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KARSAI JUDIT

Az allam kockazatitéke-piaci részvételének
atlathatosaga Magyarorszagon

A cikk nyilvanosan hozzaférhet6 adatok alapjan mutatja be a magyarorszagi allami
kockazatit6ke-programok volumenét és miikodési feltételeit. Ennek soran kiilonos
figyelmet szentel annak, hogy az allam képes-e és akarja-e érvényesiteni az unios el6-
irasok betartasat az allami tokét befektet6 alapkezelok és a portfoliocégek kivalasz-
tasanal. Az unids alapokbdl érkezd forrasok jelentésen novelték az allami kockazati
téke mennyiségét, ugyanakkor korlatoztak annak térbeli és idébeli felhasznalha-
tésagat. Ez nehezen volt dsszeegyeztetheté a kockazatitéke-befektetések természe-
tével és idéigényével. A kockazati tékét a finanszirozast keresé vallalkozasokhoz
kozvetito alapkezelok mozgasterét az allami taimogatasok tiltasat biztosité kiterjedt
szabalyrendszer is jelentsen sziikitette. A visszaélések felderitését azonban akada-
lyozta, hogy a befektet6k kivalasztasahoz kiirt palyazatok mindvégig, a nyertes ala-
pok befektetései pedig a programok lezarultaig nem voltak megismerheték. Mivel
a kockazatitéke-finanszirozas természetébol adédoan rendkiviil kockazatos tevé-
kenység, végzése kiilonosen igényli a szabalyozas és a dontéshozatal atlathatosagat.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G23, G24, G28, M13.

2016-ban rendkiviil megszaporodtak Magyarorszagon a kockazati t6kérél sz6lo
hiradasok. Az év kozepén jart le ugyanis az uniods és koltségvetési forrdsokbol pri-
vat, azaz nem allami befektet6k részvételével létrehozott 28 Jeremie-alap meghosz-
szabbitott befektetési id6szaka. Raaddsul 2016 végén a kormany mar meghirdette a
2014-2020. évi unids koltségvetési idészakban létrehozandé 4j allami kockazatitke-
programjainak tervét, amelyekre késziilve uj, privat kockazati- és magantékealap-
kezel6k alakultak. Egy allami bank (az MKB) privatizacidjaban torténd részvételre
Uj magantGkealapot is bejegyeztek. Nagy felttinést keltett az a hir is, hogy az allami
kockazatitéke-programok adataihoz torténé hozzatérés akadalyozasa miatt egy folyo-
irat (a Forbes) pert inditott a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) ellen.

Az allami kockazatit6ke-programokrol 2016 masodik felében harom részletes
tanulmdny is késziilt. Egyrészt a 2014-2020-as idszakban a kis- és kozépvdllalatok

* Az elemzés az OTKA K105581 szdmu palydzatanak tdimogatasaval késziilt.
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veresenyképességének novelése tematikus célhoz kapcsolodé ex ante elemzés
(Deloitte [2016]), masrészt a 2007-2013-as fejlesztéspolitikai idészakban végrehaj-
tott kockazatitéke-programok eredményeit értékelé tanulmany (Equinox [2016]),
harmadrészt a 2007-2013-as iddszak pénzigyi eszkozeinek értékelése (Szdzadvég
[2016]). E harom - az Eurdpai Unio altal el6irt tartalommal és az EU altal elvart
moddon egyarant nyilvanossagra hozott — elemzés ellenére is igen nehéz teljes képet
alkotni arrdl, hogy az allam valdjaban milyen szerepet jatszik Magyarorszagon a
kockazatitéke-piac fejlesztésében. A hazai kockazati- és magantéke-agazat szerep-
16irél és a gazdasagi valsag Ota végzett tevékenységiikr6l megjelent temérdek hir
ellenére a konkrét befektetékre és befektetéseikre vonatkozé adatok nagy része val-
tozatlanul tizleti titok, az alapok kezel6i altal onkéntesen nyujtott adatok pedig nem
teljes kortiek. A nyilvanossagra keriilt informaciokbdl nem lehet teljes részletessé-
gében megallapitani, hogy az agazatba pontosan mikor, honnan és mennyi allami
téke érkezett, illetve ennek befektetésére hogyan és milyen hatdsfokkal keriilt sor.'
Mig a titkol6dzas a privat befektetSk esetében érthetd, az allami forrasokbol érkez6
t6ke befektetésérdl szolo adatok kozlése kozérdek lenne.

E cikk a nyilvanosan hozzaférhetd adatok alapjan tekinti 4t a magyarorszagi allami
kockazatit6ke-programokat, mutatja be mtikodési feltételeiket, kiilonos tekintettel e
piac atlathatdsagara. E16szor a magyarorszagi kockazatitGke-piacrdl rendelkezésre allo
informaciok jellegzetességeit veszi szamba, majd a piac legfontosabb allami szerepldit
sorra véve, feltérképezi az dllami tékeprogramok keretében rendelkezésre allo kocka-
zati téke nagysagat. Megvizsgalja az e forrasokhoz hozzajut6 kockazatitéke-alapok
kezel6inek kivélasztasi mechanizmusat, kiillonos hangsulyt helyezve az atlathatdsagra.
Majd azt elemzi, hogy sikeriilt-e az allami téke befektetésekor a kormanyzati szem-
pontokat érvényesiteni, azaz betartatni az Eurépai Unionak részben a t6keforrasok fel-

hasznalasara, részben a tiltott allami tamogatasok elkeriilésére vonatkozé el6irdsait.
A cikk az allam kockazatitke-piaci részvételét érinté tanulsagok dsszegzésével zarul.”

A magyarorszagi kockdzati- és magantSkepiac informacids rendszere

Nincs konnyt dolga annak, aki a kockazati- és magant6ke-agazatra vonatkozo adatok
kozott szeretne eligazodni. Kiilonosen igaz ez a megallapitas az dllam kockazatitéke-
piacot fejlesztd intézményeire — beleértve a nyujtott forrdsok és az elért eredmények
adatait. Nem csak azért, mert mar maganak a kockazati t6kének az elnevezése is
sokféle. [gy aszerint, hogy a kockdzati téke a cégek mely életszakaszit finanszirozza,
hivhatjak magvet6 tékének, korai és késoi stadiumu tékének, novekedési tékének,
athidald finanszirozasnak vagy kivasarlasnak. Esetenként keverednek egymassal az
alapkezelSk és a t6kealapok nevei, amelyek ha eladasra kertilnek, a neviik is megval-
tozik. Az is megneheziti a kockdzatit6ke-agazatban foly6 tevékenységre vonatkozd

" A nyilvinossigra hozott adatok nem fedik le a piac 6sszes dllami szerepldjét, illetve nem teszik
lehet6vé a befektetések altal érintett cégek megismerését.

* Az 4llami kockazatitéke-befektetések véllalatokra gyakorolt hatdséra a cikk nem tér ki. Ennek
elemzésérol ldsd Equinox [2016], tovabbd Becsky-Nagy-Fazekas [2017].
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adatok attekintését, hogy mivel a befektetésben részesiild cégek nem nyilvanos vallal-
kozasok, mérlegbeszamoldik kozzétételén tul nem kotelesek magukrol rendszeresen
informaciot kozzétenni. Hasonloképpen a befektet6k sem kotelesek nyilvanossagra
hozni a befektetéseiket, s ha ezt onként megteszik, akkor sem ellenérizheté a nyilva-
nossagra hozott adatok pontossaga és teljeskortisége.

Kiilonosen nehéz attekinteni a kockazati téke szdrmazds szerinti volumenét.
A kockazatit6ke-alapokon keresztiil befektetni kivant t6ke egyarant szarmazhat
kozosségi/allami és nem allami, vagyis privat forrasokbol. Az allami forrasok is tobb-
féle gazdasdgfejlesztési program keretébdl finanszirozhatok. Igy az eurépai uniés for-
rasokbol és a hazai koltségvetési forrasokbdl kiilonb6z6 gazdasag- és teriiletfejlesz-
tési funkciokra szant forrasok eltéré programok (példaul GOP, KMOP, ROP, GINOP,
VEKOP)’ kereteibél szdrmaznak, sét ezeken beliil kiilénbzé elnevezést (példdul Uj
Magyarorszag, Uj Széchenyi, Irinyi, Nemzeti Technoldgiai és Szellemi Tulajdon) és
még eltérd sorszamu kockézatit6ke-program néven is szerepelnek.”

Mivel a kiilonb6z6 forrasokbol szarmazo tékék befektetési szabdlyai maguk is eltér-
nek egymastol, a forrasok megkiilonboztetése korantsem jelent tulzott aprélékossagot.
Igy példéul id8ben, térben és a befekteté alapok tipusaiként is véltozhatnak a privét téke
szamara el6irt kritériumok: az egyes alapokban vagy az egyes tigyletekben minimalisan
kotelez6 részvételi aranyra, valamint a finanszirozhat6 cégek székhelyére, életkorara,
az egy cégbe egy dontéssel befektethet téke volumenére, a befektetésre rendelkezésre
allé id6tartamra és a befektetések formdjara vonatkozo eléirasok.

A kezelt téke forrasa szerint osztdlyozva az allami forrasokat kezeld cégeket, a

J

magyar piacon egyidejlileg vannak jelen kizdrdlagos dllami tulajdonban 1évé alapkeze-
16k (Corvinus/Hiventures, Széchenyi) és privit tulajdonban 1évé alapkezel6k (Jeremie-
alapkezel6k). Az dllami tulajdont alapkezel6k csak allami tékealapokat kezelnek, mig
a nem allami tulajdonu alapkezelSk elnyerhetik hibrid (azaz allami és nem dllami)
kozos alapok és (allami) tarsbefektetd alapok kezelésének a jogat, de értelemszertien
kezelhetnek kizardlag nem allami forrdsokbol 6sszegyujtott tokealapokat is. Az allami
tékét befektetd hibrid kozos alapok esetében a nem allami befekteté az alap létrehoza-
sakor elére kotelezettséget vallal, mig a kizardlag allami tdrsbefekteté alapok csak az
egyes befektetési tigyletek végrehajtdsakor tarsulnak a privat befektetékkel. A finan-
szirozando cégek fejlettségi stddiuma donti el, hogy a nem dllami befektetéknek mini-
malisan mekkora részardnyt kell a kozos alapokban képviselniiik, s ugyanez igaz a
tarsbefektetd alapok esetében a portfélidcégekbe torténd egyedi privat befektetési
hozzajarulas elSirt ardnydra. Az egy-egy (hibrid vagy privat) alaphoz érkezé privat
forras szarmazhat egyetlen befektet6i kort6l az igy ,.foglyul ejtett” (captive) alaphoz, s
érkezhet egyidejlileg sokféle befektet6t6l, ami az alapkezel6k befektetési dontéseinek
fiiggetlenségét inkabb biztositja. A kedvez8bb jogi konstrukciok igénybevételi lehe-
tdsége miatt a kizardlag nem édllami forrasokbol szarmazé tékealapokat sokszor kiil-

f6ldon jegyzik be, mig az allami alapok bejegyzése csak Magyarorszagon lehetséges.

’ GOP: Gazdasagfejlesztési Operativ Program, KMOP: Kozép-Magyarorszdg Operativ Program,
ROP: Regionalis Operativ Programok, GINOP: Gazdasagfejlesztési és Innovacioés Operativ Program,
VEKOP: Versenyképes Kozép-Magyarorszag Operativ Program.

* Az 4llami kockazatit6ke-programok egyes tipusainak részletes leirdsat 1sd Karsai [2015].
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A kockazatitéke-agazat dllami t6két érint6 adatainak attekintését tovabb neheziti,
hogy sokféle intézmény vesz (vett) részt az allami t6keprogramok iranyitasaban, lebo-
nyolitdséban és ellenérzésében (NFU, NGM, MAG Zrt., MV Zrt., MFB Zrt., MNB,
SZTA).” Rdaddsul ezen intézmények strukttrdja rendszeresen atalakult, részben az
eurdpai unios koltségvetési idészakok valtozasahoz kapcsoldddan, részben a kor-
manyvaltasok kapcsdn, esetenként befolyasos tékecsoportok erépozicidinak vélto-
zasai miatt. Problémat jelent az is, hogy a kockazatitéke-agazatot allami forrasok-
kal finanszirozé intézmények nem tekintik feladatuknak a kozosségi/allami forrasok
nyujtasarol és felhasznalasarol szolo informdciok nyilvanossagra hozdsat, csupan
sajat f6hatosagaikat, illetve az EU intézményeit tajékoztatjak.

Mivel az Eurdpai Uni6 altal kotelezéen el6irt, nyilvanosan is kozzéteendo érté-
kelések csak a koltségvetési id6szakokat kovetGen késziilnek, igy az eurdpai unids
hétéves ciklusok ideje alatt a nyilvanossag csak esetlegesen értesiil arrol, hogy az
allami forrasok aktualisan milyen tulajdonosi hatterti befektet6khoz, mekkora
Osszegben, milyen feltételekkel keriilnek, illetve e befektet6k az dllami forrasokbol
mikor, mennyit és hova fektetnek be. A kozbens6 idészakban arrél sincs hiradas,
hogy az allami t6két befektet$ intézmények tevékenysége mennyire eredményes.
Mig a privat forrasokbol szarmazé t6ke befektetésének feltételrendszerét a privat
tékealapok befektetdi alakitjak ki és ellenérzik, addig a részben vagy teljesen allami
forrasokbol szarmazo téke sorsanak alakuldsa nyilvanvaléan kozosségi tigy. Ennek
megfelelen a befektet6k kivalasztasara, tevékenységére, hatékonysagara és ered-
ményességére vonatkozé adatoknak a nyilvanossdg szamara ellendérizhetéknek kel-
lene lenniiik. Az ezen adatokat gytijt6 hatésagok azonban rendszerint iizleti titokra
hivatkozva csak 6sszesitve, a tervezési idészakok lezarultat kovetéen hozzak nyil-
vanossagra az altaluk folyamatosan bekért adatokat.

A fentiek alapjan az a paradox helyzet 4l el6, hogy a programok ideje alatt az egyes
alapkezel6knek odaitélt dllami forrasok nagysagardl és ennek aktudlisan befekte-
tett hanyadarol - befektetéi mélységben — legpontosabban az Eurdpai Unid szamara
késziilé6 anyagokbol lehet értesiilni. Példaul az EU illetékes féigazgatdsagai altal
évente Osszesitett statisztikak segitségével (lasd EC [2015]) vagy a magyar hatésdgok
vezetdinek briisszeli el6addsai révén. Ez a helyzet jol titkkrozi, hogy az EU szamara
nem kérdéses, hogy a befektet6i szinten felhaszndlt és kihelyezett forrasok adatai a
nyilvdnossagra tartoznak. Ugyanakkor az EU-ban 6sszesitett statisztikak haszno-
sithatésagat szamottevSen rontja, hogy sok hibat tartalmaznak az érintett nemzeti
hatésagok adatkozléseinek pontatlansaga és hianyos volta, valamint a mutaték tar-
talmanak helytelen értelmezése miatt.

Az EU sajit értékelése szerint is a 2007-2013-as koltségvetési idészakban alkalmazott
pénziigyi eszkozokre vonatkozd adatok mindsége egyenetlen és szegényes volt. Az adatok
értékelését egyrészt megnehezitette, hogy a nemzeti hatdsdgok 2011-ig eleve nem voltak
kotelesek informaciét nytjtani a felhaszndlt pénziigyi eszkozokrél. Ezt kovetéen, amikor

* NFU: Nemzeti Fejlesztési Ugynckség, NGM: Nemzetgazdasagi Minisztérium, MAG Zrt.: MAG-
Magyar Gazdasagfejlesztési Kozpont Zrt., MV Zrt.: MV-Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt., MFB
Zrt.: Magyar Fejlesztési Bank Zrt., MNB: Magyar Nemzeti Bank, SZTA: Széchenyi Tékealap-kezel6 Zrt.
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az adatszolgaltatds mar kotelezvé viélt, a jelentéstételi kotelezettségek tartalmanak egy
részét a nemzeti hatosagok félreértelmezték, illetve az adatokat hidnyosan nyujtottak be.
A teljesitmények szambavételéhez tovabbra is hidnyoztak alapvet$ informaciok. Eseten-
ként nem lehetett eldonteni, hogy példaul egy hidnyzé adat a befektetések hidnyat vagy
csak az adatkozlés hidnyat takarja. Nehezen volt értelmezhet$ példaul, amikor az oda-
itélt allami hozzajarulds kumuldlt 6sszege a masodik évben alacsonyabb volt, mint az
elsében, illetve amikor az allami hozzdjarulds terhére a végsé felhasznaloval szerz6dott
Osszeg meghaladta az dllami hozzajarulas nagysagat (EC [2016] iii. o.).

Elvileg a magyarorszagi kockazatit6ke-ipar allami és nem allami szerepldit egyarant
képvisel szakmai szervezet, a Magyar Kockazati és Magant6ke Egyesiilet (Hungarian
Venture Capital and Private Equity Association, HVCA)® a legalkalmasabb intézmény
arra, hogy az dgazat egészére kiterjedéen gytijtson és tegyen kozzé adatokat. A gya-
korlatban a HVCA 2014 els6é negyedévétdl kezdddGen kozol rendszeresen negyedéves
Osszefoglalo jelentést az agazatban végrehajtott befektetések szamarol és értékérél, az
érintett portfoliocégek életciklusa és szakagazata szerinti bontasban. Ugyanakkor a
HVCA adatbazisa sem teszi lehetévé az dllami és a nem allami forrasbol szarmazé
befektetések elkiilonitését. Mikozben az egyesiilet altal készitett statisztika képviseli a
magyar kockazatitGke-agazatban foly6 tevékenységrol a leggyakrabban nyilvanossagra
kertil6 adatokat — s a gazdasagfejlesztésért felel6s hazai hatosagok is e szervezet adata-
ira tamaszkodnak munkajuk soran -, az dllami tékeprogramokért felels intézmények
nem teszik lehetévé, hogy segitségiikkel a HVCA ellendrizze az éllami t6két befektetd
tagjai altal kozolt adatok pontossagat és teljeskortiségét.

A HVCA adatgytijtésével parhuzamosan, eurépai unios szinten is torténik egy
hasonl6 mélységti adatgyjtés a kockazati- és magant6ke-dgazatrdl. Ennek gazdaja
a kockazati- és magantdke-befekteték eurdpai érdekképviseletét ellato Invest Europe
(korabbi nevén EVCA, Eurdpai Kockazati és Magantéke Egyesiilet). Az Invest
Europe adatbazisdban 2007-t6] szerepelnek adatok az évente létrehozott kockazati-
és magantbékealapokrol, ezek befektetéseirdl és kiszalldsairdl a portfoliocégek szék-
helye szerinti orszagbontasban.

Bér az Invest Europe éltal készitett adatbazisbol Eurdpa egészére vonatkozéan kiolvas-
hatok az alapok forrasait nydjt6 intézmények tipusai, ezen beliil a kockazatitdke-agazat
finanszirozasaban a kormanyzati részvétel nagysagrendje, dm a befektetések adatai mar
nem kapcsolhatok 6ssze a forrdsokkal. A rendszerbe bekertiil$ adatokat az alapok keze-
16i onkéntesen kiildik be az Invest Europe e célra létrehozott, zart adatbézisaba, a nem-
zeti egyestiletek szerepe csupdn a befektetk cimlistdjanak megkiildésére és az Gsszesi-
tett adatok nagysagrendjének véleményezésére korlatozodik, mikozben az egyedi adatok
szamukra sem lathatok. A gyakorlatban tehat a nemzeti hatésagok, az Invest Europe és
a HVCA adatgytijtése egymastdl fuggetleniil folyik, s nincs olyan hatékony mechaniz-
mus, amely biztositand a kiilonboz6 intézmények éltal a magyarorszagi kockazatitke-
piacra bekertil6 t6kérél kozzétett informaciok 6sszehangolasat.

A magyarorszagi bejegyzésii kockazatit6ke-alapok és -kezel6k feliigyeletét ellato
Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2015-t6] koz6l adatot az alapok és alapkezelSk

® Az egyesiilet Magyarorszégon is az angol nevének roviditését (HVCA) haszndlja.
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szamarol, valamint az altaluk kezelt kockazati téke 6sszegének negyedéves valto-
zasardl. Az alapok tevékenységének tartalma és eredményessége azonban az MNB
adatbdzisabdl nem kovethet6 nyomon. Az MNB nem tesz kiilonbséget az alapok
altal kezelt t6ke forrasai kozott, mivel csupan Osszesitett adatokat jelentet meg.

A vallalkozasokhoz keriil6 allami tdke volumene

Mivel a HVCA és az Invest Europe nyilvanos adatbazisai nem tartalmazzak az allami
t6két Magyarorszagon befektetd intézmények befektetési tevékenységének részletes ada-
tait, errdl kizarolag a hazai feliigyeleti szervek, a kockazatit6ke-programokat irdnyitd
hat6sagok, illetve maguk az érintett alapok tudnak téjékoztatni. A gyakorlatban azon-
ban mindezen intézmények csak nagyon korlatozottan tesznek kozzé adatokat az allami
forrasok befektetésének alakuldsarol, igy a kockazatitéke-piac privat szerepl6i nehezen
tudjak a piacon érvényesiil6 folyamatokat feltérképezni és értékelni.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) 2010-ben megjelentetett anyagaban az
allami kockazati t6ke kapcsan egy kockazatitéke-tarsasdg (a Kisvallalkozés-fejleszt6
Pénziigyi Zrt.) és tobb kockazatitGke-alap tevékenységét vizsgalta. Ez utdbbiak kozé
tartozott az Informatikai Kockazati Tékealap, valamint két, a Magyar Fejlesztési Bank
Zrt. (MFB) tulajdondban 1év6 tékealap: a Corvinus Els6 Innovacids T6kealap és az MFB
Fejlesztési Tékealap.” Az NGM adatai szerint az allami t6két befektet6 fenti szerveze-
teket a 2002 és 2006 kozotti idészakban az dllam dsszesen 26,6 millidrd forint tékével
latta el. Létrehozdsuktol kezdve, 2009 végéig — azaz a Jeremie-program inditasanak
idépontjaig - e szervezetek 106 befektetést hajtottak végre 21 milliard forint értékben
(NGM [2010]). Az MFB 2014-ben megujult stratégigjat kovetéen modosult az MFB-ben
kezelt allami alapok neve, szama és kihelyezhet6 t6kéje. Az MFB Invest honlapja (MFB
[2015]) szerint az MFB tulajdonaban 1évé Corvinus Kockazati Tékealap-kezel$ Zrt.
ekkortdl harom, kizarolag allami forrasokbol felallitott kockazatitéke-alapot kezelt: az
Innovacids Tékealapot (5 milliard forint), a Novekedési Tékealapot (8,9 millidrd forint)
és a Zoldgazdasagi T6kealapot (5,5 milliard forint). E harom allami t6kealap befekteté-
seinek adatait az MFB nem hozta nyilvanossagra, s mivel az alapok felt6késitésére nem
unids forrasokbol kertiilt sor, igy ezen alapok tevékenységérdl az Eurépai Unid szdmara
készitett és nyilvanossagra hozott jelentésekbdl sem lehet tdjékozodni.

Az EU-ba tortént belépéssel megnyilt a lehetdsége annak, hogy a magyarorszagi
allami t6keprogramok jelentés hanyadat EU-forrasokbol is finanszirozzak. Mivel
a programok keretében befektethet6 tékéhez az alapkezel6k tobbnyire nyilvanos
palyazatok utjan jutottak hozza, igy ezek keretosszegérdl a nyilvanossag is értesiilt.
Az alapkezel@k altal ténylegesen befektetett 6sszegekr6l azonban sem maguk az
alapkezel6k, sem pedig az 4llamiforrés-kezelé hatésig nem kivént nyilatkozni. Igy

7 Az NGM 2015-ben kiadott évkényve, amely a hazai kis- és kdzépvéllalkozasok 2014. évi finanszi-
rozasi lehet8ségeit értékelte, az allami kockazati t6két befektets intézmények kozé mar csak a Jeremie-
alapokat és a Széchenyi Tékebefektetési Alapot sorolta be, mondvan, hogy az eltelt b6 egy évtizedben
a kockdzatitéke-befektetési tevékenységet folytatd tobb kisebb tdrsasdg teljesitménye 2013-2014-re
teljesen marginalis lett vagy meg is szlint (NGM [2015a]).
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fordulhatott el6, hogy egészen a programok befejezddéséig tizleti titoknak mindsiilt
a befektetések értéke. Az uniés programok koziil kiemelkedik a 2009-ben meghir-
detett Jeremie-kezdeményezés,’ amelynek keretében négy palyézati ciklus sordn 25
alapkezel§ kapott jogosultsagot 28 t8kealap kezelésére.

Az dllami forrdsok 2010 és 2016 méjusa kozotti alakuldsat a program végrehajtasa-
nak ideje alatt a Jeremie-programot feliigyel6 Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
(MV Zrt.), illetve a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) adataibol lehetett nyomon
koévetni. A kockazatitéke-programok keretében meghirdetett forrasok pontos nagy-
sagat csak 2016-ban a Deloitte [2016], az Equinox [2016] és a Szdzadvég [2016] felméré-
sekbdl lehetett megismerni: az unids keretdsszeg 90 milliard forintot tett ki, amit nem
allami befekteték 41,5 milliard forintos befektetéssel egészitettek ki a kozos alapok ese-
tében, igy a Jeremie-program keretében 6sszesen 131,5 milliard forint allt rendelke-
zésre. (A Jeremie-alapok altal elnyert allami és a nem allami forrasok értékének alaku-
lasat az alapok tipusa és az egyes pélyazati fordulok szerint az 1. tdbldzat mutatja be.)

1. tablazat
A Jeremie-alapok altal elnyert dllami és a nem allami forrasok értéke az alapok tipusa és az
egyes palyazati fordulok szerint, 2009-2014 (millidrd forint)

Jeremie- Az alap Azinditds Azalapok  Allami  Nem allami Forrasok
fordul6 tipusa éve szdma forras forras Osszesen
I novekedési 2009 8 31,50 16,50 48,00
II. magvetd 2011 4 6,00 2,56 8,56
1L novekedési 2011 6 22,50 9,60 32,10
111 novekedési 2013 8 24,00 10,24 34,24
V. novekedési 2013 2 6,00 2,56 8,56
Osszesen 28 90,00 41,46 131,46

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

A Jeremie-program befektetési adatait a hatosagok még a keretszamok kialakulasanal
is jobban 6rizték. Igy a program 2009. évi induldsat kovetben egészen annak 2016.
majus 31-i lezardsaig a befektetések alakuldsat az illetékes hatésagok (NGM, MV Zrt.,
MFB) a szamtalan erre iranyulé érdeklddés ellenére sem kivantdk nyilvanossagra
hozni. Igy az évente kihelyezett tokebefektetések szdmat és a végrehajtott befektetések
értékét, ezen beliil az dllami és nem dllami forrasok nagysagat legel6szor 2016 6szén,
illetve 2017 tavaszan lehetett a mar emlitett tanulmanyokbdl (Deloitte [2016], Equinox

* A Koz6s Eurépai Forrasok Mikro-, Kis- és Kozépvallalkozdsok szdmara elnevezési kezdeménye-
zés az angol elnevezés (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises) kezdGbettii alapjan
Jeremie néven vélt ismertté. A kezdeményezés nyomdn az EU-tagdllamok az eurdpai strukturélis alapok-
bdl a szamukra kijelolt keretek egy részét visszatéritendd forrasként hasznalhattak fel koleson, garancia,
illetve kockazati téke nyujtasara. A Jeremie magyar holdingalapjanak forrasaira privat alapkezel6k pa-
lydzhattak ugy, hogy az allami forrdsok mellé 30 szazalékban privat tékét vontak be — egy kivétellel - a
hibrid kockazatitke-alapokba, amelyek kozép-magyarorszagi région kiviili cégeket finanszirozhattak.
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[2016], Szdzadvég [2016]) pontosan megismerni. Mint az az alabbiakbdl kittinik, az
egyes forrasok osszességében hasonld, bar a szambavétel eltérd iddintervalluma miatt
némileg ellentmondonak latsz6 adatokat kozoltek.

A Deloitte [2016] altal készitett Osszesités szerint a Jeremie-alapok 2015 végéig 252
befektetést hajtottak végre (269. 0.), ez a szam az Equinox [2016] kozlése szerint 2016
oktdberéig 382-re emelkedett (102. 0.), mig a Szdzadvég [2016] 353 céget érint6 117
milliard forintos befektetésrél irt (25. és 46. 0.).” Az alapoknak az érintett vallalko-
zasokkal leszerz6dott befektetési értéke a Deloitte-tanulmany szerint 2015 végéig
kozel 99 millidrd forintot ért el, amibdl az dllami forrdsok 65 millidrd forintot, a
nem allami forrasok pedig 34 millidrd forint tettek ki, azaz a befektetésekhez a nem
allami téke hozzdjarulasa 43 szazalékot képviselt (269. 0.). Az Equinox-tanulmany
2016. oktdberi adatai szerint 104 milliard forintot értékd téke befektetésérol szii-
letett szerz6dés 382 vallalatba, a nem allami hozzajarulds nagységa az adatokbol
nem dertil ki (8. 0.). A Szdzadvég [2016] szerint a szerz6déses dllomany 6sszesen 127
millidrd forint volt (46. 0.). Az alapokban ,,megmozgatott” nem dllami téke értékét
az elemzés kozel 40 milliard forintban jelolte meg.

Az MFB megbizasabdl a Deloitte tandcsado6 cégnek a Gazdasagfejlesztési és Inno-
vaciés Operativ Program 3. tematikus célkitlizéséhez kapcsolédoan elkészitett ex
ante tanulmanya utdlag lehet6vé tette a Jeremie-program évenkénti adatainak meg-
ismerését is (Deloitte [2016]). A Jeremie-alapok altal évente végrehajtott befekteté-
sek szamdnak és értékének 2010-2015 kozotti alakulasat a 2. tabldzat tartalmazza.

2. tablazat
A Jeremie-alapok altal évente végrehajtott befektetések szdma és értéke, 2010-2015

Ev A befektetések szama Befektetett forrasok™
(milliard forint)
2010 17 6,7
2011 27 13,3
2012 29 114
2013 35 8,1
2014 100 24,4
2015 44 11,1
Osszesen 252 75,0

* Allami és nem éllami forrés egyiitt.
Forrds: Fontium-adatbazis, 2015. december 4-i zards adatai alapjan (Deloitte [2016] 270. o.).

Az NGM 2016. méjusi tajékoztatasa szerint ,,szinte” teljesiilt a Jeremie-alapkezel6k sza-

s

mara elSirt befektetési 6sszeg. Ehhez elvileg a 28 alap altal kezelt kozel 132 millidrd forint

’ Mindharom elemzés a Jeremie-alapok szerzdéssel fedezett és ténylegesen a végfelhasznaloknak
atutalt kifizetési adatait tartalmazo, a nyilvanossag el6tt ismeretlen felépitésti Fontium-adatbazist
hasznélta, amelynek 1étezésérél az dllami megrendelésre késziilt elemz8 anyagok hivatkozdsai tands-
kodnak.
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kockazati téke legalabb 80 szazalékat, azaz 105 millidrd forintot kellett befektetni hazai
kis- és kozépvallalatokba 2016. majus 31-ig ugy, hogy a kezelt tékében 1év6 tobb mint
90 millidrd forint allami résznél is legalabb 80 szazalékos, azaz 72 millidrd forint értékd
befektetési szerz6dést kellett kotni. Ha ennél kevesebbet fektettek (volna) be, akkor a
kiillonbséget vissza kellett volna utalni az EU szamara (Csabai [2016a]).

A Jeremie-alapok mellett 2011-t6l a magyar kockazatitéke-piacon mikodott egy
olyan allami kockazatit6ke-alap, a Széchenyi Tékebefektetési Alap (SZTA) is, ame-
lyet teriiletfejlesztési céllal tékésitett fel az allam ugy, hogy az alap nem vont be privat
tékét. Az alap kezel6jének rendszeres nyilatkozatai alapjan az SZTA tevékenységérol
viszonylag gyakran irt a sajto, 2016 végén az alapkezeld kiilon konyvet is osszeallitott
a tevékenységérol (SZTA [2016]). EbbSl megtudhatd, hogy a tevékenységét 2011 nya-
ran megkezd6 alap 14 millidrd forintos t6kéjébdl 12 milliard forintot lehetett befek-
tetni, amelyet az alap az engedélyezett hatariddig teljes egészében be is fektetett. 2016.
junius 30-ig az alap 96 befektetéséhez kapcsolodo szerzédésallomanya 12,8 milliard
forintot tett ki, ami az id6kozben bekovetkezett cégeladdasokbol befolyt tékével némi-
leg meg is haladta a befektetésre eredetileg rendelkezésre allo dsszeget (3. tdabldzat).
Osszességében 4,5 millidrd forint privét toke befektetése kapcsolodott az alap dllami
forrasbol fedezett befektetéseihez, s az SZTA miikodése nyoman dsszesen 17,3 milli-
ard forint befektetésére kertilt sor (SZTA [2016] 8. 0.). Az Equinox [2016] tanulmanya-
nak 2016. juniusi adatai szerint az SZTA 83 véllalkozassal kotott szerzédést, amely-
nek keretében kozel 10 milliard forint 6sszegli tékét fektetett be (8. 0.). A pénziigyi
eszkozok értékelése kapcsan a Szdzadvég [2016] az SZTA 12,5 milliard forint értéki
befektetésérdl tuddsitott 97 cégbe (47., 67. 0.).

3. tdblazat
A Széchenyi Tékebefektetési Alap éves befektetéseinek szdma, a befektetések allami és nem
allami forrasbol szarmazo Osszege, 2012-2016. elsé félév

Ev Befektetések Allami Nem dllami  Allami és nem allami
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. junius 30. 11 1,9 0,40 2,30
2012-2016 96 12,8 4,50 17,30

Forrds: SZTA [2016] alapjan sajat 6sszedllitas.

2015-ben uj kockazatitéke-alapok felallitdsat hatarozta el az allami tulajdont Magyar
Export-Import Bank Zrt. (Eximbank) is. Mivel az Eximbank nagyobb hangsulyt kivant
helyezni a hazai fejlesztési elképzelések tamogatasara, palyazatot irt ki privat alapkezel6k
szamara két, osszesen 16 milliard forintos, kizarélagos dllami tulajdonu kockazatitSke-
alap kezelésére. Mindkét létrehozni kivant alap, igy az Exim Novekedési MagantSkealap
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és az Exim Exportosztonzé Magantékealap kezelési jogat a GB & Partners Tékelap-
kezel Zrt. nyerte el.” Az Eximbank két alapjanak befektetéseirél 2017 nyaran hozott
nyilvanossagra adatokat. Eszerint az Exim Novekedési MagantSkealap két befektetést
hajtott végre 934 milli6 forint értékben, az Exim Exportdsztonzé MagantSkealap pedig
egy 1,5 milliardos befektetéssel rendelkezik (Briickner [2017]).

Amennyiben az allami kockdzatitéke-forrasok és -befektetések egészérél kivanunk
képet kapni, akkor célszert 6sszesiteni az MFB-csoporthoz tartozd kockazatitke-
tarsasagok és kockazatitéke-alapok, a Jeremie-alapok, a Széchenyi T6kebefektetési
Alap, valamint az Eximbank alapjainak adatait. (Az allami forrasokbol szarmazd
téke befektetésére rendelkezésre all6 kinalat és a ténylegesen befektetett téke nagy-
saganak 2007 és 2016 kozotti alakuldsat az 4. tdbldzat mutatja be.)

Az adatok Osszességében az dllam kockazatit6ke-piaci részvételének igen jelen-
tds nagysagrendjét tiikrozik — annak ellenére, hogy az MFB keretében 1étrehozott
allami kockazatit6ke-alapok befektetéseir6l nincs nyilvanosan elérheté pontos
adat. Az MFB-csoport kockazatit6ke-befektetd tarsaségai és alapjai 2002 és 2013
kozott a rendelkezésiikre 4116 26,6 millidrd forintos t6kébdl 21 millidrd forintot
fektettek be 106 tigylet keretében. Az MFB-csoport 2014. évi atalakulasat kove-
téen felallitott kockazatitéke-alapok 19,4 millidrd forint 6sszegl tokét kezelnek.
Az atalakitast kovetéen azonban mar nem hoztak nyilvanossagra ezen allami ala-
pok 24 befektetésének nagysagat. A 28 Jeremie-alap, valamint a Széchenyi T6ke-
befektetési Alap a 2007-2013-as eurdpai unids forrasokbol és az ezt kiegészitd
koltségvetési, illetve privat forrasokbol egyiittesen 146 millidrd 6sszegii téke felett
rendelkezett, s ebb6l 2015 végéig 116 milliard forintot helyezett ki 352 tigylet kere-
tében." Befektetési szerzédéseiket részben 78 millidrd forintos allami forrasbél,
részben pedig 38 milliard forintos privat forrasbol finansziroztak. Az Eximbank
két tokealapja 6sszesen 16 milliard forint allami t6ke felett rendelkezik, eddigi
harom befektetése 2,4 milliard forint értékd volt.

Ezen adatok alapjan ugy becsiilhetd, hogy 6sszességében a kétezres évek elejétél
a kockazatitéke-befektetésekre szant allami forrasok nagysagrendileg 200 milliard
forintot tettek ki, s ebbdl a keretbdl megkozelitéleg 500-600 hazai vallalkozas jutott
kockazati tékéhez.

A 2009-t6l elindult Jeremie-alapok és a 2011-t6] mtikodé Széchenyi Téke-
alap befektetéseinek a hazai (4llami és nem dllami) kockazatitéke-piacon betdltott
nagyon jelentds sulyat érzékelteti, hogy — az Invest Europe altal 2007 és 2016 kozott

" Az Eximbank kockézati téke iranti érdeklddését az is jelzi, hogy mar 2015 eldtt is befektetett
privit magént8ke-alapokba, igaz, akkor nem & volt az alapok kizarélagos befektetsje. Igy valt az
Eximbank felerészben tulajdonosava az eredetileg az OTP Bank altal létrehozott OTP Fordulat Téke-
alapnak, amelyet a PortfoLion Kockdzati Tékalap-kezeld Zrt. kezelt, s amelynek neve az Eximbank be-
fektetése utan PortfoLion Regionalis Magant6kealapra véltozott. Emellett az Eximbank beszallt még
egy kinai-magyar, China-CEE Fund nevt, 430 millié dollaros regionélis alapba is, valamint annak
alapkezel6jébe, a China Management S.4.r.1.-be. Eltér8en a kizdrélag az Eximbank tulajdonaban 1évé
két dllami tékealaptol, az altala csak részben finanszirozott tékealapok kiilfoldi befektetéseket is vé-
gezhetnek (Csabai [2016b], KPMG [2016]).

"' Az Equinox [2016] adatai szerint a két, egyarant unids forrasbél finanszirozott program keretében
113,75 milliard forint befektetésére keriilt sor 465 cégnél.
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regisztralt 6sszes magyarorszagi kockazati- és magant6ke-befektetés tobb mint 500
milliard forintos értékét, ezen beliil a kockazatit6ke-befektetések kivasarlasok nélkiil
szamolt, kozel 150 millidrd forintos értékét alapul véve — a két dllami konstrukci6
nagysagrendileg az 6sszes hazai kockazati- és magantSke-befektetés értékének kozel
negyedét képviselte, ezen beliil a kockazatit6ke-befektetések értékének haromnegye-
dét adta. Lathato tehat, hogy az dllami konstrukciok meghatarozdok a magyarorszagi
kockazatitéke-piacon. Az eddig kihelyezett és kihelyezni tervezett hatalmas Gsszeg
valdjaban arra hivja fel a figyelmet, hogy a pénz dtjanak atlathatatlansédga hatalmas
kockézat, mivel nagy visszaélésekre ad lehetéséget.'

Az allam a 2014-2020-as unios koltségvetési id6szakban befektetésre — unios és ezt
kiegészit6 hazai — koltségvetési forrasokbdl lehivhaté tjabb, 230-240 milliard forint
Osszegi forrds kihelyezését tervezi, amihez varakozasai szerint tovabbi kozel 20 mil-
lidrd forint 6sszegli nem allami befektet6i hozzajarulas fog tarsulni. (A 2014 és 2020
kozotti dllami tékeprogramok befektethetd forrédsait az 5. tdbldzat foglalja dssze.) Igy
a 2014-2020 kozotti ciklusban az dllami részvételt kockazatit6ke-alapok varhatéan
Osszesen 250-260 millidrd forint értéku t6két fognak kezelni. Ez azt jelenti, hogy az
EU 4j koltségvetési idgszakaban az allami és nem allami forrasokbdl felallitand¢ j
kockazatit6ke-alapok szamara rendelkezésre allo forras kozel 6todével lesz tobb a
korabban e célra nyujtott téke dsszegénél.

Az allami t6ke meghatdrozd jelenléte miatt az allami tékét befektetSk kivalaszta-
sanak és befektetéseik tapasztalatainak megismerése kiilondsen sok tanulsaggal szol-
galhat, amikor a kormanyzat Gjabb jelentds 6sszegti allami forrasok nyujtasat tervezi.
Ugyanakkor a 2007-2013-as koltségvetési id6szak tapasztalatait 2016 masodik felében
0Osszegz6 és 2017 tavaszan nyilvanossagra hozo értékelések mar csak nagyon kevés
hatast tudnak gyakorolni a 2014-2020-as koltségvetési ciklusra sz6l9, nagyrészt mar
konkrétan is meghirdetett t6keprogramok kialakitdsdra. E problémat a Szdzadvég
[2016] értékelésének készitdi is érzékelték, am ugy vélték, hogy a keresletet meghata-
roz6 eredmények a koltségvetési idészak soran még becsatornazhatok, a sziikséges
~finomhangoldsok” megtehetdk (15. 0.).

Az allami kockazatit6ke-alapok kezelGinek kivalasztasa

Az Eurdpai Unidba torténd belépéssel jelentdsen meg kellett valtoztatni az allami
kockazatitGke-befektetések gyakorlatat, mivel a tiltott allami tamogatasok elkeriilé-
séhez elvi kovetelmény lett a transzparens miikodés. Ez biztosithatja, hogy az allami
forrasokbdl szarmazé kockazati toke befektetésére a legalkalmasabb alapkezel6k
nyerjenek megbizast, majd az alapkezel6k altal végrehajtott befektetések azon vallal-
kozasokhoz keriiljenek, amelyeknél az allami forrasok a legjobban hasznosulhatnak.

" A legfrissebb, 2016 végére vonatkozé MNB-statisztika szerint Magyarorszédgon 31 kockazatitSke-
alap-kezeld 6sszesen 42 alapot kezelt, fajtajat tekintve ebbdl 37 kockdzatitéke-alap, 6t pedig magant6-
kealap volt. Az MNB altal regisztralt kockazatit6ke-alapok altal kezelt forrasok 2016 végére meghalad-
tak a 132 millidrd forintot, 2015-h6z képest kozel hétmillidrd forinttal megemelkedve (https://www.
mnb.hu/felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek).


https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek
https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/ii-tokepiaci-szervezetek
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5. tabldzat

A 2014-2020 kozotti években lehivhat6 unids és magyarorszagi allami forrasok
befektetését lehet6vé tevd kockazatitéke-programok tervezett kerete és a forrasokat
kozvetitd alapok jellemz6i

Program/alap Keret  Alapok tipusa Alapok  Privait A célvallalatok

(milliard szdma  részvétel tervezett
forint) szama

1. Nemzeti Technoldgiai 30 tarsbefektetdi 1 nincs 780-900

és Szellemi Tulajdon

2. Specializélt pre-seed 6,5 tarsbefektet6i 1 nincs 120-160

és seed IKT

3.Irinyi L, I1. 8;8  tarsbefektetdi 2 tervbe vett 32

4. Nemzeti Tékealap 50 tarsbefektet6i 3 nincs 315

5. Intelligens szakosodasi 70;5,5  tarsbefektetdi 5-7;1 tervbe vett 140; 10
(GINOP, VEKOP)

6. Digitalizaci6 10 ko6z6s alap 1 tervbe vett 40
7. Nemzeti T6zsdefejlesztési 20 n.a. 1 tervbe vett n.a.
8. Karpat-medencei 20 n.a. 1 n.a. n.a.
Villalkozasfejlesztési

9. Széchenyi Tékebefektetési 8  tarsbefektet6i 1 tervbe vett n.a.
Alap

10. MFB 6sszevont 20 tarsbefektet6i 3 nincs n.a.
tékealapja

1-10. Osszesen 256 - 20-22 - -

Forrds: Nemzeti Technoldgiai és Szellemi Tulajdon kockazati tékeprogram (GINOP-
8.1.3/A-16) - GINOP [2016]; Specializdlt seed és pre-seed befektetési tékealap induld
IKT vallalkozasok szamara 0 otletekhez, 4j piacra 1épéshez kockazati tékeprogram
(GINOP-8.2.3-17); Irinyi kockazati tékeprogram (GINOP-8.3.3-17); Nemzeti tékealap
(GINOP-8.6.3-17); Intelligens szakosodasi kockazati tékeprogram (GINOP-8.1.3/B-17 és
VEKOP-2.1.2-17); Digitalizaci6é t6keprogram (GINOP-8.2.5-17); 1599/2016. (XI. 8.) kor-
manyhatdrozat a Széchenyi Tékealap-kezelé Zrt. kezelésébe tartozo, egyes kiemelt gazda-
sagfejlesztési, iparpolitikai és versenyképességi célokat szolgald tékealapok létrehozasardl;
Portfolio [2016a], [2016b], [2017] alapjan sajat Gsszeallitas.

Ugyancsak az atlathaté miikodés a feltétele annak, hogy a projektek kivalasztasat az
elére meghirdetett kritériumokon kiviil sem az dllami megbiz6, sem pedig a nem
allami tékebefektetk egyedi szempontjai ne térithessék el a tisztan piaci szempontok
érvényesiilésétol. A befektetési kulttra része a nyilvanossag, ez csokkentheti a kor-
rupciot, és segitheti a finanszirozast keresé cégeket, hogy megtalalhassak a valoban
professzionalisan miikodo alapkezelSket (Kordnyi [2016]).

A transzparencia érvényesitésére az Eurdpai Uni¢ altal kiadott irdnyelvek vilagos
utmutatast adnak (EB [2006], [2014]). Ezek szerint az dllami t6keprogramok iranyi-
toinak az alapok nem allami kezel6it nyilt, atlathatd, megkiilonboztetésmentes és
objektiv kivalasztasi eljaras soran kell kivalasztania. A kivalasztasi eljarasban a lehetd
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legszélesebb valasztasi lehetGséget kell biztositani. Ha a program elére meghataro-
zott egyedi alapkezel6khoz iranyitand az dllami forrdsokat, s ezéltal azok nagyobb
arbevételt és vagyonnovekedést érnének el, az kozvetett allami tdmogatasnak mind-
stilne. Mindenekel6tt lehet6vé kell tenni az alapkezelSk és a potencialis nem allami
befektetk kozotti targyalasok eredményeként létrejott feltételek 6sszehasonlithatd-
sagat annak érdekében, hogy az dllami befektetés a lehetd legkisebb legyen, és minél
kevésbé térjen el egymastdl az dllami és a nem allami fél érdekeltségi rendszere a nye-
reségbdl torténd részesedés és a veszteségek viselése tekintetében.

Ha a téke kozvetitésére allami alapkezel6 kap megbizast, azaz az alapkezelSt
nem palydzat utjan valasztjak ki, akkor ugy keriilhetd el a tiltott allami tamo-
gatas vadja, ha a kezel6i dijat maximalizaljak, az alapkezel§ teljes dijazasa pedig
teljesitményen alapul, s megfelel a szokasos piaci feltételeknek, vagyis mtkodése
tizleti alapon, nyereségorientaltan torténik. Emellett természetesen az alapkezeld
kozvetlen dllami rahatastdl fiiggetleniil, a szokdsos piaci feltételek mellett hozza
meg befektetési dontéseit. Ha az alapoknak nincs privat befektetdje, akkor a kizd-
rolag allami t6két befektetd alapok kezel6inek iigyletenként kell nyilt, atlathato,
megkiilonboztetésmentes és objektiv kivalasztasi eljaras keretében kivélasztania
az el6irt hanyadban a nem allami befektetéket.

A 2014-2020. évi eurdpai unios koltségvetési ciklusban megnyil6 allami tékeforra-
sok 4llami tulajdonu alapkezel6inek kivalasztdsakor a kormany - az el8z6 ciklushoz
hasonléan - abban bizott, hogy megkapja az unids jovahagyast az dllami t6kealapok
kezelésének kijeloléses, versenyeztetés nélkiili megbizésahoz, s igy ismét korabbi alap-
kezel6it (Corvinus/Hiventures Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt., Széchenyi T6kealap-
kezeld Zrt.) bizhatja meg az j dllami tékealapok kezelésével (NGM [2015b])."° A Nem-
zeti Technoldgiai és Szellemi Tulajdon kockazatitéke-program (GINOP-8.1.3/A-16)
termékleirasaban az szerepel, hogy a pénziigyi kozvetit6 in-house kijeloléssel fog
megtorténni (GINOP [2016]), s az Irinyi, a Nemzeti T6zsdefejlesztési, valamint a
Karpat-medencei Vallalkozasfejlesztési alapok létrehozasardl tudosité kormanyha-
tarozatoknak mar a cime is az alapkezel6k dllam altali kijelolésének tényét erdsitette
meg (Kormdny [2016]). Ugyanakkor a kormanyzati elképzelések id6kozbeni valto-
zasat jelzi, hogy 2017 oktéberében nyilvanos palyazati felhivas jelent meg a Nemzeti
Tézsdefejlesztési Alap kezel6jének kivélasztasara (NGM [2017]).

Az allam képviseldjének a kozbeszerzési eljarasoknal megszokott médon kell meg-
hirdetnie az alapkezelési megbizasokat a nem allami alapkezel6k szamara, amennyi-
ben az dllami téke kezelését nem allami alapkezelGkre kivanja bizni. Erre vagy azért
keriil sor, mert az allam jelentds osszeggel privat tarsbefektetdk jelentkezését szor-
galmazza, vagy pedig azért, mert mar az alapokat is hibrid médon, privét részvétellel
kivanja felallitani, ahogy ez a Jeremie-alapok és az Eximbank altal felallitani kivant
alapoknal meg is tortént.

"% 2015 tavaszdn az EU-nak azonban nem volt még végleges éllaspontja arrél, hogy miként lehet a
kizardlag allami forrdsokat kihelyez6 alapok kezel6it kivalasztani. Azaz, kell-e ehhez kozbeszerzési
eljaras, vagy a kijel6lés is elegendé. Az EU képviseldje szerint a tarsfinanszirozas, azaz a pénziigyi
kozvetitd dltal bevitt privat téke az az elem, amely a kozbeszerzéses eljards sziikségességét megha-
tarozza (NGM [2015b]).



1330 | KARSAI JUDIT

Az allami t6keprogramok kezeldinek kivalasztdsa kapcsan a sajtéhirek tobb visz-
szaélésre utald tényrél szamoltak be. Igy a Jeremie-alapok esetében a nem allami
alapkezel6k altal megpalyazhato 6sszegek meghirdetése szamos problémat vetett
fel. Ezek részben a konstrukcid Gjszertiségére és a palydztatd hatosag tapasztalat-
lansagdara voltak visszavezethet6k, ugyanakkor a dontések politikai befolyasolha-
tosaganak lehetdségét is tiikrozték. Az elébbire a tobb korben meghirdetett keretek
pélydztatasi feltételeinek id6kozbeni médositésa,' az eredmények meghirdetésének
tobbszori elhalasztasa utal, mig az utobbi lehet6ségét a palyazatot elnyeré alap-
kezel6k tulajdonosi korében a korményhoz kozeli tulajdonosi csoportok jelentés
sulya veti fel. (A Jeremie-palyazat egyes forduldinak meghirdetésével kapcsolatos
varatlan eseményeket a 6. tdbldzat foglalja 6ssze.) Az Eximbank esetében a rend-
kiviil rovid beadasi hataridé és az egy adott (és végiil a nyertes) alapkezel6re sza-
bottnak tling kiirasi feltételek keltettek gyanut (Zsibords [2015b], Briickner [2015]).

6. tabldzat
A magyarorszagi kockazatitéke-alapok Jeremie-palyazatainak meghirdetése soran
tapasztalt varatlan események

I. fordul6 I1. fordul6 II. fordulé IV. fordulé
A Kiirasi feltételek A szobeli prezentaciot birdlé Az eredeti keret Rovid
modositasa zsliri tagjainak lecserélése megemelése jelentkezési
Az eredményhirdetés A biralati pontszamok Az eredményhirdetés hatéridé
elhalasztasa, majd kozott a szobeli prezentacié  hataridejének

eredménytelenné sulydnak novelése a szakmai  meghosszabbitasa

nyilvanitdsa tapasztalattal szemben

Forrds: sajat 6sszeallitas az tizleti sajto informadcidi alapjan.

A Jeremie-palyazat keretében meghirdetett alapkezel8i pozicidk elnyerésére Magyaror-
szagon igen sok palyazo indult. A sajtoban megjelent, valamint az alapkezel6kkel készi-
tett interjuk soran megismert informaciok alapjan kirajzolodo kép szerint nem feltétle-
niil a szakmai hattér alapjan tortént a nyertes palyazok kivalasztasa. Mig a nyertes palya-
z6k nevét nyilvanossagra hoztak, maguk a palyazatok mar nem voltak megismerhetdk,
holott a visszaélések gyanujanak eloszlatasdhoz ez fontos lett volna. A nyertesek isme-
retében ugyanis valoban felsejlett, hogy a legerésebb politikai k6tddést jeloltek nyerték
el a legtobb forrast. A gazdasagi hattérlobbik erds jelenlétére utalt, hogy e palyazaton
is nagy 6sszegli megbizasokat szereztek a jelentds unios tdimogatasu infrastrukturalis

" A Szdzadvég [2016] pénziigyi eszkozoket értékeld elemzése szerint a vizsgalt id6szak elején a be-
nyujtott palydzatok mindségi problémai miatt voltak érvénytelenek a palydzati felhivasok. Ezt jelezte,
hogy a kozos alapra palydzdk 70 szdzaléka el sem jutott az érdemi birdlati szakaszhoz. A lebonyolit6
hatdsag ebbél okulva, az ismételt meghirdetéskor mér t6bb tekintetben médositott az idékozben ered-
ménytelennek nyilvanitott palyazati kiirdson. Igy tobbek kozott megkovetelte a valodi végs tulajdo-
nosok bemutatdsat, eldirta két-harom tapasztalt befektetési szakember kozremtikodését, megemelte az
innovativ vallalkozdsok ardnyat, a nyertes palyadzonak pedig pénzletétbe kellett helyeznie a megajin-
lott privat forrdsok 5 szdzalékdnak megfeleld osszeget.



AZ ALLAM KOCKAZATITOKE-PIACI RESZVETELENEK... | 1331

beruhazasok palydzatainak nyertesei kozott kordbban is stirtin felbukkané csoportok
(Briickner [2012]). A sajtoban publikalt, azaz nem hivatalosan kozolt tulajdonosi kor
ismeretében a 28 nyertes alap koziil 11 esetben lehetett a korményzati kotddést felté-
telezni. Ez persze elvileg nem zarta ki, hogy a széban forgé alapkezel6k palyazata ne
lett volna szakmailag kiemelkedd, s nyertes poziciéjuk ne ennek lett volna koszonhet6.
A Figyel6 hetilap — 2016-ban végzett vizsgalata soran 25 alapkezel6 250 befektetését
attekintve — arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Jeremie-programban nyertes alapkeze-
16k talan harmada volt profi alapkezel6, masik harmadat az indul6 cégekhez nem érté
szakemberek alkottdk, mig a tovédbbi egyharmadba olyan alapkezel6k tartoztak, akiket
nem volt nehéz kapcsolatba hozni a kormanyzattal (Bucsky [20164]).

Sem az uni6s alapok feletti irdnyitast ellaté nemzeti hatdsag, sem pedig a palya-
zatokat kiiro, a szerzédéseket megkotd, azok teljesitését nyomon kovetd szerveze-
tek nem adtak ki adatot a nyertes palyazatokrol. Ezért az esetleges korrupcio kideri-
tése szempontjabdl uj fejleményt jelentett, amikor a Forbes tizleti havilap birdsagon
probalta meg kiperelni a nyertes palydzatok adatait. A palyazatok anyagait ugyanis
banktitokra hivatkozva sem az eredetileg kiiré6 MV Zrt., sem az 6t beolvaszté MFB
Zrt. nem adta ki az ujsagiroknak. A birésag ugyanakkor helyt adott a Forbes kérel-
meének, és kimondta, hogy nem lehet a képviseleti jog mogé bujva sziikiteni az infor-
macidszabadsag alkotmanyos jogat és annak érvényesithetdségét. Azaz az MFB és
jogelédje, az MV Zrt. nem hivatkozhat arra, hogy azért nem ad ki adatokat, mert egy
unids pélyazati eljarasban csak mint képviseld vesz részt (Zsibords [2016a], [2016b]).

A Jeremie-program alapkezeldinek kivalasztasi gyakorlatat az unids hatosagok is
kifogasoltak, miutan 2014. évi helyszini vizsgalatuk soran t6bb problémat is tapasz-
taltak. Egyrészt nehezményezték, hogy a magyar allam a szigortbb, kotottebb bira-
lati szabalyokat alkalmazo kozbeszerzési eljaras helyett lazabb mddon, palyaztatassal
valasztotta ki a gydztes alapkezel6ket, s a palyaztatds soran a hataridék tobb esetben
is tulzottan rovidek voltak. Emiatt az alkalmazott rendszer diszkriminélta azokat az
alapkezel6 tarsasagokat, amelyek nem bizonyos befektet6i csoportok tulajdondban
alltak, vagy nem kapcsolédtak szorosan azokhoz (Szabé [2017b]).

Alatamasztotta a személyi és politikai 6sszefonddasok, valamint a szandékos visszaélé-
sek el6fordulasanak gyanujat az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézetben 2015
nyaran a hazai kockazati tékealapok kezelSinek korében végzett reprezentativ felmérés is.
A valaszadok 80 szazaléka vélte ugy, hogy a Jeremie kockazatitGke-program visszaélésekre
adott lehetdséget, s hogy annak sikerét politikai 6sszefonddasok veszélyeztették. Ugyan-
csak a korrupci6 lehetdségére utalt, hogy a program jovébeni folytatasakor a valaszadd
alapkezel6k a legfontosabb tényez6nek — az 6sztonzéssel holtversenyben — az alapkezel6k
kivalasztasanal az atlathatosag novelését tartottak (Karsai [2016]).

Hasonloképpen a lehetséges 6sszefonddasokra utalt az a kivélasztasi gyakorlat,
amelynek keretében az Eximbank 2015 végén rendkiviil furcsa személyi feltételek-
kel irt ki két alap kezelésére egy, 6sszesen 16 millidrd forintos palydzatot. A szakma
és a sajto azt vélelmezte, hogy egyetlen, erételjes kormanyzati kotédésu tékealap-
kezel§ felel meg a kiirdsaban szerepld személy feltételeknek (Zsibords [2015a], [2015b],
Briickner [20164], [2016b]). A palyazati anyagok dokumentdaciojat azonban a sajtd
nem ismerhette meg, ezért a Forbes birdsaghoz fordult, s els6 fokon meg is nyerte a
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dokumentumok kiadasa érdekében inditott pert. Mivel az Eximbank kozfeladatot lat
el, a palyazati dokumentumok nem mindsiilnek tizleti titoknak (Zsibords [2017]). Az
Eximbank esetében a rendkiviil rovid beadasi hataridé és az egy meghatarozott alap-
kezelGre szabottnak tling kiirasi feltételek egyarant gyanut keltettek, amit a sejtésekben
szerepl6 alapkezeld nyertesként torténd kihirdetése tovabb erdsitett.

A tékealapokat kezel6 cégek tulajdonosainak ismeretébdl nem lehet arra kovetkez-
tetni, hogy az dltaluk kezelt tGkealapokba ki és milyen feltételekkel szallt be. A kockazati-
és magantGkealapok kezel6i ugyanis nem kotelesek nyilvanossagra hozni kezelt alapjaik
befektetdinek a nevét. Amikor egy tékealap megvasdrol egy céget, akkor a befekteték
pontos kiléte rejtve maradhat a nyilvanossag el6l. Amennyiben viszont a befektet6k erre
engedélyt adnak, akkor nincs akadalya, hogy az alapkezel6k nyilvanossagra hozzak az
alapjaikba befektetd intézmények nevét és befektetéseik osszegét. Sok ismert, jelentés
amerikai és eurdpai kockazati- és magantSkealap-kezel6 gyakran él is ezzel a publicitdsi
lehetdséggel, hiszen jo nevii befektet6k sikeres megnyerése az altaluk inditott alapokhoz
hozzéjarulhat az alapkezelSk hirnevének javitasahoz, s szamukra a jovében megkonnyit-
heti Gjabb alapok sikeres létrehoz4sét.” A fejlett magantSkepiact orszagokban az alapok
tulajdonosi korét tehat nem tilos, de nem is kotelezd nyilvanossagra hozni. Magyaror-
szagon azonban kifejezetten nem szokas az alapok tulajdonosi korérél hirt adni, ami
jelentésen rontja a piac miikodésének attekinthetdségét.'

A Jeremie-alapok tulajdonosi korének pontos adatai sem publikusak, a hibrid
kozos alapok tékéjének az eldirasok szerint minimadlisan 30 szdzalékat biztositd pri-
vat befektetok kilétérdl csupan az tizleti sajtdban megjelent hiraddsok nydjtanak tam-
pontot. A Magyar Nemzeti Bank 2014-ben készitett felmérésébdl az is kideriil, hogy
a 2008 és 2014. junius 30. kozotti idészakban létrehozott, hazai bejegyzésti kocka-
zati- és magantokealapok tulajdonosi korét alkoté intézmények egyes tipusai milyen
aranyban jarultak hozza az itteni alapok tékéjéhez. Az Gsszes magyarorszagi alapra
vonatkozd adat szerint a kormanyzati szervek a forrasok kozel 60 szdzalékat adtdk,
mig a bankoktdl - ezen beliil allami tulajdonban 1év6 bankoktdl — érkezett a téke
kozel 20 szazaléka, a vallalati befektet6k és kiilonféle vagyonkezel6k hozzédjarulasa
3-4 szazalékos volt, a nyugdijpénztarak részvétele pedig alig haladta meg az 1 szaza-
lékot, mig a maganszemélyek forrdsainak aranya 10 szazalék feletti volt. A Jeremie-
konstrukcid keretében létrehozott alapok esetében a kormanyzati szervek részaranya
némileg meghaladta a — konstrukcio altal elirt — 70 szazalékot, mig a maganszemé-
lyek hozzajaruldsa 14 szazalékos aranyt ért el. A véllalati befektet6k kozel 6, a vagyon-
kezeldk 5, a bankok részvétele 2 szazalék feletti volt (MNB [2015]).

A sajtéinformaciok feldolgozdsa alapjan a Jeremie-palyazat négy forduléjaban 1ét-
rehozott, 6sszesen 27 hibrid k6z6s alap koziil 18-ban szerepelt a befekteték kozott a

"* A tajékozoddst el6segiti, hogy az alapkezeldk altal nyujtott tajékoztatison kiviil sajat transzparens
mitkodésiik jelzésére a — magdntSkealapok t6kéjének a fejlett piacgazdasagut orszagokban legnagyobb
hanyadat ad6 - nyugdijpénztarak is gyakran nyilvdnossédgra hozzak, hogy mely alapkezel6kre bizzdk
a néluk 6sszegytilt vagyontomeg bizonyos hanyadat.

' A feliigyelé hatosag az alapkezeldket engedélyezi, illetve ellendrzi, az alapokat azonban csak re-
gisztralja, s az alapok gazddlkodasdrol a feliigyeletnek évente benyujtandé beszamold sem nyilvanos
(Gyenis [2017]).
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100 leggazdagabb magyar kozé sorolt 13 személy. (A 28 Jeremie alapbdl egyetlen alap
jottlétre kizardlag allami tékével, ugynevezett tarsbefektetdi konstrukcioban.) Kiilo-
nosen banki vezetok figyelmét keltette fel ez a konstrukcid, koziiliik harman tobb
alap tulajdonosi korében is szerepeltek. A sajtéhirek alapjan magyarorszagi intéz-
ményi finanszirozok - igy bankok, biztositok, nyugdijalapok — részvétele viszont
meglehetésen csekély volt a Jeremie-alapok tulajdonosi kérében. Gyakrabban for-
dultak el6 pénziigyi befektetéssel foglalkozé befektetdi csoportok, ugyanakkor kiil-
foldi befektetok nem érdeklédtek az alapok befektetdjeként a konstrukcié irant. Az
alapokba befekteté maganszemélyek fé6ként véllalatok tulajdonosai vagy fels6 vezetdi
voltak. Mivel az alapkezel6k palyazatanal a kockazatitGke-piaci tapasztalat megléte
kifejezetten eldiras volt, ugyanakkor alig akadt korai fazisu befektetésekben jartas
befektetési szakérto, az egyes palydzati fordulok el6tt az indulni kivané befekteték
kozott szabalyos verseny alakult ki a gyakorlott és jelent6sebb multbeli teljesitményt
felmutato szenior alapkezel6k megszerzéséért.

Magyarorszagon jorészt a mar miikodé alapok kezel8inek tulajdonosi korében
bekovetkezd vdltozdsokrdl sz6l6 adatok is hidnyoznak. Igy a kordbban allami for-
rasokhoz jut6 alapkezel6k tulajdonosvaltasarol sincs nyilvanos informacio. Pedig a
Jeremie-program keretében miikodé alapkezel6k esetében a tulajdonosok megval-
tozdsa egydltaldn nem volt ritka jelenség: sszesen tiz alapot érintett.”” A valtozasok
hétterében legtobbszor az alapkezelék alapjai mogott 4116 befektet6i kor érdekmula-
sa,' nehéz helyzetbe keriilése, illetve csddje,” tovabbd szabalytalan miikodése allt.”
Az alapok kezel6inek és befektetdik korének valtozasat egyes esetekben csupan az
alapkezel6k névvaltozasa jelezte a nyilvanossdg szamara, a hattérben zajl6 okokra
azonban csak kozvetett adatok alapjan lehetett kovetkeztetni.”'

Mivel a magyarorszagi Jeremie-programban - a tarsbefekteté formaban miikodé
egyetlen Jeremie-alaptol eltekintve — az allami forrasok mellé megkovetelt nem
allami hozzdjarulast az alapkezel6k rendszerint egyetlen befektetdi intézményi kor-
t6él vagy maganszemélytdl kaptak, azaz a befektet6iktdl fiiggd helyzetben végezték
a tevékenységiiket, s6t rendszerint mdr maga az alapkezeld is az érintett befektetdi
kor tulajdonaban volt. Az alapkezel6k cseréje tehat egyuttal a mogottiik allé befek-
tet6i csoport cseréjét is jelentette. Tapasztalatok szerint Magyarorszagon a befekte-
tési célpontok kivalasztasdban a befektetoktol fiiggd (captive) alapkezel6k esetében

7 Az egyes palydzati fordulokban részt vevé Jeremie-alapok kezelSinek névvéltozdsat ldsd
Zsembery [2016].

' A 2013-ban megbizdst nyert Dinamo Ventures KTK Zrt. kdzvetitdi szerzé6désének felbonté-
sardl elsd izben egy 2016 novemberében megjelend tanulmanybdl lehetett hivatalosan értesiilni
(Equinox [2016] 37. 0.).

" Az egyik alapkezel mérlegbeszdmoléjanak mellékletébdl deriilt ki példdul, hogy két tulajdonosa
tobbszori felszolitdsra sem teljesitette a korabban igért tovébbi vagyoni hozzdjarulasat, ezért az alap-
kezel$ igazgatdsdga Uj privat befektetd keresésébe kezdett (Rdcz [2015]).

** Példaul az egyik alapkezeld eladdsahoz vezetett az allami holdingalap és a Jeremie-alap kezelSje
kozott kialakult nézeteltérés, amely érintette a magyar kezd§ véllalkozasok kiilfoldi terjeszkedésének
allami t6kével torténd finanszirozhatésaganak jogszertiségét (HVG [2015]).

' A 2010 utani idészakban a Jeremie-program kiirasi feltételei némileg lazultak, igy példaul az
alapkezel6k altal megigért onerdt nem kellett elére letenni (Bucsky [2016a]).
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nem a professzionalitas, hanem a befektet6i csoport érdekérvényesité képessége
volt a fontosabb. Igy a profitmotivum nem az egyes alapoknal, hanem a befekteti
csoportoknal jelent meg. Ez vezetett ahhoz, hogy nemritkan — akdr a program sza-
balyainak megsértése dran is — a befektet6k sajat érdekeltségeinek feltékésitésére
keriilt sor (Forbes [2016], Bucsky [2016¢]).

Az Gjabb eurdpai unids koltségvetési ciklusban inditandé allami tékeprogra-
mok nem allami alapkezel6inek kivalasztasakor célszer figyelembe venni, hogy
sajtohirek szerint mind a Jeremie-konstrukcid, mind pedig az Eximbank eseté-
ben felmeriilt a visszaélés — a dontések politikai befolyasolhatésaganak — lehet6-
sége. A fenti 9sszkép azt tiikrozi, hogy Magyarorszagon az dllami tékeprogramok
kezel6inek kivalasztdsa nem volt transzparens, s ez adott okot annak gyandjara,
hogy az egész folyamatot a befolyasos befektetdi csoportok és az allam kozotti
osszefonodas jellemezte.

Az allami t6ke befektetésére vonatkozé szabalyok betartasa

Mivel az allami forrasok kockédzatit6ke-célu felhasznalasat konkrét gazdasagfej-
lesztési célok indokoljak, ezért a forrasokat nyujté Eurdpai Unio, illetve az azokat
felhasznalni kivané nemzeti kormanyok prioritdsokat is megfogalmaznak arra
vonatkozdan, hogy mely vallalati kor vagy gazdasagi régio finanszirozasi helyze-
tét kivanjak az aktualisan rendelkezésre bocsatott allami forrasokbdl a kockazati
téke segitségével javitani. Mivel a 2007-2013-as koltségvetési idészakban a pénz-
igyi eszkozok - ezen beliil a kockazati t6ke finanszirozasa — az unids forrasokat
felhasznal6 operativ programokon keresztiil tortént, igy e téketermékeket is az
operativ programok céljaival és szabalyozasaval 6sszhangban kellett felhasznalni.

s

A kockazatit6ke-befektetések szempontjabol ezen eldirdsoknak a betartasa elsGsor-
ban a finanszirozasra kivélaszthaté cégek foldrajzi helyét,”’ valamint a befektetésre
rendelkezésre 4116 idétartamot® szabalyozta, de gyakran ugy, hogy az nehezen volt
Osszeegyeztethetd a kockazatitGke-befektetések természetével.

* A kockazati téke szempontjabél ennek azért volt kiemelkedd jelentdsége, mert az EU struktura-
lis alapjaibdl, ezen beliil a Regionalis Fejlesztési Alapjabol (ERDF) finanszirozott Gazdasagfejlesztési
Oparativ Program keretébdl a 27 érintett hibrid (kozos) Jeremie-alaphoz keriilt t6két csak az e prog-
ramba sorolt hat magyarorszagi konvergenciarégioban lehetett befektetni, s csupén egyetlen - a Ko-
zép-Magyarorszag Operativ Programbdl feltGkésitett tarsbefektetd Jeremie-alap volt jogosult a koz-
ponti régiobeli cégeket is finanszirozni. A nem Jeremie-alapként létrehozott és a Regiondlis Oparativ
Programok keretébdl allami forrashoz juté Széchenyi Tékealapnak hét régiora felosztva kellett ara-
nyosan a forrasait felhaszndlni, azaz zdmmel szintén a hat konvergenciarégio-beli tigyletekre kellett
koncentralnia. Ugyanakkor a Magyar Fejlesztési Bank kockazatit6ke-alapjai minden teriileti megko-
tés nélkiil valogathattak az ajanlatok kozott. (A Jeremie-alapok és az SZTA befektetéseinek régionkén-
ti alakuldsat 1dsd Equinox [2016] 42-44. 0.)

2 A 2007-2013-as koltségvetési iddszakban a strukturdlis alapokbél pénziigyi eszkoz céljara lehi-
vott téke befektetésére 2015 december végéig volt lehetség, amit az eurdpai bizottsagi irdnymutatas-
nak megfeleld médositas eredményeként 2015 végén — 2016. majus 31-ig — sikeriilt meghosszabbitani.
Ez kiillonosen azon alapkezel6k szdmdra jelentett megkonnyebbiilést, amelyek csak 2012-t koveten
kapcsolodtak be a Jeremie-programba.
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Emellett az unids csatlakozast kovetden az allami kockazati téke befektetdinek - fiig-
getleniil attdl, hogy unios forrasbol vagy nemzeti koltségvetési forrasbol kaptak a befek-
tethetd t6két — automatikusan be kellett tartaniuk a tiltott dllami timogatésra vonatkozd,
rendkiviil aprélékos eurdpai szabalyozast is. Mivel az EU kockazatitéke-befektetésekre
vonatkozd szabalyozasat idérél idére hozzaigazitjak a piaci véltozdsokhoz,™ a tevékeny-
sége megkezdését mas-mas id6pontban elindit6 allami kockdzatit6ke-alapoknak e fel-
tételrendszer aktualis eléirdsainak kell megfelelniiik.

Els6sorban a fejlodésiik igen korai fazisdban tartd, valamint az innovaciét megva-
l6sitani kivano és az elmaradott régioban 1évé cégek azok, amelyek megfelel6 vagyoni
fedezet és nehezen prognosztizalhato piaci kereslet hijan jelentés nehézségekkel kiizde-
nek a fejlédésiikhoz sziikséges forrasok megszerzésénél. Ezért az unios elirdsok is els6-
sorban e véllalati kor t6kehelyzetének javitasa érdekében kovetelték meg az — dltalanos-
nal kedvezdbb - feltételek betartasat. Ezt a szemléletet titkkrozték az allami tamogatasok
azon felhasznalasi el6irdsai, amelyek e véllalati kor esetében az EU - bizonyos feltéte-
lek mellett — az allami tdmogatasok tilalmaval dsszeegyeztethetének tartotta az allami
tamogatasokat. Az 9sszeegyeztethetdség feltételeit részben a csekély Gsszegli tamogata-
sokra vonatkozé de minimis rendelet, részben pedig a kockazatitéke-befektetésekre és
az indul¢ vallalkozdsokra vonatkozd dltaldnos csoportmentességi rendelet tartalmaz-
ta.” E szabélyok korldtokat szabtak a befektetések mikéntjének, a befektetheté téke
oOsszegének, a finanszirozasban részesithet6 vallalkozasok életkoranak, arbevételének,
foglalkoztatotti szamanak, szakdgazatanak és a befektetésbdl valo kilépés médozatainak.
Emellett el6irtak az alapkezelSk kivalasztasanak maddjat, a befektetéshez megkovetelt
nem allami hozzajarulas aranyat, a befektetéstdl varhaté hozamok és elé6fordulé veszte-
ségek megosztasanak mikéntjét az allami és nem allami befektetSk kozott.

A t6két keres6 vallalkozasok szamara igy korantsem volt egyszerti feladat, hogy a pia-
con 1év6, egymastol jelentdsen eltérd feltételrendszerben dolgozo alapok koziil kivélasz-
szak a szamukra legel6nydsebb befektetSket. Osszességében egy rendkiviil véltozatos és
nagyon széles el6irdshalmazt™ kellett az dllami t6két befektetd egyes alapoknak betarta-
niuk a tiltott allami tdmogatasok elkeriiléséhez, valamint a tobbféle eurdpai unios keretb6l
érkezé t6ke és a kiillonboz6 céllal inditott hazai tGkeprogram egyméssal is nehezen har-
monizalo egyiittes kovetelményeinek teljesitéséhez.” Raaddsul nemcsak az egyes prog-
ramok induld feltételei tértek el, hanem a programok befektetésekre vonatkozé eléirasai

** Az Eurépai Bizottsag 2006-ban fogadta el a specidlisan a kockdzatitéke-befektetésekre kialaki-
tott irinymutatasat, amely szabalyozta az dllami t6kebefektetések dllami tdmogatdsnak nem mindsiilé
eseteit. Az irdnymutatdst a pénziigyi valsagot kovetGen, 2010-ben mddositottak, majd az érzékelt piaci
hidnyossdgok miatt 2014-ben ismét atdolgoztak (MNB [2015]).

» Az altaldnos csoportmentességi rendelet (EU [2008]) kockazatit6ke-befektetésekre és indulo val-
lalkozdsokra vonatkozo rendelkezései azokat a feltételeket foglaltak 6ssze, amelyek betartdsa mentesit
az el6zetes bejelentési kotelezettség alol.

** Minden uni6s finanszirozasu alap szdmdra tiltott volt a hitelkivéltas, a kereskedelmi céld ingat-
lanfejlesztés, a meglév cégben vald részesedésszerzés, illetve kapcsolt és mas érdekkonfliktusban 1évé
tarsasdg akvizicioja. Tilos volt nehéz helyzett portfolidcégbe, hajogyartd, szén- és acélipari, exporthoz
kapcsolddé tevékenységet végzé cégbe, tovdbba pénziigyi és agrarvallalkozasokba fektetni.

7 A sokféle elirasnak valé egyidejii megfelelés még az e téren sokkal tobb tapasztalattal rendelkezé
orszagokban sem ment kénnyen (EC [2016] 61. 0.).



1336 | KARSAI JUDIT

még menet kozben is megvaltoztak — igaz, a jogszabalyi valtozasok az dllami program
résztvevéi szamara id6vel a t6kebefektetések konnyitését hozték.”

Az allami t6két befektetd alapok tényleges befektetései a programok lezarultaig kevéssé
voltak attekinthet6k a — kiemelt fejlesztési célokat szem el6tt tartd — EU-szabalyozas rend-
kiviil sokrétd és idében is valtozo feltételrendszerében. Kiilondsen nehezitette a tajékozo-
dast az alapkezel6k és a forrast nyujté hatésagok kozotti szerzdési feltételek titkossaga,
valamint a végrehajtott tigyletek hatosag dltali nyilvanossagra hozatalanak tilalma, tizleti
titoknak mindsitve ezen adatokat. Igy a kozvélemény informalésa a befektet6k dnkéntes-
ségére volt bizva. Az EU valdjaban egyaltaldn nem kovetelte meg ezt a titkossagot, igaz, e
tekintetben 2014 el6tt kifejezetten nem is irta el§ a nyilvanossagot.

Az EU-programok keretében jelentdsen megnéttek az allami forrasok, ami a
befekteték megrohamozasahoz vezetett, de a nyilvanossag hidnya miatt gyakran
olyan ajanlatokkal, amelyek valéjaban a kockazati téke miikodési médjanak alap-
vetd félreértelmezésérdl, illetve ismeretének hianyardl tanuskodtak. Ezt nemcsak
a hazai kockazatit6ke-piac fejletlensége magyarazta, hanem az is, hogy mig korab-
ban az allami befektetési szervezetek lényegében a halasztott fizetésd hitelekhez
hasonlo feltételeket szabtak a befektetésben részesiild véllalkozasok szamara, addig
az EU-csatlakozds utdn az allami t6két (is) befektetd alapok merdben eltérd (piaci)
kovetelményeket fogalmaztak meg.

A zavart csak fokozta, hogy a befektetésekre vonatkozé el6irasok sok tekintetben
nem harmonizéltak a kockdzati t6ke funkcidjaval sem, ami az alapkezel6k korében
is kétkedést okozott. Kiilonosen azok az el6irasok okoztak a befektet6k szdmara sok
tejtorést, amelyek nem vagy csak tigyeskedéssel tették lehetévé szamukra, hogy épp a
legtobb igéretes tizleti ajanlattal rendelkez6 — Kozép-Magyarorszag — régidban hajt-
sanak végre tigyleteket, tovabba amelyek alapjan nem vehettek meg tizletrészeket a
portfolidcégek tobbi tulajdonosaitol, csak tékét emelhettek, illetve ami nem tette lehe-
t6vé, hogy a sikeresnek tiiné cégekbe tobb korben is befektethessenek. Valdjaban tehat
itkozott a piaci hozam és a gazdasagfejlesztési cél egyidejii elérésének kivanalma.
Ugyanakkor a piac 4ttekinthetetlensége segitette az alapok egyes privat tulajdonosait
abban, hogy allami forrasokat sajat befektetéseik burkolt finanszirozasara hasznalja-
nak. A transzparencia hidnya természetesen ahhoz is hozzajarult, hogy a szabalyta-
lanul végrehajtott tigyletek csak ritkan keriiltek napvildgra.”

*® Péld4ul 2014 janudrjitol a Jeremie-program befektetdi 4ltal egy 12 hénapos id6szak alatt egy
cégbe maximélisan befektethetd Gsszeg a korabbindl egymillié euréval nagyobb lehetett, s a cégek
fejlettségétdl fiiggben a tékeemelés mellett engedélyezetté valt vallalati részesedések megvasarlasa is,
mikozben 3,5 milli6 forinttal emelkedett a finanszirozhat6 cégek arbevételi korldtja is, s immar be
lehetett fektetni a Magyarorszagon csak fidkteleppel rendelkezé cégekbe is.

* Tekintve, hogy az 4llami kockazatitdke-programok hazai szabalyrendszere a finanszirozott val-
lalkozdsok befektetési adatainak nyilvdnossagra hozataldt korabban nem irta szigordan eld, ezt az
allami alapkezelSk tobbsége nem is tekintette feladatdnak. A nyilvdnossag szamara igy nehezen volt
ellenérizhetd, hogy feliilirtak-e az tizleti szempontokat az dllam képvisel6inek informadlis elvardsai
az alapkezel6kkel szemben annak érdekében, hogy befolydsolhassik a befektetési célpontok kiva-
lasztasat, illetve az alapkezel6k érdekeltségi korének egyedi szempontjai. Rendszerint az dllami tékét
kozvetité szervezetek esetében csupan a kormanyvaltasokat kisérd vezet6valtasok és szakembercserék
vezettek a befolydsolas feltdraséhoz. Ugyanakkor az ilyen ,leleplezések” — a dolog természetéb6l ado-
ddan - nem mentesek a politikai felhangoktol (Kormdny.hu [2011]).
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1o

A teljesen dllami tulajdonban 1év6 befektetési tarsasagok és az allami alapkeze-
16k altal kezelt, kizarolag allami tokét befekteté kockazatitéke-alapok tevékenysé-
gét — ha a befektetési tarsasagok vagy az alapok kezel6i 6nként nem tették kozzé — a
nyilvanossag egyaltaldn nem ismerhette meg. A befektetések szubjektiv kivalasz-
tdsdra pedig tag tér nyilt, mivel ezen alapok a fejlesztési célok elérése érdekében a
piacinal eleve alacsonyabb hozamot koveteltek meg, s ezaltal rendkiviil sok céget
lehetett a hivatalos szohasznalat szerint ,,piacképes, de nem bankképes”, illetve a

79

»hagyomanyos szakagazatokban mikod6”, valamint az ,elmaradott régiéban a fog-
lalkoztatas novelését igéré” cégnek mindsiteni.

Az unids forrasokat befektetd hibrid alapok — amelyek piaci kovetelményeket tamasz-
tottak portfoliocégeikkel szemben — sokszor azért keriilték meg a szabalyokat,” mert azok
sok tekintetben ellentmondtak a kockézati téke kivalasztasi szempontjainak. Eléfordult
azonban az is, hogy a forrsok eleve mas célu felhasznalasa motivalta a privat befekteték
palyazatat. Mivel a hibrid alapok kezel6inek tobbsége maga is az alapok privat befektetd-
inek tulajdonaban volt, a tulajdonosok szandékaikat — akar az alapkezel6 szakemberek
szakmai meggy6z6désével szemben is — kdnnyen érvényesithették. A szabalyok meg-
sértése megnyilvanult a vidékinek alcézott févarosi befektetésekben,” a befektetdk port-
folidcégekre gyakorolt nyomasaban — hogy azok a szamukra hétranyos szolgéaltatokkal
szerzGdjenek, avagy az odaitélt befektetéseket ,,csorgassak vissza” -, illetve abban, hogy
kozvetetten sajat érdekeltségeikbe fektettek be. A hatdsag, amennyiben észlelte a szabaly-
talansagot, a kifizetések megszakitdsaval vagy pénziigyi kompenzaciora kotelezéssel élhe-
tett.” A leggyakoribb probléma a cégek bejegyzésének helye volt. Az alapkezel8k olyan
cégekbe fektettek be, amelyek papiron ugyan vidékiként mikodtek, az operativ tevékeny-
séget azonban a févarosban végezték. A magyar alapkezel6k mér kezdettdl fogva értel-
metlennek talaltak azt az unids szabélyt, amely a leszakadd régiok felzarkoztatasa érde-
kében joforman csak a K6zép-Magyarorszag région kiviil timogatta az allami kockazati
toke befektetését. Ugy tapasztalték ugyanis, hogy nagy névekedési potenciallal rendel-
kezd, a Jeremie-alapok befektetéseinek befogadasara alkalmas kis- és kozépvallalkozaso-
kat csak elvétve lehet a févaroson kiviil talalni (Zsibords [2015a]).

A visszaélések bemutatdsaban élen jart a Forbes magazin, amely 2015 méjusaban
pert inditott, hogy megismerhesse a tobb korben kiirt Jeremie-alapkezel6i palyazatok
nyertes anyagait. A lap részletesen bemutatta azokat a modszereket, amelyek révén az
alapkezel6k némelyike megsértette a szabalyokat (Forbes [2015]). Beszamolt példaul
arrol a magatartasrol, hogy bizonyos alapkezelk portfdlidcégeik figyelmébe ,er-
sen ajanlottak” az alap tulajdonosdnak érdekeltségébe tartozo szolgaltatdsokat. Igy a
palyazatokban egyébként szigorian megszabott miikodési koltségek formai betartasa

A befektetésre kiszemelt cég életkorara vonatkozé eléiras példaul kénnyen megkeriilheté egy Gj
projektcég alapitdsaval (Lovas-Rdba [2013]).

*' Az egyik internetes lap az altala 2013-ban megvizsgalt 39 befektetésbdl - a cégadatokbdl kiindul-
va — 19-nél legalabbis megkérddjelezhetdnek taldlta, hogy valoban vidéken miikodik-e a pénzt elnyerd
vallalkozés (Torontdli [2013]).

 Azok az alapok, amelyek lényegében a privat befekteté hitelének tekintették az unids tdmogatdst,
amelyet majd 2,5 szdzalékos kamatozdssal egy Osszegben, az alap lejartakor kell visszafizetni, nem
arra koncentraltak, hogy igéretes kezdeményezéseket kutassanak fel, hanem hogy a privat befektetd
holdudvaraban méar meglévé vagy el6készitett projekteket finanszirozzék (Sebdk [2015]).
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mellett a portfolidcégektdl beszedett kiilonboz6 dijak utjan az alapkezelék kiegészi-
tették a bevételeiket. Volt olyan alapkezeld is, amelyik csak akkor volt hajlandé meg-
egyezni a befektetésrdl, ha a cég ,visszaoszt” neki a Jeremie-pénzbdl. A sajtd besza-
molt tobb olyan esetrél is, amikor az alap (illetve az alapkezel6) tulajdonosaihoz
kothetd cégek jutottak forrasokhoz, illetve olyan szakteriileten mikodé véllalkoza-
sokhoz keriilt a téke, amelyek dgazata eleve ki volt zarva a lehetséges célpontok koziil.
Példaul tobb cég probalkozott szabalytalan modon azzal, hogy ingatlantevékenysége-
ket végz6 cégekbe vald befektetéssel vasarolt ingatlant. Az sem volt megengedett, hogy
az alapok hosszu ideig holdingstrukturaban tartsak a lehivott pénzeket, azaz speci-
alis célu tarsasagok kozbeiktatasaval hajtsak végre a befektetéseiket (Privdatbankdr
[2015], [2016], HirTV[2016], Halaska [2015], Zsibords [2015a]). Ugyanis a kozbeékelt
vallalkozasokhoz keriilt téke csak akkor volt szabdlyosan elszdmolhatd, ha onnan a
befektetés mar atkeriilt a végsé céltarsasaghoz (Szdzadvég [2016]).

A Szdzadvég [2016] elemzése is megerGsitette, hogy a program tertileti (régios) kor-
latai miatt sokszor formailag megfeleld, de fejlesztéspolitikai hatdsat tekintve kétes
értékd projektek szerezhettek tamogatast.

A Jeremie-program fenti szabalytalansagait a Deloitte tandcsad¢ cég altal - a 2016
2020-as GINOP tematikus célkittizéseihez kapcsolodoan — készitett tanulmany is
feltarta. Az anyag szerint — amelynek készit6i allami megbizojuk, az MFB Zrt. jovol-
tabdl mar hivatalbdl megismerhették az erre vonatkozé ellenérzé vizsgalatok ered-
ményeit — e szabalytalansagok csak ,.elszigetelt esetekben” fordultak eld, s igy e ,,buk-
tatok” nem mindsitették a program egészét, illetve ,,nem jelentettek rendszerszintt
kockdazatot” (Deloitte [2016] 145. 0.).

A Forbes magazin 2017. marciusi szdamabol ugyanakkor az deriil ki, hogy az Euré-
pai Bizottsag rendszerszint( szabalytalansagot talalt ellenérzése soran, s ennek kovet-
keztében biintetés kiszabasara is sor keriilt. A Bizottsag képviselGje ugy vélte, hogy
»sulyos hidnyossag tapasztalhaté” a magyar hatésagok munkajaban, s nehezmé-
nyezte, hogy a magyar hatésagok nem tartak fel e szabalytalansagokat (Szabo [2017a]).
Az Eurdpai Bizottsag kifogasolta, hogy a magyar hatésagok nem ellendrizték kell6
hatékonysaggal a forrasok felhasznélasat, és olyan cégek is kaphattak timogatast,
amelyek a mtikodési helyiik alapjan nem részesiilhettek volna beléle. A programot a
kormanyzat részérdl feliigyel6 NGM a kritika nagy részét elfogadva a Bizottsag kifo-
gasainak megfeleléen fejlesztette az ellendrzési rendszert (Szabd [2017b]). A pénziigyi
eszkozok értékelése szerint a hatdsdg szemszogébodl nézve tobbletteherként jelent-
kezett, hogy a Jeremie-program zardsaval parhuzamosan folyo6 auditok, bizottsagi
ellenérzések Gjabb értelmezésekkel is ,,gazdagitottak” az egyébként is sziikre szabott
eljarasrendi kereteket (Szdzadvég [2016]).”

A sajtohirek alapjan Osszességében arra lehet kovetkeztetni, hogy a tékealapok
kezel6i kozott volt néhany olyan, amelyik kevéssé tartotta be a szabalyokat, mig a

A tékeprogramok ellenSrzésekor az eurépai auditorok nem minden esetben lattik bizonyitottnak,
hogy az alapok forrdsait valdsdgosan is a megjelolt régiokban hasznaltak fel a finanszirozott cégek. Az
engedélyezett programteriiletnek valé megfelelést — a finanszirozott cégek székhely szerinti vizsgalata
mellett - olyan ,,4jabb szempontok” szerint is vizsgaltak, amelyek a programok notifikdcidjaban nem
meriiltek fel (Szdzadvég [2016] 88. o.).
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tilnyomo tobbség esetében ez csak ritkan fordult el (Forbes [2015], [2016], Bucsky
[20160]). Kozgazdasagilag azonban lényeges kiilonbséget tenni a szabélysértések két,
nem mindig mereven elvalo tipusa kozott: az egyik, amely a kockazati t6ke tizleti

elveinek megfelelden atirta az el6irdsok életidegenségét, a masik viszont csak fedd-
névként hasznalta a kockazati tékét a visszaéléséhez.

Az allam tékepiaci részvételével kapcsolatos hazai tanulsagok

A privat befektet6k elenyészd részvétele miatt az dllami forrasokbol érkezé kocka-
zati tGke meghatarozo szerepli a magyarorszagi kockazatitéke-piacon. A kétezres
évek elejétdl a kockazatitéke-befektetésekre szant allami forrasok nagysagrendileg
200 milliard forintot tettek ki, s ebbdl a keretbol megkozelitéleg 500-600 hazai val-
lalkozas jutott kockazati tokéhez. A 2014-2020 kozotti ciklusban az dllami részvétel
kockazatit6ke-alapok varhatéan 6sszesen 250-260 milliard forint értékd tékét fognak
kezelni. A mar meghirdetett 4j kockazatit6ke-programok és a napvilagra kertiilt jovo-
beli elképzelések arra utalnak, hogy az allam tovébbra sem a legkorszertibb dllami
részvételi megoldasok felé kivan elmozdulni a kockazatit6ke-piac timogatasakor. Az
alapkezel6k kijeloléses rendszerébdl, a kizardlag allami forrasokbdl tervezett, rend-
kiviil nagy méret 4j allami tékealap felallitasabodl a verseny erésitésének 6sztonzése
helyett inkabb annak a kikiiszobolésére vald torekvés tiikrozédik.

Az EU 2007-2013 kozotti koltségvetési ciklusaban Magyarorszagon el8szor nyilt lehe-
tdség nagyobb Gsszegli unios forras igénybevételére kockazati téke formdjaban. Az unios
szabalyozas azonban jelent6sen korlatozta e forrasok térbeli és id6beli felhasznalhatdsa-
gat, amit nehezen lehetett 6sszeegyeztetni a kockazatitGke-befektetések természetével és
id6igényével. Tovabba a tiltott allami tdmogatasok elkeriilését biztosito kiterjedt szabaly-
rendszer is szlikitette a kockdzati t6két vallalkozasokhoz kozvetitd alapkezel6k mozgas-
terét. Mindezen el6irasok a hazai piacon egyarant szokatlanok voltak az dllamigazgatas,
a befektetdk, valamint a kockazati t6két keres6 vallalkozasok szamara.

Az EU altal megkovetelt, rendkiviil sokrétii és id6ben is valtozo feltételrendszerben
miikodé allami tékebefektetok tényleges befektetései a programok lezarultaig kevéssé
voltak attekintheték. A tapasztalatok szerint az eddigi dllami kockazatitéke-programok
visszaélésekre adtak lehetdséget, a programok sikerét politikai 6sszefonddasok veszé-
lyeztették. A kevéssé attekinthetd piac kedvezett az allami és nem allami tékét egyt-
tesen kezel6 alapok azon privat tulajdonosainak, akik az allami forrasok megszerzését
elsdsorban sajat érdekeltségeik burkolt finanszirozasara kivantak felhasznalni. A transz-
parencia hianya ahhoz is hozzajarult, hogy a szabalytalanul végrehajtott tigyletek csak
ritkan kertiljenek napvilagra. A szabalyok megsértésének {6 terepét a vidékinek alcazott
f6varosi befektetések, a portfélidcégek ,,befolyasolasa”, hogy szamukra hatrdnyos szol-
galtatokat valasszanak, az odaitélt befektetések elvart visszacsorgatasa, valamint a koz-
vetetten sajat érdekeltségekbe torténd befektetések végrehajtasa jelentette.

Ezértajovében az allami tékeprogramok alapkezel6inek kivalasztasanal és befekte-
téseik végrehajtasanal novelni kell az atlathatdsagot. Az eddig kihelyezett és a jovében
kihelyeznitervezetthatalmas 6sszegkiilonosen nagy csabitést jelenthet a visszaélésekre.
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