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OSSZEFOGLALO

Az allamnak fontos szerepe van a startupok minden egyes fejlodési szakaszanak

finanszirozdsdban. A startupok finanszirozasanak talnyomé részét vissza nem
téritend6 4llami tamogatas és a hitelnydjtas biztositja, mely utobbit allami
garanciavallalas is segiti. A kockazati t6ke szerepe sokkal kisebb. Az allam azonban ezt
is segitheti, mégpedig elsésorban a privat befektet6kkel val6 tarsfinanszirozas és a
privat kockazati t6kealapok t6kéjének megemelése révén. A kockazati t6kealapok
feltOkésitésének elémozditasdhoz fontos eszkoz az alapok privat befektet6i altal
igénybe vehet§ 4allami garancia. Az é&llam a startupok finanszirozasaban
legeredményesebben nem a cégeknek kozvetleniil nyajtott pénzeszkozokkel, hanem a
finanszirozas katalizatoraként, a piac privat szereplGinek Osztonzésével tud részt
venni. Az alabbi elemzés bemutatja, hogy az allami segitség nemzetkozileg kialakult

megoldasai koziil melyek és milyen sikerrel terjedtek el.
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ABSTRACT
The government has an important role to play in financing each stage of development
of startups. Most of the financing for startups is provided by non-reimbursable public
grants and lending, the latter supported by government guarantees. The role of
venture capital is much smaller. However, the government can also help with this,
notably by co-invest with private investors and leverage the capital of private venture
capital funds. An important tool to promote the recapitalization of venture capital
funds is the government guarantee available to private investors in the funds. The most
effective way for the government to finance startups is not by providing funds directly
to companies, but by acting as a catalyst for funding by encouraging private players in
the market. The analysis below shows which of the internationally developed solutions

for government support have spread and with what success.
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Osszefoglalé

Az allamnak fontos szerepe van a startupok minden egyes fejlédési szakaszanak
finanszirozasaban. A startupok finanszirozasanak tulnyomé részét vissza nem téritendd
allami tamogatas és a hitelnyujtas biztositja, mely utébbit allami garanciavallalas is segiti. A
kockazati téke szerepe sokkal kisebb. Az allam azonban ezt is segitheti, mégpedig elsésorban
a privat befektetbkkel valoé tarsfinanszirozas és a privat kockazati tékealapok tékéjének
megemelése révén. A kockazati tékealapok feltékésitésének elémozditdsahoz fontos eszkoz
az alapok privat befektetdi altal igénybe vehetd allami garancia. Az allam a startupok
finanszirozasaban legeredményesebben nem a cégeknek kdzvetlendl nyujtott
pénzeszk6zokkel, hanem a finanszirozas katalizatoraként, a piac privat szerepléinek
Oszténzésével tud részt venni. Az alabbi elemzés bemutatja, hogy az allami segitség

nemzetkdzileg kialakult megoldasai kdzul melyek és milyen sikerrel terjedtek el.

JEL: L26, G20, G23, G24
Targyszavak: vallalkozas finanszirozas, allami tamogatas, vallalkozas, startup,
adokedvezmeény, hitel, garancia, sajattéke, mezzanine, kockazati téke, tzleti angyal

A tanulmany az Uj tendenciak az (izleti inkubécio intézményrendszerének fejlédésében Kelet-
Kézep-Eurépaban ciml, K 128682 szamu projekt keretében a Nemzeti Kutatasi Fejlesztési
és Innovacios Alapbdl biztositott tamogatassal, az K-18. palyazati program finanszirozasaban

valosult meg.
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International experiences of startup financing with government support

Abstract

The government has an important role to play in financing each stage of development of
startups. Most of the financing for startups is provided by non-reimbursable public grants and
lending, the latter supported by government guarantees. The role of venture capital is much
smaller. However, the government can also help with this, notably by co-invest with private
investors and leverage the capital of private venture capital funds. An important tool to promote
the recapitalization of venture capital funds is the government guarantee available to private
investors in the funds. The most effective way for the government to finance startups is not by
providing funds directly to companies, but by acting as a catalyst for funding by encouraging
private players in the market. The analysis below shows which of the internationally developed

solutions for government support have spread and with what success.
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Keywords: Venture finance, Development finance, Entrepreneurship, Startup, Grant, Tax
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1. Bevezetés

A startupok nagy névekedési potenciallal rendelkezé fiatal, innovativ vallalkozasok, amelyek
uj termékekkel vagy szolgaltatasokkal kivannak megjelenni a piacon. Egyidejlleg jellemzi 6ket
a skalazhatdsag, valamint a diszruptivitas. Mikbézben ndévekedési potencidljuk magas, a
mortalitasi ratajuk is az. Emiatt finanszirozasuk magas kockazattal jar. Gyors fejl6désukhoz
sokszor jelentés dsszegl forrast igényelnek, amelynek &énerébdl torténd elbteremtésére
fejlédéslik kezdeti szakaszaban még nem képesek. Mivel az igéretes startupok megjelenése
és atlté piaci sikere — kdzvetlentl és az externalis hatasok révén — mind a GDP-hez térténé
hozzjarulas, mind az Uj munkahelyek Iétrehozasa, mind pedig a helyi gazdasag fejlédésének
eldmozditasa szempontjabdl jelentés gazdasagfejlesztd hatassal jar, gazdasagpolitikai érdek,

hogy e cégek fejl6désikhdz allami segitséget kapjanak.

Az allami segitségnyujtas sokféle formaban valésulhat meg. Egyrészt torténhet koltségvetési
tamogatasok kozvetlen odaitélésével. Masészt az allam szamara jar6 ado- és
hozambevételekrél torténd lemondassal, s ezaltal a finanszirozas piaci szerepl6inek
Osztbnzésével, azaz a kockazat egy részének allami atvallalasaval az Uzleti forrasok

kinalatanak névelése erdekében. Harmadrészt a piac mikddésének szabalyozasa is kedvezd
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lehet a startupok szamara. A sokféle formaban nyujtott allami segitség hatékonysagarol és
eredményességérél meég viszonylag kevés tudas all rendelkezésre. Kormanyzati szinten
nehéz ,jol” kivalasztani a segitségre érdemes startupok korét, azaz meghatarozni magat a
tamogatandd célcsoportot, hiszen ehhez meg kell tudni jésolni (ex-ante), hogy a sok
igéretesen induld cég kozul melyek fognak tudni gyorsan névekedni, melyek lesznek a
legsikeresebbek. Utdlag ez mar jobban latszik, azonban az mar nem, hogy az allami részvétel

hianyaban mi tortént volna a tdmogatasban részesilt startupokkal.

A kormanyzati segitségnek a startupok fejlédési fazisaihoz kell tudnia alkalmazkodni. igy
példaul a magvetd szakaszban a kutatdshoz és fejlesztéshez, a prototipus kidolgozasahoz
célszer( vissza nem téritendd allami tamogatast (grant) nyujtani, s a couching és mentoring
szolgaltatasok nyujtasaval a startupok tovabbfejlédését elésegiteni. A korai fazisu startupok
irant mindenekel6tt az Uzleti angyalok kockazatvallalasi kedvét lehet felkelteni és elérésiket
megkonnyiteni. A mar uj termékekkel és szolgaltatasokkal rendelkez6 fiatal cégek piaci
expanziojat a kockazati tékések forraskinalatanak névelésével segitheti az allam. Kdzvetlendl
a startupokba t6rténd allami kockazati t6ke befektetésével, vagy piaci szerepldk
tarsbefektetékénti (co-investment) megnyerésével, valamint privat alapok alapok-alapjan
(fund of funds) keresztili finanszirozasaval. A mar jelentésebb arbevétellel rendelkezé
startupok esetében a bankhitelek igénybevételét a hitelnydjtashoz  kapcsolt
garanciavallalassal segitheti el6 az allam, valamint a startupok tulajdonosi szerkezetének

felhigulasat nem veszélyeztet6 un. hibrid eszk6zok alkalmazasat is elésegitheti.

Bai és tarsai (2021) a kdzelmultban 6sszegy(jtotték mindazon kormanyzati programokat,
amelyeket 1995 és 2019 kozott vallalkozasok finanszirozasara vezettek be vildgszerte. E
munka keretében 6sszesen hatvanhat orszag 755 allami programjanak adatait dolgoztak fel,
és mutattak be ennek segitségével, hogy a kormanyzatok jellemzéen milyen pénzugyi
eszk6zoket alkalmaztak a fiatal cégek fejlesztésére. Az dsszes program 44%-at képvisel,
vissza nem fizetend6 allami tamogatasok voltak a legelterjedtebbek az allami programok
kozott. A masodik legnépszeribb finanszirozasi formanak a sajattéke hozzajarulas bizonyult,
az allami programok 18%-0s aranyaval. Azonban a kormanyok szamos egyéb pénzugyi
eszkézt is alkalmaztak a vallalkozasok fejlesztésére, igy a hitelgarancia- és hitel nyujtast, az
innovaciéhoz kapcsolt kedvezményeket, valamint addkedvezmények biztositasat a
vallalkozasok szamara. Az egyes kormanyzati programok volumenét is figyelembe véve, mar
valtozott a kulénbdz8 finanszirozasi eszkdz tipusokat alkalmazd programok sulya. Az
adokedvezmények és a kormanyzati hitelek sokkal jelentésebb részaranyt képviseltek a

kormanyzati programok kdrében, részben mivel ezekkel az eszkdzdkkel inkabb mar a késébbi



fejlédési stadiumban tartdé és a nagyobb cégek finanszirozasat tamogattak (Bai és tarsai,
2021).

A tanulmany gondolatmenete a kovetkez6. Az elemzés el6szér a kutatasi és fejlesztési
szakaszban nyuijtott vissza nem téritendé allami tamogatasok és addkedvezmények kérdését
érinti. Ezt kdvet6en a startupok finanszirozasaban kiemelked6 szerepet jatszo Uzleti angyalok
befektetéseinek 0sztonzésére és a startupok altali elérhetéségének elbsegitésére szolgalo
allami eszkdzOket tekinti at. Ezutan az intézményes kockazati tékebefektetés terén elemzi az
allami részvétel lehet6ségeit és tényleges gyakorlatat. Az allami szerepvallalas bemutatasa a
hitelfinanszirozas elGsegitését szolgald eszkozok attekintésével zarul. Az egyes
finanszirozasi megoldasok ismertetésekor az elemzés tobb, a gyakorlatban eléfordulé pozitiv
€s negativ példat mutat be. A fejezet végén talalhaté konkluzié az allami tdAmogatasok valsag
idején novekvé jelentéségének érzékeltetésével, illetve a startup-finanszirozasban az allam

részvételére vonatkozo6 altalanos megallapitasokkal zarul.

1. A kutatast és fejlesztést el6segitd allami tamogatas

Az korai fazisban tartd, gyors névekedési potenciallal rendelkezé cégek allami forrasokbol
torténdé tamogatasara igen sokféle lehetéség kinalkozik. Kaphatnak olyan vissza nem
téritend6 tamogatasokat, amelyek a kutatas-fejlesztési és innovacids kiadasok részleges
finanszirozasat fedezik. Részesulhetnek tamogatott hitelekben, amelyek célja szintén az
innovativ tevékenységek 0Osztonzése a piacnal kedvezdbb feltételek révén, ahol a
kedvezmény akar a kamat, akar a futamid6, akar a megnovelt biztositék terlletén
megjelenhet. S végll a kutatas-fejlesztéssel, innovaciéval 6sszefliggd kdltségek egy részét a

cégek leirhatjak addjukbdl, azaz ilyen mdédon allami adokedvezményben részesllhetnek.

Az Egyesiilt Allamokban a Small Business Innovation Research (SBIR) nevii tdmogatasi
program szamos orszagban szolgalt az innovacids célu fejlesztések kdzponti tdAmogatasanak
mintajaul. Az értékelések szerint a SBIR program kis dsszegl tdmogatast nyujté elsé fazisa
igen pozitiv hatast gyakorolt a dijazasban részesult technoldgiai vallalkozasokra, mivel
megkétszerezte a cégek kockazati t6kéhez jutdsanak valdszinlségét és elémozditotta a
szabadalmazasokat és a vallalkozasok arbevételének ndvekedését (Howell, 2017). A
finanszirozds zOme azonban a tdmogatasi program masodik, sokkal nagyobb &sszegeket
nyujté fazisahoz koétdédik, melynek értékelése mar korantsem pozitiv. A tapasztalatok szerint
a nyertes cégek egy viszonylag szik kore aranytalanul nagy szamban jut hozza a
tamogatasokhoz, s komoly lobbi tevékenység folyik a palyazatok elnyeréséért egy visszatérd

résztvevoi kor részérél. A SBIR program tapasztalatai a tamogatasi programok megfeleld
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kialakitasanak fontossagat, a gondos értékelés sziikségességét és a programok atalakitasara

valo készenlét fontossagat huzzak ala (Howell, 2017; Lerner, 1999; Lerner és Nanda, 2020).

A vissza nem téritendd allami tamogatasok értékelése tébbnyire megerdsiti, hogy e
tamogatasi forma el6segiti a kedvezményezett cégek noévekedését, pozitivan hat a K+F
kiadasokra, a teljesitmény ndvekedésére és a foglalkoztatottsagra (Colombo és tarsai, 2013;
Dvoulety és tarsai, 2021; Grilli €s Murtinu , 2012; Hottenrott és Richstein, 2020). Murakdzy és
Telegdy (2020) magyar cégeket vizsgalva ugyanakkor azt is tapasztalta, hogy a vissza nem

téritendd allami tamogatasok innovacios hatasa gyenge.

A fiatal innovativ cégekre szabott programok kdzé sorolhatdé az addkénnyitéseket és a
tarsadalombiztositasi kiadasok csokkentését célzd kedvezmények nyujtdsa az innovacios
fokuszt igazolé fiatal cégek szamara. A kedvezmények nagysagat rendszerint a K+F kiadasok
méretéhez kapcsolva hatarozzak meg. Az elmult évtizedben a K+F tevékenységhez
kapcsolédd addkedvezmények a K+F tamogatas kiemelt eszkbzévé valtak sok OECD
orszagban (OECD, 2020). E programok moégoétt az a megfontolas all, hogy a cégek
fejlédésének elsd éveiben nem konnyl kezelni a finanszirozasi eszk6zok hianyat, s az
adokoénnyitések elbsegithetik a fiatal cégeknél a fejlesztési idészakaban a cash-flow

novelését, megkodnnyitve ezaltal a kdvetkezd fejlédési fazis elérését.

A fiatal vallalkozasok fejlesztési idészakaban nyujtott kiilonbdzd tipusu tamogatasokra nem
alternativaként, hanem a tamogatasi politika 6sszekapcsol6dé elemeiként célszer( tekinteni.
llyen megkdzelitésban a grantok és a kedvezményes hitelek egyltt kezelhet6k, mert ezek
egyuttesen csokkenthetik az alapitdk terheit, s gyorsithatjak a névekedési tékéhez vezetd
folyamatot. A két szakpolitikai eszkdzt a kézelmultban egyuttesen vizsgald elemzés nem
tamasztotta ala, hogy az allami tamogatas kiszoritana a privat befektetéket, az allami
tamogatasi program utjan kapott finanszirozas inkdbb megelézi a késébbi befektetést és
elésegitheti a kockazati t6kéhez jutast (Hottenrott és Richstein, 2020). Hasonlé szemléletet
tukroz az Eurdpai Unié 2021 tavaszan bevezetett European Innovation Council EIC
Accelerator nevl programja. E kezdeményezés az innovaciok kdrének kibdvitéséhez azaltal
igyekszik Uj befektetéket megnyerni, hogy egyszerre biztosit vissza nem téritendd allami
tamogatast és kdzvetlen tékebefektetést a programba szigoru kivalasztasi procedudra nyoman

bekeril6 startupok szamara.

Osszességében elmondhatd, hogy a korai fazisu cégek szamara allami tamogatason alapul6

segitség nyujtasa a pénzugyi korlatok csokkentésére népszerii szakpolitikai eszkbzzé valt, a



tamogatas valamilyen rendszere szinte minden fejlett orszagban megtalalhato. A kifejezetten

a startupoknak nyujtott allami tamogatasokra vonatkozé felmérés ugyanakkor viszonylag ritka.

2. Az uzleti angyalok befektetéseinek allami 6sztonzése

Az Uzleti angyalok befektetési célpontjat tipikusan startup cégek alkotjak. Az Gzleti angyalok
0sztbnzésére az allam tdbbféle eszkdzt is alkalmazhat. Egyrészt olcsdbba teheti az Uzleti
angyalok t6kebefektetését oly mdédon, hogy a befektetés dsszegétél fliggben csokkenti az
Uzleti angyalok adodterhét, avagy lehetévé teszi annak halasztott befizetését, netan a
veszteséges befektetésekkel torténé szembeallitasat. Lehetséges az is, hogy az angyalok
tékejovedelmik addéztatdsakor kapnak allami kedvezményt a sikeres befektetések utan.
Masrészt az allam tdmogatasi konstrukciokkal el6segiti a befektetok és a tékebefektetésre
varok konnyebb egymasra talalasat, illetve az Uuzleti angyalok szervezettebb
egyuttmikddését, tapasztalatainak egymassal térténé megosztasat is. A gyakorlatban ez
utobbi segitség az Uzleti angyalok halbézatainak létrehozasahoz és mikodtetéséhez nyujtott
allami hozzajarulas révén torténik. Végul az Gzleti angyalok befektetéseit segité harmadik
eszk6z az allami tarsbefektetd kockazati t6kealapok létrehozasa és miikodtetése. A privat és
allami forrasok egytuttes befektetése skalahozadék révén mindkét fél szamara megnoveli az
elérhet6 nyereséget. A tarsbefektetés dsztonzésére tovabbi lehetéséget kinal, ha a befektetés
hozamabdl az Uzleti angyalok befektetési aranyuknal nagyobb aranyban részesulnek, vagy a
veszteséget ennél kisebb aranyban kell fedeznilk. (A tarsbefektetd kockazati tékealapokrol a
kovetkez6 fejezetben lesz részletesen sz6.) Az Gzleti angyalok befektetéseit 6szténzé sokféle
allami eszkdz kozotti valasztast elsésorban az egyes orszagok tékepiacanak fejlettségi foka

donti el.

Az addkedvezmények kozil az Egyesult Kirdlysagban mikédé Enterprise Investment
Scheme (EIS) és a Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS) az egyik legismertebb és
legnagyvonalubb konstrukcio, mely 30%-os addkedvezményt biztosit a rendszerbe
bejelentkezett vallalkozasokba térténd befektetésekhez (szamos egyéb addkedvezmény
mellett). A befekteték akkor jogosultak addékedvezményekre, ha kdzvetlenil vagy specialis,
professzionalis tékealapokon (EIS Fund vagy a Venture Capital Trust, VCT) keresztil
fektetnek be a rendszerbe bejelentkezett vallalkozasokba. Az értékelések azt mutatjak, hogy
a kormany minden befektetett 1 fontjaért 4 fontot kap vissza addbevételként, és minden
befektetett 1 millié font 9 munkahelyet teremt (Dimitriu, 2020).

Az add0sztonzés leggyakoribb formaja a fenti un. frontalis mdédszer, mely a befektetés

koltségeit csokkenti. Egy masik, az un. hatoldali megoldas viszont a befektetés soran
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keletkez6 hozamra kinal kedvezményes adératat. Ez utébbi megemeli a sikeres lgyletek
hozamat, de nem ad kedvezményt a veszteséget elszenvedd befektetbknek. Egy harmadik
megoldas pedig éppenséggel a tbkeveszteség levonasat teszi lehetévé a befekteték normal
jovedelmébdl. Néhany orszagban a veszteségre kotott biztositasi programok is eléfordulnak.

A kilénb6z6 kedvezmények egyidejl alkalmazasa is lehetséges.

Az Gzleti angyalok befektetéseit allami eszkdzdkkel 6sztdnzé programokroél keves elemzeés all
rendelkezésre. A felmérések szerint azonban a befektetett téke jelentds részét, akar 40-50%-
at az Uzleti angyalok 6szténzés nélkiil is befektetnék. Emellett a nagy jartassaggal rendelkezé
Uzleti angyalok nagy hanyadat teszik ki a kedvezmények igénybe vevdinek, holott a
kedvezményeknek nem 6k a f6 célcsoportjai. Arrdl sincs pontos ismeret, hogy az
adokedvezmények jelentds és tartdés hatast gyakorolnak-e a foglalkoztatottsagra, a
ndvekedésre, a termelékenységre. A programok hosszu tavu hatasait eddig nem vizsgaltak.
A kutatok feltételezése szerint, a legelénydsebb 6szténz6k a hozamok alakulasahoz kétik a
kedvezményeket, s kevésbé koltségesek mint a koltségcsOkkentd oOsztonzési modok
(Carpentier & Suret, 2014). Az egyedi izleti angyalok befektetésének 6sztonzésére szolgald
adokedvezmények alkalmazasanak némileg az is ellentmond, hogy a fejlettebb piacokon az
uzleti angyalok egyre inkabb csoportosan déntenek a befektetéseikrél. Raadasul az lGzleti
angyalok csoportjai is mindinkabb allami tarsbefektetéalapokhoz kétédve fektetnek be, igy ez
a konstrukcio valt az Uzleti angyal befektetések tamogatasanak dominans formajava (Bileau
és tarsai, 2017; Growth analysis, 2013; Harrison, 2018; Owen és Mason, 2016).

A szakpolitikusok korében vilagszerte népszerlivé valt masik kezdeményezés, az Uzleti
angyalok altal alkotott halézatok (Business Angel Networks, BANs) tdmogatasa. A halézatok
szerepe az Uuzleti angyalbefektet6k és a vallalkozok 6sszehozasa, az informaciés rés
betdltése, kapcsolat teremtés a befektetni kivano Uzleti angyalok és a helyi 6koszisztéma tdbbi
szerepléje kozott (European Commission, 2002). Emellett a halézatok a tapasztalt Gzleti
angyaloktdl nyerhet tdbblet tudas és tamogatas révén segitséget nyujtanak a halézat tébbi

tagja szamara, az angyalok gyakorlati képzését és az ligyletek generalast is segitik.

Eurdpaban (az Egyesult Kiralysag kivételével) az Gzleti angyalok halézatai jobban elterjedtek,
mint az angolszasz orszagokban, am e szervezetek sikere és befektetési tevékenysége igen
eltér6 (Wilson & Silva, 2013). Lahti és Keinonen (2016) értékelése szerint nincs egyeértelm
valasz arra, hogy vajon szikség van-e arra, hogy az allami szektor beavatkozzon az Uzleti

angyalok halézatainak létrehozasa és mikodése tamogatasaba.



A sikeres eurdpai haldézatok ugyanakkor egyre jobban hasonlitanak az lzleti
angyalcsoportokra, amelyekben az Uzleti angyal befektetéknek a csoportok befektetéseibe
torténd bevonasa a lényeges, és a halézat szerepe korlatozottabb. Az allami részvétel sulya
csokken, ahogyan a piaci er8k atveszik az allam szerepét, s a privat szféra képessé és

hajlanddva valik a szolgaltatasok finanszirozasara.

3. Allami részvétel a kockazati tékepiacon

A kockazati t6kepiacon az allami intervencié egyrészt a piac elégtelen miikddésébdl fakado
problémakat igyekszik feloldani, amelyek a magveté és korai fejlédési stadiumban tarté
vallalkozasok finanszirozasa terén kialakulé t6kerés formajaban jelentkeznek (Leleux &
Surlemont, 2003). Masrészt az allami beavatkozas a pénzigyi hozamokon tulmutatéd
tarsadalmi, nemzetstratégiai érdekek érvényesulését igyekszik elérni. E célok kdzé tartozik a
munkahelyteremtés és a gazdasagi ndvekedés elémozditasa meghatarozott térségekben

vagy szakterlleteken (Lerner, 2009; Murray és tarsai, 2012).

A kockazati t6ke altal betoltott kulcsfontossagu szerepnek nem mond ellent az alacsony
el6fordulasi arany. Mig a kockazati t6ke finanszirozasu cégek a kis- és kbézepes méreti
vallalkozasoknak csak egy kis hanyadat adjak, néhanyuk atuté sikert tud elérni. A kockazati
t6ke 6shazajaban, az Amerikai Egyesiilt Allamokban a kockazati téke altal kivalasztott cégek
szik korét és egyben jelentds hatasat jol érzékelteti, hogy mig 1979 és 2013 kozott a startup
cégek minddssze 0,1%-a kapott kockazati tékét, addig ugyanezen idészak soran az amerikai
t6zsdéken megjelent cégek 43%-a tartozott a kockazati téke altal finanszirozott cégek korébe
(OECD, 2018).

Az allam kockazati t6kepiaci részvételével kapcsolatban szamos fenntartas fogalmazédik
meg. Ez részben a cégek megfeleld kivalasztashoz és felneveléséhez szikséges
szakértelem, objektivitas és 6sztonzoéttség megkérddjelezésébdl, illetve a privat forrasokra
gyakorolt kiszoritd hatas lehetéségebdl adddik (Colombo és tarsai, 2014). Ugyanis az allami
beavatkozas eredményessége, ezen belll a finanszirozashoz juté cégekre gyakorolt hatdsa
nagyon kulonb6zé attdl fliggben, hogy az allami forrasok milyen mechanizmuson keresztiil
jutnak el a cégekhez: kdzvetlenil, avagy privat kockazati tékebefektetokhodz tarsulva. A
negativ hatasok kivédésének két alapvetd kovetelménye: az iranyitast és lebonyolitast végz6
szervezetek fuggetlensége a politika szerepl8itdl, valamint a privat befektetéktél megkdvetelt

jelentés aranyu tarsfinanszirozas (Bai és tarsai, 2021; Lerner, 2020).



A kockazati tékepiac mikodését elébmozditd allami eszk6zék kdzott kevesebb hangsulyt kap
a befektetésekkel kapcsolatos garanciavallalas, a piac allami koltségvetésbél szarmazod

forrasellatasa dominal.

3.1. Allami garancia a kockdzati t6kebefektetésekre

A sajattbke befektetésekhez alkalmazott garanciaprogramoknak két alapvets konstrukcidja
létezik. Az egyiknél a garanciat a kockazati tékealap altal a befektetésen realizalt veszteségre

nyujtjiak, mig a masik esetben a garanciat a kockazati tékealapok befektetdinek nyuijtjak.

Az elsé esetben az alapkezeldk visszaigényelhetik veszteséglk egy meghatarozott részét.
Ezzel a konstrukciéval régebben sok orszagban kisérleteztek, a veszteségek 50%-0s
hanyadara nyujtott garanciaval. A legelsé ismert, balul elsult garanciarendszer a német WFG
program volt (Gilson, 2003). Egyarant a hibak kézé tartozott a kiterjedt allami garancianyujtas
a veszteségekre, tovabba a befektet6k szamara nem megfeleld 6szténzés a megsziletd
vallalkozasokban torténé aktiv részvételre (Flachenecker és tarsai, 2020). llyen konstrukciot
alkalmaztak szamos mas eurdpai orszagban is. A tapasztalatok szerint a projektek rossz
kivalasztasa miatt a garanciavallalas kdltsége meghaladta a programok altal nyujtott hasznot
(Avnimelech & Teubal, 2006; Gilson, 2003), ezért az ilyen programokat szinte minden érintett
allamban eltoroltek. Ezt kovetéen a kormanyok a t6kebefektetéshez kapcsolddd
garanciarendszer helyett inkabb az alapok befektetsinek nyuijtott, az Egyesiilt Allamokban mar

alkalmazott garanciarendszerek bevezetését vették tervbe (Aernoudt, 2019).

Az allam ekkor csupan azon privat kockazati t6kealapok kivalasztasaban vesz részt, amelyek
befektetéinek a garanciat nyujtia. Ezt a megoldast az Egyesiilt Allamokban dolgoztak ki az
1958-ban bevezetett Small Business Investment Company (SBIC) program keretében, amely
még ma is mikoédik (Lerner, 2009). A SBIC-ek privat tulajdonban 4&llé, olyan privat
alapkezelésl, profitérdekelten mikédé alapok, melyek a befektetésekhez részben a sajat
befektetbik t6kéjét hasznaljak, részben pedig olyan tébblet forrasokat, amelyekhez kedvezd
kamattal jutnak hozza a Small Investment Administration (SBA) hivatal garancianyujtasa
jévoltabdl. A SBIC-ek a nyilvanos tékepiacon ugy tudnak kedvezd feltételekkel tékét gydijteni,
hogy az SBA garancigjat hasznaljak fel, amikor a piacon értékesitik a garantalt értékpapirokat
(Aernoudt, 2017).

Eurépaban, ahol a kockazatkeriilés sokkal magasabb, mint Amerikaban, a kockazati t6ke
elérhetéségének javitasara sokaig masfajta, az allam kozvetlen vagy kozvetett

tékebefektetésén alapuld allami tékebefektetési konstrukcidkat hoztak létre (Standaert, 2019).
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E befektetési konstrukciok nem tudtak feloldani a gyorsan fejl6dé igéretes, innovativ cégek
skalazodashoz sziikséges tékerést (Aernoudt, 2017). Ezért kerilt sor hatvan évvel a SBIC
bevezetése utan Eurdpaban is egy hasonlo szellemiségii program bevezetésére European
Scale-Up Action for Risk Capital (ESCALAR) néven. Az ESCALAR mechanizmus valdjaban
azzal jarul hozza a cégekbe torténd befektetésekhez, hogy a kockazatkeruld privat befekteték
(példaul nyugdijalapok, vagy biztositok) befektetéseit mozgdsitja garanciavallalassal az
alapokba (Aernoudt, 2019).

A SBIC és az ESCALAR program fontos k6zds tanulsaga, hogy a kockazati t6kéhez kapcsolt
garanciavallalas hatékony mikdédéséhez a garancidt nem projekt szinten a téke
befektetésénél kell nyujtani, hanem a téke gyljtésénél kell alkalmazni. Ennek soran elére kell
régziteni a garanciavallalas nélkili és a garanciavallalassal fedezett befekteték aranyat.
Tovabba a rendszerbe csak elévalogatas utan, hatékonyan menedzselt alapokat szabad
beengedni. Az allam képvisel6it pedig tavol kell tartani az alapok igazgatdsagi testileteitél és

a projekt szintl déntéshozataltdl (Aernoudt, 2019).

3.2. Allami forrdsok a kockazati tokebefektetésekben

A kormanyzat kockazati tékepiaci befektetbként aktivitasatél fliggben alapvetéen haromféle

szerepet jatszhat (Standaert, 2019).

Az els6 esetben allami alapkezel6k dontenek a portfolidba kertlé cégek kivalasztasardl, majd
végzik a hozzaadott értéket ndvels tevékenységeket, s ellenérzik a cégek fejlédését. llyen
modon mikoédnek példaul a koézdsségi fejlesztési kockazati tékealapok (community
development venture capital, CDVC) az Egyesiilt Alamokban, a Business Development Bank
altal finanszirozott alapok Kanadaban, avagy a Magyar Fejlesztési Bank altal finanszirozott
allami tékealapok Magyarorszagon. llyen alapkezelés jellemezte indulaskor a svéd Almi
Investet, vagy a dan Voekstfondent is. Mara ez jellemzéen megsziint, vagy nagyon

visszaszorult.

A masodik esetben az allam privat kockazati tékebefektetékkel szindikaltan fektet be. Ekkor
az allami kockazati tékések a privat befektetdk tevékenységére alapozzak a befektetéseiket,
rajuk bizva a cégek kivalasztasat és felnevelését. A tarsbefektetd alapok egyik alapmodellje
a 2003-ban létrehozott skét Scottish Co-Investment Fund (SCF) volt, amely Uzleti angyal
szindikatusokkal és kockazati t6kealapokkal egyltt fektetett be tékét. Az allam befektetd
partnerei végezték a cégek elévizsgalatat, targyaltak le a befektetési feltételeket, s igérték oda

a tékét, az allami alap csak automatikusan odaillesztette a maga részét, ha az tgylet megfelelt
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az el6irasoknak. llyen tarsbefekteté alapokat inditott példaul a francia BPI, a német KfW, a
finn SITRA, a spanyol Axis Participiones és az Egyesult Kiralysagbeli UK Innovation

Investment Fund.

A harmadik esetben az allami kockazati t6kések az alapok-alapja konstrukciéban csupan
azon privat kockazati t6kealapok kivalasztasaban vesznek részt, amelyekbe tokét fektetnek.
Ezt a megoldast alkalmaztak a Small Business Investment Company (SBIC) program
keretében (Lerner, 2009). Hasonlo konstrukcié érvényesult az izraeli Yozma program, az
European Investment Fund (EIF), és a British Enterprise Capital Funds (ECF) esetében
(Standaert & Manigart, 2018). Az alapok-alapjaként befektetd allam részvételét példazza
tobbek kozott az a norvég Argentum Fondsinvesteringer AS, a korai Korea Fund of Funds
(KfoF), a torék Istanbul Venture Capital Initiative (iVCi), avagy a latin-amerikai alapokat

finanszirozé Multilateral Investment Fund (MIF), és a holland Dutch Venture Initiative.

Annak érdekében, hogy az allam vonzéva tegye a privat befektetbk szamara a befektetést,
olyan profitmegoszté strukturat alkalmaz, amely az alapok privat befektetéi szamara noveli az
elvarhaté hozamot. Példaul mind a SBIC, mind az ECF programok esetében a privat alapok
befektetéinek hozamat azaltal emelik meg, hogy a tékeigérvényeiket kamatozo hitel/kdtvény
formajaban nyujtiak. A kontinentalis Eurépaban ezzel szemben az allami befekteték
ugyanolyan feltételekkel fektetnek be az alapokba, mint a privat befekteték (pari passu), mivel
az allami tamogatasokat tilto eurdpai szabalyozas ezt kdveteli meg. Azaz, korlatozza a privat
befekteték odavonzasara szolgald lehetdség alkalmazasat (Aernoudt, 2017). Kivétel ez aldl,
ha a befektetésekre gazdasagilag elmaradott térségben vagy a cégek fejlédésének legkorabbi
szakaszaban keril sor. Ekkor mdd van arra, hogy a privat befekteték a befektetési aranyuk
alapjan nekik jarénal nagyobb hanyadot kaphassanak a hozamokbdl, illetve kisebb hanyadat

viseljék a veszteségeknek (Karsai, 2018).

Az allam kockazati t6kebefektetéseinek hatasat kétféle modon lehet értékelni (Standaert,
2019). Egyrészt vizsgalhatd, hogy az allami részvétel milyen hatast gyakorol magara a
kockazati t6kepiacra, masrészt, hogy hogyan hat jelenléte a finanszirozasban részesllt
cégekre. Az elBbbi esetben a privat téke piacrdl torténé kiszoritasat, az utébbiban pedig az
innovaciéra, a cégek ndvekedésére, hozzaadott értékre, illetve a befektetdk kilépési
lehet6ségeire gyakorolt hatast célszerl elemezni. A kiszorité hatas ismert példaja a kanadai
LSVCC konstrukcio, ahol az allami tékealapokba befektetd kisbefekteték adokedvezménye
vezetett a privat t6ke kiszoritasahoz (Colombo és tarsai, 2014). Ugyancsak negativ példa a
Kinaban meghirdetett Government Guidance Fund kezdeményezés, amelyben a kormany a

tarsbefektetést nem privat szektorbeli résztvevéktél — azaz dnkormanyzati, vagy tartomanyi
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allami kormanyzati szintekrdl, vagy allami nagyvallalatoktél — varta el. Ez azonban nagyon
lerontotta a tarsbefektetdktél nyerhetdé piaci informacié minéségét (Lerner, 2020). Pozitiv
példa viszont az izraeli Yozma program, mely az alapoknak pozitiv hozamok elérésekor

tobblet 6szténzést és visszavasarlasi lehetséget nyujtott.

Az allami befektetési konstrukciok elemzése egyarant valaszt ad arra, hogy mi jellemzi a
befektetési céllal kivalasztott vallalkozasokat, illetve, hogy az allami részvételil befektetés
hogyan hat a kivalasztott cégek befektetést kovetd teljesitményére. Amikor az allami tékét
egyedul befekteté alapkezel6k dontenek a kivalasztasra kerulé cégekrdl, jellemzéen olyan
szakagazatok és foldrajzi térségek jutnak allami tékéhez, amelyek a privat befekteték korében
kevéshé népszerliek (Bertoni és tarsai, 2015; Kovner & Lerner, 2015). A nagyobb, késdbbi
életszakaszban tarto és kulfoldi cégeket az allami alapok kevésbé preferaljak, 6k inkabb helyi
cégekbe fektetnek be. A privat befektetbkkel szindikalt befektetések és az alapok alapjai altal
valasztott cégek életszakaszuk és foldrajzi elhelyezkedésik szerint jobban hasonlitanak az
onalléan befektetd allami alapok portfolidjahoz (Bertoni és tarsai, 2017). Ahol az allami alapok
alapjainak magasabb volt a részesedése, ott kevésbé kockazatos cégek kerlltek be a
finanszirozott alapok portfolidiba, kisebb volt a cséd el6fordulasanak valdsziniisége,
ugyanakkor a portfolocégek kozott magasabb volt az Uj és egyedi technologiakat igérd

vallalkozasok aranya (Knockaert és tarsai, 2010).

A kizardlag allamilag finanszirozott alapok a privat alapokhoz képest kevésbé vesznek részt
a hozzaadott érték teremtésben, mert érdekeltségi rendszerik nem erre 6szténzi Oket.
Egyidejlileg sokkal tébb céggel kell foglalkozniuk, mint privat tarsaiknak, azaz a figyelmuket
jobban meg kell a cégek kozott osztaniuk (Jaaskelainen és tarsai, 2006; Knockaert és tarsai,
2006). Az allami alapoknal nem érvényesil az Uj alapok gy(jtése érdekében a privat alapokra
folyamatosan nehezedd nyomas sem. igy nem kell &llandéan igazolniuk hozzaértésiiket, hogy
a hatarozott idére létrehozott alapok utan ujabb alapok felallitdsakor Uj befektetéket tudjanak
megnyerni (Gompers, 1996). Inkabb a tarsadalmi vagy annak tekintett hasznossag és nem a
pénzigyi eredmény elérése motivalja az allami alapokat (Manigart és tarsai, 2002). A
kutatasok a kizarolagos allami befektetéseknél nem mutattak ki pozitiv hatast, sét esetenként
éppenséggel negativ hatast allapitottak meg a portfoliécégek foglalkoztatottjainak
novekedése (Grilli & Murtinu, 2014), az eladasok emelkedése (Grilli & Murtinu, 2014, 2015),
a mikddés hatékonysaga (Alperovych és tarsai, 2015), a szabadalmaztatas benyujtasa
(Bertoni & Tykvova, 2015) és a kilépések (IPO és szakmai befektetének torténd eladas)
valészinlisége vonatkozasaban (Cumming és tarsai, 2017). Eurépaban az egymagukban

befekteté allami alapok portfolidcégei kisebb valoszinliséggel tudtak fejlédésik kovetkezd
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fazisaban ujabb tékeinjekcidhoz jutni, mint fliggetlen alapkezel6k portfolidjaba bekertlt tarsaik

(Vanackert és tarsai, 2014).

A szindikaltan befekteté allami alapok esetében a cégekre gyakorolt hatas tulnyomo részt
pozitiv volt, kérikben jobb eredményeket mértek a kizardlag privat befekteték altal segitett
cégek eredményeihez képest tobb szempont szerint is: igy az arbevétel novekedése (Grilli &
Murtinu, 2014, 2015), szabadalmak bejelentése (Bertoni & Tykvova, 2015), avagy a kilépések
valészinlsége terén (Brander és tarsai, 2015; Cumming és tarsai, 2017). A jobb teljesitmény
részben a szindikalas folytan dsszegyiijtott nagyobb dsszegl befektethetd tékébdl adddott
(Brander és tarsai, 2015; Grilli & Murtinu, 2014). Az egyetlen kivétel Kina volt, ahol a szindikalt

modon befektetd allami alapok nem értek el jobb eredményt (Zhang, 2018).

Az é&llami alapok-alapja altal magasabb aranyban finanszirozott privat alapok tirelmesebb
befektetdként viselkedtek, cégeik tovabb maradtak az alapok portfolidjaban, ami a tarsadalmi
célok eléréséhez kedvez8bb volt, viszont a pénzigyi hozamokra hatranyosan hatott
(Buzzacchi és tarsai, 2013). Az igy finanszirozott cégek kisebb valészinliséggel valtak
sikeressé a kiszallasok (IPO vagy a felvasarlasok) utan (Brander és tarsai, 2015). Az egyetlen
megoldas, amikor az allam jobb eredményt ért el a kilépési értékeknél az volt, amikor privat

alapokba fektették az allami tékét (Cumming és tarsai, 2016).

Ujabb kutatasok (Alperovych és tarsai, 2020) azt talaltadk, hogy a kormanyzati kockazati
t6kealapok kevésbé képesek a kockazati tOkepiacon kialakult tékerést bezarni, ha a
célvallalatok idésebbek és ha gazdasagilag elmaradottabb terileten fekszenek, valamint, ha
a célpontokat helyi szintrél valasztjak ki. A negativ hatas fokozottabban érvényesiil, ha a
tékealapok és a cégek is kevéssé fejlett terlleten helyezkednek el, s kiléndsen, ha olyan
orszagban, ahol a korrupcié erbs. A privat tékebefektetékkel szindikalt médon torténd
befektetés ugyanakkor javitia a tGkerés bezarasanak esélyét. Az allami alapok jartassaga
kifejezetten javul az egyes szakagazatokhoz igazodé teruleten és a szindikalas révén né a
befekteték tapasztalata. Mindezek alapjan a kutatok azt javasoljak, hogy a kormanyzati
tékealapok befektetései ne korlatozédjanak a helyi befektetésekre, f6leg ne az alulfejlett
régiokra, ami csdkkenti a helyileg nem elérhetd privat befekteték megnyerésének lehetéségét.
A helyi allami befekteték sokkal valoszinlibb modon kitettek az dsszejatszasnak és a nem
hatékony befektetéseknek (Bertoni & Quas, 2016; Liben-Nowell és tarsai, 2005). Azaz, mig a
tavolsag a privat kockazati tékebefektetésekre negativan hat (Cumming & Dai, 2010), addig
az allami kockazati téke esetében épphogy elény0ds. A kutatok masik javaslata, hogy az allami

kockazati tékések amikor csak lehetséges, privat befektetétarsaikkal szindikaltan fektessenek
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be. Ez ugyanis jobb teljesitmény elérését teszi lehetévé (Bertoni & Tykvova, 2015; Cumming
és tarsai, 2017).

4. Allami részvétel a hitelpiacon

A startupok hitelpiacat jelentds piaci elégtelenség jellemzi. Ez egyarant adédik az informacios
aszimmetriabdl, a kisbsszegl hitelezés magas tranzakciés koltségébdl, a bankszektor magas
koncentraltsagabdl, a tulszabalyozasbdl és a cégek kockazatos voltabdl. Mindezek miatt az
igéretes, fiatal innovativ cégek nehezen talalnak megfelel6 hitelkinalatot projektjeik
finanszirozasara. E cégek vagyona, legfontosabb eszkozei gyakran nem alkalmasak a hitel
fedezeteként torténd felhasznalasra, mivel nem fizikai vagyonban, hanem immateridlis
javakban testeslinek meg (Wilson & Silva, 2013). Ez magyarazza, hogy a finanszirozas terén
nyujtott allami segitség fokuszaba els6sorban a kockazati tékéhez torténd hozzajutas
megkodnnyitése kertlt. Mivel azonban a gyorsan ndvekvé cégek alapitéi gyakran 6dzkodnak
céguk tulajdonosi szerkezetének felhigitasatol, sokuk mégis a hagyomanyos banki

finanszirozasra igyekszik tamaszkodni (Brown és tarsai, 2014).

A hitelnyujtok klléndsen bizonytalan helyzetben vannak az innovativ vallalkozasok esetében.
Nem részeslinek ugyanis a hozamokbdl, a kamatfizetés pedig nem kompenzdlja a
kiegyensulyozatlan kockazat/hozam profilt (Brown és tarsai, 2012; Carpentier & Petersen,
2002; Denis, 2004). Emellett a bankok jellemzéen nem rendelkeznek olyan monitoring
rendszerekkel, amelyek az informacios aszimmetriat csokkenteni tudnak (Hottenrott és tarsai,
2020).

E helyzetet a statisztikai felmérések is alatamasztjak. Colombo és Grilli (2007) azt tapasztalta,
hogy a mintajukban szerepld olasz high-tech startupoknak csak kisebb hanyada hasznalt
kiilsé forrast, ezen bellil killdndsen bankhitelt. Egy Egyesiilt Allamokban végzett felmérés
szerint a cégek kbézel 40%-a nem akart hitelt felvenni. Mar az igénybevétellel kapcsolatos
negativ varakozasok is akadalyoztak az alapitok finanszirozasi dontéseit, 27%-uk eleve nem
bizott sajat cége hitelképességében. A cégek 7,9%-a ugy gondolta, hogy inkabb kivarja, amig

kellbképpen megerdsodik az adott forras megszerzéséhez (Hvang és tarsai, 2019).

Egy, az Eurdpai Unié gyorsan ndvekvl cégei kdrében végzett felmérés szerint tdbb mint
harmaduk (38%) kizardlag bels6, azaz sajat forrasaira tamaszkodott, mig 62%-uk legalabb
egy kils6 finanszirozasi megoldast is igénybe vett. E cégek a kulsé finanszirozasi lehetéségek
kdzul leggyakrabban bankhitelre tdmaszkodtak (39%) (European Scale-Up Report, 2020). A

gyors novekedési cégeknél valoszinlibb a magasabb hitelkamatok vallalasa, mint a tipikus
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kis- és k6zépvallalkozasoknal (Rostamkalaei & Freel, 2016). Ez vagy azt jelzi, hogy e cégek
kockazatosabbak a bankok szamara, vagy azt tikrozi, hogy a gyorsan ndvekvd cégek inkabb
valasztjak a dragabb kolcsont, a sajattbke-finanszirozassal szemben, hogy megtarthassak
tulajdoni hanyadukat. (Brown és tarsai, 2017). Az Eurdpai Bizottsag (European Commission,
2016) jelentése szerint az eurdpai startupok 71%-a scaleuppa valas el6tt allé legjelentésebb
korlatként épp a finanszirozashoz torténd hozzajutast jelolte meg. Mivel a cégek indulo
tékéjének legnagyobb hanyadat az alapitok sajat t6kéje és a bankhitelek alkotjak, ezért e

cégek nagyon érzékenyek a banki hitelezés valtozasaira (Robb és tarsai, 2014).

4.1. Hitelekhez nyujtott allami garancia

A hitelpiacon az allami segitség legelterjedtebb formajava a hitelgarancia valt. A garancia nem
csOkkenti a hitelnyujtas kockazatat, csupan a hitel beddlése esetén mérsekli az elszenvedett
veszteség nagysagat a garanciat kapo fél szamara. Azaz, megosztja a hitelnyujtas kockazatat
azaltal, hogy a garantér a vissza nem fizetett hitel el6ére megallapitott részét megtériti. A
konstrukcié kialakithaté a felek egyforma kockazatvallalasaval, ahol a hitelez6 és a garantér
a veszteségen elére meghatarozott aranyban osztozik, vagy létrehozhaté oly médon, hogy a

garantdr a felmeril6 veszteséget csak egy elére meghatarozott hanyadig vallalja at.

Az Eurdpai Unid legtdbb orszagaban miikodik garanciarendszer. A garanciaeszk6z az EU
Invest program 2021-2027 programozasi id6szakaban is szerepel. Az EU strukturalis

keretébdl az egyes régiok is finansziroznak garanciaprogramokat.

A legtdbb értékelés pozitiv kapcsolatot talalt az allami garancia és a garantalt cégek
hitellehetéségeinek emelkedése kézott (Zecchini, 2007). Ugyanakkor a hitelgaranciarendszer
hatékony miikddéshez szamos feltételnek kell teljesilnie. Mindenekelbtt a garancia nyujtast
nem szabad projekt szinten alkalmazni. Az olyan kilénésen kockazatos részpiacok esetében,
mint példaul a startupok, magasabb lefedési hanyadot vagy hosszabb tlrelmi idészakot kell

megallapitani.

A hitelgarancia-eszk6zok értékelése viszonylag ritka, s kiiléndsen hianyoznak a specialisan a
startupokra vonatkoz6 elemzések. Bertoni és tarsai (2018) az EU-garancialis hitelek real
teljesitményének francia KKV-kre gyakorolt hatasat 2002 és 2016 kdzott értékelve azt talaltak,
hogy az ebben részesult cégek 9%-0s vagyon, 7%-os arbevétel és 8%-os foglalkoztatottsag
tobbletet értek el a kontrollcsoporttal szemben. A hitelgarancia hatasa jellemzden erésebb volt
a kisebb és fiatalabb cégeknél (Flachenecker és tarsai, 2020). Az allami garanciavallalas

Osszességeben pozitiv hatast gyakorol a kedvezményezettek ndvekedésére és
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teljesitményére (Bertoni és tarsai, 2017). A garancianyuijtas kihat a hitelnyujtas koéltségére is,
hiszen amennyiben cstkken a kélcsén kockazata, alacsonyabb lesz a hitel ara is (Ughetto és
tarsai, 2017).

4.2. Allami segitség hibrid pénziigyi finanszirozdshoz

A hibrid eszk6zOk egyetlen finanszirozasi eszkdzben kombinaljak a sajattbke és a hitel
vonasait, mikozben mindkett6 tulajdonsagaival rendelkeznek. A hiteltl abban kilénbdznek,
hogy nyujtéi nagyobb részt vallalnak at a kockazat/hozam megosztasabol, ezért
igénybevétellk dragabb a cég szamara. Ugyanakkor a sajattékéhez képest a kockazat és az
elvart hozam kisebb. Fizetésképtelenség esetén a hibrid eszkdzok befektetéi mas
hitelez6kh6z képest hatrébb sorolédnak az igények kielégitési sorrendjében, de elérébb

helyezkednek el, mint a normal részvénytulajdonosok.

A hibrid eszkdzok kuldondsen vonzo format képviselnek az életciklusukban forduléponthoz
kozeledd startup cégek szamara. Ez a finanszirozas ugyanis azon cégek szamara jelent
kiutat, amelyek tékeinjekciéra szorulnak, de nem névelhetik tovabb a hitel/részvény aranyt, s
még nem alkalmasak a tézsdei kilépésre, vagy a tulajdonosok nem akarjak a céguk feletti
ellenérzést jobban atengedni. A hibrid eszkdzt igénybe vevé cég helyzete, jovedelmezdsége
és piaci poziciéja ugyanakkor elég stabil kell, hogy legyen. A hibrid eszkdzokkel torténd

finanszirozas a fejlett tékepiacon jellemzd, az allami részvétel viszonylag alacsony szintd.

Az allami segitségnyujtas a hibrid instrumentumok, igy az alarendelt hitel vagy kotvény, a
résztvevd kolcsdn, a csendestarsi pozicié, az atvalthaté hitel vagy warrant, valamint a
mezzanine finanszirozas — amely a tobbi hibrid eszkdzt kombinaltan is alkalmazhatja — kozul
kildbndsen a mezzanine finanszirozas terén terjedt el. Az allami részvétel egyarant
megvalésulhat e célra létrehozott allami Ugyndkségek altal mikddtetett programokon
keresztlll, illetve privat mezzanine alapok kézvetlen vagy alapok-alapjan keresztil kdzvetetten
tortén6é allami finanszirozasaval. Nemzeti szinten ilyen konstrukciét takar példaul
Franciaorszaghban az OSEO nev{i szervezet altal bevezetett Devolment Contract, valamint az

osztrak AWS Guarantees for Mezzanine Investment garancia programja.

Konkluzié

A gazdasagi fejl6dés eldmozditasaban érdekelt kormanyok szamos eszkdzzel igyekeznek
elésegiteni, hogy a gazdasagi ndvekedés szempontjabdl fontos cégek finanszirozasa a piaci

szerepl6k szamara vonzd legyen. E tanulmany azt vizsgalta, hogy az allam milyen
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piackonform megoldasokkal tudja elésegiteni a nagy névekedési potenciallal rendelkez$ fiatal
vallalkozasok finanszirozasat. Amikor e cégek fejlédését a gazdasagi valsag is neheziti, az
allami szerepvallalas iranti igény meg inkabb feler6sédik (Mason, 2020). Mig a valsag miatt
nehéz helyzetbe kerllt cégek széles kére szamara a bankhitelekhez nyujtott allami garancia
mar maga is segitséget jelenthet, a bankhitelek igénybevételéhez sziikséges feltételekkel
eleve ritkan rendelkezd, rendkivil kockazatos, de igéretes fiatal vallalkozasok esetében mas
tipusu allami segitség nyujtasa is szlikségessé valhat. Ezek kozé tartozik tobbek kozott a
vissza nem téritendd tamogatasok kiterjesztése, az Uzleti angyalok szamara kinalt
adokedvezmeények bévitése, az allami kockazati téke befektetését privat tékehozzajarulashoz
kapcsolo tékekonstrukciok szélesebb korl alkalmazasa, a tékére atvalthatd kolcsonnyujtasi
eszk6zok szélesebb kor( igénybe vételének elbsegitése, valamint olyan, az érintett cégek
tulajdonosi szerkezetének felhiguldasat nem eredményezé megoldasok igénybevételének
elésegitése, amelyek nem rontjak a gyors ndvekedés elétt allé vallalkozasok szamara a

fejlédés késbbbi szakaszaiban privat befektetdktdl remeélt tékebevonas esélyét.
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