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A kelet-kozép-eurdpai startupok
romlo kilatasai a nemzetkozi
kockazatitéke-piacon

Mikozben a kelet-kozép-europai régio néhany kockazati tékével finanszirozott
startupja rendkiviil sikeres unikornissa valt, a régio kockazatitéke-alapjainak
mérete messze elmarad az eurdpai atlagtol. Az allam szerepe viszont az alapok-
ban - beleértve az EU-transzfereket is - kiugréan magas. Az allami alapkezel6k
nagy tékekinalatot biztositanak a startupok széles kore szamara, a cégek kozotti
szelekciét azonban nem kizardlag piaci szempontok alapjan végzik. Valéjaban
tehat dualis gazdasag miikodik a startupok piacan: a startup cégek egy része
a piacrol igyekszik megélni, s tavol tartja magat az allami tamogatasoktdl, mig
egy masik része az allam segitségével probal boldogulni. A valsag idészakaban
az allami alapoktdl piaci mérlegelés nélkiil kaphaté mentécsomagok ezt a hely-
zetet tartdsithatjak. A jaradékvadasz-viselkedés el6térbe keriilése megakada-
lyozza a startupok hatékony miikodését, a nemzetkozi mércével sikeressé valasat,
s ezzel parhuzamosan fékezi a globalis kockazati téoke bekapcsolédasat az érin-
tett orszagok fejlesztéseibe. Mindezt csak fokozza, hogy az orosz-ukran haboru
kovetkeztében az egész régio veszit tékevonzo képességébdol.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L26, G23, G24, G28, M13.

Az alabbi cikk azt vizsgalja, hogy a kockazati téke Kelet-Kozép-Eurdpaban (tovabbi-
akban a régioban) a 2016 és 2020 kozott eltelt 6t évben mennyire segitette el6 az igére-
tes fiatal, innovativ vallalkozasok fejlédését. Bemutatja, hogy a régioban sziiletd cégek
esélyei mennyire kiilonboznek az Eurdpa gazdasagilag fejlettebb részein indult tarsa-
ikétol, s hogy erre az Ukrajna elleni orosz invazié és a kibontakozéfélben 1év6 gazda-
sagi valsag varhatéan milyen hatast fog gyakorolni. Az elemzés a kelet-k6zép-eurdpai
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kockazatitéke-agazatra vonatkozé szakirodalmi attekintéssel indul. Ezt kdvetéen
a régioban felallitott kockazatit6ke-alapokba érkezé t6ke volumenét vizsgalja meg
europai 0sszehasonlitdsban, majd pedig azt, hogy a kockazati téke kinalata szink-
ronban van-e a kiilonbo6z6 fejlédési stadiumban tart6 cégek finanszirozasi igényével.
Azaz azt, hogy a kockazati t6ke egyarant lehet6vé teszi-e a magvetd, a korai fejlédési
fazisban, illetve a sokkal nagyobb 6sszegti befektetéseket igényld, expanziv ndveke-
dési szakaszban tarto véllalkozasok t6keigényének kielégitését, s hogy ebben mekkora
és milyen szerepet jatszanak az allami/k6zosségi forrasok. A cikk ezutan a régiobol
induld, gyors névekedésre képes, innovativ cégek nemzetkozivé valasanak lehetdsé-
geit, esélyeit vizsgalja, kiilonos tekintettel a régio innovativ gazdasagainak fejlodését
érzékenyen érint6 székhelyvaltas sziikségességére. A sikeres cégek és az dltaluk tobb
forduldban kapott t6kebefektetések elemzése soran az is kideriil, hogy a régio orsza-
gai a kockazatitéke-agazat fejlettségét és miikodését tekintve mennyire heterogének,
s hogy a kockazatitéke-piac eredményes miikodését elsésorban mely gazdasagpoli-
tikai, illetve szabalyozasi intézkedések segithetik el6.

Szakirodalmi attekintés

A kilencvenes évek kezdete 6ta tobb tanulmany is elemezte a kockazatitGke-agazat
fejlodését a kelet-kozép-eurdpai rendszervalto orszagokban,' ezen beliil elsésorban
a régio EU-tagga valt orszagaiban. Az elemzések a kockazati téke szerepét eleinte
elsésorban az allami vallalatok privatizalasa feldl kozelitették meg (Filatotchev és
szerzbtdrsai [1996), Karsai-Wright [1994]). Karsai és szerz6tdrsai [1998] bemutatta
arégiobeli befektetk fejlett piacokhoz képest eltérd befektetési gyakorlatat. Wright
és szerzbtdrsai [1999] ramutatott, hogy a befektetok aktiv részvételének a befekte-
tésekben sokkal fontosabb szerepe volt e régidban a fejlett tékepiact orszagokhoz
képest. Farag és szerzétdrsai [2004] féként a régid piacainak a fejlettebb piacokhoz
valo felzarkdzasat akadalyozo tényezbéket elemezte. Mig a befektetési gyakorlatot
a szerzok hasonlonak talaltak, ugy lattak, hogy a régié kockazatosabb volta féként
a finanszirozési szerz8désekben és a monitorozési gyakorlatban titkrozédik. Ugy
vélték, hogy a térség kockazatitéke-agazatanak fejlédéséhez els6sorban nagyobb
szamu t6két keresé mindségi projektre és a kilépési lehetdségek szélesedésére
lenne sziikség. Klonowski [2005] és [2006] a lengyel, a magyar, a cseh és a szlovak
kockazatitGke-befektetések — elsésorban a hosszu tavu ciklusokon keresztiili - fej-
16dését elemezve azt dllapitotta meg, hogy a térségbeli befektetések f6 akadalyat
a vallalatvezetdk felkésziiletlensége jelentette. Mas szerzok is arra jutottak, hogy
a befektetések kudarcat legnagyobb aranyban vezetési hibak okoztak (Bliss [1999],
Chu-Hisrich [2001], Karsai és szerzdtdrsai [1998]). Klonowski [2011] a gyakran

' A kockazati t8kérél informdciét szolgaltatd szervezetek adatgytijtése a kelet-kozép-eurdpai régidba
tartozé EU-tagorszégok - igy Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Horvatorszdg, Lengyelorszdg, Lettor-
szag, Litvania, Magyarorszag, Romadnia, Szlovakia és Szlovénia — mellett a Bosznia-Hercegovina, Ma-
cedonia, Moldova, Montenegrd, Szerbia és Ukrajna teriiletén miikod6 azon alapok és cégek adataira is
kiterjed, amelyek kimondottan e régiot célozzak meg befektetéseikkel, vagy e régioban alapitottak éket.
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tapasztalt bizalmatlansagra is felhivta a figyelmet, amely a befektetéket kiilfoldi
mivoltuk miatt 6vezte, s ami e régioban is megnehezitette a nélkiilozhetetlen kap-
csolati téke kiépitését. Iliev [2006] a régiobeli befektetések szerkezetének elemzé-
sekor a fejlddésiik korai szakaszaban tarté cégek finanszirozasanak rendkiviil ala-
csony részaranyat emelte ki, amit a magas tranzakcios koltségekkel, a mindségi
projektek kinalatanak korlatozott szamaval, valamint az ilyen tigyleteket szolgald
infrastruktura hidnyaval magyarazott. A korai szakaszban tart6 cégek kockazati
tékéhez jutasat az is nehezitette, hogy a kelet-kozép-eurdpai régionak relative sok-
kal kevesebb olyan informalis befektetdje volt, amely kisebb 0sszegti t6kebefekte-
tésekre vallalkozott (Szerb és szerzétdarsai [2007]).

Johnson és szerzétdrsai [2002] a régioban a tulajdonosi jogok védelmének fon-
tossagat emelte ki, mig a banki forrasokhoz val6 hozzéjutast kisebb probléma-
nak érzékelte. Groh-Liechtenstein [2011] ugyancsak a tulajdonosi jogok hatékony
védelmének elsédleges fontossagara mutatott ra a befektethetd forrasokrol donté
intézményi finanszirozok kovetelményeit elemezve. Mas felmérések szerint a régi-
Obeli tokedttételes befektetések esetében a korlatozottan elérhetd hitelek is megne-
hezitették a kivant hozamok elérését (Farag és szerzétdrsai [2004], Wright és szer-
z6tdrsai [1999]). Campbell-Kreuss [2007] ugy vélte, hogy a régidban politikai-kul-
turalis jellemzok is lassitottdk az dgazat novekedését, azaz a szlik keresztmetszetet
nem a kockdzati téke kinalataban, hanem a véllalkozdi kedv hidnyaban, a kocka-
zati t6ke irant jelentkezd keresletben latta. A tékéhez vald hozzajutast Klonowski
[2012] szerint a kelet-kozép-eurdpai régioban a nem megfeleld jogi infrastruktura,
a pénziigyi eredmények relative szegényesebb kozlése, azaz az informacidhoz vald
nehezebb hozzaférés is nehezitette.

A t6kéhez jutas nehézségeit a fejlett orszagok gyakorlatdhoz hasonléan a kormany-
zatok a régio orszagaiban is igyekeztek allami beavatkozassal enyhiteni a gazdasagi
novekedés elémozditasa és a versenyképesség novelése céljabol. Az EU-hoz csatla-
kozott 11 régidbeli orszagban erre dedikaltan a kockazatit6ke-agazat fejlesztésére
szant EU-forrasok — a kohézids alapok felhasznalasa keretében — 2010 utan szamot-
teve lehet8séget is nydjtottak. Ennek nyoman megnétt a kormanyzati részvételt (is)
bemutaté és értékelé tudomanyos publikaciok szama (Avots és szerzétdrsai [2013],
Breznitz-Ornston [2017], Diaconu [2017], Fazekas-Becsky-Nagy [2018], Kdllay-
Jaki [2020], Kitsing [2013], Klonowski [2010], [2012], Murray és szerzdtdrsai [2012],
Pastor [2019], Ptacek [2014], Prohorovs [2014], Rudnicka-Dietl [2013], Venckuviene-
Snieska [2014]). A tapasztalatok szerint a régiobeli allami kockazatitéke-programok
magukon viselték mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek a fejlett orsza-
gok hasonl6 programjait jellemezték, azaz nem sikeriilt elkeriilni a korabbi hibakat.
Réadasul az EU és a nemzetallamok biirokratikus miikodése okozta gondok a régi-
6ban kiegésziiltek a régié paternalista, korrupcids hagyomanyaival s azzal a tény-
nyel, hogy a kulturalis-intézményi adottsagokon nem lehet ugrasszerten valtoztatni.
Mindez a kozosségi forrasok szamottevé részének elpazarlasat okozta. A programok
hatasat csokkentette, hogy a kockazatitéke-piac az el6irt idétartam alatt nem volt
képes mindenhol felszivni a megnévekedett tokekinalatot. Kiilonosen a privat befek-
tet6k megtaldlasanak és 0sztonzésének kérdése okozott sok nehézséget, s a kiterjedt
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kedvezmények nyujtasa soran olyan vagyonos maganszemélyek keriiltek nagy szam-
ban tarsbefektetdi szerepbe, akik kozismerten jo kapcsolatokat dpoltak az allami
adminisztraciéval. Ennélfogva a statisztika nem mutatta ki, hogy a kormanyzati
kockazatitéke-programok a régioban kiszoritottdk volna a valodi privat befektets-
ket. Az allam megnovekedett szerepvallaldsanak pozitiv hatasa a tékekinalat nove-
kedésében, néhany kiemelkedd innovacié megsziiletésében, a vallalati mikodés
némileg atlathatobba valasdban, az iizleti angyalok tevékenységének megélénkii-
lésében, szamos 4j alap piacra lépésében, valamint a kockazati téke ismertségének
novekedésében jelentkezett (Karsai [2017], [2018]).

A régi6 kockazatitGke-piacanak a 2008-as valsagot kovetd lassi magahoz térése
utan egy tobb mint tizéves globalis fellendiilés kovetkezett be, amely soran a régioé
EU-tagorszagai igen jelent6s EU-tdmogatasban részesiiltek. A valsag 6ta az Eurd-
pai Uniodhoz csatlakozott régidbeli orszagok novekedési liteme tovabbra is megha-
ladta az EU15-ét, ami koriikben tovabbi felzarkézast eredményezett (Grievenson és
szerzdtdrsai [2021]), am a konvergenciat a kiilfoldi technoldgiara és az olcs6 munka-
erdre alapoz6 novekedés korlatai, azaz az ugynevezett kdzepes jovedelem csapdaja
(Garrett [2004]) er6sen lefékezte. A régié fejlettebb orszagaiban ugyanis a bérek mar
nem olyan alacsonyak, hogy ez megfelel versenyeldnyt jelenthessen szamukra, az
innovacios teljesitményiik pedig még nem elég erds ahhoz, hogy a fejlett orszagokkal
versenyezni tudjanak (Gydrffy [2021]).

Moébdszertan

A kelet-kozép-eurdpai kockazati téke gytjtésére és befektetésére vonatkozé adatok
elemzését s ezen keresztiil a kockazati téke gazdasagfejlesztd szerepének értékelését
megneheziti, hogy - a véllalatfinanszirozas mas megoldasaihoz képest — sokkal eré-
teljesebb a relevans adatok hianya, illetve nehézkes az érdemi adatokhoz valé hoz-
zaférés. Gyakran nemcsak a befektetett t6ke volumene, de maga az iigylet megko-
tésének ténye sem feltétleniil keriil nyilvanossagra. Raaddsul az adatok viszonylag
konnyen manipulalhatok: egyrészt mivel nem veszik figyelembe a téke odaigérése és
tényleges lehivasa kozott eltelt id6t, masrészt jatszani lehet a kifizetések titemezésével,
végiil a tékeattétel (leverage) alkalmazasa is nehézzé teszi a pontos mérést (Economist
[2021]). A befektet6k ugyanis nem érdekeltek az tigyletek publikdlasaban, mivel nem
kivanjak a végrehajtott igyletekre felhivni versenytarsaik vagy az adohatdsag figyel-
mét. Az adatok visszatartasa az allami forrasokbol szarmazé tékét befektet6 alapok
esetében kiilonosen visszatetsz6, mivel a befektetett téke kozpénznek mindsiil, s az
tigyletek nyomon kovetésének nehézsége a tarsadalmi kontrollt is akadalyozza. Az
adathiany a fejletlenebb kockazatitGke-iparral rendelkez6 régiokat, igy a kelet-kozép-
eurodpai régiot Eurdpa tobbi teriileténél is jobban sujtja.

Ha az tigyletek nem is titkosak, pontos regisztrdlasuk akkor sem feltétleniil
torténik meg, mivel az adatgyjtés a befektet6k onkéntes adatkozlésén alapul. Az
eurdpai, ezen beliil a kelet-kozép-eurdpai befektetési tigyletek adatai — az Invest
Europe nevt, az eurdpai kockdzatitéke- és magantdke-befekteték érdekvédelmi
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szovetségének égisze alatti - 6nkéntes adatgytijtésen alapulnak, igy a nemzeti szo-
vetségekhez nem csatlakozott befektetésialap-kezel6k adatai eleve hidnyoznak. Az
adatszolgaltatds 0sztonzése érdekében az egyedi tigyletek adatai az adatbazisbdl
csupan aggregalt mdédon keriilnek nyilvanossagra. A régi6 17 kelet-kozép-eurdpai
orszaganak adatait az Invest Europe megbizasabol a régid befektetdinek képvise-
16ibél allo6 kiilon munkacsapat, a Central and Eastern Europe Task Force évente
ktlon is 6sszesiti (Invest Europe [2021al).

Az adatok masik lehetséges forrasat — a kockazati tékével finanszirozott cégek
kozlései nyoman - a befektetési adatokat iizleti jelleggel gytijt6 és kozzétevo cégek,
igy példaul a Crunchbase, CB Insight, a PitchBook vagy a Dealroom cégek jelentik.
Kiilonosen a kis 6sszegti, induld cégekbe torténd befektetések teriiletén nagy az adat-
hiany, a késve torténd regisztracio. Az adatbazis-kezel szervezetek koziil a legrész-
letesebb adatokat a Dealroom cég teszi kozzé a kelet-kozép-eurdpai vallalkozasok
kockazatitéke-finanszirozasardl (jelentéseinek szponzoracidjatdl fiiggd idépontok-
ban). Tovabba a Dealroom adatbazisaban a nevesitett cégekbe tortént befektetések
inkabb hozzak testkozelbe a kockazatitGke-ipar tevékenységét.

Az Invest Europe és a Dealroom mds-mds szemlélettel és eltéréen kialakitott
kategoriak alapjan Osszesiti a kockazatit6ke-befektetések és -kiszallasok adatait. Az
Invest Europe a hagyomanyos és a technoldgiai cégekbe tortént befektetéseket egy-
arant rogziti, mig a Dealroom csak a technolégiai cégekbe tortént befektetéseket
veszi szamba, amelyek gyors novekedésre képesek, skalazhatok, tiz évnél nem id6-
sebbek, s amelyek valamely technoldgiai vivmanyon alapuld fejlesztés révén igyekez-
nek versenyel6nyhoz jutni. Az Invest Europe adatbazisaban a befektetéseket a cégek
életciklusa — magvetd, korai stadium, késébbi stadium, novekedési stadium, kivasar-
las - szerint soroljak be, mig a Dealroom az egyes befektetési forduldkat a magvetd
fazist kovetGen sorrendben az abécé bettiivel jelzi. Szemléleti eltérést okoz a kétféle
adatkozlésben, hogy az Invest Europe a kivasarlasokat a tobbségi vagy kizarolagos
tulajdoni hanyadot eredményez6 befektetések kozott, valamint a kiszallasok egyik
fajtajaként szerepelteti, mig a Dealroom a kivasarlasokat kizarolag kiszallasi utvo-
nalként tartja nyilvan. A kiszéllasokra vonatkozdéan hozzaférhet6é adatok az Invest
Europe adatbazisdban kiilonosen sziikosek, mivel nem a tényleges értékiikon tart-
jak nyilvan a kilépési tigyleteket, hanem a belépéskori t6ke volumenét alapul véve,
azaz a hozamok igy nem kovethet6k nyomon.

A kelet-kozép-eurdpai kockazatitoke-alapok altal kezelt toke

A kelet-kozép-europai térség kockazatitéke- és magantSkepiaca Eurdpan beliili
sulyanak mérésére 2020-ban uj adattal szolgalt az Invest Europe 4j tipusu felmé-
rése (Invest Europe [2020]), amely - az alapok egy sziikebb korét figyelembe véve,
majd az adatokat a teljes sokasagra kivetitve - els6 izben nyujtott teljes keresztmet-
szeti képet az eurdpai alapok kezelésében allo téke volumenérdl, valamint meg-
oszlasardl a portfoliocégekbe mar befektetett és az alapok befektet6i altal odaigért,
de még nem lehivott 6sszegek kozott. Mig a portfélidcégekben 1évé téke a jovobeli
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kiszallasokrol nyujtott eléképet, addig a még el nem koltott téke — az ugynevezett
»szaraz puskapor” — arra vilagitott ra, hogy a kozeljovoben mekkora tékebefekte-
tésre lehet szamitani.

Az Invest Europe [2020] szerint a kelet-k6zép-eurdpai székhelyt alapkezel6k keze-
1ésében all6 kockazati és magantéke 2019-ben aktualisan 9 milliard eurét — az eurd-
pai alapok altal kezelt t6ke 1,3 szazaléka - tett ki. A régioban kezelt t6kébdl 5 mil-
liard eurét mar befektettek, mig 4 millidrd eurd 6sszeg, az eurdpai ,szaraz puska-
por” 1,6 szazaléka allt rendelkezésre régiobeli tovabbi befektetésekre (Invest Europe
[2021b]). A 2016-2020 kozotti 6t év soran a kelet-kozép-eurdpai régio kockazatitoke-
és magantGkealapjai altal évente gytijtott téke volumene az dsszes Eurépaban gytj-
tott tékének atlagosan ugyancsak 1,6 szazalékat tette ki (1. tdbldzat) A tékegytjtés
a2018-ban elért 2,5 milliard eurdt meghalado 6sszegrél a koronavirus-jarvany hata-
sara 2020-ban egymilliard eurdra esett vissza.

1. tablézat

A kockazatit6ke- és magantéke-befektetésre gytijtott téke évenkénti értéke Kelet-Kozép-
Eurépédban és Eurdpaban, valamint a kelet-k6zép-eurdpai régié részaranyanak évenkénti
alakulasa, 2016-2020

Ev Kelet-Kozép-Eurdpa Eurépa Kelet-K6zép-Eurdpa/Eurdpa
(millidrd euro) (millidrd euro) (szazalék)
2016 0,848 84,1 1,0
2017 1,652 96,6 1,7
2018 2,648 102,9 2,6
2019 1,568 114,5 1,4
2020 1,047 100,5 1,0
2016-2020 atlag 1,553 99,7 1,6

Forrds: sajat szamitas Invest Europe/European Data Cooperative (EDC) 2007-2021 adatai
alapjan.

A régiobeli kockazatitéke- és magantékealapok befektetéi Eurdpa egészéhez viszo-
nyitva sokkal nagyobb hangsulyt helyeznek az életiik korai fazisaban tart6 cégek
finanszirozasara. Mig Eurdpaban a kivasarlasi alapokhoz keriilt az évente frissen
gyljtott téke 70-80 szazaléka, ezen belill a kelet-kdzép-eurdpai régioban 2018-t6l
kezdve minden évben csokkent a kivasarlasi alapokban gytjtott téke részardnya az
egyébként is csokkend volument tékegytjtésben. A tékegytijtés alapok dltal finan-
szirozni kivant életciklus szerinti megoszlasat a 2. tdbldzat mutatja be.

A befektethet6 téke nagysagara a kelet-k6zép-eurdpai régioban létrehozott alapok
méretébdl is kovetkeztetni lehet. Az intézményi befektet6k altal az azonos életcik-
lusban tarté vallalkozasok finanszirozasara ugyanazon évben 0sszegyujtott alapokat
sokkal kisebb 6sszegekkel hoztak létre a kelet-kozép-eurdpai régioban, mint Eurdpa
egészében (3. tabldzat). A kiilonbség a finanszirozni kivant vallalati életciklus néve-
kedésével parhuzamosan emelkedett.
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2. tablazat

A kockazatitéke- és magantGke-befektetésre évente gyujtott téke értékének megoszlasa
Kelet-Ko6zép-Eurdpaban (KKE) és Eurdpaban az alapok altal finanszirozott életciklusok
szerint, 2016-2020 (szazalék)

Eletciklus 2016 2017 2018 2019 2020

KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa

Korai 18,9 10,8 355 10,7 28,6 12,2 50,7 14,6 63,7 154
Novekedési 12,2 5,7 4,4 7,7 3,7 9,8 17,9 9,5 17,9 15,3
Kivasarlasi 68,9 83,5 60,1 81,6 67,7 78,0 31,4 759 184 69,3
Osszes 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Forrds: sajat szamitas az Invest Europe/EDC 2007-2021 adatai alapjan.

3. tabldzat

A kockazatit6ke- és magantéke-befektetésre évente gytjtott alapok atlagos mérete Kelet-
Ko6zép-Eurdpaban (KKE) és Eurdpaban az alapok dltal finanszirozott életciklusok szerint,
2016-2020 (millié euro)

Eletciklus 2016 2017 2018 2019 2020

KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa

Korai 28 81 31 98 28 83 43 92 33 118
Novekedési 31 135 0 100 38 135 94 250 32 255
Kivésarlasi 46 1146 500 734 110 1173 120 968 181 797
Osszes 36 684 218 338 52 432 60 409 59 370

Forrds: sajat szamitas az Invest Europe/EDC 2007-2021 adatai alapjan.

Azalapok nem egyenlé eséllyel indulnak a befektetSk tékéjének elnyeréséért foly-
tatott versenyben. Az elsé izben prébédlkozo vagy még kevés korabbi alappal ren-
delkezd, ugynevezett feltorekvé alapkezeldkkel szemben a befekteték elényben
részesitik a kiprobalt alapkezel6ket. Az évente 0sszegytjtott Uj tékének atlago-
san csak otode keriil a tapasztalatlanabb alapkezel6k alapjaihoz (Duong [2020]).
A régidban azonban az alapkezelSk csupan elenyészé hdanyada szamit gyakor-
lottnak, mivel tobbségiitk még nem inditott el legalabb harom uj alapot. Raada-
sul az sem mindegy, hogy mely intézményi befektetok t6kéje adja ki ezt az 6t6-
dot. A leginkabb ,bevéllalés” intézmények az dllami tékét nyujto, valamint az
egyéb vagyonkezel$ intézmények, ugyanakkor az alapitvanyok, a nyugdijala-
pok és a szuverén allami alapok — amelyek elvileg a legtobb tékével rendelkez-
nek a kockazatit6ke-alapokba torténd befektetéshez — elérhetetlenek a feltorekvd
alapkezel6k szdmara.

A masik nehézséget az Uj alapok tékegytjtésénél az intézményi befektetSk altal
minimalisan megkdvetelt alapméret okozza. Ugyanis a nagy intézményi befekte-
tok befektetési szabalyzataban az egy alapba minimalisan befektethetd téke alsd
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korlatként, mig az egyes alapokban a maximadlisan megszerezhetd tulajdoni hanyad
felsé korlatként neheziti meg a kisebb alapokba torténé befektetést. E két tékekor-
lat a fejletlenebb kockazatitéke-piact kelet-kozép-eurdpai régiot kiillondsen sujtja.

Allami szerepvéllalds a régio kockdzatit6ke-alapjainak
feltokésitésében

A kelet-kozép-eurdpai kockazatitdke- és magantGkepiac érettségének fontos muta-
tdja, hogy az alapokhoz beérkez6 t6kén belill mekkora az allami szervezetektdl
(idetartozik az EU-forrasok allokalasa is) az alapokba érkezd, a privat forrasok hia-
nyanak pétldsdra hivatott téke aranya. Az dllami intézmények t6keigérvényeinek
aranya a régioban 2016 és 2020 kozott felallitott alapokban sszességében folya-
matosan emelkedett, az évente gyiijtott téke egynegyedérdl tobb mint 40 szazalé-
kéra nétt, mig Eurdpa egészében az allami t6ke aranya mindossze 6 szazalék koriil
ingadozott. Ugyanakkor az eurdpai kockazatitéke-alapok tékegytjtésében kozel 30
szazalékot kitevé nyugdijalapok részaranya a régidban még az 5 szazalékot sem éri
el. Az alapokat finanszirozo6 intézményi befektet6k évenkénti részardnyat a téke-
gytjtésben a 4. tdbldzat mutatja be.

4. tdbldzat

A kockazatit8ke- és magantékealapok altal évente gytijtott t6ke megoszlasa Kelet-Kozép-
Eurépéban (KKE) és Eurépaban az alapokat finanszirozo6 intézmények tipusa szerint,
2016-2020 (szazalék)

Finanszirozé 2016 2017 2018 2019 2020
intézmények

KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurépa KKE Eurdpa

Allami intézmények 24 6 34 5 38 6 40 6 42 7

Alapok alapjai 22 11 24 12 14 11 6 13 12 13
(Fund of Funds, FoF)

Nagyvallalatok 0 2 0 4 4 3 18 2 9 3
Nyugdijalapok 16 29 4 24 1 28 4 29 4 29

Egyéb forrasok 38 52 38 55 43 52 32 50 33 48

Forrds: sajat szamitas az Invest Europe/EDC 2007-2021 adatai alapjan.

A finanszirozé intézmények tipusa és az alapok altal finanszirozni kivant portfé-
lidcégek életciklusa kozott szoros dsszefiiggés all fenn. A korai fazisban tartd cége-
ket finanszirozé alapok legjelentésebb tékeellatdja Eurdpa egészében az dllam.
Az expanziv szakaszban tartd vallalkozasokba fekteté alapok tékéjének zome
viszont nyugdijpénztaraktdl, csaladivagyon-kezel8kt6l és gazdag maganszemé-
lyektdl érkezik. A kivasarlasokat végzé alapok elsddleges finanszirozoi ugyancsak
a nyugdijalapok. A kelet-k6zép-eurdpai régioban a kormdnyzati forrasbdl érkezd
téke magas aranya a korai fazisu tigyletek jovébeli finanszirozasat vetiti eldre,
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mig a nyugdijalapok kis sulya a cégek expanzidjahoz és kivasarlasahoz sziikséges
nagyobb 0sszegli befektetések hianyahoz vezet.

A vizsgalt iddszakban a kockazatitéke- és magantékealapok altal gyjtott, ezen
beliil a kormanyzati forrasbol érkezd téke a régio egyes orszagai kozott nagyon
egyenlétleniil oszlott meg. Az 6t év alatt kormdnyzati forrasbdl a régié orszagaiba
érkez6 2,1 millidrd eur6 az 6sszes tokegytijtés 27 szazalékat adta. Az allami for-
rasokbol érkezd toke kozel kétharmadat két orszdg, Lengyelorszag és Magyaror-
szag kockazatit6ke- és magantSkealapjai kaptak. Mivel a régi6 tékealapjaiba 6t
év alatt odaigért allami téke fele 2019-ben és 2020-ban keriilt az alapokhoz, az
jelentésen hozza tudott jarulni a koronavirus-valsag miatt lecsokkent privat for-
rasok kompenzalasahoz.

A régio6 kockazatit6ke-alapjaihoz keriil6 tékének az EU-bdl és a nemzeti koltségve-
tési forrasokbdl érkezd pontos 6sszegérol nincs megbizhaté nyilvantartds, a tobbféle
kormanyzati forrasbol érkezé allami téke megbecsléséhez csupan az egyes években
az Invest Europe szamara a kockazatitGkealap-kezel6k altal — a tékegytijtés forrasa-
irdl - bejelentett adatok nyujtanak koriilbeliili tampontot.

Az Eurépai Uni6 tagorszagai szamara igénybe vehetd kozosségi forrasok elészor
a2007-2013 kozotti programozasi idészakban tették lehet6vé a kockazatit6ke-ipar
régiobeli fejlesztését (EB [2006]). Részben egyedileg megpalyazhaté forrasok oda-
itélésével, részben pedig — és ez sokkal jelentésebb dsszeg volt — a regionalis fejlesz-
tésre szolgald alapok (European Regional Development Fund, ERDF) kinalta t6ke
felhasznalasara biztositott 1j lehet6ség megnyitasaval. Az eurdpai forrdsok ezen
Uj modon, azaz visszatéritendd pénziigyi eszkdzok formajaban torténd felhaszna-
lasara feljogositd — a Kozds eurdpai forrasok mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
szamara (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises) elnevezésii —
program Jeremie-kezdeményezés néven valt ismertté (EIF [2012]). E program az
Eurépai Unio 4j tagjai szamara is lehetGséget biztositott a strukturalis alapok egy
részének visszatéritend6 forrasként akar kockazati tékébe torténd befektetésére.
A régiobeli orszagok az e program keretében felhasznalt forrdsoknak csak igen kis
hanyadat forditottak kockazatit6ke-finanszirozasra, s a régidbeli tizenegy EU-tag-
orszag koziil is csupan hét vett részt a Jeremie-program kockazati célu felhasznala-
saban (Karsai [2018]). A kovetkezd, 2014-2020-as programozasi idészakban azon-
ban mar kibdviilt az unios forrasokat kockazati téke formajaban igénybe vevo tag-
orszagok kore, s igy az unios forrasok minden régids tagdllamban hozzajarulnak
a kockazatit6ke-ipar fejlesztéséhez.

Az eurdpai unids eléirasokhoz térténé igazodas nem csupan a megszerezhetd
téke volumene miatt fontos a régidban. A kozosségi forrasok kockazati tékeként
torténd felhasznalasa ugyanis szamos olyan el6iras betartasat igényli, amely piaci
alapokra helyezik ezen orszagok kockazatit6ke-piacanak miikodését, s ezzel jobban
bekapcsolhatova teszik azt a nemzetkozi tékemozgasokba (EB [2006]). A szabalyok
példaul eldirjak, hogy az allami t6kében részesiilé alapoknak profitvezérelt privat
tulajdonosokkal is rendelkezniiik kell, s az allami t6kéhez kapcsolt tarsbefekteté-
seknek el kell érniiik egy meghatarozott privat forrasbol szarmazé aranyt, attol fiig-

"o

gben, hogy az allami t6kével megerdsitett alap altal finanszirozni kivant konkrét
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cég életének mely fejlédési szakaszaban tart. A privat befektet6k az allammal azo-
nos aranyban részesiilhetnek a befektetésekkel jaro elonyokbél, és vallalniuk kell
az ezzel jard kotelezettségeket. (Kivéve, ha valamely teriilet annyira fejletlen, hogy
kifejezetten tamogatottnak mindsiil.) Az alapok kezelését iizleti szemlélettel kell
végezni, az alapkezel6k javadalmazasa pedig csak a teljesitményhez kototten tor-
ténhet, s az alapkezel6ket transzparens mddon, részrehajlas nélkiil lebonyolitott
palyazat utjan kell kivalasztani. Az alapoknak piaci alapon, iizleti és kilépési terv
birtokdban kell meghozniuk befektetési dontéseiket, biztositva a privat befektetok
megfelel6 képviseletét. A szabdlyok az érintett cégek mérete, fejlettsége és elhelyez-
kedése fiiggvényében korlatozzak a befektetések nagysagat is.

A 2007-2013 kozotti programozasi iddszak forrasaibol a kockazatitéke-céla téke-
tamogatds kereslet alapjan torténd kiosztasa el6nyben részesitette a legfejlettebb
eurdpai kockdzatitéke-piacokat, s igy nem segitette el6 a kifejezetten a paneurd-
pai kockazatitéke-piac elémozditasara iranyuld, deklaralt unios cél megvalositasat
(Eurdpai Szamvevdszék [2019]). E tanulsagokat menet kozben észlelve a 2014-2020-
as programozasi id6szakban az Eurdpai Bizottsig mar nagyobb figyelmet forditott
arégiodbeli kockazatitke-piacok fejlesztésére. Ugyanakkor kevesebb figyelmet kapott
az a szempont, hogy az allami forrasokbdl szarmaz¢ t6két a piac valdban képes-e fel-
szivni, vagy megfelel$ befektetési célpontok hianyaban a tul sok allami téke mar ver-
senyt teremt a privat befektetéknek, s olyan véllalkozasok fejlesztését is finanszirozza,
amelyek nem lesznek versenyképesek a piaci versenyben.

A kelet-kozép-eurdpai piacon befektetett kockazati toke szerepe

A kockazati t6ke hidnya kiilonosen hatranyosan érinti a startupok novekedését.
A startupok nagy novekedési potenciald, fiatal, innovativ vallalkozasok, amelyek 0j
termékkel vagy szolgaltatassal kivannak megjelenni a piacon, s egyidejtileg jellemzi
Oket a skalazhatosag és a diszruptivitas, ugyanis mortalitasi ratajuk igen magas, igy
finanszirozasuk nagyon kockazatos. A kockazati téke hianya miatt elakadt fejlédést
régidbeli startupokrol nincs nyilvantartas. A mar jelentds sikereket elért unikorni-
sokrdl, azaz az egymilliard dollarra értékelt startupokrol viszont dsszehasonlithaté
adatok allnak rendelkezésre. A régidbeli unikornisok 31 szdzaléka nem tudott vagy
akart a fejlédéséhez kockazati t6két igénybe venni, e cégek mas forrasbol vagy épp
kiilsé téke igénybevétele nélkiil, organikusan névekedtek. Ez az eurdpai részarany
csak 7 szazalék (Startup Heatmap Europe [2019]).

Ha a kelet-kozép-eurdpai startupok kozé azokat a startupokat is beszamitjuk, ame-
lyek a régiobol indultak, de id6kozben mar attették székhelyiiket egy masik régi-
o6ba, akkor 2021 végére 36 kelet-k6zép-eurdpai unikornis cég kothetd e régidhoz. Az
itteni 100 legértékesebb technoldgiai cég piaci értéke ugyanekkor mar meghaladta
a 130 milliard dollart (Digital Poland [2021]). A régidbeli technoldgiai cégekbe fek-
tetett kockazati t6ke értéke is rendkiviil erételjesen nétt, 2016 utan jéforman min-
den évben megdupldzédott (Dealroom [2021]). 2019-ben a régié technoldgiai vallal-
kozasaiba befektetett 2,3 milliard eurd osszegii téke 2021 elsé felére 2,3-szeresére,
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5,4 millidrd euréra emelkedett. Igaz, ebbdl 1,4 millidrd eurét olyan cégek kaptak,
amelyek ugyan e régiobdl indultak, de székhelyiik id6kozben mar mashova keriilt.
Ot régiobeli orszédgban a befektetett kockdzati téke értéke a 2015 és 2021 elsé fele
kozotti idészakban mar meghaladta az egymilliard eurds dsszeget. Koziilitk Esztor-
szag és Romania esetében kétmillidrd eurdnal is magasabb volt. Ugyanezen idészak
folyamdn Lengyelorszagban és Ukrajnaban a helyi vagy onnan elkolt6z6tt technold-
giai cégek kockazati tékeként egymilliard eur6t meghaladd 6sszeget kaptak, Litva-
nidban pedig kerek egymillidrd euré osszegii volt a befektetett kockazati téke értéke.
A kelet-kozép-eurodpai régio harminc legértékesebb, kockazati tékével finanszirozott,
szakmai befekteték altal megvasarolt vagy az alapitok és befektetdk altal t6zsdére vitt
cégek korében elsopré volt a digitalis forradalom vivmanyait felhasznalo, illetve az
e téren innovaciot megvaldsito cégek tulsulya (MCI [2021]).

Ha viszont azt nézziik, hogy a kockazatitéke-alapok t6kéje a kelet-kozép-europai
térségben a régio fejlettségének megfeleld szerepet tolt-e be, akkor mar kozel sem ilyen
kedvezé a kép. A State of European Tech 21 cimmel Eurdpa kockazatitéke-ipararol
2021 végén megjelent elemzésbdl ugyanis az deriil ki, hogy mig 2016 és 2020 kozott
a kelet-kozép-eurdpai régié az eurdpai GDP 10 szazalékat allitotta eld, s itt élt az eurd-
pailakossag 27 szazaléka, addig az itteni alapok az Gsszes eurdpai kockazati tékének
mindossze 5 szdzalékat tudtak csak osszegytjteni (5. tdbldzat).

5. tdbldzat
A kockazatit6ke-alapok dltal gyujtott tékeérték, a megtermelt GDP és a lakossag
szamaranya Eurépa egyes régidiban 2016 és 2020 kozott dsszesen (szdzalék)

Eurdpai régiok A kockazatit6ke- A GDP A lakossag

gyljtés részaranya  részaranya részaranya

Eur6paban Eur6paban Eurépaban
Eszak-Eurépa 38 24 17
Franciaorszag és a Benelux allamok 31 21 16
Dél-Eur6pa 8 19 21
Németorszag, Ausztria, Svajc 18 26 18
Kelet-Kozép-Europa 5 10 27

Forrds: State of European... [2021] 75. o.

A kelet-kozép-eurdpai régiobdl indulé technoldgiai cégek finanszirozasaban
kordntsem csak az itteni székhely(i kockazatit6ke-alapok vesznek részt, az alapi-
tok ugyanis mds eurdpai régiokban bejegyzett, illetve amerikai és dzsiai alapok-
hoz is fordulhatnak tékéért. S6t az e région kiviili alapok szerepe az elmult években
erdteljesen novekedett. Mig 2015-2016-ban a régidhoz sorolt startupokba befekte-
tett kockazati t6kének még kicsit tobb mint egynegyede érkezett a région beliilrél,
addig 2018-t6l csak egynyolcada (Dealroom [2021]). A région kiviili kockazatitke-
alapok részvétele a startupok finanszirozasaban a befektetett 6sszeg méretével ara-
nyosan emelkedik. A nemzetkézi alapok csak a 4-15 millié forintos befektetési
savot képviseld, ugynevezett A befektetési fordulot kovetden vesznek részt aktivan
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a finanszirozasban, csatlakoznak a helyi alapokhoz, vagy valtjak fel ket a cégek
tulajdonosi korében.

Az Invest Europe adatai szerint a 2016 és 2020 kozotti idészakban a régio
kockazatitke- és magantékepiacan a befektetések éves értéke 1,6 milliard eur6rol két
alkalommal is tobb mint kétszeresére nétt, majd 2020-ban a valsag hatasara ugyan-
erre a szintre esett vissza. A finanszirozasban részesiilt cégek szama az 6t év alatt
masfélszeresére emelkedett, azaz a 2016-ban finanszirozott cégek nem egészen 350-
re rugo6 szama 2020-ra mar meghaladta az 550-et. Mindez a kiilonb6z6 életciklus-
ban tart6 vallalkozasok finanszirozasanak jelentds dtrendezddését takarta, mégpedig
kiilonosen a nagy értéku kivdsdrldsok elmaraddsa miatt. Bar a befektetések nemcsak
a régioban estek vissza, hanem egész Eurdpaban, a visszaesés mértéke Eurdpa egé-
szét tekintve kisebb volt, igy a kelet-kozép-eurdpai régio részesedése a befektetések
értékébdl jelentdsen visszaesett. Ugyanakkor a finanszirozott cégek szdmaranya alap-
jan a régio sulya nétt a legfiatalabb cégek magasabb aranya kovetkeztében. 2020-ban
mar majdnem minden tizedik magvetd vagy korai stadiumban 1év6, kockazati toké-
vel finanszirozott eurdpai cég a régidban sziiletett.

A kockazatitéke- és magantéke-befektetések erételjes koncentraltsdgdrol tands-
kodik, hogy 2016 és 2020 kozott a régidoban végrehajtott Gsszes befektetés értéké-
nek 82 szazalékat (a finanszirozasban részesiilt cégek szamanak 76 szazalékaval)
az Invest Europe adatai 4ltal lefedett 13 orszagbdl minddssze 6t orszag, Esztor-
szag, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania tette ki. A legmaga-
sabb egyedi értékili befektetésekre a cseh és a szerb piacon keriilt sor, mig a leg-
alacsonyabb atlagos befektetési értékkel a kockazati t6kések a bolgar, a szlovak és
a magyar cégeket finansziroztak a régidban.

A befektetések 0sszege és darabszama egy-egy orszagban elsésorban attdl fiigg6en
valtozik, hogy az adott orszagbeli befektetések kozott mely életciklusu cégek finan-
szirozasa dominal. A klasszikus kockazatitGke-befektetések, azaz a magvetd és korai
fdzisban tart6 cégek esetében példaul a régidban egyértelmd a magyar és a lengyel
piac dominancidja. Ebben az életciklusban az e két orszagban végrehajtott befekte-
tések tették ki a régio Osszes kockazatitGke-befektetési értékének a 60-70 szazalékat.
Eurdpa egészét tekintve kiilonosen kiemelkedik a legfiatalabb cégek finanszirozasa
Magyarorszagon. (Az Invest Europe 2019. évi, GDP-hez viszonyitott kockazatit6ke-
befektetési rangsoraban Magyarorszag az EU-n beliil a 7., a 2020. évi rangsorban
pedig az 5. helyezést érte el.) Az életciklusuk kezdetén tart6 vallalkozasok finanszi-
rozasa terén a magyar és a lengyel piac kiemelked¢ teljesitménye 6sszefiigg az erdtel-
jes dllami részvétellel a kockazatitoke-befektetések finanszirozasaban, tekintve, hogy
az allam féként e fejlédési fazist tamogatja.

Az expanziv szakaszban tarté vallalkozasokat finanszirozé tigyletek a régioban
még kevesebb orszagra koncentralodtak. A lengyel piac mindvégig jelen 1évé domi-
nancidja mellett egy-két masik orszag teljesitménye is kiugrott az 6t év soran. A kiva-
sarlasok terén még ennél is nagyobb volt a befektetések koncentraltsaga. Rendszerint
egy-egy nagy értékii kivasarlasi tigylet uralta az adott évi kivasarldsokat. A lengyel
piac kiemelked¢ teljesitménye e téren is megmutatkozott: 2016-ban e piacra keriilt
a befektetések értékének 49 szazaléka, 2017-ben 72 szazaléka. 2018-ban a cseh és
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a lengyel kivasarlasok fedték le az tigyletek értékének kétharmadat, mig 2019-ben az
észt és a szerb kivasarlasok adtdk az sszes kivasarlasi tigylet értékének a felét. 2020-
ban harom piacra, a cseh, az észt és a lengyel piacra keriilt az adott évi kivasarlasok
értékének 84 szazaléka.

A vizsgalt idészakban a kockazatitGke- és magantSkeipar fejlédését vilagszerte
az iigyletek méretének novekedése kisérte. A kockazatitéke-befektetok egyre
inkdbb a novekedési szakaszban tartod, jelentds tokét igényl6 vallalkozasok finan-
szirozasa felé fordultak, s a kisebb tigyletek tékeellatasat mindinkabb az tizleti
angyalokra, illetve akcelerator és inkubator cégekre vagy kozosségi finansziro-
zasu (crowdfunding) platformokra hagytdk. Ez az egy cégre jutd atlagos befek-
tetési érték novekedésében is megnyilvanult. E folyamat a kelet-kézép-eurdpai
régidban is érvényesiilt, de kisebb 1éptékben, mint a fejlettebb kockazatitéke-
agazatu régiokban.

A korai fazisban finanszirozott vallalkozasok esetében az egy cégre jutd befekte-
tési érték a kelet-kozép-eurdpai régioban a vizsgalt 6t év kezdetén és végén egyarant
harmadakkora volt, mint Eurdpa egészében. Az expanziv szakaszban tarto vallalko-
zasok altal kapott atlagos befektetés 6sszege azonban mar nem tért el lényegesen, s6t
az Ot vizsgalt év koziil harom esetben a kelet-kozép-eurdpai régioban volt magasabb,
mikozben a novekedési tigyletek részaranya a régioban szamottevéen kisebb volt,
mint Eurdpa egészében. Jelentds volt viszont a kiilonbség a régié és Eurdpa egésze
kozott a kivasarlasi tigyletek atlagos méretében. Mig 2016-ban az egy kivasarlasra
juto téke értéke a régioban 26 millié eurd volt, Eurdpa egészében masfélszer ekkora.
2017-ben egy-két nagy érték iigylet folytan a keleti kivasarlasok atlagos értéke még
meg is haladta az eurépait, 2019-ben pedig kozel azonos nagysagrendu volt. 2020-
ban azonban nagyon megcsappant a kivasarlasi igyletek szama, s azon tigyletek
esetében, amelyekre mégis sor kertilt, a régioban az eurdpai atlagnal sokkal kisebb
befektetésekre keriilt sor. Az 500 milli6 eur6ét meghaladé egyedi kivasarlasi tigyle-
tekbdl a kelet-kozép-eurdpai régioban minddssze nyolc volt, ketté 2017-ben, négy
2018-ban és ugyancsak ketté 2019-ben.

A Dealroom adatgyujtése szerint — amely a kelet-kozép-eurdpai cégek kozé besza-
mitja az idékozben székhelyet valtd, am eredetileg a régiobdl indult cégeket is, ugyan-
akkor kizardlag technolégiai cégeket vizsgal, s a kivasarlasokat csak a kiszallasok
kozott veszi szamba — a 250 millié eurds vagy ennél nagyobb értékii iigyletek része-
sedése az Osszes régiobeli befektetésbdl erdteljesen megndtt 2016 és 2021 elsd féléve
kozott (Dealroom [2021]).

Lakossagaranyosan rendkiviil nagy kiilonbség alakult ki Eurdpa, ezen beliil
a régid egyes orszdgai kozott. Esztorszag kozel 2 ezer eurds egy fore jutd befektetési
értékével nemcsak a régio, de egész Eurdpa legmagasabb egy fére juté mutatdjat
produkalta. Megel6zve ezzel Svédorszagot, Svajcot, az Egyesiilt Kiralysagot, Finn-
orszagot, Hollandiat, Franciaorszagot és Németorszagot. A kelet-kozép-euro-
pai régioban a masodik Litvania, a régi6 tobbi orszaga azonban messze lemarad
anyugat-eurdpai orszagok mutatéi mogott. A kelet-kozép-eurodpai régiod orszaga-
iban 2015 és 2021 els6 féléve kozott befektetett egy fore jutéd kockazati téke érté-
két a 6. tabldzat mutatja be.
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6. tabldzat
A kelet-kozép-europai régio egyes orszagaiban 2015 és 2021 els6 féléve kozott technologiai
cégekbe befektetett egy f6re jutd kockazati téke értéke (euro)

Orszag Egy f6re jut6 kockazatitGke-befektetés
Esztorszag 1967
Litvania 361
Lettorszag 170
Horvatorszig 133
Romadnia 116
Cseh Koztarsasag 80
Bulgaria 60
Lengyelorszag 48
Magyarorszag 45
Szlovénia 41
Ukrajna 35
Szlovakia 29
Szerbia 23

Forrds: Dealroom [2021] 20. o.

A kockazati toke hatasa a kelet-kozép-eurdpai startupok
nemzetkozivé valasara

A régidbeli startupok szamara az egyik legfontosabb kérdés a nemzetkozi terjesz-
kedés. A régionak gazdag kinalata van technoldgia termékekbdl és szolgaltatasok-
bdl, de a régiobeli kereslet nem elegendd a cégek skaldazodasahoz. Ezért a vallalkoza-
soknak ahhoz, hogy igazan sikeresek lehessenek, nemzetkozivé kell valniuk. Ehhez
olyan befektetékre van sziikségiik, amelyek ismerik a nemzetkozi piacra torténd kilé-
pés technikajat, vagyis el6 tudjak segiteni az itteni cégek nemzetkozi terjeszkedését.
Amikor egy kelet-kozép-eurdpai céget felvasarolnak, annak nem feltétleniil sziinik
meg a kapcsolata az anyaorszaggal. Helyben maradhat példaul a kutatasi és fejlesztési
részlege, s ezzel érvényesiilni tud a tovagyurizé (spillover) hatas.

A Startup Heatmap Europe [2019] 860 valasz alapjan készitett felmérése szerint az
eurdpai startupok 57 szazaléka rendelkezett kiilfoldi részleggel, kiilfoldi dolgozoval
vagy kiilfoldi befektet6vel. 2020-ra ez az arany a koronavirus-jarvany miatt Euro-
paban 48 szdzalékra esett vissza. A felmért startupok 37 szazalékanak volt kiilfoldi
munkavallaldja, 8 szazalékuknal szerepelt kiilfoldi székhely, 19 szazalékuk rendelke-
zett valamilyen kiilf6ldi részleggel, s 27 szazalékuknak volt kiilfoldi befektet6je. Minél
kisebb volt az anyaorszag, annal magasabb volt a nemzetkdzi bedgyazodasu startupok
aranya, de a nagyobb orszagokbeli startupok tobb mint felének is volt nemzetkozi
kapcsolata. 2020-ban a kelet-k6zép-eurdpai régidban 1évé startupok 46 szdzaléka
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rendelkezett valamilyen kiilfoldi bedgyazdddssal, ezen beliil a baltikumi oszagok
kiildndsen magas ardnyban. Az Egyesiilt Kirélysdg és Irorszag alkotta régioban ez az
arany azonban sokkal magasabb, 70 szazalék volt, ugyanakkor példdul a mediterran
orszagokban csak 32 szazalék (Startup Heatmap Europe [2021]).

A nemzetkoziesedés legelterjedtebb mddja kiilf6ldi munkavallalok alkalmazasa,
ami egyuttal jelzi a nehezen megszerezhetd, megfelel$ szakértelmii munkatarsak
helyi kinalatanak korlatait is. A startupok szamara a legnehezebb feladat a nemzet-
kozivé valas folyamataban a kilfoldi székhely felallitasa, az eurdpai startupok nem
egészen egytizede rendelkezett a felmérés idején ilyennel.

A magvetébefektetéseket rendszerint helyi vagy legalabbis régiobeli alapok hajt-
jak végre. A nemzetkdozi alapok csak az A, illetve az ezt kovetd befektetési korokben
csatlakoznak hozzajuk. Ennek ellenére elterjedt gyakorlat a helyi alapok kérében,
hogy mar az A korbeli befektetésiikhoz is nemzetkozi alapot keresnek tarsbefekte-
téként, s6t néhany helyi befekteté mar a magvet6 fazisban is megpréobalkozik ezzel.
A kelet-kozép-eurdpai régio technoldgiai startupjainak finanszirozasaban kiilono-
sen 2018 6ta erdsodott fel a nemzetkozi kockazatitGke-befektetSk részvétele. 2020-
ban mar jé néhany régios cég jutott el az A, B, C stb. fazisu kockazatitGke-befektetési
szakaszhoz (Dealroom [2021]).

A kulfoldi befektet6k aranya hatassal van arra is, hogy a nagy 6sszegt finansziro-
zasban részesiild, sikeressé valo cégeknek el kell-e hagyniuk a régiot, s 4t kell-e helyez-
nitik mashova a székhelytiket. Az atkoltozés szitkségessé valasat a cég profilja is
befolyasolja, de szerepe van ebben az anyaorszag méretének, gazdasagi és politikai
stabilitasanak, az ottani piaci miikodés tisztasdganak, valamint a helyi szabalyozas
nemzetko6zi normakhoz igazodasanak. A Dealroom 2021-ben - azaz még az orosz—
ukran haboru kitorése el6tt — végzett szamitasai szerint az egymillié eur6nal nagyobb
befektetésben részesiilé régios cégek koziil a legtobb vallalkozas Ukrajndt hagyta el,
tekintettel az ottani politikai instabilitasra, mig a legkevésbé a lengyel és a magyar
startupokra jellemz6 a székhely athelyezése (Dealroom [2021]). A székhely athelye-
zése soran a legkedveltebb célorszag az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralység.
A régi6 gazdasagainak fejldése szempontjabol fontos adat, hogy a székhelytiket athe-
lyez6, eredetileg Kelet-Kozép-Europaban sziiletett cégek itteni dolgozoéik 50-90 sza-
zalékat tartjak meg (uo.). A jarvany az utazasok megneheziilése miatt a cégek nem-
zetkozi 0sszekapcsoldodasara is kihatott. A tavoli munkavégzés lehetdségének széles
kort elterjedése a kelet-kdzép-eurdpai startupok szamara kedvezé helyzetet terem-
tett, mikozben a tehetséges szakemberek megtalalasa, megszerzése és megtartasa
a valsag idején kiilonosen nehézzé valt.

Mason-Harrison [2006] szerint a startupok felvasarlasa jellemzéen elémozditja
a cégalapitd vallalkozok visszatérését az anyaorszagba. Ez akkor kovetkezik be, ami-
kor a véllalkozdcsapat elhagyja a masok altal felvasarolt cégét, s Gjonnan megszer-
zett vagyona egy részét ujabb igéretes vallalkozasi tevékenységekbe csatornazza be.
Ez lehet egy masik iizleti vallalkozas alapitasa, befektetdvé valds mas fiatal cégek-
ben (példaul tizleti angyalként vagy kockazati tékésként), de a korabbi alapiték mas
modon is segithetnek, példaul kozosségi tevékenységek, intézmények tdmogata-
saval, civil kezdeményezésbe vald bekapcsolddassal. A régidban is megfigyelhetd
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a cégalapitok fent leirt visszaforgasanak folyamata. Az innen elszdrmazo sikeres
cégalapitok tobb generdcidja tanulta meg, hogy miként lehet sikeressé tenni cégeket.
A novekedés fontos tényezdje - a jelentés Osszegti kockdzati téke mellett — a tapasz-
talt fejlesztékbdl és a kordbban kivandorolt alapitokbol allé megfelel6 kinalat. Valo-
jaban mar minden régidbeli orszagnak van nem is egy olyan, sajat ,,sztarra” valt ala-
pitdja, aki koré egész céghalo épiilt. A sikertorténetek feltétele, hogy az alapitok tulaj-
doni hdnyada a startupok szamos finanszirozasi fordulédja kozben ne csokkenjen le
annyira, hogy ez a kiszallaskor megakadalyozza a cégalapitok vagyonossd valasat.”
Egy unikornissa valt cég esetében mar az indulaskori 4tlagos egyharmados alapitoi
hanyad 10 szdzalékra torténd csokkenése is komoly vagyonszerzést tesz lehetévé.

A kelet-kozép-eurdpai kockazatitéke-piac perspektivaja

A 2019-ben indult koronavirus-valsag a cégeket élesen két csoportra osztotta: a jarvany
miatt adodott 4j lehetéséget kihasznalni képes és a jarvany miatt erdteljes visszaesést
elszenved®d, esetleg a piacrol kényszerten kilép6 cégekre. A valsagra adott kormany-
zati valaszok kozéppontjaba a cégek hitelfelvételéhez nyujtott garanciavallalas kerdilt,
ez azonban kevésbé nyujthatott megoldast a gyors névekedésti startupok szamara,
amelyek még nem rendelkeztek folyamatos bevétellel, illetve a hitelfelvétel fedezetéiil
szolgalé materialis vagyonelemekkel. Szamukra inkabb tarsbefektetési programok,
az lzleti angyaloknak kinalt addkedvezmények, illetve az atvaltoztathat6 addssagesz-
kozok jelentettek segitséget (Mason [2020]). A kockazatitGke-alapok portfélidcégei-
nek lehet&ségei foként attdl fliggden valtoztak, hogy a véalsag kitorésekor fejlédéstik
melyik szakaszaban voltak, az altaluk képviselt szektor mennyire volt kitéve a jar-
vany hatasanak, s maguk a cégek aktudlisan mekkora elkolthet6 t6kével rendelkeztek
a korabban kapott befektetéseik kapcsan. A legtobb fejlett kockdzatit8ke-piact orszag
kormanya annak érdekében, hogy pétolja a piacképes termékkel vagy szolgaltatassal
rendelkezd, gyors novekedésre képes startupok kiesé privat forrasait, f6ként allami
forrasokat kiilonitett el a kockazatitéke-alapok szaimara. Az allami téke igénybevéte-
lekor azonban tigyeltek arra, hogy a piaci szempontok érvényesiiljenek, s ezért meg-
hatarozott aranyban privdt forrdsok tdrsitdsahoz kototték az allami segitség nyujtasat.
A 2021. évi el6zetes befektetési adatok azt jelzik, hogy a térségnek sikeriilt atlendiilnie
az dtmeneti megtorpanast okozo koronavirus-jarvanyon, a kormanyok képesek voltak
az Ugyletek kozéppontjaba a jarvany leklizdését és az online egészségiigyi ellatast lehe-
tové tevl fejlesztéseket allitani, s a kockazatitGke-piac miikodési modja a kelet-kozép-
eurdpai régioban is alkalmazkodott a személyes érintkezést mell6z6 megoldasokhoz.

A 2022. februar 24-én megindult orosz invdzié azonban egy csapasra véget vetett
a globalizacié elmult harom évtizedében megismert formdjanak, s varhato, hogy sza-
mos mddon rajzolja at a geopolitikai eréviszonyokat, egyuttal nagy nyomadst gyakorolva

? Egy, az 6tven legnagyobb eurdpai technoldgiai céget vizsgald kutatas szerint a magveté szakasz-
ban az alapitok még kozel egyharmados (31,5 szdzalék) tékerésze az A forduldt kovetden joval hisz
szdzalék ala (16,9 szazalék) esik vissza, a B fordulo utdn a tiz szdzalékot alig haladja meg (11,9 szdzalék),
a C forduldt kovetGen azonban mar alig csokken tovabb (9,9 szazalék) (State of European... [2021]).
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az ellatasi lancok atalakitasara, ezzel a régioban és globélisan is lassitani fogja a noveke-
dést. Az energia-, a részvény- és addssagpiacok volatilitasa, az ellatasi lanc zavarai és az
inflacié mar 2022 els6 negyedében is jelentds kihivast jelentett a tranzakciokat tervezd
kockazatitGke-befekteték szamara. A fokozdddan inflacios kornyezet ugyanis eleve
héatranyos a kockazatit6ke- és magant6keiparnak, miutan a valsig mas menedékesz-
kozok felé hajtja a befektet6ket, s a romld arfolyamviszonyok nehezitik a nemzetkozi
terjeszkedést, a bezaruld, széttéredezd globalis piacok nehezebben valnak elérhet6vé.
A kockazatitéke- és magantSkeszektor redlhozam-potencidlja lecsokken, tékevonzo
képessége visszaesik, csokken a lehetGség az alulteljesité portfélidelemek kiegyensu-
lyozésara. A befektet6k szamara a rovidebb tavu befektetdi hozamok, azaz a likviditas,
a portfolidszintl teljesitmény valik meghatdrozova.

A kelet-kozép-eurdpai térség foldrajzi helyzeténél fogva kiilondsen kitett az orosz—-
ukran haborunak. A haboru miatt hozott szankciok a nemzetkozi iizleti vilag nagy
részében az orosz érdekeltségek bezarasahoz vezetnek. S bar a legtobb alap nem
hozza nyilvanossagra befektet6inek kilétét, a kockazatit6ke- és magantkealapok
igyekeznek elérni, hogy befektetdik koziil kikeriiljenek a szankcionalt intézmények
vagy oligarchak (Temkin [2022]). Tovabbi reakcié a haboruhoz kozeli orszagokban
létrehozott sikeres startupok mas orszagokba torténd athelyezésének eldémozditasa.
Mindezek alapjan az Ukrajnaban folyé habort igen jelentésen kihat az egész kelet-
kozép-eurdpai régiora, erdteljesen csokkentve annak éppen javuldsnak indult esélyeit
a nemzetkozi kockazatitGke-iparba torténd mélyebb beépiilésre.

A befektetdi kornyezet jelentds romldsdanak vilagszerte tapasztalhato jelei érzékenyen
érintik a régiobeli kockdzatitGke-ipart. A régi6 gazdasagai megszenvedik az inflacio
megugrasat, az eurdovezet-beli novekedés lassulasat, kiilonosen pedig a gaz- és olaj-
szallitasok kényszer dtrendezédését, s a névekvo kockazat negativan hat a beruha-
zésokra. 2022 elsé negyedében az Egyesiilt Allamokban mar érezhet8en lecsokkent
a kockazatitGke-befektetések szama és értéke, a tézsdéken eluralkodott a rossz han-
gulat, zavarok jelentkeztek az ellatasi lancokban, és az inflacio szintje is megemelke-
dett. A nyilvanos piacon frissen megjelend cégek részvényarfolyamai esésnek indultak,
ami elbatortalanitja az Gjabb cégeket a t6zsdei megjelenéstdl, ezért varhatdan a korabbi
befektetdik is kevésbé tudnak befektetéseikbdl kiszallni, tovabb csokkentve ezzel az
ujabb tigyletek finanszirozasanak esélyét. Mindez kihat a nem t6zsdei startupok értéke-
lésére is, megnehezitve szamukra is a friss tke bevonasat, mig a kozelmultban feltoké-
sitett cégek még kevésbé érzik a befektetdi hangulat megvaltozasat (Economist [2022]).

Konkluzié és gazdasagpolitikai ajanlasok

A kockazatit6ke-agazat az iparag jellegébdl adéddan csak globalizdlt médon tud
mukodni. A gyors névekedésre képes, innovativ cégek magvetd szakaszaban a helyi
befektet6k vesznek részt a perspektivikus cégek kivalasztasaban és finanszirozdsa-
ban, majd kiilfoldi tarsaikkal kozosen fejlesztik tovabb az egyre inkabb nemzetko-
zivé valé cégeket. A nemzetkozi terjeszkedés finanszirozasaban azonban mar azok
a neves nemzetkozi kockazatit6ke-alapok jatsszak a fészerepet, amelyek megfelelé
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mennyiségii tékével, valamint szakmai tapasztalattal rendelkeznek a cégek sikeres
felneveléséhez, t6zsdére juttatasahoz vagy szakmai felvasarlokkal torténé megalla-
podasok megkdotéséhez.

A régio kockazatitéke-piacan a 2016-2020 kozott vizsgalt fél évtizedben jelentds
valtozds zajlott le. Sok itteni startup mar kezdett6l nemzetkozi expanziéra késziilt,
ezért olyan partnereket keresett, akik ebben segiteni tudnak. T6bb startup eleve ki is
hagyta a hazai befektetdket, és egybdl nemzetkozi szereplékhoz fordult befektetésért.
A régi6 sajatossagaként rendkivill nagy tékekindlatot biztositanak a startupok szé-
les kore szamadra a - fejletlen kockazatitoke-ipart fejleszteni kivano és a tékeellatott-
sagot javitani szandékozo - dllami forrdsokat befektetd dllami alapkezeldk, amelyek
azonban a cégek kozotti szelekcidt nem kizardlag piaci szempontok alapjan végzik.
Miutan az allami beavatkozas a régio tobb orszagaban is meghatarozd, a piaci viszo-
nyok, piaci magatartasi formak még sok helyen nem tudtak megerésodni. Az allami
megrendelésekbdl, jaradékvadaszatbol él6 cégek esetében a siker kulcsa tovabbra sem
a hatékonysag vagy a megtermelt hozzaadott érték, hanem sokkal inkabb az allami
déntéshozdkkal kialakitott megfeleld kapcsolat. Igy a startupszektor kiépiilését kata-
lizalo, a koronavirus-jarvany bekoszonte utan annak hatasat kivédeni segit6 jelentds
allami dominancia fennmaradasa nemcsak segitheti, de hatréltatja is a startupszektor
régiobeli fejlddését, mivel a piac természetes szelekciés mechanizmusa nem tud tisz-
tan érvényesiilni. Valéjaban tehat dudlis gazdasdg miikodik a régiobeli startupok pia-
can, ahol a startup cégek egy része a piacrol probal megélni, s tavol tartja magat az
allami tamogatasoktol, mig egy masik része az allam segitsége révén probal meg bol-
dogulni. A valsag idészakdban az allami alapoktdl piaci mérlegelés nélkiil kaphatd
mentGcsomagok ezt a helyzetet tartdsithatjak.

A kockazatitéke-befektetések és a nemzetkozi piacon sikeressé valéd startupok
adatai alapjan az is egyértelmiien kirajzolodik, hogy a kockézati téke miikodésének
intézményi kornyezete a kelet-k6zép-eurdpai régioban nagyon egyenlétleniil fejlédott.
A régi6 orszagai a kockazatitGke-ipar miikodési maédjat tekintve lényegében négy cso-
portba sorolhaték. Az elsd csoportba tartozik a baltikumi orszdgok koziil Esztorszag
és Litvania, amelyek a piac liberalis szabalyozasat valasztva, valamint a digitalizalas
elterjesztése révén pezsgé kockazatitéke-piacot mondhatnak magukénak, nemzet-
kozi szinten is kiugré eredményekkel. A masodik csoportba az illiberalis feltételek
kozepette miikodo két orszag, Magyarorszag és Lengyelorszag sorolhatd, ahol a piac
kettévalt: az Eurdpai Unidbodl és a nemzeti koltségvetési forrasokbdl mesterségesen
felduzzasztott startupok vilagara, valamint a helyben kinevel6dott — tapasztalt pri-
vat alapkezel6k kozremtikodésével -, nemzetkozileg sikeres innovativ vallalkozasok
korére. A harmadik csoportban szerepel az Eurdpai Unidhoz csatlakozott régidbeli
tobbi orszdg, ahol a piacgazdasag megerdsodését unids forrasok is elémozditjak, és
ahol az ehhez kapcsolddo intézményi atalakulas mar javaban zajlik. A negyedik cso-
portban 1év6 (az Eurdpai Unién még kiviili) orszagokban a kockazatitGke-piac még
csak csirdjaban létezik, s egy-egy kivételesen sikeres cégtdl eltekintve az itteni piac
inkabb csak néhany nagy 6sszegli kivasarlas helyszinéil szolgal.

A kockazatit6ke-ipar miikodése és ezen beliil innovaciét elémozditd szerepe
csak akkor lehet eredményes, ha a kelet-kozép-eurdpai régié orszagainak piacan is
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maradéktalanul érvényesiil a vdllalkozds szabadsdga és a verseny tisztasdga. Kiépiil
az agazat mikodését segitd infrastruktura, az oktatas révén megvaldsul a korszerti
szaktudassal és nyelvtudassal rendelkezd, a technoldgiai fejlédés gyors kovetését lehe-
tévé tevé munkaerd utanpotlasa, a megfelel tudassal rendelkez6 szakemberek alkal-
mazasat és megOrzését lehetdvé teszi a részvényopciok vonzo feltételekkel torténd
alkalmazasa, gordiilékennyé valik a vallalkozasok inditdsa, tizemeltetése és a veszte-
séges cégek piacrol torténd kivonasa, s mindehhez a digitalizacié nyujtotta lehetdsé-
gek révén maéd nyilik a tavoli munkavégzésre, illetve specialis vizumok igénybevétele
révén a mas orszagbeli cégek izemeltetésére.

E feltételeket érzékelve a kelet-kozép-eurdpai gyokerekkel rendelkezd, sikeressé valt
cégek alapitdi és vezetdi megszerzett vagyonuk és tapasztalataik birtokdban tevékeny-
ségiik folytatasara inkabb valasztjak ismételten sajat orszagaikat, mentoralnak ott
kezdé cégeket, fektetnek be tjabb ,sikergyants” vallalkozasokba tizleti angyalként
vagy kockazatitGke-alapon keresztiil, s igy kozvetleniil és az altaluk nydjtott minta
révén kozvetve is hozzdjarulnak anyaorszaguk okoszisztémdjanak fejlédéséhez. Ha
azonban az igéretes, gyors novekedésre képes innovativ véllalkozasok piacan nem
alegjobbak keriilnek kivalasztasra, mert az allami tdmogatasok és allami befektetések
eltorzitjak a megszerezhet6 jovedelmek forrasait, s ezaltal a jaradékvadasz-viselkedés
keriil el6térbe, akkor a kockazatitéke-piac nem tudja betolteni gazdasagfejlesztd
szerepét, a rendszer miikodése eltorzul, s a kockazati téke nemzetkozi piacaba tor-
ténd bekapcsolodas az érintett orszagokban csak lassan és hianyosan kovetkezik be.
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