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Allami €s unids szerepvallalds a magveto ¢letszakaszban
1év0 vallalkozasok kockazatitoke-finanszirozasaban

Molnar Endre Mihaly — Jaki Erika

Az allam gazdasagi szerepe a torténelemben mindig is a vitik kézéppontjaban allt. Az elmult
evtizedben egyre nagyobb teret nyert a kockazatitéke-finanszirozas, amely kifejezetten az
indulé (magvetd és startup) vallalkozdsok szamdra nyujt tékebefektetést. Az allami szerepvdl-
lalas a kockdzatitéke-piacon tobb funkcioban, valamint kézvetlen és kozvetett formdban is
megtalalhato. Az indulo vallalkozasok kéziil a magveté életszakaszban lévo tarsasagok kiil6-
nosen nehezen jutnak forrashoz. Jelen tanulmanyunkban feltarjuk, hogy ezen tarsasdgok
finanszirozasaban a magyar allam és az Europai Unio hogyan és milyen céllal vallal szere-
pet. A téma aktualitasat adja, hogy a 2007-2013-ra meghirdetett Jeremie-program befekte-
tési szakasza 2016 mdjusdban zdrult le, tovabbd meghirdetésre keriiltek 2017 tavaszan a
2014-2020-as idészakra tobbek kézott a GINOP és az IKT kockazatitoke-finanszirozast célzo
programok. A Jeremie-program értékelése jelenleg a befektetések szamdaval, a céltarsasagok
JjellemzGivel lehetséges. A tékebefektetések 3—7 éves idbszakra szolnak, igy a befektetéseken
elért hozam még nem vizsgalhato. A magveto életszakaszban 1évé tarsasagok legtobbszor
mar ahhoz is tamogatasra szorulnak, hogy kockazatitéke-befektetéshez juthassanak. Sokszor
az otlet kibontakoztatasahoz is hianyzik a minimdlis indulo téke, infrastruktura és az iizlet
beinditasahoz nélkiilozhetetlen pénziigyi-gazdasagi ismeret. A magveté életszakaszban lévo
tarsasdagok esetében kozvetett dallami szerepvallalas megjelenik az inkubdtorhdazak és az ak-
celerdtorok® tamogatdsdn keresztiil is. Osszességében a vizsgdlat sordn arra kerestiik a va-
laszt, fokuszdlva a magvetd életszakaszban 1évd tarsasagokra, hogy milyen indokok és célki-
tiizések magyardzzak a magyar dallam és az Eurdpai Unio megjelenését a magyar
kockazatitéke-piacon, valamint hogy milyen ismérvek mentén értékelheté majd a szerepvalla-
las sikeressége.

Kulcsszavak: kockazati téke, dllami szerepvallalas, magvetd, unios forras

Y Az akcelerdtor sz az angol accelerate szobol szarmazik, jelentése gyorsito, felfuttatd, amelynek
megfelelden az akceleratorok induld vallalkozasokat tamogatnak az iizleti otletiik felfuttatasanak
folyamataban.
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1. Az allam gazdasagi szerepvallalasa

A kockazatitéke-piac Magyarorszdgon masfél-két évtizede létezik, felépitése és
strukturaja folyamatosan valtozik. A magyar allam mellett az Eur6pai Unio is jelen
van a kockazatit6ke-piacon. Helytiket, szerepiiket, betoltott funkcidjukat tartuk fel a
cikk keretein beliil.

Az allam gazdasagi szerepvallalasanak mértéke és formaja az elmult masfél
évszazadban gyakran vitatott kérdés volt. Tény, hogy az intézmények kialakitasdban
dont6 szerep jut az allamnak (Szentes 2006). Az allami szerepvallalas gyengiil, ami-
kor gazdasagi fellendiilés tapasztalhato, és er6sodik gazdasagi visszaeséseket kove-
tden, hiszen ilyenkor a piaci kudarcokat az allam tdrekszik korrigalni (Kovacs
2011). Az allam szerepének atalakulasarol a modern korban a szabadversenyes kapi-
talizmustol kezdve a joléti allamok valsagaig részletes torténeti attekintést adnak
Botos ¢és szerzétarsai (2015), bemutatva a meghatarozé tudomanyos elméleteket.
Fontos konkluziojuk, hogy az allam szerepvallaldsa sok tekintetben nem leépiil,
hanem atépiil egy hatékonyabb allam megvalositasanak érdekében.

Botos és szerzbtarsai (2015) az allam 6t funkciojat hataroztak meg: maga az
allami szféra (6n)fenntartasa, a tarsadalom és a gazdasag jogi kereteinek biztositasa,
allokacios funkcio, tijraelosztd funkcid és stabilizacids funkcid. Megemlitik, hogy a
kiilonféle allami funkcidk nem kiilonithetdek el élesen egymastdl. A kockazatitoke-
piacon az allam vitathatatlan szerepe a miikodés és az ellenérzés jogi kereteinek
biztositasa, melyet késobb részletesen bemutatunk. A fenti 6t funkcié koziil a ma-
gyar allam a kockazatitoke-piacon még az alabbi kettdt latja el:

— Az allokacids funkcio soran az allam azokat a javakat biztositja, amelye-
ket a maganszféra nem vagy csak nagy hatékonysagi veszteséggel tud
biztositani.

— A kockazatitoke-piacon az allam tGjraclosztd funkcidja élesen nem valik el
az allokaciés funkciotol. Ujraelosztoként az allam a piaci koriilmények ko-
z0tt 1étrejott eredeti jovedelemelosztast modositja, amelynél mindig felme-
riill a kérdés, hogy a redisztribucios funkcid ellatasaval sikeriil-e megvalo-
sitani az igazsagos és méltanyos elosztast.

Kovacs (2011) az allami szerepvallalas soran megkiilonbozteti a kdzvetlen és
kozvetett allami beavatkozast. Kozvetlen allami beavatkozés példaul az allami ta-
mogatas. A kockazatitOke-piacon kozvetlen allami beavatkozas az allami tokealap-
kezeld 1étrehozasa, kizarolag allami alapokat kezelésére. Kozvetett allami beavatko-
zas a kockazatitOke-piacon maganpiaci tokealapok befektetési jegyeinek megvasar-
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lasa. A Jeremie-program esetében eurdpai unids forrdsok igy keriiltek maganpiaci
tékealapokba.

A kockazatitoke-piac esetében a kis- és kozépvallalkozasi (tovabbiakban:
kkv) szektor, ezen beliil is a magvet6 életszakaszban 1évé tarsasagok az otletek ki-
bontakoztatasdhoz nehezen vagy nem jutnak finanszirozashoz. Ennek oka, hogy
ezen befektetéseknek rendkiviil nagy a kockazata, ezért varhatdéan veszteségesek
lesznek, amit a maganszféra korlatozottan vallal. Kovacs (2011) és Karsai (2004)
szerint az allami beavatkozasra azért van sziikség a kockazatitGke-piacon, mivel a
maganszféra nem biztosit megfelelé mennyiségl tokét az olyan véllalkozasoknak,
amelyek 0jak, gyors novekedésre képesek és innovaciot hordoznak.

Az Eurdpai Unid a Jeremie-programon keresztiil juttatott tokebefektetést tob-
bek kozott a magvetd életszakaszban 1€vo tarsasdgoknak az allam koordinald és
ellenérzé funkcidja mellett’. Fontos megjegyezni, hogy nem a befektetéseken elért
hozam lesz az igazsagos és méltanyos elosztas megitélésének alapja. Az allami ta-
mogatasokat értékelve Kallay (2014) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az allami
beavatkozas Magyarorszagon nem javitotta jelentds mértékben a kkv-k helyzetét
annak ellenére, hogy az allami tamogatasok GDP-aranyos mértéke messze megha-
ladta az uniés atlagot.

Osszefoglalva az allam egyrészt tékejegy-tulajdonosként mint kockazati toke-
befektetd jelenik meg a tokealapokban, masrészt vannak allami tulajdonban 1évo
kockazatitékealap-kezelok, amelyek allami €s eurdpai unids tokealapokat kezelnek.
Természetesen a feliigyeleti funkciot is az allam latja el, tovabba ne feledkezziink
meg az akceleratorok és az inkubatorhazak allami tamogatasarol, amellyel kozvetett
modon segiti az allam, hogy egy-egy Otletre, vagy annak kibontakoztatasara vallal-
kozast hozzanak létre.

2. A magyar kockazatitoke-piac

A magyar kockazatitbke-piac legfontosabb szerepl6i a céltirsasagok, amelyeket
harom ¢letszakasz szerint kiillonboztetiink meg: magvetd, startup és terjeszkedo.
Ezekben a korai életszakaszokban a vallalkozasok bankhitellel még nem szamolhat-
nak, azonban a kockazati tékealapok a bemutatott harom életszakasz mindegyikében
jelen vannak, szamos format oltve (Walter 2014a). A jelen vizsgalat soran a magve-
t0 (angolul: seed) vallalkozasokra Osszpontositunk. Ezen vallalkozasok sokszor
pusztan a termék/szolgaltatas otletével rendelkeznek (idea company), amely tarsasa-
gokba jellemzden iizleti angyalok vagy a magvetd tokealapok, akceleratorok fektet-

2 a Jeremie-program 2010-2016 kdzotti magyarorszagi értékelésérdl jelen kdtetben lasd Kosztopulosz
(2017) tanulmanyat.
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nek be, vagy a csalad, a baratok biztositanak forrast. Egyik nagy problémajuk, hogy
nem rendelkeznek gazdasagi-pénziigyi ismeretekkel biré szakemberrel, aki az Gtletre
épiilo gazdasagi tarsasag lizleti, valamint pénziigyi tervét Ossze tudna allitani. Az
indul6 tarsasagok esetében kifejezetten problémas az iizleti terv osszeéllitasa, mivel
még kibontakozoban van a tarsasdg miikodése, iizleti modellje. Nemcsak az arbevé-
tel, de a koltségek becslése is nehéz. A termék/szolgaltatas sokszor ugynevezett blue
ocean iparagat teremt, azaz még ismeretlen, érintetlen piacokra kivan belépni, ame-
lyek a keresletteremtés, a profitndvelés lehetdségeit jelentik. Az elmult évek innova-
cidibol jo példa a csomagkiildés terén mara mar elterjedt pick pack pont, az
okostelefon, okoséra vagy a virtualis szemiiveg. Az indulé vallalkozasok kezdeti
problémaira/hidnyossdgaira adnak megfizethetd megoldast az inkubatorhdzak és
akcelerdtorok. A magyar piacon az altaluk nyujtott programok sokszor keverednek
mind megnevezésiikben, mind a nyujtott szolgaltatasok korében. Egyes akcelerato-
rok kismértékli tokerészesedés fejében tamogatjak a vallalkozdsokat, esetenként
forrast is biztositanak. Egyre jellemz6bb azonban, hogy maguk a kockazati t6kebe-
fektetok hoznak létre akceleratorokat, hogy az akcelerator programmal taimogatott
vallalkozasok koziil a legkiemelkedébbeket tokebefektetéssel finanszirozzak®.

A magvet6 életszakaszban 1évo vallalkozasoknal kozvetett allami szerepval-
lalas az inkubatorhazak és az akceleratorok allami tdmogatasaban is megjelenik.
Ennek egyik példaja a Nemzetkozi Innovacios Hivatal 2013-ban meghirdetett pa-
lyazata, mely soran négy szervezetnek” itélte oda az Akkreditalt Technologiai In-
kubétor cimet és ezzel egylitt dllami forrast biztositott. Az inkubatorhdzak normal
esetben nem fektetnek be, csak szakmai tamogatast és infrastruktarat — mint a
székhely, irodai és lizleti szolgaltatasok — biztositanak kedvezményes aron az in-
dulé és novekedési szakaszban 1évé vallalkozasok szamara, azonban a palyazat
nyertesei Kiterjedt akcelerdcios programot is biztositanak, tovabba magvetd téke-
befektetést is végeznek.

A kockazatit6ke-piac fontos szereploi a kockdzatitékealap-kezeldk €s a to-
kealapok, és a magantéke- és kockazatitGke-szektor érdekeit képvisel6 Magyar
Kockdzati- és Magantéke Egyesiilet (angolul Hungarian Private Equity and
Venture Capital Association — HVCA). Az allam az ellen6rzési funkciot, a téke-
alap-kezeldk feliigyeletét a Magyar Nemzeti Bankon (MNB) keresztiil latja el. Ezt

® Ilyen példaul a DBH Investment Zrt. SeedStar akceleratora is, amely egyszerre hatarozza meg magét
inkubatorhazként és akceleratorként. SeedStar Battle néven 2015 aprilisdban a SeedStar akcelerator
startup versenyt rendezett, ahol a prezentald induld vallalkozasokat szakmai zsiiri értékelte, tovabba
kockazati tokebefektetokkel is talalkozhattak a versenyzok.

4 iCatapult Technoldgiai és Uzletfejlesztési Zrt. (Primus Capital); Aquincum Technoldgiai Inkubétor
Zrt.; Digital Factory Zrt.; ACME Labs Zrt.


http://www.hvca.hu/hu
http://www.hvca.hu/hu
http://www.hvca.hu/
http://www.hvca.hu/
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a feladatot 2013-ig a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete végezte, amely
Osszeolvadt a MNB-vel.

Kozvetlen allami szerepvallalas az allami kockazatitokealap-kezelok alapitasa,
¢és allami t6kealapok 1étrehozasa. Az Eurdpai Unid kdzvetett modon van jelen a piacon
a tokealapokba folyodsitott forrasokon keresztiil, amelyeket palydztatassal az llam oszt
szét. Az unios forrasok palyazati Gton valo szétosztasat a Magyar Fejlesztési Bank Zrt.
(MFB Zrt.) koordinalja, korabban ezt a feladatot a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi
Zrt. latta el, amely 2015-ben beolvadt az MFB Zrt.-be. A Tamogatasokat Vizsgalo
Iroda (TVI) — az allami tamogatasok versenyszempontu vizsgalataért felelds szervezet
— részére elozetesen be kell jelenteni az eurdpai unios versenyjogi értelemben vett
minden allami tAmogatast tartalmazd tervezetet. Csak olyan helyen szerepelhet az
allam, ahol piaci hianyossag van°.

2.1. Kockazatitoke-befektetés

A kockazatialap-kezel6k jellemzbéen induld vagy korai fazisban 1évé vallalkoza-
sokba (céltarsasdgokba) fektetik be a tokealapok vagyonat kozvetlen tulajdoni
részesedés fejében. A befektetések jellemzden 5—7 év futamidejliek, amely végén a
cél a részesedés értékesitése (exit). A kockazati téke elnevezés jol kifejezi ezen
befektetések magas kockazatat, amelynek megfelelden a befektetd altal elvart ho-
zam is magas, mivel egy sikeres befektetésen realizalt hozamnak kompenzélnia
kell a sikertelen befektetéseken elszenvedett veszteséget. Fontos megkiilonboztetni
az egy befektetéstol elvart hozamot a t6kealap dltal varhatoan realizalt hozamtol.

Az 1. tablazat az amerikai kockazati tbkebefekteték altal egy adott befekte-
téstol elvart hozamokat mutatja be a vallalkozasok kiilonb6z6 életszakaszaiban.
Lathato, hogy egy adott befektetéstol elvart hozam a magvet6 fazisban 1év6 cégek-
nél a legmagasabb, akiknél a tulélési esély a legalacsonyabb. Ahogy a vallalkozas
fejlodik, Ggy valik a tulélés esélye egyre magasabba és a befektetéstdl elvart ho-
zam egyre alacsonyabba.

1. tablazat Elvart hozamok az Egyesiilt Allamokban, %-ban

Magvet6 >80
Startup 50-70
Expanziés 1. kor | 40-60
Expanziés 2. kér | 30-50
Forras: Sahlman-Scherlis (2003)

Mig egy-egy befektetésen nagy hozamot érnek el, addig tobb befektetés ku-
darccal végzodik. Ezért magas az egy befektetéstol elvart hozam, de ennél alacso-

5 Az 4llami tamogatasok csoportositasarol, fajtairol, a vallalatokat érintd korlatairol lasd Walter (2014b).
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nyabb az alap dltal realizdalt hozam, amelyet az amerikai kockazati t6kealapok
esetében a 2. tablazat mutat. Lathatd, hogy a magvetd fazisban az egy befektetéstol
elvart 80%-os hozam mellett 3 évre az elért hozam 4,9% volt, és tiz éves id6tavon
volt a legnagyobb: 32,9%.

2. tablazat Amerikai kockazati tokebefektetok és piaci indexek
altal elért hozamok 2007-t61 visszatekintve, %-ban

Befekteto/index tipusa 3 évre Sévre | 10 évre | 20 évre
Korai/magvet6 kockazati befektetd 4,90 5,00 32,90 21,40
Kiegyensulyozott kockazati befektetd 10,80 11,90 14,40 14,70
Expanzios kockazati befektetd 12,40 11,10 8,50 14,50
Osszes kockazati befektetd 8,50 8,80 16,60 16,90
NASDAQ-index 3,60 7,00 1,90 9,20
S&P-index 2,40 5,50 1,20 8,00

Forras: Damodaran (2009)

Osszességében a két tablazat szamai alapjan megallapithaté, hogy a kocka-
zati tokealap dltal ténylegesen elért hozam mélyen az egy befektetéstol elvart
hozamok alatt van, de a részvénypiaci befektetések atlagos hozamat reprezentalo
NASDAQ index és S&P index hozamai folétt.

Karsai (1997) a hazai piacon befektetd kockazati tokebefektetokkel folyta-
tott interjuk alapjan az elvart hozamot 35-50%-ra, 2002-ben pedig 30-40%-ra
tette. Az allami szerepvallalas értékelése kapcsan kiillondsen figyelemre mélto,
hogy az allami tulajdonu Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. a legalabb 2 éves mult-
tal rendelkezd cégektdl 12—15% hozamot var el, ami joval alacsonyabb, mint a
hazai vagy a kiilfoldi piaci alapkezeldk altal egy befektetéstdl elvart hozam.
Amennyiben az allam altal kezelt t6kealap alacsonyabb hozamelvarassal fektet
be, ugy varhatoan a realizalt hozam is el fog maradni a maganpiac altal kezelt
tékealapokétol.

Az allami beavatkozas sikerességét ezért nem a hozamok alapjan érdemes
megitélni, hanem valoban a befektetések szamaval és azon befektetésekkel, ame-
lyek magvetd életszakaszbodl allami tokebefektetés segitségével fejlédtek tovabb,
és vetették meg labukat a piacon.

Az 1. ébra alapjan jol latszik, hogy az alapokba elsdsorban olyan intézmé-
nyi befektetok fektetnek be, mint bankok, biztositok, nyugdijalapok, mas befek-
tetési alapok, 10% koril azonban maganszemélyek is eléfordulnak. A
kockazatitoke-alapok legnagyobb befektetéi a kormanyzati szervezetek
(58,52%), aminek oka az, hogy a Jeremie-programon keresztiil allami kozveti-
téssel nagy mennyiségli unios forras keriilt a kockazatitéke-alapokba.
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1. dbra A kockazatitdke- és magantoke-befektetésekre gyiijtott forrasok
tipusonkénti megoszlasa

Alapok alapjai Alapkezeléi Alkadémiai Vallalati

0.07% — hozzdjanilasok: ntézmeények: __— befektetdk: 4.41%

— 0.46% Nyugdijalapok:
vagyonkezelgk: )
133% Bankok: 18.00%
Egyéb: 1.08% S
Egyéb
vagyonkezeldk

3.86%

Korményzati
szervezetek:
38.32%

Forrds: MNB (2015)

3. Magvet6 tokealapok ma Magyarorszagon

Annak ellenére, hogy Sahlman—Scherlis (2003) az egyik kapcsoldédd szakirodalom
alapjan a magvetd alapokat elsdsorban otlettarsasagok finanszirozasara létrejott be-
fektetoknek latja, a magyar piacon miikddé magvetd alapok befektetési iranyelveit
tanulmanyozva (3. tablazat) azt latjuk, hogy a hazai magvetd alapok gyakran kérnek
prototipust és piaci validaciot a céltarsasagoktol.

3. tablazat A f6bb hazai magvetd kockdzatitoke-alapok jellemz6i

Tokealap neve Tokealap-kezel6 neve | Befektetési nagysag Elvaras

Conor Fund Central-Fund Kockazati | maximum 150000 Kész vagy majdnem kész-
Tokealap-kezeld Zrt. eurd termék, piaci validacio

Kairos Magvet6 Kaerous Kockazati maximum 150000 Innovativ dtlet
Kockézati Tékealap | Tékealap-kezeld Zrt. eurd
Core Vein ture I?ozqs Core Venture Kockazati 1 Kész/majdnem késztermék
Magveté Kockazati N B 40-100 milli6 forint L,

,, Toékealap-kezeld Zrt. vagy piaci validacio
Tdkealap
OTP Day One Mag- | D2 One Capital & o iim 350000 | Késztermék vagy prototi-
vetd Ala PortfoLion Kockdzati eurd us, piaci validacio

P Tékealap-kezeld Zrt. pus, p

Forras: az alapkezelok weboldalai alapjan sajat szerkesztés
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A 2. abran lathatd a Magyar Nemzeti Bank (2015) felmérése alapjan a
kockazatitoke-befektetések szazalékos megoszlasa a céltarsasagok életciklusa sze-
rinti bontasban. A magveto életszakaszban 1évo tarsasagok kaptak a kockazatitoke-
befektetések 13,43%-at 2010 és 2014 kozott.

2. abra A kockazatitéke-befektetések megoszlasa a finanszirozott tarsasagok
¢letszakasza szerint 2010 és 2014 kozott

Startup: 62.04% [

Forrds: MNB (2015)

4. Allami szerepvallalas értékelése a kockazatitéke-piacon

Az allami és az eurdpai unios szerepvallalas a kockazatitGke-piacon azért is kiilono-
sen izgalmas, mivel az EU-ban minden allami tamogatas tiltott, hiszen minden, amit
az 4llam ad, vélelmezhetéen rontja a piaci viszonyokat, torzitja a maganpiacot. Alla-
mi beavatkozas a piaci folyamatokba akkor sziikséges, ha piaci kudarc 1ép fel. A
piaci kudarcok jelzik, hogy a piaci mechanizmusok nem tudnak optimalis piaci hely-
zetet teremteni (Kovacsné Antal 2011). Ezek szamos format vehetnek fel, gy mint a
kozjavak kérdése, monopol és oligopol piaci szereplok jelenléte, aszimmetrikus in-
formacio, tranzakcios koltségek és externdliak, amelyek mind a piaci torzuldsokat
jelzik (Lovas 2015). A kockazatitéke-piac szempontjabol az alabbiak fontosak:

— Az aszimmetrikus informacio problémajat Ackerlof 1970-es tanulmanya
Ota nagy figyelem kiséri. A vallalkozas kockazatardl ugyanis csak a vallal-
kozonak van informacidja, a befektetd csak talalgathat (Leland—Pyle
1977). Mivel a befektetd a finanszirozasi feltételek megallapitasanal atla-
gol, ezért olyan feltételeket szab — mint példaul az elvart hozam —, ame-
lyek csak a ,,rossz” vallalkozasoknak megfeleloek, a ,,jo” vallalkozasoknak
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nem elfogadhatoak. A ,,j6” indul6 vallalkozasok szdmara az igy meghata-
rozott elvart hozam til magas, mig egy rossznak kedvezd. Az allami toke-
alap-kezeld altal meghatarozott egy befektetéstél elvart hozam alacso-
nyabb, mint a maganpiaci tékealapoknal elvart hozam. Itt kiemelten fontos
az eldsziirés szerepe, hogy tényleg a j6 induld vallalkozasok juthassanak
hozza az eldnyos feltételii allami finanszirozashoz. A Jeremie-program
kapcsan a befektetések lezarasat kdvetden fontos kutatasi kérdés lesz, hogy
az allam kozvetleniil, vagy a maganpiaci szereplokkel egylittmiikodve meg
tudta-e oldani az aszimmetrikus informacié problémajat, azaz milyen a jo
¢s a rossz befektetések aranya.

— A masodik piaci kudarc forrasa a tranzakcios koltségek problematikaja. A
finanszirozast keres¢ induld vallalkozasok esetenként tul alacsony 6ssze-
get igényelnek, amely a maganpiaci kockazati tOkebefekteté szempontja-
bdl a tranzakcids koltségek — mint az tigylet-elbiralasi dij, szakértoi dijak
— mértéke miatt nem kifizet6dd. Tehat a befektetéssel kapcsolatos tran-
zakcios koltség kovetkeztében nem éri meg a kockazati befektetonek bi-
zonyos befektetési 0sszeg alatt finanszirozni. Ezt az Osszeget Buzas és
szerzOtarsai (2003) egymillié dollarra becsiilték. Az allami szerepl6 a ma-
gas tranzakcios koltségek miatt fellépd tarsadalmi veszteséget azért val-
lalhatja, mert a vallalkozas altal generalt pozitiv externaliakat is figye-
lembe véve az megtériilhet.

— Végil az externdlidkat kell megemliteni a piaci kudarcokat okozo ténye-
70k kozott. Az allami szerepvallalas a kockazati toke piacan 16kést adhat a
hazai innovacio 6sztonzésének, tagabb értelemben a tarsadalmi-gazdasagi
fejlédésnek, mivel a profitszerzésen tilmutatd olyan célokat is figyelembe
vesz, mint a helyi érdek(i gazdasagfejlesztés, munkahelyteremtés, térség-
fejlesztés vagy a tarsadalmi szolgaltatdsok anyagi alapjait bovité adobevé-
telek novelése. Ezek értelmezhetdk pozitiv externaliaként, és indokolhatjak
az allami szerepvallalast. Az allam a Jeremie-programon keresztiil moti-
valta a maganpiaci kockazati t6kebefektetoket, hogy korabbi gyakorlatuk-
kal ellenkezden a pozitiv externaliakat hordozd, nagy novekedési leheto-
séggel rendelkez6 indulod vallalkozasokat finanszirozzak (Karsai 2013).

4.1 Allami tulajdonii kockdzatitSkealap-kezelSk és tékealapjaik

Tobb allami tulajdonu tokealap-kezeld is miikddott és mikddik az elmalt tobb mint
egy évtizedben Magyarorszagon. Jelenleg mikodik a Széchenyi Tokealap-kezelS Zit,
amely a Széchenyi T6kebefektetési Alapot kezeli. 2002-ben indult az Informatikai
Kockazati Tokealap-kezelo Zrt., amely 6sszesen harommilliard forintos tékével bird
tokealapokat kezelt. 2015-ben atvette a Corvinus Kockazati Tékealap-kezelo Zrt.,
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amelyet 2016 végén atneveztek Hiventure Kockdzati Tékealap-kezeld Zrt-re és az
allami tokealap kezeldjeként a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB), valamint a
Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivatal (NKFIH) egyiittmiikodésében
50 milliard forint unids forras befektetéséért lesz felelds.

Az allami tulajdonu kockazatitokealap-kezel6knek kizardlag allami tékeala-
pokat kezelnek, jellemz6en alacsonyabb a befektetésektdl elvart hozamuk, mint a
magantulajdonban 1év6 tOkealap-kezel6knél. A befektetési dontési folyamatok
azonban szabalyozottabbak, ezért hosszabb a dontéshozatal, amely a késébbi
egylittmiikodésben, tulajdonosi jogok gyakorlasaban is megmutatkozik.

5. A piaci és az allami kockazati toke jellegzetességeinek Osszevetése

A kockézatitokealap-kezeldk a tOkealap nevében sajat tékeagon, azaz tulajdonosként
biztositanak forrast a céltarsasagnak. A befektetési szerzOdéscsomagban meghata-
rozzak a kilépési (exit) lehet6ségeket, a tulajdonosi és szavazati jogokat, a kozgyl-
1és/taggyiilés dontési hataskorét és a tisztségviselok delegalasanak jogat (feliigyelo-
bizottsagi tagok, igazgatdsagi tagok, vezérigazgatd személye, stb.).

A maganpiaci kockazati tokebefektetok a céltarsasagban minél nagyobb tu-
lajdonosi részesedés és tobbségi befolyas megszerzésére torekednek. A befektetd
részesedését 3—5-7 év elteltével értékesitve komoly haszonra tehet szert. A ma-
ganpiaci kockazati tokés kizarolag tokerészesedés megszerzésére koncentral, nem
jellemz6 a tagi kolcson nytjtasa, mivel a részesedéssel nagyobb hozamot tud
realizalni. A maganpiaci kockazati tokések szeretik eldnyként megjeleniteni,
hogy 0k szakmai befektetok, ismerik a piacot, 6sszekottetéseket tudnak biztosita-
ni a céltarsasagok szamara.

Ezzel szemben az dllami kockazatitéke-befekteték pénziigyi befektetok. Az
operativ kérdésekbe nem kivannak beleszolni. A céltarsasdgban részesedésiik 49%
alatt marad. Az iranyitasi jogokat az Gtletgazdak, az eredeti alapitok kezében hagy-
jak. Az allami kockazati tOkebefektetd limitalja a sajat potencialis kdzvetlen profitjat
az egyes befektetéseken azzal, hogy a kilépésre vonatkozd megallapodasban — azaz
a befektetés idopontjaban — rogzitik, hogy a céltarsasag elére megallapitott és szer-
zO6désben rogzitett elvart hozam mellett visszavasarolhatja a tékealap részesedését.
Az allami t6kebefektetés ezen elemében nagyon hasonlit egy hitelkonstrukciohoz
Az allami szereploknél a tokebefektetéseket gyakran kombinaljak tagi kolcsonnel,
amelynek torlesztése altalaban 1épcsbzetes, és a tdke-exitnél korabban, vagy egy
idében torténik. Ez tekinthetd az allam részérdl kockazatcsokkentd 1épésnek, tekint-
ve, hogy a részesedésen is elore rogzitett hozamot tud elérni. A hitelagon természe-
tesen alacsonyabb kamatot varnak el, mint a tékeagon.
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5.1. Az dllami szerepvallalds sikerességének értékelése és a Jeremie-program

Brander és szerzétarsai (2015) egy nemzetkozi adatbazist elemezve arra jutottak,
hogy az allami és a maganpiaci kockazati tékebefektetok altal kdzosen, egylittmii-
kodve finanszirozott vallalkozasok tobb forrashoz jutnak és nagyobb az esély a
sikeres kilépésre, mintha azokat kizarolag allami vagy a maganpiaci t6kealapok
finanszirozta volna. Ennek egyik oka lehet, hogy a maganpiaci befekteté dontési
folyamata rugalmasabb és gyorsabb, mig az allam alacsonyabb hozamelvarassal és
tagi kolcsonnel olcsdbb forrdst tud biztositani. Becsky-Nagy és Fazekas (2015)
szerint a piaci szereplok nagyobb tapasztalattal rendelkeznek a megfeleld céltarsa-
sagok kivalasztasaban, mint az allam. Brander és szerzotarsai (2015) szerint azok-
ban az orszagokban, ahol tobb az allami kockazatitoke-befektetés, ott tobb tarsa-
sag jut nagyobb mértékii kockazatitoke-befektetéshez. Tovabbi meglatasuk, hogy
az allami szerepvallalas a kockazatitoke-piacon nem helyettesiti a maganszerepl6-
ket, hanem felerdsiti azokat. Murray és szerzétarsai (2012) szerint a magas kocka-
zatu és illikvid piacokon az 4llami és piaci szereplok egyiittes befektetése novelhe-
ti az igéretes fiatal vallalkozasok szamara elérhetd forrasokat. Ugyanakkor a szer-
z6k arra is figyelmeztetnek, hogy ez csak a vallalkozo6i kultura és innovacié fo-
lyamatos fejlesztése mellett egészséges a gazdasag szamara. A magyar piacon a
fenti allitdsokat a Jeremie-program eredményei (befektetések, dontési mechaniz-
musok, kilépések, realizalt és elvart hozamok) alapjan lehet értékelni.

A HVCA 2016. évi jelentése értékeli a Jeremie-programot. A Jeremie-
program soran a piaci szerepl6k altal menedzselt hibrid dsszetételii (allami és piaci
tulajdonu) alapok elérelépést jelentettek az allami beavatkozas hatékonysaganak
novelése szempontjabol, Osszehasonlitva a kizarolag allami tulajdonban 1évo
kockazatitokealap-kezelokkel. A Jeremie-program hatékonysagat egyeldre a kihe-
lyezések szamaval, 0sszegével, valamint a céltarsasagok agazati hovatartozasaval
értékelik. A HVCA 2016. évi jelentése alapjan a 3. dbra mutatja a kockazati toke-
befektetdk altal eszkozolt befektetések szamanak alakulasat 2014 és 2016 kozott
negyedéves bontadsban. A diagram alapjan 19 és 39 kozott volt a befektetések da-
rabszama egészen 2016 masodik negyedévéig. 2016 majusaban ért véget a
Jeremie-program befektetési idészaka. 2016 masodik negyedévében (Q2) kiugro a
befektetések szama, mert az alapkezelok a még kihelyezhetd forrasokat igyekeztek
a megfelelds tarsasagokba befektetni. A befektetési iddszakot kdvetéen 2016 har-
madik negyedévében (Q3) kettd, a negyedik negyedévében (Q4) hat
kockazatitdke-befektetés volt. Osszességében a Jeremie-program befektetési ido-
szakat kovetéen a befektetdi aktivitas jelentdsen visszaesett Magyarorszagon.
Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a Jeremie-program altal megvaldsult
allami szerepvallalds a magyarorszagi kockazatitoke-befektetések szamat jelentd-
sen megnovelte.
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3. abra A kockazatit6ke-befektetések szama negyedévenként
2014 és 2016 kozott
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Forras: HVCA (2016)

Befektetések szama

A HVCA elnoke, Zsembery Levente, a 2016. évi jelentésben gy nyilatkozott,
hogy a 2016 végén inditott 11, korai fazisu allami finanszirozasi programok hatasara
a befektet6i aktivitas ujra meg fog élénkiilni 2017-ben. A 28 Jeremie-alap koziil
viszont csak 4 alap célozza a magvet6 és indulo életszakaszban 1évo vallalkozasokat,
ahol pedig meglatasunk szerint a legnagyobb sziikség lenne a beavatkozasra.

6. Osszegzés

Osszességében a magyar allam és az eurdpai unios forrasok fellenditették a hazai
kockazatitéke-piacon a befektetéseket, szamukat és 0sszegiiket tekintve is. Korab-
bi kutatasok alapjan az allam €és a magénpiac egyiittmiikddése a legcélszeriibb,
mivel igy érvényesiilhet a maganpiac hatékonyabb miikodése, dontési mechaniz-
musa és profitorientalt befektetési attitlidje, mig az allami szerepvallalas teret en-
ged a pozitiv externalidk figyelembe vételével a nagyobb kockazata magvetd be-
fektetéseknek is.
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