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A vállalkozói kultúra fejlesztése, a foglalkoztatás 
bővítése, nagyobb hangsúly helyezése és jelentősebb 
források biztosítása a kutatás-fejlesztés és az innová-
ció (K+F+I) ösztönzésére, illetve a kkv-k fejlesztése, 
finanszírozási forráshoz jutásuk elősegítése mind az 
Európai Unión belül, mind pedig Magyarországon, ki-
emelt figyelmet élvez. A különböző aktuális stratégiai 
dokumentumokban egyes elemek már a korábbi évek 
stratégiai anyagaiban is megjelentek (pl. Lisszaboni 
Stratégia4, EU 2020 Stratégia5, Small Business Act6, Az 
európai kisvállalkozói intézkedéscsomag felülvizsgála-
ta7, A kis- és középvállalkozások fejlesztésének koncep-
ciója,8 A Nemzeti Együttműködés Programja9, ÚSZT).

Az egyes tagállamok, és összességében az Európai 
Unió (EU) gazdasági és társadalmi fejlődése szem-
pontjából meghatározó kérdés, hogy mennyire sikerül 
építeni a kis- és középvállalkozásokra (kkv-k), azok 
növekedési és innovációs lehetőségeire, és fejlődésük 
révén ezek a vállalkozások milyen mértékben lesznek 

majd képesek hozzájárulni a foglalkoztatás és a gazda-
ság növekedéséhez. Ahhoz azonban, hogy a kkv-k be 
tudják tölteni az említett stratégiákban megfogalmazott 
szerepüket, szükséges, hogy megfelelő intézkedések 
szülessenek a fejlődésük útjában álló akadályok leküz-
désére. Több más tényező mellett az üzleti környezet 
fejlesztése, a bürokrácia csökkentése és a különböző fi-
nanszírozási forrásokhoz való hozzáférés javítása azok 
a kulcstényezők, amelyek jelentősen hozzá tudnak já-
rulni fejlődésükhöz (Európai Bizottság, 2008a; Európai 
Bizottság, 2010).

A vállalkozások különböző finanszírozási források-
hoz való hozzájutásának elősegítése területén több válto-
zás is megfigyelhető volt az elmúlt években. Ezek egyi-
ke, hogy a vissza nem térítendő támogatásokkal szemben 
az EU-n belül kezdenek egyre nagyobb szerepet kapni a 
visszafizetési kötelezettség mellett nyújtott pénzügyi esz-
közök. Az ebbe az irányba történő elmozdulás – pl. az 
EU 2007–2013-as költségvetési időszakára vonatkozóan 
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EU-s források a vállalkozások
tÕkeellátottságának javítására
– A JEREMIE Kockázati TÕkeprogram

A hazai kis- és középvállalkozások (kkv-k) tőkeellátottságának javítása meghatározó szerepet játszik fejlődé-
sük előmozdításában. Jelen tanulmány az Új Széchenyi Terv (ÚSZT)1 keretében a vállalkozások rendelkezésére 
álló pénzügyi eszközök közül a kockázati tőke2 működését mutatja be. A fejlődésük növekedési ciklusában  
járó cégek mellett a korai életszakaszukban járó, innovatív tevékenységet folytató, gyors növekedésre képes, 
de forráshiányos vállalkozások finanszírozásában nyújthat segítséget Magyarországon a 2010-ben  elindult 
JEREMIE3 Kockázati Tőkeprogram. Az állami és a privát tulajdonban levő piaci szereplők hazánkban újnak 
mondható együttműködése révén megvalósuló program a magyar kockázatitőke-piac kínálati oldalának bőví-
tését szolgálja, abban az alsó (döntően az 1-1,5 millió EUR/tranzakció alatti) szegmensben, ahol a tisztán piaci 
alapon működő befektetők korlátozottabb szerepvállalása figyelhető meg, és így a piacon hiány jelentkezik. 
Az EU-s támogatások ezen új típusú felhasználási formája színesíti és kibővíti a vállalkozások számára elérhető 
pénzügyi eszközök körét és volumenét, fokozottabb mértékben érvényesül a piaci szemlélet, hiszen verseny 
van a forrásokért, és verseny van a források kihelyezését végző pénzügyi közvetítő szervezetek között is, mind-
ezek mellett további magánforrások bevonását biztosítja, ösztönzőleg hat a cégek működésére, és a visszaforgó 
rendszer biztosítja a fenntarthatóságot, a források későbbi újbóli felhasználását is.
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szatérítendő pénzügyi eszközök, állami szerepvállalás



CIKKEK, TANULMÁNYOK

VEZETÉSTUDOMÁNY

XLIII. ÉVF. 2012. 2. SZÁM / ISSN 0133-017944

VEZETÉSTUDOMÁNY

XLIII. ÉVF. 2012. 2. SZÁM / ISSN 0133-0179 45

CIKKEK, TANULMÁNYOK

Magyarországnak rendelkezésére álló fejlesztési forrá-
sok10 felhasználása területén – már hazánkban is megfi-
gyelhető. Erre szolgálnak példaként az ÚSZT-n belül, a 
magyarországi JEREMIE Program keretében, a vállalko-
zások számára nyújtott különböző pénzügyi eszközök (pl. 
mikrohitel, garancia, kockázati tőke).

A kis- és középvállalkozások finanszírozási 
forrásokhoz való hozzáférésének fontossága

Az európai kisvállalkozói intézkedéscsomag, a „Small 
Business Act” (Európai Bizottság, 2008a) 10 fő alap-
elvet fogalmaz meg a kkv-k fejlődésének elősegítése 
érdekében, melyek egyike azt mondja ki, hogy az EU-
nak és az egyes tagállamoknak könnyebbé kell tenniük 
a kkv-k forráshoz jutását, különösen a mikrohitelekhez 
és a kockázati tőkéhez való hozzáférésüket javítva. Az 
intézkedéscsomag 2011-es felülvizsgálata (Európai 
Bizottság, 2011) is megállapítja, hogy – a meghozott 
intézkedések mellett – a kkv-k finanszírozási források-
hoz való hozzáférésének könnyítése érdekében újabb 
kezdeményezéseket szükséges elindítani, amelyekbe 
be kell vonni a tőkepiacokat is. A dokumentum kieme-
li, hogy a kockázati tőkével kapcsolatos piaci hiányos-
ságok orvoslása érdekében növelni célszerű a kockázati 
tőke kínálatát, de emellett azt is megállapítja, hogy a 
keresleti oldal fejlesztésére is hangsúlyt kell helyezni, 
azaz szükség van olyan növekedési potenciállal ren-
delkező, kiváló minőségű cégekre, amelyekbe be lehet 
fektetni.11 Ennek érdekében a Bizottság 2011-ben cse-
lekvési tervet fogadott el a kkv-k finanszírozási forrá-
sokhoz való hozzáférésének javítására, beleértve a koc-
kázati tőkéhez és a tőkepiacokhoz való hozzáférést is.

Jelen tanulmány központi témája a kockázatitőke-
piac kínálati oldalának kibővítését eredményező 
JEREMIE Kockázati Tőkeprogram működésének be-
mutatása, mely program fő célja, hogy elősegítse a hazai 
kkv-k finanszírozási forrásokhoz való hozzáférésének 
javítását azáltal, hogy pénzügyi közvetítő szervezeteken 
keresztül támogatja a vállalkozások fejlesztési célokat 
szolgáló tőkéhez (kockázati tőkéhez) jutását.

A kockázatitőke-piac Magyarországon – 
az elmúlt évek tendenciái, jellemzői 

Ahhoz, hogy a JEREMIE Kockázati Tőkeprogram mű-
ködését jobban megértsük, érdemes röviden áttekinteni 
a hazai kockázatitőke-piac eddigi fejlődését, jellemzőit 
és az  állami szerepvállalást.

A magyarországi kockázatitőke-piacon az 1980-as 
évek végi  elindulása óta eltelt bő 20 év alatt jelentős 
fejlődés figyelhető meg. Az állami tulajdonban lévő 

befektetőtársaságok megjelenését követően, a ’90-es 
évektől a külföldi befektetők is egyre jelentősebb mér-
tékben vállaltak szerepet a hazai kockázatitőke-piacon, 
folyamatosan jelentek meg hazánkban is a nagyobb tő-
keerővel rendelkező, külföldi tulajdonú regionális és 
országalapok. Míg az ún. országalapok csak a hazai pi-
acon kerestek befektetési célpontokat, addig a regionális 
alapok elsősorban a nagyobb összegű (több millió euró 
értékű) befektetéseket keresték, és nemcsak Magyaror-
szágon, hanem a környező országokban (pl. Csehország, 
Lengyelország) is hajtottak végre tranzakciókat.

Az 1. táblázatban szereplő adatok azt mutatják, hogy 
Magyarországon az 1989–2010 között végrehajtott in-
tézményes kockázati- és magántőke-befektetések értéke 
meghaladta a 3,6 milliárd dollárt, a befektetések száma 
meghaladta a négyszázat, és az átlagos befektetési érték 
közel 9 millió dollár volt. A regionális összehasonlítás-
ban is viszonylag fejlett hazai kockázati- és magántőke-
piac azonban korántsem jelenti azt, hogy a magyaror-
szági vállalkozások kockázati tőkéhez jutása megoldott 
lenne. Míg a nagyobb tőkét (több millió EUR-t) igénylő 
vállalkozások, amennyiben megfelelő szakmai múlttal, 
jó menedzsmenttel, kidolgozott projekttel, és mindezek 
alapján kiváló növekedési és jövedelmezőségi lehetőség-
gel rendelkeznek, válogathatnak a finanszírozók között, 
addig az alacsonyabb összeget (0,5–1 millió EUR alatt) 
igénylő, kisebb méretű, életciklusuk korai fázisában 
(azaz magvető vagy induló fázisban) járó cégek nehezen 
találnak megfelelő kockázatitőke-befektetőt.12 Főként 
azokra a cégekre igaz ez, amelyek a bővülésüket illetően 
elsősorban a viszonylag kicsi felvevőképességgel ren-
delkező hazai piacban gondolkodnak, és nem kívánnak 
a nemzetközi piacon is megjelenni termékeikkel és/vagy 
szolgáltatásaikkal, s így az intézményes kockázatitőke-
befektetők hozamkövetelményeinél csak szerényebb ki-
látásokat tudnak felmutatni (GKM, 2007; Karsai, 2009).

Fontos kihangsúlyozni, hogy ezek a befektetett ös�-
szegek évente csak néhány vállalkozás finanszírozását 
jelentették. Amint azt a 2. táblázat adatai is mutatják, 
az elmúlt 11 évben évente mindössze 19–47 között 
volt a befektetési ügyletek száma (kivétel a 2009-es év, 
amikor mindössze 12 tranzakció történt), melyek közül 
nem is mindegyik jelentett ténylegesen új cégbe törté-
nő invesztíciót, hanem ezek a számok már tartalmazzák 
azokat a tranzakciókat is, amelyek a már korábban fi-
nanszírozott cégek részére jelentettek további fejleszté-
si forrásokat (Karsai, 2010).

A kockázatitőke-befektetések méretét tekintve meg-
figyelhető, hogy bizonyos értékhatár alatt (ez általá-
ban 0,5–1 millió EUR) a tisztán piaci alapon működő 
kockázatitőke-alapok nem, vagy csak ritkán fektetnek 
be egy vállalkozásba. Ennek okai között lehet említeni 
egyrészt a méretgazdaságossági (pl. egy-egy tranzak-
ció magas egyedi költsége), másrészt pedig az egyéb 
szakmai szempontokat (pl. a kisebb cégek megítélése 
nehezebb, magasabb kockázattal rendelkeznek). A be-
mutatott táblázatok adatai is alátámasztják ezt, mivel 
az adatok jól mutatják, hogy az elmúlt évtized második 
felében jelentősen megnövekedett az egy tranzakcióra 
jutó átlagos befektetési érték, amely elsősorban néhány 
nagy értékű (döntő részben kivásárlási ügyleteket finan-
szírozó) befektetés következménye. A 2010-es évben – 

részben a gazdasági válság, részben pedig a hazánkban 
elindult JEREMIE Kockázati Tőkeprogram hatására – 
az előző évhez képest csökkent az összes befektetett 
tőke értéke és növekedett a tranzakciók száma. Az 1. 
táblázat adataiból az állapítható meg, hogy 1989–2010 
között az induló és korai fázisú befektetések száma 132 
volt, a befektetések értéke összesen 148,44 millió dol-
lárt tett ki, és az átlagos befektetési érték kb. 1,1 millió 
dollár volt. A tanulmány témájául szolgáló JEREMIE 
Kockázati Tőkeprogram egyik meghatározó célcso-
portját jelentő, az innováció szempontjából is jelentős 
szereppel rendelkező vállalati kör, a magvető és induló 
életszakaszukban járó, „fejlett technológiát alkalmazó 
és intézményes kockázati tőkéhez jutó magyarországi 
cégek száma 1989 és 2006 között mindössze 52 volt, 
az általuk kapott kockázati tőke értéke közel 50 millió 
dollárt tett ki, ami a high-tech cégek számára nyújtott 
összes kockázatitőke-befektetés értékének 11 százalé-
kát adta” (Karsai, 2009: 54. o.).

Fontos hangsúlyozni, hogy – amint azt a bemutatott 
számadatok és az iparág eddigi működése során szer-
zett tapasztalatok is alátámasztják – a kockázatitőke-
finanszírozás, jellegéből adódóan, önmagában nem 
képes kielégíteni a több százezer hazai működő vállal-
kozás13 finanszírozási szükségletét, de a jelentős inno-
vatív tevékenységet folytató, egyedi termékkel és/vagy 
szolgáltatással rendelkező, gyors növekedésre képes, 
de forráshiányos vállalkozások finanszírozásában fon-
tos szerepet tud betölteni.

A JEREMIE Kockázati Tőkeprogram ezen a kiala-
kult helyzeten kíván változtatni, mivel a program cél-
csoportjába elsősorban azok a vállalkozások tartoznak, 
amelyek a tisztán piaci alapon működő kockázatitőke-
alapoktól és -társaságoktól nem, vagy csak kedvezőt-
lenebb feltételek mellett és kisebb számban tudnának 
hozzájutni kockázati tőkéhez.

Állami szerepvállalás a kockázatitőke-piacon

Mind a nemzetközi, mind pedig a hazai szakirodalom-
ban számos vélemény fogalmazódott meg az állami 
szerepvállalás módjára és mértékére vonatkozóan. Az 
állami szerepvállalás ellen szóló érvek közé tartozik, 
hogy káros lehet, ha az állam beavatkozik a piaci fo-
lyamatokba, mivel ez torzítja a piaci folyamatokat, pél-
dául a tisztán piaci szempontok mellett egyéb célok, 
illetve szempontok (pl. bizonyos iparágak támogatása) 
is szerepet játszanak az állami szereplők befektetési 
döntéseiben. Az állami szerepvállalás mellett szóló érv 
például, hogy pluszforrások bevonását jelenti, és szere-
pe akkor tekinthető elfogadhatónak, ha ott avatkozik be 
a piaci folyamatokba, ahol a piacon hiány mutatkozik. 

Induló 
és korai 

fázis

Expanzív 
fázis

Kivásár-
lási fázis

Összes 
befektetés

Befektetések 
száma (db)

132 246 38 416

Befektetések 
értéke (millió 
USD)

148,44 1094,48 2433,37 3676,28

Átlagos 
befektetési érték 
(millió USD)

1,125 4,449 64,036 8,837

1. táblázat
A magyarországi kockázati- és magántőke-befektetések 

jellemzői 1989–2010 között

2. táblázat
A magyarországi vállalkozásokba befektetett

kockázati és magántőke értékének,
a befektetések számának és az egy tranzakció keretében 

befektetett tőke átlagos értékének évenkénti
alakulása, 2000–2010

Forrás: MKME adatai és (Karsai, 2009) alapján saját számítás

Forrás: MKME adatai és (Karsai, 2009) alapján saját számítás

Befektetés
éve

Befektetett 
tőke 

értéke(millió 
euró)

Befektetési 
ügyletek
száma
(db)

Átlagos
befektetési

érték
(millió euró)

2000 111 47 2,4

2001 71 28 2,5

2002 127 29 4,4

2003 117 32 3,7

2004 108 41 2,6

2005 131 26 5,0

2006 535 39 13,7

2007 491 26 18,9

2008 477 25 19,0

2009 214 12 17,8

2010 65 19 3,4
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Az innovatív tevékenységet folytató és fejlődésük ko-
rai életszakaszában járó cégekbe irányuló finanszírozás 
hiánya vagy korlátozottsága – az ún. tőkerés problema-
tikája – egy ilyen piaci elégtelenség, mivel a piac nem 
képes annyi forrást biztosítani, mint amennyi iránt a fi-
atal, innovatív cégek részéről kereslet lenne, függetle-
nül attól, hogy azok hajlandóak lennének-e megfizetni 
annak árát. A kockázatitőke-piacon így egy olyan rés 
(piaci hiány) keletkezik, ahol szükség lehet az állami 
beavatkozásra (Murray, 1998; Murray, 1999; Deloitte 
& Touche, 2003; Karsai, 2004; Kosztopulosz – Makra, 
2005; Makra – Rácz, 2006; Karsai, 2007).

A JEREMIE Kockázati Tőkeprogram hazai elindítá-
sával az állam ismét szerepet vállalt a hazai kkv-k saját-
tőke-típusú finanszírozásának elősegítése érdekében. Az 
elmúlt évek eredményei és tapasztalatai azt bizonyítot-
ták, hogy a magyarországi kockázatitőke-piacon a korai 
stádiumú befektetések területén a piaci szereplők nem 
tudták kielégíteni a meglévő keresleti igényt, így szükség 
volt, és továbbra is szükség van az állami szerepválla-
lásra a fejlődésük korai életszakaszában járó, innovatív 
tevékenységet folytató, gyors növekedésre képes vállal-
kozások finanszírozásának és fejlődésének előmozdítása 
érdekében (Makra – Rácz, 2006; Karsai, 2009).

A hazai kockázatitőke-piacon a korai életszakaszuk-
ban járó kkv-k tőkefinanszírozásával mindössze néhány 
piaci szereplő foglalkozik, és ezek jelentős része állami 
forrásokkal gazdálkodik. Ezen állami pénzeszközökkel 
gazdálkodó piaci szereplők esetében nemcsak a vállal-
kozások részére kihelyezhető tőke származik állami 
forrásból, hanem a pénzeszközök kihelyezését végző 
szervezetek is döntően állami tulajdonban, illetve ál-
lami irányítás alatt állnak (GKM, 2007; Karsai, 2009; 
Benke, 2010)

Az elmúlt évek állami szerepvállalása a 
kockázatitőke-piacon nem minden esetben hozta meg 
a kívánt eredményeket, pl. az állami tulajdonban levő 
kockázatitőke-alapok és -társaságok az innovációt 
hordozó technológiai vállalkozások fejlődésére kevés 
hatást gyakoroltak, mivel többnyire a hagyományos 
(kevésbé a csúcstechnológiákra építő) tevékenysége-
ket folytató cégeket részesítették előnyben (Karsai, 
2009). Ennek ellenére – a fentebb felsorolt érvek alap-
ján – kijelenthető, hogy ezen a területen az állami sze-
repvállalásra továbbra is szükség van. Az állami sze-
repvállalás mértékéről és formájáról azonban fontos 
szakmai egyetértésre jutni a piaci szereplőkkel, mivel 
a kockázatitőke-piac hatékony működését az szolgálja, 
ha az állami és a piaci szerepvállalás egymást kiegé-
szítve működik (Karsai, 2004; Makra – Rácz, 2006). 
Erre az új típusú együttműködésre szolgál példaként a 
JEREMIE Kockázati Tőkeprogram megvalósítása.

Új Széchenyi Terv Vállalkozásfejlesztési Program 
– Pénzügyi eszközök (JEREMIE Program)

Ahhoz, hogy hazánk is lehívhassa az EU strukturális 
alapjaiból és Kohéziós Alapjából a számára 2007–2013 
között rendelkezésre álló (2004-es árakon számítva) 
22,4 Mrd EUR támogatást, el kellett készíteni azt a 
szakmai dokumentumot (ÚMFT), amely bemutatja, 
hogy Magyarország milyen célokra és miként kívánja 
felhasználni ezeket a fejlesztési forrásokat. A gazda-
ságfejlesztés területét érintő célok megvalósulásához 
az ÚMFT-n belül alapvetően a Gazdaságfejleszté-
si Operatív Program (GOP) és a Regionális Operatív 
Programok (ROP, közte a Közép-magyarországi Ope-

ratív program [KMOP]) forrásai biztosítják a pénzügyi 
hátteret. A Gazdaságfejlesztési Operatív Program négy 
specifikus célt határoz meg, melyek egyike a hazai kis- 
és középvállalkozások különböző finanszírozási forrá-
sokhoz (hitelhez, garanciához, kockázati tőkéhez) való 
hozzáférésének támogatása.

A vállalkozások pénzügyi eszközökkel való ellá-
tottságának fejlesztését a GOP 4. prioritásához és a 
KMOP 1.3 intézkedéséhez tartozó pályázati programok 
támogatják. Ezek a programok alkotják a magyarorszá-
gi JEREMIE Programot. A GOP és a KMOP említett 
prioritásához, illetve intézkedéséhez tartozó pályázati 
programok segítségével választották, illetve választ-
ják majd ki azokat a pénzügyi közvetítő szervezeteket, 
amelyek eljuttatják a különböző pénzügyi eszközöket a 
végső kedvezményezettek, a finanszírozási forrásokat 
kereső vállalkozások felé.14 

Ezeknek a programoknak a célja, hogy enyhítsék a 
kis- és középvállalkozások fejlődését gátló finanszíro-
zási nehézségeket, mivel a hazai kkv-k jelentős része 
nem, vagy csak nehezen tud hozzáférni a piaci alapú 
hitel-, tőke- vagy garanciaeszközökhöz (GKM, 2007; 
A Magyar Köztársaság Kormánya, 2007; A Magyar 
Köztársaság Kormánya, 2009b; Magyarország Kormá-
nya, 2011).

Fontos kihangsúlyozni, hogy míg az ÚMFT egyes 
operatív programjaihoz tartozó pályázati konstrukciók 
elsősorban vissza nem térítendő támogatásokat nyújta-
nak a kedvezményezettek, köztük a vállalkozások szá-
mára, addig a GOP és a KMOP keretein belül – a vissza 
nem térítendő támogatások mellett – a visszafizetési kö-
telezettséggel nyújtott pénzügyi eszközökre is jelentős 
összegű EU-s források állnak rendelkezésre a 2007–
2013-as időszakban. A JEREMIE Program keretében 
elérhető pénzügyi eszközökre allokált EU-s támogatá-
sok és az ezt kiegészítő kormányzati társfinanszírozás 
összege megközelíti a 200 milliárd forintot, amely még 
kiegészül a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) által biz-
tosított refinanszírozási forrásokkal és a kockázatitőke-
alapok magánforrásaival. A JEREMIE Program eddigi 
eredményeit a 4. táblázat mutatja.

Ezek a visszafizetési kötelezettséggel nyújtott pénz-
ügyi eszközök több szempontból is fontosak a vállalko-
zások számára:

– folyamatosan a külső finanszírozási forrást igény-
lő cégek rendelkezésére állnak (a rendelkezésre
álló keretösszeg erejéig),

– további magánforrások bevonását biztosítják,
amellyel megnő a vállalkozások számára elérhető
források keretösszege,

– ezek az EU Európai Regionális Fejlesztési Alap-
jából (ERFA) származó források – a visszafize-
tésüket követően – immár hazai forrásként újra
kihelyezhetőek lesznek más vállalkozások részére
is, ez biztosítja a programok hosszabb távon tör-
ténő fenntarthatóságát,

– hatékonyabb működésre ösztönzik a cégeket,
pluszmotivációt jelentenek számukra,

– a piaci szemlélet, a piaci szempontok fokozottabb
mértékben szerepelnek, egyrészt verseny van a
forrásokért, másrészt pedig verseny van a forrá-
sokat kihelyező pénzügyi közvetítő szervezetek
között is,

– versenyeztetés révén kiválasztott pénzügyi közve-
títő szervezetek segítségével jutnak el a kedvez-
ményezettekhez,

– a cégek a programok lebonyolításába bevont
pénzügyi közvetítő szervezetek által nyújtott
egyéb szolgáltatásokhoz (pl. tanácsadás) is hoz-
záférhetnek,

– a programok megvalósítása során megoszlanak a
kockázatok az egyes szereplők között,

– flexibilisen működtethetőek az egyes pénzügyi
eszközök kihelyezését szolgáló programok, mi-
vel – az igényeknek megfelelően – ezek között
a programok között viszonylag egyszerűen átcso-
portosíthatóak a rendelkezésre álló források.

3. táblázat
Példák az elmúlt évekből az állami tulajdonban 

lévő, kockázatitőke-befektetést folytató társaságokra 
és alapokra Magyarországon

*  Corvinus „CELIN”: Corvinus Első Innovációs Kockázati Tőke-
alap; **(MKME, 2010) alapján; ***(NFGM, 2009) alapján

Forrás: (Karsai, 2007; GKM, 2007; MKME, 2010), valamint az 
egyes szervezetek honlapjai alapján saját összeállítás

Jellemzők
CORVINUS 
„CELIN”*

Kisvállalko-
zás-fejlesztő 

Pénzügyi Zrt.

Informatikai 
Kockázati 
Tőkealap

Alapítás éve 2005 2001 2002

Jegyzett /
kezelt tőke 
(millió Ft)

5 000 4 400 3 000

Befektetett 
tőke összege

5 millió EUR
14,5 millió 

EUR**

2,675 milliárd 
Ft***

Összes befek-
tetés száma 

(db)
4 63** 11***

Befektetési 
méret

80 ezer – 4 
millió EUR

10–100 millió 
Ft

50–450 millió 
Ft

Befektetés 
időtartama 

(év)
átlagosan 5 év 3–5 3–7

Hozamköve-
telmény

változó

6 havi 
BUBOR+ 
(0,25%–
4,5%); 

illetve12 havi 
BUBOR+ 

(0,25%–4,5%)

5 éves ÁKK 
referenciaho-
zam + 3–5% 
(zárt befek-
tetés esetén) 
vagy 8–16% 

prémium (nyi-
tott befektetés 

esetén)

Megcélzott 
tulajdoni 
hányad

jellemzően 
25–50%

nem halad-
hatja meg a 

49%-ot

elsősorban 
kisebbségi 

tulajdonrész 
(25–49%)

Pénzügyi program
Közvetítői 
szerződé-
sek száma

Szerződött 
állomány 

(kkv-kal kötött)

db Mrd Ft

Hitelprogramok 183 3 780 37,94

Új Széchenyi Hitel Program 
(korábban Mikrohitel és 
Kishitel)

91 3 407 24,12

Új Széchenyi Kombinált 
Mikrohitel

35 51 0,19

Kis- és Középvállalkozói 
Hitel

20 201 8,04

Új Magyarország 
Forgóeszköz Hitel 
(lezárt program)

37 121 5,59

Garancia programok 62 250 6,74

Portfóliógarancia Program 60 250 6,74

Új Széchenyi 
Viszontgarancia Program

2 – –

Kockázati Tőke Program 8 24 6,13

Összesen 253 4 054 50,81

4. táblázat
A JEREMIE Program eddigi eredményei

(2011. június 30-ig)

Forrás: (Vingelman, 2011)
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A JEREMIE Kockázati Tőkeprogram jellemzői

A hazai kockázatitőke-piac kínálati oldalának bővíté-
sére és ezen keresztül a kkv-k fejlesztését szolgáló tő-
kefinanszírozáshoz való hozzáférés javítására új lehe-
tőség adódott az EU 2007–2013 közötti költségvetési 
időszakában, amikor a korábbiakhoz képest kedvezőbb 
feltételek mellett vált lehetővé az EU Európai Regio-
nális Fejlesztési Alapjából származó források felhasz-
nálása a vállalkozások pénzügyi eszközökkel való tá-
mogatására. Ezen célok elérését szolgálja az Európai 
Bizottság, az EIB és az EIF közös kezdeményezéseként 
2005-ben elindult uniós szintű program, a JEREMIE 
Program is.

A JEREMIE Kockázati Tőkeprogram célja, hogy 
„kockázati tőkével kapcsolatos támogatási és kezelői 
szolgáltatásokat nyújtson kis- és középvállalkozások 
(kkv-k) számára Magyarországon a megcélzott vállal-
kozások nyereségének növelése és fejlődésének előse-
gítése érdekében” – áll a program elfogadásáról szóló, 
2008. december 10-i keltezésű európai bizottsági hatá-
rozatban (Európai Bizottság, 2008b: 2. o.).

A program, a fejlődésük növekedési életszakaszában 
járó cégek mellett, a korai életszakaszukban járó, inno-
vatív tevékenységet folytató, gyors növekedésre képes, 
de forráshiányos vállalkozások sikeres pályára állítását 
kívánja támogatni, amelyekbe a befektetés az átlagos-
nál nagyobb kockázattal jár. Abban az alsó (döntően az 
1–1,5 millió EUR/tranzakció alatti) szegmensben nyújt 
forrásokat, ahol a tisztán piaci alapon működő befek-
tetők korlátozottabb szerepvállalása figyelhető meg.  
A nagyobb kockázat vállalását ugyanakkor ellensú-
lyozza ezeknek a cégeknek a magasabb növekedési ké-
pessége, a nemzetközi piacra való kilépésük esélye, az 
új termékek és/vagy szolgáltatások megléte, és mind-
ezek alapján a magasabb jövedelmezőségük (Európai 
Bizottság, 2008b; Benke, 2010).

A program megvalósítása során az állami és a pri-
vát tulajdonban levő piaci szereplők együttműködésé-
nek újdonságát nemcsak az adja, hogy az EU-s és a 
hazai kormányzati források felhasználása mellett ma-
gánforrásokat is bevontak a létrehozott kockázatitőke-
alapokba, hanem az is, hogy az állam ezúttal ezeknek a 
részben általa is finanszírozott alapoknak a működteté-
sét magántulajdonban levő piaci szereplőkre (alapke-
zelőkre) bízta.

Az EU-s és hazai források felhasználásával létre-
hozott Holdingalap15 kijelölt forráskezelő szervezete16 
a Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. (MV Zrt.).  
A program keretében az MV Zrt. forrásokat közvetít a 
létrejövő kockázatitőke-alapok részére, melyet az ala-
pok magánforrásokkal egészítenek ki (általában 70% – 

30% arányban), és ezeket a pénzeszközöket pályázati 
úton kiválasztott alapkezelők közreműködésével helye-
zik ki a tőkét igénylő vállalkozások részére. A prog-
ramra 40,5 milliárd forintot allokáltak, melynek – az 
EU-s forrásokra vonatkozó általános előírások alapján 
– 85%-a származik az ERFA keretéből, 15%-a pedig a
kormányzati társfinanszírozás.

A program megvalósítása abból a szempontból 
is kedvező, hogy a tőkealapba történő utaláskor a 
kockázatitőke-befektetés céljára fordítandó támogatás 
az EU szempontjából teljes egészében elköltött forrás-
nak minősül, függetlenül attól, hogy az a kedvezmé-
nyezett vállalkozásokhoz csak később érkezik meg.  
A forrásoknak az a része, amelyet azonban végül nem 
fektetnek be, nem minősül felhasználtnak, ami egy sajá-
tos kockázatát jelenti ennek a programnak. A JEREMIE 
Kockázati Tőkeprogram megvalósítása (privát tulaj-
donban levő piaci szereplők, a kockázatitőke-piacon 
alapkezelői tevékenységet folytató szervezetek, illetve 
az ő közreműködésükkel magánforrások bevonása) ér-
dekében a Nemzeti Fejlesztési Ügynökség (NFÜ) és a 
program lebonyolításával megbízott MV Zrt. 2009-ben 
2 pályázati felhívást tett közzé (NFÜ – MV Zrt., 2009a; 
NFÜ – MV Zrt., 2009b).

A Gazdaságfejlesztési Operatív Program keretében 
a GOP-2009-4.3 kódszámú „Közös Alap”, a Közép-
magyarországi Operatív Program keretében pedig a 
KMOP-2009-1.3.3 kódszámú „Co-investment Alap” 
alprogramokra lehetett pályázatot benyújtani. Mindkét 
alprogram a korai (magvető és induló), valamint a nö-
vekedési életszakaszukban lévő vállalkozások sikeres 
gazdálkodását segítő kockázatitőke-finanszírozás meg-
valósítását tűzte ki célul.

A „Közös Alap Alprogram” keretében a Hol-
dingalap és a magánbefektetők részvételével közös 
kockázatitőke-alapok jöttek létre, míg a „Co-investment 
Alprogram” keretében a Holdingalap olyan saját alap 
létrehozását kezdeményezte, amelynek részvényei tel-
jes mértékben a Holdingalap tulajdonában állnak, és 
amely magánbefektetőkkel közösen fektet majd be a 
megcélzott vállalkozásokba (Európai Bizottság, 2008b; 
MV Zrt., 2009). Ahhoz, hogy a magánbefektetők be-
vonását elérjék, a kiírók kiegészítő ösztönzőket (pl. 
hozamkorlátozás és veszteségmérséklés)17 nyújtanak a 
befektetők számára.

Mind az első, mind pedig a második pályáztatá-
si folyamatot komoly viták övezték (lásd pl. Figyelő, 
2009a; Figyelő, 2009b), melyek egyrészt hozzájárultak 
a program szakmai módosulásához, másrészt azonban 
késleltették annak elindulását. A felmerült szakmai ész-
revételek egy részét a kiírók elfogadták, és így az első 
pályázati kiírási kör alapján nem hirdettek nyerteseket, 

mivel az NFÜ 2009. június 8-án eredménytelenné nyil-
vánította az első pályáztatási folyamatot. A külső szak-
értők – pl. a Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesü-
let képviselői – bevonásával folytatott egyeztetéseket 
követően a Nemzeti Fejlesztési Ügynökség és az MV 
Zrt. 2009. július 15-én – némileg módosítva az ere-
deti kiírásokon (pl. a rendelkezésre álló keretösszeget 
megemelték) – megjelentették az új pályázati felhívá-
sokat. A felhívások keretében a Közép-magyarországi 
régióban 4 milliárd forint, a 6 konvergenciarégióban18 
összesen 36,5 milliárd forint állt a pályázó kockázati 
tőkealap-kezelők rendelkezésére (NFÜ, 2009a).

A nyertes közvetítő szervezetek (alapkezelők) kivá-
lasztása 2009 októberében megtörtént. A tizennyolc in-
dulóból, a meghozott döntés alapján, 8 alapkezelő nyerte 
el a jogot, hogy a program keretében kockázatitőke-

befektetéseket végezzen ígéretes vállalkozásokba.  
A programra allokált 40,5 milliárd forint keretösszeg-
ből 31,5 milliárd forintra vonatkozóan született támo-
gatói döntés (HVG, 2009; NFÜ, 2009b) (5. táblázat).

Az MV Zrt.-vel történt közvetítői szerződések meg-
kötését és az alapok nyilvántartásba vételéről szóló 
PSZÁF határozatok megszületését követően, 2010. 
első, illetve második negyedévében kezdődhetett el a 
források kihelyezése.

A nyertes alapkezelők a következő feltételek 
mellett nyújtanak forrásokat19

A befektetések célcsoportját azok a Magyarországon 
bejegyzett, a 2004. évi XXXIV. törvény20 szerint mik-
ro-, kis- vagy középvállalkozás kategóriába tartozó vál-
lalkozások jelentik, amelyeknek a székhelye a Magyar 
Köztársaság területén van, életszakaszukat tekintve a 
korai (magvető és induló) vagy növekedési életszaka-
szukban járnak, a befektetési döntés meghozatalakor 
öt évnél nem régebben alapították őket, és nettó éves 
árbevételük (anyavállalataikkal együttesen) egyik üz-
leti évben sem haladta meg a másfél milliárd forintot. 
Az innovatív és/vagy korai életszakaszukban járó cé-
geknek minimum 30 százalékos arányt kell elérniük a 
kialakításra kerülő portfoliókban.

Ezenkívül a cégeknek meg kell felelniük a 
kockázatitőke-befektetők által elvárt általános és spe-
ciális (pl. iparági, jövedelmezőségi) feltételeknek is.  
A vállalkozásoknak lehetőleg megfelelő szakmai múlt-
tal, jó menedzsmenttel, kidolgozott projekttel (jól át-
gondolt és ígéretes üzleti tervvel), és mindezek alapján 
kiváló növekedési és jövedelmezőségi lehetőséggel 
kell rendelkezniük ahhoz, hogy esélyük legyen ered-
ményes tárgyalásokat folytatni a befektetőkkel. Kész-
nek kell lenniük arra is, hogy megosszák a társaság 
tulajdonjogát a befektetőkkel, akiknek a képviselőivel 
folyamatosan együtt kell dolgozniuk.

A maximális befektetési összeg egy adott vállalkozás 
esetében 12 hónapos időszakonként maximum 1,5 millió 
euró (kb. 420 millió forint) lehet, és legfeljebb 3 egymást 
követő pénzügyi évben kerülhet sor befektetésre, tehát 
egy kedvezményezett cég összesen legfeljebb 4,5 millió 
euró (kb. 1,26 milliárd forint) összeget kaphat. Az egyes 
alapok esetében a tervezett befektetési méret nagyságát 
a 6. táblázat adatai mutatják. A program keretén belül 
csak tőkeemelés formájában megvalósuló tranzakci-
ók jöhetnek létre, üzletrészvásárlásra nincs lehetőség.  
A tulajdonszerzés mértékére vonatkozó előírások az 
egyes alapok esetében eltérőek, de általános előírás, 
hogy a befektetők 25%+1 szavazatot megtestesítő tulaj-
doni hányadnál kisebb tulajdonrészt nem szerezhetnek.

Nyertes pályázók

Alap 
várható 
mérete 

(millió Ft)

Elnyert 
forrás 
(millió 

Ft)

Magán- 
forrás 

(millió Ft)

Biggeorge’s-NV EQUITY 
Kockázati Tőkealap-
kezelő Zrt.

4 000 2 800 1 200

Central-Fund Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

5 000 3 500 1 500

DBH Investment 
Kockázati Tőkealap-
kezelő Zrt.

5 000 3 500 1 500

Etalon Capital Kockázati 
Tőkealap-kezelő 
Zrt.* (Co-investment 
Alprogram, KM-Régió)

4 000 4 000

– az egyes
befekteté-
sek során 

kerül 
meghatá-
rozásra**

Finext Startup Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

7 360 5 000 2 360

MORANDO Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

6 506 4 550 1 956

Portfolion Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

6 800 3 800 3 000

Primus Capital Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

6 200 4 340 1 860

Összesen: 44 866 31 490 13 376

5. táblázat
A JEREMIE Kockázati Tőkeprogram megvalósítására 

kiválasztott alapkezelők

* Az alapkezelő neve 2010. 04. 26-tól Euroventures Kockázati Tő-
kealap-kezelő Zrt.

**  A Co-investment Alprogram keretében létrehozott alapnál befek-
tetésenként kell érvényesíteni az előírt minimum 30%-os magán-
tőkehányadot.

Forrás: (MV Zrt., 2009) alapján saját szerkesztés
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A befektetők, a Tpt.21 szerinti korlátozások figye-
lembevételével, piaci kondíciók mellett, pénzkölcsönt 
is nyújthatnak az általuk tőkével is finanszírozott cégek 
részére, azzal a megkötéssel, hogy a kedvezményezett 
részére nyújtott pénzkölcsönök együttes összege nem 
haladhatja meg az ebbe a cégbe általuk befektetett tőke 
összegét; illetve az egyes kockázatitőke-alapok által 
folyósított összes pénzkölcsön együttes összege nem 
haladhatja meg az alapok mindenkori befizetett jegy-
zett tőkéjének 25 százalékát. 

A cégek a JEREMIE Kockázati Tőkeprogram kere-
tében így sajáttőke- és adósságfinanszírozásban, vala-
mint menedzsmentszolgáltatásokban is részesülhetnek. 
A vissza nem térítendő támogatásokkal szembeni egyik 
legfontosabb eltérés, hogy ezeket a kapott összegeket 
hozammal, illetve kamattal növelt értéken vissza kell 
fizetni a befektetők részére. A befektetők az általuk fi-
nanszírozott cégekből egy meghatározott idő (általában 
3-5 év) múltával kiszállnak úgy, hogy a megszerzett tu-
lajdonrészüket a tulajdonostársaknak, vagy szakmai, 
vagy pénzügyi befektetőknek értékesítik, ezzel reali-
zálják a befektetésekből származó nyereségüket, és 
az esetleges veszteségüket is. A tőkealapok működése 
során – a program indulásakor – az előzetesen terve-
zett éves hozam nagysága általában 15-20% között 

volt (lásd: 6. táblázat). Mind a befektetők, mind pedig 
a finanszírozott vállalkozások számára kedvező, hogy 
az állami oldal az EU-s támogatás, illetve a magyar 
kormányzati társfinanszírozás összegére vonatkozóan 
csak az állami támogatásokhoz kapcsolódó mindenkori 
magyar referencia alapkamatlábnak22 megfelelő mér-
tékű hozamot vár el.

Az egyes kockázatitőke-alapok általában 8-10 éves 
futamidőre jöttek létre, a pályázati feltételek között 
számukra maximum 10 éves futamidő volt előírva.  

A működésükkel kapcsolatban előírás, hogy a befekte-
tési időszak az egyes alapok nyilvántartásbavételével 
kezdődő és 2013. december 31. napjával végződő idő-
szak, és az alapok teljes jegyzett tőkéjének minimum 
80 százalékát be kell fektetniük ezen időszak alatt.  
A befektetési időszakban a befektetők egyenként 10-25 
cégbe kívánnak forrásokat kihelyezni, ami azt jelenti, 
hogy összesen kb. 120-150 cég számára nyílik lehe-
tőség arra, hogy a program keretében kockázatitőke-
finanszírozásban részesüljön. Az egyes befektetések 
vonatkozásában a tervezett jellemző befektetési időtáv 
3-5 év, ettől azonban lehetnek eltérések.

A befektetésekre vonatkozóan nincs általános ipar-
ági előírás vagy korlátozás, de a kizáró feltételek között 
szerepel, hogy az EU-s támogatások felhasználására 

vonatkozó szabályok alapján23 nem nyújtható támoga-
tás – többek között – az irányadó jogszabályok alapján 
nehéz helyzetben lévő vállalkozásoknak, a hajógyár-
tásban, valamint a szén- és acéliparban tevékenykedő 
vállalkozásoknak és a pénzügyi ágazatban tevékenyke-
dő cégeknek. Továbbá a befektetett összeg nem hasz-
nálható fel meglévő gazdasági társaságban történő ré-
szesedésszerzésre, hitel- és eszközalapú finanszírozás 
kiváltására és kereskedelmi (azaz ingatlanértékesítési) 
célú ingatlanfejlesztési tevékenység finanszírozására 
(7. táblázat).

A befektetési kötelezettségek (pl. befektetési időtáv, 
tőkekihelyezési előírás), a hasonló befektetési méret és 
hozamelvárások, illetve az átfedések a preferált ipar-
ágak (pl. egészségügy, IT, biotechnológia, megújuló 
energiaforrások) között versenyt fognak hozni a be-
fektetők között is a jó projektekért. A piaci szereplők, 
illetve a szakértők körében megoszlanak a vélemények, 
hogy van-e a hazai piacon annyi jól működő és a befek-
tetők szigorú elvárásainak is megfelelő cég, amennyi 
a rendelkezésre álló források megfelelő helyre történő 

kihelyezéséhez szükséges. Mindezek alapján egyrészt 
nagyobb hangsúly fog helyeződni a jó cégek felkuta-
tására, illetve a befektetőkhöz beérkezett projektjavas-
latok szűrésére, másrészt pedig még jobban fel fog-
nak értékelődni a befektetők, illetve a partnereik (pl. 
egyetemek, inkubátorházak, tanácsadók) által nyújtott 
egyéb szolgáltatások is.

Fontos kiemelni, hogy a kockázatitőke-finanszírozás 
időtartama alatt a befektetésben részesült cégek nem-
csak pénzt kapnak a befektetőktől, hanem egy szoros 
szakmai együttműködés is kialakul közöttük. Ezen 

együttműködés során a cégek részére a befektetők kü-
lönböző szakmai szolgáltatásokat (pl. menedzsment-
szolgáltatások, szakmai tanácsadás, inkubátorszol-
gáltatások, partnerkeresés, információnyújtás, egyéb 
források bevonása) is nyújtanak, melyek segítik a 
vállalkozások fejlődését, az üzleti terveikben szereplő 
célok megvalósítását. Ezek a szolgáltatások jelentősen 
hozzájárulhatnak az egyes cégek értékének növeke-
déséhez, mely a befektetőknek is érdeke, hiszen így 
nagyobb hozamot realizálhatnak a tulajdonrészük érté-
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Biggeorge’s-NV EQUITY  
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Biggeorge’s-NV Equity 
I. Kockázati Tőkealap 

30–800 M Ft (3 év alatt) 15

Central-Fund  
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

CenTech Új Magyarország 
Kockázati Tőkealap

Max. 1000 M Ft (3 év alatt) 20% felett

DBH Investment 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

DBH Investment  
Kockázati Tőkealap

Min. 50–70 M Ft; jellemzően 150–400 M Ft 15

Etalon Capital 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.* 

Euroventures 
IV. Kockázati Tőkealap

100–750 M Ft (3 év alatt) 15

Finext Startup 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

FINEXT STARTUP  
Kockázati Tőkealap

Korai szakasz: 0,5 millió EUR 
(kb. 140 M Ft) alatt; növekedési szakasz: 
0,5–4,5 M EUR (3 év alatt)

20

MORANDO 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

MORANDO  
Kockázati Tőkealap

Max. 600 M Ft (2 év alatt) 22

Portfolion 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

OTP Kockázati Tőkealap I. 50–400 M Ft 12,9

Primus Capital 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Primus III. Kockázati Tőkealap 50 M Ft – 1000 M Ft (3 év alatt) 18-20

6. táblázat
Az alapkezelők által kezelt alapok jellemző adatai a program indulásakor 7. táblázat

Befektetési területek, kulcsiparágak az egyes alapoknál

*Az alapkezelő neve 2010. 04. 26-tól Euroventures Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Forrás: (MV Zrt., 2009; Figyelő, 2009c), a PSZÁF határozatai és az alapkezelők honlapjai és szakmai anyagai alapján saját szerkesztés

*Az alapkezelő neve 2010. 04. 26-tól Euroventures Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Forrás: (MV Zrt., 2009; Figyelő, 2009c; Portfolio, 2010) és az alapkezelők honlapjai és szakmai anyagai alapján saját szerkesztés

Alapkezelő neve Befektetési területek, kulcsiparágak

Biggeorge’s-NV EQUITY 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Bár kizárólagos szektorfókusza nincs az alapnak, az egészségügyi, a biotechnológiai, az 
informatikai, az alternatív energia, az energetika, valamint a szolgáltatási területen tevékenykedő 
társaságok előnyt élveznek.

Central-Fund 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Informatika, telekommunikáció, biotechnológia, élelmiszeripar, gépgyártás, energetika, 
egészségügy, mezőgazdasági termékek feldolgozása.

DBH Investment 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Nem határoztak meg kizárólagos ágazati preferenciát, jellemzően az innováción alapuló, 
technológiaintenzív, high-tech iparágakra (pl. biotechnológia, informatika, egészségügy és 
megújuló energia) fókuszálnak.

Etalon Capital 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.* 

A „Co-investment Alprogram” előírásai miatt kifejezetten közép-magyarországi befektetéseket 
keres elsősorban az információtechnológia (IT), az élelmiszer-feldolgozás és az egészségügy 
területén.

Finext Startup 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

A FINEXT STARTUP a legtöbb iparágban aktív, de elsősorban a következő befektetési 
csoportokat célozza meg: informatika és telekommunikáció; biotechnológia, élettudományok, 
egészségügy; szolgáltató és kereskedelmi szektor; mezőgazdaság és élelmiszeripar; alternatív 
energia és környezetvédelem.

MORANDO 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Semmilyen ágazatot nem zárnak ki, de elsősorban a következő területeken keresnek 
befektetéseket: egészségügy, humán élettudományok, megújuló energiaforrások, agrárgazdaság/
élelmiszer-gazdaság, IT, biztonsági rendszerek.

Portfolion 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Az informatika, a biotechnológia, a környezetvédelem és a megújuló energiaforrások, az 
élelmiszeripar és az autóipari beszállítás területén dolgozó, továbbá az idegenforgalmi,  
a turisztikai és az egészségügyi rekreációs tevékenységet folytató cégek. 

Primus Capital 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Elsősorban innovatív technológiával, kiemelkedően versenyképes szolgáltatással vagy újszerű 
üzleti modellel rendelkező cégek az IT, a biotechnológia, a környezettechnológia, a média és az 
egészségügy területéről.
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kesítésekor. Mindemellett a befektetők képviselői részt 
vesznek az egyes cégek irányításában, a stratégiai dön-
tések meghozatalában is, amely mindkét fél részéről a 
másik partner elfogadását kívánja meg.

Összefoglalás

A hazai kis- és középvállalkozások fejlesztése, a külön-
böző finanszírozási forrásokhoz való hozzáférésük ja-
vítása a kormányzati ciklusokon átívelő, kiemelt célok 
közé tartozik. A magyar KKV-k részben a jelenlegi gaz-
dasági és pénzpiaci körülmények, részben pedig saját 
adottságaik (pl. nem megfelelő feltőkésítettség, fedezet 
hiánya) miatt nehezen és/vagy drágán, illetve kedve-
zőtlen feltételek mellett jutnak fejlesztési forrásokhoz, 
ezért szükség van arra, hogy a piaci feltételek mellett 
elérhető források bővüljenek  kedvezőbb feltételek 
mellett is hozzáférhető forrásokkal.

Magyarország a számára a 2007–2013-as EU-s 
költségvetési időszakban rendelkezésre álló támogatási 
források egy részét is bevonta a hazai kkv-k finanszí-
rozásának előmozdításába. A fejlődésük növekedési 
életszakaszában járó cégek mellett a korai életszaka-
szukban járó, innovatív tevékenységet folytató, gyors 
növekedésre képes, de forráshiányos vállalkozások 
finanszírozásában nyújthat segítséget a tavalyi évben 
elindult JEREMIE Kockázati Tőkeprogram. A hazai 
kockázatitőke-piac fejlődése szempontjából is fontos té-
nyező, hogy a program az állami és a privát tulajdonban 
levő piaci szereplők hazánkban újnak mondható együtt-
működése révén valósul meg és a magyar kockázatitőke-
piac kínálati oldalának bővítését szolgálja, abban az 
alsó (döntően az 1–1,5 millió EUR/tranzakció alatti) 
szegmensben, ahol a tisztán piaci alapon működő be-
fektetők korlátozottabb szerepvállalása figyelhető meg, 
és így a piacon hiány jelentkezik. Az állami és a privát 
tulajdonban levő piaci szereplők együttműködésének 
újdonságát nemcsak az adja, hogy az EU-s és a hazai 
kormányzati források mellett magánforrásokat is be-
vontak  a létrehozott kockázatitőke-alapokba, hanem 
az is, hogy az állam a nemzetközi tapasztalatok alapján 
már bizonyítottan hatékonyabb, piackonformabb módon 
avatkozott be a piaci folyamatokba, és ezúttal ezeknek 
az általa is finanszírozott alapoknak a működtetését ma-
gántulajdonban levő piaci szereplőkre (alapkezelőkre) 
bízta. Az állam különböző kiegészítő ösztönző eszközök 
(pl. hozamkorlátozás, veszteségmérséklés) nyújtásával 
tette érdekeltté a magánbefektetők pénzügyi és szakmai 
részvételét az alapokban.

Kijelenthető, hogy a JEREMIE Kockázati Tőke-
program – a bemutatott jellemzői és az eltelt kb. 1,5 év 
tapasztalatai24 alapján – javítani fogja a célcsoportjába 

tartozó cégek finanszírozási forrásokhoz való hozzáfé-
rését, de önmagában nem lesz képes kielégíteni jelen-
tős számú vállalkozás finanszírozási igényeit. A 2013. 
december 31-ig tartó befektetési időszak alatt a befek-
tetők egyenként 10-25 cégbe kívánnak forrásokat kihe-
lyezni, ami azt jelenti, hogy összesen kb. 120-150 cég 
számára nyílik lehetőség arra, hogy a program kere-
tében kockázatitőke-finanszírozásban részesüljön. Az 
EU-s támogatások ezen új típusú felhasználási formája 
színesíti és kibővíti a kkv-k számára elérhető pénzügyi 
eszközök körét és volumenét. Fokozottabb mértékben 
érvényesül a piaci szemlélet, hiszen egyrészt verseny 
van a vállalkozások között a forrásokért és verseny van 
a források kihelyezését végző pénzügyi közvetítő szer-
vezetek között is a jó projektekért. Mindezek mellett to-
vábbi magánforrások bevonását biztosítja, ösztönzőleg 
hat a vállalkozások működésére, és a visszaforgó rend-
szer biztosítja a fenntarthatóságot, a források későbbi 
újbóli felhasználását is. A rendelkezésre álló fejlesztési 
források növelése érdekében – a program során szerzett 
tapasztalatokra is építve – a jövőben célszerű lenne nö-
velni a visszatérítési kötelezettség mellett nyújtott pénz-
ügyi eszközöket a vállalkozások részére.

Lábjegyzet
1  Az Új Széchenyi Terv (ÚSZT) a magyar kormány 2011. január-

ban megjelent átfogó fejlesztéspolitikai programja.
2  Kockázati tőke (angol megfelelője: venture capital): „Olyan 

professzionális befektetés, mely a tulajdonossal társulva finan-
szíroz egy korai fázisban (azaz magvető vagy induló fázisban) 
levő vállalkozást. A befektető a magasabb kockázatért cserébe az 
átlagosnál magasabb hozamot vár el.” (Forrás: MKME – Szak-
kifejezések: http://www.hvca.hu/index.php?option=com_conte
nt&view=article&id=47&Itemid=37&lang=hu, letöltve: 2010. 
június 4.)

3  JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium 
Enterprises – Mikro-, kis- és középvállalkozásokat támogató kö-
zös európai források): az Európai Bizottság, az Európai Befekte-
tési Bank (European Investment Bank, EIB) és az Európai Befek-
tetési Alap (European Investment Fund, EIF) közös intézkedése 
a kis- és középvállalkozások finanszírozási forrásokhoz való 
hozzájutásának előmozdítása érdekében. (Bővebb információk: 
http://www.eif.org/jeremie/, http://ec.europa.eu/regional_policy/
funds/2007/jjj/jeremie_en.htm.)

4  Részletesebben lásd: http://ec.europa.eu/archives/growthand-
jobs/european-dimension/index_en.htm#c

5  Részletesebben lásd: (Európai Bizottság, 2010)
6  Részletesebben lásd: (Európai Bizottság, 2008a)
7  Részletesebben lásd: (Európai Bizottság, 2011)
8  Részletesebben lásd: (A Magyar Köztársaság Kormánya, 2007)
9  Részletesebben lásd: http://www.kormanyszovivo.hu/page/

kormanyprogram?lang=hu 
10  Magyarországon a 2007–2013 között az EU strukturális alap-

jaiból és Kohéziós Alapjából származó fejlesztési források fel-
használását az „Új Magyarország Fejlesztési Terv (ÚMFT) – 

Magyarország Nemzeti Stratégiai Referenciakerete 2007–2013 
(Foglalkoztatás és növekedés)” c. alapdokumentum határozza 
meg, melyet a magyar kormány 2006. október 25-én, az Európai 
Bizottság pedig 2007. május 7-én fogadott el.

11  Mind a kínálati, mind pedig a keresleti oldal fejlesztésének a fon-
tossága megjelenik az aktuális hazai fejlesztéspolitikai dokumen-
tumban, az Új Széchenyi Tervben is.

12  Korai stádiumú befektetések (early stage financing): életciklusuk 
korai fázisában (azaz magvető vagy induló fázisban) levő cégek-
be történő befektetések; Magvető fázisban nyújtott finanszírozás 
(seed financing): Kutatáshoz, tervezéshez, a koncepció kialakítá-
sához a vállalkozás induló fázisa előtt folyósított finanszírozás; 
Induló (start-up) fázisban nyújtott finanszírozás: A cégnek ter-
mékfejlesztésre és kezdeti piackutatásra folyósított finanszírozás, 
amikor termékei még nem kerültek kereskedelmi forgalmazásra. 
(Forrás: MKME – Szakkifejezések: http://www.hvca.hu/index.
php?option=com_content&view=article&id=47&Itemid=37&la
ng=hu, letöltve: 2010. június 4.)

13  A KSH legfrissebb (2011. május 24-i) adatközlése alapján a 
működő vállalkozások száma 2009-ben 689 ezer volt, 375 ezer 
társas és 314 ezer vállalkozói igazolvánnyal rendelkező egyéni 
vállalkozás (KSH, 2011).

14  A GOP és a KMOP említett prioritásán, illetve intézkedésén kívül 
2011-ben elindult egy új konstrukció is, mely szintén a kkv-k 
forráshoz jutását kívánja javítani. A Regionális Operatív Prog-
ramok keretében létrehozott Széchenyi Tőkebefektetési Alap 14 
milliárd forint alaptőkével jött létre, alapkezelője a Széchenyi 
Tőkelap-kezelő Zrt. amely a magyar állam 100 százalékos tulaj-
donában álló gazdasági társaság, tulajdonosi jogait az NFÜ gya-
korolja. Az alapkezelő feladata az Alap forrásainak eljuttatása 
a magyarországi kis- és középvállalkozásokhoz, meghatározott 
időtartamra szóló tőkebefektetések formájában. A program cél-
kitűzése a növekedési potenciállal rendelkező kkv-k támogatása 
oly módon, hogy pótlólagos forrást biztosít a növekedést megala-
pozó struktúraváltáshoz, technológiai fejlesztésekhez és az üzleti 
tevékenység bővítéséhez. Eltérően más, kockázati tőke típusú 
befektetéstől, jelen program forrásait a hagyományos ágazatok-
ban működő, nem feltétlenül innovatív vállalkozások is igénybe 
vehetik.  (További információk: www.szta.hu)

15  Részletesebben lásd: (Európai Bizottság, 2008b; Bátora, 2009)
16  A GOP 4. prioritás (és a KMOP 1.3 intézkedés) visszatérítendő 

támogatási formákat vezetett be a mikro-, kis- és középvállalko-
zások számára.  A pénzügyi eszközök keretében a 1083/2006/
EK-rendelet 44. cikke b) pontjának ii) alpontja szerint létrehozott 
forráskezelő szervezet hajtja végre az intézkedéseket, amely a 
255/2006. (XII. 8.) Korm. rendeletben kijelölt Magyar Vállalko-
zásfinanszírozási Zrt. (MV Zrt.).

17  Részletesebben lásd: (pl. Európai Bizottság, 2008b; NFÜ – MV 
Zrt., 2009a)

18  Konvergenciarégiók: ahol az egy főre jutó GDP kevesebb az 
EU-25 tagországok átlagának 75%–ánál, Magyarországon ezek 
a Közép-magyarországi régión kívüli régiók (Közép-Dunántúl, 
Nyugat-Dunántúl, Dél-Dunántúl, Észak-Magyarország, Észak-
Alföld, Dél-Alföld). Részletesebben lásd: http://ec.europa.eu/
regional_policy/policy/region/index_en.htm

19  Részletesebben lásd: (MV Zrt., 2009; NFÜ – MV Zrt., 2009a; 
NFÜ – MV Zrt., 2009b; Benke, 2010, START, 2011a, START, 
2011b) és az egyes alapkezelők honlapjai

20   2004. évi XXXIV. törvény a kis- és középvállalkozásokról, fej-
lődésük támogatásáról

21  2001. évi CXX. törvény (Tpt.) a tőkepiacról

22  A referencia-alapkamatláb értéke 2011. január 1-jétől 5,61%. 
Részletesebben lásd: (Európai Bizottság, 2008b; Támogatásokat 
Vizsgáló Iroda: http://tvi.kormany.hu/referencia-rata) 

23  Részletesebben lásd: (MV Zrt., 2009; NFÜ – MV Zrt., 2009a; 
NFÜ – MV Zrt., 2009b)

24  A program indulása óta eltelt kb. 1,5 évben (2011. június 30-
ig), az MV Zrt. adatai alapján, a befektetők összesen 24 kkv-val 
kötöttek szerződést több mint 6,1 milliárd Ft kihelyezéséről.  A 
legtöbb befektetés az IT és elektronika, az egészségügy és bio-
technológia területén született, de történtek befektetések pl. a 
gépgyártás, a műszergyártás, a vegyipar és a média területén 
is. (Részletesebben lásd: Vingelman, 2011; Garamvölgyi, 2011; 
START, 2011a; START, 2011b)
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