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Résen van-e az allam?

Az allami szerepvallalas hatasa a kockazati toke
keresleti oldalara

A cikk szerzdi a Jeremie kockazatitoke-program keretében forrasokhoz juté val-
lalkozasok teljes korét vizsgalva végezték el a befektetések Osszevont elemzését.
A tanulmany kovetkeztetése kettds: a portfoliovallalkozasok kivalasztasa és a val-
lalkozasok altal teremtett érték tekintetében tetten érheték a szakirodalomban
feltart, az allami hatterd kockazatitGke-befektetések esetében felmeriil hatra-
nyok, tovabba olyan gyermekbetegségek, amelyek egy kialakulo agazatra jellem-
z0k. Ezzel egyiitt azonban a tanuloagazat szamara a befektetések nagy szama olyan
mennyiségii j tudast generalhat, amely hosszabb tavon magaban hordozza a fia-
tal, innovativ vallalkozasok fejlodését tamogato kornyezet kialakulasanak igéretét.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G24.

Finanszirozasi rés Magyarorszagon és a Jeremie-program szerepe
ennek feloldasaban

A magéant6ke-agazat a rendszervaltozast koveten a kelet-kozép-eurdpai régioban
Magyarorszagon jelent meg elséként. 1989-2008 k6zo6tt a magyarorszagi magantéke-
befektetések forrasait tulnyomorészt kiilfoldi, regionalis, illetve globalis alapok biz-
tositottak, mig a hazai székhely alapok és forrasok szerepe a piacon elenyészé volt.
Ebbdl adéddéan a magyarorszagi magantSkepiacon kialakult egyfajta kiilf6ldi befek-
tet6ktol és nemzetkozi trendektol valo fliggdség. Ez tetten érhetd a globélis pénziigyi
és gazdasagi valsag magyarorszagi hatasaban, hiszen a magantékealapokba allokalt
téke globalis visszaesésével parhuzamosan a magyarorszagi vallalkozasok szamara
elérhet6 forrasok is elapadtak. E kedvez6tlen helyzetet tovabb sulyosbitotta Magyar-
orszag gazdasagi kilatdsainak negativabba valé megitélése. Mig a valsagot megel6z6,
2005-2008-as idészakban a magyarorszagi befektetések irant érdekl6dé nemzetkozi
alapok dltal kezelt téke nagysaga 1000-1400 millié dollar kozétt mozgott éves szinten
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(Karsai [2011]), addig 2010-re lényegében teljesen elapadtak ezek a forrasok a magyar
vallalkozasok szamara.

A hazai magantGke-befektetések alakulasat vizsgalva az is megallapithato, hogy a
megvaldsitott befektetések tekintetében a kivasarlasok egyértelmtien dominaltak a
piacon, mig a klasszikus kockdzati téke' szerepe csekély maradt.” Ebbél adédéan, bar
a régiohoz képest fejlettnek tekintheté magantdkepiac jott 1étre Magyarorszagon, a
fiatal, innovativ vallalkozasok szamara elérhet6 forrasok nagysaga alacsony maradt,
és nem alakult ki igazan pezsgé klasszikus kockazatitéke-piac.

A klasszikus kockazati téke hidnya, illetve relative alacsony stlya a keresleti, vala-
mint a kinalati oldal hidnyossagaira, fejletlenségére vezethetd vissza. A piacon kiala-
kult finanszirozasi rés egyrészt az informacids aszimmetriabdl fakad6 informacios
vagy tudasrésbol, masrészt a téke kereslet-kinalati egyensulytalansagabol fakado
tékerésbdl adodott (Harding [2002], Nagy [2004], Szerb [2006]). Hianyoztak az olyan
befektetdk, akik piaci tapasztalatokkal felvértezve képesek és hajlandok lettek volna
vallalni a fiatal és innovativ vallalkozasok finanszirozasat, illetve a keresleti olda-
lon hianyoztak a kockazati t6ke bevonasara alkalmas és hajland6, magas névekedési
képességii vallalkozasok, amelyek piaci feltételek mellett a befektetéket az agazatba
vonzhattdk volna. Az informacids (ir természetes velejaroja volt, hogy nem allt ren-
delkezésre a befektetésre alkalmas t6ke sem.

Mivel finanszirozasi rések esetében a piac tokéletlenségeirdl és hatékonysagvesz-
tésrol beszélhetiink, ezért az dllam indokoltan vallalhat szerepet a piacon. Ha azon-
ban a keresleti oldal elégtelensége okozza a kockazatitGke-agazat fejletlenségét, akkor
az allam aktiv befektetdi szerepvallalasa torzithatja a piac mtikodését. A téke kina-
latdnak mesterséges allami novelése a keresleti oldal elégtelenségei miatt ronthatja
a megvaldsult befektetések minGségét, és nem megfeleld tékeallokaciohoz vezethet.
Ebben az esetben az allam passziv szerepvallaldsara és a fiatal, innovativ véllalkoza-
sokat koriilvevd kornyezet fejlesztésére lehet sziikség.

Magyarorszagon tobb kormanyzati program sziiletett az innovativ vallalko-
zasok kockazati tékével valo ellatdsanak serkentésére, ezek azonban nem tud-
tak elérni a vallalati célcsoportot, és tényleges befektetésosztonzés helyett sok-
kal inkabb tamogatasi jelleget oltottek (Karsai [2006]). A kormanyzati szervek
kozvetlen befektetéként valé megjelenésével szemben 2010-t6l — az unids forra-
sok megjelenésétdl — kezdédben egyre inkabb el6térbe keriiltek a piaci szerepl6-
ket is bevoné megoldasok. Ennek megfeleléen az allam altal szabalyozott, hib-
rid konstrukcidban kialakitott alapok kezdték el mtikodéstiket, és valtak uralko-
déva a - mikro-, kis- és kozépvallalkozasok szamara létrehozott — kozos eurdpai
forrasok Jeremie-programjanak (Joint European Resources for Micro to Medium

' Mig a klasszikus kockazati toke a fejlédésiik kezdetén jaré cégekben tobbnyire tékeemeléssel sze-
rez jellemz8en kisebbségi tulajdoni hanyadot, addig a kivdsarlds inkabb érett szakaszban tarté valla-
latokat céloz meg, amelyekbdl kivasarolja a korabbi tulajdonosokat, s igy jut tobbségi vagy kizarélagos
tulajdonhoz (Karsai [2013]).

? Ez aldl kivételt jelentett az 1998-2000-es idszak, amikor a nemzetkdzi tendencidkkal dsszhang-
ban az informdacidtechnolégai robbands kovetkeztében a technoldgiaorientalt vallalkozasok nagyobb
mértékben részesiiltek magantéke-befektetésben, és a korai fazisu tigyletek szama megemelkedett.
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Enterprises) keretei kozott.” A piaci és kormdnyzati forrasokat 6tvoz6, piaci szereplék
altal kezelt hibrid alapok tapasztalt alapkezel6k bevonasaval igyekeztek kisztirni a kiza-
rélag allami tulajdont alapok befektetéseire jellemzé torzitd hatasokat és a forrasok ala-
csony hatékonysagu felhasznalasat (Becsky-Nagy-Fazekas [20154]).

A Jeremie-programnak koszonhetéen a magyarorszagi kockazatit6ke-piac jelen-
tésen atrendezddott, ami egyarant megfigyelhetd az elérhet6 forrasok nagysagaban,
az alapok szdméban, szerkezetében és a befektetési aktivitdsban. Az dllami forrasok
uniods szabdlyozasa kovetkeztében a maganforrasok és a piaci befekteték is megje-
lentek a piacon. A forrasok elnyeréséhez kapcsolddd palyazati kiiras szerint azok az
alapkezelGk nyerhették el az allami forrasok kezelésének jogat, amelyek vallaltdk,
hogy a létrehozott alapok tékéjének 30 szazalékat maganforrasokbol biztositjak, és
ezaltal piaci-allami hibrid alapokat hoznak létre." A maganforrdsok megjelenését
kiilonbozd 6sztonzok is segitették: a maganforrasokra jut6 veszteség egy részének
atvallalasa, illetve az dllami forrasokra jutéd hozamkovetelmény feletti profitrész mar
a maganbefektetokhoz keriil. Ezek nemcsak a maganforrasok megjelenését 6szto-
nozték a piacon, hanem az alapkezel6k és a maganforrasokat nyujté felek kapcso-
latat is befolyasoltak. A Jeremie-program keretében létrejott hibrid alapok kezel6i
jellemzden nem fiiggetlen, hanem intézményi befektetdktdl fiiggd (captive) alapke-
zel6k, mert forrasaik egyetlen befektet6tdl szarmaznak (Karsai [2015]). Ezért a piaci
szegmens méretéhez viszonyitva nagy mennyiséglinek tekintheté forrasok nem
pusztan a befektetések tekintetében vezettek tulkinalathoz, hanem a kindalati olda-
lon is lehetévé tették, hogy mas dgazatokban mtikodo befektetdk jelenjenek meg a
kockazatitke-piacon. Tobb esetben az dllami forrasok elnyerésének és kezelésének
lehetdsége motivalta leginkabb egy-egy alapkezelé megalakulasat.

Bar a hazai kockazatitéke-piac kinalatoldali elemzésével tobb tanulmany is fog-
lalkozott,” a kockazati t6ke keresleti oldalra és a befektetésben részesiilt véllalko-
zasokra gyakorolt hatasa kevéssé feltart. Tanulmanyunkban a 2010 6ta a Jeremie-
alapok altal megvalositott befektetéseket vizsgaljuk. ElsGsorban a keresleti oldalt
vizsgalva keressiik arra a kérdésre a valaszt, hogy a magyarorszagi allami hattert
kockazati t6ke milyen hatast gyakorolt a piacra, és hogyan teljesitettek a befek-
tetésekben részesiilt vallalkozasok. Az e kérdéskort vizsgald korabbi tanulma-
nyok kevéssé atfogdk,® igaz, a szorvényos befektetési tevékenység miatt magas

* Az Eurépai Unié altal 2005-ben elinditott, de valéjaban 2010-t8] miikddé Jeremie-program célja a
regionalis tarsadalmi, gazdasagi és teriileti kiillonbségek megsziintetése érdekében a kis- és kozépval-
lalkozdsok unios finanszirozasi forrashoz juttatasa, a kockazati téke kindlatanak névelése. A program
keretein beliil 28 magyarorszagi székhely( kockazatit6ke-alap kezdte meg miikodését, s a 2010-2015-
6s id6szakban mintegy 132 millidrd forint allt rendelkezésre kimondottan a kockdzati téke klasszikus
funkcidjat, azaz a fiatal innovativ véllalkozasok finanszirozasat szolgalva. Ennek koszonhetéen olyan
mértéki befektetési aktivitast lehetett megfigyelni az adott idészakban, amely az agazat hazai torténe-
tében példa nélkiili volt (Farkas és szerzétdrsai [2016]).

* A 28 létrehozott alapbdl 27 esetében maguknak az alapoknak a tékéjét biztositottak 30 szdza-
lékban maganforrasbdl, mig egy tarsfinanszirozasa alap tokéjét teljes mértékben az allami és unids
forrasok adtdk, és a tékekihelyezés valdsult meg tarsbefekteték bevondasaval.

® A téma részletes tirgyalasat lasd tobbek kozott Karsai [2011], Karsai [2015].

® A kockazati toke vallalkozdsokra gyakorolt hatdsdnak bemutatdsit esettanulmanyokon keresztiil
lasd Becskyné Nagy [2008] és Karsai [2013].
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elemszamu sokasagon végzett atfogd elemzésre korabban nem is nyilt lehet6-
ség. Ezzel szemben a hibrid alapok altal megvaldsitott nagyszamu befektetésnek
koszonhetden lehet6vé valt, hogy a finanszirozasi forma vallalkozasokra gyako-
rolt hatdsardl 4ltaldnosabb képet festhessiink.”

Empirikus kutatasunk alapjat azok a magyarorszagi székhely vallalkozasok adjak,
amelyek a Jeremie-program keretében kockazati tokét vontak be 2010 dta, igy mintegy
310 vallalkozas elemzésére keriil sor. Az ez id6szakban mtikodé tisztan dllami hat-
tert befektetésektdl eltekintve, a hazai piacon végbement klasszikus kockazatitéke-
befektetéseket ezen vallalkozasok szinte teljes mértékben feldlelik,® mivel az allami
forrdsokhoz kapcsol6dé kiilonbozé 6szténzék’ miatt mds konstrukcioban felallitott
alapok mikodtetése mar kevéssé lett vonzd. Az adatgytjtés soran a befektetésben
részestlt vallalkozasokat a cégjegyzék adatai alapjan azonositottuk, igy a vallalkozasok
azon korét elemeztiik, amelyekben a Jeremie-programban részt vevé alapok a cégjegy-
zék szerint tulajdonosként voltak jelen. Az elemzés soran elsédlegesen a vallalkozasok
altal kozzétett éves beszamolok adataira timaszkodtunk.

A pénziigyi beszamolok adatainak kigydijtését kovetden olyan egyedi adatbazist
alakitottunk ki, amely alapjan vizsgalhatova valt egyfel6l az alapok befektetési tevé-
kenysége, masfeldl a hazai, részben allami hatter kockazatitéke-alapok hatdsa a
befektetésben részesiilt vallalkozasokra. A befektetési tevékenységgel kapcsolatban
a kovetkez6 tényezdket vizsgaltuk: a befektetési méret, a megszerzett tulajdonosi
hanyad, a t6ke folydsitasa soran alkalmazott kiillonb6z6 modszerek és eszkozok, a
téke tényleges kihelyezésének id6beli alakuladsa, valamint az dgazati preferencidk.
A vallalkozasok teljesitményének elemzése soran — 9sszhangban a nemzetkozi kuta-
tasokkal - els6dlegesen a kockazatitGke-befektetések 6sszefiiggéseit vizsgaltuk a val-
lalati novekedéssel, amit a foglalkoztatas, az arbevétel és a jovedelemtermel6 képesség
alakulasaval kozelitettiink meg.

Az adatok elemzése és az eredmények értékelése soran ugyanakkor figyelembe kell
venni, hogy a befektetések részben allami hatterd, hibrid alapok altal valdsultak meg,
amelyek miikodési mechanizmusai eltérnek a tisztan piaci hattert alapok gyakorla-
tatol. Tovabbd, az allami programok megvaldsitasa és hatasai is nagyban fiigghetnek
az adott intézkedéssorozatok szabalyozasatdl. Ebbdl adéddan a hazai piac vizsgalata
soran kapott eredmények kevéssé altalanosithatok, sokkal inkabb egy induktiv érve-
1és konkluzidjaként foghatok fel.

7 Hasonlé felmérést Bucsky [2016] a Jeremie-program altal finanszirozott vallalkozasok kisebb ko-
rének szambavételével végzett, amely szerint a program nem tudta beteljesiteni a hozza flizott elvara-
sokat. Eredményei szerint a véllalkozasok nagy veszteségeket halmoztak fel, és nem voltak képesek
sem a bevételek, sem a foglalkoztatottak szamaban dinamikus névekedést felmutatni. Bar szimszer(
eredményeink a teljes vallalati kor alapjan is tobb tekintetben konzisztensek e kutatassal, de az ezek-
bél levonhat6 kovetkeztetéseink és a program sikerességének megitélése tekintetében — a nemzetkozi
tapasztalatokat, a hazai piac sajatossagait és a finanszirozott vallalati kor egyedi jellemvonadsait is fi-
gyelembe véve — sokkal drnyaltabb kép kirajzoldsara nyilt lehetdségiink.

¥ 2010 6ta az sszes befektetéi hozzajarulds mintegy 70 szézaléka Jeremie-alapokhoz kotédik, a
fennmaradd befektetések pedig dontéen a Széchenyi T6kealaphoz (MNB [2015]).

’ Az allami forrasokra juté profitplafon és a veszteségek egy részének tvallaldsa kovetkeztében igen
kedvez6 tokeattétel érheté el a Jeremie-alapokkal.
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A tanulmany bemutatja a kockdzatitéke-finanszirozasban részesilt vallalkozasok
jellemzait és fejlddésiiket a befektetést kovetden, tovabba azt, hogy milyen hatékony-
saggal hasznaltak fel a hibrid konstrukcidban létrehozott alapokon keresztiil az unids
és az allami forrasokat, illetve ezek mennyire tudtak hozzajarulni a nemzeti jévede-
lem gyarapodasdhoz. Mivel a befektetések tobbsége jelenleg is aktiv, és a vallalkoza-
sokbdl vald kiszallasra az eseteknek csak kis részében keriilt sor, a tanulmany még
csak részeredményeket kozol. Tekintetbe véve ugyanakkor, hogy az unios forrasok-
bdl létrehozott allami kockazatit6ke-programok tjabb korének kialakitasa jelenleg
is folyamatban van, fontos lehet az eddigi tapasztalatok osszegzése.

Az allami hatter( kockazati tke szerepe a fiatal, innovativ
vallalkozasok finanszirozasaban a nemzetkdzi tapasztalatok titkrében

A fiatal, innovativ véllalkozasokat 6vezd informacios tokéletlenségek piaci hatékonysag-
vesztéshez vezetnek, mert gyakran éppen azok a vallalatok képtelenek a miikodéstikhoz
sziikséges er6forrasokhoz hozzajutni, amelyek innovacids teljesitménye és névekedése
jelents mértékben javithatnd egy adott orszag novekedési képességét. Tobb tanulmany
kiemeli, hogy a mélyrehaté innovaciok elsédlegesen az innovativ kisvéllalkozasok tevé-
kenységébdl eredeztethetSk (Abernathy-Utterback [1988], Bower-Christensen [1995],
Baumol [2002], Scherer-Ross [1990]). Kirchhoff [1994] ezen tulmenden kiemeli, hogy
az innovativ kisvallalkozasokon beliil a ndvekedési képesség, munkahelyteremtés és
innovativitas tekintetében elkiilonithet6 az uj, technologiaorientalt vallalkozasok sztik
csoportja, amely a korabban emlitett teriileteken kimagaslé eredményeket képes felmu-
tatni. A kockazatit6ke-finanszirozas intézménye tekinthet6 a fiatal, innovativ véllalko-
zasok piaci tokéletlenségekbdl fakado - az evolucios fejlédés soran kialakult - finanszi-
rozési problémaira adott megolddsnak. Az Egyesiilt Allamokban a kockézati téke sikeres
eszkoznek bizonyult az innovacid és a gazdasagi novekedés serkentésében: az 1940-es
évek masodik felét6l az 1970-es évek végéig tartd mintegy 30 éves fejlodési folyamat
soran az innovativ vallalkozasokban rejlé gazdasagi potencial kiaknazasara alkalmas
piaci intézménnyé és az Egyesiilt Allamok innovéaci6s rendszerének szerves részévé vélt
(Kenney [2011]). Kortum-Lerner [2000] a kockazatitGke-finanszirozasban részestilt val-
lalkozasok szabadalmi tevékenységét vizsgalva megallapitotta, hogy a kockazati toke
haromszor hatékonyabbnak bizonyult, mint a K+ F-alapt finanszirozas.

A kinalati oldalon pénziigyi kozvetitoként létrejottek a fiiggetlen kockazatitéke-
tarsasagok, amelyek zart végli alapok formajaban t6két gytijtottek befektet6iktdl, és
ezeket — specialis szakmai tudasukra alapozott szelekcios tevékenységiik és a vallal-
kozasokkal valo aktiv egytittmikodésiik révén — képesek voltak mas piaci szerepl6k-
nél hatékonyabban befektetni a portfoliovallalkozasokba. A kinalati oldalon azok az
intézményi befektetdk lehetnek az alapok szamara tékét biztosito piaci szereplk, ame-
lyek képesek a kockazatitke-befektetések illikvid jellegét és magas kockazatat vallalni.
Ennek megfeleléen kockazati t6késeken olyan, tokét és tudast egyarant biztositd pénz-
ugyi kozvetitket értiink, akik annak reményében nyujtanak tulajdonrész ellenében
sajattéke-jellegli finanszirozast fiatal, innovativ és nagy novekedési képességti, tozsdén
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nem jegyzett vallalkozasok szamadra, hogy késébb tulajdonrésziik értékesitésével hoza-
mot realizalva tudnak kiszéllni portfoliévallalkozasaikbdl.

Eurdpaban, kiilondsen Kelet-Kozép-Eurdpaban — ahol az dgazat fejlédése késve
kovette az Egyesiilt Allamok piacan végbement fejlédést - kiilonboz4 tipust dllami
programok jottek létre az agazat felfuttatasara. Mivel els6dlegesen a kindlati oldal
hidnyossagaiban lattak a kockazatitéke-piac relativ fejletlenségének okat, aktiv sze-
repvallalassal, a befektet6k timogatasaval és tékejuttatasokon keresztiil igyekeztek
kockazati t6ke formadjaban forrast nyujtani a fiatal, innovativ vallalkozasok sza-
mara. A vallalkozoi aktivitds szempontjabdl leginkabb élénk teriiletek kialakulasa
jellemzGen az adott régid kezdeti fejlddését segitd, j0l megtervezett allami intéz-
kedésekhez kotddik (Lerner-Tag [2013]). A masik oldalon az allami szerepvallalast
elemezve azt is lathatjuk, hogy minden egyes sikeres intézkedéssel szemben emlit-
hetiink olyan példat, ahol a beavatkozas nem vezetett a vart eredményhez (Lerner
[2009]). Tény, hogy hosszt tavon vizsgalddva az allami szerepvallalas aligha potol-
hatja a piaci alapon szervez6dott kockazatitéke-finanszirozas intézményét, ugyan-
akkor a kialakuloban 1évé agazatok esetében katalizatorként hozzajarulhat az aga-
zat fejlédéséhez (Fazekas [2014]).

A piaci alapon szervez6dd kockazatitéke-befektetések fontos jellemzdje, hogy a
pénziigyi forrasokon tul egyéb szolgaltatasokon keresztiil is képesek hozzaadott
értéket teremteni a vallalkozds szamara, igy annak értékét novelni. Tobb tanul-
many is vizsgalta a piaci és allami hatter( alapok hatdsat az altaluk finanszirozott
vallalkozasokra. Puri-Zarutskie [2012] piaci alapok altal megvalositott befekteté-
seket vizsgalt az Egyesiilt Allamokban 1982-2005 kozott. Megallapitotta, hogy a
kockazatitéke-befektetésben részesiilt vallalkozasok tulélési esélyei a kezdeti id6-
szakban jelentdsen javulnak, tovabba hogy a kockazatit6ke-finanszirozasban része-
stil6 vallalkozasok a befektetést kovetden gyorsabban novekedtek az arbevétel, a
kezelt vagyon és a foglalkoztatottak szamanak tekintetében is.

Brander és szerzétdrsai [2015] tobb mint huszezer véllalkozast vizsgalt meg, ame-
lyek 2000-2008 kozott allami hatter(i kockazatitdke-befektetésben részesiiltek.
Kutatasuk 25 orszagra terjedt ki, igy az allami beavatkozasok egyedi szabalyozasa-
hoz elkeriilhetetleniil kapcsolddé specialitasokkal szemben ezen intézkedések dlta-
lanos jellemvonadsait tartak fel. Kutatdsukban a befektetések sikerességét a befekte-
tésekbdl vald kiszallasokon keresztiil vizsgaltak. Eredményeik szerint, amennyiben
az allami hatter( alapok kisebbségi tulajdonosként vannak jelen, és piaci alapok-
kal kozos befektetéseket hajtanak végre, akkor a sikeres kiszallds esélye né, ezzel
szemben a tisztan allami hattert alapok esetében kisebb a sikeres kiszallas esélye.
Ez egyfel6l magyarazhat6 azzal, hogy az allami hétter( kockazatitéke-befektetdk
kevéssé képesek lemasolni a piaci befekteték altal nyujtott nem pénziigyi értékte-
remté mechanizmusokat, és elsédlegesen pénziigyi forrasok biztositasan keresztiil
képesek javitani a portfélidvallalkozasok helyzetét (Schilder [2006]). Brander és szer-
z6tdrsai [2015] szerint az allami hatter(i alapok gyengébb teljesitményének egy masik
magyarazata az lehet, hogy ezek az alapok olyan vallalkozasokat is finansziroznak,
amelyek a tisztan piaci hatterd alapokat nem érdeklik, de gazdasagfejlesztési célbol
érdemes veliik bdviteni a piacra lépSk korét. Ezen allitas egybecseng Gompers [1995]
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eredményével, amely szerint az allami befektetések esetén sériil az arfolyamnyereség
maximalizalasanak célkit(izése.

Grilli-Murtinu [2014] 1993-2010 kozott hét eurdpai orszagban megvaldsitott, 538
piaci és 239 allami hatter(i befektetés bevételei és foglalkoztatotti 1étszama alapjan
vizsgalta a portfoliovallalkozasok teljesitményét. Eredményeik szerint a piaci hat-
tert befektet6k képesek voltak jelentds és szignifikdns bevételnovekedést elérni
vallalkozasaikban, mig az allami befektetések nem tudtak hasonlé novekedést fel-
mutatni. Megallapitasaik egybevagnak Brander és szerzétdrsai [2015] azon kovet-
keztetésével, hogy az allami befektetések a piaci alapokkal egytittmiikodve képesek
kedvezd eredményt felmutatni.

Luukkonen és szerzdtdrsai [2013] a Grilli-Murtinu [2014] altal hasznalt adatbazis
elemzését kiegészitette a vallalkozasok kérdéives felmérésével, amelynek sordn mint-
egy 200 véalaszado értékelte a piaci és allami hattert alapok hozzaadott értéket teremtd
tevékenységét. Az altaluk vizsgalt nyolc kategoriabol hét esetben az allami hattert ala-
pok elmaradtak piaci tarsaiktdl, de a legnagyobb eltérést a szakmai tamogatasban, a
kiszallas el6készitésében és a ndvekedés dsztonzésében talaltak.

A hazai kockazatit6ke-alapok befektetési tevékenysége

A 1. tablazat foglalja 6ssze a Jeremie-program keretében megvaldsitott befekteté-
sek szamat és az altaluk kezelt t6ke kihelyezésének fokat 2015-ig, azaz a program
eredetileg kijelolt befektetési idészakanak végéig. Eddig az id6pontig 132 milliard
forint értékd kezelt t6ke mintegy 60 szdzalékdt helyezték ki, aminek eredménye-
ként 310 befektetés valosult meg. Ezzel egyiitt is a megfelel portfoliovallalkozasok
kivalasztasanak nehézségét jelezi, hogy a kockazatitéke-befekteték meglehetd-
sen lassu titemben tudtak kihelyezni tékéjiiket, illetve a palyazati kiirasban el6-
zetesen megadott befektetési id6szakot tobb izben is meghosszabbitottak. Mivel
a kockazatit6ke-piacot, kiillonosen a korai finanszirozds szegmensében, altaldban
fokozott informdcids aszimmetria jellemzi, ezért nagyobb az esély a kontraszelekcio
kialakuldsara. Ez az egyik oka annak, hogy finanszirozasi rés alakulhat ki a piacon,
vagyis nagy novekedési képességti vallalkozasok is finanszirozasi forrasok nélkiil
maradhatnak (Becsky-Nagy-Fazekas [2015b]).

A magyarorszagi piac esetében viszont a szabalyozas és a téke tulkinalata miatt
egyes fiatal, innovativ vallalkozasok — még ha névekedési képességiik alacsony volt
is — konnyebben tudtak forrasokhoz jutni. A Jeremie-program éltal az allam szerep-
vallaldsanak feler6sodésével mesterségesen gerjesztett kindlatoldali felélénkiilés a
kockazati téke piacan a t6ke atmeneti tulkindlatdhoz vezetett, raadasul az alapoknak
vallalniuk kellett, hogy t6kéjiik 80 szazalékat befektetik. A jelentds mennyiségben
elérhetd t6ke és a szabalyozasi el6irasok kovetkeztében nagy szamban valdsultak meg
befektetések. Kérdés azonban, hogy a befektetések szamanak ugrasszert névekedése

' A kezelési koltségeket figyelembe véve az alapok jellemz&en a rendelkezésiikre bocsatott téke 80

szazalékat tudjak kihelyezni a vallalkozdsokhoz (Metrick [2007]).
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1. tablazat
A magyarorszagi Jeremie-alapok altal kezelt t6ke (milliard forint), a 2015-ig megvaldsult
befektetések szama és az alapok tékekihelyezésének foka (szazalék)

Befektetési ~ Kezelt toke Tokekihelyezés Megvaldsult

Befekteté;si A,l apok id8szak (millidrd foka™* befektetések
program tipusa kezdete forint) (szazalék) szama*™**
Jeremie 1. vegyes 2010 48,5 84 105 (107)
Jeremie II. magvetd 2013 8,6 32 50 (66)
Jeremie II. novekedési 2013 32,1 53 36 (40)
Jeremie III. novekedési 2014 34,2 50 56 (74)
Jeremie IV. novekedési 2014 8,6 67 21 (23)
Osszesen 132 63 268 (310)

* A Jeremie-forrdsok kezelésének jogit az alapkezel6k négy egymast kovetd palyazati korben
nyerhették el. Az 1. kor meghirdetésére 2009-ben, a 2. korére 2012-ben, a 3. és 4. korére pedig
2013-ban kertilt sor. Kéronként eltéré tipusu alapok 1étrehozaséara lehetett palyazni.

* A tékekihelyezés foka a vallalkozdsokhoz kihelyezett téke és az alapok altal kezelt toke
hanyadosa.

¥ Zarojelben a 2016. méjus 31-ig, azaz a befektetési id6szak zardsdig megvalosult dsszes
befektetés szamat tiintettiik fel. Jelen cikk elkészitésekor a befektetésben részesiilt vallalko-
zasok 2016-ra vonatkozo pénziigyi kimutatasai nem elérhet6k, igy a tékekihelyezés fokanak
meghatarozasanal csak a 2015-ig megvalosult befektetések adatait tudtuk figyelembe venni.
Forrds: sajat szerkesztés.

mogott mi hizédik meg: az, hogy a kordbbi finanszirozasi rés athidalasaval tékéhez
juthattak a novekedésre képes vallalkozasok, vagy az, hogy a téke tulkinalata miatt
olyan vallalkozasok is forrdasokhoz jutottak, amelyek tisztan piaci feltételek mellett
nem lettek volna alkalmasak kockazatit6ke-finanszirozasra.

Az unids és dllami forrasok gyenge hatékonysagu felhasznalasanak veszélyét tobb,
a magyarorszagi piacot vizsgalé tanulmany is megfogalmazta,' ez azonban a keres-
leti oldal és a portfdliovallalkozasok atfogo elemzésének hianyaban nincs meggy6-
zben alatdmasztva.

Chemmanur és szerz6tdrsai [2011] szerint a kockazati tokések a megfelel vallalkozasok
kivalasztasaval és a veliik vald egytittmiikodéssel nagyobb hatékonysagot képesek elérni,
mint a kockazati-téke finanszirozasban nem részesiilt vallalkozasok. A kockazatitke-
befektetok befektetéseik magas kockazatdnak kezelése érdekében specidlis kockazatke-
zelési modszereket alkalmaznak, amelyek a kovetkezék: magas hozamkovetelmények,
szlirés, befektetési szerzodések, atvalthato kotvények és elsdbbségi részvények, tobblép-
cs@s finanszirozas, monitoring, diverzifikalas és haldzatba szervezés. A szilirés utan a
befektetéseket megel6z6 komoly atvilagitasi mechanizmus (amit angolul due diligence-
nek is szoktak nevezni) kovetkezik, hogy a befektet6k csak a szamukra legmegfelel6bb
projektekbe fektessenek be, portfolidjukba ne keriiljenek gyenge vallalkozasok (Becsky-

"' Lasd Becsky-Nagy-Fazekas [20154a] és Karsai [2015].
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Nagy [2016]). A szabalyozas okozta tékekihelyezési kényszer miatt azonban sériilhet a
kockazati téke egyik legjelentdsebb értékteremté mechanizmusa, amely megfeleld sze-
lekcion keresztiil tékéhez juttatja az életképes vallalkozasokat. E vallalkozasok kiva-
lasztasat korlatoztak a forrasok felhasznalasahoz kapcsolodd megkotések, a vallalkoza-
sonként befektetheté maximalis tGke nagysaga és a teriileti korlatozasok. A befektetési
politika szabalyozasat a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tabldzat
A magyarorszagi Jeremie-alapok altal finanszirozasban részesitheté vallalkozasok
szabalyozdsa

Jeremie I. Jeremie II. Jeremie III. Jeremie I'V.
Megkotések  tarsbefektets  kozos kozos kozs kozds kozds
ala ala maevetd ala novekedési novekedési novekedési
P P & P alap alap alap
Kezelt toke
(milliard forint) 7,6 40,9 8,6 32,1 34,2 8,6
Teriileti MaKOaer)Pl)‘;zé kozép-magyarorszagi régio kizarva
megkotés gyarorszag prmagy I8
régio
Kor <5év <5év <3év <5¢év <5¢év <5¢év
Bevétel
(milligrd foriny) <5 <15 <02 <5 <5 <5
1,5 milli6 eurd 1 év 150 ezer eur6 1 év
Maximalis alatt maximum 3 alatt, kiegészitve
befektetési egymast kovetd évben 150 ezer eurd 2,5 millié eurd 1 év alatt
méret (max. 4,5 milli6 eurd/ kolcsonnel (max. 300
véllalkozas) ezer eurd/vallalkozas)
— hitelkivaltas

- kereskedelmi céld ingatlanfejlesztés

- részesedésszerzés meglévo tarsasagokban

- nehéz helyzetben 1év6 vallalkozasok

— kizart tevékenységek: hajogyartds, szén- és acélipar, pénziigyi, agrardgazat

Tiltott
felhasznalas

Forrds: sajat szerkesztés MV Zrt. [2013] alapjan.

A teriileti megkotés értelmében a legfejlettebbnek tekinthetd kdzép-magyarorszagi
régidban székhellyel rendelkez6 véllalkozasokba pusztan egyetlenegy alap fektethe-
tett be, a tobbi alap szamara e régio vallalkozasait kizartak. E szabalyozds az unids
forrasokhoz kapcsolodé célkitiizésekhez kotéd6en regionalis fejlesztési eszkoz-
ként tekint a kockazati tékére, holott e finanszirozasi forma elsddlegesen a fejlet-
tebb régiokban koncentralddik, s a vallalati kdrnyezet éppen a fejlettebb régiokban
képes megfelel$ hatteret biztositani a vallalkozdsok novekedéséhez. Az Egyestlt
Kiralysagban végzett tanulmany szerint a befektetési politika hasonld szabalyo-
zasa jelentds mértékben hozzdjarult az ott inditott hibrid alapok sikertelenségéhez
(Sharpe és szerzétdrsai [2009]).
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A tertileti megkotésekkel szemben a vallalkozasok tevékenységére, életkordra és
bevételére vonatkozé el6irasok elGsegitették, hogy a befektetdk a ténylegesen meg-
célzott vallalati kort finanszirozzak. Az 1. dbrdn lathato, hogy az agazatok szerinti
besorolas alapjan egyértelmiien az informacio- és kommunikaciétechnoldgia a leg-
dominansabb, a cégek egyharmadanak ilyen iranyu a tevékenységi kore, ami nem
meglepd, hiszen ez az egyik leginkabb technolégiaorientalt szektor. Az élettudo-
many és biotechnoldgia iparagahoz csak koriilbeliil minden tizedik véllalat kapcso-
l6dik. Az egyéb kategoridba tobb olyan Uj iparagakhoz tartozé vallalkozas keriilhet,
amelyek besorolasa Ujszerlisége miatt nem meghatarozhato, ezek szama is magas,
a portfoliovallalatok kozel negyedét teszi ki. Ahhoz képest, hogy a vagyonkezel
tevékenység nem szokvanyos a kockazatitGke-befektetések portfédlidvallalatai ese-
tében, viszonylag magasnak mondhat¢ az ilyen tevékenységet folytatd cégek szama.

1. dbra
A magyarorszagi Jeremie-program kockazatitoke-befektetéseinek szakagazatok szerinti
besorolésa a befektetések szama szerint, 2010-2016
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, | 20
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Megjegyzés: a szakagazatok szerinti besorolds a vallalkozasok altal beszamoléjukban megje-
161t fétevékenység alapjan tortént. Igy a ténylegesen legnagyobb bevételt generald tevékeny-
ségek szerinti besorolas eltéré lehet.

Forrds: sajat szerkesztés.

A fejlett kockazatitke-piaccal rendelkezd orszagok esetében kialakult gyakorlat
szerint a kockdzati t6kések jellemzden kisebbségi tulajdon megszerzésére toreksze-
nek. A 2. dbra a magyarorszagi Jeremie-alapok keretében végrehajtott befektetések
révén megszerzett tulajdonosi részesedéseket mutatja. Itt — szemben a nemzetkozi
gyakorlattal - a befektet6k egyértelmtien tobbségi tulajdon megszerzésére toreked-
tek. E jelenség meglep6 annak tiikrében, hogy a piacot az adott id6szakban a téke
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talkinalata jellemezte, ebbdl adédodan a vallalkozasok relative kedvezd alkupozici-
6ba kertiltek a befektetékkel szemben, ami a felkinalt tulajdonrészek csokkenésé-
hez vezethetett volna. Ezzel szemben a magas megszerzett tulajdonosi hanyadok
arra utalhatnak, hogy a portfélidvallalkozasok szamanak névekedése a befektetések
mindségének romlasaval jart egytitt, ugyanis tizletileg kevésbé perspektivikus vallal-
kozasokat is finansziroztak, amelyekért a befektetok nem versengtek. E vallalkoza-
sok esetében a befektet6k viszont csak magas tulajdonosi hanyad fejében voltak haj-
landdk t6két biztositani. A nemzetkdzi tapasztalatok szerint az allami hattert alapok
befektetései esetében a sikeres kiszallas esélye kisebb akkor, ha a befektet6k tulajdo-
nosi részesedése nagy. Ezen eredmények titkkrében azonban a hazai befektetések ese-
tében szerzett magas tulajdoni hanyad gatolhatja a kiszallasokat a véllalkozasokbdl.
A t6kekihelyezési kényszer a Jeremie-program befektetési idészakanak végéig erésen
befolyasolta mind a befektetések szamat, mind az tigyletek soran megszerzett tulaj-
donosi hanyadot és ezzel egyiitt az tigyletek méretét is.

2. dbra
A magyarorszagi Jeremie-alapok befektetéseinek szama a 2015-ig szerzett tulajdonosi
hanyadok szerint
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Megjegyzés: a tulajdonosi hanyadokat a 2015-ben még aktiv befektetések 2015-6s évre vonat-
koz6 beszamol6i alapjan hataroztuk meg. A részesedések a jegyzett t6kéhez vald hozzajaru-
lds mértéke szerint keriiltek becslésre azon vallalkozasok esetében, melyek beszamoloiban a
tulajdonosi részaranyok nem kertiltek feltiintetésre.

Forrds: sajat szerkesztés.

Kaplan és szerzétdrsai [2007] eredményei szerint minél tapasztaltabba valnak az aga-
zat szerepl6i, annal inkabb megfigyelhetd a fejlett dgazatok gyakorlatdhoz valé koze-
lités. A befektetések formajat és mdodszereit tekintve egyértelmiien megfigyelhet6 a
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fejlettebb agazatokban alkalmazott eljarasok elterjedése: az els6bbségi részvények
és az atvalthato értékpapirok hasznalata, a tobblépcsds finanszirozasi gyakorlat és a
sajattke-jellegli finanszirozas szemben a hiteltipustival. A magyarorszagi befekte-
tések dominansan (88,5 szazalékban) a vallalkozasok sajat tékéjét novelték, a tokét
jellemzden 4zsiods, azaz a jegyzett tOke névértékét meghaladd tékeemeléssel biztosi-
tottdk a vallalkozasok szamara. A 2015 végéig ténylegesen folyositott mintegy 83,5
milliard forint téke 17,3 szazaléka a vallalkozasok jegyzett tékéjét novelte, 71,2 sza-
zaléka a t6ketartalékot, 11,5 szdzaléka pedig hitel formajaban jelent meg. Ez jelen-
tds valtozas az allami alapok korabbi befektetési gyakorlataval szemben, amelyben
jelentds szerepe volt a hiteljellegii finanszirozasnak, amit azonban a korai stadi-
umu innovativ vallalkozasok pénztermel6 képessége kevéssé bir el. A finansziro-
zasi gyakorlat kiegésziilt tovabbd az els6bbségi részvények és az atvalthato kotvé-
nyek alkalmazdsaval. Ezenfeliil szinte minden befektetd élt a tobblépcsds finanszi-
rozas lehetéségével, azaz a befektetési szerz6désekben meghatarozott dsszegeket
tobb részletben, gyakran feltételekhez kotve folyositottak a vallalkozasok szdmara.

A magyarorszagi hibrid alapok hatasa a finanszirozott vallalkozasokra
Foglalkoztatds

A kockazatitoke-befektetések allami tamogatasa mellett sz6l6 érvként emelhetd ki a
finanszirozasban részesiilt vallalkozasok munkahelyteremtd képessége (Karsai [2015]).
Igaz ugyanakkor, hogy a munkahelyteremtés jelentds részben nem a kockazatitéke-
befektetés iddszaka alatt torténik, a befektetések foglalkoztatasra gyakorolt hatdsa a
kiszallast kovetden a befektetésben részestilt vallalkozasok éretté valasaval valik iga-
zan jelentés mértékiivé, ami akar a makroszint(i adatokban is megjelenhet. Emellett
a kockazatitGke-befektetésekben részesiilt kis- és kozépvallalkozasok szama elenyé-
sz6 az Osszes magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok szamahoz képest, emiatt csak
relative lehet magas hozzdjarulasuk a foglalkoztatottsag névekedéséhez, ugyanakkor
az Osszesitett hatdsuk tovabbra is elenyész6 marad.

Az eurdpai kockazatitGke-befektetésekrdl adatot gyijtd Invest Europe [2016] jelen-
tése szerint a kockazatit6ke-finanszirozasban részesilt vallalkozasok tobbsége a fog-
lalkoztatottak szamat tekintve mikro- és kisvallalkozasnak tekinthetd, 2010-ben
a vallalkozasoknak kozel 60 szdzaléka 0-19 {6 kozotti létszammal miikodott, mig
2015-re ugyanez az arany a 70 szazalékot kozelitette. Ebben a tekintetben a hazai
vallalkozasok foglalkoztatasi viszonyai illeszkednek az eurdpai tendencidhoz. A fog-
lalkoztatottak szamanak id6beli alakulasa azonban meglehet6sen érdekes képet fest
a vallalkozasok miikodésérdl. A 3. tdbldzatbil lathatd, hogy a foglalkoztatas szem-
pontjabdl a fels¢ kvartilisbe tartozé vallalkozasok esetében fokozatos novekedés
tigyelheté meg, ezzel szemben a vallalkozdsok tobbsége az els6 két-harom év enyhe
novekedését kovetden megreked, sét leépiti alkalmazottait. A magvetd és korai
fazisu vallalkozasok esetében ez azt jelentheti, hogy nem képesek sikeresen megje-
lenni a piacon, igy nem meriil fel az alkalmazotti létszam novelésének sziikségessége.
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Emellett egyes esetekben az alacsony alkalmazottilétszam arra vezethetd vissza, hogy
a portfoliovallalkozasok bizonyos tevékenységeket velitk kapcsolatban 4ll6 vallalko-
zasokhoz szerveznek ki.

3. tabldzat
A portfoliovallalkozasok altal foglalkoztatottak szama a befektetés idétartama szerint,
2010-2015

A befektetés idétartama (év)

1 2 3 4 5 6
A vallalkozdsok szama 219 157 76 52 28 10
Atlag (f6) 3,53 6,10 8,67 10,57 10,35 10,59
Alsoé kvartilis (f6) 0 1 0,24 0,75 0 0
Medién (f6 1 3 3 4,13 2,5 1,25
Fels6 kvartilis (f6) 4 10 12 13,25 12,66 17,56

Megjegyzés: az adatokat a 2015-ig megvaldsult befektetések kiegészité mellékletében feltiin-
tetett atlagos statisztikai létszamok alapjan hataroztuk meg. A 2015-ig megvaldsult 268 be-
fektetés 223 vallalkozdsa esetében alltak rendelkezésre létszamadatok a 2015-0s évre.
Forrds: sajat szerkesztés.

A vallalkozas menedzsmentjében valé megjelenést illetden azon vallalkozasok
esetében, melyekbe 2012-ben tortént befektetés — azaz a beszamoldkkal lefedett
idészak legalabb 4 évet olel fel -, 54 vallalkozasnal volt adat a vallalkozas vezetd
tisztségviseldjérdl. Ezen vallalkozdsok mintegy 37 szazalékaban keriilt sor a
vezetd tisztségviseld cseréjére.

Vallalati novekedés és jovedelmeziség

A forrasok felhasznalasanak hatékonysagat jelzi a befektetésben részesiilt vallalkoza-
sok arbevételének alakuldsa — amely a piaci megjelenés sikerességét és a vallalkoza-
sok novekedési képességét jelzi —, valamint a portfoliovallalkozasok jovedelmezdsége.
A 3. dbra azon vallalkozasok aranyat szemlélteti, amelyek megkezdték értékesitési
tevékenységiiket, valamint azokét, amelyek képesek voltak profitot elérni.

Bar a befektetésben részesiilt vallalkozasok adatai meglehetGsen negativ képet fes-
tenek a vallalkozasok teljesitményérdl, értékelésiik soran figyelemmel kell lenniink a
finanszirozasban részesiilt vallalati kor specialis jellemzdire, amelyek nagyban arnyal-
jék a befektetések hatékonysdgéardl kialakitott képet (Fazekas [2016]). Osszegezve, azok
a vallalkozasok, amelyek 2015-ig befektetésben részesiiltek," addzas el6tti eredmé-
nyiik bazisan mintegy 19 milliard forintnyi veszteséget halmoztak fel. Az eredmények

2 2015-ig 268 véllalkozds részesiilt befektetésben, és az elemzés elkészitésének iddpontjaig ezen év
beszamoldi valtak utolsoként a nyilvanossag szamara elérhet6vé.
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3. dbra

A magyarorszagi Jeremie-alapok altal finanszirozott vallalkozasok szama (jobb skdla), az
arbevétellel rendelkez6, valamint nyereséges vallalkozdsok aranya (bal skdla) a befektetés
id6tartama szerint, 2010-2015
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[ Befektetések szima
=== Arbevétellel rendelkezd véllalkozdsok ardnya

Pozitiv ad6zds el6tti eredménnyel rendelkezé vallalkozasok ardanya

Forrds: sajat szerkesztés.

értékelésénél ugyanakkor nem lehet eltekinteni attdl, hogy a befektetések elsédlegesen
olyan magvet6 és korai szakaszu vallalkozasokat finansziroztak, amelyek a kutatas-
fejlesztés fazisaban jartak, és a tevékenységiik soran felmeriilt koltségek jelentds része
(varhatoan) csak a jovében tériil meg. Ebben a tekintetben a veszteséges miikodés fel-
foghatd egyfajta életkori sajatossagként is. A veszteségek magas abszolut értéke mellett
sokkal inkabb aggaszt6 tendencidnak tiinik, hogy az életkor elérehaladtaval a profitot
termel véllalkozasok aranya alacsony szinten stagnal.

A vallalkozasok teljesitményét illetéen az alacsony jovedelmezdségnél sokkal
problematikusabb a piaci expanzié hianya, mely az arbevétel csekély mértéki
novekedésébdl figyelheté meg. A 4. tdbldzat szemlélteti a vallalkozasok arbevéte-
lének alakulasat a befektetés idGtartama szerint, feltiintetve a sokasag arbevételének
kvartilis értékeit, atlagat és szorasat.

A 4. tabldzat adatai alapjan két kovetkeztetést vonhatunk le. Egyfeldl a vallalko-
zasok tobbsége nem képes sikeres piaci expanzidra, ami az alacsony alsékvartilis-
és medianértékekben titkrozddik. Itt is figyelembe kell venni, hasonloan a jovedel-
mezd6séghez, hogy e vallalkozdsok tobbsége a befektetés pillanataban még a termék
kifejlesztésén dolgozik, igy az arbevétel hidnya a piacra lépés el6tt magyarazhato,
ugyanakkor kétségeket vet fel a program sikeressége tekintetében az a jelenség, hogy
az arbevételt elérd, azaz a piacon mar megjelent vallalkozasok koziil igen sok nem
képes dinamikusan novekedni. Ezzel egytitt azonban a fels6 kvartilis novekedése arra
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4. tabldzat
A véllalkozasok arbevételének kvartilisértékei, atlaga és szorasa (ezer forint) a befektetés
idétartama szerint

A befektetés idGtartama (év)

1 2 3 4 5
Villalkozasok szama 268 186 100 69 36
Atlag 35680 68 077 102 708 145 393 161 192
Szoras 89 891 156 778 232305 314 679 272417
Alsé kvartilis 0 0 0 0 0
Medidn 10 4 834 10 694 24 450 11 863
Felsd kvartilis 15 824 66 868 110 438 107 146 309 835

Forrds: sajat szerkesztés.

enged kovetkeztetni, hogy elkiilonithetd a vallalkozasoknak egy kimagasléan telje-
sité kore, amely megfelelhet a fiatal, innovativ vallalkozasoktdl vart magas noveke-
dési iitemnek, és a jovében sikeres kiszallsok alanya lehet."

Kiszalldsok

Tekintetbe véve, hogy részben allami hattert alapok altal megvalosult befektetésekrél
beszélhetiink, az els6 tényleges piaci értékméré momentumnak a vallalkozasokbol
torténd kiszallas tekinthet8. Az els6 Jeremie-alapok befektetéseib6l torténé kiszalla-
sok szama varhatoan a 2017-2019-es iddszakban fog megndvekedni. A befektetések
atlagos idGtartama jelenleg harom év koriil alakul, és bar lezajlott néhdny gyors és
sikeres kiszdllas, egyelOre — tekintettel a befektetések korai stadiumara - még bizony-
talan a program sikerességének megitélhetésége. A Jeremie-alapok befektetéseib6l
2016 masodik negyedévéig 24 kiszallas tortént: 8 esetben veszteségként torténd leiras-
sal, 5 esetben részleges vagy teljes menedzseri kivasarlassal, és 11 esetben stratégiai
befektetdnek értékesitették a céget.

A leirasok szama nem tekinthet6 kirivé értéknek, a befektetést kovetden, amint
kideriil a befektet6k szamara, hogy a vallalat nem vihetd sikerre, haladéktalanul
kiszdllnak a vallalkozdsbodl, annak leirdsdval. A 11 sikeres kiszdallas feltehetden a
legigéretesebb projektek koziil keriilt ki, amelyekben amellett sikeriilt gyors nove-
kedést generalni, hogy az 4j belépdk szamara is még igéretes befektetési lehetd-
séget kinalt a vallalkozas.

A jovében az 4dllami hatter( alapok rekordszamu befektetéseib6l torténd
kiszallasi kényszer miatt rekordszamu kiszallas varhato, de a téke atmeneti

" Itt meg kell jegyezni, hogy az drbevétel alakuldsa messze nem hatdrozza meg a kiszallas sikeres-
ségét. Foként stratégiai befektetdk esetében a véllalkozast felvasarolhatjak az értékesités megkezdése
elott, ha a vallalkozas technoldgidja beigazolodik.
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tulkinalatabodl fakado piactorzité hatas miatt a valoban sikeres, nagy hozamot
biztosito iigyletek mellett nagy szamban lehetnek jelen atlagos vagy atlagon aluli
teljesitményi befektetések.

Az allami hatter(i alapok hozzdjaruldsa a magyarorszagi
kockazatitéke-piac hosszu tavu fejlodéséhez

A portfoliovallalkozasok teljesitményének vizsgalatakor bemutattuk, hogy az allami
és unids forrasok felhaszndlasa az eddigi adatok alapjan mérsékelt sikerekkel jart a
magyarorszagi kockazatitGke-agazat esetében. Kozvetlen médon a finanszirozott val-
lalkozasok teljesitményében érhetd tetten a kockazati téke hatasa, fontos ugyanakkor
hangsulyozni, hogy a kockazati toke egy rendszer eleme, amelynek a kozéppontjaban
a fiatal, innovativ vallalkozasok allnak, igy teljesitménye nem értékelheté dnmaga-
ban, a rendszer tobbi elemével valo kolcsonhatasanak figyelmen kiviil hagyasaval.
Ebbdl ugyanakkor az is kovetkezik, hogy nem elégséges a kockazati tékének a fiatal,
innovativ vallalkozasokra gyakorolt kozvetlen hatasat vizsgalni, hanem figyelembe
kell venni a rendszer tobbi elemére gyakorolt hatdsat is.

Ebben a szemléletben magyarazatot nyerhet, hogy a klasszikus kockazati tékére for-
ditott dllami és unios forrasok novekedése miért nem titkr6zédik a finanszirozott val-
lalkozasok teljesitményében. A startup kornyezetben (startup ecosystem) kialakulhat
egy olyan szlik keresztmetszet a rendszer egyes elemeinek relativ fejletlensége miatt,
amely a rendszer egésze teljesitményének gatat szab. Ebben az 6sszefiiggésben a rend-
szer egy kivalasztott elemének 0sztonzése nem feltétleniil jar tényleges teljesitményja-
vuldssal. E folyamatnak lehetiink tanti a magyarorszagi kockazatit6ke-piac esetében
is, ahol a startup kornyezet egy kitlintetett eleme jelentds tamogatasban részesiilt, ezzel
egy idében azonban a rendszer tobbi elemének fejlesztésére hasonlé mértékben nem
keriilt sor. Emiatt a kockazatitSke-piacon a t6ke mennyiségi tulkinalata alakult ki.
A t6ke hatékony befektetését lehet6vé tevo keresletet befolydsolé intézmények relative
alacsony fejlettsége miatt ugyanis a piacon nem jelentek meg kell6 szamban és min6-
ségben tokét bevonni képes fiatal, innovativ vallalkozasok.

A vallalkozoi kornyezet mindségét és dinamikajat atfogéan méré GEDI- (Global
Entrepreneurship and Innovation) index szoros kapcsolatot mutat az egyes orszagokban
befektetett kockazati téke nagysaga és a vallalkozdi és innovacids kornyezet mindsége
kozott. Az Invest Europe [2016] altal kozolt, eurdpai orszagokra vonatkozo 2015-6s GDP-
aranyos kockézatitéke-befektetések nagysiga és az Acs és szerz6tdrsai [2015] dltal megha-
tarozott GEDI-index kozott 0,76-0s korrelacié all fenn. E szoros kapcsolat is megerdsiti
a kockazati t6ke vallalkozoi kérnyezetbe valo agyazottsagat. Ha az eurdpai orszagok-
nak a befektetett t6ke nagysaga és a GEDI-index szerinti sorrendjét tekintjiik, akkor azt
lathatjuk, hogy Magyarorszag a vallalkozo6i kornyezet mindségét tekintve meglehetésen
hatul helyezkedik el, ezzel szemben a befektetett t6ke nagysagat vizsgalva 2010 6ta jel-
lemz&en az eurdpai orszagok rangsoraban eldl talalhatd. Ezen eltérés a korabban bemu-
tatott aktiv allami beavatkozas eredménye, és konzisztens azzal a megallapitassal, hogy
a hazai piacon az adott idészakban t6ketulkinalat volt.
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Acs és szerzbtarsai [2017] éltal végzett GEDI-kutatds alapjdn a hazai véllalkozdi
kornyezet a véllalkozoéi attitlidok — az iizleti kockazatok érzékelése és vallalasa,
piaci lehetdségek felismerése, valamint a startupok 1étrehozasdhoz és vezetéséhez
szlikséges képességek — szempontjabdl a leggyengébb. Bar Magyarorszag az intéz-
ményi kornyezet értékelése alapjan is a kevéssé fejlett orszagok kozé sorolhato, a
gazdasagi szereplok egyéni képességei és jellemz6i alapjan kimondottan gyenge
az orszag innovacios képessége.

A kozvetlen hatasok mellett ugyanakkor az dllami szerepvallalds esetében fontos
figyelembe venniink azt a kozvetetten jelentkezd fejleszté hatast is, amelyet az allami és
unios forrasok a kockazati t6kével kolcsonos kapcsolatban allo piaci intézményekre fej-
tenek ki. Karsai [2016] tisztan allami, hibrid, illetve tisztan privat forrdsokat Magyaror-
szagon befektetd alapok kezel6i korében végzett felmérésének kovetkeztetése az, hogy
a kockazatitéke-dgazatot segité program akkor lehet sikeres, ha az allam hozzajarul a
portfdliovallalatok inkubacids folyamatahoz annak érdekében, hogy alkalmasak legye-
nek a kockazati t6ke befogadasara. A program sikere azon is mulik, hogy az alapok ren-
delkeznek-e kell§ jartassaggal a korai fazist cégekbe torténd befektetésekben. A felmérés
tovabbi kovetkeztetése, hogy az Gjabb, részben allami hattert kockazatitke-befektetések
sikere csak nagyobb transzparencia mellett valhat mérhetové.

Az allami programok sikerességének egyik legfontosabb kritériuma, hogy milyen
mértékben képesek hozzajarulni egy olyan intézményrendszer kialakuldsahoz,
amely lehetévé teszi olyan 6nmiikodo piac kialakulasat, ahol a piaci szereplék allami
beavatkozas nélkiil, hatékonyan tudjak mtikodtetni a kockazatitéke-agazatot (Becsky-
Nagy-Fazekas [2015a]). Ebben a tekintetben a fiatal, innovativ véllalkozasokat és a
kockazatit6ke-befektetéseket befolyasold tényezok két csoportba sorolhatok: a kocka-
zati t6ke szdmara exogén kornyezeti tényez6kre — ahol az allam aktiv szerepvallalasa
a kockazatitGke-piacon nem hat jelent6s mértékben -, illetve azon endogénszerti kor-
nyezeti tényezdkre, amelyek bizonyos mértékben kolcsonosen fliggd kapcsolatban all-
nak a kockazati t6ke fejlddésével. Az utdbbi kor esetében mutatkozhat meg az unids és
allami forrasok katalizatorszerepe, ami dltal a kockazatit6ke-piacon megjelent forrasok
a piac élénkitésén - a kereslet novelésén — keresztiil hozzajarulnak a kapcsolodé aga-
zatok fejlddéséhez. Ezaltal olyan, a fiatal és innovativ vallalkozasok fejlédéséhez sziik-
séges piaci intézmények alakulhatnak ki, amelyek mind a kockazati téke, mind pedig
e vallalati szegmens hosszu tavu fejlédésének alappillérei lehetnek. Ezeket 6sszefog-
laléan a napjainkban egyre divatosabba vald startup okoszisztéma kifejezéssel foglal-
hatjuk 6ssze, amely a fiatal, innovativ vallalkozasok miikodését meghatdrozé és egy-
massal kapcsolatban allo piaci tényez6k és intézmények rendszerét foglalja magaban.

Kovetkeztetések

A nemzetkozi tapasztalatokat dsszegezve kijelenthetd, hogy az allami hattert alapok
nem képesek olyan hatékonysaggal részt venni a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszi-
rozasaban, mint a tisztdn piaci mechanizmusok altal vezérelt alapok. A kockazati téke
értékteremtése alapvetéen két tevékenységre vezethetd vissza: a megfelel6 vallalkozasok
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kivélasztasara és a befektetést kovetd egyiittmiikodésre. E funkciok az allami hatter( ala-
pok esetében modosulnak. Egyfeldl a programok jellemzden gazdasagfejlesztési céliak
is, és gyakran deklaralt feladatuk, hogy olyan vallalkozasok szamara is t6két biztositsa-
nak, amelyek finanszirozasatol a piaci befektetdk elfordulnak. E célkittizés ugyanakkor
nem teljes mértékben konzisztens a piaci befektetk arfolyamnyereség-maximalizalasi
célkitlizésével, a szelekcios mechanizmus torzuldsahoz és ezaltal a portfoliovallalkoza-
sok mindségének romlasahoz vezethet. A nemzetkozi tapasztalatok azt is aldtamasztani
latszanak, hogy az allami kockazati téke elsGdlegesen a pénziigyi forrasok biztositasan
keresztiil tudja a finanszirozott vallalkozasok helyzetét javitani, a szakmai tamogatasa
azonban a piaci hattert kockazati tékéhez képest kevéssé hatékony.

A Jeremie-program keretében az allami aktiv és passziv szerepvallalds 6tvozeteként
létrejott hibrid kockazatit6ke-alapok kezdték meg miikodésiiket. A program célja
az volt, hogy allami forrasok bevonasaval fellenditsék a klasszikus kockazatitoke-
agazatot, mikozben a piaci tapasztalatok birtokaban 1évé alapkezel6k kozremuko-
désével a t6ke hatékony allokalasa érdekében biztositsak a piaci értékitélet érvényre
juttatasat és hozzdadott érték realizdlasat mind a portféliévallalatok kivalasztasa,
mind a befektetés szoros egyiittmiikodés melletti (hands-on) megvaldsitdsa soran.
A megkotések és a tékekihelyezési kényszer miatt azonban ezek a célok a sok sikeres
befektetési dontés mellett sériiltek, és kontraszelektiv hatasok is érvényesiiltek, hiszen
olyan vallalkozasok is tékéhez jutottak, amelyek tisztan piaci koriilmények kozott
nem részesiiltek volna kockazatitéke-finanszirozasban.

Eredményeink ebben a tekintetben konzisztensek a nemzetkozi tapasztalatokkal.
Ha az allami szerepvallalassal megvalosulo befektetések esetében a tékekihelyezési
kényszer vagy mas korlatozasok miatt sériil a kivalasztasi folyamat, akkor romlik a
kivalasztas értékteremtésének és egyuttal a befektetések eredményességének lehe-
tosége is. A befektetések sikerének ugyanis az egyik legfontosabb zdloga a befek-
tetésre alkalmas portfélidvallalatok megfeleld kivalasztasa — ez a folyamat jelenti
a kockazati téke értékteremtésének alapjat. A portféliovallalkozasok teljesitménye
alapjan is arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az életképes és ténylegesen magas
novekedési képességii innovativ vallalkozasok mellett olyan vallalkozasok is t6ké-
hez jutottak, amelyek tizleti szempontbdl kevésbé perspektivikusak. Ha megfeleld
intézményi hattér és a klasszikus kockazatitéke-finanszirozas fejlett orszagokban
kialakult mintaja szerint alakitjak ki az alapokat, akkor azok szabalyozasi megko-
tések nélkiil is a fiatal, innovativ vallalkozasok felé fordulnak, mikézben a merev
szabalyozas torzit6 hatdsai elkeriilhetok.

A hibrid alapokba torténd befektetések ugyanakkor katalizatorszerepet jatszanak a
kockazatit6ke-iparag fejlédésében. A nagyszamu megvaldsulo projekt altal maguk a
piaci szerepldk is tjabb tapasztalatokhoz jutnak, mikozben a kis- és kozépvallalkoza-
sok szamadra is ismertté valik a kockdzati tOke mint finanszirozdsi alternativa, ezaltal
javul a kockazati téke valos kereslete és kinalata. Az dllami szerepvallaldst megel6z6
finanszirozasi rés atmenetileg besztkiilt, mivel egyfeldl a finanszirozasi rést okozd
tokerés feloldasra keriilt az dllami és unids forrasok megjelenésével, masfeldl a nagy-
szamu befektetés altal generalt tapasztalat és a megnovekedett piaci ismeret eredmé-
nyeként jelentGsen sztikiilt az informaécids és a tudasrés is.
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A keresleti és kinalati oldal szerepl6i jelentds tudast és gyakorlatot szereztek az iparag
miikodési mechanizmusarol, ami hosszi tavon is tartés hatast gyakorol az iparagra. Mivel
jelenleg a hazai befekteték vannak talsulyban, az allami forrasokhoz val6 hozzaférés miatt
Ujonnan létrejott befektetdk nem rendelkeznek ugyan megfelelé multtal, de tudasuk egy
endogén folyamat részeként fejlédik. Jelenleg a tapasztalt kiilfoldi szereplok tudasa még
hidnyzik, de az llam visszavonuldsat kovetéen az egészséges piaci miikodéshez sziikség
lesz a piaci jelenlétiikre és ezaltal egyfajta tudasimport megvalositasara.

A tékerés feloldasa — a tulkinalat — csak atmeneti jelleg®, hiszen a program
lezértaval Gjabb tokerés keletkezett, mivel a szereplék az tjabb forrdsok megjelené-
sére spekulaltak. Annak érdekében, hogy a kovetkezd idszakban elkoltott allami
forrasok utan ne keletkezzen tjabb (r, sziikséges, hogy az iparag megfeleld fejlettségi
szintre keriiljon. Ennek feltétele, hogy a megfelel tudassal és tapasztalattal felvérte-
zett alapkezel6k képesek legyenek tjabb tigyleteket finanszirozni egy olyan piacon,
ahol léteznek valds, piaci koriilmények kozott is kockazati téke bevonasara alkal-
mas, nagy novekedési képességti vallalkozasok, és rendelkezésre alljon elegendé nem
allami forrasbol szarmazé befektethet6 toke, amelyet a téke felhalmozdi magyaror-
szagi (vagy régiobeli) befektetések céljabdl hajlandok felhalmozni.

Hosszu tévon az allam aktiv szerepvallalasanak visszahtizédasa és a passziv esz-
kozok térnyerése szolgalhatja leginkabb a kockazatit6ke-piac hatékonysaganak
javuldsat a start-up okoszisztéma tdmogatasaval. Az allam passziv szerepvallaldsa a
kockazatit6ke-piacon alapvetd fontossagu, nemcsak atmenetileg, a kockazatitéke-
iparag fejlodésének javitasa érdekében, hanem hosszu tavon is, a vallalkozoi kedvet
fokoz6 stabil gazdasagi, politikai, jogi és tékepiaci kornyezet biztositasahoz.
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