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Befektetés vagy tanulopénzs

Az unios és dllami forrdsok batdsa a magyarorszdgi

kockdzatitéke-piac fejlodésére

OsszerosLaLo: Az unios és koltségvetési forrdsokbdl tdmogatott Jeremie kockazatitGke-alapok 2010-es megjelenésével a startup dko-
szisztéma egy kiemelten fontos tényezGje kapott mintegy 130 millidrd forintnyi tdmogatdst. Jelen tanulmany arra keresi a valaszt,
hogy a hazai kockdzatitGke-piac az allami és unios forrdsok ndvekedésén keresztiil mennyire hatékonyan tud bekapcsolddni a fiatal,
innovativ véllalkozasok finanszirozasaba, illetve az &llam szerepvallaldsa a kockazatitGke-piacon milyen lehetdségekkel és korlatokkal
bir. A tanulmany kovetkeztetése, hogy a Jeremie-program elGremutaté kezdeményezés lehet egy hatékony kockdzatitGke-piac iranya-
ba, amely elengedhetetlen eleme a startup vallalkozasok ipardgi szintli sikerességének, ugyanakkor hosszu tavon az érintett vallal-
kozasokat koriilvevd Okoszisztéma fejlGdése, fejlesztése egyarant szilkséges. Ezen Gkoszisztéma adottsagainak figyelembe vételével
értelmezhetd a magyar kockazatitGke-piac fejlddése, illetve annak korlétai.
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Kozép- és Kelet-Eurépdban a kockazatitSke-
finanszirozds gyakorlata megkésve kovette a
fejlett ipardggal rendelkezd orszdgok fejlédé-
sét, azokkal Osszehasonlitva e finanszirozasi
méd gyerekcipdben jér. Eurépdban az dgazat
fejlédése, felzdrkdzdsa érdekében az dllami esz-
kozokkel torténd sztonzés egyre nagyobb sze-
repet kapott, illetve az dllami jelenlét a piacon
meger6sodott (Karsai, 2013). Mig a valsigot
megel6z6 idészakban a kormdnyzati hdtter(i
alapok az dgazatba bevont t8ke mintegy 14
szdzalékdtr adtdk, addig a 2013-ban Gjonnan
létrejote alapok 40 szdzalékban voltak kap-
csolatban kormdnyzati szervekkel, féként a
kozép- és kelet-eurdpai régidban domindleak
(EVCA, 2014).

Kérdés, hogy az dllami szerepvallalds meg-
er8sodésén keresztill a kialakuld, fejlédd sza-
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kaszban 1évé kockdzatit6ke-piacok képesek-e
hatékonyan hozzdjérulni az innovativ, fiatal,
nagy ndvekedési potencidllal rendelkezd val-
lalkozdsok finanszirozdsihoz. Jelen cikk az
aktiv és passziv dllami szerepvillalds eszkozeit,
illetve piaci és 4llami forrdsokat 6tvozd hib-
rid alapok hatdsdt vizsgdlja, amelyek 2010-es
megjelenésitk 6ta domindlnak Magyarorszig
kockdzatitéke-piacin. Véleményiink szerint a
hibrid konstrukciéban létrehozott alapok els-
relépésnek tekinthetdk az dllami szerepvillalds
teriiletén, ugyanakkor a teljesen piaci hdtte-
ri alapokkal dsszevetve kevésbé hatékonyan
képesek dthidalni a finanszirozdsi réseket és
tdmogatni a fiatal, innovativ vallalkozdsokat,
mint a teljesen piaci hdtteri alapok. Ebbél
adéddan a hibrid alapok katalizdtor szerepe
hangsilyozandd, hosszt tivii megolddst nem
képesek nyujtani a kockdzatitke-piac problé-
madira.
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AKTIV ALLAMI SZEREPVALLALAS
A KOCKAZATITOKE-PIACON

Allami szerepvallaldskor az 4llam finansziroza-
si rések létée feltételezi és célja a rések dllami
segitséggel torténd dthidaldsa. A finanszirozd-
si rés a pénziigyi forrdsok kereslete és kindlata
kozotti kiilonbséget jelenti (Nagy, 2004; Szerb,
20006), és akkor alakul ki, amikor egy adott vél-
lalati kor nem képes megfeleld mennyiségli for-
ris bevondsara, az ahhoz tartozé villalkozdsok
miikddésiiket és novekedésitket nem képesek
finanszirozni. Ilyen rés alakulhat ki a fiatal, in-
novativ, technolégiaorientdlt vallalkozdsoknal,
amelyektdl az informdcids tokéletlenségek és a
magas tizleti kockdzatok miatt a finanszirozdsi
forrisok elfordulnak. A finanszirozisi rés oka
egyrészt a téke kereslet-kindlat egyensulytalan-
sdgdbol fakadd tdkerés, mdsrészt informdcids
aszimmetridbdl fakad6 informdcids vagy tudds-
rés (Harding, 2002; Nagy, 2004).

A kockdzatit8ke-iparban torténd akeiv 4l-
lami szerepvillalds azt jelenti, hogy az 4llam
a kockdzati t8ke kindlatdt néveli, vagyis kolt-
ségvetési forrdsokat fektet be a t8kehidnyos,
innovativ, technolégiaintenziv kisvallalatokba
dllami tulajdonban [évé befektetési tdrsasigo-
kon vagy alapokon keresztiil (Karsai, 2007;
Karsai, 2014). Az dllam aktiv szerepvdllaldsa
- mint finanszirozé - arra az alapvetésre épiil,
hogy a piaci t6kéletlenségek miatt nem jutnak
megfeleld forrdsokhoz a fiatal innovativ vallal-
kozdsok, azaz a t8ke kindlatdnak problémdjdt
feltételezi. A szerepldk tokéletlen informélesd-
ga, illetve a megfeleld intézményi befektetsk
hidnya vezethet a piac tokéletlenségeihez és te-
heti sziikségessé az aktiv dllami szerepvéllaldst.

Az §llam aktiv szerepe mellett sz616 legfon-
tosabb érv, hogy életben tartsa azokat a kis-
véllalatokat, amelyek innoviciét idéznek el8,
gazdasdgi novekedést generdlnak és (j mun-
kahelyeket teremtenek (OECD, 2006), mert
a magdnszektor nem biztosit elégséges t8két
talélésiikhoz. Az dllam szerepe abban dll, hogy
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azonositsa a magas tdrsadalmi hasznossiggal
biré befektetéseket és tdmogatdsival hozza-
jiruljon az életben maraddsukhoz (Lerner,
1996). Az innovéciés tevékenység kovetkez-
tében létre jové Uj tudds vagy informdcid
externdlis jellegébdl adéddan a piaci szereplék
hasznossdga névekedhet (Arrow, 1962).

A szakirodalomban egyre twbb kutat$ fo-
galmazott meg ellenérveket az akdiv dlla-
mi szerepvallaldssal szemben és mdra mdr
a gyakorlatban is bizonyossd valt, hogy a
kockdzatitdke-finanszirozdsban nem vezethet
dltaldnos sikerhez. A kutatdk szerint kozvetlen
dllami befektetéseknél sériil az drfolyamnyere-
ség maximalizdldsinak célkitlizése (Gompers,
1995). Tovibbi ellenérvek a koézvetlen 4llami
szerepvéllaldssal szemben, hogy a kormdnyzati
szereplék nem tudjik megfeleléen kontrollalni
a menedzsmentet, vagyis az dllam csendes be-
fektet8ként van jelen a tulajdonosi szerkezetben.
A kontroll hidnya miatt nem egyértelmd, hogy
a forrdsok felhaszndldsa a meghatdrozott célokat
szolgdlja-e, és mivel a piac szelektdlé hatdsa nem
érvényesiil, tobb hasonlé6 céli timogatdsra kertil-
het sor egy id6ben (Devenow — Welch, 1996).

Az informdcids tokéletlenségek komplex
médon befolydsoljdk a fiatal, innovativ vdl-
lalkozdsok finanszirozdsi lehetdségeit és a
kockdzatitSke-befektetéseket egyardnt. Felme-
riil ugyanakkor a kérdés, hogy amennyiben a
piaci szereplék nem képesek az informdcids
problémakat feloldani, akkor az dllam miért
lenne ugyanerre képes. Luddnyi (2001) és Kar-
sai (2007) rdmutat arra, hogy az dllam aktiv
befektet6ként valé megjelenése piactorzitd
hatdssal birhat. Ennek oka, hogy a kormdny-
zati intézmények az informdciés problémad-
kat a piaci befektetdkkel dsszevetve kevésbé
hatékonyan tudjék dthidalni és kevesebb ta-
pasztalattal rendelkeznek a befektetésre alkal-
mas villalkozdsok azonositdsdnak teriiletén,
aminek eredményeként az dltaluk kivitelezett
kockdzatitdke-befektetések kevésbé hatékony
tkeallokdciéhoz vezetnek. A kontraszelekci6



problémdja tovdbb néhet azdltal, hogy a gyen-
ge befektetések eredményeinek hatdsira nega-
tivabb értékelés ald keriil a tdimogatni kivint
vallalati kor az allami beavatkozast kovetden,
mint amelyben kordbban volt.

A befektetést kovetd informdcids problémdk
kezelése a kockdzati t8kések aktiv szerepvéllald-
sin keresztiil, valamint egyéb kockdzatkezelési
eszkozok alkalmazdsdval valésul meg. A piaci
befektetdk a rendelkezésre bocsitott tékén tul
szakértelmiik, portféliévéllalkozdsokkal vald
szorosabb egyiittm(ikodésiik és kapesolatrend-
szeriik rendelkezésre bocsitdsa dltal hozzisegi-
tik a portféliévallalatokat névekedési potenci-
dljuk kiakndzdsdhoz (Becskyné Nagy, 2008).
Az dllami hdtterd kockdzatit6ke-alapok ezzel
szemben elsédlegesen pénziigyi forrdsok nyj-
tésdval képesek javitani a portféliévéllalkozdsok
helyzetén, de a véllalkozdsok miksdésében vald
részvétel és az lzleti dontések tdmogatdsiban
kevéssé eredményesek (Schilder, 2000), igy az
tizleti kockdzatok kezelésében és informdcids
problémdk felolddsiban sem képesek kelléen
hatékonyan mikédni. A nemzetkozi tapasztala-
tok az dllami hétterd alapok gyengébb teljesit-
ményét tdmasztjak ald. Luukkonen et al. (2013)
vizsgilata alapjdn a menedzsment sszetételének
megvéltoztatisiban, a vezetdk kinevezésében, a
kiszallds el6készitésében és a névekedés elémoz-
ditdsidban maradtak el az dllami héttert alapok
a teljesen piaci hdtterd alapoktdl. Murtinu és
Grilli (2014) tanulmdnyukban rdmutatnak,
hogy a kormdnyzati hitter(i alapok 4ltal finan-
szirozott véllalkozdsokndl nem figyelhetd meg
jelentds novekedés sem az értékesités, sem pedig
a foglalkoztatottak szimdnak tekintetében.

PASSZIV ALLAMI SZEREPVALLALAS
A KOCKAZATITOKE-PIACON

A fiatal innovativ véllalkozdsok helyzetének ja-
vitdsa pusztdn aktiv dllami beavatkozdssal nem
érhetd el. Az eddigi tapasztalatok azt mutatjik,
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hogy a kindlat oldali beavatkozds csupdn tiine-
ti kezelés, mert 6nmagdban nem oldja meg az
alapvetd keresletoldali problémdt, amely sze-
rint kevés a kockdzati t6ke bevondsdra alkal-
mas innovativ vallalkozds. Az aktiv dllami sze-
repvillaldssal szemben egyre inkdbb elétérbe
keriilnek a passziv eszk6zok, amelyek a villal-
kozisok oOkoszisztémdjanak fejlesztését céloz-
zdk. A szakirodalomban egyre elterjedtebb az
a nézet, amely szerint Eurépa kockdzatitSke-
dgazatdnak problémdja nem csak a finanszi-
rozdsi forrdsok hidnydban 4ll, a keresleti ol-
dal hidnyossigai szintén korldtot jelentenek
(Veugelers, 2011; Murray et al., 2012). A je-
lentds névekedési potencidllal rendelkezd vél-
lalkozdsok hidnydban azonban az dllami alapok
létjogosultsdga is megkérdjelezddik, a forrd-
sok gyenge hatdsfokkal valé felhasznildsdval
veszélyeztet (Murray et al., 2012).

Az illam passziv szerepe abban 4ll, hogy
stabil gazdasdgi és politikai kornyezetet biz-
tosit, ami hozzdjdrul a véllalkozdsi és befek-
tetési kedv noveléséhez. Az dllam a kedvezd
gazdasigi kornyezet kialakitdsdval hozzdjérul-
hat az 4j technoldgidt alkalmazé cégek elsza-
poroddsihoz, amelyek alkalmasak lehetnek
kockdzatit6ke-finanszirozdsra (Mason — Har-
rison, 2003). Az dllam feladata, hogy csok-
kentse a regiondlis (orszdg-) kockdzatot, ami
nagy hatdst gyakorolhat a befektetések oszton-
zésére. Gompers és Lerner (1999) véleménye
alapjdn a legfontosabb tényez8k a magas GDP
elérése és a kormdnyzati K+F-kiaddsok magas
szintje. Sziikséges tovdbbd az intézményi és
jogszabdlyi feltételek megteremtése, valamint
innovécié- és vallalkozdsdsztonz8 programok
elinditdsa. Karsai (2002) tanulmdnya rdmutat
arra, hogy az dllamnak jelentds szerepet kell
véllalnia az tzleti angyalok és az inkubdtor-
kézpontok tdmogatdsiban a finanszirozdsi rés
dthidaldsa érdekében. Tovébbi fontos szerepe
van az dllamnak az elsédleges és a masodlagos
t6kepiac fejlddésének eldsegitésében is (Lu-
ddnyi, 2001; Lerner, 1996). Lawton (2002) a
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tdjékoztatds fontossdgdt hangstlyozza annak
érdekében, hogy a kockdzatitéke-ipardggal
szembeni bizalmatlansig mérséklédjon.

Az innovativ, technolégiaorientalt véllalko-
zésok fejlédését és a klasszikus kockdzati t6ke
funkcidjit passziv médon segitik a befektetsk
dltal igénybe vehetd adékedvezmények, vala-
mint a kockdzatok csokkentését célzé dllami
garanciavillaldsok a kisvéllalkozdsok szdmdra
nyujtott hitelek és a t8kebefektetések esetében
(Oakey, 2003).

A kisvillalkozdsok kockdzati t6kével valé el-
ltottsdgdt passziv médon befolydsolja, viszont
a vallalkozdsok fejlédésének tdimogatdsa szem-
pontjdbdl aktiv szerepvallaldsnak mindsiil, ha
az 4llam vissza nem téritendd tdmogatdsokat
nyujt a kutatds-fejlesztési és innovativ tevé-

kenység finanszirozdsdhoz. Szintén hasonlé
szerepet vallal az dllam, amikor addkedvez-
ményeket vagy a piacindl kedvez8bb feltételek
melletti timogatott hiteleket biztosit a véllal-
kozds szimdra az innovativ tevékenység Osz-
tonzése céljabal.

Az 1. tdblizar foglalja 6ssze a szakiroda-
lomban felsorolt tényezéket és gazdasigpo-
litikai eszkozoket, amelyek befolydsoljék a
kockdzatitdke-piac mikodésée és hatékony-
sdgdt. Mint ldthatd, az dllam jelentds eszkdz-
tarral rendelkezik az innovativ véllalkozdsokat
és a kockdzatitdke-piacot tekintve is, ami az
aktiv szerepvallaldst illeti, mindamellett koz-
vetett szerepe adott teriileteken szintén meg-
hatdrozé. Ennek oka, hogy a kockdzatit6ke-
finanszirozds egy rendszer, napjainkban egyre

1. tdbldzat

A KOCKAZATITOKE-IPARBAN TORTENO PASSZiV ES AKTIV ALLAMI SZEREPVALLALAS

1. Stabil gazdasagi kérnyezet 1. Vissza nem téritendd allami tdmogatdsok 1.  Koltségvetési forrdsok
2. Stabil politikai k6rnyezet az innovacio és a kutatas-fejlesztés befektetése kockazatitGke-
3. Orszdgkockdzat csokkentése tdmogatéasdra alapokba

4. Magas GDP 2. linnovécids és kutatds-fejlesztési 2. Koltségvetési forrdsokbol
5. Magas allami K+F-kiadds tevékenységhez kapcsolodd ltrehozott kockdzatitdke-
6. linnovacionak kedvezd kornyezet adokedvezmények alapok kezelése

7. Vdllalkozdst serkenté kornyezet 3. Tamogatott hitelek az innovativ és kutatas-

8. Intézményi és jogszabalyi feltételek fejlesztési tevékenységek kivitelezéséhez

9. Uzleti angyalok tamogatésa

10. Inkubatorok tamogatdsa

11. Tdkepiac fejl6désének elGsegitése

12. Befektet6k adokedvezménye

13. Allami hitel- és t6kegarancidk

14. Oktatés, képzés

15. Véllalkozéi kultdra javitdsa

16. Informécidaramlas segitése

Forrds: sajat szerkesztés
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elterjedtebbé valé kifejezést hasznilva startup
okoszisztéma egy eleme, annak 1. tdbldzatban
is bemutatott tényezdivel kolcsondsen fiiggd
viszonyban 4ll.

SZEMLELETVALTOZAS AZ ALLAMI
SZEREPVALLALAS TERULETEN —
HIBRID ALAPOK

Az dllam akkor tudja hatékonyan betolteni
kockazatitke-piac fejlesztd funkcidjit, ha a pi-
acot tereli a hatékonysdg és a hosszd tdvu stabi-
litds irdnydba, a kockdzat megosztdsdval, a piac
szelektdldsdnak érvényesiilésével, a piaci feleé-
telek mellett torténd befekeetésekkel tgy, hogy
kozben biztositani tudja az dgazat énfinanszi-
rozésit. Mindazondltal az 4llam aktiv szerepld-
ként valé jelenléte a kockdzatitSke-piacon csak
ideiglenesen lehet indokolt, ebbdl adédéan a
piacrdl valé kivonuls stratégidjat szintén ki kell
alakitani (Fazekas, 2014). A kérdés az, hogy a
piaci szereplék tartésan hajlanddék-e részt venni
a kockdzatit6ke-finanszirozdsban, illetve hogy
megjelennek-e 1j befektet8k és kockdzatitke-
tarsasdgok. Ezt ugy lehet megvalésitani, hogy
az dllam segit a kockdzatit6ke-befektetk figyel-
mét az ipardg fejlédése szempontjdbdl kulcsfon-
tossdgu tigyletek irdnydba terelni, illetve segiti
a véllalkozdsokat abban, hogy felkésziiljenek a
befektetések fogaddsdra. A kockdzatit6ke-dgazat
fejlédésében betoltdtt katalizdtorszerep és a be-
fektetések 6koszisztémdjdnak javuldsa szintén
a program sikerességének fokmérdje. Ezen fej-
186dés része a kindlati oldalon a piaci szereplék
tanuldsi folyamata és a keresleti oldalon a valla-
latok piacképességének novelése, illetve felkészi-
tése a befektetések fogaddsdra, ami mdr dtvezet a
passziv dllami szerepvallalds teriiletére. Az aktiv
és passziv dllami szerepvillalds eszkozeit, ezzel
egylitt piaci és kormdnyzati forrdsokat 6tvozd,
piaci szerepldk dltal kezelt hibrid alapok jelentet-
te szemléletvaltozds az aktiv dllami szerepvillalds
teriiletén t8két bocsdt rendelkezésre, ugyanak-
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kor passziv médon oszténzdék beépitésével ga-
rantdlja a piaci szerepl8k bevondsdt, igy a piaci
éreékitélet megjelenését. A piaci szereplék bevo-
nasédval, illetve az dllami és magdntéke-befekte-
t6k érdekeinek harmonizdcidjdval, a befekteté-
sek menedzseléséhez sziikséges kompetencidk
és a piaci szemlélet is érvényesithetk. A privat
szféra  befektet6i megfeleld tapasztalatokkal
rendelkeznek a portféliévallalatok novekedé-
sének tdmogatdsiban. Ezdltal kikiiszobolhetd
az aktiv szerepvillalds azon, kordbban emlitett
gyengesége, amely az dllami kockdzatitGke-
finanszirozdsnal a vallalkozdsok kivalasztdsa és
menedzselése terén felmeriil. A befektetési po-
litika szabdlyozdsa mellett veszteségek dtvéllald-
sa el8segiti a megcélzott villalati kdr kockazati
t6kéhez juttatdsdt, amely piaci viszonyok kozott
nem lenne képes t6két bevonni, mindamellett a
finanszirozdsra kivélasztott véllalkozdsok mind-
ségének csokkenéséhez is vezethet.

ALLAMI SZEREPVALLALAS

A KOCKAZATITOKE-AGAZATBAN
ES A HAZAI JEREMIE-PROGRAM
TAPASZTALATAIN KERESZTUL

Eurépédban a 2008-as valsdgot kovetden a magdn-
forrdsok szerepe a kockazatit6ke-finaszirozdsban
jelentdsen lecsokkent, amely az dllami hattert
alapok sulydnak novekedéséhez vezetett, de
2012-ben djra megerdsodni ldtszott a magdn-
t6kealapok szerepvallaldsa. A régidban a nagy
novekedési potencidllal rendelkezd kis- és ko-
zepes vallalkozdsok finansziroz4sdt érintd finan-
szirozdsi rés az eurdpai dtlaghoz képest komoly
problémadnak bizonyult, amelyet a vélsdg tovabb
rontott, ugyanakkor a klasszikus kockazati-téke
hidnyat az eurdpai unids forrdsok igyekeztek
pétolni (Karsai, 2015). Emiatt a régiéban az
ilyen célra gyjtote téke kozel felét dllami for-
rasok adtédk. Magyarorszdgon is ez a tendencia
volt megfigyelhetd, a Jeremie-programnak ko-
szonhetben.
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Az unids Jeremie-forrdsokat igénybe vevd
hazai kockdzatit6ke-program alapjai 2010-
ben kezdték el mikodésiiket. A program ke-
retein beliil hibrid alapok jottek létre, amelyek
otvozik az unids, dllami és maginforrdsokat is,
kezelésiikért azonban piaci befektetdk feleld-
sek. A hazai Jeremie-forrdsokbdl tdmogatott
hibrid kockdzatit6ke-alapok befektetsi egy-
ardnt élvezik a veszteségek egy részének allami
devéllaldssal jérd elényeit, valamint a nyereség-
bél valé magasabb ardnyban valé részesedést.
A program keretein beliil pélydzatokon ke-
resztill elnyerhetd forrdsok a kezelt alapok 70
szdzalékdt adjdk, igy igen magas dttétel érhetd
el a magdnpiaci befektet6k szdmdra, amely a
fokozott kockdzatvéllalds irdnydba hat.

Ezen felil az alapoknak viéllalniuk kell,
hogy t8kéjiitk 80 szdzalékdt befektetik, amely
tekintetbe véve az alapkezelési és miikodési
koltségeket a teljes rendelkezésre 4llé t8két
jelenti. Ezen kotelezettségvallalds az alapok ré-
szérél szintén torzitd hatdssal birhat és kevéssé
novekedésorientdlt vallalkozdsok finanszirozi-
st eredményezheti. A felhalmozott t8ke be-
fektetésére vonatkozd kotelezettség ugyanak-
kor osztonzéleg hathat a piacon érvényesiild
informdcids aszimmetria szlikitésére, hiszen
a befektetések megvalésitdsahoz sziikséges a
potencidlis portfdliévallalatok sokasdgdnak
felkutatdsa. Emellett a programhoz kapcsold-
dé6 promécids tevékenység a keresleti oldal in-
forméltsdgdt is javitja a finanszirozdsi formdval
kapcsolatosan.

A program 2010-es kezdete 6ta jelentds szd-
mu, mintegy 150 vallalkozdsba t6rtént befek-
tetés. Fontos kiemelni, hogy a Jeremie-alapok
futamidejitk felét sem éreék el, a Jeremie-
program kereteiben létrejote alapok jelentds
része pedig még aktivan nem jelent meg a
piacon, mindazondltal a hibrid alapok m-
kodésének bizonyos egyedi jellemvondsai mar
kirajzolédni latszanak.

A Jeremie-program elénye, hogy az ipardgi
szegmensbe dramld, ugrdsszertien megnove-
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kedett t8ke mennyisége alkalmas arra, hogy a
nagy novekedési potencidllal rendelkezd kis- és
kozepes villalkozdsok, amelyek kordbban biz-
tositékok hidnydban akadtak fenn a kockdzati
t6ke és banki hitelezés rostdjan, most megfe-
lel6 mennyiségli t6kéhez jussanak. A vizsgilt
mintegy 150 villalkozds tdlnyoméan techni-
kai, informatikai profild, ugyanakkor a gy6gy-
dszat és egészségligy, valamint biotechnoldgia
a teriiletén is torténtek befektetések. A piaci
szereplék bevondsa egyértelmien hozzdjirult,
hogy a klasszikus kockdzatitéke-finanszirozds
célvillalatait jelentd technoldgiaorientdlt, in-
novativ véllalkozdsok leljenek forrdsra.

Mint azt kordbban emlitettiik: az alapok
miikodésének szabdlyozdsa és a kiilonbozd
osztonzék torzité hatdssal birhatnak az érté-
kelés sordn, igy nemcsak az egyes véllalkoza-
sok, de az egész dgazat esetében is igazi piaci
értékmérének a kiszdllds tekinthetd. A kilépé-
sek szdma, értéke és a kiszdlldsi médozatok a
kockdzatit8ke-piac fejlettségi szintjét is mu-
tatjadk (Becskyné, 2006). Brander és Hellman
(2010) korabbi eredményei szerint a vallalko-
zdsokbdl valé sikeres kiszallds esélye csokken,
amennyiben magas tulajdoni részesedést és
befolydst szerez az dllami hdtter( alap, ugyan-
akkor kisebbségi tulajdonosként ezen alapok
képesek novelni a sikeres kiszallds lehetdségét.
Ezzel szemben a hazai Jeremie-programban
részt vevd villalkozdsoknal egyértelmien a
tobbségi tulajdon megszerzésére torekedtek a
befektetdk, igy a tulajdonosok kontrollt gya-
korolhatnak a véllalat f516tt. Tovdbb4 a hibrid
alapokndl a befektet8k aktiv szerepvallaldsit
jelzi a nemzetkozi gyakorlatban elterjedt el-
s6bbségi részvények haszndlata.?

Bdr a multban ldthattunk példdc hazai
kockdzatitéke-befektetésen dtesett vallalkozds-
bél valé t8zsdei titon toreénd kiszdlldsra, a ha-
zai elsédleges és mdsodlagos t6kepiac viszony-
lagos fejletlensége miatt ezen kilépési médozat
kevéssé elérhetd a magyarorszdgi befektetések-
nél. A novekedési szakasz tovdbbi finansziro-



zdsdnak esélye pénziigyi befektetdk bevond-
sdval vagy a szdmukra torténd ércékesitéssel
csokkent, tekintetbe véve a Kozép-Kelet-Eu-
répa szdmdra rendelkezésre 4llé potencidlisan
befektethetd tékevisszaesését, ami az Eurdpai
Uniéban t6rténd t8kegytjtés fellendiilése el-
lenére még tovabb csokkent 2013-ban (Karsai
2014; Karsai 2015). A hazai kockdzatit8ke-
befektetéseknél elsédlegesen a szakmai befek-
tetd szdmdra valé értékesités kindlkozik kisz4l-
lasi lehetdségként.

A Jeremie-alapok befektetései koziil jelen
cikk megirdsinak pillanatdig kevés sikeres
kiszdllds tortént®. A sikeres korai kiszdlldsok
hidnya egybevdg azon nemzetkozi tapaszta-
lattal, hogy az dllami hdtterd alapok magas
részesedése esetén nehezebben tudjdk értéke-
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siteni a befektet8k a vallalkozdsban szerzett
tulajdonrésziiket, ugyanakkor utalhat a meg-
valésult befektetések alacsony szinvonaldra is.
Bér tény, hogy a Jeremie kockdzatitéke-alapok
még mikodésiik kezdetén jdrnak, igy az ed-
digi eredmények alapjdn messzemend kovet-
keztetéseket nem lehet levonni, mindazondltal
a sikeres kiszédlldsok szdmdnak a novekedése
nagyban hozzdjirulhatna a befektetdk tovabbi
dgazatba valé bevondsihoz.

Az 1. dbra tartalmazza a tényleges kihelyezé-
sek alakuldsit az elsé kords Jeremie-alapokndl
2010-2013 kozdte. Jol ldthatdan a legmaga-
sabb mértékben 2012-es és 2013-as évben
helyezték ki forrdsaikat az alapok. A mikodé-
siiket 2010-ben megkezdd alapok befektetési
idészaka a forrdsokra torténd pélydzat erede-

1. dbra

A JEREMIE I. ALAPOK ALTAL FOLYOSITOTT GSSZEG* MILLIARD FORINTBAN ES A KEZELT
ALAPOK TOKEJENEK SZAZALEKABAN, 2010-2013
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==O== Kumulalt folyositott 6sszeg/befektethetd téke

* A folyositott 6sszegek a portfélidvallalkozasok mérlegeiben taldlhaté jegyzett t6kéjében és téketartalékdban bekdvetkezett ndvekedést tartal-
mazza. Ebb6l adodoan az altalunk kozolt adatok a folydsitott 8sszegre vonatkozoan meghaladhatjak a tényleges foly6sitds 6sszegét.

Forrds: sajat szerkesztés a portféliévéllalkozasok beszdmolonak adatai alapjén
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ti kifrdsdban 2013 vége volt, ugyanakkor a
2013-as év végéig kevesebb, mint a téke 60
szdzaléka keriilt ténylegesen folydsitdsra a vél-
lalt 80 szdzalékkal szemben. A forrdsok lassu
itemben torténd kihelyezése egyteldl jelezhe-
ti a befektetésre kész villalkozdsok hidnydt.
Misfeldl a befektetési politika szabdlyozdsa is
hozzdjirulhat a lasst t8kekihelyezéshez. Bar
a befektetési id8szak kitolédott 2015 végéig,
ugyanakkor a teljes vagyon befektetése aligha
vérhaté. A 2014-es évben ) villalkozdsokba
torténd befektetésre csak néhdny esetben ke-
riilt sor, tovdbba az egyes alapok portféliéja-
nak mérete 10-15 véllalkozds kozott mozog,
amely a menedzselhetd portf6lioméret felsd
hatdrit jelenti.

A lasst titemben torténd tékekihelyezés is
jelzi, hogy nincsenek vagy nem elérhetdk a be-
fektet8k szdmdra kelld szimban innovativ vél-
lalkozdsok, vagy nem készek a kockazatitSke-
befektetés fogaddsdra. A hazai villalkozdsok
kockdzati t6kéhez valé hozzdjutdsinak esélyét
az informdci6s problémdk jelentSsen csokken-
tik (Becsky — Nagy, 2014).

Nem pusztén piaci tokéletlenségek vezet-
tek az innovativ fiatal villalkozdsok szdm4-
ra elérhetd forrdsok szlikiiléséhez, hanem az
adott vallalati kor fejletlensége és hidnyossa-
gai is hozzdjdrultak ahhoz, hogy nem jelentek
meg magasabb szdmban befektet6k a hazai
kockdzatit8ke-piacon. Ebben az értelemben fi-
nanszirozasi résrl sem beszélhetiink, hiszen a
finanszirozdsi rések piacképes, finanszirozdsra
alkalmas villalkozdsok 1étét feltételezik. A ma-
gyarorszagi viszonyokat vizsgilva Szerb (2009)
becslése alapjén 2009-ben a hazai véllalkoza-
sok tdredéke, mintegy 400-600 vallalkozds
lehetett alkalmas kockdzati t6ke bevondsdra.
Ezen problémdhoz kozvetleniil kapcsolédd
hidnyossdgok a hazai kockdzatitéke-piac és a
startup 6koszisztéma esetében az iizleti angya-
lok és az inkubdtorok tdmogatdsinak hidnya,
valamint a piaci szereplék kozotti alacsony
mértékd informédciédramlds (Becsky — Nagy,
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2013). Ezen tényezdk jelentdségét a kocka-
zati t6ke kapcsolatdban az adja, hogy kiemelt
szerepet jatszanak a véllalkozdsok befektetés
befogaddsdra torténd alkalmassd tételében és a
piaci orientdcié erésitésében.

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdny uniés és dllami forrdsok fel-
haszndldsidnak hatékonysdgit vizsgdlta a
kockézatit8ke-piacon, illetve hatdsit a fia-
tal innovativ véllalkozdsok fejlesztése terén.
A kozép-kelet-eurdpai régidban és ezen beliil
Magyarorszégon a kevéssé fejlett klasszikus

érdekében

dtmenetileg sziikséges az dllami szerepvallalds

kockdzatit8ke-dgazat fejlesztése
annak érdekében, hogy megteremtse a lehe-
tdséget a pusztdn piaci kortilmények kozote
miikodé kockdzatit6ke-ipardg kifejlédésére.
Ebben a tekintetben a hibrid konstrukciéju
alapok formdjdban t6rténd dllami szerepvilla-
lds, mint amilyen a Jeremie-program is, elére-
mutatd 1épés, mivel a piaci szerepl8k bevona-
san keresztiil megelézhetd a forrdsok alacsony
szinvonalt felhaszndldsa. Az dllam hibrid ala-
pok utjdn torténd szerepvallaldsa segiti kisz(ir-
ni a kizdrélag dllami tulajdont alapok befek-
tetéseire jellemzd torzité hatdsokat és t6kéhez
juttatja azokat a véllalkozdsokat, amelyek
hatékony piaci koériilmények kozdte is be-
fektetésekben részesiiltek volna. Ugyanakkor
az 4llam kockdzatdtvallaldsa és a befektetésre
szdnt t6ke elkdltésének kényszere miatt olyan
véllalkozdsok is t6kéhez juthatnak, amelyek a
szigoru kivdlasztdsi folyamat sordn fenn akad-
tak volna a piaci befektet8k rostdjan.

A Jeremie-program sordn megalakulé be-
fektetési tdrsasdgok szerepldi szdmdra az 4l-
taluk lefolytatott due diligence vizsgélatok,
illetve befektetések kapcsdn nyert tapasztala-
tokat lehetéséget biztositanak a késébbi, piaci
kortilmények kozotti mikodéshez szitkséges
szakmai hdttér megteremtésére.



Ezzel egy id6ben a keresleti oldalon is remél-
hetd valtozds az informdcids (ir felolddsat ille-
téen, viszont a startup okoszisztéma még nem
elég fejlett ahhoz, hogy kell8 szimu nagy néve-
kedési lehetdségeket rejté véllalkozis véljon al-
kalmassd kockdzati t8ke befogaddsdra. Az dllam
jelenleg aktiv és passziv szerepvallaldssal igyek-
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szik segiteni a magvetd stddiumban 1évé véllal-
kozésokat. Hosszu tévon az dllam aktiv szerep-
vallaldsdnak visszahtzéddsa és a teljesen piaci
hdtter alapok stlydnak novekedése, valamint a
passziv dllami eszk6zok térnyerése segitheti leg-
inkdbb az dgazatot, biztositva ezzel a gazdasgi
novekedés és a foglalkoztatds javitdsdt.

JEGYZETEK

! Az adargyfijtés sorin elsédlegesen az alapkezelSk

adatszolgdltatdsira  tdmaszkodtunk,  ugyanakkor
nem minden alapkezel8 tette nyilvdnossd befekte-
téseit, ebbdl adéddan a vizsgdle vdllalkozdsok lis-
tdja nem fedi a teljes sokasdgdt a Jeremie-program
portfélivéllalkozdsainak. Ugyanakkor adatbdzisunk
kiegésziil az tizleti sajtd és hirportdlok informécioi-
val a portfoliévallalkozdsokat illetden, igy a vizsgdlt
2015. janudr 31-ig osszegytjtote véllalkozdsok a

Jeremie-befektetések tobb mint 90 szdzalékdr fedik le.

A megvaldsult befektetéseknél a beszdmol6k alap-
jdn a zdrt részvénytdrsasigi formdban miikodd vél-

lalkoz4sok esetében volt lehet(’)’ség hasonlé jogok

kikotésére. A 2013. december 31-ig megval6sult
befektetések koziil 32 tdrtént zrt-formdban miiko-
dé véllalkozdsban, amelyek koziil 28-ndl haszndltak
elsdbbségi részvényeket, amelyek tdbbletszavazati
jogokat, illetve vezetd tisztségvisel()' kinevezésére vo-
natkozé jogokat biztositottak a befektet8k szdmdra,
ezen felill likviddcids és osztalékelsdbbségi részvé-

nyek szintén széles korben keriiltek kibocsdtdsra.

2015. janudr 31-ig a szerz8k adatgytjtése alapjén
mind@sszesen négy esetben sikeriilt szakmai befekte-
té szdmdra értékesiteni a vallalkozdst, kettdnél hazai
t6zsdén jegyzett tdrsasdg szdmdra, mig két esetben

kiilfsldi befektetd részére.
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