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KARSAI JUDIT

Allami szerepvallalds a kelet-kozép-
europai kockazatitOke-piacon

A cikk azt vizsgalja, hogy a kelet-k6zép-europai unios orszagokban mennyire
bizonyultak sikereseknek az allami és a nem allami szféra piaci egyiittmiikodé-
sén alapulé kormanyzati tékeprogramok, mennyire hasznositottak a fejlettebb
kockazatitéke-agazatot miikodtetd orszagok allami tékeprogramjainak korabbi
tapasztalatait. Hasonléan a Nyugaton alkalmazott tokeprogramokhoz, a régio-
beli konstrukcidkra is jellemzo a befektetésre rendelkezésre all6 id6 rovidsége, a
befektetok kezét megkoté adminisztrativ eldirasok sokasaga, az alapok - gaz-
dasagos miikodést akadalyozo - kis mérete, valamint a nem allami befekteték
kozott az intézményi befektetdk korlatozott részvétele. A fejlett orszagokhoz
képest hatranyt jelent a piaci szféra alapkezeldinek indokolatlan mértéki ked-
vezményezése és nem transzparens kivalasztasa, tovabba a befektetési ajanlatok
éretlensége. Ugyanakkor az allami tékeprogramok egyik legnagyobb veszélye
- a piaci befektetdket kiszorit6 hatas - fel sem meriilhet a régiéban.*

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

A kockazati t6ke mind az innovaci6, mind a kis- és kozépvéllalatok finansziroza-
sanak elémozditasaban fontos szerepet jatszik. Mivel a 2008-as gazdasagi valsag
hatasara a kockazatit6ke-agazatba aramld piaci forrasok megcsappantak, az Euré-
pai Unié egészében és kiilonosen a kelet-kdzép-eurdpai orszdgokban' megnétt a
kormanyzati részvétel jelentdsége a kockazatitéke-alapok tékeellatasaban. E prog-
ramok célja a tékéhez nem jutd, am nagy novekedési lehetdségek eldtt allo, fejlett
technolégiat képviseld, indul6 és korai fejlédési szakaszban 1év6 cégek finansziro-
zasanak eldsegitése volt. A kormanyzatok egyuttal ezektdl vartak a fejletlenebb tér-
ségek felzarkozasat, illetve 4j munkahelyek létrehozasat, valamint a kockazatit6ke-
agazat fejlédésének el6 mozditasat is.

* A cikk az OTKA K105581. szamu pélyazat timogatasaval késziilt.

' A kozép-kelet-eurdpai régidba - a tovabbiakban régié — e tanulmany a kovetkezé EU-tagallamokat
sorolja: Bulgdria, Csehorszéag, Esztorszag, Horvétorszag, Lengyelorszag, Lettorszdg, Litvania, Magyar-
orszag, Romania, Szlovakia, Szlovénia.
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E cikk az allam gazdasagfejlesztési szerepét s ezen beliil a kockazatit6ke-piac kér-
dését gyakorlati szempontbol elemzi, az elméleti dsszefiiggéseket nem targyalja. Az
allam kockazatitéke-piacot érinté tevékenységei koziil is csak azokat vizsgalja, ame-
lyekben befektetoként vesz részt. A téma nemzetkozi vitajahoz (Colombo és szer-
z6tdrsai [2014], Cumming-Johan [2013], Leleux-Surlemont [2003], Lerner [2009],
Murray és szerzétdrsai [2012]) a kelet-k6zép-eurodpai térség tapasztalatainak bemu-
tatasaval kivan hozzdjarulni. Arra keresi a valaszt, hogyan sikeriilt az eurépai unios
forrasok kockazati célu igénybevétele, s mennyire sikeriilt hasznositani a korabbi
allami t6keprogramok fejlettebb orszagokbeli tapasztalatait a kelet-k6zép-eurdpai
térségben, ahol eleve fejletlenebb a kockazatitéke-piac.

A tanulmany egyrészt a térségbeli hibrid kockazatitéke-alapok altal kezelt tke
volumenét egy olyan sajdt 0sszedllitdsii adatbdzis segitségével elemzi, amely az Euro-
pai Unio illetékes szervezetei, a kormanyzati t6keprogramok nemzeti iranyit6 hato-
sagai, illetve az altaluk létrehozott holding- és kockazatit6ke-alapok kezeldi, vala-
mint az eurdpai és a nemzeti kockazatitGke-egyesiiletek és tanacsadd szervezetek
altal kozzétett informaciokra épiil. Masrészt feldolgozta a kelet-kozép-eurdpai régio
kockazatit6ke-agazatarol, ezen beliil kiillonosen a kockazatitéke-programokban tor-
ténd kormanyzati részvételrol sz6l6 tudomanyos és tizleti publikaciokat. A masodla-
gos forrasokbdl nyert informaciok kiegészitését és ellendrzését a téma kutatdival tor-
tént konzultaciok, valamint az érintett holding- és kockazatitéke-alapok vezetdivel
készitett interjuk tették lehetévé. Mivel a 2007-2013 kozott, unids forrasokbol vég-
rehajtott kockazatitéke-befektetések befejezésének hatarideje a gyakorlatban 2015
decembere, a 2015 nyaran zarult kutatas az allami tékeprogramok keretében végre-
hajtott befektetések szamszer elemzésére még nem vallalkozhatott, értelemszertien
ezeknek a vallalkozasokra gyakorolt hatdsat sem vizsgalhatta.

A cikk el6sz6r bemutatja, hogy az allam milyen moédon vesz részt befektetoként a
kockazatitGke-piac finanszirozasaban, s szamba veszi a kelet-kozép-eurdpai régioban
a2007-2013 kozotti idgszakban az allami és nem allami szféra egyiittmiikodésén ala-
puld eurdpai uniés forrasok igénybevételével megvaldsitott kormanyzati tékeprog-
ramok volumenét. Ezt kovetden részletesen attekinti mindazon tényezdk régiobeli
alakulasat, amelyek a tékeprogramok sikerét a fejlett tkepiact orszagokban megha-
taroztak. Az elemzés a kelet-kozép-eurdpai dllami kockazatit6ke-programok tapasz-
talatainak 0sszefoglaldsaval zarul.

Az allami részvétel formai a kockazatitoke-piacon

Az allami finanszirozas sok orszagban adott lokést a kockazatitéke-iparag fejlodé-
sének (Murray [2007], Cumming-Johan [2009], Wilson-Silva 201]). Kérdés azon-
ban, hogy azokban a kelet-kozép-eurdpai orszagokban, ahol még fejletlenebb a
kockazatit6ke-agazat, mennyire eredményesek az dllami tékekonstrukciok, tekin-
tettel az allam hagyomanyosan kiterjedtebb voltara, az allam és a gazdasag szerep-
16i kozotti erdteljesebb paternalista jellegti kapcsolatra. A nem megfeleléen kialaki-
tott kormanyzati tékeprogramok esetében a befektetési célpontok kivalogatasanal
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problémat okozhat az allami kockazatitéke-befektetdk jartassaganak hidnya, a poli-
tikai érdekek altal befolydsolt befektetési stratégia, valamint a kevéssé hatékony rész-
vétel a finanszirozott cégek felnevelése és mentoraldsa terén. Mindez akar a piaci
szereplOk kiszoritasat avagy helyettesitését is kivalthatja a kockazatitéke-piacon
(Armour-Cumming [2006], Brander és szerzétdrsai [2010], Cumming-Maclntosh
[2006], Cumming és szerzdtdrsai [2014]).

Az allam két alapvet6 konstrukcidban szokott szerepet vallalni a kockazatitéke-
piac forrdselldtdsaban. A kozvetlen megoldast a kormdnyzati tulajdonban 1évé
kockazatit6ke-alapok felallitdsa jelenti, amelyeket az allami kézben 1év6 vagy az allam
altal megbizott alapkezel6k kezelnek. Ilyenkor az allam sajat kezelésben (hands-on)
oldja meg a feladatot: olyan kockazatit6ke-alapot hoz létre, amely egy kormany-
zati szervezet tulajdonaban van, s alapkezel6ként is az allam megbizottja felel a
portfolidcégek kivalasztasaért, a befektetési dontések meghozatalaért. Kelet-Kozép-
Eurdpaban az allam egyidejti tulajdonosi és alapkezeldi részvétele a kockazatitéke-
piacon elterjedt megoldas (Karsai [2002], [2003], [2014]).

A kozvetett allami részvétel soran az allam befektet6ként néveli meg az allam-
tol egyébként fliiggetlen nem allami alapkezel6k kockazatitéke-alapjainak tékéjét.
Ebben az esetben a kormanyzat a nem allami alapkezel6hoz delegalja a végrehajtoi
felel6sséget, mikozben 6 maga a befektetok egyikeként éppen specialis célokkal
1ép fel. E célok - tul a hozamkovetelményeken — meghatarozott térségek fejlesz-
tését, munkahelyteremtést vagy az innovacié elémozditasat foglalhatjak maguk-
ban. Ma mar vilagszerte az dllam kockazatit6ke-piaci részvételének ez a kozvetett
megoldasa jellemz6é (Wilson-Silva [2013], Wilson [2015]). Ez a megoldas a piaci
befektetok bevonasaval, a forrdsok novelése révén alkalmas lehet a magvetd és
korai fazisu befektetések piacanak kiépitésére, mikozben hozzajarulhat az dgazati
szereplk professzionalissa valasahoz.

A kozvetett allami részvétel tobbféle modon is megvaldsithato. A nem dllami
kockazatitGke-alapok egyedi finanszirozasa mellett az allam agynevezett alapok alap-
jaként is befektethet nem allami kockazatitke-alapokba. Ez utébbi esetben az allami
forrasokbdl dllami holdingalapot hoznak Iétre, amelynek t6kéjére a nem dllami befek-
tetokkel rendelkez6 alapok palyazhatnak. A holdingalap (allami) kezel6je az allami
forrasok allokaldsa soran csak olyan alapokat finansziroz, amelyek befektetési politi-
kajukban eleve véllaljak az allam szamara fontos célok teljesitését, igy példaul fiatal,
jelent6s novekedésre képes cégek finanszirozasat (Murray [2007]).

Az allam piaci kockazatitéke-alapokban valo részvétele torténhet a piaci befek-
tet6kkel azonos feltételekkel, azaz pari passu médon. Ilyenkor az allam ugyanigy
részesedik a sikeres befektetéseken elért hozambdl, s viseli a veszteséges befekte-
tések kdvetkezményeit, mint az alap tobbi befektetéje. Etvagyuk felkeltése érdeké-
ben azonban a piaci befekteték szamadra az allami résztvevéhoz képest kedvez6bb
feltételek is kialakithatok. Példdul a piaci befektet8k szamara a befektetési aranyuk
alapjan nekik jarénal nagyobb hanyadot biztositanak a hozamokbdl, illetve kisebb
hényad viselését kovetelik meg a veszteségekbdl. A nem allami finanszirozéknak
nyujtott aszimmetrikus elény az allam szamara fontos befektetések elémozditasat
szolgdlja, igy példaul a magvetd és a korai fazist finanszirozassal, avagy a kevésbé
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fejlett térségeken megvaldsitott befektetéssel egyiitt jaré magasabb kockazat és las-
sabb megtériilés kompenzalasara szolgal.

A 2007-2013 kozotti tervezési iddszakban a kelet-kozép-eurdpai orszagok iranyito
hatésagai szamara is lehetdség nyilt arra, hogy a nemzeti operativ programok kere-
tében tervezett allami kockdzatitéke-programokhoz kockazati t6keként hasznélhas-
sak fel az Eurdpai Unidbdl - ezen beliil az Eurépai Regionalis Fejlesztési Alapbol
(European Regional Development Fund, ERDF) - kijelolt forrasok egy részét. A tag-
orszagok szintjén kertilt sor tobbek kozott az ugynevezett Kozos Europai Forrasok
Mikro-, Kis- és Kozépvallalkozasok (Joint European Resources for Micro and Medium
Enterprises Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises — Jeremie)
programjanak megvalésitasara.” A Jeremie-kezdeményezés az EU régi és j tagor-
szagai szamara egyarant lehetéséget nyujtott arra, hogy hatdsagaik a strukturalis
alapok egy részét visszatéritendd forrasként kockazati t6kébe fektessék. E program-
nak a kockazati téke — a nyujtott hitelek és véllalt garancia dominanciaja mellett —
csak igen kis hanyadat adta. A Jeremie-programban részt vevo kelet-kozép-eurdpai
orszagok (régiok) koziil nem is mindenhol szerepelt kockazati téke az igénybe venni
tervezett pénziligyi eszkozok kozott. A nemzeti hatésagok a kockazati céllal lehivott
unios allami forrasokat a nemzeti operativ programok keretében haromféleképpen
fektették be. A Jeremie-konstrukcidoban a nem allami alapkezel6khoz keriilt allami
forrasok vagy az altaluk is finanszirozott kozos (joint) kockazatitke-alapokba kertil-
tek, vagy piaci befektetd nélkiili tdarsbefektetd (co-finance) kockazatitéke-alapokhoz,
amelyek azonban csak piaci befektetékkel egyiitt hajthattak végre befektetéseket.
A Jeremie-programtol fiiggetleniil - harmadik megoldasként — a kockazati céllal
lehivott allami forrasokbdl allami alapkezel6k altal miikodtetett, piaci befektetd nél-
kali dllami kockdzatit6ke-alap létrehozdséra is sor kerilt.

Az unids és hazai forrasbdl finanszirozni kivant dllami programokhoz hasonldéan
a tervbe vett Jeremie-kezdeményezés nemzeti programjanak intézkedéseit az egyes
orszagoknak minden esetben jova kellett hagyatniuk (notifikaltatniuk kellett) az
Eurépai Bizottsaggal. A notifikdcids eljaras jelent6ségét a régioban kiemelte, hogy
a kelet-kozép-eurdpai tagorszagok hatdsagai, valamint az allami tékeprogramok-
ban részt venni kivané piaci befektet6k és a kockazati t6két keresé vallalkozasok
lényegében e programok kapcsan szembestiltek eldszor a — korabbi hazai gyakorla-
tukhoz képest - esetenként igen korlatozénak bizonyuld unids kovetelményekkel.
A notifikacié ugyanis kozel sem volt rutinszert eljaras.

A kockazatitéke-piacon az allam befektetdi részvétele kapcsan kiilonosen erétel-
jesen vetddik fel a piaci verseny esetleges torzitasinak kérdése, azaz hogy az allam
hozzajarulasaval az egyes vallalkozasoknak nyujtott kockazati téke nem miné-
stil-e versenyeldnyt biztosité allami tamogatdsnak. A kérdés dsszetettsége miatt

* Az Eurépai Bizottsignak az Eurdpai Beruhdzdsi Alappal kozosen létrehozott kezdeménye-
zése olyan pénziigyi eszkozok felhasznaldsanak osztonzésére, amelyek javitjak a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzaférését a strukturdlis alapok tevékeny-
ségein keresztiil. A kezdeményezés nyoman az EU-tagallamok az eurépai strukturalis alapokbol
a szamukra kijelolt keretek egy részét felhaszndlhatjdk kéleson, garancia, illetve kockazati téke
nyujtasara (Jeremie [2006]).
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az Eurdpai Bizottsag kozosségi iranymutatast készitett a kis- és kozépvallalkoza-
sokba torténd kockazatitoke-befektetések elémozditasat célzé allami tamogata-
sokrél (EB [2006]).” Emellett 2009-ben a csoportos tékeprogramok szdmara egy
kiilon szabalyrendszerben is rogzitette a teljesitendé eldirasokat, illetve az eljaras
rendjét (EB [2008]). Mindkét szabalyozas egyarant kovetelményeket tamasztott a
kockazatitéke-alapokkal, ezek kezeldivel, valamint a tékebefektetésben részesiilé
cégekkel szemben (EC [2011], Nicolaides [2013]).

gy tobbek kozott meghataroztdk, hogy mely kritériumok teljesiilése esetén
lehet a befektetok tevékenységét profitvezéreltnek tekinteni — ami a tiltott ver-
senyel6ny kizarasanak alapveto feltétele —, s az iranyelvek azt is megszabtak, hogy
milyen méretd, életkoru, regionalis elhelyezkedést, valamint szakagazatu cégek
részesiilhetnek bizonyos méretii és fajtaju tékebefektetésben anélkiil, hogy ez
allami tdmogatdsnak mindsiilne.

Kovetelményként szerepelt, hogy a feldllitandé alapoknak az allam mellett pro-
fitorientalt, nem allami tulajdonosai is legyenek, és minden egyes befektetés mini-
mum 50 szazalékdt - timogatott teriileteken’ pedig minimum 30 szdzalékat — nem
allami cégek finanszirozzak. A nem allami és allami befektet6knek azonos médon
kellett részesiilniiik a befektetéssel jard elényokbdl és kotelezettségekbdl, mig a
tamogatottnak mindsiilé teriileteken a nem dllami befektet6k osztonzése is meg-
engedett volt. Az alapkezelésnek iizleti szemlélettinek, az alapkezel6k javadalma-
zasanak teljesitményhez kotottnek kellett lennie, az alapkezelGket pedig palyazat
utjan kellett kivalasztani. Befektetési dontéseiket az alapoknak piaci alapon kel-
lett meghozniuk tizleti és kilépési terv birtokdban, a piaci befekteté megfeleld
képviselete mellett. A befektetési volumen cégenkénti részosszegét is korlatoztak.
A befektetésre valo jogosultsag kiilonbozott az érintett cégek mérete, életciklusa és
elhelyezkedése szerint is.

Az eurdpai unios finanszirozas igénybevételével végrehajtott allami tékeprog-
ramok keretében a kockazatitéke-alapok altal gyujtott és ténylegesen befektetett
t6kérdl és ebben az allami szerepvallalas nagysagrendjérdl igen nehéz pontos képet
alkotni. Az EU 0sszesitett statisztikai adataibdl az deriil ki, hogy a kelet-kozép-eu-
répai régio szinte mindegyik orszagaban csak nagyon kis részardnyt szantak a hato-
sagok kockazatitoke-finanszirozasra (EC [2014]). Ezt jelzi, hogy a 2007-2013 kozotti
tervezési id6szakban — a 2013. végi allapot szerint — a kelet-kozép-eurodpai orszagok-
ban a kockazatitéke-alapok szamara lehivott unids forrasok az operativ programok
értékének mindossze 6 szazalékat tették ki, mikozben a kockazatit6ke-alapok a lehi-
vott keretnek még 60 szazalékat sem hasznaltak fel.

?2014-ben az EU 4j kockdzatitéke-finanszirozdsi iranyelvet (risk capital guidelines) fogadott el, mely
felvaltotta a 2006 6ta érvényben 1év6, 2011-ben mddositott szabalyozast. Az Gj iranyelv kiterjesztette
az allami tdmogatasban részesithetd véllalkozasok korét, radikalisan megnéovelte a nekik juttathato
tamogatds volumenét, megsziintette a timogatott és nem tamogatott teriiletek kozotti killonbségtételt,
rugalmasan hozzaigazitotta a cégek fejlédési fazisaihoz a megkovetelt nem allami hozzéjarulas mérté-
két, elfogadta a t6ke helyettesitésére szolgald befektetéseket, valamint megsziintette a finanszirozasra
hasznalandé eszk6zok fajtai kozotti megkiilonboztetést (EB [2014]).

* Az EK-szerz8dés 87. cikke 3. bekezdésének a) és c) pontjaiban felsorolt kivételek korébe tar-
tozo régiok.
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Kelet-Kozép-Eurdpaban az unids forrasokkal finanszirozott dllami t6keprogramok
2007 és 2013 kozotti nagysagrendjérdl igyekeztiink pontosabb képet alkotni. Ehhez
kiilon adatbazisba gytjtottitk az egyes orszagok allami programjait iranyité nem-
zeti hatosagok, minisztériumok, illetve az allami holdingalapokat kezel6 szervezetek
honlapjain, valamint tudomanyos publikaciokban talalhaté adatokat (1. tdbldzat).

1. tdbldzat
Eurdpai unios forrasok igénybevételével finanszirozott allami t6keprogramok keretében
létrehozott kockazatitéke-alapok jellemz6i Kelet-Kozép-Eurdpaban, 2007-2013

Kezelt t6kébol:
Alapok kezelt
Orszag Alapok szama tokeje dllami forras nerfr:)rérl;:mi
milli6 euré
Bulgaria 2 21 21 0
Csehorszag 0 0
Esztorszag 0 0
Horvétorszag 0 0
Lengyelorszag 16 380 190 190
Lettorszag 3 39 27 12
Litvania 5 70 53 17
Magyarorszag 28 443 310 133
Romania 1 18 10 8
Szlovakia 2 47 35 12
Szlovénia 7 69 34 35
Kelet-Ko6zép-Eurdpa 6sszesen 64 1087 680 407

Megjegyzés: Lengyelorszag esetében az alapok finanszirozasa a Jeremie-programhoz hason-
léan, de nem ebben a konstrukcidban tortént. A lengyel adatok becslésen alapulnak.

Forrds: a szerz§ sajat gyujtése, az egyes orszagok allami programjait iranyitd, illetve az
allami holdingalapokat kezeld szervezetek honlapjai, valamint tudomanyos publikaciok
adatai alapjan.

Az adatbazis tanusaga szerint a régioban felallitott 64 darab, allami hozzajaruléssal
finanszirozott kockazatitéke-alap 2015 végéig mintegy 1,1 milliard eurd befekteté-
sét teszi lehetdvé. Az eléirasok szerint az EU-forrasok mellett legaldbb 15 szdzalék
nemzeti forrast is tartalmazo allami hozzajarulas a — 2007-2013 kozotti tékeprog-
ramok keretében befektethet — allami és nem dllami forrasok tobb mint kéthar-
madat tette ki. Az allami forrdsok katalizatorszerepét jelzi, hogy 6sszesen 400 mil-
li6 eurd nem allami forras bekeriilését tette lehet6vé a régio kockazatitéke-piacéra.
A région beliil legnagyobb 6sszeggel — tobb mint 440 millié eurd forrassal - a leg-
tobb (28) Jeremie kockazatitéke-alapot Magyarorszagon hoztak létre. A magyaror-
szagi kockazatit6ke-alapok forrasainak 30 szdzalékat teszik ki a maganszektorbeli
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befektetdk tékeigérvényei. A masodik legtobb hibrid alap Lengyelorszagban alakult,
ahol a 380 millié eurds osszegre becsiilt tokét kezel6 16 kockazatit6ke-alap forrasa-
inak a fele szdrmazik piaci befektet6ktdl. A harmadik legtobb alapot Szlovéniaban
allitottak fel, mig a Bulgariaban, Lettorszagban, Litvanidban, Romaniaban és Szlo-
vékiaban felallitott kockazatit6ke-alapok szama 1-5 kozott mozgott. Esztorszdgban
és Csehorszagban a hatésagok nem kivantak élni a Jeremie-kezeményezés nyujtotta
lehetdséggel, Horvatorszagban pedig az EU-csatlakozas 6ta eltelt id6 rovidsége miatt
nem indult be unids forrassal finanszirozott dllami tékeprogram.

Az allami tékeprogramok 6 elemei

A fejlett orszagok tékeprogramjainak sikeressége szempontjabdl kiemelkedé fontos-
sagu volt a program elékészitésére és végrehajtasara rendelkezésre all6 idékeret hosz-
sza, a programban részt vevé kockazatit6ke-alapok befektetéseire vonatkozé szaba-
lyok piaci szemlélet kialakitasa, a programok térbeli kiterjesztésének lehetdsége, a
befektetésekre felhasznalhatd téke kell6 nagysaga, az agazatbeli szereplok tapasztalt-
saga, a piaci befektet6k részrehajlas nélkiili kivalasztasa és kockazatvallalasaval ara-
nyos 0sztonzése, valamint a programok nyilvanossaganak biztositasa (Karsai [2014]).

Az dllami tékeprogramok idéhorizontja

A tékeprogramok bevezetése az EU sajat értékelése szerint is jelent6sen elnyult.
Az Eurdpai Bizottsag csak 2011 februdrjaban, azaz négy évvel az aktualis progra-
mozasi iddszak elindulasa utdn adta ki az elsé olyan atfogé és relevans értelmezd
feljegyzést, amely a pénziigyi eszkozok 6 tipusai kozott kiilonbséget téve segitett a
tagallamoknak a strukturdlis alapokra és a pénziigyi eszkdzokre vonatkozé szaba-
lyozast egyiittesen értelmezni (European Court of Auditors [2012]). Ennek hidnya
lényegesen lassitotta a programok elinditdsat, az unids forrasok és az egyes konst-
rukciok jogi eldirasainak 6sszehangoldsat. Ez eleve magaban hordozta annak koc-
kazatat, hogy a befektetések nagysaga nem éri el majd a tervezettet, azaz az alapok-
nak a program érvényessége alatt nem lesz elég idejiik befektetni az 9sszes rendel-
kezésukre allo tékét (Tillvixtverket [2011]).

A tékeprogramok iranyitdi a notifikacids engedélyének megszerzése utan rend-
szerint tobb egymast kovetd évben irtdk ki a palyazatokat a kockazatitéke-alapok
kezel6i szamara, s minden forduldban a pélyaztatas lebonyolitasa utan jottek létre a
kockazatit6ke-alapok, amelyek csak ezt kovetden kezdtek hozza a befektetésre érde-
mes cégek kivdlogatasahoz. Ezutan végigtargyaltdk a vallalkozasokkal a befektetési
feltételeket, szerzédést kotottek, majd a tékét — biztonsagi okokbdl rendszerint tébb
részletben - az érintett cégek rendelkezésére bocsatottak. Mindez sokkal tovabb tar-
tott, mint amennyi id6 az EU strukturdlis alapjainak felhasznaldsara vonatkozo sza-
balyok folytan a forrasok elkoltésére rendelkezésre allt. Lettorszag esetében példaul
a Jeremie-program idétartamanak tobb mint fele a konstrukcio jogi és intézményi
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kialakitasaval, a kozvetitd alapkezel6k kivalasztasaval, az alapok létrehozdsaval és a
felhivasok meghirdetésével telt el (Michie-Wishlade [2012]). Magyarorszagon, ahol a
Jeremie kockazatitGke-program a régioban els6ként indult el, elsésorban a volumen
novelésére vonatkozo tobbszori — engedélyeztetési — fordulé miatt az 6sszesen meg-
hirdetett 28 alap koziil 2013 végén, amikor a program eredetileg lezarult volna, 10
alap felallitasa még nem fejez6dott be.

A programok lasst notifikdlasa, az alapkezel6k palyaztatasa és az alapok késve
torténd felallitasa a holdingalapokat és a kockazatitéke-alapok kezel6it nyomds ald
helyezte, hogy a strukturdlis alapok felhasznalasi végs6 hatdrideje (2015 vége) el6tt
mindenaron fektessék be forrasaikat, mivel az addig el nem koltott 6sszeget vissza kell
utalni. A sietség természetesen a befektetések minéségének rovasara mehet: példaul
kevésbé igéretes cégekhez keriilhet az allami pénzzel kiegészitett kockdzati téke, vagy
olyan kevéssé innovativ vallalkozasokhoz, amelyek esetleg mas forrasbdl is megsze-
rezhetnék a sziikséges pénzt (Tillvixtverket [2011]).

A kockdzatitéke-alapok mérete

A kelet-kozép-eurdpai orszagok altal az EU-ban igénybe vehetd t6keprogramok
figyelmen kiviil hagytak a kutatasok azon megallapitasat, amely szerint téves az a szé-
les korben elterjedt hiedelem, hogy az egészen korai fazisu, magvetd befektetéseket
kisméret, specializalt alapoknak kell végrehajtaniuk (Meyer [2007], Dimov-Murray
[2007]). Valéjaban - kiilondsen az Egyesiilt Allamokban - a legnagyobb és legtapasz-
taltabb kockazatitGke-alapok fektettek be a leggyakrabban magvetd befektetésekbe.
A magvet6k finanszirozasanak amerikai modellje implicit médon azt is jelzi, hogy a
magvet6 téke izoldlva nem életképes a piacon. Inkabb ugy kell a kérdést megkozeli-
teni, hogy a magvetdk finanszirozasa az els6 fazisa annak a folyamatnak, amelynek
keretében egy sikeres cég tobbszords befektetési forduld utan eljut a befektetdk kilé-
péséig. Ezért a magvetdk finanszirozasara vallalkozé amerikai befekteték multifazisa
befektetdk, esetitkben nem ritka az egymilliard dollaros alapok kezelése sem. E nagy-
méretli alapokban a tevékenység teljes spektruma csokkenti a legkorabbi fazis magas
kockazatat (Murray-Lingelbach [2009]). Ennek a szempontnak a figyelmen kiviil
hagyasa miatt a sok kis 4j alapot t6kével ellato allami politika sziikségképpen csak
rovid tavon tud hatni. Raadasul a demonstracids hatas is negativ, azaz a piaci befek-
tet6k a gyatra hozamok miatt tul kockazatosnak fogjak tartani az ilyen alapokba valé
beszallast. Mivel a kockazatit6ke-dgazatban az uj alapkezel Sk betanulasa és tapaszta-
latszerzése iddigényes folyamat, a nem megfelelGen teljesit6 alapok kezel6i sem képe-
sek tjabb és tjabb alapokkal megjelenni a piacon (Meyer [2007]).

A régio orszagaiban az Eurdpai Uni6 strukturalis alapjaibol, rendszerint allami
holdingalapokon keresztiil finanszirozott egyedi kockazatitéke-alapok - az 1. tdb-
lazat adatai alapjan - atlagosan 16 milli6 eurd osszegl tékét kezeltek. Az atlagos
alapmeéret azonban két, eltéré méretli konstrukciot takar. Az ugynevezett tarsfinan-
szirozo (co-finance) alapok méretének atlaga kozel 12 millié euros volt. Ezen alapok
tisztan allami forrassal dolgoztak, s a nem allami téke aktualisan csak a befektetések
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végrehajtasakor tarsult hozzdjuk minimalisan eldirt aranyban. A nem dllami és
allami tékét egyarant tartalmazo ugynevezett kozos (joint) vagy mas néven hibrid
alapok mérete a régidban atlagosan kozel 18 millié euros volt. E kozos alapok tet-
ték ki szdmban és a kezelt tGke volumenét tekintve is az alapok kozel 90 szazalékat.
A tarsbefektetd alapok zommel a magvetd szakaszt finansziroztak, amelyek mérete
- piaci téke hianyaban - tobbnyire eleve kisebb volt. A piaci befektet6k szamara
a magvetd alapok tarsfinanszirozdsa a gyakorlatban kevésbé bizonyult vonzénak.
Erre utal, hogy tobb orszagban is el6fordult, hogy nem allami szerepl6 nem jelent-
kezett a magvet6 alapok kezelésére. Kivételt jelentett ez alol a magyar piac, ahol a
kozos magvetd alapok irant féként azok a befektet6k érdeklédtek, amelyek egyut-
tal k6zos novekedési alapokra is palyaztak.

Akelet-kozép-eurdpai régioban dllami részvétellel 1étrehozott hibrid kockazatitGke-
alapok 18 milli6 eurds atlagos mérete azt jelzi, hogy az itteni alapok még a fejlettebb
orszégokban létrehozott, 4m ott is kicsinek’ bizonyult kockazatitéke-alapokhoz
képest is sokkal kisebb méretiiek, igy nagy valdszintiséggel nem nyiijtanak lehetd-
séget a gazdasagos, onfenntarté miikodésre. Az allami forrasokkal finanszirozott
kockazatitGke-alapok allami finanszirozas iranti folytatodo igénye tehat a kovetkezd
tervezési id6szakban is prognosztizalhato.

Az allami tékeprogramok befektetési korldtozdsai

Az allami t6keprogramok a gyakorlatban rendszerint rendkiviil sok korlatozast tar-
talmaznak, amelyek egyarant eredhetnek a forrasfelhasznaldsra vonatkozo szaba-

"

lyokbdl, a versenyszabélyozasi eldirasokbol, beleértve az allami timogatasok kiza-
rasara vonatkozo eléirasokat, avagy specifikus iparpolitikai megfontolasokbol. Az
allami forrasok befektetési iranyaival kapcsolatos korlatozasok ugyanakkor ellenté-
tesek a kockazati téke természetével, az ilyen eléirasok eleve csokkentik az elérhetd
sikert (EVCA [201]). Nem lehet ugyanis eldre megmondani, hogy mely teriileteken
és mely szakdgazatokban jelenik meg kell6 szamu, gyorsan novekvé cég, s hol szii-
letnek olyan jelentés talalmanyok, amelyeket a kockazati téke tamogathat (Tykvovd
és szerzotdrsai [2012]). A fejlett orszagokbeli tapasztalatok szerint a kormanyzati
programok a finanszirozast gyakran olyan szakdgazatokban vagy foldrajzi régiok-
ban igyekeznek elémozditani, amelyek irant hianyzik a téke érdeklédése, s ez az
eréforrasok elpocsékolasahoz vezet.

Koncepcionalis probléma az is, ha az érintett kockazatitéke-alapok csak bizo-
nyos fejlédési fazisban 1évé vagy meghatarozott méreti, vagy meghatarozott élet-
koru cégeket finanszirozhatnak. A programok el6irhatjak azt is, hogy a befek-
teték az értékpapirok mely fajtait alkalmazhatjak, s6t az allami konstrukciok a

finanszirozott cégek tovabbi sorsat is befolyasolhatjdk azzal, ha korlatozzak a

®2010-re a nem allami kockazatitéke-alapok altal kezelt toke atlagos nagysaga az Egyesiilt Allamok-
ban elérte a 130 milli6 dollart, mig Eurdépaban 60 millié eurds volt az atlagos alapméret (EC [2012]). Az
allami részvétellel mikodé angol regionalis kockdzatitéke-alapok jellemzéen 15-25 milli6 font értékd
tokét kezeltek (Regeneris Consulting [2013]).
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vallalatfelvasarlasokat vagy a masodlagos részvényeladdsokat. E korlatozasok a
kormanyzati politika szempontjabdl esetleg érthetdk, de ellentétesek a vallalkozasi
folyamattal. Nyilvanvaléan ellentmondast jelent, hogy az allami és a nem allami
szféra céljai nem esnek sziikségszerlien egybe. Potencialis nyomas all fenn a kor-
manyzat tarsadalmi, gazdasagfejleszt6 céljai, valamint a nem allami szféra profit-
orientaltsdga kozott. Példaul mig a kis- és kozépvallalkozasok fejlesztése, az inno-
vaciok elémozditasa kiemelt allami cél, addig ez a profitérdekelt piaci befekteték
szamara csupan ,,melléktermék” (Mason [2013]).

Noha id6kozben ismertté valtak a korabbi allami programok hibdi, beleértve
a korlatozasok kedvezétlen hatasat vagy eredménytelenségét, ugy tiinik, hogy az
EU-forrasokbol a kelet-k6zép-eurodpai régioban megvalositott kormdanyzati tékeprog-
ramokban is alkalmaztak ezen Nyugaton meghonositott, idékozben részben hibas-
nak bizonyult eléirdsokat.

A forrasfelhaszndlasi szabdlyok kozé tartozott, hogy a strukturalis alapok igény-
bevétele eleve kizarta, hogy a forrasokbdl kiilf6ldi cégekbe torténjen befektetés. Az
egyes kormanyok szamara legfeljebb az egyes orszagokon beliil finanszirozhato
régiok kijelolésében mutatkozott némi jatéktér, bar a tertiletek fejlettségén alapuld
tamogatott vagy nem tamogatott status ezt is jelentdsen befolyasolta. Tovabba az
el6irdsok csak a tékeemeléssel torténd befektetést tették lehet6vé, a meglévo tulaj-
donosok kivasarlasat mar nem engedélyezték. A szabalyok azt is tiltottak, hogy az
alapok tékéjiiket a vallalkozasok hitelének kivéltasara forditsak, s6t nehéz hely-
zetll cégek reorganizaciojat sem vallalhattak. Az innovécio finanszirozésa a leg-
tobb orszagban kiemelt cél volt.

Az allami tamogatasokra vonatkozo EU-elbirds egységesen rendelkezett arrol,
hogy hany évesek lehetnek a forrashoz juttatott cégek, mekkora lehet az arbevételiik,
illetve hogy mely szakagazatban nem miikddhetnek. E korlatozasok még arra is
kiterjedtek, hogy egy cégbe mekkora t6két lehet egy befektetési dontéssel beletenni,
s évente hany ilyen dontésre keriilhet sor. A korlatozo szabalyok a programok eldre-
haladasa soran is valtoztak, finomodtak, f6ként az EU dllami tamogatasokra vonat-
kozo elSirasainak enyhitése kovetkeztében (EB [201]). Az el8irasok azonban nemzeti
hataskérben is médosultak. Igy példdul a magyarorszagi Jeremie-program masodik
korében - az ehhez kapcsolddo tjabb notifikdcids eljaras nyoman - a névekedési
alapokra tovabbra sem palyazhattak az elsé kérben mar kivalasztott alapkezeldk,
ugyanazon tulajdonosok uj alapkezel6t inditva azonban ismét jelentkezhettek, ami
megkérddjelezte a korlatozas értelmét (Zsembery [2012]).

A korlatozasok problematikus voltat jol példazza a lettorszagi Jeremie-program
egyik alapjanak extrém esete. Itt a harom nyertes alap egy évvel a befektetésre ren-
delkezésre allo id6 lejarta el6tt még a pénz harmadat sem tudta befektetni. Kiilo-
nosen az egyik, induld cégeket finanszirozd alap maradt el vallalasaitdl. Az alap-
nak koveté (follow-up) finanszirozast kellett volna nyujtania azon cégek szamara,
amelyeket a tisztan dllami forrasbdl felallitott magvetd alap mar finanszirozott. Az
alap raadasul kifejezetten technoldgiai cégeket célzott meg. Mindezen feltételek igen
szlikre szabtak az alap lehetdségeit. Ezen ugy igyekezett segiteni, hogy kiilfoldrél
probalt meg olyan cégeket taldlni, amelyek hajlandok voltak Lettorszagba athelyezni
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tevékenységiik egy részét. Feltételezhet6 volt azonban, hogy e cégek kés6bb nem
kivannak az orszagban maradni, mivel a tovabbi finanszirozasuk ott mar nem lesz
megoldhaté (Avots és szerzdtdarsai [2013]).

A régiobeli tékeprogramok korlatozo eléirasainak nagy része felesleges volt. Vagy
azért, mert az alapok maguktdl is betartottak volna, vagy azért, mert igy is kijat-
szottak. Az el6irasok tovabbi része olyan potenciilis, példaul kilfoldi befektetoket
vagy alapkezel6ket riasztott el az allammal torténd egyiittmiikodéstdl, amely eset-
leg nagyobb hasznot hozott volna, mint amekkora el6ny a korlatozasbol szarmazott.

A nem dllami befekteték dsztonzése

Az 6sztonzés megnyilvanulhat abban, hogy az allami és nem allami befektetk
miként osztjak meg az tigyletekbdl torténd kiszallds utan a profitot, vagy hogyan id6-
zitik befizetéseiket, illetve hogyan kompenzaljak a nem allami befektet6k esetleges
veszteségét (Murray [2007]). Az allami tékeprogramhoz addzasi konnyitések is tar-
sithatdk, ami tovabb névelheti a nem dllami befektet6k csatlakozasi hajlanddsagat a
konstrukcidbeli alapokhoz.

Az allami kockazati téke befektetésére kialakitott konstrukciok régiobeli tapasz-
talatai vegyes képet mutatnak. Azokban a régids tagorszagokban, amelyekben a
kockazatit6ke-agazat relative fejlett volt, jelentds érdeklddés mutatkozott a kozos
alapokba torténé befektetésre. Ahol a hatdsagok éltek a piaci befekteték 6sztonzésé-
nek lehetGségeivel, a nem dllami alapkezelSk és a mogottiik allé nem allami befek-
tet6i korok érdeklddése - a rendkiviil kisméretti magvetd alapok kivételével - élénk
volt.” A nem 4llami alapokba dllami t8két befekteté lengyelorszagi nemzeti téke-
alap (Krajowy Fundusz Kapitatowy, KFK) altal kindlt tékekonstrukcié példaul
alacsonyabb kockazatvallalast kovetelt és magasabb hozamot kinalt a kozos ala-
pok piaci befektetéinek (Rudnicka-Dietl [2013]). A keletkez6 bevétel mindaddig a
piaci befektet6khoz keriilt, amig dsszege el nem érte az altaluk befektetett tokét.
E felett az allami holdingalap részesiilt a visszakapott t6kébdl befektetése mérté-
kéig. Ezenfelill a bevétel ismét a piaci befektetSket illette meg egy elére megalla-
pitott minimalis hozam eléréséig, majd az allami alapot ugyancsak egy minima-
lis hozam eléréséig (KFK [2011]). A lettorszagi tékeprogramban a piaci befekteték
sikerbdl torténd részesedése az elvart belsé megtériilési rata 6 szazalékos hozama
felett érvényesiilt, veszteség esetén pedig eldszor a piaci befektet6k kaphattak visz-
sza tokéjliket (Avots és szerzétdrsai [2013]).

Magyarorszagon a nem allami befektetok kedvezményezése két formaban valo-
sult meg. Egyrészt az allami befektetékre vonatkozé hozamkorlatozas formdjaban,
ami a maganszektorbeli befektet6knek biztositotta az aktudlis magyar referencia-
kamatlab feletti teljes hozamot, vagyis az allami befektet6k nem voltak jogosultak a

° Tobb orszdgban is volt azonban olyan alap, amely a meghirdetés utén a privét befekteték tavol-
maraddsa miatt mégsem tudott létrejonni. Ilyen volt példaul a roman Ascenta Operation, tovdbbd a
lettorszagi Imprimatur alap.
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referencia-kamatlab feletti nyereségre. A masik kedvezmény a veszteség mérséklése
volt. Eszerint a keletkezd veszteség elsé 5 szazalékat kizardlag az allami tulajdonos-
nak kellett viselnie, a tovabbit a befekteték befizetett t6kéjiik ardnyaban viselték.
Késébb a kozos novekedési alapoknal az allam altal egyediil viselendd veszteségha-
nyadot 5-r6l 10 szazalékra, a k6z6s magvet6 alapok esetében pedig 5-r6l 15 szaza-
lékra mddositottak. Az e feletti veszteséget ezutan is tékearanyuk szerint viselték a
befektet6k. Az allami veszteségviselés emelésének indokoltsdgat azonban megkér-
déjelezi, hogy a jelentkez6k szama minden palyazati forduloban messze megha-
ladta a tényleges palyazatilehet6ség biztositotta keretet (European Court of Auditors
[2012]). A tapasztalatok szerint az 0sztdnzés a régio olyan orszagaiban, ahol fejlet-
tebb a kockazatitGke-agazat, tulzottan megnovelte a befektetok érdeklédését, csok-
kentve ezzel az allami forrasok elkoltésének hatékonysagat.

A nem dllami alapkezeldk kivdlasztdsa

Az allamirészvétel a kockdzatitGke-programokban mindig magaban hordozza a visz-
szaélés lehetdségét (Florida-Smith [1993], Leleux-Surlemont [2003]). A személyi és
politikai 6sszefonodasok, valamint szandékos visszaélések kovetkeztében a kedvez-
meények sokszor nem a timogatni kivant vallalati korhoz keriilnek, igy a tarsadalom
szamara haszontalanul koltik el a kozosségi forrasokat. Kiillonosen igaz ez azoknal a
tamogatasi megoldasokndl, amelyeknél nincsenek egyértelmutien megallapitott krité-
riumok, s ritkdn vagy egyaltalan nem ellendrzik az allami befektetéket.

A t6keprogramok nyugati tapasztalatainak értékeléseiben az alapkezel6k kivalasz-
tasanak kérdései csak ritkan szerepelnek, mintha ez ott nem jelentene kiilonosebb
gondot.” Murray és szerzétdrsai [2012] az éllami t8keprogramok fontos ellenérve-
ként emlitette, hogy mikozben madr az alapkezelSk kivalasztasahoz sziikséges tudas
sem feltétlenill allt rendelkezésre a versenyeztetést lebonyolité allami apparatusban,
a jelentkezdk koziil sok esetben megfelel tapasztalatokkal nem rendelkezd, korab-
ban allami tulajdonu alapokat kezel6 csapatokat vélasztottak ki. Rdadasul mivel a
tapasztalt szakemberek rendszerint id6vel otthagyjak a hibrid alapokat és atmennek
nagyobb méretd, nem allami alapokhoz, ez tovabb csokkenti a hibrid alapok sikeres
befektetéseinek valoszintiségét.

Valodjaban tehat Nyugaton sem ismeretlen az dllam foglyul ejtése (regulatory
capture), azaz amikor az allami és nem allami szektor résztvevoi elsésorban az allam
altal kiosztando6 kozvetlen és kozvetett tdmogatasokat igyekeznek megszerezni. Ilyen,
amikor a konstrukciok kedvezményezettjei végiil a program iranyitdinak vagy a jog-
alkotoknak az ismerdsei lesznek (Lerner [2014]). Ahhoz, hogy a tékekonstrukcidkba

7 Kivétel volt ez alél az egyébként nemzetkozileg elismert és szdmos nyugati dllami tdkeprogram
szamara mintdul szolgdlo egyesiilt allamokbeli Small Business Investment Company (SBIC) prog-
ram. A program pozitiv megitéléstét nem befolydsolta, hogy Lerner [2002] szerint a kivalasztdsi
eljarasban eléfordult, hogy a politikai kapcsolatok felilirtak a befektetési szempontokat. Ezért a
szOvetségi blintigyi eljarasok keretében vizsgaltdk néhany SBIC esetében a hiitlen kezelést, az in-
kompetenciat és a csalast.
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bevont alapok és portfélidocégek kivalasztasanal elkeriilhetd legyen a politikai nyo-
mas, olyan atlathaté dontési folyamatra van sziikség, amely hasonlo a piaci szektor-
ban megszokotthoz (Tykvovd és szerzétdrsai [2012]).

Az EU el6irasa szerint a régiobeli tékeprogramokban részt venni kivand alapke-
zel6knek is nyilvanos palyazatokon kell a forrasok elnyeréséért megkiizdeniiik (EB
[2006]). Kiilfoldi alapkezelSk elvileg ugyan palyazhattak az allammal koz6s alapok
kezelésére, azonban a helyi viszonyok ismerete nélkiil a gyakorlatban ez igen koriil-
ményesnek bizonyult. Példaul a lengyel NCF altal meghirdetett konstrukciéban
mindossze egy esetben keriilt a gy6ztesek kozé egy kiilfoldi alapkezelé. Ugyanakkor
a 2014-ben kiirt Polish BRIdge VC program keretében mar mindkét kiirt lengyelor-
szagi poziciot kiilfoldi alapkezel6 nyerte el (NCBIR [2014]).

Tobb esetben az egyes orszagokban érvényben 1év6 kozbeszerzési eldirasok bizonyul-
tak alkalmatlannak a kockazatitéke-alapok palyazati rendszerének lebonyolitasara.
A lengyel nemzeti tékealap (Krajowy Fundusz Kapitatowy, KFK) altal kiirt palyazat
értékelésének tobbéves elhizddasahoz példaul az vezetett, hogy az allam csak a piaci
résztvevok igérvénye utan kotelezhette el magat, ugyanakkor a piaci szereplk érdek-
16dését nehéz volt ilyen hosszu ideig fenntartani (Rudnicka-Dietl [2013]).

A lettorszagi kozbeszerzési szabalyozas szerint a gyézteseket a legalacsonyabb
arajanlat alapjan kellett kivalasztani, s ez eltéritette a tenderek kimenetelét olyan
alapvetd kritériumoktol, mint az alapkezel6k dltal beadott tizleti terv, a kezel6k
tapasztaltsaga és jartassaga, azaz a jovendé vallalkozasok szamara a tékén kiviil
adhaté szakmai ismeretek nyujtasara vald képességiik megléte. Ezzel szemben az
elbirdlasnal nagyobb hangsulyt kapott a vallalt alapkezeli dij és a varhat6 legtobb
téke-hozzajarulas (Avots és szerzdtdrsai [2013]). 2012-ben a lett hatdsagok az elsé
Jeremie-kor utan egy ujabb fordulot hirdettek, amelyben némileg szigoritottak a kri-
tériumokon, s az értékelésbe nagyszamau szakért6t is bevontak. Ugyanakkor az érté-
kelés tovabbra is sok nem egyértelmi kritériumot tartalmazott, ezért tobben meg-
tamadtak a dontést. Ennek nyomén a birdsag tigy dontott, hogy a hatosag ne kosse
meg a szerz8déseket, s dolgozza at a szerzddések tervezeteit. Ezzel azonban az ala-
pok varhaté indulasi id6pontja egy évvel eltolodott, ami végiil nagyon leroviditette
a befektetési iddszakot (Avots és szerzdtdrsai [2013]).

A magyarorszagi Jeremie-program 2009 és 2014 kozott meghirdetett 6sszesen 6t
forduldjaban sem ment ,,simdn” a nem dllami alapkezelSk kivalasztasa. Erre utal pél-
daul, hogy a pélyazat els6 forduldjdban a nyolc tékealap kezelését eldiranyozé prog-
ram meghirdetése és az eredmény kihirdetése kozotti iddszakban a hatdsag elészor
modositotta a kiirdsi feltételeket, majd elhalasztotta az eredményhirdetést, végiil
eredménytelennek nyilvanitotta a palyazatot, és gjat irt ki. Az 6t forduléban meg-
hirdetett palyazaton indul6 alapkezelékkel folytatott hattérbeszélgetések és a sajto-
ban megjelent irasok arra utalnak, hogy a kormanyzati kotddés — az infrastruktura-
lis kozbeszerzésekhez hasonloan - feltehetden elényt jelenthetett a forrasok elnyeré-
séért foly6 versenyben.® Természetesen nem kizért, hogy a szoban forgé alapkezeldk

® A sajtoban publikalt tulajdonosi kor ismeretében a 28 nyertes alap koziil 11 esetében lehetett kor-
manyzati kotddést feltételezni.



ALLAMI SZEREPVALLALAS A KELET-KOZEP-EUROPAI... | 1185

palydzata ne lett volna szakmailag kiemelkedd, s nyertes pozicidjuk ennek volt
koszonhet6 (Bruckner [2012]). A kormanyzati kotédés, illetve kozelség mint nyerést
befolydsolo tényez6 kiiktatasa Lettorszagban sem volt mindig megoldott a palyaza-
tok elbiralasakor (Avots és szerzd6tdrsai [2013]).

A régiobeli palyazatok esetleg elfogult, illetve nem transzparens kivalasztasa nem
jelenti azt, hogy a gy6ztesek kozott ne lettek volna sikeres, a régioban mar jelentds
tapasztalatot szerzett alapkezel6k. Ezek szima azonban eleve korlatozott volt, igy
azokon a piacokon, ahol sok poziciét hirdettek meg, a kockazati téke terén korabban
egyaltalan nem tevékenykedd, ujonnan alakult alapkezel6knek is volt esélyiik. Ezek
szenior menedzserei a kockdzati téke helyett banki és vallalati fels6 vezetdi tapaszta-
lataikra alapozva indultak a versenyben.

A szakértéiinterjuk felvetették azt a sajatos régiobeli problémat is, hogy mikoz-
ben a szabdlyozas a befektetoktdl fiiggetlen alapkezelSk jelenlétével szamolt, a
gyakorlatban a két kor sok esetben azonos volt. Tehdt az alapkezeldk kivalasz-
tasa egyet jelentett az alapok mogott allo piaci befektet6k helyzetbe hozasaval.
Ez megkérddjelezi a megfelel6 szakismerettel és tapasztalattal rendelkez alapke-
zel6k kivalasztasanak gyakorlati jelent6ségét. Valojaban ugyanis nem az alapke-
zel6krdl, hanem az allam mellé betdrsul6 nem allami befektetd tipusardl, illetve
kilétérdl tortént meg a dontés. Példaul a magyarorszagi alapkezel6k z6me nem
fuggetlen (captive) alapkezel6 volt, azaz csupan egyetlen befekteté érdekeltségi
korébe tartozott. A palyazati eldirasok azonban nem tartalmaztak olyan el6irdst,
amely a kozos alapokban az dllami befektet6 melletti piaci befekteték egyedi ara-
nyara barmilyen megkdotést irtak volna eld.

A régidbeli allami t6keprogramok elérehaladasa soran problémat okozott, ami-
kor a kivalasztott alapkezeldk, illetve alapok tulajdonosi korében a palyazat elnye-
rését kovetGen valtozasok alltak be. Ezek egy része abbdl eredt, hogy a beigért
téke-hozzajarulast a poziciot elnyert alap tulajdonosa érdekmulds miatt nem tel-
jesitette, s emiatt az alap szamara mar odaigért allami forrasokat ismételten meg
kellett hirdetni. El6fordult, hogy a befektetésre vallalkoz6 gazdag maganszemélyek
mas vallalkozasaik meggyengiilése miatt keriiltek nehéz helyzetbe, s igy kényte-
lenek voltak a kockazatit6ke-alapjaikba vallalt befektetéseikrdl is lemondani, s a
kozo6s alapokban szerzett részesedésiiket mas piaci befektet6knek eladni. Példaul a
magyar piacon tobb kozos alap mikodését is ellehetetlenitette az, hogy megszlint
a kockazatitéke-alapok olyan tulajdonosainak a fizet6képessége, akik érintettek
voltak a 2015-ben kirobbant brékerbotranyokban.

A régi6 allami t6keprogramjaiban az allami és a piaci szféra ,,0sszecsapasanak”
konkrét szintere az alapkezeldk kivalasztasara szolgald palyazati rendszer volt,
igy itt csicsosodott ki az dsszes nem megfelelden kezelt jogi és érdekeltségi prob-
léma, valamint az atlathatosag esetleges hidnya. A hatdsdgok nem érzékelték, hogy a
transzparencia mennyire fontos a bizalomhoz és a gyiimolcsoz6 egyiittmiikodéshez,
s a pontozasi rendszerek kialakitasa, valamint a palyazatok formai elemeinek betar-
tatasdban jelentkezd rugalmatlansag mennyit ronthat a késébbi egymasrautaltsdgon
alapul6 egyiittmikodésen. Az esetleges korrupcid, azaz a hatésagok részrehajlasa is
itt valt lathatova a szakma és a nagykozonség szamara.
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Az dallami tékeprogramok nem dllami befektet6i

Az tzleti alapon miikodo kockazatitGke-piacon befekteté nem allami tulajdono-
sok korébol mar kovetkeztetni lehet arra, hogy mely befektet6i csoportok alkothat-
jak a régidbeli allamok forrasaihoz tarsulé nem allami befekteték potencialis korét.
A régiobeli kockdzati és magantGke-befektetésekre dsszegytijtott téke értékének, a
forrasokat nyujto szervezetek tipusa szerinti megoszlasara vonatkozé adatok szerint
2009-2013 kozott a legnagyobb aranyban éppen az allami szervezetek (39 szazalék)
biztositottak a tékét. A masodik legnagyobb sulyt (19 szazalék) befektetdi kort az ala-
pok alapjai képviselték, azaz olyan intézmények, amelyek a kockazatitéke-alapokba
torténd befektetés céljara mds intézményektdl gytjtottek tokét. Messze lemaradva
kovetkeztek a kereskedelmi bankok (8 szazalék) és a nyugdijpénztarak (8 szazalék),
valamint egyarant 5-5 szazalékos részarannyal a biztositok, a nagyvallalatok, tovabba
avagyonos maganszemélyek, mig a vagyonkezelSk részaranya atlagosan 3 szazalékos
volt. A befektetések értékének maradék 8 szazalékat finanszirozok kiléte nem volt az
adatgyijtok elott ismert (Hoppner [2014]).

Miutan a kormanyzati forrassal feltékésitett kozos kockazatitéke-alapok jel-
lemzGéen kisebb mérettiek, szamukra els6sorban a rugalmas és a piacrol tdjékozott
kisebb méretti vagyonokat kezeld intézmények jelentik a természetes nem allami
partnereket. Ezek kozé elsdsorban csaladi vagyonokat kezel6 intézmények, alapit-
vanyok, valamint nem allami kockdzatitéke-alapok tartoznak. A nem intézményi
befektetSk koziil pedig az tizleti angyalok és a gazdag maganszemélyek nyujtjak
az alapok f6 forrasait. A nyugati programok tapasztalata szerint ez utobbi befek-
tet6i kor miatt a hibrid alapok sikeres mikodésének kiilonosen fontos feltétele a
helyi halézatok, a helyi viszonyok ismerete, a helyi befektetékkel valé kapcsolat
megléte, ami elengedhetetlen a befektetési lehetdségek kozotti megfelel6 valasz-
tashoz (Tillvixtverket [2011]).

A hibrid kockazatit6ke-alapok befektet6k kozotti valasztasi lehetdségeinek a régioban
azonban korlatokat szabott, hogy a térségben viszonylag kevés kisebb méretii vagyon-
kezel6 intézmény, valamint iizleti angyal talalhaté (Szerb és szerzétdrsai [2007], Karsai
[2012], Klonowski [2010], [2012]). Kevés a csaladi vagyonkezel, befektetheté szabad
vagyonnal rendelkezé alapitvany, illetve korlatozott a rendszeres befektetésekre val-
lalkozé iizleti angyalok szama, igy a kelet-k6zép-eurdpai térség hibrid kockéazatitoke-
alapjaiban jellemzdéen gazdag maganszemélyek vehettek részt.

Az allami és nem allami t6kével kozosen felallitott hibrid kockazatitéke-alapok
tulajdonosi korének adatai rendszerint nem publikusak, inkabb csak iizleti és tudo-
manyos kozleményekbdl ismerheték meg. Ahol a nyugdijalapok és biztositok szamara
a helyi szabalyozas szerint a vagyon befektetésénél a kockazati téke mint diverzifi-
kécids eszk6z megengedett volt, ott ezen intézmények valds kindlatot jelentettek az
allami tékeprogramokban a nem allami befektetdi pozici6 betdltésére. Ennek volt
koszonheté példaul, hogy a Baltikumban az intézményi befektetdk — ezen beliil is
elsésorban nyugdijpénztarak — a hibrid konstrukcidknak kiemelt figyelmet szen-
teltek. Ugyanakkor még a Baltikumban is gond volt, hogy az intézményi befektetok
szamara a piac tal kicsinek bizonyult (Avots és szerzdtdrsai [2013]).
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Azokban a régidbeli orszagokban, ahol az el6irasok a fenti intézményi kor sza-
mara nem tették lehetdvé vagyonuk kockazatitéke-alapokba torténd befektetését
— igy példaul a bolgar vagy a szlovak piacon -, nehezebb volt a kozos alapok sza-
mara tékeerds piaci befektetéket talalni. Rdadasul a magannyugdijpénztarak dltal
kezelt téke egy sor régids orszagban még csokkent is, nemcsak hatranyosan befo-
lyasolva az allami tékeprogramok lehetséges résztvevéinek a korét, de rontva az
egész kockazatitGke-piacon a forrasellatast. A sort Magyarorszag inditotta el még
2010-ben, amikor a magannyugdijpénztaraknal felhalmozott megtakaritasok tul-
nyomo része atkeriilt az allami nyugdijrendszerbe, de e tendencia érvényesiilt Bul-
gariaban, Szlovakiaban, Romaniaban és Lengyelorszagban is.

A lettorszagi kozos alapok piaci befektet6i koziil nagyvallalati befekteték egy
alapban, nyugdijpénztarak négy alapban, bankok két alapban, maganszemélyek
pedig harom alapban vettek részt (Prohorovs [2014]). Az egyetlen roman kozos
alaphoz egy nagybank vagyonkezel6 szervezete adta a tarsfinanszirozast. A len-
gyel szakértéi interjuk szerint az ottani allami tékeprogramhoz kizardlag vagyo-
nos maganszemélyek csatlakoztak befektetéseikkel, s egy esetben egy kiilfoldi
kockazatitéke-alap vallalta a finanszirozast.

Magyarorszagon csupan egy kereskedelmi bank vett részt befektetéként kozos alap-
ban. Az itteni alapok tulajdonosai kozott ugyanakkor viszonylag nagyobb gyakorisag-
gal fordultak el6 pénziigyi befektetdi és brokercsoportok, e szervezetek nyolc kozos alap
tulajdonosi hatterében is felfedezheték voltak. A magyarorszagi k6zos alapok — ismertté
valt - tobbi tulajdonosa tobbnyire olyan vagyonos maganszemély volt, aki kiterjedt val-
lalati tulajdonosi vagy felsévezetdi tapasztalattal rendelkezett. A befekteték kozott a
szazleggazdagabb magyarbol 13 személy 18 alapban szerepelt a 28 koziil. Feltételezhetd,
hogy szamukra az Eurdpai Uni6 altal a kockazatitéke-programra igénybe vehet6 téke
megszerzési lehetGsége igen jo iizletet jelentett, amit a palyazatra valo tuljelentkezés is
jelzett. Olyan, nagy vagyonnal rendelkez6 személyek is jelezték részvételi szandékukat,
akik korabban egyaltalan nem érdeklédtek a kockazatitéke-piac irant.

Az MNB 2015-ben készitett alkalmi Osszesitése szerint a magyarorszagi Jeremie
kockazatitGke-alapok altal gyijtott toke értékének legnagyobb hanyadat (71 szazalék)
képvisel6 allam utan a masodik legjelentGsebb tékeforrast vagyonos maganszemélyek
hozzéjarulasa (14 szazalék) jelentette. Az alapok dsszes t6kéjébSl minddssze 6 sza-
zalékos hanyadot biztositottak vallalati befektetdk, valamint 5 szazalékot kiilonb6z6
vagyonkezel6k, mikozben csupan 2 szdzalékot adtak bankok. A maradék 4 szazalé-
kos hanyad egyéb befektetdktdl, illetve maguknak az alapkezel6knek a t6ke-hozza-
jarulasaibol allt 6ssze (MNB [2015]).

Az allami tékeprogramok hatdsa a régié kockazatitéke-piacara

A régiobeli orszagok kockazatitGke-piacan a piaci szerepléket kiszoritd hatas (Leleux—
Surlemont [2003], Cumming—MacIntosh [2006]) negativ kovetkezményeivel sehol sem
kellett szamolni, mivel a piaci befektet6k nem, vagy csak elvétve érdeklédtek az egé-
szen korai fazisd, innovativ cégek finanszirozasa irdnt. E piaci szegmens kockazati
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tékével torténd ellatdsa korabban jéforman kizarolag az dllami kockazatitdke-
alapokra harult. Az EU-s kockazatitGke-programok keretében felallo hibrid alapok
igy lényegében a piacon mar jelen 1év6, kizarélagos allami tulajdonban 1évé alapok-
nak, illetve egymasnak teremtettek konkurenciat. Ez utobbi hatas is csak abban a
kevés orszagban - példaul a magyar és a lengyel piacon - jelentkezhetett, ahol az
allami t6keprogramok révén jelentésebb szamu hibrid alap jott létre.

A nyugati tapasztalatok ravilagitottak, hogy az allamnak a tervezett allami
kockazatitéke-programok mellé oktatasi, felkészitd, népszerisité programokra is
forrasokat kell allokdlnia, hogy a jelentkez6k valoban befektetésérett projektekkel
alljanak el6. Koltség-haszon oldalroél nézve ugyanis a vallalkozoi tréningek és a val-
lalkozok informacidval torténd tamogatasa sokkal hatékonyabb megoldasnak bizo-
nyult, mint a gépek vagy berendezések vasarlasahoz vagy a korai fazisban meginditott
termelés eldsegitésére nyujtott tamogatds (Avots és szerzdtdrsai [2013], Keutschnigg—-
Nielsen [2001, Mason-Kwok [2010]).

A régidban is mindeniitt gondot jelentett a megfelel6 mindségu projektek kina-
lata. A részben allami forrasokkal létrehozott hibrid kockazatitéke-alapok felalli-
tasuk utdn hamarosan azzal szembesiiltek, hogy nincs kell6 szamu, kedvezé kila-
tasokkal kecsegtetd projekt. Bar a régidbeli hibrid kockazatitéke-alapokhoz sza-
mos befektetési ajanlat érkezett, ezek nagy hanyada nem volt ,befektetésérett”.
Olyan projektek is nagy szamban a kockazatitéke-alapoknal kotottek ki, amelyek
irant azok még nem érdeklédhettek. A kockazatitéke-alapok ugyanis olyan piacké-
pes, bevalt termékkel rendelkezé és fejlett fazisban 1évé cégekbe kivantak elssor-
ban befektetni, ahol mar csupan a még nagyobb piac elérése volt hatra. Ilyen cég-
bél viszont a térségben kevés volt. A kormanyzati tékeprogramok sikeres mtiko-
désének eldfeltételei koziil tehat nem csupdn a befektethetd téke és a tapasztalt
kockazatit6ke-szakemberek hidnyoztak, hanem a projektek felnevelését a kockazati
téke befogadhatdsagaig elvégz6 iizleti angyalok, egyetemi vallalkozasi kdzpontok,
inkubatorszervezetek és vallalkozasgyorsitd cégek is.

A sikeresség szempontjabol kérdés, hogy a programok befejezdését koveten bizto-
sithaté lesz-e — és hogyan — az igéretes és életképes projektek tovabbi tékesziitkséglete.
A régidban ez kiilonosen élesen vetddik fel, mivel a térség kockazatitGke-piaca nem-
zetkozi viszonylatban tovabbra sem igazan vonzo a piaci téke szamara. Amennyiben
a 2007-2013-as tervezési idészakban hasznalt allami részvételi modell alkalmazasa
folytatodik, akkor 2016-2017-ben feltehetGen egy dtmeneti — kozel kétéves — olyan
id6szakra kell szamitani, amit dllami t6ke nélkiil kell athidalni, tekintve az EU-beli
el8irasok teljesitésének adminisztrativ dtfutdsi idejét.” Eléfordulhat, hogy az uj ter-
vezési idészakban nagyobb méret(i régios alapok feléllitdsanak terve is korvonalazo-
dik, amely alapok alapja konstrukcioban tobb orszag piacan egyidejtileg is mtikod-
het, azaz nem csupdn nemzeti keretekben finansziroz piaci kockazatit6ke-alapokat.
E megoldas elénye, hogy azok az intézményi befekteték is bekapcsoldodhatnanak

’ Az iranyit6 hatésagok varakozdsa szerint azonban elképzelhetd, hogy a kordbban ,,szentirasként”
kezelt 2015. december végi befektetési hataridé fél évvel meghosszabbodik, igy a frissen megpélydzha-
t6 téke nélkiili idészak némileg ler6vidiil.
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ezekbe a nagyobb régios alapokba, amelyek szamara egy-egy kisebb kockazatit6ke-
alap finanszirozasa méreténél fogva nem lehetséges.

Az allami tékeprogramok orszagonként nagyon kiilonb6z6 mértékben, de meg-
novelték a kockazati t6ke kinalatat a régiobeli fiatal, innovativ kis- és kozépvallalko-
zasok szamara. Az allam t6ke-hozzdjarulasa felkeltette a piaci tOke érdeklddését egy
olyan szegmens irant, amely korabban szamdra nem volt vonzé. Ugyanakkor a t6ke-
rés tovabbra is megmaradt a magvet6 idészak, és az ezt megel6z6 — alapitas el6tti (pre-
seed) — szakaszban tarto, azaz igen korai stadiumu projektek finanszirozasa esetében.
Jelent6s tanulasi folyamat is lezajlott minden piacon, beleértve a hatdsagok és a piaci
szerepl6k, valamint a keresletet ad6 vallalkozasok korét. A konstrukcidk ugyanakkor
szamos olyan problémaval kiiszkodtek, amelyeket mar a nyugati példak eldre jeleztek,
igy ezek részben megel6zhetdk, illetve csokkenthetdk lettek volna.

A programok gazdasagra gyakorolt kozvetlen hatdsa a finanszirozott vallalkoza-
sok szamanak novekedésén, fejlédésének felgyorsulasan, uj munkahelyek teremtésén,
az innovaciods teljesitmény névekedésén mérhetd le. A vallalatokra gyakorolt hatas
elemzése arra is valaszt adhat, hogy az allam altal tarsfinanszirozott kockazatitéke-
alapok mennyire eredményesen dolgoztak, cégeik tizletileg sikeresek lettek-e, s
mekkora hozammal tudtak befektetéseikbdl kilépni. Mivel az allami tékeprogra-
mok tényleges befektetései a régioban csak 2010 utan indultak be, e kérdésekre csak
néhany év elteltével adhaté valasz."” A jovobeli értékelések azért is fontosak lenné-
nek, mert a nyugati felmérések tobbnyire nem tamasztottak ald az allami kockazati
téke erdteljesebb innovacids hatasat a nem allami finanszirozokhoz képest (Murray
[1998], Bertoni-Tykvova [2012], [2015]), nem igazoltak az allami részvétel szignifi-
kéns arbevétel-noveld szerepét (Grilli-Murtinu [201]) és a raforditasok alapjan mért
nagyobb hatékonysagat sem (Alperovych és szerzétdrsai [2015]). S6t az allami tékében
részesiilé cégek kilépésekor mért teljesitmény is vegyes képet nyujtott (Cumming-
Johan [2008], [2009], [2013], Buzzacchi és szerzbtdrsai [2013], Croce-Ughetto [2014]).

Kovetkeztetések

A cikk az allam befektetdi szerepkorét vizsgalta a kockazatitéke-piacon, a kelet-ko-
zép-eurdpai orszagok példajan részletesen attekintve az allami részvétel nagysag-
rendjét, formait és jellemzdit. Bemutatta, hogy a piaci folyamatok torzitasanak koc-
kézataval jar6 kozvetlen részvétellel szemben immar a kelet-kzép-eurdpai allam is
mindinkabb kozvetett mddon, a piaci szférat is bevonva jarul hozza a kockéazatitike-
piac forrasainak noveléséhez. Ez elvileg jobban képes biztositani a tisztan dllami
kockazatitoke-befektetésekhez képest a korai fazisu, kockdzatos, am tzletileg pers-
pektivikus projektek t6kéhez jutdsat, s a kivalasztas politikai befolyastél valéo men-
tességét, tovabba hogy a befektetések kezelésével megbizott menedzserek megfeleld
szakértelemmel rendelkezzenek, és teljesitményaranyos 6sztonzésben részesiiljenek.

' A magyarorszagi Jeremie-alapok befektetéseinek idékozi eredményeirél lasd Becsky-Nagy-

Fazekas [2015], Fazekas [2014], Halaska [2014], [2015], valamint Lovas-Rdba [2013].
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A tapasztalatok Osszességében azt jelzik, hogy a kelet-kozép-eurdpai kormanyok
altal bevezetett, EU-forrasokon alapulé allami t6keprogramok magukon viselték
mindazon pozitiv és negativ vonasokat, amelyek a fejlett orszagok hasonlé konstruk-
ciéju programjait jellemezték. A vizsgalt orszagok nem feltétlentil keriilték el a korabbi
hibakat, ezt az Eurdpai Uni6 el6irasai sem mindig tették lehetévé. Raadasul az EU és
a nemzetallamok biirokratikus miikodése okozta gondok kiegésziiltek a régié pater-
nalista-korrupciés hagyomanyaival, s azzal a ténnyel, hogy a kulturalis-intézményi
adottsagokon nem lehet ugrasszerten valtoztatni. A kikiiszobolhet6 tipushibak kozé
tartozott a dontési folyamat erételjes — a rendelkezésre allé id6 tobb mint felét igénybe
vevé — elhtizddasa, tovabba hogy a kormanyzati eréfeszitések kizarolag a kockazati
téke kinalatanak novelésére iranyultak, s nem keriilt sor a keresleti oldalt érint6 lépé-
sekre, példaul inkubacids és akceleratorszervezetek létrejottének eldsegitésére. Ugyan-
csak a mar ismert negativumok kozé sorolhaté az alapok kis mérete, ami nem képes a
hatékony és 6nfenntarté mitkodést biztositani. Ismert problémat vetettek fel a befek-
tetések méretére, foldrajzi hatokorére, valamint a finanszirozott cégek életkorara — az
allami tamogatasok kikiiszobolése érdekében — vonatkozo korlatozasok, amelyek a
régioban is egyértelmien rontottak a befektetések hatékonysagat és eredményességét,
s amelyek kijatszasa maga is er6forrasokat emésztett fel.

A tékeprogramok megvaldsitasa azonban fontos ismereteket nyujtott a kocka-
zati téke vilagaban egyébként is idegeniil mozgé allami szervezetek szamara a piaci
befektetdk gondolkodasmddjanak megismeréséhez, a rendelkezésre allo potencialis
forrasok felméréséhez, az érdekeltségi rendszer mtikodtetéséhez, az érdeklddéshiany
OsszetevOinek feltérképezéséhez. A tdjékozodas a piaci befektet6k szamadra is hasz-
nos volt, mert a tékeprogramok kapcsan megismerték az allam altal fontosnak tar-
tott szempontokat, valamint az Eurdpai Unié kovetelményeit.

A nyugati tapasztalatokhoz képest Kelet-Kozép-Eurdpaban sokkal erételje-
sebben vetddott fel az dllami tékeprogramokban a piaci befektet6k megtalaldsa-
nak és 9sztonzésének kérdése. A régio fejletlen kockazatitéke-piacan ugyanis eleve
kevésbé voltak jelen azok a tarsbefektetdi szerepre elvileg alkalmas tizleti angya-
lok, egyetemi alapitvanyok és kisebb csaladi vagyonkezel6k, amelyek méretiiknél
és szakértelmitknél fogva érdekeltek lehettek az allammal k6z6s befektetésekben.
A régio piacain azonban a nem allami befektet6k hianya és a viszonylag kiterjedt
kedvezmények miatt a tarsbefektet6i szerepre elGszeretettel vallalkoztak olyan
vagyonos maganszemélyek, akik kozismerten jo kapcsolatokat apoltak az dllami
adminisztracidval, s e kapcsolatok érvényesitését az alapkezeldk kivalasztasakor a
transzparencia hidnya lehet6vé is tette. Az alapkezel6k részrehajlo kivalasztasa és
a tapasztalt alapkezel6k hidnya az alapkezel6i piac felhiguldsahoz vezetett, mivel a
szakmailag kevéssé hozzaértd uj alapkezeldk elsGdleges célja sok esetben pusztan
az allami forrasok megszerzése volt.

Bar a programok még nem zarultak le, s azok eredményei még kevéssé mér-
hetdk le, a fenti problémak a kozosségi forrasok szamottevd részének eltékozla-
sat valoszinisitik. A program sikerét mar eleve megkérddjelezte, hogy a keres-
leti oldalon a régidban is csak késve indultak intézkedések a befektetési ajanla-
tok megalapozottsagdnak el@segitésére. A tGkeprogramok hatasat varhatéan az
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is csokkenteni fogja, hogy a régiobeli orszagok egy részében a kockazatitéke-piac
nem képes felszivni a megnovekedett tékekinalatot a strukturalis alapok felhasz-
nalasara rendelkezésre 4116 id6 alatt, mikozben a programok lezarulta utan var-
hatéan tékeinség fog fellépni. Megoldatlan az allami és nem allami forrasokkal
egyiittesen finanszirozott, meger6sodott cégek tovabbi tékeellatasa. A régio-
ban hidnyoznak azok a tobb orszagra kiterjed6, kockazatitéke-alapokba fektetd
alapok alapjai, amelyek hozzajarulhatnanak az allami segédlettel létrehozott
kockazatitéke-alapok tjabb koros finanszirozasdhoz.

A fenti hianyossagok és rendszerszintt problémak ellenére a régié kockazatitoke-
piacén szdmos pozitiv hatds is jelentkezett. [gy Snmagdban a tékekinalat jelentds
novekedése azt eredményezte, hogy néhany kiemelkedden sikeres innovacio sztiletett.
Megnott a kockazati téke mint véllalatfinanszirozasi eszkoz ismertsége, s lényegesen
atlathatobba valt a kockazati tékések portfolidjaba keriils vallalatok mitkodése, ami
egy szlik korben a gazdasag fehéredését eredményezte. A program nyujtotta lehetdsé-
gek kapcsan megélénkiilt az tizleti angyalok tevékenysége, 0j alapkezelSk 1éptek be a
piacra, Uj privat befektetdi kor jelent meg a kockazati téke azon szegmensében, amely
irant korabban szinte alig volt érdekl6dés. Kiéptiltek olyan alapcsaladok, amelyek a
perspektivikus projektek életciklusanak teljes folyamatat végigkisérve biztositani tud-
jak a megfeleld finanszirozast. Végiil a program nyoman szamos olyan 6j intézmény is
megjelent a régioban, amelyek a professzionalis befektetési ajanlatok elkészitésében
tudnak segitséget nyujtani. Mindezek folytan az allami és nem allami t6ke egyiitt-
mukodésén alapuld 1j pénziigyi eszkozok hozzajarultak ahhoz, hogy Eurdpa keleti
felében is korszertisodjenek az allami kockazatitke-programok.

A kelet-kozép-eurdpai régiobeli kockazatitéke-programok végsé mérlege ugyan-
akkor az eltelt id6 rovidsége miatt még nem vonhat6 meg, a finanszirozott cégek fej-
16désének eredménye még messze nem itélhetd meg. A nyilvanossag hidnya, a prog-
ramok csupan formalis értékelése nem teszi lehetévé az elért eredmények objektiv
megitélését. Hidnyzik a befektetett koltségvetési forrasok hatékonysaganak mérése is.
Igy tovébbra is kérdéses, hogy a korabbinél sokkal korszer(ibb allami kockdzatitéke-
programok nyujtotta keretek kozott mennyire sikeriilt a régioban hagyomanyos,
allamkozpont, paternalista megkdzelitést valdsagosan is az 4j szemléletnek meg-
felelen atalakitani. Még nem tudni, hogy mikozben a kormanyzatok jelentds
EU-forrasbdl szarmaz6 allami pénzt fektettek a kockazatitéke-szektoraikba, képesek
voltak-e lemondani arrol, hogy tulrészletezett célokat hatarozzanak meg, s kozvetett
moddon a hozzajuk lojalis alapkezelSket és finanszirozandé cégeket hozzak elényos
helyzetbe. Amennyiben ez egyes esetekben igy lett volna, az a kockazati t6ke konto-
sébe bujtatott allami tamogatast takarna.
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