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Fabol vaskarika?
Az allam mint kockazatitoke-befekteto
KARSAI JUDIT

Az allam tobbféle modon vesz részt a kockazatitoke-piacon. A cikk ezek koziil a
befektetdi szerepkort vizsgalja, példdkon keresztiil részletesen attekintve a nemzet-
kézi tendencidkat. Bemutatja, hogy a piaci folyamatok torzitasanak kockazataval
Jjaro kozvetlen részvétellel szemben az dllam mindinkdabb kozvetett modon, a privat
szférat is bevonva jarul hozza a kockazatitéke-piac forrasainak noveléséhez. A pri-
vat szektor bevondsa azert is fontos, mert elsésorban ez a megoldas képes biztosi-
tani az iizletileg életképes, perspektivikus projektek megfeleld, politikai befolyastol
mentes kivdlasztdsat, a finanszirozds idotartamanak valasztasi ciklusoktdl fiiggetlen
meghatarozasat, a befektetések kezelésével megbizott menedzserek megfelel6 szak-
értelmét és osztonzéset. A tanulmany f6 kovetkeztetése, hogy a csak kisebb részben
dllamilag finanszirozott, s a privat szféra kezelésében dllo kockazatitéke-alapok te-
szik lehetové az dllami forrasok megfeleld hasznosuldsdt, hozzdjarulva egyben a
gazdasagpolitikai célok, igy az igéretes fiatal cégek tdkeelldatasanak javitisihoz.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G23, G24, G28, M13, O31.

Noha a kockézati t6ke a piaci verseny egyik jellemz6 terméke, az allam sok
orszagban komoly szerepet jatszik a kockazatitOke-piac tékeellatasaban. Sot, sok
orszagban mar magat a kockazatit6ke-agazat 1étrejottét és megerdsodését is részben
allami segédlettel oldottak meg (EVCA, 2010). Valsag idején a befektetok kocka-
zatvallalasi hajlandosagénak erételjes csokkenése miatt kiilondsen felerésddott az
allam korrekcios szerepe a kockazatitéke-piacon (Brander és tarsai, 2010, Kramer-
Eis—Lang, 2011, Private Equity Findings, 2010).

* A tanulmany az OTK A K105581 szamu palyazat tamogatasaval késziilt. A tanulmany az OTKA
K105581 szamu palyazat tamogatasaval késziilt.
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Az allam kockazatit6ke-piaci részvétele mellett szamos érv szol. A piaci elégte-
lenségre és finanszirozasi résre hivatkozod érvek szerint az allami beavatkozas a téke
kritikus témegét biztositva jelezheti a magvetd és korai fazis befektetések finan-
szirozasra érdemes voltat a privat finanszirozok felé (Leleux és Surlemont, 2003).
E szerint az allami beavatkozas a maganszektorbeli magvetd és korai fazisa piaci
szegmens megteremtésének elémozditasat szolgald beavatkozas. Egy masik érvelés
szerint az allami részvétel tisztan pénziigyi hozamokon tulmutaté megfontolasokon
alapul, mégpedig olyan tarsadalmi, illetve nemzetstratégiai érdekeken, mint az 1j
munkahelyek teremtése, valamint meghatarozott régidokban és szektorokban a gaz-
dasagi novekedés elémozditasa (Lerner, 2009, Murray és tarsai, 2012). Az allam
kockazatitéke-piaci szerepvallalasat tehat az indokolja, hogy a tékéhez nem jutd
igéretes, fiatal és innovativ vallalkozasok tokeigényének kielégitése tarsadalmilag
kivanatos externaliat eredményez. A kormanyzat, ha be tudja azonositani azokat a
befektetési projekteket, amelyek nagy tarsadalmi haszonnal kecsegtetnek, s megfe-
lelé 6sztdnzéssel a pénziigyi kozvetitdk (a maganszektorbeli befektetdk) figyelmét
e vallalkozasok felé tudja terelni, akkor hasznos kozosségi feladatot 14t el (Karsai,
2012).

A kockazatitoke-befektetések eredményessége ugyanis a kockazatitOke-piac
miikodési kornyezetétdl is fiigg, azaz példaul a gazdasag aktualis allapotatdl, a pénz-
ligyi intézmények fejlettségétdl, a munkaerd-piac helyzetétdl, a kutatas-fejlesztési
raforditasok nagysagatol, valamint a jogi kornyezeten keresztiil a kockazatitdke-
agazat befektetbinek és kezeldinek, valamint egytittmiikodésiik szabalyozasatol.!

Bar az allam kockazatitdke-piaci szerepvallalasanak legkézenfekvobb formaja a
kozvetlen befektetés, ezt szabalyozdi szerepkore is kiegésziti. Az llam kockdazatitd-
ke-piacot érintd, rendkiviil szertedgazo részvételi lehetdségei koziil e cikk az allami
szerepvallalas azon formait vizsgalja, amelyekben az allam befektetoként vesz részt
a kockazatitSke-piac forrasellatdsaban. Igy céljai elérésére az allam létrehozhat
olyan kozponti alapot, amely befektetéseivel ndveli a kockazatitéke-alapok forrasait:
meghivhat privat befektetoket az altala felallitott alapokba; avagy csokkentheti a
kizarolag maganszektorbeli finanszirozok alapjainak befektetési koltségeit, illetve
kockazatat. Az allami és a maganszektorbeli befektetok egyiittmiikodését szamta-
lan olyan megoldas ,,0lajozhatja meg”, amelyek az aszimmetrikus kockéazatviselés,
illetve a kedvezményekbdl torténd egyenldtlen részesedés folytan a maganszektor
befektet6i szamara vonzobba tehetik az egyiittes befektetéseket (Karsai, 2012).

' A kockazatitéke-piac szabalyozasarol részletesen lasd Karsai [2013].
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A téma aktualitasat két koriilmény is aldhuzza. Egyrészt a 2008-ban induld
pénziigyi és gazdasagi valsdg az eurodpai, ezen belill a kelet-kdzép-eurdpai orszago-
kat rendkiviil erdteljesen érintette, amelyek kockazatitoke-ipara a fejlett orszagoké-
nal is jobban megszenvedte a valsagot, s igy az allam nyujtotta segitség fontossaga
szamukra kiilonosen megnott. A masik aktualitast az jelenti, hogy az Europai Unio,
érzékelve a klasszikus kockazatitéke-befektetések problémait, az allam kockazatitd-
ke-piaci részvételére olyan 0 tipust konstrukcid igénybevételét tette tagjai szdmara
lehetové, amely egyebek mellett a kockazatitOke-agazat szdmara a korabbi id6szak-
hoz képest nagysagrendileg tobb allami forras lehivasat biztositotta. Ilyen 1 tipust
konstrukcio az in. JEREMIE-program, amely a strukturalis alapok egy részének
kockazati téke célu felhasznalasat teszi lehetdvé, s amellyel immar az Gjonnan csat-
lakoz6 kelet-kdzép-eurdpai tagorszagok is élhetnek.

A cikk gondolatmenete a kovetkezd. Az elemzés elészor az allam kockazatitoke-
piaci részvételének jelentoségét érzékelteti, majd bemutatja és rendszerezi a nemzeti,
illetve nemzetkozi szinten alkalmazott kormanyzati megolddsokat a kockazatitéke-
piac forrasainak novelésére. A cikk megvizsgalja az allami kockazatitke-progra-
mok eredményességét befolydsold tényezoket, s e programok elényds és hatranyos
kovetkezményeit, levonva az allam kockazatitOke-piaci szerepvallalasanak f6 tanul-
sagait.

A valsag hatasa az allam kockazatitéke-piaci szerepvallalasara

A statisztikai adatok tanusaga szerint valsag idején kiilonosen megné az alla-
mi forrasok jelentésége a korai fazisu szektorba tartoz6 innovativ cégek szdmara.
Erre utal, hogy Eurépaban 2010 6ta minden évben kormanyzati igynokségek biz-
tositottak a kockazatitoke-alapok altal évente gyiijtott toke tobb mint 30 szazalékat
(EVCA Yearbook, 2014). Igy 2013-ban is kormanyzati forrasokbol szarmazott az
europai kockazatitOke-alapokba gyijtott toke 34 szazaléka. A 2007-ben még csupan
650 milli6 eurdt kitevo, majd 2010 6ta mar évi 1 milliard eurds, 2011-t6l pedig 1,5
milliard eurdra emelkedd allami hozzajarulas az {izleti ciklussal ellentétesen moz-
gott. Mivel 2007 és 2013 kozott a kockazatitOke-alapok altal a privat és az alla-
mi szférabdl egyiittesen gyiijtott téke volumene majdnem a felére esett vissza, ez
Htermészetes modon” vezetett az allami befektetok megndvekedett részaranyahoz
(Kramer-Eis és tarsai, 2014).
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A kelet-kézép-europai régio szamara az allami forrasok kiilonosen nagy jelen-
tdségét huizza ald, hogy az itteni sz€khelyl kockazati- és magantdke-alapok altal
2013-ban frissen gyijtott 433 milli6é eurénak mar kozel a fele kormanyzati forrasbol
érkezett. A kockazatitOke-agazaton belill a kifejezetten korai fazisu finanszirozasra
2013-ban a régidbeli alapok altal gyttt 88 millid euronyi tékének még ennél is
jelentésebb hanyadat, tobb mint 60 szazalékat nyujtottak allami szervezetek, ami
majdnem kétszerese volt a hasonld szegmensben egész Eurdpaban mért 34 szaza-
I€kos részaranynak. Az allami forrasok stulya azonban nem csupan 2013-ban volt
magas Kelet-K6zép-Eurdpaban. A 2009 és 2013 kozotti 6téves idészakban a régio-
beli befektetésekre szakosodo kockazatitoke-alapok forrasainak kozel 40 szazaléka
érkezett kormanyzati szervektdl (EVCA, 2014).

Az allami tékekonstrukciok elterjedtségét mas oldalrol timasztja ala az Eurdpai
Bizottsag altal kozzétett masik adat, amely szerint a tagallamokban a téke- és kvazi
toke- (equity and quasi-equity) befektetést végzo alapok altal 2007 és 2012 kozott
végrehajtott befektetések soran kihelyezett téke fele kdzosségi forrdsokbol — az EU
strukturalis alapjaibol — szarmazott (European Commission, 2013).

Brander és tarsainak [2010] adatai szerint nemcsak Eurdpaban, hanem vilag-
szerte igen jelentds volt a kormanyzati forrasok részvétele a kockazatitéke-finanszi-
rozasban a forrdshoz jutd cégek szdmaranyat tekintve. Becslésiik szerint az 6sszes
kockazati t6kével finanszirozott vallalkozas koziil az allami t6két kapo cégek rész-
aranya Kanadaban példaul meghaladta az 50 szazalékot, de 35 szazalék koriili volt
Németorszagban is, s a cégek negyedét tette ki Franciaorszagban és Belgiumban is.
Az Egyesiilt Kiralysagban a korai fazisu befektetési iigyletek szamanak tobb mint
a felét olyan hibrid alapok adtdk, amelyek az allami és a privat forrasokat egyfitt
fektették be (Pierrakis és Mason, 2008). Az allami részvétel magas aranya nem
véletlen, mivel az OECD 2013-ban késziilt felmérése szerint (Wilson—Silva, 2013) a
legtobb tagorszagaban létezik valamiféle allami téke (equity) program, melyek sza-
ma az elmult 6t évben kifejezetten emelkedett (Wilson—Silva, 2013).

Az allami kockazatit6ke-programok tipusai

A kormdanyzat kockézatitOke-piacon vald részvételének definicidja korantsem
egyértelmil. A szakértok egy része ide sorol példaul minden olyan programot, amely
sajat toke (equity) tipusu befektetés fiatal cégekbe, vagy amely a t6bbi tokekdzvetitot
ilyen jellegli befektetésre 6sztonzi (Lerner, 2002). Mas megkozelitésben kormany-
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zati részvétel alatt olyan programokat értenek, amelyek a high-tech agazatokat a
kockazatitéke-alapok és az adopolitika révén tdmogatjak (Cumming, 2007). Ismét
masok a kormanyzati részvétel cimsz6 alatt a hibrid, azaz dllami és maganforrasokat
egyarant befektetd kockazatitOke-alapok tevékenységét targyaljak (Jaaskelainen és
tarsai, 2007).

Az éllami szerepvallalast a kockazatitGke-piac forrasellatasara sziikitve két
alapvetd konstrukcio ismert. Egyrészt ilyen a privat kockazatitéke-alapok forras-
gyljtésének tamogatasa, azaz amikor az allam befektetoként (Limited Partner) 1ép
be és noveli az allamtol egyébként fliggetlen alapkezelk altal kezelt kockazatito-
ke-alapok tOkéjét. Ilyen, az allam kézvetett kockazatitOke-piaci részvételével jard
megoldast képvisel példaul Ausztralidban az Innovation Investment Fund, Izraelben
a Yozma program, az Egyesiilt Allamokban a SBIC konstrukcio, az Egyesiilt Ki-
ralysagban a High Tech Fund of Funds, Daniaban a Vaekstfonde, Franciaorszagban
a Fund for the Promotion of Venture Capital, vagy Németorszagban az ERP-EIF
Dachfonds.

Az allami részvétel masik, kozvetlen megoldasat az allami kézben 1évé vagy
az allam altal megbizott alapkezeldk altal kezelt kormanyzati tulajdonban 1évé koc-
kazatit6ke-alapok felallitasa jelenti. Ilyenkor az allam az un. hands-on megkdzeli-
tést alkalmazza, azaz olyan kockazatitdke-alapot hoz létre, amely egy kormanyzati
szervezet tulajdondban van, s alapkezel6ként (General Partner) is az allam felel a
portfoliocégek kivalasztasaért, a befektetési dontések meghozatalaért, miutan az al-
lam altal megbizott alapkezelé menedzseli az allami forrasokbol miikkdé alapot.
Ilyen konstrukcioként mitkodik példaul Belgiumban a Biotech Fonds Viaanderen,
Finnorszagban a SITRA, Franciaorszagban a CDC Innovation, Németorszagban a
TBG, Olaszorszagban a Piemontech, Spanyolorszagban az Axis Participaciones
Empresariales, s az Egyesiilt Kiralysagban a Scottish Enterprise.

Sok kormany kezdetben a kockazatitéke-piaci részvételnek ez utobbi, kozvetlen
megoldasat valasztotta, azaz sajat kezelésii kockazatitdke-alapot hozott 1étre. Mivel
a sajat allami alapok felallitasa — azaz amikor a kormany egyidejiileg 1ép fel alapke-
zeloként és befektetéként — a piaci folyamatok torzitasanak kockéazatat hordozza a
toke rossz elhelyezése és a maganszféra befektetdi kiszoritasanak lehetésége miatt
(Armour és Cumming, 2006, Avinimelech és Teubal, 2006, Gilson, 2003, Leleux és
Surlemont, 2003, Lerner, 2009) — e konstrukciok koziil idokdzben sokat modositot-
tak (OECD, 2013).

A kozvetett allami befektetés esetében a kormanyzat maganszektorbeli kockaza-
titékealap-kezelOket megbizva vesz részt a befektetésben. Privat alapkezel6hoz dele-
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galja a végrehajtoi feleldsséget, mikozben az altala finanszirozott alapok befektet6i
egyikeként specialis célokkal 1ép fel. E célok a hozamelvaras mellett meghatarozott
térségek fejlesztését, munkahelyteremtést vagy az innovacié elémozditasat foglal-
hatjak magukban. Ma mar vilagszerte az allam kockazatit6ke-piaci részvételének ez
a kozvetett megoldasa dominal (Gilson, 2003, OECD, 2006). A kdzvetett allami be-
fektetés igy 1ényegében tarsbefektetdi konstrukciot takar. Az allam nem sajat maga
hoz létre kockazatitOke-alapot, hanem befektetésével betarsul mas privat alapokba
az ottani privat finanszirozok t6kéje mellé. Ebben az esetben az allam nemcsak az
alap kezelését bizza privat alapkezeldre, de az alapnak is csupan egyik finanszirozo-
ja. Ez a megoldas nem pusztan a tékeattétel novelésére alkalmas, hanem a forrasok
novelése révén a magvetd és korai fazisu befektetések piacanak kiépitésére is, miutan
hozzajarul az dgazati szereplok professzionalitdsa ndvekedéséhez is. A tarsbefekte-
tés emellett arra is alkalmas, hogy amennyiben a szabalyozasi kdrnyezet ezt Iehetové
teszi, a piacra vonzza a kiilfoldi befektetoket is. A tarsbefektetési konstrukci6 tobb-
féle technikéval is megvalosithato. Leggyakrabban gy, hogy az allami befektetd
a privat befektetékkel azonos feltételekkel — Gn. pari passu médon — fektet be az
alapokba. Ugyanakkor ugy is kialakithatjak a feltételeket, hogy azok a maganszek-
torbeli befekteték szamara az allami résztvevohoz képest kedvezébbek legyenek,
azaz relative 0sztonzést és védelmet nyujtsanak a szdmukra. Az ilyen aszimmet-
rikus finanszirozasi konstrukciok a privat befektetdk szamara a hozamokbdl a be-
fektetési aranyuk alapjan nekik jaronal altalaban nagyobb hanyadot biztositanak,
illetve a veszteségekbdl tokearanyuknal kisebb hanyad viselését kovetelik meg. Ez a
privat finanszirozéknak nyujtott prémium a magveto €s a korai fazisu finanszirozas-
sal egylitt jar6 magasabb kockazat és a lassabb megtériilés kompenzalasara szolgal.
A tapasztalatok szerint ezek a hibrid konstrukciok a nélkiil nyujthatnak megfelel6
0sztonzést, hogy nem kivanatos kdvetkezményekhez vezetnének, mikdzben pozitiv
hatast gyakorolnak a hozamokra (Murray, 1998). Az elmult években — a miik6do
programok sikere nyomén — e tarsbefektetési alapok igen népszeriivé valtak.

A kozvetett allami befektetés egy tovabbi, ugyancsak elterjedt megoldasa az Un.
alapok alapja konstrukcio, amelynek esetében az allami forrasok nem kozvetleniil
keriilnek egy kivalasztott alaphoz, hanem az allami forrasokbol allami holdingala-
pot hoznak Iétre, amelynek tokéjére a maganszektorbeli alapok palyazhatnak. A hol-
dingalap (allami) kezel6je az allami forrasok allokéldsa soran csak olyan alapokat
finansziroz, amelyek befektetési politikdjukban vallaljak az allam szdmara fontos cé-
lok teljesitését, igy példaul fiatal, jelentds ndvekedési potenciallal rendelkez6 cégek
finanszirozasat (Murray, 2007).
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A piac szerepének ereje szerint az allam kockazatitoke-piaci részvételét vizs-
galva valdjaban egy tobbfokozatu skalat kell elképzelni. A skala a kizarolag allami
pénzbdl létrehozott befektetési alapok altal végrehajtott befektetéssel indul, majd
az egyedi tarsbefektetési konstrukcié keretében torténd allami befektetéssel és az
allami holdingalapok altal tarsfinanszirozott privat alapok képviselte megoldassal
folytatodik. A skala tovabb folytatodik a maganszektorbeli befektetdk egyedi befek-
tetéseihez esetenként csatlakozé 4llami tékealapok konstrukcidjaval, egészen azon
privat kockazatitéke-alapok finanszirozasaig, amelyek tokegytlijtésében nemzetkozi
pénziigyi intézmények tokéje is részt vesz. Az egyes konstrukciok kozott eltérést
jelenthet az alapok t6kéjébol torténd részesedés sulya mellett az alapok altal végre-
hajtott befektetések nagysagrendje, az alaptdl elvart hozam nagysaga, a cégek kiva-
lasztasanal alkalmazott szelekcids kritérium, valamint az alap befektetdi kozott a
privat befektetok 6sztonzésének maodja.

Az OECD 2013-ban késziilt felmérésében (Wilson — Silva, 2013) a 32 tagorszag
altal kitoltott kérdoiv tapasztalatai azt jelzik, hogy 14 orszagban fordult eld kozvetlen
allami t6kebefektetési program, és 21-21 orszagban mikddtek alapok alapja, illetve
tarsbefektet6i konstrukciok. A tarsbefektetdi programok kozott az tin. pari passu ti-
pust programok tobb mint 80 szazalékos tulstlya volt jellemz6. A programok koziil
az elmult években az alapok alapja és a tarsbefektetést megvalositdé konstrukciok
szdma emelkedett, mig a direkt befektetési programok szama visszaesett. A tarsbe-
fektetési konstrukciok esetében altalanos gyakorlat volt a tarsulni kivané befektetok
elézetes sziirése, ami az esetek kozel haromnegyedében elfogadott gyakorlat volt.

Nemzetkozi szinten kialakitott allami tokekonstrukciok

A nemzeti szinten alkalmazott allami tékeprogramok mellett fontos szere-
pet toltenek be a kockazatitOke-piac fejlesztésében a nemzetkdzi szintli dllami
tokebefektetési programok. Eurdpaban példaul a vallalkozas- €s innovaciopolitika
kiterjedten alkalmazott eszkoze az Eurdpai Unid kozosségi forrasaibdl torténd al-
lami téke-hozzajarulas a kockazatitdke-alapokhoz (EC, 20064, 2006b, Martin és
tarsai, 2003, Murray, 1998). Sot, a privat és az informalis befektetések hianyaban
az uj cégek szdmara nyujtott kockazati tékének szamos eurdpai piacon a nemzetkozi
konstrukciok révén elérhetd allami finanszirozas biztositja az egyik legfontosabb és
folyamatos forrasat.
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A kockazatitOke-finanszirozas tamogatasara tobbféle unidés forras is ren-
delkezésre all. A tagorszagok példaul az EU strukturdlis alapjainak forrasaibol
kockazatitéke-programokra is kolthetnek, de a kockéazatitOke-agazat fejlesztése az
Europai Beruhdazasi Bank (EIB) és az Eurdpai Befektetési Alap (EIF) forrasaibol is
tamogathato, s e forrasok 6ssze is kapcsolhatok.

Sajnos az Eurdpai Uni6 altal kdzzétett Osszesitett adatokbol nehéz arrdl képet
alkotni, hogy a kockézati t6ke tAmogatasara egy-egy programozasi iddszakra mek-
kora Osszeget szantak, ebbdl ténylegesen mennyit hasznaltak fel, azaz itéltek oda a
tagorszagoknak, s azok ebbdl a gyakorlatban mennyit juttattak a kedvezményezett
alapoknak, azok pedig a finanszirozott vallalkozasoknak. A f6 nehézséget itt az je-
lenti, hogy az EU nem a programok tartalma szerint készit 6sszegzést, ezért a kiilon-
b6z06 programok keretében ugyanazon célra forditott forrdsok nem adédnak Ossze.
Példaul a kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasara szolgalo intézkedések elvalnak
az innovacid eldmozditasara szoloktol, holott a kockazati tOke tamogatasa mindket-
toben lehetséges.

Az Eurdpai Unidnak az innovativ kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasara
2007 és 2013 kozotti hét évre szolgalo 3,6 milliard eurds Europai Versenyképességi
és Innovdacios Keret Programja (European Competitiveness and Innovation Frame-
work Programme — CIP) igen sok célt fedett le. Igy tobbek kozott a versenyképes-
ség javitasat, az innovacio és a vallalkozas tdmogatasat, a technologiatranszfer el6-
mozditasat, az uj pénziigyi kozvetitdk megjelenésének eldsegitését, az induld cégek
és a kis- és kozépvallalatok finanszirozashoz hozzajutasanak eldsegitését, a piaci
gia terjedését és az energiahatékonysag eldsegitését. E program koltségvetésének
60 szazalékat tette ki annak egyik pillére, a Vallalkozas és Innovacio Program (Ent-
repreneurship and Innovation Programme — EIP). Az Eurépai Uni6 az EIP-prog-
ramnak a koltségvetésébdl a hitel, a garanciavallalas és a kockazati tOke nyujtasat
lehetdvé tevd Un. pénziigyi intézkedési csomagjai révén 1,13 millidrd eurd Osszegii
toke felhasznaldsat iranyozta el. E keretnek kicsit tobb mint felét, 550 milli6 euro
elkoltését tervezte — gyorsan novekvo €s innovativ kis- és kozépvallalatok finanszi-
rozasat felvallalo — kockazatitOke-alapok tokéjének novelésére forditani. Az elbira-
sok szerint a programban részt venni kivano privat kezelésti kockazatitéke-alapok
finanszirozasanak legalabb felét privat befektetéknek kellett biztositania, s az allam
az alapok befektetdjeként hozzajuk hasonlo feltételekkel kivant részt venni az ala-
pok finanszirozasaban. Europai kockazatitéke-alapok uniés forrasokbol e progra-
mok mellett még mas modon is hozzajuthattak forrasaik allami kiegészitéséhez, igy
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tobbek kozott a Strukturalis Alapokbol — az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alapok
(European Regional Development Funds — ERDF’) révén — az un. JEREMIE-prog-
ram keretében.

A 2005-ben meghirdetett Mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat tamogato kozos
eurdpai forrasok (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises
— JEREMIE) program keretében az EU forrasait a résztvevoknek 2015 végéig kell
befektetniliik. Az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Beruhazasi Bank, valamint az
Eurépai Befektetési Alap egyiittmiikodésével kialakitott pénziigyi intézkedési cso-
mag az EU régi és 11j tagorszagai szamara egyarant lehetéséget kinal arra, hogy a
strukturalis alapok egy részét visszatéritendd forrasként kockazati tékébe fektessék.
A JEREMIE-programnak a kockazati téke csak kis hanyadat adja, ennél sokkal je-
lentdsebb a program keretében nytjthato hitel, illetve garanciavallalas (EIF, 2014).
Sé6t, a kockazati téke a JEREMIE-programban részt vevé orszagok és régiok koziil
nem is mindenhol szerepel a pénziigyi eszkdzok kozott. Mig a JEREMIE-kezdemé-
nyezés regiondlis szinten is alkalmazhat6, addig a CIP/EIP az EU orszégai szintjén
milkddik. A JEREMIE-program tulajdonképpen egy kiegészitd program a CIP/EIP
program mellett.

A szakérték a program regionalis karaktere és a részt vevo viszonylag kis mére-
tl kockézatitéke-alapok miatt nem tartottdk igazan jelentésnek a JEREMIE-konst-
rukci6 hatasat az eurdpai kockazatitéke-piacra (EP DG, 2012). Az EU-ban alkalma-
zott finanszirozasi eszk6zok hatékonysagat az innovacio eldémozditasa szemszogébol
vizsgald szakértéi elemzések sem voltak maradéktalanul elégedettek az Eurdpai
Unidban alkalmazott konstrukciokkal, s azok atalakitasat javasoltak. A problémak
kozott elsdsorban a méretgazdasagossag szempontjabdl tal kis méretli regionalis
alapok 1étrejottét, illetve az altaluk finanszirozott cégek alacsony potencialis néve-
kedési képességét emelték ki, s tigy vélték, hogy a kevesebb szami, de megfeleld
rugalmassagu, a befektetési trendekhez gyorsabban adaptalodni képes alapok felé
torténd elmozdulast kellene a jovében elérni (Reid és Nightingale, 2011).

A kelet-kdzép-europai régio szdmara a JEREMIE-program jelentéségét azonban
alahuzza, hogy kordbban e térségben az innovacidfinanszirozas a kétezres évek for-
dulodjan jelentkezo technologiai boom idészakatol eltekintve igen kevéssé dominalt.
Ilyen 6sszefiiggésben kifejezetten eldrelépést hozott az eurdpai kozdsségi forrasokat
maganforrasokkal kombinalé JEREMIE-alapok létrehozasa, amelyek tényleges mii-
kodése a bevezetés rendkiviil hosszu iddigénye miatt a régioban csak 2010-ben indult
meg. E konstrukcio az EU 1ij tagorszagai szamara azért is kiemelked?d jelentdségii,
mert hatarozott elmozdulast képvisel a korabbi, kizardlag allami forrasokat, allami
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alapkezel6k utjan befektetd szervezetek kockazatit6ke-piaci mitkodéséhez képest.
2013 végéig a JEREMIE-konstrukcioba az dsszes kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszag
bekapcsolodott. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a térségben a befektetések korab-
bi, direkt allami finanszirozasa a JEREMIE-alapok megjelenésével megsziint volna
(Karsai, 2012).

A JEREMIE-konstrukci6 lehetdvé teszi a tagallamok szamara, hogy a struk-
turalis alapbol nekik jaroé hanyad egy részét kis- és kdzépvallalatok finanszirozéasa-
ra hasznaljak fel sajat hatosagaik iranyitasaval, mégpedig visszatéritendd és tjra-
felhasznalhaté modon. Az iranyité hatdsag elészor egy holdingalapot hoz 1étre az
alapok kezelésére, amely palyazattal kivalasztja a kozvetitd szervezeteket, amelyek
azutan eljuttatjdk a forrasokat a tényleges kedvezményezettekhez téke, hitel vagy
garanciavallalds forméjaban. Ezek a kozvetitd szervezetek lehetnek kereskedelmi
bankok, takarékszovetkezetek, mikrofinanszirozo szervezetek, avagy a kockazati
toke esetében kockazatit6kealap-kezelok (KPMG, 2011).

Az europai allami kockézatitke-programok végrehajtasaban kiemelkedd szere-
pet tolt be az az 6sszes Eurdpaban aktiv kockazatitoke-alap 80 szazalékaba befek-
tetd Europai Befektetési Alap (European Investment Fund — EIF). Az EIF allami és
privat forrasokat egyesitd szervezet, amely részben allami intézmények (European
Investment Bank 62 szazalék, European Commission 30 szazalék), kis részben pedig
privat pénziigyi intézmények (8 szdzalék) forrasait kezeli, s fekteti be kockazati-
és magantdkealapokba (EIB, 2013). Az EIF rendkiviil sokféle jogcimen vesz részt
az eurdpai tékepiac finanszirozasaban, legyen sz6 barmilyen kockazatitéke-konst-
rukciordl, igy kozvetlen vagy kockazatitéke-alapokba alapok alapjaként torténd be-
fektetésrdl technoldgiai szektorban miikodé magvetd, korai stadiumu és expanziv
kis- és kozépvallalatokat finanszirozé kockazatitéke-alapok esetében. Az Eurdpai
Bizottsag megbizasabol a CIP program keretében allokalt tokefinanszirozas kezelése
mellett az EIF az érintett orszagok megbizasabol 13 nemzeti és regionalis alapok
alapjat, valamint 14 JEREMIE-holdingalapot kezel (EIF, 2014).
val t6bb mint 40 milliard eurényi forras gytijtését mozditotta eld kozel 500 alapban
(EIF, 2014). E befektetéseinél az EIF a privat befektetok mellé beszallva az alapok
tékéjének 15—40 szazalékat adja az alapok elsé zarasakor pari passu alapon ugy,
hogy az alapokat professzionalis alapkezeldk menedzselik (European Investment
Group, 2013).

Az EIF tevékenysége a szakmai értékelések szerint alapvetden pozitiv. Segitsé-
ge nélkiil az altala 2011 ota finanszirozott alapok 30 szdzaléka nem érte volna el a
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megcélzott méretet, 60 szazaléka pedig még az elsé zarasig sem jutott volna el, s a
szakértok szerint ez az EIF katalizatorszerepének sikerét bizonyitja (Kraemer-Eis
és tarsai, 2014). Kritikaként fogalmazddott meg azonban, hogy a gyakorlatban az
EIF inkabb a nagyméretii kockazatitdke-alapokat részesiti elényben, igy kiillondsen
a mar bizonyitott, j6 nevii alapkezel6ket, s elsésorban is a kivasarlassal foglalkozo-
kat. Azaz, nem feltétleniil befogado az uj, feltorekvd csapatok altal inditott alapok
tékeigényével szemben, vagy azon alapokéval, amelyek tal kicsik, azaz amelyek 70-
80 milli6 euronal kisebb Osszeget kezelnek (French non paper, 2013).

Az allami kockazatitéke-programok értékelésének modja és vizsgalt teriiletei

Annak megitéléséhez, hogy az egyes allami kormanyzati tékeprogramok jo
iranyba haladnak-e, azaz nem vezetnek-e a kormanyzati szandékokkal eltéré hatas-
hoz, sziikség van a beinditott programok menet kdzbeni, illetve a lezarult programok
utélagos értékelésére. Annak vizsgélatara tehat, hogy vajon az allami tékeprogra-
mok elérték-e céljaikat, hoztak-e a vart eredményeket. Bar a magvetd és korai fazist
finanszirozo6 kockazatitéke-konstrukciokat egy sor orszagban alkalmaztak, Wilson—
Silva [2013] felmérése szerint csak kevés esetben keriilt sor e programok értéke-
1ésére, azaz az érintett 32 orszadgbodl csupan 13 értékelte ilyen jellegli programjat,
mikdzben a mar begyakorolt konstrukciok keretében nyujtott tamogatasok, hitelek
és garancianyujtasok értékelését sokkal tobb helyen — 21 orszagban — végezték el
(Wilson—Silva, 2013).

Az allam kockézatit6ke-piaci részvételét biztosité konstrukciokat sokféle szem-
pont szerint lehet értékelni. igy példaul elemezni lehet a program tervezését, azaz,
hogy az eleve jol volt-e megkonstrualva. Vizsgalni lehet tovabba magat a folyamatot,
azaz, hogy a beavatkozas a tervek szerint folyt-e le, és nézni lehet a program ira-
nyitasat, megfelel volt-e menedzselése. Figyelembe lehet még venni az intézményi
kornyezet hatasat, tobbféle program esetén azok esetleges egymasra hatasat, vala-
mint a program talalasat (interpretalasat), tovabba a beavatkozas szintjét, azt, hogy
a program helyi, regionalis, illetve nemzeti szinten milyen eredményekhez vezetett.
A sokféle szempontot figyelembe vevd, illetve szdmos mddon elvégezhetd értékelés
sziikségképpen eltérd eredményekhez és hasznosithatosaghoz vezet. Nem mindegy
példaul, hogy ki végzi el az értékelést, igy példaul maga a programot végrehajtd
szervezet, vagy egy masik allami szervezet, illetve fiiggetlen kiils6 szakérto, esetleg
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a tudomanyos szféra. Az értékelés a szerint is eltérhet, hogy az elemzés kvalitativ
vagy kvantitativ megkozelitést alkalmazva torténik.

A valasztott mdodszer nyilvan az adott program értékelésének céljatol, illetve
a szakpolitika altal megvalaszolandd kérdésektdl fiigg (HM Treasury, 2011). Az
értékeléshez feltett kérdés szolhat tigy, hogy a programot a terveknek megfeleléen
hajtottak-e végre, avagy melyek voltak a program hatdsara bekovetkezo valtozasok
az induld és korai fazisu piacon, illetve mekkora volt a gazdasagpolitikai beavatko-
z4s koltsége és haszna. Sok esetben a programokat a hasonl6 hazai vagy kiilfoldi
programok eredményeivel osszevetve értékelik. Az OECD orszagok kockazatitoke-
programjainal a legtobb értékelés kvalitativ volt, s az értékelések tobbségét kiilsd
szakértok és tudomanyos teriileten dolgozok végezték (OECD, 2013).

Célszerii, ha az értékelés nemcsak a részt vevo kockazatitoke-alapokat és cé-
geket vizsgalva késziil, hanem szélesebb kontextusban elemzik a program hatasat.
Osszehasonlitva a programban tamogatott cégeket és vallalkozéi csoportokat azon
tarsaikkal, amelyek nem kaptak fejlédésiikhoz ilyen tamogatést, meghatarozhatdva
valik a program altal eredményezett eltérés. Erdemes nyomon kovetni a program-
ban részt vevo €s az abbdl kimaradd cégeknél nem csupan a pénziigyi eredmények,
hanem az arbevétel és a foglalkoztatottsag alakulasat is (Lerner, 2014). Ehhez az
Osszehasonlitashoz természetesen igen széleskorli adatbazis kialakitasara van sziik-
ség. Olyanra, amelynek segitségével dssze lehet hasonlitani a fliggetlen (privat) és az
allami kockazatitoke-befektetok tevékenységének hatasat a finanszirozott cégek ar-
bevételének és foglalkoztatottsaganak ndvekedésre. Ilyen 0j szemléletii az un. VICO
adatbazis, amely reprezentativ mintan tette lehetévé az 1993 és 2010 kozotti koc-
kazatit6ke-finanszirozas hatdsanak mérését Europaban a high-tech cégek korében
(VICO, 2011).

Annak ellenére, hogy szamszeriien mennyire relevans a kormanyzati kockaza-
titoke-befektetdk jelenléte Eurdpaban, és sulyuk mennyire nagy a fiiggetlen koc-
kazatitOke-befektetOkkel torténd szindikalas és tarsfinanszirozas szintjén, a 2012
eldtti iddszakbdl joforman teljességgel hidnyzott annak értékelése, hogy milyen
szerepet jatszott az allami kockazati téke a high-tech cégek novekedésének eld-
mozditasaban Eurdpaban. Az elemzések addig gyakorlatilag csak az Europan ki-
viili specialis kormanyzati programok jellemzdinek vizsgéalataval és azzal foglal-
koztak, hogy a kormanyzati kockazatitOke-befektetk milyen mérsékelt szerepet
gyakoroltak a maganszektorbeli kockazatitéke-befektetok altal finanszirozott alapok
teljesitményére.
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A gyakorlatban meglehetésen ritka, hogy mar a programok inditasakor az al-
lam olyan teljesitménykritériumokat hatarozzon meg, amelyek alapjan egyértelmiien
elvégezhetd az adott tokebefektetési program értékelése. Formalizalt értékelés és
ennek nyilvanossagra hozatala ezért meglehetdsen szokatlan gyakorlat. A fiiggetlen
tudomanyos testiiletek értékelését eleve megneheziti, hogy csak korlatozottan érhe-
tok el a programokrol szamszert adatok. A belsé kormanyzati értékelések is ritkak,
s ha mégis, akkor azok altaldban nem elég szigortiak, nem megfeleld kompetencia
birtokéaban késziilnek, s nem is elfogulatlanok. A legtobb allami forrasokkal dolgo-
z06 program valdjaban nem rogziti a program értékelésének modszerét és az ehhez
sziikséges adatgyijtés tartalmat. A formalizalt értékelés gyakran feliiletes és inkabb
csak a program végrehajtasara vonatkozik (NAO, 2009). Lerner [2009] alapvetd hi-
banak tartotta, hogy tobbnyire elmaradt a vallalkozasok fejlodését 6sztonzd allami
programok értékelése. Azt tapasztalta ugyanis, hogy ha sor keriilt is értékelésre,
az gyakran csupan sikertorténetek Osszeallitasaban meriilt ki. Ezt azért tartotta
vitathatonak, mert a siker hallgatdlagos kdvetelménye a befektetdket arra 6sztondz-
te, hogy olyan cégeket is finanszirozzanak, amelyek eredményeiben az allami hoz-
zéjarulas szerepe csekély volt. A megfeleld értékeléshez szerinte inkabb azt kellett
volna megtudni, hogy mi tértént volna az allami részvétel nélkiil a kockazatitke-
piacon.

Az Eurépai Uni6 kockazatitdke-programjai esetében a kotelezden eldirt kozben-
s értékelések altalaban leird jellegliek, nem problémakat felvetd és megmagyardz-
ni kivané megkdozelitésben késziilnek. A tékeprogramrol késziild beszamolokban a
kockazati t6kére vonatkoz6 adatok osszevegyiilnek a kis- és kdzépvallalatok finan-
szirozasat mas modon tdmogatd programok adataival. A beszamolok elsdsorban az
allami adminisztracié szempontjai szerint késziilnek, amit jol érzékeltet, hogy az
értékelések a hitelt, a garancia nyujtasat és a tékebefektetést 6sszemosva a kozremii-
kodo6 kozvetitok, valamint az altaluk végzett tigyletek szamara koncentralnak.

Az allami kockazatitéke-programok eredményességét befolyasolo szempontok

Az allami t6keprogramok elemzése az alkalmazott konstrukciok szdmos olyan
vonasara hivja fel a figyelmet, amelyek kulcsszerepet jatszanak a végrehajtas
eredményességében. Igy tobbek kozott kiemelkedd fontossagu a program elSké-
szitésére és végrehajtasara rendelkezésre allo id6keret hossza, a program keretében
tamogatott kockazatitOke-alapok kezeldinek befektetéseire vonatkozd eldirdsok és
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szabalyok kialakitasa, a programok térbeli kiterjesztésének engedélyezése, a befek-
tetésekre felhasznalhatd téke volumene, a privat befektetok kivalasztasa és meg-
nyerése érdekében alkalmazott 0sztonzés modja, valamint a nyilvanossag kezelése.

A program idohorizontja

Az értékelés és a tényleges hatas kivaltasa szempontjabdl igen fontos szerepet
jatszik a programok esetében az idétényez6. A tapasztalatok szerint sok program
csak lassan tud elindulni, részben a regionalis tarsfinanszirozas késedelme miatt,
masrészt a befektetések értékelésének és megvalositasanak kotelezd eljarasi proce-
durija miatt, tovabba a munkatarsak felkutatdsa is hosszu ideig tart. Az EU-alapok-
bol szarmazo forrasok és az egyes konstrukciok eldirasainak dsszeegyeztetése, igy
példaul az ERDF-bdl finanszirozott kockazatitoke-alapok tevékenységének szaba-
lyozasi ellentmondasainak athidalasa is sok id6t vesz igénybe, s hosszu befektetési
folyamathoz vezet. Igy fennall a kockazata annak, hogy a befektetési arany végiil
nem éri el a tervezettet, azaz az alapok nem tudjak befektetni az 6sszes rendelke-
zésre allo tokét a program érvényességi ideje alatt (Tillvaxtverket, 2011). Lettor-
szag esetében példaul a JEREMIE-program idejének tobb mint fele a konstrukcio
kialakitasaval, a kdzvetitok kivalasztasaval, az alapok létrehozasaval, a felhivasok
meghirdetésével telt el (Michie—Wishlade, 2012).

Befektetési korldtozasok

Koncepcionalis probléma annak figyelmen kiviil hagyasa, hogy ,,a piac diktal”.
A kockazati téke természetével eleve ellentétes, ha elére meghatarozzak, hogy az
mely teriileteket finanszirozzon, pontosabban ez csékkenti a potencialisan elérhetd
sikert (EVCA, 2010). Nem lehet ugyanis elére megmondani, hogy mely teriileteken
és mely szakagazatokban lesz majd kell6 szamu gyorsan ndvekvo cég, hol sziiletnek
majd olyan jelentds talalmanyok, amelyeket a kockazati tokének tdmogatnia kell.
Ezért nem szerencsés az allami programok keretében eleve bizonyos cégek korére
korlatozni a projektek kivalasztasat (EC, 2012).

Gyakran a kormanyzati programok a finanszirozast olyan szakagazatokban
vagy foldrajzi régiokban igyekeztek eldmozditani, amelyekben hianyzott a toke ér-
deklédése. Ezen erbfeszitések az er6forrasok elpocsékolasat eredményezték. Hason-
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16 koncepcionalis probléma, ha olyan tobbletigényeket tAmaszt a program, amelyek
a vallalkozasi folyamatnak csak bizonyos elemeit engedik tdmogatni. igy példaul, ha
a részt vevo kockazatitOke-alapok csak bizonyos fazisban tart6, vagy meghatarozott
méretkategoridji, életkoru cégeket finanszirozhatnak. A programok eldirhatjak azt
is, hogy a befektetdk az értékpapirok mely fajtait alkalmazhatjak, sét befolyasolhat-
jak a finanszirozott cégek tovabbi sorsat azaltal is, hogy korlatozzak a vallalatfel-
vasarlasokat vagy a masodlagos részvényeladdsokat. E korlatozasok a kormanyzati
politika szempontjabol érthetdk, de szembemennek a vallalkozasi folyamattal. Nyil-
vanvaldan ellentmondast okoz, hogy az allami és a privat szféra céljai nem sziik-
ségszeriien esnek egybe. Potencialis nyomas all fenn a kormanyzat tarsadalmi és
gazdasagfejlesztd céljai és a privat szféra profitorientaltsdga kozott. Ez kiilondsen a
kockazatos vagy az innovativ projektekkel kapcsolatban jelentkezik, amelyek ese-
tében a programokkal az allam az innovacidk tdmogatasara torekszik, mig a privat
alapkezel6k ezt a profit potencialis aladsasaként érzékelik. Mig a kis- és kozépval-
lalkozasok fejlesztése kiemelt allami cél, addig ez a profitérdekelt privat befektetok
szdmara csupan melléktermék (Michie—Wishlade, 2012).

A program térbeli kiterjedése

A kormanyzati programok tipikus hibai koz¢ tartozik annak eldirdsa, hogy a
forrasokat csak belfoldi vallalkozok kaphatjak meg (Lerner, 2009). Egyrészt a ko-
rai fazist finanszirozé kockazatitdke-alapok koziil csak azok valhatnak sikeressé,
amelyeket nemzetk6zi intézményi befektetdk is finanszirozdsra érdemesnek tarta-
nak, ami ellentmond a befektetés foldrajzi korlatozasanak. Masrészt a kormanyzati
forrasbol érkez6 téke el is Ontheti a piacot, és ha az nem képes azt felszivni, karos
hatasu lehet a piaci folyamatokra (Lerner, 2009). Végiil az allami befektetésekhez
kapcsolt korlatozas ellentétes azzal az alapelvvel is, hogy az alapoknak a piacra kell
bizniuk a vonzo ajanlatok kivalasztasat. Ezért a regionalis fokuszt is lehetdség sze-
rint keriilni kell, mert igy a programok nem tudnak hatékonyan miikédni. A regio-
nalis korlatozas a teljesitmény rovasara mehet, ha nincs elég szamu jo befektetési
lehetdség, nincs megfeleld infrastruktara helyben. E fejlesztési célra inkdbb mas
eszkozt kell talalni (EC, 2012).

A tokebefektetd programok megvaldsitasanal gyakran figyelmen kiviil hagyjak
a vallalkozasi folyamat nemzetkozi természetét. A kockazatitdke-agazatban az ala-
pok befektetdinek tékeigérvényei, a befektetések és a vallalkozasok koltései egyre
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inkabb hatarokon és kontinenseken nyulnak 4t. gy biztos recept a kudarcra a helyi
vallalkozdi szektor és kockazatitoke-agazat globalis kapcsolatok nélkiili kialakitasa.
Raadasul az allami kockazati tokével megerdsodott cégek konnyen kiilfoldi befekte-
tok felvasarlasi célpontjaiva valhatnak, akar még azeldtt, hogy teljesen megerdsdd-
nének. fgy az allamilag tamogatott cég kiteljesedésére kiilfoldon kertiil sor, s ezéltal
az nem az adott orszagban jarul hozza a novekedéshez, a munkahelyteremtéshez, az
innovaciohoz. Ez ellen nehéz és értelmetlen is védekezni, s ez 0j szemszogbdl torté-
no értékelést igényel a tdmogatas oldalarol (Carpentier és Suret, 2014).

A kockazatitoke-alapok mérete

Az allami beavatkozasnak a kockazatit6ke-szektor hatékonysagat és hosszu tava
stabilitasat kell szolgalnia. Ehhez a kormanynak programjaiban egyiitt kell miikod-
nie az lizleti vildggal. Ekdzben egyarant ligyelnie kell arra, hogy ne szoritsa ki a
piacrél a maganszektorbeli befektetdket, de ne is idézze eld olyan kisméretli alapok
elburjanzasat sem, amelyek nem képesek megfelelden kihasznalni a méretgazdasa-
gossagbol szarmazo6 lehetdségeket. Mig a tl kis méretli programok kevés hatast tud-
nak kivaltani, a til nagy programok viszont a helyi piac elarasztasanak kockazataval
jarnak, azaz sem a tul kicsi, sem a tul nagy alapok létrehozasa nem j6 megoldas.

A kisebb alapok tékéje nem elegendd a befektetések megfeleld diverzifikala-
sahoz, mikozben megfeleld eréforrasok hijan tapasztalt alapkezel6ket sem tudnak
alkalmazni. Az Eurdpai Bizottsag 2009 szeptemberében készitett anyaga (EC, 2009)
mar egyenesen ,,6rdogi korrol” besz¢l, amelyet a kisméretii alapok, az alacsony ho-
zamok €s az alapok iranti alacsony befektetdi érdeklodés alkot, s amelynek megtoré-
se csak az europai léptékii kockazatitéke-alapoktol varhato.

Az Egyesiilt Kiralysagban bevezetett regionalis alapok mikddésének tapaszta-
latai példaul azt mutattak, hogy hidny volt a korai fazisu befektetésekhez értd alap-
kezel6kbdl, valamint a regionalis alapok tul kicsik voltak ahhoz, hogy pénziigyi-
leg életképesek lehessenek, azaz kezelni tudjak a korlatozott diverzifikaltsagukbol
ered6 magasabb kockazatot. Nem tudtak finanszirozni a késébbi (follow-on) finan-
szirozasi forduldkat, s nem tudtdk kompenzalni a fix koltségek magas ardnyat sem
(Mason és Harrison, 2003). A nem megfelelé alapméret és a befektetések méret,
illetve foldrajzi teriilet szerinti korlatozasa egyarant akadalya volt az {izletileg sike-
res befektetéseknek (NESTA, 2009). Az angol tapasztalatok szerint a kockazati toke
esetén példaul 50 millié angol font jelentette azt a minimalis alapméretet, amely
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még hatékony miikddést tett lehetévé, mikdzben a korai fazist befektetéseket kezeld
alapoknal, vagy az élettudomanyokra szakosodd alapoknal még ennél is nagyobb
alapméret 1étrehozésa volt indokolt. Kideriilt, hogy az egyes alapoknal a diverzifika-
cidhoz megfelelé szamu, legalabb 20 befektetésre van sziikség (EC, 2012).

A nagyobb alap a jobb diverzifikacioé révén inkabb tudja csokkenteni a kockaza-
tot, azaz, ha a befektetések jobban megoszlanak az egyes életciklusok, illetve fold-
rajzi teriiletek kozott. Ezért az alapok alapja konstrukcio az allam szdmara e tekin-
tetben jobb valasztast igér, bar dragabb a kdzbenso alapkezel6i dij miatt, mikdzben
az allami részvétel maga is megdragitja az alapok miikddését az elbirt jelentések
készitése, az elvarasoknak torténd megfelelés és a koordinacios igény miatt.

A nagyobb alapméret az intézményi finanszirozok konnyebb odavonzisanak
igéretét is hordozza, tekintve hogy az intézményi finanszirozok egyes csoportjainak
befektetési kiiszobe csak a nagyobb méretii alapokba torténd fektetést teszi lehetové
(EVCA, 2010). Ha az intézményi befekteték finanszirozoként be tudnak lépni az
allam 4ltal finanszirozott kockazatitoke-alapokba, akkor az mindkét fél részére a
potencidlis kockazat csokkenését eredményezheti. Ennek eldfeltétele, hogy az in-
tézményi befektetOk vagyonanak befektetésére vonatkozé eldirasok elvileg lehetové
tegyék e vagyonosztaly valasztasat.

Privat alapkezelok kivalasztasa és Osztonzése

A tapasztalatok szerint a finanszirozasi konstrukci6 kialakitasa és megvalositasa
kulcsszerepet jatszik abban, hogy az adott program mennyire felel meg a kormany-
zati szandékoknak. A programok eredményes mitkddéséhez a legtobb tapasztalat-
tal és jartassaggal rendelkezd alapkezeldket kell megnyerni. Ha nincs elég tapasz-
talt hazai alapkezel6 a piacon, a kiilfoldieket kell megnyerni a programokban valo
részvételre. Olyanokat, amelyek képesek eldsegiteni a portfolidcégek nemzetkozivé
valasat, tozsdei megjelenését, s amelyeknek elényds a helyi alapkezeldkkel torténd
szindikalasa (EC, 2012).

A finanszirozast 0sztonz6 struktiradk altalanosan hasznalt mechanizmusai a
kovetkezOk szerint térnek el: hogyan osztjak meg a profitot, hogyan id6zitik a befek-
tetéseket és kompenzaljak a veszteséget a hibrid alapok privat és allami befektet6i
szamara. Az allami befektetoknek jard profit limitalasa megndveli a privat befek-
tetok szamara megszerezhetd nyereséget. Az allami forrasokbol odaigért dsszegek
korabbi lehivasa ugyancsak kedvezd hatdsu a maganszektorbeli tarsbefektetoknek,
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amelyek szdmara ezaltal lerovidiil a befektetési id6tartam. A maganszektorbeli be-
fektetok veszteségei egy részének megtéritésére vallalt garancia védi a privat befek-
tetOket a projektek sikertelenségének gazdasagi kovetkezményeitdl (Karsai, 2012).
Az un. hibrid alapok jellemzo6it szimuldcidés modszerrel vizsgalva (Jaaskelainen és
tarsai, 2007) beazonosithatova valtak a profitmegosztas és a kompenzacids rendsze-
rek szempontjabol azon feltételek, amelyek mellett elvileg a korai fazisu hibrid koc-
kazatit6ke-alapok is nyereségesen tudnak miikodni. Jaaskelainen és tarsai [2007]
szamitdsai szerint a be- és kifizetések aszimmetrikus id6zitése volt az egyetlen olyan
0sztonzési megoldas, amely a privat befektetoket valoban a korai fazisu piaci szeg-
mensbe tudta vonzani, ahol az erre szakosodott alapok altal vart hozamok jelentGsen
alacsonyabbak voltak, mint dltaldban a privat alapoké. Az elemzés fontos konkli-
zioja volt tovabba, hogy mérsékelt s jelentds piaci elégtelenség esetén semmilyen
hibrid alap konstrukcié nem jelenthet megoldast, azaz a tokerés feloldasdhoz mas
intézkedésekre van sziikség. A kormanyzatok ilyen esetekben nem lesznek képesek
kizaroélag hibrid programokra alapozva tartdsan megnévelni a korai fazist finanszi-
rozas tokekinalatat (Jaaskelainen és tarsai, 2007).

Politikai nyomas

Az allami befektetések és tdmogatasok nyujtasa mindig magaban hordozza a
visszaélés lehet6ségét (Florida és Smith, 1993; Leleux és tarsai, 1998). A szemé-
lyi és politikai dsszefonddasok, valamint a szdndékos visszaélések kovetkeztében
a kedvezmények sokszor nem a tdmogatni kivant vallalati kérhoz keriilnek, igy a
tarsadalom szdmara haszontalanul koltik el a kdzponti forrasokat. Kiilondsen igaz ez
azoknak a tamogatasi megoldasoknak az esetében, amelyeknél nincsenek egyértel-
miien megallapitott kritériumok, s ritkan vagy egyaltalan nem ellendrzik az allami
befektetdket.

Korantsem ismeretlen az allami tékekonstrukcidok megvalositasanal az allam
foglyul ejtése (regulatory capture), amikor a privat és az allami szektor résztvevoi
elsGsorban az allam altal kiosztando6 kozvetlen és indirekt tdimogatasokat igyekeznek
megszerezni. [lyen helyzetet takar, amikor az indulé vallalkozasok elomozditasa-
ra szolgald konstrukcidk végiil a program irdnyitéinak vagy jogalkotok ismerdse-
inél kotnek ki (Lerner, 2014). A kormanyzati tokekonstrukciokba bevont alapok és
portfoliocégek kivalasztasanal ahhoz, hogy elkeriilhetd legyen a politikai nyomas,
olyan atlathatd dontési folyamatra van sziikség a palyazo alapok és a portfoliocé-
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gek esetében, amely hasonlé a privat szektorban megszokotthoz. A tapasztalatok
szerint minél kisebb az adott konstrukcid keretében elnyerhetd 6sszeg, minél tobb
testiilet dont a forrasok odaitélésérdl, s minél kisebb szerepe van az értékeld pont-
rendszerben (scoring) a szubjektiv értékelésnek, annal kisebb a politikai nyomas
érvényesitésének lehetdsége (EC, 2012).

Osszegezve a fenti tapasztalatokat, az értékelést végzé szakértdk a programok
kedvezdbb miikddését eldsegitd javaslataik kozott alapvetd fontossdglinak tartottak
a projektek sziik idokorlatjanak megsziintetését, a forrasok eredete szerint eltérd id6-
horizontok okozta ellentmondasok kisziirését, a bevezetés szabalyainak mar a prog-
ramok inditasakor torténd vilagos kialakitasat, a végso kedvezményezettek korének
kiszélesitését, valamint a tisztdnlatds erdsitését a vonatkozo joganyag terén. Bar a
szakpolitikusok szdmara nagy a kisértés, a kormanyzatoknak lehetdség szerint el
kell keriilniiik, hogy mikroszinten menedzseljék a vallalkozoéi folyamatot, azaz a
konstrukciok kialakitasakor 6vakodni kell azok tilszabalyozasatol.

Az allami kockazatitéke-programok eredményei

Az elemzések szerint a kozvetlen allami kockazatitéke-programok rosszabb tel-
Jjesitményt nyujtottak, mint az tlizleti alapon mitkodé alapok (Armour és Cumming,
2006, Da Rin és tarsai, 2006, del-Palacio és tarsai, 2012, Leleux és Surlemont, 2003,
Lerner és tarsai, 2011, Murray, 1998, NAO, 2009). Ezen értékelések 6sszességében
azt jelezték, hogy az allami alapok altalaban kisebb méretiiek voltak, kevesebb cég-
be fektettek be és a befektetéseik atlagos mérete is kisebb volt. Ritkabban realizaltak
a befektetéseikbdl hozamot, azaz tudtak azokbdl nyereségesen kilépni, s hozamaik,
azaz az altaluk elért atlagos bels6é megtériilési rata (IRR) 6sszességében alacsonyabb
volt az Egyesiilt Kiralysagban ¢s az USA-ban miikddo atlagos maganszektorbeli ala-
pokénal. Osszességében a kutatok pozitiv, de statisztikailag gyenge hatast mértek az
allami kockazatitOke-befektetok esetében, s altalanossagban e befektetok hatasa ki-
sebb volt a filiggetlen alapkezeldk altal elért hatashoz képest (Balboa és tarsai, 2007,
Manigart és Bauselick, 2001).

Grilli és Martinu [2013b] szerint az dllami konstrukcidknak a hightech cégek
arbevétel- novekedésének elémozditasanal tapasztalt gyenge hatékonysdga nem a
finanszirozasi forrasok rossz elérhetdségének, hanem inkabb a hozzaadott érték
nyujtasat biztosito jartassag hianyanak volt betudhato. Ryan [1990] értékelése sze-
rint is az ausztrdl MIC-Program (Management and Investment Companies) eseté-
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ben a sikertelenséget az okozta, hogy a programba csak kevéssé hatékony privat
befektetoket tudtak bevonni, amelyek kilépési stratégidi is korlatozottak voltak. Né-
hany korményzati tamogatasu befektetés esetében a politikai nyomasgyakorlas is
felmeriilt, mikdzben strukturalis problémak is hozzajarulhattak a kevéssé hatékony
dontéshozatalhoz és a relative kisebb hozzaadott érték eléréséhez (Murray és tarsai,
2012).

Az orszagok sikerei kozotti kiilonbségeket els6sorban a programok eltérd ki-
alakitisa magyarazta. igy elsésorban az, hogy a korményzati és a privat kockazati-
toke-alapok ugyanazon a piacon versenyeztek-e egymassal, ami a kevésbé szigoru
allami befektet6i elvarasok miatt a privat alapok kiszoritasahoz vezetett. Figyelmet
érdemel ebbdl a szempontbdl Becker és Hellmann [2003] elemzése, akik az els6 né-
met kockazatitOke-finanszirozé vallalat, a German Venture Financing Corporation
(Deutsche Wagnisfinanzierungsgesellschaft, WFG) bukasanak esetét dolgoztak fel.
Ramutattak, hogy a bukas fontos 0sszetevdje volt az, hogy az allam a veszteségre 75
szézalékos garancidt vallalt a bankok befektetésre dsztonzése érdekében, ami kez-
dettdl fogva érdekkiilonbséget eredményezett az allam és a bankok kozott. A bukas
okai kozott szerepelt tovabba az is, hogy a befektetd vallalat részvényesei nem tore-
kedtek a részvényesi érték maximalizalasara, s a szerzédések tul kevés biztositékot
jelentettek a befektetdk szamdra, mikozben az irdnyitasi struktura is akadalyozta
a kockdazati tokések értékteremtését és ellendrzési lehetdségét a portfolidoeégeknél.

Ahol az 4llami konstrukciok kifejezetten a technologiai innovaciot valoszintib-
ben végrehajtd cégekre koncentraltak, ott is zavarba ejtéek voltak a kutatok altal
mért eredmények. Ilyen volt példaul a 2002-ben 1étrehozott Australian Pre-Seed
Fund esete, melynek elemzése kapcsan Cumming [2007] ramutatott, hogy ezen alap
befektetései semmivel sem céloztak meg inkabb innovativ és high-tech cégeket,
mint a hasonldé méretii tobbi alap. Ez annak ellenére tortént, hogy az alapkezeldkre
vonatkozo szabalyok ezt kifejezetten eldirtak. Hasonld volt a helyzet a regionélis
allami alapokndl, amelyek tevékenysége Murray [1998] szerint kevésbé mozditot-
ta el az innovdciot, mint azok a privat alapok, amelyek 0j technoldgian alapuld
cégeket kerestek a befektetéseikhez. Az ilyen cégek sokkal gyakrabban fordultak
ugyanis eld a privat alapok befektetései kozott, mint az allami regionalis alapok
altal finanszirozott cégek korében, holott az utdbbiak ennek az ellenkezdjét hitték
magukrol. Jaaskelainen és tarsai [2007] szerint feltehet6leg az alapok kezelési és
miikddési problémai okoztak azt, hogy egy olyan alap, amely kifejezetten high-tech
céget célzott meg, nem nyujtott tobb tdmogatast a high-tech cégeknek, mint az ezt
nem megcélzo tobbi alap.
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Az Egyesiilt Kiralysagban bevezetett regionalis alapok miikodésének sikertelen-
ségét az is novelte, hogy a valasztott konstrukcio a keresleti oldalon jelentkez prob-
lémakat eleve figyelmen kiviil hagyta. Igy regionalis alapok keretében a korai fazist
cégekbe befektetok szamos akadallyal szembesiiltek a befektetési lehetdségek terén
(Mason és Harrison, 2003). Hasonl6é kovetkeztetésre jutottak Nightingale és tarsai
[2009] amikor megallapitottak, hogy tilzottan leegyszerisitd és félrevezetd dolog az
Egyesiilt Kiralysag kis- és kozépvallalkozasai finanszirozdsanak nehézségét csupan
olyan kindlati problémanak tekinteni, amely tobbletforrasok nytjtasaval egyszeriien
megoldhaté. E tanulmany szerint az Egyesiilt Kiralysagban a probléma a keresleti és
a kinalati oldalon egyarant jelentkezett. A keresleti oldalt a nagy névekedési poten-
ciallal rendelkezd, befektetésre érdemes cégek hidnya jellemezte. A kinalati oldalon
pedig a sziik piacon a befektetok és a vallalkozok szamara egyarant nehézséget oko-
zott elfogadhato koltségek mellett egymas megtalalasa és a szerz6dések megkdtése.

Az allami kockazatitOke-programok eredményessége ellen szo6l a mar emlitett
un. kiszorito hatas (Cumming és Maclntosh, 2006, Leleux €s Surlemont, 2003). E
szerint a kormanyzati befektetések nemcsak kiegészithetik, hanem — nem kivant ko-
vetkezményként — helyettesithetik is a privat befektetéseket. Ha ugyanis a kormany-
zati befekteték ugyanazon befektetésért versenyeznek a privat befektetékkel, akkor
a kormanyzati befektetok felsrofolhatjak az tigyletek arat és csokkenthetik a hoza-
mokat. A kormanyzati befektetdk elvileg konnyen tullicitalhatjak a privat kocka-
zatitoke-befektetket, miutdn a kormanyzati befektetdk tulajdonosi hatterében nem
allnak olyan intézményi befekteték, amelyek felé magyarazkodniuk kellene az elért
alacsony hozamok miatt. A kormanyzati befekteték jelenléte igy el is batortalanit-
hatja a privat befektetSket. Ha a privat befektetdk kockazatkertilk és tulbecsiilik a
kormanyzati befektetok varhato jelenlétét a piacon, akkor esetleg jobban csokkentik
jelenlétiiket, mint amennyire a kormanyzati befektetok ténylegesen hozzajarulnak a
befektetésekhez, s ez kiszoritast eredményezhet (Li és Wu, 2008).

E kiszoritast példaul Kanadara vonatkozoan Cumming é€s Maclntosh [2006] iga-
zolta. A szerzOparos azt talalta, hogy a kanadai Labor Sponsored Venture Capital
Corporation (LSVCC) program erételjes kiszoritd hatassal jart, melynek elsddleges
oka az LSVCC-k rendkiviil erételjes adokedvezménye volt. A program elindulasat
kovetden az LSVCC-szektor massziv expanzidja kovetkezett be, szemben a privat
kockazati toke csekély novekedésével. Tovabbi strukturalis problémat jelentett s az
allami befektetok szamottevoen gyengébb teljesitményét vonta maga utan az is, hogy
miutan az allami alapok kezeldinek igen sok téke allt a rendelkezésére, joval tobb
igylet jutott naluk egy alapkezel6i munkatarsra, mint a privat kockéazatitéke-alapok-
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nal. Ez pedig kevésbé hatékony dontéshozatalt, rosszabb szelekcidt és korlatozottabb
elévizsgalatot (due diligence), gyenge tulajdonosi ellenérzést és alacsony hozzaadott
értékhez vezetd tandcsadast eredményezett (Cumming és Johan, 2013a). Hasonld
adatokat talalt a kiszoritasra, illetve a t6ke be nem vonzasara a Nyugat-Eurdpat,
Kanadat és az USA-t egyarant lefed6 mintan Armour és Cumming [2006]. Hason-
16képpen Da Rin és tarsai [2006] is eurdpai adatokkal igazoltak a kiszoritd hatast.

Erdekes médon még az Eurdpai Unidban a kozosségi forrasokbol finanszirozott
nemzetkozi tokekonstrukciok kapcsan is felvetddott a kiszoritas lehetdsége, noha az
EU altal finanszirozott alapok eleve piaci alapon miikddtek. Tobb, az EU nemzetkozi
tokeprogramjaban részt vevé nemzeti hatosdg azonban meglepve tapasztalta, hogy
az EIB ¢és az EIF valoban szigoruan lizleti alapti megkozelitést alkalmazott a befek-
tetéseinél, mivel azt hitték, hogy ezek a szervezetek mint kozdsségi intézmények
tamogat6 felekként és nem bankarokként viselkednek majd. Ezért lehetségesnek
gondoltak, hogy épp e szervezetek szoritjak ki a piacrol a ,valodi’ privat befektetoket
(Michie—Wishlade, 2012). Ezt latszott igazolni, hogy tobb privat befekteto egysze-
riien nem fektetett be abba az alapba, amelynek az EIF t6két adott. A nemzeti ha-
tosagok képvisel6i szerint, ha minden privat befekteto elfogadta a feltételeket, csak
az EIF nem, akkor az alapkezeldknek valasztaniuk kellett az EIF vagy a sajat privat
befektetdik kozott. Ezzel szemben a kdzosségi forrasokat kihelyezé EIB és EIF kép-
viseldi azzal érveltek, hogy 6k az allami tamogatds szempontjabol privat befektetd-
nek szamitanak. Ugy vélték, hogy a privat alapkezel6ktol altaluk megkivant relative
magas hozzajarulas és az azoktdl elvart magasabb hozam épp a legfontosabb eszkoz
az alapkezeldk és a befektetok érdekeinek harmonizalasara (King, 2013).

Egyes tanulmanyok empirikus eredményei ugyanakkor nem kiszoritdsrol, ha-
nem éppen hogy a maganszektorbeli forrdsok megemelkedésérdl, azaz a privat
szektorbdl szarmazo toke kockazatitéke-piacra torténd bevondsarol szamolnak be.
Példaul Cumming [2007] adatai szerint az Australian Innovation Investment Fund
(IIF) program nagymértékben fellenditette az ausztral kockazatitéke-piacot a 90-es
években. Az ausztral IIF program féként strukturajanak koszonhetden volt sike-
res. A kormanyzat ugy tudott fellépni intézményi befektetoként a privat befektetok
felé, hogy az a korai fazist kockazatitéke-befektetések 6sztonzésével jart. Nem volt
kozvetlen verseny a kormdnyzati befektetok €s a privat befektetok kozott, sokkal
inkabb partneri, tarsuldsi viszony jott Iétre kozottiik. Az ausztral IIF program hozza-
jarult a kockazatitéke-befektetések szamanak novekedéséhez, mikdzben kisebb egy
alapkezeldre es6 portfoliot, intenzivebb befektetési szakaszolast és a szindikalt, azaz
tarsultan végrehajtott befektetéseket értek el (Cumming és Johan, 2013a). Az I1F hat-
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terii cégek a K+F terén is sokkal intenzivebbeknek bizonyultak, relative gyakrabban
jelentettek be szabadalmakat és sikeresebben jelentek meg a nyilvanos tékepiacon,
azaz magasabb piaci kapitalizaciot értek el (Cumming és Johan, 2013a, 2013b). Az
adatok azt mutattak, hogy a kormanyzati programok az USA-ban és Izraelben is
sikerrel 6sztonozték a kockazatitdke-piacokat (Lerner, 2009). A kezdeti kormany-
zati tAmogatas utani Izraelben a kockazatitéke-agazat végiil segitség nélkiil is tu-
dott mikodni, ami az izraeli vallalkozok és a kiilfoldi befektetok kozott kialakult
erds kapcsolatoknak is koszonhetd volt (Avnimelech és Teubal, 2008; Jeng és Wells,
2008).

A svédorszagi regionalis kockazatitOke-alap program félidds értékelése is pozi-
tiv volt (Tillvaxtverket, 2011). A t6két kapo cégek altalanossagban elégedettek voltak
mind a kockézatitoke-alapokkal, mind pedig a privat tarsbefektetdkkel vald kapcso-
lattal. A t6ke a cégek gyorsabb novekedését tette lehetéve, tobb lehetdséget nyuj-
tott szamukra tovabbi kiils6 finanszirozashoz, megnovekedett termeldi kapacitast és
professzionalizaltabb testiileti munkat hozott, nagyobb szakértelemhez és nagyobb
profitabilitashoz vezetett. A svéd konstrukciot értékeld szakemberek szerint nehéz
volt valaszolni arra, hogy az intézkedés nyoman javult-e a tokekinalat a cégek ¢€s a
tokepiac szamara, am ugy vélték, hogy voltak jelei a tékepiaci rés csokkenésének
€s a privat téke odavonzasanak, azaz végsé soron bebizonyosodott az intézkedés
addicionalis hatasa. A felmérés eredménye szerint a kockazatitéke-alapok tarsbe-
fektetése nélkiil a privat tarsbefektetok majd fele feltehet6leg nem fektetett volna
be, mig masok kevesebb befektetésre vallalkoztak volna, azaz megnétt a privat toke
volumene, s nem volt tapasztalhatd a privat t6két kiszoritd hatas (Tillvaxtverket,
2011).

A vita még korantsem zarult le az allami kockazatitoke-programok hasznossa-
garol. Az utobbi években a sikeres ausztral és néhany azsiai allami program nyoman
sok orszagban atértékelték a kiszoritasi hatasra vonatkoz¢é allaspontot. Beigazolodott
az is, hogy a hatas értékelése részben attdl is fiigg, hogy milyen mutatok alapjan
végzik a kutatok a szamitasokat (Cumming, 2011, 2013).

Az allami szerepvallalas eredményességének megitéléséhez tovabbi, igen hasz-
nos adalékkal jarultak hozza azok a kutatasok, amelyek az allamtdl, illetve a magan-
szektorbdl kockazati tokét kapo cégek teljesitményét hasonlitottak ssze. Az allami
hozzajarulas relativ nagysagénak a hibrid alapok miikddésének eredményességére
gyakorolt hatasat vizsgald kutatok emellett arra is kivancsiak voltak, hogy az allami
részvétel sulya befolyasolja-e a finanszirozott cégek eredményességét.
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Az elébbi elemzések soraba illeszkedik Brander és tarsai [2010] kutatasa, akik
kanadai cégek esetében elemezték a kormanyzati kockéazati t6ke hatasat a noveke-
désen kiviil olyan kérdések terén, mint a befektetdk elsé tézsdei kiszallasa (IPO),
vagy a cégek harmadik félnek torténd eladasa, illetve a szabadalmak benytjtasa.
Pozitiv hatast a kutatok csak abban az esetben talaltak, amelyben a kormanyzati
részarany az allami és a privat téke egyiittes befektetéséhez viszonyitva viszonylag
alacsony volt. igy Brander és tarsai [2010] szerint azok a cégek, amelyek egyarant
kaptak kockazati tokét magan- és allami befektet6tol, jobb teljesitményt értek el a
kilépések s foleg az IPO és szakmai befektetoknek torténd cégeladas terén, mint
azon cégtarsaik, amelyek kizardlag privat kockazatitéke-befektetoktol kaptak tokét.
Ez a pozitiv hatas azonban csak akkor érvényesiilt, ha a finanszirozasnak csupan egy
mérsékelt hanyada érkezett az allami kockazati t6késtol. 50 szazaléknal nagyobb
hanyad esetén ugyanis rosszabbnak bizonyult a kormanyzati befektet6tdl tokét kapo
cégek teljesitménye. A mérsékelt kormanyzati tamogatas esetén is csak azon alapke-
zelok esetében volt jobb a teljesitmény, amelyeknél a kockazatitoke-alap kezeldjét az
allam csak tdmogatta, de a kezel6 maga nem volt a kormanyzat tulajdonaban.

Az allami és a privat befektetéseket 6sszehasonlito elemzések adataibol tehat az
deriilt ki, hogy azok a vallalakozasok érték el a legjobb teljesitményt, amelyekbe a
befektetést végzo alapok tulajdonosi korében volt ugyan allami részvétel, de az nem
érte el az 50 szazalékot. E cégek még a kizarolag maganszektorbeli befektetok finan-
szirozta alapok portfoliocégeinél is jobb eredményt produkaltak. Azaz, a kockazati
alapok produkaltak a legjobb eredményt, szemben a teljesen kormanyzati tulajdona
¢s a kizarolag maganszektorbeli tulajdonosokkal rendelkezd alapokkal.

Brander és tarsai [2010] konkluzidja ezért az volt, hogy a kormanyzati kocka-
zatitOke-befektetok segitséget nyujthatnak bizonyos tipusti tamogatas nyujtasaval,
beleértve a pénziigyi tamogatast, ezzel szemben kevésbé valhatnak hasznossa, ha
ténylegesen kontrollt gyakorolnak az iizleti dontések felett. Ha nem gyakorolnak el-
lenérzést, akkor a kormanyzat alternativ céljai elérése érdekében felmertild, az tizleti
szempontoktol eltéritd aggodalmak kevésbé érvényesiilnek. A kutatas szerint akkor
lehet a kormanyzati tamogatas a leginkabb hatékony, ha az a magan kockazatitéke-
befektetd irdnyitdsa alatt marad. Nagy a kiilonbség tehat a kormanyzati tulajdonlas
¢és a kormanyzati timogatas kozott a kockazati tokét kezeld cégeknél.

Brander és tarsai [2012] késobb globalisan is elemezték az allami kockazatit6-
ke-befektetok hatasat, s ismét megerdsitették a korabban kapott eredményeket. A
World Economic Forum megbizasabdl késziilt projekt keretében 126 orszagban 28
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800 olyan vallalkozast vizsgaltak meg a kutatok, amelyek 2000 és 2008 kozott része-
stiltek kockazatitéke-finanszirozasban (Word Economic Forum, 2010). Az elemzés
megvizsgalta a kormanyzati tAmogatasnak a kockazati tékére gyakorolt hatasat az
értékteremtés, az innovacid és a foglalkoztatottsdg szempontjabol. A kozvetlen t6-
kenyujtast egyarant vizsgalta az allami tulajdonban 1év6 kockazatit6ke-alapoknal,
a fliggetlen alapkezelk altal kezelt olyan alapoknal, amelyeket privat befektetdk is
finansziroztak, tovabba elemezte azon tdmogatasokat és adokedvezményeket, ame-
lyeket a kockazatitoke-befektetok kaptak. A tanulmany konkluzidja szerint a leg-
jobb teljesitmény az allami kockazati téke mérsékelt szintjéhez kothets. A 1étezd,
de visszafogott allami kockazatitoke-tevékenység hozzajarul az értékteremtéshez és
az innovacidhoz, szemben a tisztan privat és a tisztan allami kockazati téke tevé-
kenységével. A kutatas a kapott adatokat Uigy értelmezte, hogy az értékteremtéshez
az allami kockazati téke itjan nyujtott tamogatas elsésorban a legitimacion keresz-
til jarul hozza. Viszont a finanszirozott cégek teljesitménye akkor n6, ha az allami
kockazatitoke-befektetést a privat kockazati tokések ,,irdnyitjak”. Mas elemzések is
hasonl6 kdvetkeztetésekre jutottak.

Igy példaul Grilli és Murtinu [20134] egy longitudinalis eurdpai adatbazis segit-
ségével azt kisérelte meg felbecsiilni, hogy a kormanyzati kockazatitdke-befektetok
a fliggetlen kockazatitdke-befektetokhdz viszonyitva milyen hatast gyakorolnak az
eurdpai high-tech cégek novekedésére. A kutatok egyrészt megnézték, hogy e két
befektetd tipus kiillon-kiilon gyakorol-e pozitiv hatst a cégekre, masrészt — tekin-
tettel a két befektetdi csoport kdzott megléve szindikalasi és egyiittes befektetési
tevékenységre — azt is elemezték, hogy vajon relevans-e a kétféle befektetdi cso-
port befektetéseinek sorrendje. Végiil azt is megvizsgaltak, hogy a fiiggetlen koc-
kéazatitdke-befektetok finanszirozasat kovetd allami tOkebefektetés eredményez-e
szignifikans eltérést, s azt is, hogy vajon a szindikalas, azaz a kétféle befektetd
egyiittes jelenléte elényGs-¢ a portfoliocégbe torténd elsé befektetések esetében. A
kutatdk az altaluk vizsgalt hét eurdpai orszag piacan azt talaltdk, hogy az 1j tech-
noldgiaalap, allami kockazati tokével tamogatott cégek a kezdeti allami befektetés
nélkiil is hasonl6 novekedési mintat kovettek volna. Ezért ugy vélték, hogy az allami
kockazatitéke-befekteték nem gyakoroltak szignifikans hatast az uj technologiaala-
pu cégek arbevételére, mig a magan kockazatitoke-befektetok pozitiv €s szignifikans
hatést fejtettek ki e cégek arbevételének novekedésére, fliggetleniil attél, hogy az 1j,
technologiaalapt cégek életiik mely idszakaban kaptak az elso ilyen befektetést. A
kezelési hatas a fliggetlen (privat) befektetok esetében a nagyon fiatal cégeknél volt
nagyobb, mig az dllami befektet6knél ez a hatds nem érvényesiilt. Az egyetlen kivé-
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tel ez aldl az volt, azaz csak akkor jatszott pozitiv szerepet az allami kockazatitoke-
befektetd, amikor az allami és a fiiggetlen kockazati tékések egyiitt finansziroztak
a cégeket, s relative fiatal technologiaalapt cégeket céloztak meg (Grilli €s Murtinu,
2013b).

A szerzOparos elemzése szerint a fiiggetlen kockazati tokéseknek pozitiv és
statisztikailag szignifikans hatasuk volt a high-tech cégek arbevétel-novekedésére,
mikdzben a kormanyzati kockazatitoke-befektetok esetében nem talalt mérhetd ha-
tast. E szerint 2003 és 2010 kozott az allami kockazatit6ke-befektetésnek nem volt
mérhetd vagy jelentés hatasa az eurdpai high-tech induld cégek novekedésére sem
az arbevétel, sem pedig a foglalkoztatottsag terén. A finanszirozasnak akkor volt
arbevétel-noveld hatasa, ha az allami és a maganbefektetdk szindikalt modon, azaz
egyiitt fektettek be a cégbe gy, hogy az allami befektetd ald volt rendelve a ma-
ganszektorbeli befektetének. A kormanyzati kockazatitoke-befektetok részvétele a
kockazatitéke-finanszirozasban tehat csak akkor jart pozitiv hatassal a cégek nove-
kedésére, ha az allami befektetok nem jatszottak vezetd szerepet a szindikalasban.
Minden mas esetben, igy ha a befektetok kizarolag allami alapok voltak, avagy be-
fektetésiik megelozte vagy pedig kovette a fliggetlen (privat) alapok befektetését,
részvételiikk az eurdpai high-tech cégeknél egyaltalan nem volt hatassal sem az ar-
bevételre, sem pedig a foglalkoztatasra (Grilli és Murtinu, 2013b). Grilli és Murti-
nu [2014] kutatdsa 0sszességében negativ fényt vet a kormanyzat azon képességére,
hogy tamogatni tudja a high-tech cégeket kdzvetlen alapkezel6i mitkodés titjan a
kockazatitéke-piacon. Igy ez a kutatasa is megerdsiti Brander és tarsai [2012] mér
emlitett eredményeit, akik nagy mintan elemezték a kockazatitéke-hatterti cégeket,
s azt talaltdk, hogy a szindikaltan finanszirozott cégek teljesitménye nd, ha a kor-
manyzati kockazatit6ke-befektetok kisebbségi poziciot foglalnak el, szemben azzal,
ha ezek a vezetd befektetok.

A kutatok kovetkeztetése a kormanyzati kockazatitéke-alapok kezel6inek
elemzése alapjan az volt, hogy ha az eurdpai kockézatit6ke-piacnak egyaltalan sziik-
sége van kormanyzati segitségre, akkor az allami beavatkozasnak elsdsorban ked-
vezd kornyezetet kell teremtenie a kockazatitéke-kezdeményezések szamara, s nem
pedig direkt tamogatasi megoldasokkal az allami alapok kozvetlen befektetéseit,
azaz az un. hands-on megkozelitést kell alkalmaznia. Az EU tehat helyesen jar el,
amikor a gyorsan fejlédd high-tech cégek magasabb szamat az alulfejlett kockéaza-
titoke-dgazat megerdsitésével kivanja eldsegiteni. Ezzel szemben az un. hands-on
megkdzelitésii szakpolitika a kockazatit6ke-piacon a kormanyzati szervek altal foly-
tatott ,,nekiink egyediil is megy” befektetési stratégiaval rendkiviil kevéssé hatékony
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megoldas. E helyett az a gyakorlat vezethet eldrelépéshez az 0j technologiaalapt
cégek piaci elterjedésénél, amikor a kormanyzati szervek fliggetlen (privat) kocka-
zatitOke-befektetokkel kooperalnak, és veliik egyiitt céloznak meg fiatal technolo-
giaalapu cégeket (Grilli és Murtinu, 2013a).

Osszefoglalas

A kockazatit6ke-agazat allami tdmogatasa harom kritérium teljesiilése esetén
igazolhato. Egyrészt, a részvételnek valodi pozitiv hatast kell gyakorolnia a cégekre
¢és a gazdasdgra. Masrészt piaci elégtelenségnek kell fennéllnia az adott a szegmens-
ben. Harmadrészt pedig eme piaci elégtelenséget a vonatkoz6 allami intézkedések-
nek csokkenteniiik vagy megsziintetniiik kell. Az allami pénziigyi eszkdzok kocka-
zatitOke-piaci alkalmazasanak célja, hogy lehetové tegye azok iizleti alapon torténd
felhasznalasat a privat szektor 6sztonzése €s a gazdasagpolitikai célok hatékonyabb
elérése érdekében.

Mivel a kockazatitdke-piacot a maganszféra mozgatja, minden allami beavat-
kozas sziikségképpen magaban hordja a piac torzitasanak veszélyét. Az allamnak
ezért arra kell torekednie, hogy a sziikségesnek vélt beavatkozas a lehetd legkevésbé
torzitsa a piacot, a lehet6 legrovidebb ideig tartson, kevéssé legyen biirokratikus, és
végiil, hogy a mindvégig teljes nyilvanossag és fliggetlen értékelés kisérje.

Az elmult évtizedekben az allam befektetdi szerepben torténd kockazatitoke-
piaci fellépése jelentds atalakulason ment keresztiil. Az eleinte elterjedt, s a piaci
folyamatok eltéritésének kockazatat hordozd kozvetlen részvétellel szemben egyre
inkabb dominalnak az allam kockazatit6ke-piaci részvételének kozvetett formai.
Azon megoldasok, amelyekben az allam maganszektorbeli alapkezeloket megbizva s
Oket az allam altal fontosnak tekintett célok elérésére 6sztondzve vesz részt a kocka-
zatit6ke-befektetésekben. A kozvetett megoldasok kozé tartozik az allami és privat
forrasokbdl egyiittesen létrehozott kockazatitOke-alap, az eldzetes megallapodas
alapjan kivalasztott privat alapok mellé befektetésenként tarsuldo allami alap,
valamint az allami t6két palyazat utjan privat alapkezel6k szamara 'alapok alapja-
ként' ny1ijto holdingkonstrukcio.

A programokrol késziilt értékeléseket vizsgalva kideriil, hogy a konstrukciok
elemzése igen sok esetben elmaradt, vagy csak formalisan tortént meg. A legtobb
esetben a programok inditasakor eleve nem is hataroztak meg értékelési kritériumo-
kat, megfelelé mutatok hijan tobbnyire csupan kvalitativ értékelés késziilt, a progra-
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mok kiilonbozésége pedig csak kevéssé tette lehetdvé az orszagok kozotti 6sszeha-
sonlitast. A formalizalt értékelések hidnyossagai ellenére az elemzésekbdl vilagosan
kirajzolddott, hogy mely kritériumoktol fiigg els6dlegesen az allami kockazatitdke-
programok sikeressége. gy mindenekel6tt a programok kifutasat biztosité idotar-
tam, az allami konstrukciok keretében 1étrejové kockazatitéke-alapok mérete, a
befektetési iigyletekre vonatkozo korlatozasok minimalizalasa, az allammal egyiitt
befektetd privat alapkezel6knek a sikerbdl torténd részesedés itjan vald 6sztonzése,
a privat befektetdk objektiv szempontok szerinti kivalasztasa, valamint a programot
kisérd nyilvanossag jarul hozza az allami forrasok kockazatitdke-piaci befektetésé-
nek eredményességéhez.

A nemzetkdzi tapasztalatok tehat Osszességében azt tdmasztjak ald, hogy az
allam befektetéi szerepvallalasa nem ,,fabdl vaskarika”, megfelelden kialakitott
konstrukcio keretében hozza tud jarulni a kockazatitdke-piac tokéletlenségeinek
feloldasahoz. Az allam megjelenése és szerepvallalasa a kockazatitéke-piacon nem
korlatozoédhat csupan a tékekinalat hianyanak tompitasara. Ahhoz, hogy ez id6-
vel megsziinjon, az allam feladata az is, hogy a maganszektor résztvevdi szamara
a tarsadalom szamara fontos vallalkozo6i kor finanszirozasat vonzova tegye, azaz
a kockazatitOke-agazat maganbefektetdinek kinalati egyenetlenségeit korrigalja.
E funkci6 ellatasa nyilvanvaloan csak atmeneti részvétellel képzelhetd el, hiszen
a kockazati téke nyujtasa alapvetOen piaci tevékenység. Ha az allam piaci beavat-
kozasa nem jar a maganszektor aktivizalédasaval, ugy az allam beszorul egy olyan
szerepbe, amelynek ellatasa folyamatosan jabb koltségvetési forrasokat igényel. A
tavlatilag a maganszektornak atadni kivant finanszirozoi szerepkdr azt igényli az
allamtodl, hogy szerepvallaldsa minden részletében Osszeegyeztethetd legyen a ma-
ganszektor mércéivel, és segitse el6, hogy megbizhat6 befektetési partnerként fogad-
jék el. Ilyen értelemben az egyes befektetési szervezetekben el kell valnia az allam
mint befektetd hozamkovetelményeinek attol, ahogy az érintett befektetési szervezet
kezeldi kivalasztjdk a finanszirozott vallalkozdsokat, s meghatdrozzak a t6liik vart
hozamot (Karsai, 2012). Ha az allam befektetdi részvétele sikeres, és Osztonzése
nyoman a maganszektorbeli befektetdk hajlandok az allam altal fontosnak tartott
vallalati kort finanszirozni, Ugy egyidejileg teljesiilhet a gazdasagfejlesztési
funkcid és a kockazatitoke-dgazat fejlddése, s a maganbefektetdk iddvel atvehetik
az allam kozvetlen szerepvallalasat. Ha az 4llam ily modon értelmezi kockazatitdke-
piaci szerepkorét, akkor a kockazati toke allami tdmogatasa nem keveredik Ossze
a vallalkozasok ,,kockazati t6ke kontdsébe Oltoztetett” allami tdmogatasaval. Az
allam célja ugyanis a gazdasag versenyképességének erdsitése, az innovacid piaci
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eszkozokkel torténd elomozditasa, nem pedig az egyedi cégek versenyen kiviili
tamogatasa kell, hogy legyen.

Felhasznalt irodalom

Armour, J. — Cumming, D. J. [2006]: The Legislative Road to Silicon Valley. Oxford Economic Papers,
Vol. 58., No. 4., 596—635. o.

Avnimelech, G. — Teubal, M. [2008]: From direct support of business sector R&D/Innovation to
targeting venture capital/private equity: A catching-up innovation and technology policy life cycle
perspective. Economics of Innovation and New Technology, Vol. 17., No. 1-2., 153-172. o.

Avnimelech, G.— Teubal, M. [2006]: Creating venture capital industries that co-evolve with high-tech:
insights from an extended industry life cycle perspective of the Israeli experience. Research
Policy, Vol. 35., No. 10, 1466—1498. o.

Balboa, M.— Marti, J. — Zieling, N. [2007]: Is the Spanish public sector effective in backing venture
capital? In: Gregoriou, G. N. — Koolo, M. — Kraussl, R. (eds.): Venture Capital in Europe.
Butterworth-Heinemann, 115-128. o.

Becker, R. M. — Hellmann, T. F. [2003]: The Genesis of Venture Capital — Lessons from the German
Experience. CESifo Working Paper, No. 883.

Brander, J. — Hellmann, T. — Du, Q. [2010]: The Effects of Government-Sponsored Venture Capital:
International Evidence. Working Paper 16521, National Bureau of Economic Research. Let6lthet6:
http://www.nber.org/papers/w16521

Brander, J. A.—Du, Q. — Hellmann, T. F. [2012]: The Effects of Government-Sponsored Venture Capital:
International Evidence. Working Paper. Letolthetd: http://strategy.sauder.ubc.cs/hellmann/pdfs/
BranderDuHellmannApril2012.pdf

Carpentier, C. — Suret, J. M. [2014]: Post-Investment Migration of Canadian Venture Capital-Backed
New Technology-Based Firms. Cirano, Montreal, April, Social Science Research Network. http://
ssrn.com/abstract=2444976.

Cumming, D. J. [2007]: Government policy towards entrepreneurial finance: Innovation Investments
Funds, Journal of Business Venturing, Vol. 22., No. 2., 193-235. o.

Cumming, D. J. [2011]: Public policy and the creation of active venture capital markets. Venture Capital.
An International Journal of Entrepreneurial Finance, Vol. 13., No. 1., 75-94. o.

Cumming, D. J. [2013]: Public Economic Gone Wild: Lessons from Venture Capital. International
Review of Financial Analysis, 29 October, forthcoming. Available online DOI: 10.1016/].
irfa.2013.10005

Cumming, D. J. — Johan, S. A. [2013a]: Venture Capital and Private Equity Contracting. 2nd Edition,
Elsevier Science Academic Press.

Cumming, D. J. — Johan, S. [2013b]: Venture’s Economic Impact in Australia. Journal of Technology
Transfer, forthcoming.

Cumming, D. J. — Maclntosh, J. G. [2006]: Crowding out private equity: Canadian evidence. Journal of
Business Venturing, Vol. 21., No. 5., 569—609. o.

Da Rin, M. — Hellmann, T. F — Puri, M. [2011]: A Survey of Venture Capital Research. NBER Working
Paper, No. 17523. Letolthet6: http:/www.nber.org/papers/w17523

Da Rin, M. — Nicodano, G. — Sembenelli, A. [2006]: Public policy and the creation of active venture
capital markets. Journal of Public Economics, 90., 1699-1723. o.

del-Palacio, I. — Zhang, X. T. — Sole, F. [2012]: The capital gap for small technology companies: public
venture capital to rescue? Small Business Economics, dprilis, Vol. 38., No. 3., 283-301. o.

EC [2009]: Financing innovation and SMEs. Commission Staff Working Document, Brussels.

31



Karsai Judit

EC [2012]: Potential of Venture Capital in the European Union. Directorate General for International
Policies. Policy Department A, Economic and Scientific Policy Industry, Research and Energy,
90 o.

Economist [2014]: Innovation by fiat. European venture capital. The Economist, majus 17., 62—63. o.

EIB [2013]: About EIF & its Venture Capital activity. EIB, 02.

EIF [2014]: Annual Report 2013. European Investment Fund.

EP DG [2012]: Potential of Venture Capital in the European Union. European Parliament. Directorate-
General for International Policies, 73 o.

European Commission [2013]: Summary of data on the progress made in financing and implementing
financial engineering instruments co-financed by Structural Funds. Szeptember.

European Investment Group [2012]: Supporting small and medium-sized enterprises in 2012. A joint
report of the European Commission and the European Investment Bank Group. 2013. méajus 2.,
5.0.

EVCA [2010]: Closing gaps and moving up a gear: The next stage of venture capital’s evolution in
Europe. European Private Equity & Venture Capital Association, EVCA Venture Capital White
Paper, 20 0., Brussels. marcius 2. Letdlthetd: http://iri.jrc.ec.europa.eu/concord-2010/presentations/
fricke.pdf

EVCA CEE [2014]: Central and Eastern Europe Statistics 2013. An EVCA Special Paper. Ed. by the
EVCA Central and Eastern Europe Task Force, augusztus. European Private Equity and Venture
Capital Association, Zaventem, Belgium.

EVCA Yearbook [2014]: EVCA Yearbook 2014. EVCA, Zaventem, Belgium.

Florida, R. — Smith, D. F. [1993]: Keep the Government out of Venture Capital. Issues in Science and
Technology, No. 9., 61-69. o.

French non paper [2013]: The case for a European Venture capital fund for innovative companies. EU
position paper, 01324EN, 3. o.

Gilson, R. J. [2003]: Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience.
Paper presented at the Global Markets, Domestic Institutions: Corporate Law and Governance
in a New Era of Cross Border Deals. Stanford Law Review, Vol. 55., No. 4., April, 1067-1103. o.

Grilli, L. — Martinu, S. [2013b]: New Technology-based Firms in Europe: Market Penetration, Public
Venture Capital and Timing of Investment. Letdlthetd: http:/ssrn.com/abstract=1892024

Grilli, L. — Murtinu, S. [2013a]: Government, venture capital and the growth of European high-tech
entrepreneurial firms. SSRN Working Paper Series. Letolthetd: http//ssrn.com/abstract=2066867

Grilli, L. — Murtinu, S. [2014]: Government, venture capital and the growth of European high-tech
entrepreneurial firms. Research Policy, Vol. 43,, No. 9., november, 1523—1543. o. Let6lthet6: http//
dxdoi.org/10.1016/j.respol.2014.04.002

HM Treasury [2011]: The Magenta Book: Guidance for evaluation. HM Treasury, London, Government
Social Research Unit.

Jaaskelainen, M. — Maula, M. — Murray, G. [2007]: Profit Distribution and Compensation Structures in
Publicly and Privately Funded Hybrid Venture Capital Funds. Research Policy.

Jeng, L. A. — Wells, P. C. [2000]: The determinants of venture capital funding: evidence across
countries. Journal of Corporate Finance, Vol. 6., No. 3., 241-289. o.

Karsai J. [2012]: A kapitalizmus 0j kiralyai. Kockazati toke Magyarorszagon és a kdzép-kelet-europai
régiodban. Kozgazdasagi Szemle Alapitvany, MTA KRTK KTI, Budapest.

Karsai J. [2013]: Valsag utan: valtoz6 allami szerep a kockazatitéke-adgazatban. Kiilgazdasag, LVII.
évf., 5-6. sz., 12-34. o.

King, A.[2013]: EIF terms come under fire, Unquote, november 11.

KPMG [2011]: EU Funds in Central and Eastern Europe. Progress Report 2007-2010. kpmg.hu, 13. o.

Kramer-Eis, H. — Lang, F. [2011]: European Small Business Finance Outlook 2/2011. Working Paper,
2011/12, EIF Research and Market Analysis. European Investment Fund.

32



Fabol vaskarika? — Az allam mint kockazatitéke-befektetd

Kraemer-Eis, H. — Lang, F. — Gvetadze, S. [2014]: European Small Business Finance Outlook. Working
Paper, 2014/24, EIF Research & Market Analysis, European Investment Fund, junius.

Leleux, B. — Surlemont, B. [2003]: Public versus private venture capital: seeding or crowding out? A
pan-European analysis. Journal of Business Venturing, Vol. 18., No. 1., januar, 81-104. o.

Leleux B. — Surlemont, B. — Wacquier, H. [1998]: State versus Private venture capital: cross Spawning
or Crowding out? A Pan-European Analysis. Paper presented at the Babson College Kauffman
Entrepreneurship Research Centre.

Lerner, J. [1999]: The Government as Venture Capitalist: The Long-run Effects of the SBIR Program.
Journal of Business, Vol. 72., No. 3., 285-318. o.

Lerner, J. [2002]: When Bureaucrats Meet Entrepreneurs: The Design of Effective ,Public Venture
Capital’ Programmes. Economic Journal, Vol. 112., No. 477., februar, F73-F84.

Lerner, J. [2009]: Boulevard of Broken Dreams: Why Public Efforts to Boost Entrepreneurship and
Venture Capital Have Failed and What to Do About it. Princeton, Princeton University Press.

Lerner, J. [2014]: Entrepreneurship, Public Policy, and Cities. Policy Research Working Paper, No.
6880. The World Bank, Sustainable Development Network, Urban and Disaster Risk Management
Department, majus.

Lerner, J. — Sorensen, M. — Strémberg, P. [2011]: Private Equity and Long-Run Investment: The Case
of Innovation. The Journal of Finance, Vol. 66., No. 2., 445-477. o.

Li, X. — Wu, Z. [2008]: Reputation entrenchment or risk minimization? Early Stop and investor-manager
agency conflict in fund management. Journal of Risk Finance, Vol. 9., No. 2., 125-150. o.

Manigart, S. — Bauselick, Ch. [2001]: Supply of Venture Capital By European Governments. Working
Paper, No. 111., Ghent University.

Martin, R. — Berndt, C. — Klagge, B. — Sunley, P. — Herten, S. — Sternberg, R. [2003]: Regional venture
capital policy: UK and Germany compared. Report for the Anglo German Foundation for the
Study of Industrial Society.

Mason, C. M. — Harrison, R. T. [2003]: Closing the Regional Equity Gap? A Critique of Department
of Trade and Industry’s Regional Venture Capital Funds Initiative. Regional Studies, Vol. 37., No.
8., 855-868. o.

Michie, R. — Wishlade, F. [2012]: Between Scylla and Charybdis: Navigating Financial Engineering
Instruments Through Structural Funds and State Aid Requirements. European Policies Research
Centre, [Q-Net Thematic Paper, Vol. 29., No. 2., 101. o.

Murray, G. C. [1998]: A Policy Response to Regional Disparities in Supply of Risk Capital to New
Technology-based Firms in the European Union: The European Seed Capital Fund Scheme.
Regional Studies, Vol. 32., No. 5., 405-419. o.

Murray, G. C. [2007]: Venture Capital and Government Policy. In: Landstrom, H. (ed.): Handbook of
Research on Venture Capital. Cheltenham. Edward Elgar.

Murray, G. C. — Cowling, M. — Liu, W. — Kalinowska-Beszczynska, O. [2012]: Government co-
financed ,Hybrid” Venture Capital programmes: generalizing developed economy experience
and its relevance to emerging nations. Kauffman International Research and Policy Roundtable,
Liverpool, marcius.

NAO [2009]: Venture capital support to small businesses. The Department for Business, Innovation
and Skills, Report by the Comptroller and Auditor General, HC 23, Session 2009-2010, december
10. Supplementary Appendices One to Three, Appendix Two, 6—13. o.

NESTA [2009]: From Funding Gaps to Thin Markets: UK Government Support for Early-Stage
Venture Capital. Research Report, szeptember. Letolthetd: http://www.nesta.org.uk

Nightingale, P. — Baden-Fuller, G. — Cowling, M. — Siepel, J. — Hopkins, J. — Tidd, J. — Dannreuther,
C. [2009]: Government Support for Enterprenurial Finance in the UK: From ,,Market Failures” to
,,Thin Markets”. University of Exeter, 29 o.

OECD [2006]: The SME Financing Gap. Theory and Evidence. Vol. 1., OECD, 76 o.

33



Karsai Judit

Pierrakis, Y. — Mason, C. [2008]: Shifting sands: The changing nature of the early-stage venture capital
market in the UK. London, NESTA.

Private Equity Findings [2010]: Great intervention? Private Equity Findings, Issue 2., Spring, 8—10. o.

Reid, A. — Nightingale, P. (eds.) (2011): The Role of Different Funding Models in Stimulating the
Creation of Innovative New Companies. What is the most appropriate model for Europe? A report
to the European Research Area Board. Study funded by the European Commission, Directorate-
General Research.

Ryan, N. [1990]: Policy evaluation and Australian support for innovation. Technovation, Vol. 10., No.
4.,265-272. 0.

Tillvaxtverket [2011]: Mid-term evaluation of regional venture capital funds. Implementation and
lessons learnt. Tillvaxtverket, szeptember. Letdlthetd: http:/publikationer.tylllvaxtverket.se/
ProductView.aspx?ID=1680

Tykvovd, T. — Borell, M. — Kroencke, T. A. [2012]: Potential of Venture Capital in the European Union.
Directorate-General for Internal Policies, Policy Department A: Economic and Scientific Policy,
Industry, Research and Energy, European Parliament, februar.

Veugelers, R. [2011]: Mind Europe’s Early-Stage Equity Gap. Breugel Policy Contribution, Issue
2011/18., december.

VICO [2011]: Venture Capital: Policy lessons from the VICO project. Letdlthetd: http:/wwww.
vicoproject.org/doc/policy/ VICO_FinalPolicyBrief.pdf

Wilson, K. — Silva, F. [2013]: Policies for Seed and Early Finance. Findings from the 2012 OECD
Financing Questionnaire. OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 9., OECD
Publishing. Letolthet6: http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsf00j33-en

World Economic Forum [2010]: Globalization of Alternative Investments. Working Papers, Vol. 3. ,The
Global Economic Impact of Private Equity’. Report 2010. Governments as venture capitalists:
Striking the right balance. World Economic Forum, Geneva. Let6lthetd: http://www.weforum.org/
en/media/publications/PrivateEquityReports/index.htm.

34




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


