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ATANULMANY CELJA

A2014-2020 kozotti eurdpai tervezési ciklus soran meghirdetendd (j kockazatitéke-konstrukciék kidolgo-
zasanak megalapozasahoz az érintett het'ektet6i kozdsség véleményének bemutatasa a JEREMIE program
hasznosséagardl és feltételrendszerérdl.

AZ ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A korai fazisu befektetéseket végzd magyarorszagi alapkezel6k korében kérdéives felmérés a JEREMIE
kockéazatit6ke-program hasznossagarol és feltételrendszerérél.

ATANULMANY EREDMENYEI, UIDONSAGAI

A vizsgalat fontos tapasztalata, hogy a korméanyzati kockazatit6ke-programok sikere nem pusztan a ki-
nalat, hanem a kereslet megteremtésén is mualik. Vagyis nemcsak azon, hogy mennyi t6két és milyen
konstrukciéban szan e célra az allam, hanem azon is, hogy hozzajarul-e a véllalatok felkészitéséhez a
kockazati t6ke fogadasara. Tovabbi tanulsag, hogy csak a korabbinal sokkal nagyobb transzparencia biz-
tosithat esélyt a valaszokban is hangstlyosan megjelend visszaélések kikiiszobolésére; kilénds tekintettel
a kockazatit6ke-program kozvetité szervezeteinek a kivalasztasara. A felmérés arra is ravilagit, hogy az
allami kockazatit6ke-programok adatainak nyilvanossaga nélkil ezek sikere sem mérhet6, igy nincs méd
az éallami részvétel hasznossaganak igazolasara sem. Marpedig enélkiil nem lehet objektiven dénteni az
allami részvétel folytatasarol sem. Az allam kockazatit6ke-piaci szerepvallalasa nyilvanvaléan csak atme-
neti jelleg( lehet, hiszen a kockazati t6ke befektetése alapvet6en piaci tevékenység.

GYAKORLATI/ GAZDASAGPOLITIKAI JAVASLATOK

Az (j tervezési ciklusban tovabbra is szilkség lesz az allam befektet6i szerepvallalasara ahhoz, hogy a
JEREMIE program keretében mar t6két kapott cégek annyira sikeresek legyenek, hogy azokbél a befek-
tet6k sikerrel ki tudjanak szallni. Az allamnak ugyanakkor mar a kockazati t6ke befektetését megel6z6
inkubacids szakaszban is részt kell vallalnia ahhoz, hogy a portfoliéba véalasztandé cégek befektetés éretté
vélhassanak. Az allam részvételét a kockazatitoke-piac forrasellatasaban nagyfokl transzparencia mellett
kell végrehajtani.

Kulcsszavak: kockazati téke, allami kockazati toke, KKVfinanszirozas

1 A cikk az OTKA K105581. szamU palyéazat timogatasaval késziilt.
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BEVEZETES

Azinnovativ, indulé és fejl6désiik korai szakaszaban
tarté cégek finanszirozasaban fontos szerepe van a
kockazati t6iének2 A 2008-ban kezdédott pénz-
ligyi és gazdasagi valsag az eurépai, ezen belil a
kozép-kelet-eurépai  orszagokat rendkivil er6-
teljesen érintette, s e régiéban a kockazatit6ke-ipar a
fejlettorszagoknalisjobbanmegszenvedteavalsagot.
igy szdmukra az allam nyUjtotta segitség jelentd-
sége kilonosen megnétt. Az Eurdpai Unid, egész
Eurépaban érzékelve a korai fazist finanszirozé
kockazatitoke-befektetések problémait, az allam
kockazatitéke-piaci részvételére (j tipust konst-
rukci6 igénybevételét tette lehetévé. Ez a korabbi
id6szakhoz képest nagysagrendileg tobb allami
forrés lehivasat biztositotta a kockazatit6ke-agazat
szaméra. llyen (j tipusd konstrukci6é volt az Un.
JEREMIE program3t amely a strukturalis alapok
egy részének kockazati t6ke céli felhasznalasat
tette lehet6vé, s amellyel immar az Gjonnan csatla-
koz6 kozép-kelet-eurdpai tagorszagok is élhettek
(Karsai 2014).

A JEREMIE program Magyarorszagon azért is
érdemel kiemelt figyelmet, mert ennek keretében
az allam els6 izben prébalta meg kdzvetett médon
a kockazatitoke-alapok maganszektorbeli befek-
tet6it az altala preferalt vallalkozasok felé terelni.
Az (j alapok létrehozésakor az allam célja azon
innovativ, kisméret(i cégek kockazatit6ke-finanszi-
rozésanak elémozditasa volt, amelyeket korabban
mind az allami, mind a maganszektorbeli befek-
tet6k nagyrészt kerliltek. Ezen belil a magvetd
t6ke tipusu forrasok teljes mértékben hidnyoztak
a magyar piacrél. Az éallam a t6ke-hozzajarulason
kivil pénzigyi 6sztonzékkel is motivélta a befek-
tetéket. Ilyen volt az dllamnak jaré hozam részbeni
atengedése, a veszteségek és a keletkezd koltségek
aranyosnal nagyobb részének atvéllalasa (Karsai
2013). E program keretében az iranyité hat6sag
el6szor egy holding alapot hozott létre a kockazati-
t6ke-alapok kezeldi altal visszatéritend6 és az allam
altal Gjrafelhasznalhatd allami forrasok kezelésére.

Ezt kdvetden nyilvanos palyazat Gtjan vélasztottak
ki a befektetést kozvetitd szervezeteket, azaz a
kockazatit6ke-alapok kezel8it. A kockazatit6ke-
alapok kezel@inek palyazatukban vallalniuk kellett,
hogy - betartva az allami timogatésokra vonatkozé
szabalyozést -, az allam &ltal preferalt vallalkozéso-
kat oly médon fogjak finanszirozni, hogy az allami
holding alaptél érkezé t6két minimum 30%-ban
minden befektetési (igylet esetében privat befek-
tet6k forrasaival egészitik ki.

A2009-t6l fokozatosan hivatalosan is bejegyzett
kockazatit6ke-alapkezel6k szamara a magyar
JEREMIE program tébb mint 92 milliard forint
érték( allami toke befektetésére biztositott lehe-
t6séget (85%-ban az eurdpai forrasok terhére),
amit privat befektet6k forrasai 130 milliard forint
befektethetd keretre egészitettek ki. Magyar-
orszag a régioban els6ként kapott engedélyt az
Eur6pai Bizottsagtéol JEREMIE kockazatitoke-
alapok létrehozaséra, s ezek az alapok szdmat és
az altaluk kezelt t6ke értékét tekintve is a régidban
létrehozott JEREMIE kockazatit6ke-alapok kdzel
60%-at képviselték (Karsai 2016)J. A magyaror-
sz4gi JEREMIE programnak a korai fazisi kocka-
zatit6ke-befektetések felfutasara gyakorolt eurépai
viszonylatban is kiemelkedd hatasat jol mutatja,
hogy a 2011 és 2015 kozotti évek atlaga alapjan az
itteni kockazatitoke-befektetések GDP-hez viszo-
nyitott ardnya Eurdpaban az 6tddik legmagasabb
(Invest Europe 2016).

A JEREMIE program Ujszer(isége, kiemel-
kedd volumene és az ett6l vart hatadsokkal kapcso-
latos varakozasok alapjan, tovabba a 2014-2020
kozotti eurépai tervezési ciklus sordn meghirde-
tendd (j kockazalit6ke-konstrukciék kidolgoza-
sanak megalapozasahoz célszer(inek tlint az allami
kockazatit6ke-program altal érintett befekteti
kozosség véleményének megismerése a JEREMIE
program hasznossagar6l és feltételrendszerérdl.
Ennek érdekében az MTA KRTK Ko&zgazdasag-
tudomanyi Intézete (KTI) 2015. méjus 15. ésjulius
15. kozott kérdbives felmérést végzett a Magyar
Kockazati- és Magantéke Egyesiilet (HVCA) korai

2A kockazatit6ke-befektetdk részvények vasarlasa Gtjan nyujtanak t6két nem nyilvanos (vagyis t6zsdén

kivili) cégeknek.

3A Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises (K6zds Eurdpai Forrasok Mikro-, Kis- és
Kdézépvallalkozasok szdmara, JEREMIE) elnevezés(i program az Eurdpai Bizottsagnak az Eurdpai Beru-
hazési Alappal kdzdsen létrehozott kezdeményezése, melynek célja olyan pénziigyi eszkdzok felhasznala-
sénak Osztonzése, amelyek javitjak a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok hozzaférését a strukturalis alapok-
hoz. Ennek révén az EU-tagallamok az eurdpai strukturalis alapokb6l a szamukra meghatarozott keretek
egy részét felhasznalhatjak hitel, garancia, illetve kockazati toke nyljtasara (Jeremie, 2006).

4 A magyarorszagi JEREMIE programhoz hasonl6 kelet-k6zép-eurdpai allami kockazatitoke-programok

bemutatasat lasd Karsai (2015).
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fazisi kockazati t6ke befektetésével foglalkozé
tagjai korében. A fél évvel - a JEREMIE alapok
altal kezelt t6ke befektetésére rendelkezésre allé
id6szak, azaz - 2015. december vége el6tt végzett
felmérés valaszaddinak véleménye a JEREMIE
palyazatok révén kockazati t6keként befektethetd
forrasok mintegy haromnegyedének befektetése
soran szerzett tapasztalatokon alapult. (A JERE-
MIE alapok kezel6i a kérd6iv kitéltésekor még nem
tudhatték, hogy a befektetési id6szakot a hatésagok
2016. méjus 31.-ig meghosszabbitjak.)

A HVCA osszesen 30, korai fazist cégekbe
torténd  kockazatit6ke-befektetéssel  foglalkozd
tagszervezete szamara elektronikusan kikildott
kérdGivére 13 kitoltott valasz érkezett vissza, azaz
a valaszadasi arany 43%-os volt. A piac val6s szer-
kezetét tiikrozte, hogy a kérdéivet kitdlték kozott
tilnyomé hényadban az allamhoz ko6t6dé befek-
tet6k szerepeltek, a kizarélagosan és hibrid allami
alapok kezel6i egyittesen a valaszadok 77%-at
képviselték. A Kkitoltve visszaérkezett kérddivek
kézel hasonlé aranyban reprezentaltak a korai fazist
kockazatit6ke-befekteték mindharom csoportjanak
véleményét: igy a kizarélag allami forrasokat
kezel6 alapokét; az allami és a maganforrasokat
egyutt befektet6 hibrid JEREMIE alapokét;
valamint a kizarélag privat t6két befektet6k
véleményét. Az ot, kizardlag allami forrasokkal
gazdalkodé alapkezel6 korébdl valaszadasra
felkért alapkezeld kozil kett6 kiildte kitdltve vissza
a kérd6ivet (40%). A felkért dsszes (28) JEREMIE
alapot kezel6, 6sszesen 20 JEREMIE alapkezel6
kézil nyolc alapkezel§ kildte vissza kitdltve a
kérd6ivet. Mivel a kérd6ivet kitdlt6 nyolc alap-
kezel§ tiz alapot kezelt, igy az dsszes JEREMIE
kockazatit6ke-alap kezel6inek 40%-a toltotte ki a
kérd6ivet, ezaltal a JEREMIE alapok 36%-anak
véleményét reprezentalva. A magyar piacon aktiv,
meglehetdsen kisszamd, kizarélag maganforrasokat
korai féazisi cégekbe befektetd alapkezel6 (és
ebben segédkezd tanacsadd cég) korébdl felkért ot
szervezet koziil harom toltotte ki a kérdGivet, igy a
privat befektetSk esetében a valaszadasi hajlandésag
60%-o0s volt.

A kockazatitSke-alapok kezelinek cimzett
kérd6ivben kétféle mddon szerepeltek a feltett

kérdések. A 2009 és 2015 els6 féléve kozotti idd-
szakban Magyarorszagon zajlé JEREMIE kocka-
zatit6ke-program  értékelésére vonatkozéan a
kérd6ivben kizarélag zart kérdések voltak, vagyis
az el6re megfogalmazott allitasokkal kapcsolatban
a vélaszadok csupan egyetértésiiket vagy egyet
nem értésiiket fejezhették ki, illetve valasz nélkil
hagyhattdk az adott megéllapitast. (A JEREMIE
program értékelésével kapcsolatos vélemények
megoszladsat az 1 tadblazat foglalja 6ssze.)
A kérdéivben a jov6beli allami kockazatit6ke-
programok esetében a szabalyozasra
és a befektet6k 0Osztonzésére vonatkozd val-
tozésokat tartalmazd kérdések esetében a
lehetséges valaszlehet6ségeket a valaszadék a
Likert-skalat alkalmazva 1-t61 5-ig osztalyoz-
hattdk a nekik tulajdonitott fontossag szerint.
Az 5-0s osztalyzat a jovében legfontosabbnak
tartott valtoztatasokat jelezte, mig az 1-es a leg-
kevéshé fontosnak tartottakat. (A jovébeli allami
kockazatit6ke-programok szabalyozasa terén sziik-
ségesnek latott valtoztatasok 6 terileteit a 2. tab-
lazat, mig a befektet6k dsztonzését biztosité ténye-
z6krél alkotott véleményeket a 3. tablazat foglalja
dssze.)

GAZDASAGFEJLESZTO SZEREP

A kérd6iv mindenekel6tt az allam kockazatitéke-
piaci részvételének sziikségességérdl, illetve foly-
tatasanak5 indokoltsagardl kivanta megismerni a
befektet6k véleményét. Az allami kockézatit6ke-
programok pozitiv megitélését tikrézi a- zémmel
allami t6két befektetd - alapkezel6k korében, hogy
a valaszadok tobb mint 80%-a egyetértett azzal,
hogy az allami kockazati t6ke, beleértve a JERE-
MIE kezdeményezést, igen pozitiv szerepetjatszott
agazdasagfejlesztésében. A véalaszadék minddssze
17%-a gondolta azt, hogy az allamnak nincs keres-
nivalja a kockazati téke terén és senki sem vélte
gy, hogy a magyarorszagi kockazatitéke-piac kis
mérete, illetve fejletlensége eleve kizarna allami
kockazatit6ke-programok  sikeres végrehajtasat.
Amegkérdezettek véleménye a magyarorszagi koc-
kazatit6ke-agazat allami tamogatasanakfolytatasat

52016 nyaran a nyilvanossagra keriilt kormanyzati nyilatkozatok alapjan az feltételezhet6, hogy a 2014-
2020 kozétti aj programozasi iddszakban az eurépai unioés forrasok igénybevételével meghirdetni tervezett
allami kockazatit6ke-programok nagysagrendje varhatéan hasonlé lesz a 2007-2013 kozotti periédusban
kockéazatit6ke-befektetési céllal lehivott 6sszeggel, a Gazdasagfejlesztési és Innovaciés Operativ Program,
a Versenyképes Kdzép-Magyarorszag Operativ Program, valamint a Terilet- és Telepiilésfejlesztési Opera-
tiv Program keretében elGiranyzott volument figyelembe véve.
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illetéen ugyancsak zdmmel pozitiv volt, mivel a 13
valaszado6 kozil 8 (62%) ajovSben is sziikségesnek
latta az allami részvétel folytatasat, tovabbi 5 (38%)
vélaszad6 ezt nem gondolta egyértelm(inek, viszont
a valaszadok kozétt nem volt senki, aki explicit
maddon tagadta volna az allami tdmogatés folyta-
tdsanak szilkségességét. Annak ellenére, hogy a
JEREMIE program induléasa egybeesett a vilaggaz-
dasagi valsag kitorésének idejével, a valaszaddk
85%-a Ugy Vélte, hogy a valsdg nem é&sta ala a
program sikeres végrehajtasat, ugyanakkor harom-
negyedilk szerint maga a JEREMIE program nem
is tudta érdemben csokkenteni a valsdg hatasat.
Val6jaban a JEREMIE program sikerét a valaszaddk
egyontet(i véleménye szerint - ahogyan az a kocka-
zatit6ke-agazatban megszokott - csak tdbb év utan
lehet majd lemérni. A befekteték haromnegyede
Ggy Vélte, a siker azon lesz majd lemérhetd, ha
az éallami és privat tékével egyttesen felt6késitett
portfoli6 cégeket el lehet majd adni, azaz amikor az
alapok tulajdonosi szerepkdre megsz(inik a portfo-
li6 cégekben. Ehhez azonban a befekteték ugyan-
csak haromnegyede szerint még tovabbi allami
részvételre lesz majd szilkség, azaz a JEREMIE
program sikerének biztositdséhoz a mar t6két
kapott cégek mégtovabbi, részben &llami segitséggel
végrehajtott finanszirozasa elengedhetetlen.

A felméréshdl az is kirajzolédik, hogy az allami
kockazatit6ke-programok  sikerének  eléréséhez
nem csupan tobb t6kére van sziikség, azaz pusztan
a téke kinalatanak noévelése 6nmagéaban nem ele-
gendd (Becsky-Nagy - Fazekas 2015). A befek-
tet6k haromnegyede Ugy vélte, hogy a JEREMIE
program kapcsan épp hogy tdl sok téke omlott
egyszerre a piacra, amit raadasul nagyon rovid
id6 alatt kellett kihelyezni a vallalkozasokhoz.
A befekteték elsésorban nem a téke elérhet6sége
terén, hanem inkéabb a keresleti oldalon6 lattak a
kormanyzati t6keprogramok sikerének kulcsét.
Tobb mint 90%-uk szerint ugyanis a f6 problé-
maét az jelenti, hogy Magyarorszagon a vallalkozoi

zasnak, azaz nem fogadja el a bukast, illetve azt,
hogy a kiilsé t6kebefektetéssel csorbuljon a val-
lalkozasok tulajdonosainak szuverenitdsa (Makra
2007). A felmérés valaszaddinak 85%-a szerint
a t6kebefektetést igényld vallalkozok kockazati
t6ke terén val6 jaratlansaga is akadalyozza a koc-
kazatitoke-programok sikeres megvalésitasat. Nem
véletlen tehat, hogy 83%-uk fontosnak tartotta a
program népszer{isitéséhez a sikeres kockazatitéke-
befektetések propagalasat. A  vallalkozéknak
nyGjtott allami segitség terén minden masodik
vélaszadé az inkubacié allami tamogatasanak
szilkségességét emelte ki, azaz azt, hogy az é&llam
részvételére mar a kockazati t6ke befektetése el6tti
fazisban is keriljon sor, mivel az éallami kocka-
zatit6ke-programok az inkubacié elémozditasa
nélkil nem lehetnek sikeresek. A vélaszadok altal
az allami kockazatit6ke-programok terén ajovében
szilkségesnek latott valtoztatasok terén az inkubator
programok hangsulyosabb szerepeltetése fontossagi
sorrendben a harmadik helyen szerepelt (a befek-
tetések foldrajzi korlatozasanak megsziintetési igé-
nyével holtversenyben).

VISSZAELESI LEHETOSEGEK

Mivel a JEREMIE program kapcsdn Magyaror-
szagon el8szor fordult el, hogy az &llam a privat
szféra bevonasaval igyekezett a kockazatitoke-piac
miikddését fellenditeni, az allam és a privat szféra
egyuttm(ikodésének kérdése hangstlyosan szerepelt
a felmérésben. A nyugati szakirodalombdl megis-
merhetd tapasztalatok szerint az &llami részvétel a
kockazatit6ke-programokban mindig magéaban hor-
dozzaa visszaélés lehet6ségét (Florida, Smith 1993;
Leleux és Surlemont 2003). A személyi és politikai
Osszefonodasok, valamint szandékos visszaélések
kovetkeztében ugyanis a kedvezmények sokszor
nem a tdmogatni kivant vallalati korhéz keriilnek,
kiléndsen, ha nincsenek egyértelm(ien megallapi-
tott szakmai kritériumok, s az ellen6rzés hianyos.

kulttra nem kedvez a kockazatitoke-finansziro-6 A magyarorszagi felmérés is az allami és a privét

6 A kockazatit6ke-finanszirozassal kapcsolatos tapasztalatokat egy korabbi, nem a befekteték, hanem a
t6kére szoruld vallalkozésok vezetSinek korében felmérd kutatds az MTA KRTK KTI ettél eltér ered-
ményre jutott. A megkérdezett 38 egyetemi spin-off cég vezet6i ugyanis elsésorban kinalati problémakra
vezették vissza a kockazatit6ke-finanszirozas akadozésat. igy a valaszadok az elsé harom legfontosabb
tényez6 kozott a kockazati téke befektetSinek hianyzo technolégiai ismereteit (4,0), a befektetéshez sziik-
séges téke tulzottan kis volumenét (3,7) és a befektet6k magas hozamelvarasaitjellték meg a finanszirozas
f6bb akadalyaiként. Ehhez képest relative kisebb jelentdséget tulajdonitottak a kockazati t6ke befektetését
keresleti oldalrél akadalyozé tényez6knek. igy példaul a vallalkozok szuverenitasanak csorbulasét a spin-
off cégvezetbk csak kdzepesen fontosnak (3,5), mig a finanszirozand6 vallalkozasok uzleti terveinek
alacsony szinvonalat (2,9) és a cégvezet6k menedzseri képességeinek hianyat (2,8) még ennél is kisebb
slyd akadalynak vélték (Becsky-Nagy - Erdds 2012, 227. o.).
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szféra egyittm(ikodésének problematikus voltat
jelezte. A vélaszadok ugyanis igen magas arany-
ban (83%) értettek egyet azzal a megéllapitassal,
hogy a JEREMIE kockéazatit6ke-program vissza-
élésébe adott lehetéséget, s hogy annak sikerét
politikai 6sszefonddasok veszélyeztetik (80%).
Ez a programban résztvevé alapkezel6k koré-
nek kivélasztasara is hatassal volt. A véalaszadok
kétharmada szerint ugyanis az alapkezel6k szak-
mai tapasztalata nem volt megfelelé a JEREMIE
program sikeres végrehajtasahoz. Ennek értelmében
az éallami kockazatitoke-programok folytatdda-
sa esetén - a valaszadok szerint - az alapkezel6k
kivalasztasakor az atlathatdsag novelése lenne a
legfontosabb, holtversenyben az 6sztonzés kérdé-
sével.

Feltehet6leg a JEREMIE programot ovezd
informaciok nagyfoki hatésdgi visszatartasa

magyarazza, hogy a vélaszadék viszonylag
magas osztalyzatot (4,1) adtak aprogram el6rehala-
dasarol és értékelésérol torténd informaltsag terén
elérendd valtozasnak7 Mivel az allami részvétel
soran kozpénzt koltenek el, tarsadalmi érdek az
alapkezel6k kivalasztasara és a kockazati t6kével
finanszirozott vallalkozésok kilétére vonatkozo6
informaciok kozzététele, kilonds tekintettel az
esetleges visszaélések kikiiszobolésére. A kérddivet
kitolték a JEREMIE program kapcsan az alapkez-
el6khoz képest viszonylagjobb véleménnyel voltak
az allamot képvisel6 hatésagokrdl, az alapkezel6k
esetében mért kétharmadhoz képest minddssze
egynegyedilk vélte Ugy, hogy az allami szervezetek
jartassaganak hianya aladastavolnaaprogram sikerét.
Ugyanakkor 85%-uk szerint a program inditasakor
tobb konzultaciodra lett volna sziikség az allam kép-
viselGi és az gazat szerepl8i kozott.

1. tablazat. A magyarorszagi kockazatit6ke-befektet6k értékelése
a JEREMIE kockazatit6ke-programrol

. Nem ért  Elemszam
A Y Egyetért
A JEREMIE kockazatit6ke-program értékelése egyet
(db) (%) (db) (db)
1 _Az allamllkockazatl tp’ke a gazdasag fejlesztésében 10 83 2 2
igen pozitiv szerepet jatszott.
2 A program sikeres volt, mert nagyon sok magyaror- 7 58 5 2
" sz&gi cég kapott kockazati t6két.
A sikert biztositotta, hogy a program csokkenteni
3 tudta a gazdaségi valsag hatéséat. 3 3 10 13
A kockéazati t6ke a Jeremie program legsikeresebb
4 része volt. 3 43 4 7
5 A program ﬁlke’renek biztositdsahoz tovabbi allami 9 75 3 1
részvétel szilkséges.
6. Aprqgram sikerét csak tobb év utan lehet majd le- 13 100 0 13
mérni.
A program sikere azon mulik, hogy el lehet-e majd
7 adni a feltdkeésitett cégeket. 9 ® 3 2
8 A program S|ke:re az adatok nyilvanosséganak hia- 7 54 6 13
nyaban nem mérhet6 le.
Q. A program sikerét veszélyezteti az Uzleti kdrnyezet 8 67 4 12

kiszdmithat6saganak hianya.

7E téren varhat6an javitani fogja az (j programozasi id6szakban meghirdetendd allami kockézatit6ke-prog-
ramok transzpareciajat, hogy az Eurépai Bizottsag altal 2014-ben elfogadott Uj irdnyelv alapjan mar korla-
tozés nélkil elérhet6vé kell tenni az allami kockazati t6két kezeld intézmények, a portfolié cégek nevét, és

a nekik nyujtott befektetések dsszegét (EB, 2014/b).
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Az allami tmogatasokra vonatkozd EU el6irasok
jelent6sen csokkentetik az eredményeket.

A befektethetd t6ke kinalatanak ndvelése dnmaga-
ban nem elegend§ a sikerhez.

A program inditasakor tobb konzultacié lett volna
szilkséges az agazat szereplGivel.

Az alapkezel6k és az alapok tulajdonosainak azo-
nossaga csokkenti a hatékony dontéseket.

A létrehozott alapok kozétt inkabb a tarsbefektetd
alapoknak kellett volna dominalnia.

Az alapok kis mérete nem tesz lehet6vé nyereséges
alapkezelést.

A szabdalyozés akadalyozta az intézményi befekte-
t6k részvételét az alapokban.

A t6keét kérd vallalkozok kockazati téke terén vald
jaratlanséaga jelentds akadaly.

A véllalkozdi kultira nem fogadja el a bukast, a tu-
lajdonosok szuverenitasanak csorbuléasat.

A program sikerét politikai 6sszefonédasok is ve-
szélyeztetik.

A sikertorténetek propagaldsa sokat lenditett volna
a program népszer(sitésén.

A kockazati t6ke terén az allamnak nincs keresni-
val6ja.

A hazai kockazatit6ke-piac annyira fejletlen, hogy
ezen az allami részvétel sem tud segiteni.

A magyar piac kis mérete nem teszi lehet6vé egy
ilyen program sikeres megvaldsitasat.

Tal sok pénz 6mlétt egyszerre a piacra, amit na-
gyon rovid id6 alatt kellett befektetni.

Az allami t6két befektetd alapok egymassal verse-
nyeztek aj6 projektekért.

A program sikerét a gazdasagi valsag aldasta.

A program nem lehetett sikeres az ElJ-forrasok el-
koltését szabalyozo el6irdsok miatt.

Az inkubacié allami tdmogatasa nélkiil a program
nem lehetett sikeres.

A hatésagok jartassdganak hidnya alaasta a prog-
ram sikerét.

Az alapkezel6k kell§ szakmai tapasztalata nem volt
biztositott a program sikeréhez.

A Jeremie program visszaélésekre adott lehetdsé-
get.

Forrés: sajat felmérés
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SZABALYOZAS ES OSZTONZES

A JEREMIE kockazatit6ke-program szabalyozésa,
amely az Eurdpai Uni6 el8irasaival8 6sszhangban
szamos ponton igyekezett kikiiszdbdlni a tiltott
allami tdmogatas nyujtasanak lehet8ségét, azaz a
piaci verseny esetleges torzitasat, sziikségképpen
er6teljesen korlatozta a JEREMIE konstrukciéban
résztvevl magyarorszagi alapkezel6k mozgésterét,
s ezzel nehezitette szdmukra a program sikeres
végrehajtasat. Az allami tdmogatasokra vonatkoz6
EU-eloiras tobbek kozott megszabta, hogy maxi-
mum hény éves lehet a forrashoz juté cég, mekkora
lehet az arbevétele, mely szakagazatban miikédhet,
hol lehet a székhelye, mekkora tokét kaphat egy
befektetési dontéssel, hany dontésre keriilhet sor
egy évben, a befektetés az értékpapirok mely fajta-
javal és milyen konstrukciéban torténhet.

Az alapkezel6k tevékenységét elsésorban kor-
latoz6, s ezért a jovébeli allami kockazatitoke-
programok szabalyozéasakor leginkabb megvéaltoz-
tatando el6irasok teriletei kozil a véalaszadok elsé
helyre soroltdk a privat befekteték 6sztonzésének
kérdését. Az Osztonzés elvileg megnyilvanulhat
abban, hogy az allami és a privat befektet6k miként
osztjak meg az ugyletekbdl torténd kiszallas utan
a profitot, vagy egymashoz képest hogyan id6zitik
a befektetéseiket, illetve kompenzélasra keriil-e
a privat befektet6k esetleges vesztesége (Murray
2007). A privat befektet6knek nyujtott preferencia
az allam &ltal fontosnak tartott befektetések el6-
mozditasat szolgélja, az ezzel egyttjaré magasabb
kockazat és lassabb megtériilés kompenzalasaként.
A hazai felméréshen a valaszaddk 4,3-as osztalyza-
tot adtak arra a megallapitasra, hogy ajovében a be-
fektet6k dsztdnzése jobban igazodjon afinansziro-
zott vallalkozasok életciklusahoz. (Hasonlo, 4,3-as
atlagos osztalyzatot kapott az inkubator programok
mar emlitett hangsulyosabb szerepletetése is.)
A befektet6k a szabalyozés megvaltozasatol els6-
sorban azt vartdk, hogy az 6szténzés kilénbéz6
terliletei a jov6ben jobban tikrozzék a korai

fazist befektetések finanszirozasaval jaré relative
nagyobb réaforditasaikat és az altaluk vallalandé
magasabb kockazatot. A privat befektet6knek az
allami kockazatit6ke-programba torténé bekap-
csolodasat 6sztonz6 megoldasok kozil a magyar-
orszagi valaszadok egyértelm(ien a hozambdl valé,
tulajdoni hanyadukat meghalad6 részesedést prefe-
raltak (4,7). Ehhez képest relative kisebb hangsulyt
fektettek az. alapokba befektet6knek (4,1) és az
alapkezel6knek (4,0) az addzas kdnnyitése Utjan
nyljtand6 el6nyokre. Ennél is kevésbé tartottak
fontosnak a vélaszadok, hogy ajovében valtozasra
keriiljon sor a tulajdoni hanyadhoz képest kisebb
veszteségviselés (3,6) és az alap koltségeihez
torténd  allami  hozzajarulas (3,1) terliletén.
A vélaszok alapjan a befektet6k szemében a legke-
véshé 06sztdonzé megoldasnak az allami rész kivasa-
rolhatésaga bizonyult.

A felmérésre adott valaszok alapjan az allami
kockazatit6ke-program jov6beli folytatasa esetén
- az életciklushoz igazodé 6szténzés utan - a val-
tozasok masodik legfontosabbnak tartott teriileté-
nek a finanszirozandé vallalkozasok elhelyezkedé-
sének korlatozasara (4,3) iranyulé elirasok oldasa
bizonyultd A kevéshé fejlett régidk felzarkdzta-
tasanak szandékaval el&irtteriileti korlatozas, amitaz
alapkezel6k szamos .innovativ’ megoldassal mar a
JEREMIE programban eleve igyekeztek megke-
rilni, nyilvanvaléan ellentmond a kockazati téke
miikodési modjanak, azaz hogy a befekteték a
szelekci6 soran a késébbi magasabb hozam elérése
érdekében a legjobb ndvekedési kilatasokkal
rendelkezd cégeket részesitsék elényben, fligget-
leniil azok helyétél.

Ugyancsak hangsulyosan szerepelt a valaszadék
altal javasolt valtoztatdsok kozétt néhany olyan
el6iras enyhitése, amely a korai fazisi befektetések
felé kivanta terelni az allami forrasokkal is tdmo-
gatott befektetéseket. A befekteték azt szerették
volna elérni, hogy a finanszirozandé vallalkozasok
életkoranak limitje ne korlatozza a befektetéseket
(3,8). Hasonlé fontossagot tulajdonitottak a valasz-

8Az Eurdpai Bizottsag még 2006-ban kiilon irdnymutatést készitett a kis- és kdzépvallalkozasokba torténé
kockazatit6ke-befektetések elémozditasat célzé allami tamogatasokroél (EB, 2006), ezt 2011-ben mddo-
sitotta, majd 2014-ben egy Uj kockazatit6ke-finanszirozasi iranyelvet fogadott el (EB, 2014/a). Emellett
a csoportos t6keprogramok szdmara 2009-ben egy kiilén szabalyrendszerben is rogzitette a teljesitendd
el6irasokat (EB, 2008), amit 2014-ben szintén médositott (EB, 2014/b). Az el6irasok kovetelményeket
fogalmaztak meg a kockazatit6ke-alapokkal, ezek kezelGivel, valamint a t6kebefektetésben részesiilé

cégekkel szemben is.

9 A befektet6k szamara kilonosen sérelmes teriileti korlatozasok kozétt szerepelt példaul, hogy a Gazda-
sagfejelsztési Operativ Program (GOP) keretéb6l szarmazé allami forrasokkal finanszirozott JEREMIE
alapok nem finanszirozhattak budapesti székhely(i cégeket, erre csak a Kdzép-magyarorszagi Operativ
Program forrasaibdl felt6késitett - egyetlen - JEREMIE alap kapott lehet6séget.
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addk annak, hogy ajoévében ne csak t6keemeléssel,
hanem kivasarlas Gtjan is részesedéshez juthas-
sanak a kiszemelt vallalkozasokban (3,8). A fenti-
ekhez képest a befektet6k némileg kevéshé tartottak

fontosnak a cégek szakagazatat esetenként korla-
tozd el6irasok oldasat (2,6), illetve az egy cégbe
befektethetd dsszeg fels6 korlatjanak emelését (2,5).

2. tablazat: A magyarorszagi kockazatitéke-befektet6k altal az allami kockézatit6ke-programok
szabalyozasa terén sziikségesnek tartott valtozasok

A szabalyozés teruletén sziikségesnek latott valtozasok Atlag osztalyzat  Elemszam

1 Az inkubétor program hangstlyosabban szerepeljen 43 12
2. Atlathatébban torténjen az alapkezelSk kivalasztasa 45 12
3. Ne legyen el6irva minden alaphoz (j alapkezel6 39 12
4. Aportfolié cégek életkora ne legyen korlatozva 38 13
5. Bizonyos szakéagazatok finanszirozésa ne legyen kizarva 2,6
6. Ne legyen felsé korlatja a portfolio cégekbe befektethetd 25

dsszegnek !
7. Sz(injén meg a portfoli6 cégek elhelyezkedésének korlatozésa 43
8. Egyarant valaszthat6 legyen a t6keemelés és a kivasarlas 3,8 12
9 Igazodjpn jobt?an az alapkezel6k o6sztonzése az alapok altal 45 13

finanszirozott életciklushoz '
10, NGjon az informaltsdg a program elérehaladasarol és érté- 41 13

kelésérél

Forrés: sajat felmérés

3. tablazat: A magyarorszagi kockazatit6ke-befektet6k véleménye a privat befektet6k
bekapcsolédasat 6sztonz6é megoldasokrol a jovébeli allami kockazatitéke-programokban

A privat befektet6k 6sztonzésének médjai

Allami hozzajéarulas az alap kéltségeihez
Az allami rész kivasarolhatésaga az alaphol
Az alapkezel6k adézésanak kénnyitése

o oA W N

Forrés: sajat felmérés

Az Eurdpai Uni¢ altal 2014-ben elfogadott,
allami tdmogatasokra vonatkozé (j iranyelv -
mellyel az (j tervezési ciklusban a hazai szabalyo-
zéasnak is dsszhangban kell lennie -, sok tekintetben
visszaigazolja a befektet6k varakozésait. Az (j
iranyelv ugyanis tébbek kozott kiterjeszti atdmoga-
tasban részesithet6 vallalkozéasok korét, radikalisan
noveli ajuttathaté tdmogatas volumenét, megsziin-
teti a timogatott és nem tamogatott foldrajzi teri-

40

A tulajdoni hanyadot meghaladé részesedés a hozambol

A tulajdoni hanyadnal alacsonyabb veszteségviselés

Az alapokba befektetdk addzasanak konnyitése

Atlag osztalyzat  Elemszam
4,7 13
3,6 13
31 13
2,9 13
4,0 12
41 13

letek kozotti kilonbségtételt, rugalmasan hozza-
igazitja a cégek fejlédési fazisaihoz a megkdvetelt
privat hozzajarulas mértékét. Az (j szabéalyozas a
befektet6k dsztonzése terén a veszteség minimali-
zélasaval szemben az aszimmetrikus nyereségmeg-
osztast részesiti elényben (EB, 2014/a, b).
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AFELMERES KONKLUZIOI

A felmérés szamos tanulsaggal szolgél a jovSbeni
hazai kockazatit6ke-programok tervezése és lebo-
nyolitdsa szdméara. A valaszokbél mindenekel6tt
tisztan kirajzolddott, hogy a kockazati t6ke, mint
véllalatfinanszirozasi eszkdz nem légiires térben
mikadik. Egyidejlleg feltételezi a kockazati t6ke
sajatossagainak ismertségét a hatésagok, a befek-
tet6k és a potencidlis vallalkozésok részérél. Kulo-
nosen elengedhetetlen a program sikeréhez, hogy
még a program kialakitdsanak fazisaban a hatd-
sagok és a befektet6k egymassal parbeszédet foly-
tassanak, s ennek nyoman dolgozzék ki a program
feltételrendszerét. A program sikere emellett olyan
alapkezel6k meglétét feltételezi, akik jartasak a
cégek életének korai fazisdban nyljtandé kocka-
zati toke befektetésében, s akik a vallalt stratégiat
betartva, szakmai ismereteiket az alapok befektetd-
inek esetleges ezzel ellentétes nyomasa ellenében is
érvényesiteni tudjak.

Fontos konkl(zié, hogy a kormanyzati kockéza-
titbke-programok sikere nem pusztdn azon mulik,
hogy mennyi t6két szan e célra az. allam, hanem
azon is, hogy az allam maga is hozzajérul-e a val-
lalatokfelkészitéséhez a kockazati t6ke fogadasara.
Vagyis példaul elémozditja-e inkubéciés progra-
mokkal a perspektivikus cégek kockazati t6kések
altal is elfogadhatd, sikerrel kecsegtet6 (uzleti
terveinek kidolgozasahoz.

Mikdzben ajovébeli allami programok szamara
az id6kozben szdmos elemében korszer(isodott, a
piaci viszonyokhoz jobban igazod6 eurépai szaba-
lyozas immar kedvezébb feltételeket teremt, csak a
korabbinal sokkal nagyobb transzparencia biztosit-
hat esélyt a valaszokban hangstlyosan megjelen6
visszaélések kikiiszobolésére, kiilonds tekintettel a
kockazatit6ke-program kozvetité szervezeteinek a
kivalasztaséara. Az allami kockazatit6ke-programok
adatainak nyilvanossaga nélkil ugyanis a kormany-
zati kockazatit6ke-programok sikere akkor sem lesz
majd lemérhet6, amikorra a finanszirozott vallalko-
zasok megerdsodéséhez sziikséges id6 eltelik. igy
nem lesz méd az allami részvétel hasznossaganak
igazolasara sem, s annak objektiv megitélésére,
hogy mikor valik esedékessé az allami befektetdi
részvételének megsziintetése. Az allam kockazati-
téke-piaci szerepvallalasa ugyanis nyilvanvaléan
csak atmeneti jelleggel képzelhet6 el, hiszen a koc-
kazati toke nyljtasa alapvet6en piaci tevékenység.
Ha az éllam befektetdi részvétele sikeres, akkor
0Osztdnzése nyoman a maganszektorbeli befekteték
hajlandék lesznek az é&llam é&ltal fontosnak tartott
véllalati kort finanszirozni. Amennyiben azonban

az éllam kockazatit6ke-piaci beavatkozdsa nem
beszorul egy olyan szerepbe, amelynek ellatasa
folyamatosan olyan Gjabb és Gjabb kdltségvetési
forrasokat igényel, amelyek mas maédon sokkal
hatékonyabban és eredményesebben lennének
elkdlthetdk.
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Hungarian venture capital fund managers’ view on the JEREMIE
venture capital program

THE AIM OF THE STUDY

The presentation of the related investment community’s opinion on the usefulness and conditions of
the JEREMIE venture capital program in order to substantiate new venture capital schemes to be int-
roduced during the 2014-2020 planning period in Europe.

APPLIED RESEARCH METHOD

Questionnaire survey on the usefulness and conditions of the JEREMIE program among Hungarian
fund managers involved in early-stage venture capital investments.

RESULTS AND NOVELTIES OF THE STUDY

Survey results show that the success of government sponsored venture capital programs require
more than simple creation of the supply side. Namely, success depends not only on the volume of
capital the state can provide for this purpose, and on the applied scheme of the program, but also on
the government’s involvement in the preparation of the companies to receive venture capital. A furt-
her lesson of the survey is that transparency can be the only guarantee against abuses, which were
also mentioned by many fund managers in their responses. Transparency is especially important in
the selection of the intermediary fund manager companies participating in the scheme. Lack of the
publicity of government-sponsored venture capita! programs’ data also prevents the evaluation of
the success of the programs, including the verification of the usefulness of public participation. It
also hinders making any objective decision on the continuation of the government involvement in
the venture capital market. However, the role ofthe state on the venture capital market can obviously
be only a temporary one, as venture capital investments are essentially market activities.

PRACTICAL / ECONOMIC POLICY SUGGESTIONS

The continuation ofthe role ofthe state as venture capital funds’ investor in the new planning period is
a precondition for the successful exit of funds from their portfolio companies already financed under
the JEREMIE program. The state, however, has to take part in the pre-incubation stage to help poten-
tial portfolio companies to become investment ready. And last but not least, state participation on the
venture capital market should be characterised by a high degree of transparency.
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