Issues in Science and Technology, 9. 61-69. o. http:/www.crea-
tiveclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-
Keep_The_Government_Out_Of Venture_Capital.pdf.

Gabus, V. [2012]: Government Venture Capital Funds. Master Thesis. Inter-
national Business Law Master Program, Universiteit Van Tilburg, http://
amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478.

GARAMVOLGYT BALAzS [2011]: Az MV-Magyar Villalkozastinanszirozasi Zrt. és
a Jeremie Program. Budapest, janius 2.

GARAMVOLGYT BaLAzs [2014]: Uj Jeremie alapok a kockazati tékepiacon. Buda-
pest, februar 27.

GARAMVOLGYT BarAzs [2015]: MV-Venture Finance Hungary Plc. and the Jer-
emie Program. European Investment Bank, Briisszel, januar 19-20.

Giit, D. E. [2015]: Consolidating the gains: Government intervention in risk
capital. Venture Capital, Vol. 17. No. 1-2. 43-58. o. https://doi.org/10.1080
/13691066.2015.1021029.

GILLIGAN, J.—WRIGHT, M. [2014]: Private Equity Demystified: An explanatory
guide. CIAEW Corporate Finance Faculty, London, https:/www.icaew.
com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-
change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en.

GiLson, R. J. [2003]: Engineering a Venture Capital Market. Replicating
the U.S. Template. Megjelent: Milhaupt, C. J. (szerk.): Global Markets,
Domestic Institutions. Corporate Law and Governance in a New Era of
Cross-Border Deals. Columbia University Press, 507-542. o. https://doi.
org/10.7312/milh12712-017.

GKM [2007]: A kis- és kozépvallalkozdsok finanszirozasi forrasokhoz valé
hozzatérése, piaci elégtelenségek vizsgalata. A Gazdasagfejlesztési Opera-
tiv Program pénziigyi intézkedéseinek megalapozasa. Gazdasagi és Koz-
lekedési Minisztérium, majus, http://old.ektf.hu/~demeterl/pdf/gop.pdf.


https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-white-paper.pdf
https://www.investeurope.eu/media/27397/evca-venture-capital-white-paper.pdf
https://www.investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf
https://www.investeurope.eu/media/25275/Briefing-3.pdf
https://www.investeurope.eu/media/385581/2014-european-private-equity-activity-final-v2.pdf
https://www.investeurope.eu/media/385581/2014-european-private-equity-activity-final-v2.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://www.creativeclass.com/rfcgdb/articles/1993-Issues_In_Science_And_Technology-Keep_The_Government_Out_Of_Venture_Capital.pdf
http://amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478
http://amo.uvt.nl/show.cgi?fid=128478
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021029
https://doi.org/10.1080/13691066.2015.1021029
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/financing-change/tecplm12976_privateequityiii_full-edition.ashx?la=en
https://doi.org/10.7312/milh12712-017
https://doi.org/10.7312/milh12712-017
http://old.ektf.hu/~demeterl/pdf/gop.pdf

202 HIVATKOZASOK

GravantTs Juprt [2012]: A kockazati t6kebefektetések egyes jogi aspektusai.
Doktori értekezés. Széchenyi Istvan Egyetem, Gyér, 245 o.

GravantTs Juprt [2015]: A kockazati t6kebefektetések egyes jogi kérdései.
Univeritas-Gy6r Nonprofit Kft., Gyor.

GoMmPERS, P.—KOVNER, A.—LERNER, J.—SCHARFSTEIN, D. [2010]: Performance
persistence in entrepreneurship. Journal of Financial Economics, Vol. 96.
No. 1. 18-32. o. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.11.001.

GOTTSCHALG, O. [2007]: Executive summary. European Parliament: Private
Equity and Leveraged Buy-outs, Study, Policy Department Economic and
Scientific Policy, IP/A/ECON/IC/2007-25.

GriLL, L.-MurTtiNu, S. [2014¢]: Government, venture capital and the
growth of European high-tech entrepreneurial firms. Research Pol-
icy, Vol. 43. No. 9. 1523-1543. o. http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.
2014.04.002.

Grirni, L.—MurtiNy, S. [20145]: New Technology-based Firms in Europe:
Market Penetration, Public Venture Capital and Timing of Investment.
Industrial and Corporate Change, Vol. 24. No. 5. 1109-1148. o. https:/
doi.org/10.1093/icc/dtu025.

Gyents AGNEs [2016]: Mesés Kelet. Az MKB Bank titokzatos vevsi. HVG,
aprilis 9.

Haraska GAsor [2015]: Millidrdos rétestészta. Figyeld, 24. sz. 42—-46. o.

Haraska GABOR [2016]: Szuperalap ezer startupnak. Figyels, 42. sz. 64—66. o.

HirTV [2016]: Jogsérté triikkel osztogatta a tamogatast a kormanyko-
zeli alap. November 13. http:/hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-
osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152.

HMT [2011]: The Magenta Book: Guidance for evaluation. HM Treas-
ury. Government Social Research Unit. London, https:/www.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/
magenta_book_combined.pdf.

HornIAK BaLizs [2013]: Tudni kell nemet mondani. Interja Baranyay Lasz16-
val, az MFB elnok-vezérigazgatdjaval. Népszabadsag, februar 28. https://
adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3
%A1k%20bal%C3%Al1zs&pg=>516&layout=s.

24.1uU [2016]: Aranyesé utan, aszaly el6tt? 24.hu, oktober 18. http:/24.hu/tn/
uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott.

HVCA [2016a]: Venture Capital and Private Equity overview. Hungary,
2015. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/
investment-monitoring-report-fyl5_0301.pdf.

HVCA [2016b]: T6kebevonasi Kalauz. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.
hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf.


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.11.001
IP/A/ECON/IC/2007-25
http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002
http//dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002
https://doi.org/10.1093/icc/dtu025
https://doi.org/10.1093/icc/dtu025
http://hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152
http://hirtv.hu/ahirtvhirei/jogserto-trukkel-osztogatta-a-tamogatast-a-kormanykozeli-alap-1371152
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/220542/magenta_book_combined.pdf
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
https://adtplus.arcanum.hu/hu/view/Nepszabadsag_2013_02/?query=horni%C3%A1k%20bal%C3%A1zs&pg=516&layout=s.
24.hu
http://24.hu/fn/uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott
http://24.hu/fn/uzleti-tippek/2016/10/18/aranyeso-utan-aszaly-elott
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/investment-monitoring-report-fy15_0301.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/investment-monitoring-report-fy15_0301.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2012/03/tbkalauz_2016_net.pdf

HIVATKOZASOK 203

HVCA [2017q]: Venture Capital and Private Equity overview. Hungary,
2016. HVCA, Budapest, http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/
Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf.

HVCA [2017b]: Szakkifejezések. HVCA, Budapest, https://www.hvca.hu/hu/
szakkifejez%C3%A9sek.

HVG [2015a]: MFB Invest: té6kefogyasztas. HVG, junius 20.

HVG [20150]: Kenyértorés. HVG, augusztus 15. 50. o.

HVG [2016]: Erste Bank: beszdll az dllam. HVG, janius 22. 70. o.

HVG [2017]: MKB-bank: kockazatitke-alap. HVG, januar 5. 62. o.

Invest Europe [20164]: Public Affairs Overview. Invest Europe, Briisszel,
szeptember. 85 o.

InvesT EUrOPE [20160]: 2015 European Private Equity Activity. Statistics on Fun-
draising, Investments and Divestments. Invest Europe, Briisszel, https:/www.
investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf.

InvestT Eurork [2016¢]: Central and Eastern European Private Equity Sta-
tistics 2015. Invest Europe, Briisszel, https:/www.investeurope.eu/media/
504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf.

InvesT Europe [2017a]: 2016 European Private Equity Activity. Invest Eu-
rope, Briisszel, https:/www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-
2016-european-private-equity-activity-final.pdf.

InvesT Eurork [2017]: Glossary, https:/www.investeurope.eu/research/about-
research/glossary.

I'TB [2015]: Hatalmas lehet6ség, nagy kihivasok. I'T-Business, januar 2. http:/
www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_
kihivasok.html.

JAASKELAINEN, M.—Maura, M.—Murray, G. [2007]: Profit distribution and
compensation structures in publicly and privately funded hybrid ven-
ture capital funds. Research Policy, Vol. 36. No. 7. 913-929. o. https://doi.
org/10.1016/j.respol.2007.02.021.

JenG, L. A.=WELLs, P. C. [2008]: The determinants of venture capital fund-
ing: Evidence across countries. Journal of Corporate Finance, Vol. 6.
No. 3.241-289. o. https://doi.org/10.1016/s0929-1199(00)00003-1.

KArLay LAszro [2017]: Korkérdés a magyar gazdasag helyzetét jellemzé ket-
tGsségrdl és a vilagpolitikai valtozasok lehetséges hatasarol. Kiilgazdasag,
61. évf. 1-2. sz. 30-35. o.

Karsar Juprr [2002]: Mit keres az dllam a kockazatitGke-piacon? A kockaza-
ti t6ke allami finanszirozdsa Magyarorszagon. Kézgazdasagi Szemle, 49.
évf. 11. sz. 928-942. o.

Karsar Jupit [2004]: Can the State Replace Private Capital Investors?
Public Financing of Venture Capital in Hungary. Discussion Papers,


http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2014/10/Investment-monitoring-report-FY16_0314.pdf
https://www.hvca.hu/hu/szakkifejez%C3%A9sek
https://www.hvca.hu/hu/szakkifejez%C3%A9sek
https://www.investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf
https://www.investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf
https://www.investeurope.eu/media/504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf
https://www.investeurope.eu/media/504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf
https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-private-equity-activity-final.pdf
https://www.investeurope.eu/media/651727/invest-europe-2016-european-private-equity-activity-final.pdf
https://www.investeurope.eu/research/about-research/glossary
https://www.investeurope.eu/research/about-research/glossary
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Infoter_2014/Hatalmas_lehetoseg_nagy_kihivasok.html
https://doi.org/10.1016/j.respol.2007.02.021
https://doi.org/10.1016/j.respol.2007.02.021
https://doi.org/10.1016/s0929-1199(00)00003-1

204 HIVATKOZASOK

MT-DP 2004/9. Institute of Economics, Hungarian Academy of Sci-
ences, Budapest.

Karsar Juprr [2007]: Az intézményes kockazatitGke-piac szerepe az innovativ
cégek finanszirozasiban. Megjelent: Makra Zsolt (szerk.): A technologia-
orientalt kisvallalkozdsok jellegzetességei és fejlesztése Magyarorszagon.
Universitas Szeged Kiadé, Szeged, 101-124. o.

Karsar Juprr [2011]: A kockdzati- és magantGke-ipar két évtizedes fejlédése
Magyarorszagon. HVCA 20 éves jubileumi évkonyv. Magyar Kockazati- és
MagantSke Egyesiilet, Budapest, 22-44. o. http:/www.hvca.hu/wp-content/
uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf.

Karsar Juprr [2012]: A kapitalizmus 0j kirdlyai. Kockazati t6ke Magyarorsza-
gon és a kelet-kozép-eurdpai régioban. Kozgazdasagi Szemle Alapitvany—
MTA KRTK KTTI, Budapest.

Karsar Jupir [2013]: Valsag utan: valtozé allami szerep a kockazatitGke-
agazatban. Kiilgazdasag, 57. évf. 5-6 sz. 12-34. o.

Karsar Juprr [2014]: Fabol vaskarika? Az dllam mint kockazatitGke-befektetd.
Kiilgazdasag, 58. évt. 9-10 sz. 3-34. o.

Karsar Juprr [2016]: A magyarorszagi kockazatitGke-alapkezel6k véleménye
a Jeremie kockazatit6ke-programrol. Marketing & Menedzsment, 3—4 sz.
(Megjelenés alatt.)

KELLER-ALANT Akos [2016]: Semmi sem elég. Magyar Narancs, november
17. 16-17. o.

KeNNEY, M.—HAN, K.-Tanaka, S. [2004]: The Globalization of Venture
Capital: The Cases of Taiwan and Japan. Megjelent: Bartzokas, A.—Mant,
S. (szerk.): Financial Systems, Corporate Investment in Innovation and
Venture Capital. Edward Elgar, Cheltenham, UK-Northampton, MA,
52-83. o.

KeuTscHNIGG, C.—NIELSEN, S. B. [2001]: Public policy for venture capi-
tal. International Tax and Public Finance, 8. 557-572. o. http://dx.doi.
0rg/10.1023/a:1011251920041.

KFK [2011]: Investment policy. Favouring of private investors. Krajowy Fun-
dusz Kapitalowy, Varsé, http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/invest-
ment-policy.

King, A. [2013]: EIF terms come under fire. Unquote, november 11.

Kiss GERGELY [2016]: Masképp osztanak az unids pénzt — folytatjak, de valtoz-
tatnak. Napi.hu, januar 5. http://www.napi.hu/magyar _vallalatok/maskepp_
osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html.

KrrsinG, M. [2013]: Government as a Venture Capitalist: Evidence from Es-
tonia. Kézirat, submitted to Industry Studies Association Annual Confer-
ence, majus 28-31. Tallin.


http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://dx.doi.org/10.1023/a:1011251920041
http://dx.doi.org/10.1023/a:1011251920041
http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/investment-policy
http://www.kfk.org.pl/en/how-we-invesrt/investment-policy
Napi.hu
http://www.napi.hu/magyar_vallalatok/maskepp_osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html
http://www.napi.hu/magyar_vallalatok/maskepp_osztanak_az_unios_penzt_folytatjak_de_valtoztatnak.608086.html

HIVATKOZASOK 205

Kronowskr, D. [2010]: The eftectiveness of government-sponsored programmes
in supporting the SME sector in Poland. Post-Communist Economies, Vol.
22. No. 2. 229-245. o. http://dx.doi.org/10.1080/14631371003740738.

Kronowskr, D. [2012]: Liquidity gaps in financing the SME sector in an
emerging market: Evidence from Poland. International Journal of
Emerging Markets, Vol. 7. No. 3. 335-355. o. http://dx.doi.org/10.1108/
17468801211237072.

KorANyT LAszLo [2016]: J6 kockazatitGke-befektets-e az allam? Figyeld,
10. sz. 58-59. o.

KorMANY [2016]: 1599/2016. (XI. 8.) kormanyhatarozat a Széchenyi Téke-
alap-kezel§ Zrt. kezelésébe tartozd, egyes kiemelt gazdasigfejlesztési,
iparpolitikai és versenyképességi célokat szolgaléd tGkealapok létrehoza-
sarol, https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&
timeshift={ffff4&txtreferer=00000001.TXT.

KormANY.HU [2011]: Feljelentést tett Budai Gyula az Informatikai Kocka-
zati Té6kealap-kezel§ tigyében. Majus 18. http://2010-2014.kormany.hu/
hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-
kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben.

KPMG [2011]: EU Funds in Central and Eastern Europe. Progress Report
2007-2010, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-
funds-in-cee-progress-report-2007-10.pdf.

KPMG [2012]: A Magyar KKV szektor finanszirozasi helyzetének atte-
kintése, kiulonos tekintettel az induld és korai fazisa kockazati tSke
finanszirozas keresleti és kindlati feltételeire. KPMG Tanacsadé Kift.,
Budapest, janius 25.

KPMG [2013]: Ertékelés a Gazdasagfejlesztési Operativ Program pénziigyi
eszkozeir6l. KPMG Tanacsadé Kft., Budapest, dprilis 30. https:/www.
palyazat.gov.hu/download.phprobjectld=48260.

KPMG [2016]: Kiegészité melléklet a Magyar Export-Import Bank Zrt. 2015.
évi beszamol6jahoz. Eximbank, 20. o. https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-
adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-
nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F. [2011]: European Small Business Finance Outlook,
2/2011. Working Paper 2011/12. EIF Research and Market Analysis, Eu-
ropean Investment Fund, Luxembourg, http:/www.eif.org/mews_centre/
publications/eif wp_2011_12.pdf.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F.—Gverapze, S. [2014]: European Small Business
Finance Outlook. Working Paper 2014/24. EIF Research and Market
Analysis, European Investment Fund, Luxembourg, http:/www.eif.org/
news_centre/publications/eif_ wp_24.pdf.


http://dx.doi.org/10.1080/14631371003740738
http://dx.doi.org/10.1108/17468801211237072
http://dx.doi.org/10.1108/17468801211237072
https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&timeshift=fffffff4&txtreferer=00000001.TXT
https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=A16H1599.KOR&timeshift=fffffff4&txtreferer=00000001.TXT
Korm�ny.hu
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
http://2010-2014.kormany.hu/hu/miniszterelnokseg/hirek/feljelentest-tett-budai-gyula-az-informatikai-kockazati-tokealap-kezelo-ugyeben
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-funds-in-cee-progress-report-2007-10
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2011/11/eu-funds-in-cee-progress-report-2007-10
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=48260
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=48260
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
https://exim.hu/rolunk/kozerdeku-adatok/eves-jelentesek/eximbank/1080-alairt-beszamolo-uzleti-jelentes-nelkul-audit-jelentessel-2015-12-31-2/file
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_2011_12.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_2011_12.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_24.pdf
http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_24.pdf

206 HIVATKOZASOK

KRrAMER-EIs, H.—SIGNORE, S.—PrENCIPE, D. [2016¢]: The European venture capi-
tal landscape: An EIF perspective. Vol. 1. The impact of EIF on the VC eco-
system. Working Paper 2016/34. European Investment Fund, Luxembourg,
janius, http://www.eif.org/mews_centre/publications/eif wp_34.pdf.

KrAMER-E1s, H.—LANG, F.— Torrs, W. ~GVETADZE, S. [20165]: European Small
Business Finance Outlook. Working Paper, 2016/3. EIF Research and
Market Analysis, European Investment Fund, Luxembourg, december,
www.eif.org/news_centre/publications/eif_ wp_35.pdf.

LeLEUX, B.—SUrLEMONT, B. [2003]: Public versus private venture capital:
Seeding or crowding out? A pan-European analysis. Journal of Business
Venturing, Vol. 18. No. 1. 81-104. o. https://doi.org/10.1016/S0883-9026
(01)00078-7.

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.

LERNER, J. [1999]: The Government as Venture Capitalist: The Long-run
Effects of the SBIR Program. Journal of Business, Vol. 72. No. 3. 285-
318. o. https://doi.org/10.1086/209616.

LERNER, J. [2002]: When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of
Effective “Public Venture Capital” Programmes. The Economic Journal,
Vol. 112. No. 477. F73-F84. o. https://doi.org/10.1111/1468-0297.00684.

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 University Press, Princeton, NJ, http:/dx.doi.
org/10.1515/9781400831630.

LERNER, J. [2010]: The future of public efforts to boost entrepreneurship
and venture capital. Small Business Economics, Vol. 35. No. 3. 255-264.
o. https://doi.org/10.1007/s11187-010-9298-z.

LERNER, J. [2011]: The boulevard of broken dreams. Innovation policy and en-
trepreneurship. Paper presented to London School of Economics. Growth
Commission, Institute for Government, London University, London,
http://www.Ise.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/
documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf.

LERNER, J. [2014]: Entrepreneurship, Public Policy, and Cities. Policy Re-
search Working Paper, No. 6880. The World Bank, Sustainable Devel-
opment Network, Urban and Disaster Risk Management Department,
mdjus, https://doi.org/10.1596/1813-9450-6880.

LERNER, J.—MoORE, D.—SHEPHERD, S. [2005]: A study of New Zealand’s ven-
ture capital market and implications for public policy. Report to Ministry


http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_34.pdf
www.eif.org/news_centre/publications/eif_wp_35.pdf
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(01)00078-7
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(01)00078-7
https://doi.org/10.1086/209616
https://doi.org/10.1111/1468-0297.00684
http://dx.doi.org/10.1515/9781400831630
http://dx.doi.org/10.1515/9781400831630
https://doi.org/10.1007/s11187-010-9298-z
http://www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf
http://www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/documents/pdf/contributions/lseGC_lerner_boulevard.pdf
https://doi.org/10.1596/1813-9450-6880

HIVATKOZASOK 207

of Research Science and Technology, Aukland, LECG Ltd. https:/pdfs.
semanticscholar.org/5ed8/580¢2f1e003da67f9¢400354a51cd8b01fch.pdf.

LERNER, J.—S@RENSEN, M.—STROMBERG, P. [2011]: Private Equity and Long-Run
Investment: The Case of Innovation. The Journal of Finance, Vol. 66. No.
2. 445-477. o. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01639.x.

L1, X.-Wu, Z. [2008]: Reputation entrenchment or risk minimization?
Early stop and investor-manager agency conflict in fund manage-
ment. Journal of Risk Finance, Vol. 9. No. 2. 125-150. o. https:/doi.org/
10.1108/15265940810853904.

Lovas ANTTA-R 4BA VIKTORTA [2018]: Allami szerepvallalas a start-up vallalatok
finanszirozasaban. Hitelintézeti Szemle, 12. évf. 5. sz. 353-370. o.

LUUKKONEN, T.—-DESCHRYVERE, M.—BerTONI, F. [2013]: The value added by
government venture capital funds compared with independent venture
capital funds. Technovation, Vol. 33. No. 4-5. 154-162. o. https://doi.
org/10.1016/j.technovation.2012.11.007.

MANIGART, S.—BaustLIck, CH. [2001]: Supply of Venture Capital by European
Governments. Working Paper, 2001/111. Gent University, http:/wps-feb.
ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf.

Man1okas, K.-MISELIUNIENE, A. [2012]: Expert evaluation network delivering
policy analysis on the performance of Cohesion policy 2007-2013. Year
2 - 2012. Task 1. Financial engineering. Lithuania. Report to the Euro-
pean Commission Directorate-General Regional Policy, http://ec.europa.
eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_
innovation/2012_synt_rep_lt.pdf.

Mannick, K. [2007]: Latvia: developing early-stage venture capital to sustain
long-term economic growth. Technopolis Group, EC, http://ec.europa.eu/
regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download.

MARTIN, R.=BERNDT, C.—KLAGGE, B.—SUNLEY, P—HERTEN, S. [2003]: Regional
Venture Capital Polcy: UK and Germany Compared. Anglo-German
Foundation for the Study of Industrial Society, London-Berlin.

Mason, C. M. [2013]: Access to finance. A “thought piece” for the North East
LEP Independent Economic Review. University of Glasgow, Adam Smith
Business School, marcius 11.

MasoN, C. M.—Harrison, R. T. [2003]: Closing the Regional Equity Gap?
A Critique of Department of Trade and Industry’s Regional Venture Cap-
ital Funds Initiative. Regional Studies, Vol. 37. No. 8. 855-868. o. https:/
doi.org/10.1080/0034340032000128767.

Mason, C. M.—Kwok, K. [2010]: Investment Readyness Programmes and Access
to Finance: A Critical review of Design Issues. Local Economy, Vol. 25. No. 4.
269-292. o. http://dx.doi.org/10.1080/02690942.2010.504570.


https://pdfs.semanticscholar.org/5ed8/580c2f1e003da67f9c400354a51cd8b01fcb.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/5ed8/580c2f1e003da67f9c400354a51cd8b01fcb.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01639.x
https://doi.org/10.1108/15265940810853904
https://doi.org/10.1108/15265940810853904
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2012.11.007
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2012.11.007
http://wps-feb.ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf
http://wps-feb.ugent.be/Papers/wp_01_111.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/pdf/eval2007/expert_innovation/2012_synt_rep_lt.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download
http://ec.europa.eu/regional_policy/en/projects/best-practices/latvia/1460/download
https://doi.org/10.1080/0034340032000128767
https://doi.org/10.1080/0034340032000128767
http://dx.doi.org/10.1080/02690942.2010.504570

208 HIVATKOZASOK

McKENN4, F. [2015]: KKR fine signals heighted SEC focus on private equi-
ty. MarketWatch, janius 30. http:/www.marketwatch.com/story/kkr-fine-
signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29.

MERG KataniN [2012]: A bankszabalyozas kihivasai és valtozasai a pénziigyi-
gazdasagi valsag hatasiara. Megjelent: Valentiny Pdl-Kiss Ferenc Ldszlo—
Nagy Csongor Istvan (szerk.): Verseny és szabdlyozas, 2011. Budapest, MTA
KRTK Kézgazdasag-tudomanyi Intézet, 129-166. o. http:/www.econ.core.
hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf.

MeyeR, T. [2007]: The Public Sector’s Role in the Promotion of Venture
Capital Markets. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1019988.

MFB [2014a]: MFB éves jelentés, 2013. MFB Magyar Fejlesztési Bank
Zrt., szeptember 29. https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_
jelentes_2013_hun.pdf.

MFB [2014b]: Uj stratégia a Magyar Fejlesztési Banknal. Sajtokozlemény.
MFB Magyar Fejlesztési Bank Zrt., november 25. https://www.mfb.hu/
aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal.

MFB [2015]: Az MFB Magyar Fejlesztési Bank Zartkortien Mkods Rész-
vénytarsasag 2015. évi gazdalkodasara vonatkozo 6sszevont (konszoli-
dalt) éves beszamolordl szol6 jelentés, https://www.mfb.hu/sites/default/
files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf.

MFB [2016]: Nemzeti Technolégiai és Szellemi Tulajdon kockazati téke-
program. Azonosit6 jel: GINOP-8.1.3/A-16. Termékleiras. https:/www.
palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-
kockzati-tkeprogram.

MicHik, R.—WisHLADE, F. [2012]: Between Scylla and Charybdis: Navigating
Financial Engineering Instruments Through Structural Funds and State
Aid Requirements. IQ-Net. Thematic Paper, Vol. 29. No. 2. European
Policies Research Centre, http://www.eprc.strath.ac.uk/ignet/downloads/
IQ-Net_Reports(Public)/ ThematicPaper29(2)Final.pdf.

MNB [2015]: Elemzés a hazai kockazati t6kealap-kezel6k és alapok miiko-
désérol. Magyar Nemzeti Bank, Budapest, februar 2. http:/www.mnb.hu/
letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf.

MuEtLLER, C. [2016]: A kockazati tSke 5 éve eurdpai szemmel. Megjelent:
25 éves Jubileumi Evkényv. Magyar Kockazati- és MagantSke Egyesiilet,
Budapest, 18-27. o. http:/www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-
evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf.

MuLcany, D. [2013]: Six myths about venture capitalists. Harvard Business
Review, Vol. 91. No. 5. 80-83. o.

Munari, F.-ToscHi, L. [2015]: Assessing the impact of public venture capital
programmes in the United Kingdom: Do regional characteristics mat-


http://www.marketwatch.com/story/kkr-fine-signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29
http://www.marketwatch.com/story/kkr-fine-signals-stronger-sec-focus-on-private-equity-2015-06-29
http://www.econ.core.hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf
http://www.econ.core.hu/file/download/vesz2011/bankszabalyozas.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1019988
https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_jelentes_2013_hun.pdf
https://www.mfb.hu/sites/default/files/mfb_eves_jelentes_2013_hun.pdf
https://www.mfb.hu/aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal
https://www.mfb.hu/aktualis/sajtokozlemenyek/uj-strategia-magyar-fejlesztesi-banknal
https://www.mfb.hu/sites/default/files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf
https://www.mfb.hu/sites/default/files/2015_keb_nsz_penzugyi_kimutatas.pdf
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
https://www.palyazat.gov.hu/ginop-813-a-16-nemzeti-technolgiai-s-szellemi-tulajdon-kockzati-tkeprogram
http://www.eprc.strath.ac.uk/iqnet/downloads/IQ-Net_Reports(Public)/ThematicPaper29(2)Final.pdf
http://www.eprc.strath.ac.uk/iqnet/downloads/IQ-Net_Reports(Public)/ThematicPaper29(2)Final.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/elemzes-a-kovkazati-tokealapkezeloi-szektorrol-0202.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf
http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2017/02/hvc-evkonyv_210x200_hu_lapozos.pdf

HIVATKOZASOK 209

ter? Journal of Business Venturing, Vol. 30. No. 2. 205-226. o. https://doi.
org/10.1016/}.jbusvent.2014.07.009.

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, Vol. 32. No.
5. 405-419. o. http:/dx.doi.org/10.1080/00343409850116817.

Murray, G. C. [1999] Early-stage venture capital funds, scale economies
and public support. Venture Capital, Vol. 1. No. 4. 351-384. o. https://doi.
org/10.1080/136910699295857.

Murray, G. C. [2007]: Venture Capital and Government Policy. Megje-
lent: Landstrom, H. (szerk.): Handbook of Research on Venture Capital.
4. fejezet, Edward Elgar, Cheltenham, http://dx.doi.org/10.4337/97818
47208781.00011.

MuRrray, G.-HYYTINEN, A.-MauLa, M. [2009]: Growth entrepreneurship
and finance. Megjelent: Evaluation of the Finnish National Innovation
System: Full report. 147-201. o. https://www.etla.fi/wp-content/uploads/
InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf.

Murray, G.—CowLING, M.-Liu, W.—-KaLiNowskA-BEeszczynska, K. [2012]:
Government co-financed '"Hybrid’ Venture Capital programmes: Gen-
eralizing developed economy experience and its relevance to emerging
nations. Kauffman International and Policy Roundtable, Liverpool, mar-
cius 11-12. http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/
resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf.

MuRrray, G.-LINGELBACH, D. [2009]: Twelve Meditations on Venture Capital:
Some Heretical Observations on the Dissonance between Theory and
Practice When Applied to Public/Private Collaborations on Entrepre-
neurial Finance Policy, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1502643.

NAO [2009]: Venture capital support to small businesses. The Department
for Business, Innovation and Skills. Report by the Comptroller and Audi-
tor General, HC 23, Session 2009-2010. December 10. Supplementary
Appendices One to Three, Appendix Two, 6-13. o.

NCBIR [2014]: Launch of the largest high-tech venture capital fund in Po-
land. National C entre for Reasearch and Development, Varso, februar 20.
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-
venture-capital-fund-in-poland.html.

NFU [2012]: Nemzeti Stratégiai Jelentés a 1083/2006/EK 29. alapjan. Ma-
gyarorszag, http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_
report/2012/hu_strat_report_2012.pdf.

NGM [2010]: A kis- és kozépvallalkozasok helyzete, 2009. Nemzetgazdasagi
Minisztérium, Budapest.


https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.07.009
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2014.07.009
http://dx.doi.org/10.1080/00343409850116817
https://doi.org/10.1080/136910699295857
https://doi.org/10.1080/136910699295857
http://dx.doi.org/10.4337/9781847208781.00011
http://dx.doi.org/10.4337/9781847208781.00011
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/InnoEvalFi_FULL_Report_28-Oct-2009.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf
http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/z_archive/resource/2012/5/irpr_2012_murray.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1502643
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-venture-capital-fund-in-poland.html
http://www.ncbr.gov.pl/en/news/art,2928,-launch-of-the-largest-high-tech-venture-capital-fund-in-poland.html
http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_report/2012/hu_strat_report_2012.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/how/policy/doc/strategic_report/2012/hu_strat_report_2012.pdf

210 HIVATKOZASOK

NGM [2015a]: Emlékezteté a Gazdasagfejlesztési és Innovacios Operativ
Program Monitoring Bizottsaganak 2015. aprilis 22-én tartott tilésérél.
Nemzetgazdasiagi Minisztérium, Budapest, https://www.palyazat.gov.hu/
download.phprobjectld=54051.

NGM [20150]: KKV Evkonyv 2014. A kis- és kozépvallalkozasok helyzete
Magyarorszagon. Nemzetgazdasigi Minisztérium, Budapest.

Nicoraipes, P. [2013]: Financial Engineering Instruments and their As-
sessment under EU State Aid Rules. Bruges European Economic Policy
Briefings, No. 26. http://aei.pitt.edu/58464/1/beep26.pdf.

NIGHTINGALE, P.—BADEN-FULLER, G.—COWLING, M.—S1EPEL, J.—HOPKINS, J.—TiDD,
J.—DANNREUTHER, C. [2009]: Government Support for Enterprenurial
Finance in the UK: From “Market Failures” to “Thin Markets”. http:/
emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20night-
ingale%20siepel2_x.pdf.

NOL [2012]: Idén t6bb pénzt fektet be az dllam. Nol.hu, 4prilis 12. http:/nol.
hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881.

OECD [2004]: Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. Or-
ganisation for Economic Co-operation and Development, Parizs.

Oszro PETER [2016]: Piaci t6kealapok és piaci befektet6k. Kézirat, november
1. https://www.linkedin.com/pulse/piaci-t%C5%91kealapok-%C3%A9s-
befektet%C5%91k-mikor-vaC3%Allik-alap%C3%BAvHC3%Al-hazai-
peter-oszk%C3%B3.

PALKO IsTVAN [2014]: UJ kormany, régi bank. Mire késziil az MFB? Interja
Nagy Csabaval, az MFB vezérigazgatdjaval. Portfolio.hu, majus 27. http:/
www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_
keszul_az_m{b.199374.html.

Perry, R.—KrAmER-EIs, H. [2011]: Creating a Better Business Environment
for Financing Business, Innovation and Green Growth. OECD Journal,
Financial Market Trends, Vol. 22. No. 1.

Pierraks, Y. [2010]: Venture capital: Now and after the Dotcom crash. NES-
TA Research Report, VC/57. London, jalius.

PrerraKIs, Y.-MasoN, C. [2008]: Shifting sands: The changing nature of the
early-stage venture capital market in the UK. NESTA, London.

Prruman, V. [2012]: Development Finance Institutions. Private Equity Spot-
light, december, https:/www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_
PESL_Dec 2012 DFIs.pdf.

PortroLio [2010]: Szavaztak a képvisel6k a fedezeti és kockazati tGke
alapokrél. Portfolio.hu, november 11. http://www.portfolio.hu/cikkek.
tdpr=2&1=141267.


https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=54051
https://www.palyazat.gov.hu/download.php?objectId=54051
http://aei.pitt.edu/58464/1/beep26.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
http://emma.polimi.it/emma/events/vicoconference/attachments/026%20nightingale%20siepel2_x.pdf
Nol.hu
http://nol.hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881
http://nol.hu/gazdasag/iden_tobb_penzt_fektet_be_az_allam-1305881
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/uj_kormany_regi_bank_mire_keszul_az_mfb.199374.html
https://www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_PESL_Dec_2012_DFIs.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/pe/Preqin_PESL_Dec_2012_DFIs.pdf
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?=2&i=141267
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?=2&i=141267

HIVATKOZASOK 21

Portrorio [2015]: Szabdlytalansagok a kockazatitGke-kihelyezéseknél!
Portfolio.hu, janius 3. http:/www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/
szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html.

PortroLio [2016a]: Gigantikus kockazati tékealap indul Eurépaban.
Portfolio.hu, november 8. http://www.portfolio.hu/tool/print.php?ri=23
9810&k=58.

PortroLio [20165]: 150 millidrdos kockazati-t6keprogram indul Magyar-
orszagon. Portfolio.hu, szeptember 8.

PortroLio [2016¢]: MKB-eladas: ez a rejtélyes cég lenne az 6sszekots ka-
pocs? Portfolio.hu, dprilis 8.

Portrovrio [2016d]: 56 milliard forintnyi visszacsorgé EU-pénzt osztott el a
kormany. Portfolio.hu, november 9.

PortroLio [2016¢]: Millidrdokat és 1j feladatot is kap a kormanytél a Széche-
nyi Tékealap. Portfolio.hu, december 15.

PortroLio [2016f]: MFB: révidesen jonnek a visszatéritend6 forrasok egy jobb
rendszerben. Portfolio.hu, marcius 10. http://www.portfolio.hu/unios_
forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_
forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html.

PorrroLio [2017a]: Elkésziilt az MFB stratégidja. Portfolio.hu, marcius 7. http:/
www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.
245165.html.

PorrroLio [2017h]: Tulajdonosvaltas az MKB-nal: Balogh és Szemerey is beszall
a bankba. Portfolio.hu, aprilis 26. http://www.portfolio.hu/finanszirozas/
bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_
bankba.248815.html.

PortroLio [2017¢]: Még 1000 millidrdra ugorhatnak rd a cégek. Portfolio.hu,
marcius 31. http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/
meg_1000_milliardra_ugorhatnak _ra_a_cegek.4.246378. html

PrEQIN [2012a]: Preqin Special Report: Banks as Investors in private equity.
Preqin, https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_
Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf.

PrEQIN [20120]: Preqin Special Report: Insurance Companies Investing in Pri-
vate Equity. Preqin, https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_
Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf.

Privare EQuity FInpINGs [2010]: Great intervetnion? Private Equity Findings,
No. 2. 8-10. o.

PrIvATBANKAR [2015]: Hova folynak a Jeremie-pénzek? Amirdl senki sem
beszél. Privatbankar.hu, jalius 1. http:/privatbankar.hu/vallalat/amirol-
a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111.


Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/m_and_a/szabalytalansagok_a_kockazatitoke-kihelyezeseknel.215004.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/tool/print.php?i=239810&k=58
http://www.portfolio.hu/tool/print.php?i=239810&k=58
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/uzletfejlesztes/mfb_rovidesen_jonnek_a_visszateritendo_forrasok_egy_jobb_rendszerben.228524.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elkeszult_az_mfb_strategiaja.245165.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/tulajdonosvaltas_az_mkb-nal_balog_es_szemerey_is_beszall_a_bankba.248815.html
Portfolio.hu
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/meg_1000_milliardra_ugorhatnak_ra_a_cegek.4.246378.html
http://www.portfolio.hu/unios_forrasok/gazdasagfejlesztes/meg_1000_milliardra_ugorhatnak_ra_a_cegek.4.246378.html
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Banks_as_Investors_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf
https://www.preqin.com/docs/reports/Preqin_Special_Report_Insurance_Companies_Investing_in_Private_Equity.pdf
Privatbankar.hu
http://privatbankar.hu/vallalat/amirol-a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111
http://privatbankar.hu/vallalat/amirol-a-jeremie-penzek-kapcsan-senki-sem-beszel-283111

212 HIVATKOZASOK

PRIVATBANKAR [2016]: Hova mentek az unids milliardok? Furcsasagok a
Jeremie-palyazat koril. Privatbankar.hu, szeptember 6. http:/privatbankar.
hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-
korul-297729.

Pronorovs, A. [2014]: The Volume of Venture Capital Funds of Latvia and
Their Financing Sources. China-USA Business Review, Vol. 13. No. 4.
217-234. o. http://dx.doi.org/10.17265/1537-1514/2014.04.001.

Pracek, O. [2014]: Equity Gap on the Venture Capital Market in the Czech
Republic. International Journal of Business and Management, Vol. 2.
No. 1. 59-75. o. http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/
pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf.

PWC [2012]: AIFMD: How it will impact the Private Equity manager. Pricewa-
terhouseCoopers LLP. http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/
regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-
with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html.

RAcz TiBor [2015]: Szigortan bizalmasak. Kié lesz a Questor cége? HVG,
augusztus 15. 59-60. o.

REGENERIS [2013]: Mid-Term Review of the English JEREMIE funds. Execu-
tive Summary, Conclusions and Recommendations. Regeneris Consult-
ing Ltd. http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/
Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-
and-Recommendations.pdf.

Ricos, S. [2011]: The UK equity gap: Why is there no Facebook or Google in
the UK? Policy Paper, Greater London Authority, London.

RubNicka, B.-Dietr, M. [2013]: Public Support for Venture Capital in Emerg-
ing Markets: An Overview of Selected Countries. Megjelent: Klonowskz,
D. (szerk.: Private Equity in Emerging Markets. The New Frontiers of
International Finance. Palgrave Macmillan, New York, 173-180. o. http:/
dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024.

Ryan, N. [1990]: Policy evaluation and Australian support for innovation.
Technovation, Vol. 10. No. 4. 265-272. o. https://doi.org/10.1016/0166-
4972(90)90057-q.

SALESNY, P. [2012]: Private Equity in Central and Eastern Europe. Opportu-
nities in an Emerged Market: The Practitioner’s Perspective. Megjelent:
Klonowski, D. (szerk.): Private Equity in Emerging Markets. Palgrave Mac-
millan, New York, 121-134. o.

Scrorp AtTira [2017]: Allami a pénz, piaci a szakértelem. Itbusiness.hu, feb-
ruar 13. http:/www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_
penz_piaci_a_szakertelem.html.


Privatbankar.hu
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://privatbankar.hu/kkv/hova-mentek-az-unios-milliardok-furcsasagok-a-jeremie-palyazat-korul-297729
http://dx.doi.org/10.17265/1537-1514/2014.04.001
http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf
http://www.iises.net/download/Soubory/soubory-puvodni/pp059-075_ijobm_2014V2N1.pdf
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://www.pwc.co.uk/industries/financial-services/regulation/aifmd/private-equity-managers-must-make-changes-to-comply-with-the-alternative-investment-fund-managers-directive-aifmd.html
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2013/10/Northern-JEREMIEs-Review-Final-Executive-Summary-Conclusions-and-Recommendations.pdf
http://dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024
http://dx.doi.org/10.1057/9781137309433.0024
https://doi.org/10.1016/0166-4972(90)90057-q
https://doi.org/10.1016/0166-4972(90)90057-q
Itbusiness.hu
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_penz_piaci_a_szakertelem.html
http://www.itbusiness.hu/Fooldal/hirek/Technology/Allami_a_penz_piaci_a_szakertelem.html

HIVATKOZASOK 213

SeBOK Orsorya [2015]: Elfogynak a pénzek, de ez még nem siker. Piacesprofit.
hu, szeptember 1. http:/www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-
penzek-de-ez-meg-nem-siker.

SiMI¢, M. [2015]: The Attractiveness of Croatia in therm of Attracting VC In-
vestors. Ekonomska Misao Praksa DBK, Vol. 24. No. 1. http://www.unidu.
hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf.

STROMBERG, P. [2009]: The Economic and Social Impact of Private Equity
in Europe: Summary of research findings. Kézirat, http://www.fvca.fi/
files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT _0909.pdf.

SzaBO ANDRAS [2017a]: Jeremie-aktak: Feltdrul, hogy tizletel Hernddi és
Garancsi az Uni6 pénzével. Forbes, marcius, 74-78. o.

SzaBO ANDRAS [2017h]: Hernadi szexpartner-keresds tizletén kiakadt az EU,
Tomborék befektetését vizsgalja a NAV. Direkt36.hu, dprilis 12. httpp:/
www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-
keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav.

SzakoNyIl PETER [2011]: Megsziinik a nagy Elan. Napi.hu, oktéber 20. www.
napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html.

SzAzADVEG [2016]: Pénziigyi eszkozok értékelése. Szazadvég Gazdasagkutato
Zrt., Budapest, november 30. https:/www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-
expost-rtkelsek.

SzECHENYI SzaKKOLLEGIUM [2013]: Hozamrafting. Esettanulmanyok a ma-
gyarorszagi kockazatit6ke-befektetések vad vizeirél. Corvinus Egyetem—
L'Harmattan Kényvkiad4, Budapest, ISBN 978-963-236-643-2.

SzEKELY ANITA [2012]: A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyestlt
Allamokban. Hitelintézeti Szemle, 11. évf. 3. sz. 231-253. o. http:/www.
bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekelyl.pdf.

SzerB LAsz1.O [2006]: Az informalis tGkebefektetés és a kockazati téke szere-
pe a vallalatok finanszirozasaban. Megjelent: Makra Zsolt (szerk.): A koc-
kazati t6ke vilaga. Aula Kiadé Kft., Budapest, 95-122. o.

Szerp LAszLo [2009]: A magyarorszagi kis- és kozepes méretli vallalatok
kockazatit6ke-finanszirozasi lehetéségei. Megjelent: Ulbert Jozsef (szerk.):
Az iskolateremté Tanulmanyok Bélydcz Ivan 60. sziletésnapjara. PTE,
Pécs, 247-258. o.

SzerB LAsz1.0 [2015]: A lélegeztetd késziiléktol az 6nallo 1égzés képességéig.
Vilaggazdasag, marcius 10.

SzerB LASZLO-RAPPAT GABOR—MAKRA ZSOLT-TERJESEN, SIrRI [2007]: Informal
Investment in Transition Economies: Individual Characteristics and
Clusters. Small Business Economics, Vol. 28. No. 257-271. o. 2. http://
dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.


Piacesprofit.hu
Piacesprofit.hu
http://www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-penzek-de-ez-meg-nem-siker
http://www.piacesprofit.hu/kkv_cegblog/elfogynak-a-penzek-de-ez-meg-nem-siker
http://www.unidu.hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf
http://www.unidu.hr/datoteke/500izb/EMIP-1-2015.pdf
http://www.fvca.fi/files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT_0909.pdf
http://www.fvca.fi/files/30/EVCA_DOC_RP_ECONIMPACT_0909.pdf
Direkt36.hu
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
httpp://www.direkt36.hu/2017/04/12/ujabb-jeremie-aktak-hernadi-szexpartner-keresos-uzleten-kiakadt-az-eu-tomborek-befekteteset-vizsgalja-a-nav
Napi.hu
www.napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html
www.napi.hu/belfold/megszunik_a_nagy_elan.499244.html
https://www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-expost-rtkelsek
https://www.palyazat.gov.hu/gazdasgfejlesztsi-expost-rtkelsek
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekely1.pdf
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/230-253-szekely1.pdf
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.
http://dx.doi.org/10.1007/s11187-006-9019-9.

214 HIVATKOZASOK

SZTA [2016]: 100 befektetés / 5 év. Befektetés a jovébe. Széchenyi Tékebe-
fektets Alap, Budapest, december.

TrcanoroLis Grour [2011]: The role of different funding models in stimulating
the creation of innovative new companies: What is the most appropriate mod-
el for Europe? Final report to the European Research Area Board, https:/
ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf.

TromaDAKIS, A. [2016]: Nothing ventured nothing gained: How the EU can
boost growth in small business and start-ups. ECMI Research Report,
No. 10.

TiLvAXTVERKET [2011]: Mid-term evaluation of regional venture capital
funds: Implementation and lessons learnt. Tillvixtverket, szeptember,
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/
sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf.

ToroNTALI ZOLTAN [2013]: Pestieknek jut a vidéki vaganyok pénze. Origo.hu,
janius 9. http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-
forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html.

TykvovA, T.—BoreLL, M.—KROENCKE, T.-A. [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, februar, http:/www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088 EN.pdf.

Unguotk [2012]: Governments’ contribution to VC up six-fold. Unquote,
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-
contribution-to-vc-up-six-fold.

VarGA GYORGY [2016]: Ami a magyar gazdasigi modellbsl kimaradt. Elet és
Irodalom, december 9.

VENCKUVIENE, V.=SNIESKA, V. [2014]: Government sponsored venture capital
funds and their relation to innovations in Lithuanian SMEs. Economics
and Management, Vol. 19. No. 1. 54-62. o. http://dx.doi.org/10.5755/j01.
em.]19.1.5802.

VICO [2011]: Venture Capital: Policy lessons from the VICO project, https:/
www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capi-
tal_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf.

VINGELMAN JOzstF [2010]: Views from a national holding fund on the JER-
EMIE implementation — The case of Hungary: challenges, achievements
and perspectives. European Investment Fund—European Commission,
Briisszel, november 29-30.

VINGELMAN JozseF [2012]: A Jeremie Program elérehaladasa 2011-ben. Bu-
dapest, februar 1.

Vitiz F. Isorya [2015]: Kézmtvesités. HVG, méjus 16. 66-67. o.


https://ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf
https://ec.europa.eu/research/erab/pdf/erab-study-venture-capital-2011_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/evaluation/library/sweden/1111_sweden_venture_eval_en.pdf
Origo.hu
http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html
http://www.origo.hu/gazdasag/20130527-trukkoznek-az-unios-forrasok-kihelyezesevel-a-jeremie-kockazati-tokealapok.html
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088_EN.pdf
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/etudes/join/2012/475088/IPOL-ITRE_ET(2012)475088_EN.pdf
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-contribution-to-vc-up-six-fold
http://www.unquote.com/unquote/research/73138/governments-contribution-to-vc-up-six-fold
http://dx.doi.org/10.5755/j01.em.19.1.5802
http://dx.doi.org/10.5755/j01.em.19.1.5802
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf
https://www.vlerick.com/~/media/Corporate/Pdf-knowledge/Venture%20Capital_VICO/Venture%20Capital_VICO.pdf

HIVATKOZASOK 215

WEF [2010]: Globalization of Alternative Investments. Working Papers,
Vol. 3. The Global Economic Impact of Private Equity. Report 2010.
Governments as venture capitalists: Striking the right balance. 25—
38. o. Word Economic Forum, http:/www3.weforum.org/docs/WEF_
IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf.

WEF [20154]: Alternative Investments 2020. Regulatory Reform and Alterna-
tive Investments. World Economic Forum, http://www3weforum.org/docs/
WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf.

WEF [2015b]: Alternative Investments 2020: An Introduction to Alter-
native Investments. World Economic Forum, http:/www3.weforum.
org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_
AlLpdf.

WiLson, K. [2015]: How to unlesash the financing of high growth firms in
Europe. 10 recommendations for catalysing growth. Bruegel blog, majus
27. http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-
the-financing-of-high-growth-firms-in-europe.

WiLson, K.-Siva, F. [2013]: Policies for Seed and Early Finance. Findings
from the 2012 OECD Financing Questionnaire. OECD Science, Technol-
ogy and Industry Policy Papers, No. 9. OECD Publishing, Parizs, http:/
dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en.

ZaruTskig, R. [2010]: The role of top management team human capital
in venture capital markets: Evidence from first-time funds. Journal of
Business Venturing, Vol. 25. No. 1. 155-172. o. https:/doi.org/10.1016/].
jbusvent.2008.05.008.

ZsemBERY LEVENTE [20164]: A magyar kockazati t6ke iparag 2011-2016 ko-
zott. 25 éves Gala évkonyv, HVCA, Budapest.

ZsEMBERY LEVENTE [20160]: Csak nyitott, novekedésre képes cégek lehetnek
igazan sikeresek. Szerdahelyi Csaba interjaja Zsembery Leventével, a
HVCA elnokével. Kamaraonline.hu, november 14. http:/kamaraonline.
hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-
igazan-sikeresek.

Zs1BOrRAS GERGO [20154]: Ha ezt a klubban elmesélem. Forbes, 7. sz. 57-61. o.

Zs1BoRAS GERGO [20150]: Egy nap alatt eldontik, ki vigye a 16 millidrdot.
Forbes.blog.hu, december 10. http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_
kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek.

Zs1BORAS GERGO [2015¢]: Questor-alapok: Tarsolyék vagy az allam nem fi-
zetett? Forbes.blog.hu, jilius 8. http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-
alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek.

Zs1BOrRAS GERGO [2016a]: Tényleg a Rogan-kozeli alappal kotott botra-
nyos szerz6dést az Eximbank. Forbes.blog.hu, marcius 11. http:/forbes.


http://www3.weforum.org/docs/WEF_IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_IV_PrivateEquity_Report_2010.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_Regulatory_Reform.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Alternative_Investments_2020_An_Introduction_to_AI.pdf
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-the-financing-of-high-growth-firms-in-europe
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1636-how-to-unleash-the-financing-of-high-growth-firms-in-europe
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2008.05.008
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2008.05.008
Kamaraonline.hu
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
http://kamaraonline.hu/cikk/zsembery-levente-csak-nyitott-novekedesre-kepes-cegek-lehetnek-igazan-sikeresek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek
http://forbes.blog.hu/2015/12/10/gyorsan_kiosztanak_16_milliardot_a_szalak_roganhoz_vezetnek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek
http://forbes.blog.hu/2015/07/08/quaestor-alapok_nem_biztos_hogy_tarsolyek_nem_fizettek
Forbes.blog.hu
http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank

216 HIVATKOZASOK

blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_
szerzodest_az_eximbank.

Zs1BorAs GERGO [20160]: Kinyitjuk a Jeremie-aktdkat. Morando. Forbes,
9. sz. 90-99. o. https:/transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/
Zsibor%C3%Als-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%Alkat.pdf.

ZsiBorAs GERGO [2017]: Ki kell adnia az alapkezel6i palyazatokat az
Eximbanknak. Forbes.blog.hu, 4prilis 13. http:/forbes.hu/uzlet/ki-kell-
adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak.


http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank
http://forbes.blog.hu/2016/03/11/tenyleg_a_rogan-kozeli_alappal_kotott_botranyos_szerzodest_az_eximbank
https://transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/Zsibor%C3%A1s-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%A1kat.pdf
https://transparency.hu/wp-content/uploads/2017/01/Zsibor%C3%A1s-Gerg%C5%91_Kinyitjuk-a-Jeremy-akt%C3%A1kat.pdf
Forbes.blog.hu
http://forbes.hu/uzlet/ki-kell-adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak
http://forbes.hu/uzlet/ki-kell-adnia-az-alapkezeloi-palyazatokat-az-eximbanknak

Gyakran hasznalt szakkifejezések
a kockazati- és magantoke-agazatban®

Alap lezdrdsa (fund closing) * a kockazati- és magantSkealap lezarasa akkor
torténik meg, amikor a befektetSk egy elére meghatarozott mennyiségi
pénzt visszavonhatatlanul felajanlanak az alapba. Miel6tt az alapot végle-
gesen lezarjak, tobb kézbensd zarasra is sor kertilhet.

Alapitas éve (inception) * az a kezd6 idGpont, ahonnan a bels6é megtériilési
ratat szamoljak, megegyezik az elsé t6kelehivas évével.

Alapkezelési mod (hands-on, hands-off) * a kockazati- és magant&kealapoknal
kétféle alapkezelési méd ismert. Az egyik szerint az alapkezel§ a téke
mellett szakértelmével, tapasztalataval, kapcsolatrendszerével is kozre-
miikodik a portfolitarsasdg sikerre vitelében, a masik szerint csak a
szerz6désben foglaltak teljestilését ellenérzi.

Alapkezeld (general pariner) ® az alapkezels iranyitja a kockazati- és magantG-
kealapot a befektet6kkel kotott megallapodas szerint. Tevékenységéért di-
jazasban részesiil, és jogosult a profit egy részére is. Korlatlan felelGsséggel
tartozik az alap altal vallalt kotelezettségekért, mig az alap befektetéi t6ke-
igérvényiik mértékéig felel6sek az alap kotelezettségvallalasaiért.

Alapkezeldi dij (management fee) * a kockazati- és magantSkealapok kezeldi-
nek az alapkezelésért jaré dij, amely az alap altalanos koltségeinek fede-
zésére szolgal. Rendszerint az alapba befizetett 6sszeg bizonyos szizalé-
kdban hatdrozzak meg.

Alapok alapja, esernydalap (Fund of Funds, FoF) * olyan alap, amely mas koc-
kazati- vagy magantSkealapokba fekteti t6kéjét. Az Gjonnan létrejové
alapok részvényeibe fektets eserny6alap az tgynevezett elsédleges ala-
pok alapja. A mar meglévé alapokba fektets esernyGalap az tgynevezett
masodlagos alapok alapja.

Alapok tékenovekménye (incremental funds) * a kockazati- és magantékeala-
pokba egy adott évben befektetett tobblettke értéke.

* Sajat 6sszeallitds, melynek forrasaul a kévetkez6 publikiciok szolgaltak:
AmCham [2013], EC [2015a], Gilligan—Wright [2014], Glavanits [2015], HVCA
[2016b], [2017b], Karsai [2012], Krdamer-Eis és szerzdtarsai [2016b], Regeneris [2013],
Széchenyi Szakkollégium [2013].
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Allami tamogatds Ewrdpdban (state aid) * az Furépai Unié miikodésérdl szolo
szerzGdés szerint az Eurépai Bizottsag altal a belsé piaccal nem 6sszeegyez-
tethetének tekintett, egyes gazdasagi tevékenységek fejlédését elémozditd
olyan allami tamogatds, amely a kézos érdekkel ellentétesen, hatranyosan
befolyasolja a kereskedelmi feltételeket. Ez alol kivételt képezhet a kockazati-
t6ke-piac fejlesztése, valamint a kis- és kozépvallalkozasok, tovabba az inno-
vativ (kozepes tGkeértékd) vallalatok kockazatitGke-finanszirozashoz valé
hozzaférésének javitasa érdekében nyugjtott allami timogatds, amennyiben
arra az EU irdnymutatasa szerint keriil sor.

Altaldnos csoportmentességi rendelet, ACSR (General Block Exemption Regulation,
GBER) * az Eurdpai Bizottsag 2008-ban a csoportos tGkeprogramok sza-
mara kiilon szabalyrendszerben (GBER) rogzitette a teljesitendé el6ira-
sokat, illetve az eljaras rendjét. (2014-ben ezt a 651/2014/EU rendelettel
modositotta.) A csoportmentességi rendelet lehet6vé teszi, hogy ameny-
nyiben egy tamogatasi intézkedés megfelel a rendeletben foglaltaknak,
akkor mentesiil az el6zetes engedélyeztetési eljaras aldl, csak bejelentési
kotelezettséggel jar, és nemzeti hataskorben végrehajthaté. A szabdlyozds
el6irasokat tartalmaz a kockazatit6ke-alapokra, ezek kezelGire, valamint
a t6kebefektetésben részesils cégekre (EB [2008]).

Alternativ befektetési alapkezeldkrdl szolo iranyelv, ABAK-iranyelv (Directive on
Alternative Investment Fund Managers, AIFMD) * az Eur6pai Parlament és
a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve az alternativ befektetési alapkezel6krol.
Ezek az alapkezel6k olyan alternativ befektetési alapokat kezelnek, ame-
lyekre nem terjed ki a 2009/65/EK szamt AEKBV-iranyely (EU [2011]).
Az irdnyelv hatdlya ald csak az 500 milli6 euré értékiinél nagyobb ala-
pok kezeldi tartoznak. A rendelkezés érinti az alapkezel6k miikodését,
az altaluk igénybe vett szolgdltatasok nyajtéival kialakitandé kapcsolatot,
a letétkezelGi (Grzési/feliigyeleti) kereteket, a cégértékelési eljarasokat,
azaz a vagyoni eszkozokre vonatkozo fiiggetlen értékelés rendszerét, a
kockazat- és likviditaskezelési gyakorlatot, a hitelfelvételi korlatozasokat,
a javadalmazasi politikat és az alapok dltal alkalmazott marketingméd-
szereket. Az alapkezelGkre jelentéstételi kotelezettséget r6 a befektetdk, a
szabdlyozé hatésag, valamint tobbségi tulajdonosi pozici6 esetén a felva-
sarolt cégek szamara is. A kockazati- és magantGkealapok kezel6i alterna-
tiv befektetési alapkezelének mindgsiilnek.

Athidalé finanszirozds (bridge financing) * tézsdei bevezetés elétt allo, nem
nyilvinosan jegyzett cég szamara nyujtott finanszirozas a nyilvanos jegy-
z8séig tart6 atmeneti idészakra.

Atldthaté adézds (tax transparency) * a pénziigyi kozvetitést végzé kockazati-
és magantSkealapok esetében a transzparens adézas elve szerint nem az
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alapok, hanem tulajdonosaik szamara jelentkezik adéfizetési kotelezett-
ség a keletkezd bevételek, illetve t6kejovedelmek utdn.

Atruhdzhats értékpapirokkal foglalkozo, kollektiv befektetési vdllalkozdsokra
(AEKBV) vonatkozd irdnyelv (Undertakings for Collective Investment in Trans-
ferable Securities Directives, UCITS) * az atruhdzhat6 értékpapirokkal fog-
lalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozdsokra vonatkoz6 torvényi, rendeleti
és kozigazgatasi rendeletek Gsszehangolasarol szolé 2009/65/EK szama
AEKBV-iranyelv. Az Eurépai Parlament és a Tandcs alternativ befektetési
alapkezel6krél sz616 2011/61/EU irdnyelve szerint az alternativ befekteté-
si alapok kezelire, igy a kockazati- és magantékealapok kezelGire nem
vonatkozik a 2009/65/EXK iranyelv.

Atvildgitds (due diligence) * a befektetési dontést elékészits, a céltarsasag jogi,
pénziigyi és szakmai tevékenységének ellenérzésére iranyuld szakértdi
tevékenység, amelynek célja a befektetési dontéssel kapcsolatos kocka-
zatok feltarasa. Az atvilagitas vonatkozhat a céltarsasig miikodésének
egészére vagy csak egyes részfolyamatok ellenérzésére. A cél a befektetés
vonzerejének, kockdzatanak és a tranzakci6 egyéb részleteinek feltarasa.
Az atvilagitas megkonnyiti a befektet6k hatékony dontéshozatalat és a
kedvezs szerz6dési feltételek kialakitasat.

Azsids tokeemelés * a t6keemelés azon formdja, amikor a jegyzett tGke emelésével
egyidejiileg a befektetés meghatarozott részét a tGketartalékban helyezik el.

Bazel-III szabdlyrendszer eldirdsainak megfeleld tékemegfelelési iranyelv (Capital
Requirements Directive IV, CRD IV) * a Bazel-III és a hozza kapcsolodo, a
megvaldsitdsra vonatkozé CRD IV néven ismert jogi el6irds a bankrend-
szer szamara olyan standardokat vezet be, amelyek elsGsorban a téke-
helyzetre, a likviditdsra, a fedezettségre, a jelentéstételi kitelezettségekre,
valamint a kompenzicié nyqjtiasira vonatkoznak.

Befektetésbdl visszakapott dsszeg felosztdasa (distribution) * a kockazati- és magan-
t6kealap befektetéseibdl befolyd téke felosztasa az alap tulajdonosai kozott.

Befektetési ajanlatok (deal flow) * a kockazati- és magantSkealapokhoz érkezé
befektetési ajanlatok.

Befektetési dsszeg kifizetése (disbursement) * a befektetési szerzGdés keretében
megallapodott 6sszeg atutaldsa a kockazati- és magantSkealapok altal a
kivalasztott cégnek.

Befektetésiteljesitmény-mutatok (realisation ratios) © a befektetett téke megtéri-
lésének olyan mutatdi, amelyek nem veszik szimitasba a pénz értékének
id6beli valtozasat. Ilyen mutaté példaul: a befizetett t6kére vetitett jove-
delem (distributions to paid-in capital, D/PI), a befizetett t6kére vetitett ma-
radvanyérték (residual value to paid-in, RV/PI), a befizetett tGkére vetitett
teljes érték (total value to paid-in, TV/PI).
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Befizetett téke (paid-in capital) * a befektet6 altal a kockazati- és magantGkealap
szamara odaigért Gsszes t6kébdl az alapba ténylegesen atutalt rész.

Befizetett tokére vetitett jovedelem (distributions to paid-in capital, D/PI) ¢ a kockaza-
ti- és magantSkealapokbdl a befektetSk részére a befizetett tkerészesedések
aranydban teljesitett Gsszes kifizetés. A DPI a koltségek és jutalékok levona-
sa utan fennmaradoé netté érték. Gyakori elnevezése: ,,cash-on-cash” ho-
zam. Az alap egyes befektetéseken realizalt hozamanak relativ mérészama.

Befizetett tokére vetitett maradvanyérték (vesidual value to paid-in, RV/PI) ® a befize-
tett t6kerészesedés aranyaban a befektetGknek jaro, a kockazati- és magan-
t6kealapban marado osszeget jelenti. Az RVPI a koltségek és jutalékok levo-
nasa utan fennmarad6 nett6 érték. Ez az alap altal ,nem realizalt” haszon.

Befizetett tékére vetitett teljes érték (total value to paid-in, TV/PI) * a befizetett
tGkére vetitett osztalék (distributions to paid-in capital, D/PI) és a befizetett
tGkére vetitett maradvanyérték (residual value to paid-in, RV/PI) 6sszege: a
koltségek és jutalékok levonasa utani netté érték.

Befolydsmentesség (arm’s-length) * maganszemélyek vagy cégek kozotti, tisz-
tan gazdasagi megfontoldsokon alapulé egyiittmiikodés. Minden mas té-
nyez6 hatasa (példaul kozos tulajdonos, anya- és leanyvallalati kapcsolat
a cégek kozott, csaladi kapcesolatok vagy maganszemélyek kozotti tizleti
kapcsolatok) ki van zarva.

Bekeriilési daron szamitott portfolio (portfolio at cost) * a vizsgalt idGszak végéig
megtortént 6sszes olyan magan- és kockazatitGke-befektetés bekertilési
aron szamitott 6sszege, amely még nem kertlt visszavaltasra.

Belsd megtérilési rdta (internal rate of return, IRR) * a befektetések hozama-
nak meghatarozasiahoz dltalanosan hasznalt jovedelmez6ségi mutatd. Azt
mutatja, hogy a jovébeli hozamok jelenértéke hogyan viszonyul a befekte-
tett 6sszeghez (az a diszkontrata, amely mellett a netté jelenérték nulla).
Eves tényleges Gsszesitett megtériilési rataként szamoljak ki, a befekteték-
nek tortént havi utalasok, valamint a maradvanyérték mint a befektets-
nek jaro6 utolsé kifizetés figyelembevételével. A belsé megtériilési rata az
osszes koltség és jutalék levonasa utdni netté mutato.

Céltarsasdg (target company) * a kockazati- vagy magantSke-befektetés cél-
pontja. Az a tarsasag, amelyben a befektet6 részesedést kivan szerezni.
A befektetés megvalésulasat kovetGen a céltarsasig a befektets portfolio-
janak részévé valik.

Csalddivagyon-kezeld (family office) * egy vagy tobb csalad szimara befektetési
vagyonkezelést és egyéb pénziigyi szolgaltatasokat nyujté szervezet.

De minimis rendelet csekély dsszegii tamogatdsokra * az EU altal engedélyezett
brutté tdmogatastartalom, melynek felsé hatara 200 ezer eurd, hirom
tizleti évre vonatkoztatva.
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Dodd—Frank-torvény (Dodd-Frank Wall Street Reform and Conswmer Protection
Act) = az Egyesiilt Allamokban a pénziigyi tevékenység rendszerkockdzati
jellegét kezel6 torvény. A szabalyozas a hagyomanyos pénziigyi rendszerre
késziilt, s olyan el6irasokat tartalmaz, amelyek a tékepiacot, a bankrend-
szert, a fogyasztok finanszirozasat és a befektetéseket szabalyozzak.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ® a tarsa-
sag nyereségességét titkroz6 pénziigyl mutatd, amely az eredmény kiszami-
tasa soran figyelmen kiviil hagyja a kamatfizetést, az adéfizetési kotelezett-
séget, valamint a tarsasag eszkozeivel kapcsolatos szamviteli elszimolasokat
(értékcsokkenés, értékvesztés, céltartalék). Az EBITDA-t gyakran alkalmaz-
zak a cégértékelésben, mivel lehetGvé teszi a tarsasagok tGkeszerkezettdl,
eszkozallomanytol fiiggetlen Gsszehasonlitasat.

Eldszerzodés, szandéknyilatkozat (term sheet) * a javasolt kockazati- és magan-
téke-befektetés alapvets pénziigyi és egyéb feltételeit 6sszefoglald, rovid
dokumentum. Altaldban nem kételezd érvényd, de tartalmazhat a befek-
tetdre és a cégre vonatkozo kotelezettségeket is.

Elsé alap (debut fund, maiden fund) * egy kockazati- vagy magant&kealapok
kezelésével foglalkozé alapkezel6 altal elsGként 1étrehozott alap.

Elsd kords befektetés (first round investment) ® egy cég altal az induldsat ko-
vetGen elsé izben kapott olyan t6kebefektetés, amelyben kockazatitGke-
alap vesz részt.

Elsd nyilvanos részvénykibocsdtds (imitial public offering, IPO) * a kockazati- és ma-
gantSke-befektetd tézsdén keresztiili kilépése, azaz a portfélidtarsasigban
fennall6 részesedés nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan torténé értékesitése.

Elvdrt hozam (hurdle rate) * az a belsé megtériilési rata, amelyet az alapkezel6-
nek a kockazati- és magantSkealap befektet6i szamara biztositania kell ah-
hoz, hogy a sikerdijat (nyereségbdl val6 részesedést) megkaphassa.

Employee Retirement Income Security Act 1978 (ERISA) * az 1970-es évek vé-
gén a nyugdijalapokra az Egyesiilt Allamokban bevezetett szabélyozas.
A prudens befektetést feltételezs szabalyozas lehet6vé tette, hogy a nyug-
dijalapok is vallalkozhassanak nagy kockazata befektetésekre, azaz fi-
nanszirozhassanak kockazati- és magantékealapokat.

Ertékesités szakmai befektetonek (trade sale) * a kockazati- és magantSkealap
kilépése a portfoliotarsasaghol szakmai vagy stratégiai befektetének tor-
ténd eladassal.

Ewrdpai Ertékpapir-piaci Hatésig (European Securities and Markets Authority,
ESMA) © az Eurépai Unié pénziigyi szabdlyozé és ellendrzé intézménye,
székhelye Parizs.

Ewrépai  kockdzatitéke-alapok szabdlyozdsa (European Venture Capital Funds
Regulation, EuVECA) * az 500 millié eurénal kisebb eurépai kockazatitSke-
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alapokra vonatkozo jogi szabalyozas, amely anélkiil teszi lehet6vé a hata-
ron atnyulé forrasgydjtést a kockdzatitGke-alapok szamara, hogy vallalni-
uk kellene az ABAK-iranyelv terheit. Azon alapok szimara nyujt konnyitett
feltételeket, amelyek tékéjiik 70 szazalékat kis- és kozépvallalatokba fekte-
tik, s nem alkalmaznak befektetéseiknél tGkeattételt.

Fejlesztd tike, terjeszkedési téke (development capital, expansion capital) ©
a cégek fejlédésének késébbi szakaszat finanszirozé kockazatitGke-
befektetések gyakran hasznalt, nem hivatalos elnevezése. Egy cég no-
vekedéséhez, terjeszkedéséhez sziikséges finanszirozas, felhasznilhat-
jak a termelési kapacitasok bévitésére, piac- vagy termékfejlesztésre
vagy a forgotéke potlasara.

Fejlesztotoke-alap (development fund) * olyan kockazatitGke-alap, amely élet-
ciklusuk kezdeti szakaszan talnové, a terjeszkedéséhez t6két keress cége-
ket finansziroz.

Fiiggetlen alap, ellendrzitt alap (noncaptive fund, captive fund) * a kockazati- és
magantSkealap tulajdonosi korének szértsagat jelols kategoriak. A fug-
getlen alap kezelgje szélesebb tulajdonosi kérbdl szaramazé tékelapot
kezel, mig az ellenérzott, azaz nem fliggetlen alap esetén a tGke tilnyomo
része egyetlen befektet6tsl szarmazik.

Gazella cég (gazelle) * olyan cég elnevezése, amelynek forgalma harom egy-
mast kovetd évben legalabb évi 20 szazalékkal képes néni.

Hdarom F (family, friends, fools) ® az tgynevezett harom F (csalad, baratok és
bolondok) azt a kért jeloli, amelybdl egy indulé vallalkozasnak — az alapitok
sajat t6kéjén kiviil — altalaban lehetGsége van a forrasbevonasra.

Helyettesitd toke (replacement capital) * egy cég meglévs részvényeinek
megvasarlasa egy masik magantéke-befektet6tél vagy mas tipusa rész-
vényesektol.

Hibrid alap (hybrid fund) * olyan kockazati- vagy magantSkealap, amely-
nek befektetdi kozott allami és nem allami (privat) befektet6k egyarant
szerepelnek.

Horizont belsd megtériilési rata (horizon IRR) * olyan jovedelmez&ségi muta-
t6, amely a kockazati- és magantSkealap indulaskori netté eszkozallo-
manyat tekinti kezdeti befizetésnek, s az idgszak végi maradvanyértéket
végsé kifizetésnek. A belsé megtériilési ratat e két érték, valamint az
adott idgszakban a befektetSk altal befizetett vagy résziikre kifizetett
Osszegek alapjan szamitjak ki.

Hozamszorzok * a hozamszorzok az eredetileg befektetett t6ke hdnyaddban, azaz
egy egyszerd szorzészammal fejezik ki a hozammal novelt bevételt.

Intézményi befektetd (institutional investor) © jelentés 6sszegt tGkével és be-
fektetési tapasztalattal rendelkezd, professziondlis befektetd szervezet.
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Igy példaul bank, befektetési tarsasag, befektetési alap, biztositotarsasag,
nyugdijalap vagy alapitvany.

Invest Europe (EVCA)/Eurdpai Kockdzati és Magdntike Egyestilet ® az eurdpai
kockdzati- és magantSkeszektor befektetSinek és alapkezelSinek szakmai
szervezete.

Jeremie (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises), Kozis eu-
ropai forrasok mikro-, kis- és kozépudllalkozdsok szamdra * az Eurépai Bi-
zottsagnak az Eurdpai Beruhdzasi Alappal (EIF) koz6s kezdeménye-
zése olyan pénziigyi eszkozok felhasznalasanak osztonzésére, amelyek
javitjak a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi forrasok-
hoz val6 hozzaférését. A kezdeményezés nyoman az EU-tagallamok az
eurdpai strukturdlis alapokbdl a szdmukra kijelolt keretek egy részét
felhasznalhatjak visszatéritend$ forrasként koleson, garancia, illetve
kockazati t6ke nyagjtasara. A kockazati t6keként befektetett allami for-
rasok nem allami (privat) befektetSk altal is finanszirozott k6zos (joint)
kockazatit6ke-alapokba keriilnek, vagy privat befektetd nélkili tarsbe-
fektetd (co-finance) kockazatit6ke-alapokhoz, amelyek csak privat befek-
tet6kkel egyiitt hajthatnak végre befektetéseket.

Karvalytékés (vulture capitalist) * negativ jelz6 az olyan befektetére, akit
csak a gyorsan megszerezhet$ haszon motival, azaz befektetésével nem
novelni akarja a cégértéket, csak részesedni beldle, ezért nem fektet be
hossza tavia novekedést igérs cégekbe.

Késabbi koras befektetés (follow-on investment) * egy kockazatitGke-befektetésben
mar korabban részesiilt cégnek nyujtott Gjabb t6kebefektetés, ugyanazon
vagy masik kockazatitGke-alap altal.

Kezelt toke (asset under management) * a kockazati- és magantSkealapok to-
vabbi befektetések céljara rendelkezésre allé pénzeszkozeinek és a mar
korabban befektetett, de még nem értékesitett vagyondnak (bekertilési
aron szamolt) 6sszege.

Kis- és kozépuoallalkozdsok, kkv (small and medium-sized enterprise, SME) * a
vallalkozasok méret szerinti vagylagos csoportositasa a kovetkezs ka-
tegéridkba: mikrovallalkozas, kisvallalkozas és kozepes méretd vallal-
kozds. E cégeket leegyszertsitve gyakran kis- és kozépvallalkozasok-
nak nevezik. A csoportositas az alkalmazotti 1étszam, arbevétel, illetve
mérlegf6osszeg alapjan torténik, a tulajdonosi kor szerinti specialis sza-
balyok figyelembevételével.

Kiszallas, kilépés (exit, divestment) * a kockazati- és magantéke-befekteté meg-
1évé részesedésének megsziintetése a befektetett 6sszeg kivétele céljabol.
A kilépés tobbféle médon is megvaldsithaté. Ilyen lehetéség a szakmai
befektetének vagy egy masik pénziigyi befektetének torténé értékesités,
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a tobbi tulajdonostars, illetve a menedzsment altal torténd kivasarlas, a tézs-
dei bevezetés, kedvezétlen esetben pedig a befektetés leirasa.

Kivdsdrlas (buyout) * egy vallalat teljes vagy tobbségi hanyadanak magants-
kealap altal végrehajtott felvasarlasa a korabbi tulajdonos(ok) részesedé-
sének atvételével, azaz nem tGkeemelés atjan.

Kivdsdrlasi alap (buyout fund) * olyan magantGkealap, melynek stratégidja
mas cégek felvasarlasara irdanyul.

Kockazati toke (venture capital) ® t6zsdén nem jegyzett, fiatal vallalkozdsokba tor-
ténd tGkebefektetés, amelyet a vallalkozas értékének novelése céljabol nyj-
tanak tulajdoni részesedés fejében. ElsGsorban a cégek fejlédésének korai
(magvetd és indulé szakasz) és expanziv szakaszat finanszirozza. A kockazati
t6két elsGsorban 1) termékek kifejlesztésére, 1 technologiak bevezetésére,
forgotske bavitésére nyjtjak agy, hogy a befektetés a tulajdonosi viszonyo-
kat (s gyakran a cég vezetését) is atrendezi. A befektetés nagy kockdzatat az
atlagnal magasabb hozamelvaras kompenzalja. A kockdzati t6ke csak rész-
halmaza a magant6kének, amely a fejlett cégek felvasarlasihoz nyqjtott t6-
kebefektetést is tartalmazza. Eur6patdl eltéréen az Egyesiilt Allamokban a
kockazati t6ke nem tartozik a magantéke kategériajaba.

Kockadzatitéke-alap (venture capital fund) * kockazatitGke-befektetések nygjta-
sara létrehozott, zart végi befektetési alap, amely 6sszesitett t6ke-hozza-
jarulasanak és le nem hivott t6kéjének legaldbb 70 szazalékat a vallalati
tejlédés kezdeti szakaszaban tarté kisvdllalkozasokba fekteti.

Kockazatitéke-iranyelvek, kockdazati finanszirozdsi irdanyelvek (Risk Capital Guidelines,
RCG; Risk Finance Guidelines, RFG) ® az Eurépai Bizottsag 2006-ban k6zosségi
iranymutatast készitett a kis- és kozépvallalkozasokba torténd kockazatitSke-
befektetések elémozditasat célzé allami tamogatasokrol kockazatitSke-
iranyelvek (RCG) néven. Az iranyelvek a kockazatitGke-alapokra, ezek
kezelGire, valamint a tSkebefektetésben részestilé cégekre vonatkozo kove-
telményeket tartalmazzik. 2014-ben 6j kockazati finanszirozasi iranyelvek
(RFG) valtottak fel a 2006 6ta érvényben 1évs, 2011-ben médositott korabbi
szabalyozast. Ez kiterjesztette az dllami tamogatasban részesithets vallalko-
zasok korét, novelte a szimukra juttathaté tdimogatds mennyiségét, meg-
sziintette a tamogatott és nem tamogatott teriiletek kozotti kiillonbségtételt,
a cégek fejlédési tazisaihoz rugalmasan hozzaigazitotta a megkovetelt privat
hozzajarulas mértékét, elfogadta a t6ke helyettesitésére szolgalé befekteté-
seket, valamint megsziintette a finanszirozasra hasznalandé6 eszkozok fajtai
kozotti megkiilonboztetést (EU [2006], EB [2008], [2014]).

Korar fazist finanszivozo alap (early stage fund) © olyan kockazatitGke-alap,
mely életciklusuk korai fazisaban (magvet és indulé fazisaban) tart6 cé-
gekbe torténé befektetésekre specializalédott.



GYAKRAN HASZNALT SZAKKIFEJEZESEK 225

Korldtozott feleldsségti tarsasdg (limited partnership, LP) ® az angolszasz jog-
ban jogi személyiség nélkiili, szerz6déses keretben, meghatarozott idére
létrehozott személyegyesits tarsasag. A Limited Partner (LP) a vagyoni
hozzajarulas megfizetésére kotelezett fél, mig a General Partner (GP) a
tarsasag mikodtetéséért felelés fél. (A korlatozott felelGsség tarsasag
nem azonos a magyarorszagi gazdasagi tarsasagok egyik tipusat képvise-
16 korlatolt felelGsségi tarsasaggal, a kft.-vel.)

Kotelezettséguallaldas (commitment) * az alap befektetGjének elGzetes kotelezett-
ségvallaldsa arra, hogy meghatdrozott id6tartamra meghatarozott 6ssze-
gl t6két bocsat a kockazati- és magantSkealap rendelkezésére.

Lehivds (drawdown) * amikor a befekteték elkstelezik magukat, hogy fi-
nansziroznak egy kockazati- vagy magantSkealapot, akkor altaliban
nincs szitkség az odaigért teljes Osszeg azonnali befizetésére. Az Gsszeg
egy részét az alapkezeld csak késébb hivja le. A lehivott 6sszeg a befektetd
hozzajaruldsa az alaphoz.

Letétkezeld (custodian) * egy szervezet, gyakran hitelintézet, amely szdmlave-
zet6ként miikodik, és értékpapirérzési szolgaltatast nygjt a téle szolgalta-
tast vasarlok szamara, azaz harmadik fél tulajdonaban 1év6 értékpapirok
Orzését és adminisztracidjat vallalja.

Magdncég, nem nyiluanosan jegyzett cég (private company) * olyan cég, amelynek
részvényei/tizletrészei maganszemélyek vagy tarsasagok birtokaban vannak,
kiviilallok szamdara altalaban nem hozzatérhetdk, azaz nyilvanos tézsdei vagy
t6zsdén kiviili (OTC) kereskedelemben nem szerepelnek.

Magdantdke (private equity) * a tézsdén nem jegyzett cégek szamara profesz-
szionalis kockazati- és magant&kealapok dltal nyqjtott téke. A magants-
két 4j termékek kifejlesztésére, G technolégidk bevezetésére, forgotske
bévitésére, felvasarlasokra vagy mérleg javitasara nyajtjak tgy, hogy a
befektetés a tulajdonosi viszonyokat (s gyakran a cég vezetését) is atren-
dezi. A kockazati t6ke csak egy részhalmaza a magantékének, amely a
fejlett cégek felvasarlasihoz nyujtott t6kebefektetést is tartalmazza. Eu-
r6patdl eltéréen az Egyesiilt Allamokban a kockazati t6ke nem tartozik
a magantGke kategoéridjaba.

Magvetd fazis (seed stage) * kutatashoz, tervezéshez, 4j elgondolas kialakita-
sahoz egy jovendd vallalkozdsnak az indul6 fazisat megel6zGen folydsi-
tott finanszirozas.

Mdsodlagos befektetés (secondary investment) * olyan kockazati- és magan-
téke-befektetés, amikor egy alap felvasarol egy meglévé kockazati- vagy
magantGkealap tulajdonaban 1év6 befektetési portfoliot vagy egy be-
fektetének ezekben az alapokban mar meglévé pozicidit (nem azonos a
masodik koros befektetéssel).
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Mdsodlagos kivdsdrlds (secondary buyout) * a vallalati részvények kockazati-
vagy magantSkealap altali eladdsa egy masik kockazati- vagy magants-
kealap szamadra. Egy befektetd kilépésekor a portfélidtarsasigban 1évé
részesedését egy masik pénziigyi befektetd vasarolja meg.

Megfordito finanszirozds (turnaround financing) * tzleti nehézségekkel kiizd6
cég részére a novekedési palyara torténd visszaallitds céljabol folydsitott
magantéke-befektetés.

Mezzanine alap (mezzanine fund) * mezzanine finanszirozisra specializalo-
dott magantSkealap, amely a kivasarlasok végrehajtasihoz nyujt (rend-
szerint alarendelt) hitelt, mikzben a t6kenévekmény egy részére is jogot
formal. Olyan kolcsonfinanszirozas, amely féliton van a sajat téke és a
biztositott hitel kozott.

Munkdltatoi nyugdijalapokra vonatkozé irdnyelv (Institutions for Occupation
Retirement Provision, IORP) * az Eurépai Uniéban foglalkoztat6i nyug-
ellatast szolgdltat6 intézményekre vonatkozé iranyelv. A munkaltatéi
nyugdijalapok eszkozeinek befektetését szabalyozé el6iras, amely érinti a
t6kemegfelelést, a kockazatkezelést, az irdnyitast, az ellenérzést és a koz-
zétételi kotelezettséget, valamint az atlathatésag kovetelményét.

Nagy novekedési képességii cégek (high growth firms) ® olyan, gyorsan névekvé
cégek, amelyek harom éven keresztiil legalabb évi 50 szdzalékkal képesek
novelni a forgalmukat.

Novekedési alap (growth fund) * olyan kockazatitGke-alap, amely befektetési
stratégidja alapjan kisebbségi befektetésre véllalkozik viszonylag érettebb
cégekbe. E cégek a t6két terjeszkedésre vagy tevékenységiik atstruktura-
lasdra hasznaljak fel.

Nyilvdnosan jegyzett cégbdl magdancéggé vdlds (public to private) * olyan tranzak-
ci6, amikor egy kifejezetten a felvasarlas lebonyolitasdra létrehozott 0j cég
egy t6zsdén jegyzett cég Gsszes részvényének felvasarlasara tesz ajanlatot,
majd ezt kovetGen az addig tézsdén jegyzett céget magancégként djra nyil-
vantartasba veszik. Rendszerint az G cég részvényesei kozott ott vannak a
felvasarolt cég vezetsi és a magantSke-befektetSk. Az ajanlattételhez sziik-
séges tovabbi tékét dltaldban hitelez6k biztositjak.

Orokzild alap (evergreen fund) * olyan alap, amely a befektetésekbél vissza-
foly6 jovedelmet ismételten befekteti, azaz nem osztja fel az alap tulaj-
donosai kozott.

Osszekapesolt  felvdsdrlds (bolt-on acquisition) * az sszekapcsolt felvasarlas
olyan cégekre vonatkozik, amelyeket a magantSkealapok kezel6i meglé-
v6 portfolideégeikhez kivanjak hozzdkapcsolni. A felvasarlasra keriilé cég
platformot biztosithat a piacon val6 terjeszkedéshez, ezaltal téve lehetévé az
eredetileg a portfolioban 1évé cégek organikus vagy akvizicios novekedését.
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Osszevont belsé megtériilési rdta (pooled IRR) * olyan jovedelmezségi muta-
t6, amelynek kiszdmitasa Ggy torténik, hogy elészér minden alapra kiilon
Osszeadjak a kezdettSl a maradvanyértékig az Gsszes pénzmozgast, majd
ezen adatokat 4gy egyesitik, mintha egyetlen alaprél lenne sz6. Ez pon-
tosabb eredményt ad az dtlagolasnal, amelyet kénnyen eltorzithat egy vi-
szonylag kis befektetés magas hozama. El6ny6sebb a t6kével salyozott belsé
megtériilési ratanal is, amelyben minden belsé megtériilési ratat a hozza
tartoz6 tGkével silyoznak, s amely csak akkor lenne pontos, ha minden
befektetésre egyszerre, az alap induldsakor keriilne sor.

Otéves gordiild belsé megtériilési rdta (5 year rolling IRR) * az dtéves gorgetett
belsé megtérilési raita minden év végén az utols6 6téves id6horizont bel-
s6 megtériilési ratajanak alakuldsat mutatja.

Pénziigyi eszkozokre fordithato EU-forrdsok (financial engineering instruments) ® az
operativ programok megvaldsitasa soran EU-forrasok felhasznalasaval a val-
lalatok finanszirozasanak javitasara hasznalt, visszatéritends pénziigyi esz-
kozok, amelyek kozé példaul a hitel, a garancia és a kockazati tGke nytjtasa,
valamint ezek kombindcidja tartozik. (A pénziigyi eszk6zok szabdlyozasara
vonatkoz6, 2012-ben dtdolgozott rendelkezéseket lasd EC [20120].)

Pénziigyi kozvetitd (financial intermediary) * a pénziigyi termékeket nyijto
hat6sag és az azokat végfelhasznaloként igénybe vevék kozott a pénzigyi
termékek kozvetitését végzo szervezet. E kozvetitd szervezetek kozé sorol-
haték példaul a kockdzatit6ke-alapok.

Portfolio (portfolio) * azon tarsasagok Osszessége, amelyekbe a kockazati- és
magantSkealap kozvetleniil befektet.

Portfolicban tartasi idd (holding period) ® az az idGtartam, amig a befektetést
kapo céget a befektetést végz6 kockazati- és magantSkealap a portfolioja-
ban tartja. A befektetés kezdetétdl a kiszallasig eltelt id6.

Portfoliovallalat (investee company) * az a vallalkozas, amelybe a kockdzati- és
magantSkealap befektet.

Rendszerszert kockdzat (systemic risk) ® az egész pénziigyi rendszer vagy az
egész piac 6sszeomlasanak kockazata, ellentétben barmely egyedi elem-
hez, csoporthoz vagy rendszerhez kapcsol6dé olyan kockdazattal, amely
nem a teljes rendszerre jelent veszélyt. Azon kockazatokra vonatkozik,
amelyeket egy rendszeren vagy piacon beliil a kélesonkapcsolatok és
kolesonos fiiggdségek okoznak, ahol egy egyedi elem vagy klaszter
tonkremenetele olyan dominéhatasu lehet, hogy potencidlisan csédbe
viheti az egész rendszert vagy piacot.

Sajat téke (equity) * tulajdoni részesedés egy vallalkozasban.

Stkerdij (carried interest) * az alapkezel6i juttatasoknak az alap altal elért ho-
zamdhoz kapcsolt része, azaz a nyereségbdl szamitott részesedés. Kifi-
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zetése és mértéke az elvart hozam feletti eredménytdl fugg. Kifizetése
altalaban az eredetileg befektetett Gsszeg visszafizetése utan, egy mini-
malisan elvart hozam teljesitését kovetGen torténik.

Startup, indulo cég * altalaban olyan fiatal, gyorsan n6vg, rendszerint inno-
vativ cégekre hasznalt kifejezés, amelyek varhatéan nagy jové el6tt allnak,
de még nincsen teljesen kialakult, cégszert mikodésiik, tizleti modelljiik,
termékeik még nem kertiltek kereskedelmi forgalomba.

Szakmai tapasztalat, eléélet (track record) * egy kockazati- és magantGkealap ke-
zelGjének szakmai tapasztalata, torténete és multbeli teljesitménye.

Szdraz puskapor, tékepotencidl (dry powder, overhang) * a kockazati- és ma-
gantGkealapban befektetésre rendelkezésre allo, szerz6déssel még nem
odaigért, még nem befektetett téke.

Szindikdlds (syndicated investment) * tobb kockazati- és magantSke-befektetd
egyiittes befektetése egy céltarsasagba, amit gyakran az eréforrasok jobb
kihasznaldsa és a kockazatok megosztisa indokol.

Szindikdtusi szerzddés (syndicated agreement) © egy tarsasag tulajdonosai ko-
zotti megallapodas, amely szabdlyozza a tarsasig szervezetének és mi-
kodésének {6 kérdéseit, valamint a felek egytittmiikodésének feltételeit.
Az angolszasz szakirodalomban az ugyanazon célvillalatba egyidejileg
befektet6k kozott 1étrehozott szerz6dés, amelyben a tobbségi részesedést
szerz$ vezetd partnernek tobbletjogositvanyai vannak.

Szolvencia I1. irdnyelv (Solvency I1. Directive) © a biztositasi piac résztvevGinek
miikodését kodifikal6 és harmonizalé EU-irdanyely, kiilonos tekintettel az
EU-beli biztositétarsasagok tékekovetelményeire — azaz az altaluk tartan-
do6 téke Osszegének nagysidgara — az esetleges fizetésképtelenség kockaza-
tanak csokkentése érdekében.

Szuverén dllami vagyonalap (souveren wealth fund, SWF) ¢ kozvetlen nem-
zeti ellendrzés alatt all6, az dllami devizatartalékoktdl elkiilloniilten és
nem nyilvanosan kezelt, dllami tulajdonban 1évé alap. Az ilyen alap-
ban kezelt vagyont tartés megtakaritasi tobblettel rendelkezé orsza-
gok kormanyai fektetik be kiillféldon. A szuverén allami vagyonalapok
befektetései kozott alternativ befektetés, igy magantSkealapokba tor-
ténd befektetés is szerepelhet.

Tokedttételes kivasarlds (leveraged buyout) ® olyan befektetés, amikor a ma-
gantSke-befektetd a kivasarlas vételarat sajat forrdsai mellett jelentds
részben hitelbdl finanszirozza, s a hitel biztositékaul rendszerint a ki-
vasarolt cég vagyona szolgal. A t6keattétel alkalmazasa noveli a befek-
tet6 varhat6 hozamat.

Tokegyidjtés (fundraising) * az a folyamat, amelyben a kockazati- és magantg-
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ke-befektetésre késziils alapkezelSk t6két gydjtenek egy Gj alap létrehoza-
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sahoz. Az alapok finanszirozéi egyarant lehetnek intézmények, vallalatok
és maganszemélyek. Az alapokba befektets intézmények kozé tartozhat-
nak nyugdijalapok, biztositok, bankok, vagyonkezel6k, szuverén allami
alapok és kormanyzati intézmények.

Tékerés felmérése, hianyelemzés (gap analysis) © piaci felmérés a potencialis
pénziigyi eszk6zok szamara a piaci elégtelenségek beazonosithatésaga
érdekében.

Tomegfinanszirozds (crowdfunding) * online platformon keresztiil megvalo-
sitott finanszirozas, amelyre startup vallalkozok feltoltik projektjeiket,
meghatdrozva a szimukra sziikséges 6sszeget. A projekteket online plat-
formon keresztiil sok befektet6 finanszirozza kis 6sszegekkel, amelyért
cserébe részesedést vagy kedvezményt varnak el, de el6fordulhat, hogy a
befektetést adomanyként nygjtjak.

Tézsdei kivezetés (delisting) * egy té6zsdén jegyzett nyilvanos cég zart céggé
valasa egy magantSkealap altali felvasarlassal.

Tézsdei részvények hozamdat magdntékealapok hozamdhoz viszonyito index (public
market equivalent, PME) * a magantGkealapok teljesitményének mérésére
szolgalé elemzési eszkoz. Olyan nyilvanos tékepiaci befektetések hoza-
maval 6sszehasonlitva méri a zart magantSkealapok teljesitményét, ame-
lyeknek az adott idészakban mért kockazat/hozam jellemz6i relevansak a
magantSke-befektetési stratégidk szempontjabol.

Ujratékésités, rekapitalizdcio (recapitalization) * a portfolidtarsasag forrasszerke-
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zetét megvaltoztaté magantSke-befektetés. Lehetvé teszi a finanszirozas
optimalizalasat, illetve a magantSke-befektet6 dltal rendelkezésre bocsa-
tott 6sszeg mas forrasbol torténd refinanszirozasaval a befektets kilépését.

Unikornis (unicorn) * legalabb egymilliard dollarra értékelt, {6ként techno-
légiai startupok elnevezése.

Uzleti angyal (business angel) * olyan maganszemély, aki sajat vagyonanak be-
fektetésével szerez részesedést jellemzGen induld vallalkozasokban. A téke-
juttatas mellett tanacsokkal segiti a finanszirozott tarsasagokat, kiillonosen
nagy szerepe van az tizleti 6tletek vallalkozassa alakitdsaban.

Vagyon szétbontdsa, lecsupaszitds (asset stripping) * a magantSkealap altal felva-
sarolt cég szétbontasa miikodési és/vagy pénziigyi eszkozok eladasa atjan.

Villalatfelvdasarlds (acquisition) * egy vallalkozas feletti ellendrzési jog
megszerzése.

Vallalati befektetd (corporate investor) * nem pénziigyi termékeket és szolgaltatast
nyjté cégek, amelyek befektetnek kockazati- és magantSkealapba.

Vallalati fejlesztd toke, vallalatkizi fejlesztd toke (corporate venturing) © vallalatok
altal masik, nem nyilvanos vallalatnak fejlesztési céllal kockazati t6keként
nyqjtott tGkebefektetés.
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Valds érték (fair value) * az az érték, amennyit elméletben egy befektetés ér
a fundamentalis, azaz a befektetés redlgazdasagi koriillményeit figye-
lembe vevé elemzés alapjan.

Vezetdi kivdsdrlds, vezetdi bevdsdrlds (management buyout, MBO; management
buyin, MBI) * a vezetSi kivasarlas soran a céltarsasig vezets tisztségvisel6i
maguk is tulajdoni részesedést szereznek a céltarsasagban a magantdéke-
alap nyujtotta t6kébsl. A vezet6i bevasarlas soran kivilrél érkezé vezetSk
szereznek részesedést a kivasarolt cégben a magantGkealap altal rendel-
kezésre bocsatott téke segitségével.

Zdrt végii alap (closed-end fund) * olyan alap, amelyben meghatarozott sza-
mu részvény/t6kejegy van, melyeket a bevezetd szakaszban ajanlanak ki
a befektetk szamara. A zart végi alap a futamidé alatt nem bocsat ki és
nem valt vissza részvényeket. A zart vég alap a kockazati- és magantGke-
alapok leggyakoribb tipusa.
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