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EU-S FORRASOK A VALLALKOZASOK
TOKEELLATOTTSAGANAK JAVITASARA

— A JEREMIE KOCKAZATI TOKEPROGRAM

A hazai kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) tékeellatottsaganak javitasa meghatarozé szerepet jatszik fejlodé-
sitk elémozditasaban. Jelen tanulmany az Uj Széchenyi Terv (USZT)' keretében a villalkozasok rendelkezésére
all6 pénziigyi eszkozok koziil a kockdzati téke? miikodését mutatja be. A fejlodésitk novekedési ciklusaban
jaro cégek mellett a korai életszakaszukban jard, innovativ tevékenységet folytato, gyors novekedésre képes,
de forrashiinyos vallalkozasok finanszirozasiban nytjthat segitséget Magyarorszagon a 2010-ben elindult
JEREMIE® Kockdzati Tokeprogram. Az allami és a privit tulajdonban levé piaci szerepldk hazankban djnak
mondhat6 egyiittmiikodése révén megvalésul6 program a magyar kockazatitéke-piac kinalati oldalanak bévi-
tését szolgilja, abban az alsé (dontden az 1-1,5 milli6 EUR/tranzakcié alatti) szegmensben, ahol a tisztdn piaci
alapon miikodd befektet6k korlitozottabb szerepvallaldsa figyelheté meg, és igy a piacon hidny jelentkezik.
Az EU-s tdmogatdsok ezen ij tipusii felhaszndldsi formdja szinesiti és Kibdviti a vallalkozasok szimara elérhetd
pénziigyi eszkozok korét és volumenét, fokozottabb mértékben érvényesiil a piaci szemlélet, hiszen verseny
van a forrasokért, és verseny van a forrasok kihelyezését végzd pénziigyi kozvetit6 szervezetek kozott is, mind-
ezek mellett tovabbi maganforrasok bevonasat biztositja, 6sztonzéleg hat a cégek miikodésére, és a visszaforgo
rendszer biztositja a fenntarthatésagot, a forrasok késdbbi wijboli felhasznalasat is.

Kulcsszavak: Kis- és kozépvallalkozasok, tékefinanszirozss, kockézati téke, JEREMIE, UMFT, USZT, visz-
szatéritendd pénziigyi eszkozok, allami szerepvallalas

A villalkoz6i kultira fejlesztése, a foglalkoztatés
bdvitése, nagyobb hangstily helyezése és jelentGsebb
forrdsok biztositdsa a kutatds-fejlesztés és az innova-
cid (K+F+I) osztonzésére, illetve a kkv-k fejlesztése,
finanszirozdsi forrdshoz jutdsuk eldsegitése mind az
Eurépai Unién beliil, mind pedig Magyarorszagon, ki-
emelt figyelmet élvez. A kiilonboz§ aktudlis stratégiai
dokumentumokban egyes elemek mdr a kordbbi évek
stratégiai anyagaiban is megjelentek (pl. Lisszaboni
Stratégia®, EU 2020 Stratégia®, Small Business Act®, Az
eurdpai kisvdllalkozoi intézkedéscsomag feliilvizsgdla-
ta’, A kis- és kozépvdllalkozdsok fejlesztésének koncep-
cidja,® A Nemzeti Egyiittmiikodés Programja®, USZT).

Az egyes tagéllamok, és 0sszességében az Eurdpai
Uni6é (EU) gazdasigi és tarsadalmi fejlédése szem-
pontjabol meghatarozé kérdés, hogy mennyire sikeriil
épiteni a kis- és kozépvillalkozdsokra (kkv-k), azok
novekedési és innovacids lehetGségeire, és fejlodésiik
révén ezek a villalkozasok milyen mértékben lesznek
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majd képesek hozzdjarulni a foglalkoztatas és a gazda-
sdg novekedéséhez. Ahhoz azonban, hogy a kkv-k be
tudjak tolteni az emlitett stratégidkban megfogalmazott
szerepiiket, sziikséges, hogy megfelel§ intézkedések
sziilessenek a fejlédésiik dtjdban 4all6 akadalyok lekiiz-
désére. Tobb mas tényezd mellett az iizleti kornyezet
fejlesztése, a biirokracia csokkentése és a kiilonbozd fi-
nanszirozdsi forrdsokhoz valo hozzdférés javitdsa azok
a kulcstényezdk, amelyek jelentGsen hozz4d tudnak ja-
rulni fejlédésiikhoz (Eurépai Bizottsag, 2008a; Eurdpai
Bizottsag, 2010).

A véllalkozasok kiilonbozd finanszirozdsi forrdsok-
hoz val6 hozzdjutasanak elGsegitése teriiletén tobb vélto-
zas is megfigyelhetd volt az elmult években. Ezek egyi-
ke, hogy a vissza nem téritendd tdmogatdsokkal szemben
az EU-n beliil kezdenek egyre nagyobb szerepet kapni a
visszafizetési kotelezettség mellett nyiijtott pénziigyi esz-
kozok. Az ebbe az irdnyba torténd elmozdulds — pl. az
EU 2007-2013-as koltségvetési id6szakara vonatkozdan
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Magyarorszdgnak rendelkezésére allo fejlesztési forra-
sok!® felhasznéldsa teriiletén — mér hazdnkban is megfi-
gyelhetd. Erre szolgalnak példaként az USZT-n beliil, a
magyarorszagi JEREMIE Program keretében, a véllalko-
z4sok szdmdra nyujtott kiilonbozd pénziigyi eszkozok (pl.
mikrohitel, garancia, kockdzati téke).

A Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi
forrasokhoz val6 hozzaférésének fontossaga

Az eurdpai kisvallalkozoéi intézkedéscsomag, a ,, Small
Business Act” (Eurdpai Bizottsag, 2008a) 10 f6 alap-
elvet fogalmaz meg a kkv-k fejlédésének elGsegitése
érdekében, melyek egyike azt mondja ki, hogy az EU-
nak és az egyes tagdllamoknak kdonnyebbé kell tenniiik
a kkv-k forrdshoz jutasat, kiilondsen a mikrohitelekhez
€s a kockdzati tokéhez valo hozzdférésiiket javitva. Az
intézkedéscsomag 2011-es feliilvizsgdlata (Eurdpai
Bizottsag, 2011) is megéllapitja, hogy — a meghozott
intézkedések mellett — a kkv-k finanszirozasi forrasok-
hoz valé hozzaférésének konnyitése érdekében djabb
kezdeményezéseket sziikséges elinditani, amelyekbe
be kell vonni a t6kepiacokat is. A dokumentum kieme-
1i, hogy a kockézati t6kével kapcsolatos piaci hidnyos-
sdgok orvosldsa érdekében novelni célszerii a kockdzati
téke kindlatdt, de emellett azt is megdllapitja, hogy a
keresleti oldal fejlesztésére is hangsiilyt kell helyezni,
azaz sziikség van olyan novekedési potencidllal ren-
delkezd, kivdl6 minGségli cégekre, amelyekbe be lehet
fektetni." Ennek érdekében a Bizottsdg 2011-ben cse-
lekvési tervet fogadott el a kkv-k finanszirozési forra-
sokhoz val6 hozzaférésének javitisara, beleértve a koc-
kazati t6kéhez és a tSkepiacokhoz val6 hozzaférést is.

Jelen tanulméany kozponti témdja a kockazatitGke-
piac kindlati oldaldnak kibGvitését eredményezd
JEREMIE Kockézati T6keprogram miikodésének be-
mutatdsa, mely program {6 célja, hogy elGsegitse a hazai
kkv-k finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzéaférésének
javitasat azaltal, hogy pénziigyi kozvetits szervezeteken
keresztiil tdmogatja a vallalkozdsok fejlesztési célokat
szolgélo t6kéhez (kockazati t6kéhez) jutdsat.

A kockazatit6ke-piac Magyarorszagon —
az elmiilt évek tendencidi, jellemzé6i

Ahhoz, hogy a JEREMIE Kock4zati T6keprogram mii-
kodését jobban megértsiik, érdemes roviden attekinteni
a hazai kockdzatitoke-piac eddigi fejlodését, jellemzdit
és az éllami szerepvallalast.

A magyarorszagi kockazatitGke-piacon az 1980-as
évek végi elinduldsa 6ta eltelt bd 20 év alatt jelentds
fejlodeés figyelhet6 meg. Az dllami tulajdonban lévd
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2.

befektetotdrsasdgok megjelenését kovetSen, a *90-es
évektdl a kiilfoldi befektetdk is egyre jelentGsebb mér-
tékben vallaltak szerepet a hazai kockazatitSke-piacon,
folyamatosan jelentek meg hazankban is a nagyobb t6-
keer6vel rendelkezd, kiilfoldi tulajdond regiondlis és
orszdgalapok. Mig az un. orszagalapok csak a hazai pi-
acon kerestek befektetési célpontokat, addig a regiondlis
alapok elsgsorban a nagyobb 0sszeg( (tobb millié eurd
értéki) befektetéseket keresték, és nemcsak Magyaror-
szagon, hanem a kornyez6 orszagokban (pl. Csehorszag,
Lengyelorszdg) is hajtottak végre tranzakcidkat.

Az 1. tabldzatban szerepl$ adatok azt mutatjak, hogy
Magyarorszdgon az 1989-2010 kozott végrehajtott in-
tézményes kockdzati- és magdntdke-befektetések értéke
meghaladta a 3,6 millidrd dolldrt, a befektetések szdma
meghaladta a négyszdzat, és az dtlagos befektetési érték
kozel 9 millio dolldr volt. A regiondlis 0sszehasonlitds-
ban is viszonylag fejlett hazai kockéazati- és magantSke-
piac azonban korantsem jelenti azt, hogy a magyaror-
szagi véllalkozdsok kockdzati t6kéhez jutdsa megoldott
lenne. Mig a nagyobb t&két (tobb millioé EUR-t) igényld
véllalkozasok, amennyiben megfelel§ szakmai multtal,
j6 menedzsmenttel, kidolgozott projekttel, és mindezek
alapjan kival6 novekedési és jovedelmezGségi lehet&ség-
gel rendelkeznek, valogathatnak a finanszirozok kozott,
addig az alacsonyabb osszeget (0,5—1 milli6 EUR alatt)
igényld, kisebb méretd, életciklusuk korai fazisdban
(azaz magvetS vagy indul6 fazisban) jar6 cégek nehezen
taldlnak megfeleld kockdazatitGke-befektetdt.”? Foként
azokra a cégekre igaz ez, amelyek a boviilésiiket illetGen
elsGsorban a viszonylag kicsi felvevSképességgel ren-
delkez$ hazai piacban gondolkodnak, és nem kivdnnak
a nemzetkdzi piacon is megjelenni termékeikkel és/vagy
szolgéltatasaikkal, s igy az intézményes kockazatitSke-
befektetSk hozamkovetelményeinél csak szerényebb ki-
latasokat tudnak felmutatni (GKM, 2007, Karsai, 2009).

1. tabldzat
A magyarorszagi kockazati- és magantoke-befektetések
jellemzgi 1989-2010 kozott

,Inl((l u:oi Expanziv | Kivasar- Osszes
¢s kora fazis | lasifazis | befektetés
fazis
Befektetések
szama (db) 132 246 38 416
Befektetések
értéke (millié 148,44 1094,48 | 2433,37 | 3676,28
USD)
Atlagos
befektetési érték 1,125 4,449 64,036 8,837
(millié USD)

Forrdas: MKME adatai és (Karsai, 2009) alapjin sajat szamitds
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Fontos kihangstilyozni, hogy ezek a befektetett 6sz-
szegek évente csak néhdny vdllalkozds finanszirozdsdt
jelentették. Amint azt a 2. tdbldzat adatai is mutatjak,
az elmult 11 évben évente minddssze 19-47 kozott
volt a befektetési ligyletek szdma (kivétel a 2009-es év,
amikor minddssze 12 tranzakci6 tortént), melyek koziil
nem is mindegyik jelentett ténylegesen 1j cégbe torté-
nd inveszticidt, hanem ezek a szdmok mdr tartalmazzak
azokat a tranzakcidkat is, amelyek a mar kordbban fi-
nanszirozott cégek részére jelentettek tovabbi fejleszté-
si forrasokat (Karsai, 2010).

2. tdbldzat
A magyarorszagi vallalkozisokba befektetett
kockazati és magantdke értékének,
a befektetések szamanak és az egy tranzakcié keretében
befektetett tke atlagos értékének évenkénti
alakulasa, 2000-2010

Befektetett Befektetési Atlagos
Befektetés toke iigyletek befektetési
éve értéke(millio szdma érték
eurd) (db) (millié euro)

2000 111 47 24
2001 71 28 2,5
2002 127 29 44
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 34

Forras: MKME adatai és (Karsai, 2009) alapjdn sajat szamitds

A kockazatitGke-befektetések méretét tekintve meg-
figyelhetS, hogy bizonyos értékhatar alatt (ez altala-
ban 0,5-1 millié EUR) a tisztan piaci alapon mikodd
kockdzatitGke-alapok nem, vagy csak ritkdn fektetnek
be egy vallalkozasba. Ennek okai kozott lehet emliteni
egyrészt a méretgazdasdgossdgi (pl. egy-egy tranzak-
cié magas egyedi koltsége), masrészt pedig az egyéb
szakmai szempontokat (pl. a kisebb cégek megitélése
nehezebb, magasabb kock4zattal rendelkeznek). A be-
mutatott tdbldzatok adatai is aldtdmasztjak ezt, mivel
az adatok j6l mutatjik, hogy az elmult évtized mésodik
felében jelentGsen megnovekedett az egy tranzakciora
juto dtlagos befektetési érték, amely elsGsorban néhany
nagy értéki (dontd részben kivasarlasi tigyleteket finan-
sziroz6) befektetés kovetkezménye. A 2010-es évben —
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részben a gazdasigi valsag, részben pedig a hazankban
elindult JEREMIE Kockazati T6keprogram hatdsara —
az el6z6 évhez képest csokkent az Osszes befektetett
t6ke értéke és novekedett a tranzakcidk szdma. Az 1.
tablazat adataib6l az allapithaté meg, hogy 1989-2010
kozott az induld és korai fdzisi befektetések szdma 132
volt, a befektetések értéke dsszesen 148,44 millio dol-
ldrt tett ki, és az dtlagos befektetési érték kb. 1,1 millio
dolldr volt. A tanulmany témdjaul szolgalé6 JEREMIE
Kockézati Tékeprogram egyik meghatdrozé célcso-
portjat jelentd, az innovacié szempontjabodl is jelentGs
szereppel rendelkezd véllalati kor, a magvetd és induld
életszakaszukban jaro, ,.fejlett technolégiat alkalmazd
és intézményes kockazati t6kéhez juté magyarorszagi
cégek szama 1989 és 2006 kozott mindossze 52 volt,
az altaluk kapott kockazati tSke értéke kozel 50 millid
dollart tett ki, ami a high-tech cégek szamadra nytjtott
Osszes kockdzatitSke-befektetés értékének 11 szdzalé-
kat adta” (Karsai, 2009: 54. 0.).

Fontos hangsiilyozni, hogy — amint azt a bemutatott
szdmadatok és az ipardg eddigi mikoddése sordn szer-
zett tapasztalatok is aldtdmasztjdk — a kockazatitGke-
finanszirozas, jellegébdl adéddan, dnmagdban nem
képes kielégiteni a tobb szdzezer hazai miikodd vdllal-
kozds" finanszirozdsi sziikségletét, de a jelent6s inno-
vativ tevékenységet folytatd, egyedi termékkel és/vagy
szolgéltatassal rendelkez8, gyors novekedésre képes,
de forrdshidnyos vdllalkozdsok finanszirozdsdban fon-
tos szerepet tud betolteni.

A JEREMIE Kockézati T6keprogram ezen a kiala-
kult helyzeten kivan valtoztatni, mivel a program cél-
csoportjdba elsésorban azok a véllalkozdsok tartoznak,
amelyek a tisztdn piaci alapon miikod6 kockazatitGke-
alapoktdl és -tarsasdgoktdl nem, vagy csak kedvezdt-
lenebb feltételek mellett és kisebb szdmban tudndnak
hozzdjutni kockdzati t6kéhez.

Allami szerepvillalas a kockézatitéke-piacon

Mind a nemzetk6zi, mind pedig a hazai szakirodalom-
ban szdmos vélemény fogalmazddott meg az dllami
szerepvdllalds modjdra és mértékére vonatkozéan. Az
dllami szerepvdllalds ellen sz0l0 érvek kozé tartozik,
hogy karos lehet, ha az dllam beavatkozik a piaci fo-
lyamatokba, mivel ez torzitja a piaci folyamatokat, pél-
ddul a tisztdn piaci szempontok mellett egyéb célok,
illetve szempontok (pl. bizonyos ipardgak timogatdsa)
is szerepet jdtszanak az dllami szereplSk befektetési
dontéseiben. Az dllami szerepvdllalds mellett s70l0 érv
példaul, hogy pluszforrasok bevondasat jelenti, és szere-
pe akkor tekinthet6 elfogadhaténak, ha ott avatkozik be
a piaci folyamatokba, ahol a piacon hidny mutatkozik.
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Az innovativ tevékenységet folytatd és fejlédésiik ko-
rai életszakaszdban jar6 cégekbe irdnyul6 finanszirozds
hidnya vagy korlatozottsdga — az un. tékerés problema-
tikdja — egy ilyen piaci elégtelenség, mivel a piac nem
képes annyi forrdst biztositani, mint amennyi irdnt a fi-
atal, innovativ cégek részér6l kereslet lenne, fliggetle-
niil att6l, hogy azok hajlandéak lennének-e megfizetni
annak 4rit. A kockazatitSke-piacon igy egy olyan rés
(piaci hidny) keletkezik, ahol sziikség lehet az 4llami
beavatkozdsra (Murray, 1998; Murray, 1999; Deloitte
& Touche, 2003; Karsai, 2004; Kosztopulosz — Makra,
2005; Makra — Racz, 2006; Karsai, 2007).

A JEREMIE Kockdzati Tokeprogram hazai elinditd-
sdval az dllam ismét szerepet vdllalt a hazai kkv-k sajat-
t6ke-tipust finanszirozasanak elGsegitése érdekében. Az
elmilt évek eredményei és tapasztalatai azt bizonyitot-
tédk, hogy a magyarorszdgi kockazatitGke-piacon a korai
stddiumu befektetések teriiletén a piaci szerepl6k nem
tudtak kielégiteni a meglévd keresleti igényt, igy sziikség
volt, és tovdbbra is sziikség van az dllami szerepvdlla-
ldsra a fejlédésiik korai életszakaszdban jar6, innovativ
tevékenységet folytatd, gyors novekedésre képes villal-
kozasok finanszirozdsanak és fejlédésének elémozditdsa
érdekében (Makra — Racz, 2006; Karsai, 2009).

A hazai kockézatitSke-piacon a korai életszakaszuk-
ban jar6 kkv-k t6kefinanszirozasdval minddssze néhdny
piaci szerepl6 foglalkozik, és ezek jelentGs része allami
forrasokkal gazdélkodik. Ezen dllami pénzeszkozokkel
gazdélkodo piaci szereplGk esetében nemcsak a vallal-
kozasok részére kihelyezhet6 téke szarmazik &llami
forrasbol, hanem a pénzeszkozok kihelyezését végzs
szervezetek is dontSen 4llami tulajdonban, illetve al-
lami irdnyitds alatt dllnak (GKM, 2007; Karsai, 2009;
Benke, 2010)

Az elmidlt évek dllami szerepvdllalisa a
kockazatitGke-piacon nem minden esetben hozta meg
a kivant eredményeket, pl. az 4llami tulajdonban levé
kockézatitGke-alapok és -tarsasdgok az innovaciot
hordozé technolégiai vallalkozdsok fejlédésére kevés
hatdst gyakoroltak, mivel tobbnyire a hagyomdnyos
(kevésbé a csticstechnoldgidkra épit6) tevékenysége-
ket folytaté cégeket részesitették elényben (Karsai,
2009). Ennek ellenére — a fentebb felsorolt érvek alap-
jan — kijelenthetd, hogy ezen a teriileten az dllami sze-
repvdllaldsra tovdbbra is sziikség van. Az éllami sze-
repvallalas mértékérdl és formdjdrol azonban fontos
szakmai egyetértésre jutni a piaci szereplSkkel, mivel
a kockazatitSke-piac hatékony mitikodését az szolgilja,
ha az 4llami és a piaci szerepvdllalds egymadst kiegé-
szitve mitkodik (Karsai, 2004; Makra — Racz, 2006).
Erre az 4j tipusu egyiittmiikodésre szolgal példaként a
JEREMIE Kockdzati T6keprogram megvaldsitasa.
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3. tabldzat

Példak az elmult évekbdl az dllami tulajdonban
1év8, kockazatitGke-befektetést folytaté tarsasagokra

és alapokra Magyarorszagon

) CORVINUS K/lsva!lalko’-’ Inform’atlk.al
Jellemzék CELIN"* zas-fejleszto Kockazati
i Pénziigyi Zrt. Tokealap
Alapitas éve 2005 2001 2002
Jegyzett /
kezelt téke 5 000 4 400 3000
(millié Ft)
Befektetett s 14,5 milli6 | 2,675 milliard
toke osszege 3 millié EUR EUR™ Ft™
Osszes befek-
tetés szama 4 63" 1
(db)
Befektetési 80 ezer — 4 10-100 millié | 50-450 millié
méret milli6 EUR Ft Ft
Befektetés
idétartama | dtlagosan 5 év 3-5 3-7
(év)
5 éves AKK
6 havi referenciaho-
BUBOR+ zam + 3-5%
HozamKéve- ) ) (0,25%— (Za’rt befe,k—
telmén valtozd 4,5%); tetés esetén)
v illetvel2 havi | vagy 8-16%
BUBOR+ | prémium (nyi-
(0,25%-4,5%) | tott befektetés
esetén)
Megcélzott . B nem halad- el.sosorb’ar.l
cy . jellemz&en . kisebbségi
tulajdoni hatja meg a . h
hényad 25-50% 49%-ot tulajdonrész
24 ¢ (25-49%)

* Corvinus ,,CELIN”: Corvinus Els6 Innovéciés Kockdzati T6ke-
alap; "(MKME, 2010) alapjdn; ““(NFGM, 2009) alapjén

Forrés: (Karsai, 2007; GKM, 2007; MKME, 2010), valamint az
egyes szervezetek honlapjai alapjén sajat 0sszedllitds

Uj Széchenyi Terv Vallalkozasfejlesztési Program
— Pénziigyi eszkozok (JEREMIE Program)

Ahhoz, hogy hazank is lehivhassa az EU strukturalis
alapjaib6l és Kohézids Alapjabdl a szamara 2007-2013
kozott rendelkezésre allé (2004-es arakon szamitva)
22,4 Mrd EUR tdmogatdst, el kellett késziteni azt a
szakmai dokumentumot (UMFT), amely bemutatja,
hogy Magyarorszdg milyen célokra és miként kivanja
felhaszndlni ezeket a fejlesztési forrasokat. A gazda-
sagfejlesztés teriiletét érint6 célok megvaldsulasdhoz
az UMFT-n beliil alapvetSen a Gazdasigfejleszté-
si Operativ Program (GOP) és a Regiondlis Operativ
Programok (ROP, kozte a Kozép-magyarorszdgi Ope-
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rativ program [KMOP]) forrasai biztositjak a pénziigyi
hatteret. A Gazdasagfejlesztési Operativ Program négy
specifikus célt hatdroz meg, melyek egyike a hazai kis-
és kozépvillalkozasok kiilonbdz6 finanszirozasi forra-
sokhoz (hitelhez, garancidhoz, kockazati t6kéhez) vald
hozzaférésének timogatasa.

A viéllalkozédsok pénziigyi eszkozokkel vald elld-
tottsdganak fejlesztését a GOP 4. prioritdsdhoz és a
KMOP 1.3 intézkedéséhez tartoz6 pélyéazati programok
tdmogatjdk. Ezek a programok alkotjdk a magyarorsza-
gi JEREMIE Programot. A GOP és a KMOP emlitett
prioritasahoz, illetve intézkedéséhez tartozé palyéazati
programok segitségével vélasztottdk, illetve vdlaszt-
jak majd ki azokat a pénziigyi kozvetitd szervezeteket,
amelyek eljuttatjak a kiilonbdz6 pénziigyi eszkozoket a
végs6 kedvezményezettek, a finanszirozdsi forrdsokat
keresd vallalkozasok felé.'

Ezeknek a programoknak a célja, hogy enyhitsék a
kis- és kozépvdllalkozdsok fejlddését gdtlo finansziro-
zdsi nehézségeket, mivel a hazai kkv-k jelentSs része
nem, vagy csak nehezen tud hozzaférni a piaci alapd
hitel-, t6ke- vagy garanciaeszkdzokhoz (GKM, 2007;
A Magyar Koztarsasdg Kormdnya, 2007; A Magyar
Koztarsasdg Kormanya, 2009b; Magyarorszag Korma-
nya, 2011).

4. tdbldzat
A JEREMIE Program eddigi eredményei
(2011. jinius 30-ig)

. o Szerzddott
Kozvetitoi sllomény
Pénziigyi program szerz6dé- (kkv-kal kotott)
sek szima
db Mrd Ft
Hitelprogramok 183 3780 37,94
Uj Széchenyi Hitel Program
(korabban Mikrohitel és 91 3407 24,12
Kishitel)
Uj Széchenyi Kombin4lt
Mikrohitel 33 > 0.19
Kis- és Kozépvallalkozoi 20 201 8.04

Hitel

Uj Magyarorszdg
Forgéeszkoz Hitel 37 121 5,59
(lezart program)

Garancia programok 62 250 6,74

Portféliégarancia Program 60 250 6,74

Uj Széchenyi

Viszontgarancia Program 2 - -
Kockazati Téke Program 8 24 6,13
Osszesen 253 4054 50,81

Forras: (Vingelman, 2011)
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Fontos kihangstlyozni, hogy mig az UMFT egyes
operativ programjaihoz tartozé palyazati konstrukcidk
elsGsorban vissza nem téritend6 timogatdsokat nyujta-
nak a kedvezményezettek, koztiik a vallalkozdsok sz4-
mara, addig a GOP és a KMOP keretein beliil — a vissza
nem téritendd timogatdsok mellett — a visszafizetési ko-
telezettséggel nyijtott pénziigyi eszkozokre is jelentSs
osszegli EU-s forrdsok allnak rendelkezésre a 2007—
2013-as idészakban. A JEREMIE Program keretében
elérhetd pénziigyi eszkozokre allokalt EU-s tdimogaté-
sok és az ezt kiegészit§ kormanyzati tarsfinanszirozas
Osszege megkozeliti a 200 millidrd forintot, amely még
kiegésziil a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) dltal biz-
tositott refinansziroz4si forrasokkal és a kockazatitSke-
alapok maganforrasaival. A JEREMIE Program eddigi
eredményeit a 4. tdbldzat mutatja.

Ezek a visszafizetési kotelezettséggel nyijtott pénz-
iigyi eszkozok tobb szempontbdl is fontosak a véllalko-
z4sok szdmadra:

— folyamatosan akiils6 finanszirozési forrast igény-

16 cégek rendelkezésére dllnak (a rendelkezésre
allo keretosszeg erejéig),

— tovabbi magdnforrdsok bevondsdt biztositjdk,
amellyel megnd a véllalkozdsok szdméra elérhetd
forrasok keretdsszege,

— ezek az EU Eur6pai Regionalis Fejlesztési Alap-
jabol (ERFA) szdrmazd forrdsok — a visszafize-
tésiiket kovetSen — immar hazai forrdsként tjra
kihelyezhetdek lesznek més véllalkozdsok részére
is, ez biztositja a programok hosszabb tdvon tor-
ténd fenntarthatosdgadt,

— hatékonyabb miikodésre 0Osztonzik a cégeket,
pluszmotivéciot jelentenek szdmukra,

— apiaci szemlélet, a piaci szempontok fokozottabb
mértékben szerepelnek, egyrészt verseny van a
forrdsokért, masrészt pedig verseny van a forra-
sokat kihelyez6 pénziigyi kozvetit§ szervezetek
kozott is,

— versenyeztetés révén kivdlasztott pénziigyi kozve-
titd szervezetek segitségével jutnak el a kedvez-
ményezettekhez,

— a cégek a programok lebonyolitisdba bevont
pénziigyi kozvetit§ szervezetek 4altal nyujtott
egyéb szolgdltatdsokhoz (pl. tandcsadds) is hoz-
zaférhetnek,

— a programok megvalésitdsa soran megoszlanak a
kockdzatok az egyes szereplSk kozott,

— flexibilisen miikodtethetdek az egyes pénziigyi
eszkozok kihelyezését szolgdlé programok, mi-
vel — az igényeknek megfelel6en — ezek kozott
a programok kozott viszonylag egyszeriien dtcso-
portosithatoak a rendelkezésre all6 forrasok.
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A JEREMIE Kockazati Tékeprogram jellemz6i

P

A hazai kockéazatit6ke-piac kindlati oldaldnak b&vité-
sére és ezen keresztiil a kkv-k fejlesztését szolgald to-
kefinanszirozdshoz valé hozzéaférés javitasara 4j lehe-
t6ség addédott az EU 2007-2013 kozotti koltségvetési
idGszakdban, amikor a kordbbiakhoz képest kedvez&bb
feltételek mellett valt lehet6vé az EU Europai Regio-
ndlis Fejlesztési Alapjabol szdrmazo forrdsok felhasz-
ndldsa a véllalkozdsok pénziigyi eszkozokkel vald t4-
mogatdsara. Ezen célok elérését szolgdlja az Eurdpai
Bizottsdg, az EIB és az EIF kozos kezdeményezéseként
2005-ben elindult unids szintii program, a JEREMIE
Program is.

A JEREMIE Kockazati T6keprogram célja, hogy
»kockdzati t6kével kapcsolatos tdmogatisi és kezelG6i
szolgaltatdsokat nyujtson kis- és kozépvallalkozdsok
(kkv-k) szdmdra Magyarorszdgon a megcélzott vallal-
kozasok nyereségének novelése és fejlédésének elGse-
gitése érdekében” — 4ll a program elfogadasardl szolo,
2008. december 10-i keltezést eurdpai bizottsagi hata-
rozatban (Eurdpai Bizottsag, 2008b: 2. o.).

A program, a fejl6désiik novekedési életszakaszdban
jar6 cégek mellett, a korai életszakaszukban jard, inno-
vativ tevékenységet folytatd, gyors ndvekedésre képes,
de forrashidnyos vallalkozasok sikeres pdlyara allitasat
kivanja timogatni, amelyekbe a befektetés az dtlagos-
ndl nagyobb kockdzattal jar. Abban az als6 (dontden az
1-1,5 millio EUR/tranzakcio alatti) szegmensben nyujt
forrasokat, ahol a tisztdn piaci alapon mitkodd befek-
teték korldtozottabb szerepvdllaldsa figyelhetd meg.
A nagyobb kockdzat vallaldsat ugyanakkor ellensii-
lyozza ezeknek a cégeknek a magasabb novekedési ké-
pessége, a nemzetkozi piacra val6 kilépésiik esélye, az
4j termékek és/vagy szolgaltatdsok megléte, €s mind-
ezek alapjan a magasabb jovedelmezdségiik (Eurdpai
Bizottsag, 2008b; Benke, 2010).

A program megval6sitdsa sordn az dllami és a pri-
vdt tulajdonban levd piaci szerepldk egyiittmiikodésé-
nek Ujdonsdgat nemcsak az adja, hogy az EU-s és a
hazai kormanyzati forrasok felhasznaldsa mellett ma-
gdnforrdsokat is bevontak a létrehozott kockazatitGke-
alapokba, hanem az is, hogy az dllam ezittal ezeknek a
részben dltala is finanszirozott alapoknak a mikodteté-
sét magdntulajdonban levd piaci szerepldkre (alapke-
zelGkre) bizta.

Az EU-s és hazai forrdsok felhasznédldsdval létre-
hozott Holdingalap® kijeldlt forrdskezeld szervezete'®
a Magyar Villalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.).
A program keretében az MV Zrt. forrdsokat kozvetit a
1étrejovE kockdzatitSke-alapok részére, melyet az ala-
pok magdnforrdsokkal egészitenek ki (altaldban 70% —
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30% ardnyban), €s ezeket a pénzeszkozoket pdlydzati
titon kivdlasztott alapkezeldk kozremiikodésével helye-
zik ki a t6két igénylS véllalkozasok részére. A prog-
ramra 40,5 millidrd forintot allokaltak, melynek — az
EU-s forrdsokra vonatkozd 4ltaldnos el6irdsok alapjan
— 85%-a szarmazik az ERFA keretébdl, 15%-a pedig a
kormanyzati tarsfinanszirozas.

A program megvaldsitisa abbdl a szempontbdl
is kedvezS, hogy a tdkealapba térténd utaldskor a
kockazatitSke-befektetés céljara forditand6 tamogatas
az EU szempontjabdl teljes egészében elkoltott forrds-
nak mindsiil, fliggetleniil attél, hogy az a kedvezmé-
nyezett vallalkozdsokhoz csak késébb érkezik meg.
A forrdsoknak az a része, amelyet azonban végiil nem
fektetnek be, nem mindsiil felhasznaltnak, ami egy saja-
tos kockdzatét jelenti ennek a programnak. A JEREMIE
Kockéazati T6keprogram megvaldsitdsa (privat tulaj-
donban levd piaci szerepl6k, a kockézatitGke-piacon
alapkezelGi tevékenységet folytatd szervezetek, illetve
az 6 kozremiikodésiikkel maganforrasok bevondsa) ér-
dekében a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség (NFU) és a
program lebonyolitdsdval megbizott MV Zrt. 2009-ben
2 pdlydzati felhivdst tett kozzé (NFU — MV Zrt., 2009a;
NFU - MV Zrt., 2009b).

A Gazdasédgfejlesztési Operativ Program keretében
a GOP-2009-4.3 kdédszamu ,,Kozos Alap”, a Kozép-
magyarorszagi Operativ Program keretében pedig a
KMOP-2009-1.3.3 kdédszdmu ,, Co-investment Alap”
alprogramokra lehetett palyazatot benydjtani. Mindkét
alprogram a korai (magvets és indul6), valamint a no-
vekedési életszakaszukban 1év6 véllalkozdsok sikeres
gazdalkodasat segitd kockazatitSke-finanszirozas meg-
val6sitdsat tizte ki célul.

A ,Ko6zds Alap Alprogram” keretében a Hol-
dingalap és a maganbefektetSk részvételével kozos
kockazatitSke-alapok jottek 1étre, mig a,,Co-investment
Alprogram” keretében a Holdingalap olyan sajat alap
létrehozasat kezdeményezte, amelynek részvényei tel-
jes mértékben a Holdingalap tulajdondban dllnak, és
amely magénbefektetSkkel kozosen fektet majd be a
megcélzott villalkozasokba (Eur6pai Bizottsiag, 2008b;
MV Zrt., 2009). Ahhoz, hogy a maganbefektetSk be-
vonasat elérjék, a kifrok kiegészit§ 0sztonzdket (pl.
hozamkorldtozas és veszteségmérséklés)'” nyujtanak a
befektetSk szdmara.

Mind az els6, mind pedig a masodik pélyaztata-
si folyamatot komoly vitdk ovezték (1asd pl. Figyeld,
2009a; Figyels, 2009b), melyek egyrészt hozzdjdrultak
a program szakmai modosuldsdhoz, masrészt azonban
késleltették annak elinduldsdt. A felmeriilt szakmai ész-
revételek egy részét a kiirdk elfogadtak, és igy az elsé
palyéazati kifrasi kor alapjan nem hirdettek nyerteseket,
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mivel az NFU 2009. jiinius 8-4n eredménytelenné nyil-
vénitotta az els§ palyaztatdsi folyamatot. A kiils6 szak-
értSk — pl. a Magyar Kockazati- és MagéantSke Egyesii-
let képvisel6i — bevondsaval folytatott egyeztetéseket
kovetSen a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség és az MV
Zrt. 2009. jdlius 15-én — némileg médositva az ere-
deti kifrdsokon (pl. a rendelkezésre 4ll6 keretosszeget
megemelték) — megjelentették az G palyazati felhiva-
sokat. A felhivdsok keretében a Kdzép-magyarorszdgi
régioban 4 millidrd forint, a 6 konvergenciarégioban'®
osszesen 36,5 millidrd forint 4llt a palyazé kockdzati
t6kealap-kezel6k rendelkezésére (NFU, 2009a).

A nyertes kozvetit§ szervezetek (alapkezelSk) kiva-
lasztdsa 2009 oktoberében megtortént. A tizennyolc in-
dulébdl, ameghozott dontés alapjan, 8 alapkezel6nyerte
el a jogot, hogy a program keretében kockazatitSke-

5. tdbldzat
A JEREMIE Kockazati Tokeprogram megvaldsitasara
kivalasztott alapkezel6k
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Alap Elnyert

2 p A Magin-
. varhaté forras .
Nyertes palyazok . e g forras
mérete (millié (millié Ft)
(milli6 Ft) Ft)
Biggeorge’s-NV EQUITY
Kockazati Tékealap- 4000 2 800 1200

kezel6 Zrt.

Central-Fund Kockazati

Tokealap-kezel6 Zrt. > 000 3500 1500

DBH Investment
Kockézati Tékealap- 5 000 3500 1 500
kezel§ Zrt.
—az egyes
Etalon Capital Kockazati befekteté-
Tékealap-kezeld sek sordn
Zrt.* (Co-investment 4000 4000 keriil
Alprogram, KM-Régi6) meghata-
rozdsra**

Finext Startup Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

MORANDO Kockézati
Tékealap-kezeld Zrt.

7360 5000 2360

6 506 4550 1956

Portfolion Kockazati

Tokealap-kezel6 Zrt. 6800 3800 3 000

Primus Capital Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Osszesen: 44 866 31490 13 376

6 200 4340 1 860

" Az alapkezel§ neve 2010. 04. 26-t61 Euroventures Kockdzati T6-
kealap-kezel§ Zrt.

* A Co-investment Alprogram keretében 1étrehozott alapndl befek-
tetésenként kell érvényesiteni az el6irt minimum 30%-o0s magén-
tékehanyadot.

Forrés: (MV Zrt., 2009) alapjan sajat szerkesztés
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befektetéseket végezzen igéretes vallalkozasokba.
A programra allokdlt 40,5 millidrd forint keretdosszeg-
b6l 31,5 millidrd forintra vonatkozoan sziiletett tdmo-
gatdi dontés (HVG, 2009; NFU, 2009b) (5. tdbldzat).

Az MV Zrt.-vel tortént kozvetitdi szerzddések meg-
kotését és az alapok nyilvantartdsba vételérdl sz616
PSZAF hatdrozatok megsziiletését kovetSen, 2010.
elsd, illetve masodik negyedévében kezdddhetett el a
forrasok kihelyezése.

A nyertes alapkezel6k a kovetkez6 feltételek
mellett nydjtanak forrasokat”

A befektetések célcsoportjdt azok a Magyarorszagon
bejegyzett, a 2004. évi XXXIV. torvény® szerint mik-
ro-, kis- vagy kozépvdllalkozds kategéridba tartoz6 val-
lalkozasok jelentik, amelyeknek a szé€khelye a Magyar
Koztarsasdg teriiletén van, életszakaszukat tekintve a
korai (magvetd és indulo) vagy novekedési életszaka-
szukban jarnak, a befektetési dontés meghozatalakor
ot évnél nem régebben alapitottdk dJket, és netté éves
drbevételiik (anyavallalataikkal egyiittesen) egyik {iz-
leti évben sem haladta meg a mdsfél millidrd forintot.
Az innovativ és/vagy korai életszakaszukban jdro cé-
geknek minimum 30 szdzalékos ardnyt kell elérnilik a
kialakitésra keriil§ portfoliékban.

Ezenkiviil a cégeknek meg kell felelniik a
kockazatitGke-befektetSk altal elvart dltaldnos és spe-
cidlis (pl. ipardgi, jovedelmezdségi) feltételeknek 1is.
A vaéllalkozasoknak lehetSleg megfeleld szakmai mult-
tal, j6 menedzsmenttel, kidolgozott projekttel (jol 4t-
gondolt és igéretes lizleti tervvel), és mindezek alapjin
kivalé novekedési és jovedelmezdGségi lehetGséggel
kell rendelkezniiik ahhoz, hogy esélyiik legyen ered-
ményes tirgyaldsokat folytatni a befektetGkkel. Kész-
nek kell lenniilik arra is, hogy megosszdk a tdrsasdg
tulajdonjogdt a befektetSkkel, akiknek a képviselGivel
Sfolyamatosan egyiitt kell dolgozniuk.

A maximdlis befektetési 6sszeg egy adott vallalkozas
esetében 12 hénapos id&szakonként maximum 1,5 millio
eurd (kb. 420 millio forint) lehet, és legfeljebb 3 egymast
kovetd pénziigyi évben keriilhet sor befektetésre, tehat
egy kedvezményezett cég 0sszesen legfeljebb 4,5 millio
euro (kb. 1,26 millidrd forint) dsszeget kaphat. Az egyes
alapok esetében a tervezett befektetési méret nagysagat
a 6. tdblazat adatai mutatjak. A program keretén beliil
csak tékeemelés formdjaban megvaldsuld tranzakci-
6k johetnek létre, iizletrészvasarldsra nincs lehetSség.
A tulajdonszerzés mértékére vonatkozé el6irdsok az
egyes alapok esetében eltérdek, de éltaldnos eldirds,
hogy a befektetSk 25%+1 szavazatot megtestesits tulaj-
doni hdnyadndl kisebb tulajdonrészt nem szerezhetnek.
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A befektetSk, a Tpt.?' szerinti korlatozasok figye-
lembevételével, piaci kondicick mellett, pénzkolcsont
is nytjthatnak az altaluk t6kével is finanszirozott cégek
részére, azzal a megkotéssel, hogy a kedvezményezett
részére nyujtott pénzkodlcsondk egyiittes 0sszege nem
haladhatja meg az ebbe a cégbe altaluk befektetett tGke
Osszegét; illetve az egyes kockazatitGke-alapok altal
folyositott Osszes pénzkolcson egyiittes Osszege nem
haladhatja meg az alapok mindenkori befizetett jegy-
zett t6kéjének 25 szazalékat.
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volt (ldsd: 6. tdbldzat). Mind a befektet6k, mind pedig
a finanszirozott vallalkozdsok szaméara kedvezd, hogy
az édllami oldal az EU-s tamogatds, illetve a magyar
kormdnyzati tarsfinanszirozds Osszegére vonatkozéan
csak az dllami tdmogatdsokhoz kapcsolodo mindenkori
magyar referencia alapkamatldbnak® megfelel6 mér-
tékd hozamot var el.

Az egyes kockézatitSke-alapok dltaldban 8-10 éves
futamiddre jottek 1étre, a palydzati feltételek kozott
szdmukra maximum 10 éves futamidd volt elGirva.

6. tdbldzat

Az alapkezeldk altal kezelt alapok jellemz6 adatai a program indulasakor

248~
Alapkezel neve Alap neve Befektetési méret g2 g S
- R
h
Biggeorge’s-NV EQUITY Biggeorge’s-NV Equity p
Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. I. Kockézati T6kealap 30-800 M Ft (3 év alatt) 15
Central-Fund CenTech Uj Magyarorszig .
Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. | Kockazati T6kealap Max. 1000 M Ft (3 év alatt) 20% felett
DBH Investment DBH Investment . . P
Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. Kockdzati T6kealap Min. 50-70 M Ft; jellemzGen 150-400 M Ft 15
Etalon Capital Euroventures .,
Kockazati Tokealap-kezel Zrt.* | 1V. Kockdzati Tokealap 100-750 M Ft (3 év alaty 15
Finext Startup FINEXT STARTUP Korai szakasz: 0,5 milli6 EUR
Kockézati Tokealap-kezel6 Zrt. | Kockdzati Tokeala (kD. 140 M F) alatt; nvekedesi szakasz: 20
P ' P 0.5-4,5 M EUR (3 év alatt)
MORANDO MORANDO p
Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. Kockazati T6kealap Max. 600 M Ft (2 év alatt) 22
Portfolion PR
Kockézati Tokealap-kezelg Zrt. OTP Kockézati T6kealap 1. 50-400 M Ft 12,9
Primus Capital . PP <
Kockézati Tokealap-kezel§ Zrt. Primus III. Kockazati T6kealap | 50 M Ft — 1000 M Ft (3 év alatt) 18-20

*Az alapkezeld neve 2010. 04. 26-t6l Euroventures Kockdzati T6kealap-kezel§ Zrt.

Forrds: (MV Zrt., 2009; Figyel, 2009¢), a PSZAF hatdrozatai és az alapkezelSk honlapjai és szakmai anyagai alapjdn sajat szerkesztés

A cégek a JEREMIE Kockazati T6keprogram kere-
tében igy sajdttéke- és adossdgfinanszirozdsban, vala-
mint menedzsmentszolgdltatdsokban is részesiilhetnek.
A vissza nem téritendd timogatdsokkal szembeni egyik
legfontosabb eltérés, hogy ezeket a kapott osszegeket
hozammal, illetve kamattal novelt értéken vissza kell
fizetni a befektetdk részére. A befektet6k az éltaluk fi-
nanszirozott cégekbdl egy meghatarozott id6 (4ltalaban
3-5 év) multaval kiszéllnak ugy, hogy a megszerzett tu-
lajdonrésziiket a tulajdonostdrsaknak, vagy szakmai,
vagy pénziigyi befektetSknek értékesitik, ezzel reali-
zéljdk a befektetésekbdl szdrmazd nyereségiiket, és
az esetleges veszteségiiket is. A t6kealapok miikodése
sordn — a program induldsakor — az elGzetesen terve-
zett éves hozam nagysdga dltaldban 15-20% kozott

A mikodésiikkel kapcsolatban el6iras, hogy a befekte-
tési iddszak az egyes alapok nyilvantartasbavételével
kezd6d§ és 2013. december 31. napjaval végzdds ids-
szak, és az alapok teljes jegyzett tékéjének minimum
80 szdzalékdt be kell fektetniiik ezen id&szak alatt.
A befektetési id6szakban a befektetSk egyenként 10-25
cégbe kivannak forrasokat kihelyezni, ami azt jelenti,
hogy dsszesen kb. 120-150 cég szdmdra nyilik lehe-
t6ség arra, hogy a program keretében kockazatitSke-
finanszirozdsban részesiiljon. Az egyes befektetések
vonatkozdsdban a tervezett jellemzd befektetési iddtdav
3-5 év, ettSl azonban lehetnek eltérések.

A befektetésekre vonatkozdan nincs dltaldnos ipar-

dgi eldirds vagy korldtozds, de a kizaré feltételek kozott
szerepel, hogy az EU-s tdmogatdsok felhasznéldsédra

VEZETESTUDOMANY

50

XLIIL EVF. 2012. 2. SZAM / ISSN 0133-0179

vonatkozé szabdlyok alapjan® nem nydjthato tdmoga-
tds — tobbek kozott — az irdnyado jogszabalyok alapjin
nehéz helyzetben 1év6 vallalkozdsoknak, a hajogyar-
tasban, valamint a szén- és acéliparban tevékenykedd
véllalkozdsoknak és a pénziigyi dgazatban tevékenyke-
dd cégeknek. Tovabba a befektetett 6sszeg nem hasz-
ndlhat6 fel meglévé gazdasagi tarsasdgban torténd ré-
szesedésszerzésre, hitel- és eszkdzalapi finanszirozas
kivéltasara és kereskedelmi (azaz ingatlanértékesitési)
céli ingatlanfejlesztési tevékenység finanszirozasara

(7. tabldzat).

CIKKEK, TANULMANYOK

kihelyezéséhez sziikséges. Mindezek alapjin egyrészt
nagyobb hangsuly fog helyezddni a jo cégek felkuta-
tdsdra, illetve a befektetdkhoz beérkezett projektjavas-
latok sziirésére, masrészt pedig még jobban fel fog-
nak értékelédni a befektetdk, illetve a partnereik (pl.
egyetemek, inkubétorhazak, tandcsaddk) éltal nytjtott
egyéb szolgdltatdsok is.

Fontos kiemelni, hogy a kockézatitSke-finanszirozas
idStartama alatt a befektetésben részesiilt cégek nem-
csak pénzt kapnak a befektetSktSl, hanem egy szoros
szakmai egyiittmiikodés 1is kialakul kozottik. Ezen

7. tdbldzat

Befektetési teriiletek, kulcsiparagak az egyes alapoknal

Alapkezel neve

Befektetési teriiletek, kulcsiparagak

Biggeorge’s-NV EQUITY

Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. . . L .
tarsasdgok elényt élveznek.

Bér kizar6lagos szektorfékusza nincs az alapnak, az egészségiigyi, a biotechnoldgiai, az
informatikai, az alternativ energia, az energetika, valamint a szolgéltatdsi teriileten tevékenykedd

Central-Fund
Kockazati T6kealap-kezel§ Zrt.

Informatika, telekommunikacid, biotechnoldgia, élelmiszeripar, gépgyartds, energetika,
egészségiigy, mezdgazdasigi termékek feldolgozasa.

DBH Investment
Kockazati Tkealap-kezel§ Zrt.

Nem hatdroztak meg kizdrélagos dgazati preferencidt, jellemz8en az innovacién alapuld,
technolégiaintenziv, high-tech ipardgakra (pl. biotechnolégia, informatika, egészségiigy és
megujulé energia) fokuszalnak.

Etalon Capital

Kockazati Tékealap-kezels Zrt." L
teriiletén.

A ,,Co-investment Alprogram” el6irdsai miatt kifejezetten kozép-magyarorszdgi befektetéseket
keres elsGsorban az informécidtechnoldgia (IT), az élelmiszer-feldolgozds és az egészségiigy

pes

Finext Startup
Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

A FINEXT STARTUP a legtobb ipardgban aktiv, de elsGsorban a kovetkezd befektetési
csoportokat célozza meg: informatika és telekommunikacid; biotechnoldgia, élettudomanyok,
egészségiigy; szolgaltatd és kereskedelmi szektor; mez&gazdasdg és élelmiszeripar; alternativ
energia és kornyezetvédelem.

MORANDO
Kockazati T6kealap-kezel§ Zrt.

Semmilyen dgazatot nem zarnak ki, de elsGsorban a kdvetkezd teriileteken keresnek
befektetéseket: egészségligy, human élettudomédnyok, megijulé energiaforrdsok, agrargazdasig/
élelmiszer-gazdasag, IT, biztonsagi rendszerek.

Portfolion
Kockazati T6kealap-kezel§ Zrt.

Az informatika, a biotechnoldgia, a kornyezetvédelem és a megtijulé energiaforrasok, az
élelmiszeripar és az autdipari beszallitas teriiletén dolgozd, tovabba az idegenforgalmi,
a turisztikai és az egészségligyi rekredcios tevékenységet folytatd cégek.

Primus Capital
Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

egészségiigy teriiletérsl.

Els§sorban innovativ technoldgidval, kiemelkedSen versenyképes szolgaltatdssal vagy djszerd
iizleti modellel rendelkezd cégek az IT, a biotechnoldgia, a kornyezettechnoldgia, a média és az

*Az alapkezelS neve 2010. 04. 26-t6l Euroventures Kockazati T6kealap-kezelS Zrt.

Forras: (MV Zrt., 2009; Figyeld, 2009¢; Portfolio, 2010) és az alapkezelSk honlapjai és szakmai anyagai alapjan sajat szerkesztés

A befektetési kotelezettségek (pl. befektetési idtav,
t6kekihelyezési el6irds), a hasonld befektetési méret €s
hozamelviarasok, illetve az atfedések a preferdlt ipar-
agak (pl. egészségiigy, IT, biotechnolégia, meguijuld
energiaforrasok) kozott versenyt fognak hozni a be-
fektetdk kozott is a jo projektekért. A piaci szerepldk,
illetve a szakért6k korében megoszlanak a vélemények,
hogy van-e a hazai piacon annyi j6l m{ikodé és a befek-
tet6k szigoru elvardsainak is megfelel§ cég, amennyi
a rendelkezésre 4116 forrdsok megfelel$ helyre torténd

VEZETESTUDOMANY

egyiittm{ikodés sordn a cégek részére a befektetSk kii-
lonbozd szakmai szolgdltatdsokat (pl. menedzsment-
szolgaltatdsok, szakmai tandcsadds, inkubdatorszol-
galtatdsok, partnerkeresés, informécionyujtds, egyéb
forrasok bevondsa) is nydjtanak, melyek segitik a
vallalkozasok fejlédését, az iizleti terveikben szerepld
célok megval6sitasat. Ezek a szolgdltatdsok jelentGsen
hozzdjarulhatnak az egyes cégek értékének noveke-
déséhez, mely a befektetGknek is érdeke, hiszen igy
nagyobb hozamot realizdlhatnak a tulajdonrésziik érté-
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kesitésekor. Mindemellett a befektetSk képviseldi részt
vesznek az egyes cégek irdnyitdsdban, a stratégiai don-
tések meghozataldban is, amely mindkét fél részérdl a
masik partner elfogaddsdt kivanja meg.

Osszefoglalas

A hazai kis- és kozépvdllalkozdsok fejlesztése, a kiilon-
b0z6 finanszirozdsi forrdsokhoz valo hozzdférésiik ja-
vitdsa a korményzati ciklusokon ativels, kiemelt célok
kozé tartozik. A magyar KKV-k részben a jelenlegi gaz-
dasagi és pénzpiaci koriilmények, részben pedig sajat
adottsagaik (pl. nem megfelel§ felt6késitettség, fedezet
hidnya) miatt nehezen és/vagy dragan, illetve kedve-
z6tlen feltételek mellett jutnak fejlesztési forrdsokhoz,
ezért sziikség van arra, hogy a piaci feltételek mellett
elérheté forrdsok bdviiljenek kedvezSbb feltételek
mellett is hozzaférhetd forrdsokkal.

Magyarorszdg a szdmédra a 2007-2013-as EU-s
koltségvetési idGszakban rendelkezésre allé rdmogatdsi
forrdsok egy részét is bevonta a hazai kkv-k finanszi-
rozdsdnak eldmozditdsdba. A fejlédésiik novekedési
életszakaszdban jaré cégek mellett a korai életszaka-
szukban jard, innovativ tevékenységet folytatd, gyors
novekedésre képes, de forrdshidnyos vallalkozasok
finanszirozdsdban nydjthat segitséget a tavalyi évben
elindult JEREMIE Kockdzati T6keprogram. A hazai
kockazatitSke-piac fejlédése szempontjabdl is fontos té-
nyezG, hogy a program az dllami és a privdt tulajdonban
levé piaci szerepldk hazdnkban tijnak mondhato egyiitt-
miikodése révén valésul meg és a magyar kockdzatitke-
piac kindlati oldaldnak bévitését szolgdlja, abban az
alsé (dontéen az 1-1,5 milli6 EUR/tranzakcié alatti)
szegmensben, ahol a tisztdn piaci alapon mikédd be-
fektetSk korlatozottabb szerepvallaldsa figyelhet§ meg,
és igy a piacon hidny jelentkezik. Az 4llami és a privat
tulajdonban levd piaci szereplSk egyiittmikodésének
Ujdonsdgat nemcsak az adja, hogy az EU-s és a hazai
korméanyzati forrdsok mellett magdnforrdsokat is be-
vontak a létrehozott kockazatitSke-alapokba, hanem
az is, hogy az dllam a nemzetkozi tapasztalatok alapjan
mdr bizonyitottan hatékonyabb, piackonformabb mdédon
avatkozott be a piaci folyamatokba, és ezittal ezeknek
az 4ltala is finanszirozott alapoknak a mifkodtetését ma-
gdntulajdonban levd piaci szerepldkre (alapkezeldkre)
bizta. Az allam kiilonboz§ kiegészits dsztonzd eszkozok
(pl. hozamkorlétozds, veszteségmérséklés) nyudjtasaval
tette érdekeltté a maganbefektetSk pénziigyi és szakmai
részvételét az alapokban.

Kijelenthets, hogy a JEREMIE Kockdzati TSke-
program — a bemutatott jellemzdi és az eltelt kb. 1,5 év
tapasztalatai** alapjan — javitani fogja a célcsoportjdba

CIKKEK, TANULMANYOK

tartozo cégek finanszirozdsi forrdsokhoz valo hozzdfé-
rését, de onmagdban nem lesz képes kielégiteni jelen-
t6s szamu vallalkozds finanszirozasi igényeit. A 2013.
december 31-ig tarté befektetési idGszak alatt a befek-
tet6k egyenként 10-25 cégbe kivannak forrdsokat kihe-
lyezni, ami azt jelenti, hogy dsszesen kb. 120-150 cég
szdmdra nyilik lehetGség arra, hogy a program kere-
tében kockazatitSke-finanszirozasban részesiiljon. Az
EU-s tamogatdsok ezen tj tipusu felhasznélasi formdja
szinesiti és kiboviti a kkv-k szdmdra elérhetd pénziigyi
eszkozok korét és volumenét. Fokozottabb mértékben
érvényesiil a piaci szemlélet, hiszen egyrészt verseny
van a vdllalkozdsok kozott a forrdsokért és verseny van

2

a forrdsok kihelyezését végzd pénziigyi kozvetitd szer-
vezetek kozott is a j6 projektekért. Mindezek mellett to-
vabbi magdnforrdsok bevondsdt biztositja, osztonzdleg
hat a vdllalkozdsok mitkodésére, és a visszaforgo rend-
szer biztositja a fenntarthatdsdgot, a forrasok késébbi
Ujboli felhaszndldsat is. A rendelkezésre 4ll6 fejlesztési
forrasok novelése érdekében — a program sordn szerzett
tapasztalatokra is épitve — a jovében célszerii lenne no-
velni a visszatéritési kotelezettség mellett nyiijtott pénz-
iigyi eszkozoket a vdllalkozdsok részére.

Labjegyzet

! Az Uj Széchenyi Terv (USZT) a magyar kormény 2011. januar-
ban megjelent atfogé fejlesztéspolitikai programja.

2 Kockézati t6ke (angol megfelelje: venture capital): ,,Olyan

professziondlis befektetés, mely a tulajdonossal tarsulva finan-

sziroz egy korai fazisban (azaz magvet§ vagy induld fazisban)

lev§ vallalkozast. A befektet§ a magasabb kockdzatért cserébe az

atlagosndl magasabb hozamot vér el.” (Forrds: MKME — Szak-

kifejezések: http://www.hvca.hu/index.php?option=com_conte

nt&view=article&id=47&Itemid=37&lang=hu, letoltve: 2010.

junius 4.)

JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium

Enterprises — Mikro-, kis- és kozépvallalkozdsokat tdmogaté ko-

z0s eurdpai forrdsok): az Eurdpai Bizottsag, az Eur6pai Befekte-

tési Bank (European Investment Bank, EIB) és az Eurdpai Befek-

tetési Alap (European Investment Fund, EIF) k6z0s intézkedése

a kis- és kozépvallalkozdsok finanszirozési forrdsokhoz vald

hozzédjutdsdnak elémozditdsa érdekében. (B&vebb informacidk:

http://www.eif.org/jeremie/, http://ec.europa.eu/regional_policy/

funds/2007/jjj/jeremie_en.htm.)

* Részletesebben 1ldsd: http://ec.europa.eu/archives/growthand-
jobs/european-dimension/index_en.htm#c

3 Részletesebben lasd: (Eurdpai Bizottsdg, 2010)

¢ Részletesebben 14sd: (Eurépai Bizottsdg, 2008a)

7 Részletesebben lasd: (Eurdpai Bizottsdg, 2011)

8 Részletesebben lasd: (A Magyar Koztirsasdg Kormdnya, 2007)

® Részletesebben  ldsd:  http://www.kormanyszovivo.hu/page/
kormanyprogram?lang=hu

10 Magyarorszdgon a 2007-2013 kozott az EU strukturélis alap-
jaibol és Kohézios Alapjabdl szarmazé fejlesztési forrasok fel-
hasznaldsat az ,,Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv (UMFT) —

w
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(Foglalkoztatds és novekedés)” c. alapdokumentum hatdrozza

meg, melyet a magyar kormany 2006. oktéber 25-én, az Eurdpai

Bizottsdg pedig 2007. mdjus 7-én fogadott el.

Mind a kinalati, mind pedig a keresleti oldal fejlesztésének a fon-

tossdga megjelenik az aktudlis hazai fejlesztéspolitikai dokumen-

tumban, az Uj Széchenyi Tervben is.

Korai staddiumi befektetések (early stage financing): életciklusuk

korai fazisdban (azaz magvetd vagy indul6 fazisban) levd cégek-

be torténd befektetések; Magvet fazisban nyujtott finanszirozas

(seed financing): Kutatdshoz, tervezéshez, a koncepcio kialakitd-

sdhoz a véllalkozds indulé fézisa el6tt folyésitott finanszirozas;

Indul6 (start-up) fazisban nydjtott finanszirozds: A cégnek ter-

mékfejlesztésre és kezdeti piackutatdsra folyésitott finanszirozas,

amikor termékei még nem keriiltek kereskedelmi forgalmazasra.

(Forrds: MKME - Szakkifejezések: http://www.hvca.hu/index.

php?option=com_content&view=article&id=47&Itemid=37&la

ng=hu, letdltve: 2010. junius 4.)

3 A KSH legfrissebb (2011. mdjus 24-i) adatkozlése alapjan a
miikodd vallalkozasok szama 2009-ben 689 ezer volt, 375 ezer
tarsas és 314 ezer vallalkoz6i igazolvannyal rendelkez§ egyéni
vallalkozas (KSH, 2011).

14 A GOP és a KMOP emlitett prioritdsén, illetve intézkedésén kiviil
2011-ben elindult egy 4j konstrukci6 is, mely szintén a kkv-k
forrdshoz jutdsat kivadnja javitani. A Regiondlis Operativ Prog-
ramok keretében létrehozott Széchenyi T6kebefektetési Alap 14
millidrd forint alaptSkével jott 1étre, alapkezelGje a Széchenyi
Té6kelap-kezel§ Zrt. amely a magyar dllam 100 sz4zalékos tulaj-
dondban 4116 gazdasagi trsasag, tulajdonosi jogait az NFU gya-
korolja. Az alapkezel$ feladata az Alap forrdsainak eljuttatdsa
a magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasokhoz, meghatdrozott
id6tartamra sz616 tSkebefektetések formdjaban. A program cél-
kitlizése a novekedési potencidllal rendelkezd kkv-k tdmogatdsa
oly médon, hogy pétlélagos forrast biztosit a novekedést megala-
pozd struktiravaltiashoz, technoldgiai fejlesztésekhez és az iizleti
tevékenység bdvitéséhez. Eltér6en mds, kockazati tSke tipusi
befektetéstdl, jelen program forrdsait a hagyomanyos dgazatok-
ban mikddd, nem feltétleniil innovativ véllalkozdsok is igénybe
vehetik. (Tovabbi informacidk: www.szta.hu)

15 Részletesebben 14asd: (Eurépai Bizottsdg, 2008b; Bétora, 2009)

16 A GOP 4. prioritas (és a KMOP 1.3 intézkedés) visszatéritends
tdmogatdsi formdkat vezetett be a mikro-, kis- és kozépvallalko-
zdsok szdmdra. A pénziigyi eszkozok keretében a 1083/2006/
EK-rendelet 44. cikke b) pontjanak ii) alpontja szerint 1étrehozott
forraskezel$ szervezet hajtja végre az intézkedéseket, amely a
255/2006. (XII. 8.) Korm. rendeletben kijelolt Magyar Vallalko-
zasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.).

17 Részletesebben lasd: (pl. Eurépai Bizottsig, 2008b; NFU — MV
Zrt., 2009a)

18 Konvergenciarégiok: ahol az egy fére juté GDP kevesebb az
EU-25 tagorszagok atlaganak 75%-—anal, Magyarorszdgon ezek
a Kozép-magyarorszdgi région kiviili régidk (Kozép-Dundntil,
Nyugat-Dunantdl, Dél-Dunantil, Eszak-Magyarorszdg, Eszak-
Alfold, Dél-Alfold). Részletesebben ldsd: http://ec.europa.eu/
regional_policy/policy/region/index_en.htm

19 Részletesebben lasd: (MV Zrt., 2009; NFU — MV Zrt., 2009a;
NFU — MV Zrt., 2009b; Benke, 2010, START, 2011a, START,
2011b) és az egyes alapkezelSk honlapjai

202004, évi XXXIV. torvény a kis- és kozépvillalkozdsokrol, fej-
16désiik tdmogatdsardl

212001. évi CXX. torvény (Tpt.) a tSkepiacrdl

12
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22 A referencia-alapkamatldb értéke 2011. janudr 1-jét6l 5,61%.
Részletesebben lasd: (Eurdpai Bizottsdg, 2008b; Tamogatdsokat
Vizsgdlo Iroda: http://tvi.kormany.hu/referencia-rata)

2 Részletesebben 1dsd: (MV Zrt., 2009; NFU — MV Zrt., 2009a;
NFU — MV Zrt., 2009b)

2 A program induldsa 6ta eltelt kb. 1,5 évben (2011. jinius 30-
ig), az MV Zrt. adatai alapjdn, a befektetSk 0sszesen 24 kkv-val
kotottek szerz&dést tobb mint 6,1 millidrd Ft kihelyezésér6l. A
legtobb befektetés az IT és elektronika, az egészségiigy és bio-
technolégia teriiletén sziiletett, de torténtek befektetések pl. a
gépgydrtds, a miiszergydrtds, a vegyipar és a média teriiletén
is. (Részletesebben 14dsd: Vingelman, 2011; Garamvolgyi, 2011;
START, 2011a; START, 2011b)

Felhasznalt irodalom

A Magyar Koztdrsasdg Kormdnya (2007): A kis- és kozép-
véllalkozasok fejlesztésének koncepcidja; 2007. februar
7. (a kormdny éltal tortént elfogadés idSpontja)

A Magyar Koztdrsasdg Kormdnya (2009a): Gazdasagfej-
lesztési Operativ Program (2009-es, médositott vélto-
zat); Forrds: NFU http://www.nfu.hu/download/21956/
GOP_HU mod 090722.pdf, letoltve: 2010. dprilis 14.

A Magyar Koztdrsasdg Kormdnya (2009b): Kozép-Magyar-
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