12. A JEREMIE KOCKAZATI TOKE PROGRAM OSSZEHASONLITASA

A fejezet utolso részeként szeretnénk bemutatni a Magyarorszagon, Bulgéaridban, Lengyelor-
szagban ¢s Romanidban megvaldsult JEREMIE Kockézati Toke Programok 6sszehasonlitasat,
kiemelni a hasonlosdgokat és a kiilonbségeket. Elére kell bocsajtanunk, hogy részletes, hosz-
szantartd kutatdsaink ellenére sajnos kevés informacio allt rendelkezésre szomszédjaink
eredményeivel kapcsolatban.

Az Eurdpai Unio altal kezdeményezett JEREMIE-programnak harom alprogramjat indi-
tottak el. Az altalunk fontosnak tartott kockazati tOke finanszirozasa a vizsgalt orszagokban
megvalosult azzal a céllal, hogy fejlessze a korai ¢és induld fazisban 1év0, expanziv beruhaza-
sokat a kis-és kozépvallalkozasok korében.

Magyarorszaghoz hasonldéan Bulgéridban, Roménidban is csak egy holdingalapot hoz-
tak létre, mig Lengyelorszdgban nyolc holdingalap 1étrehozasara kertilt sor. Magyarorszagon
a Magyar Vallalkozasfinanszirozo Zrt, Bulgariaban és Romaniaban is a JEREMIE Holding
Alapot az Eurépai Beruhazasi Alap kezeli a megallapodasuk értelmében. Ezek a holding ala-
pok bonyolitjak le a palyazatok kiirasat és elbirdlasat. Lengyelorszagban a Krajowego
Gospodarstwa Bank (KGB) vallalta ugyanezt a szerepet. Mar tehét a programok induldsanak
kezdetén fel lehet fedezni kiilonbségeket a szomszédos orszagok kozott. Ugy gondoljuk,
hogyha egy holding alap az Eurdpai Uni6 hataskorében marad sokkal nagyobb tdmogatast €s
figyelmet kap szakmailag, mint azok a holdingok, akik nem. Viszont ezzel parhuzamban sok-
kal nagyobb ellendrzés is dvezi dket, folyamatos az ellendrzés €s a kontroll.

A JEREMIE indulasa az orszagokban kisebb-nagyobb eltérésekkel megegyeznek, az vi-
szont azonos, hogy a beruhizasokat 2013-ig meg kell valositani. Ugy gondoljuk, hogy ez az
Ot év elegendd ahhoz, hogy megvalositsak a tervezetteket. Szdmolniuk kellett azonban azzal,
hogy ezt az utat még senki nem taposta ki az orszagok koziil. Igy azonban ahhoz, hogy sikere-
sen tudjak megvalositani a kitlizott célokat, folyamatos egyeztetésekre, visszacsatolasokra van
sziikség az Eurdpai Unioval és egymdssal. Ennek megvalositasara kitind helyszint jelent az
Eurdpai Magan és Kockazati Egyesiilet, akik folyamatosan mérik az orszagok teljesitményét.
Véleményliink szerint azonban kevés informaciot szolgéltat az egyesiilet a JEREMIE-program
eredmeényeirdl.

A JEREMIE-program megvalosuldsara Magyarorszagon ¢s Bulgariaban hasonl6 médon
keriilt sor. Jellemz6, hogy operativ program keretein beliil, palyazati kiiras Gtjan torténik meg
az alapkezel6k kivalasztasa. A 1étrejovo kockazatitéke-alapokat mindkét esetben 70%-ban fi-

nanszirozza az Eurdpai Uniod, a maradék 30%-os hozzédjarulas maganbefektetok hozzéjarula-
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saval torténik meg. Megegyezik tovabba az is, hogy a rendelkezésre allo tokét 2013 végéig be
kellett fektetni, és a befektetések értéke minimalisan 0,5 millié eur6tdl maximum 1,5 millid
euroig terjedhet. Vallalatokként maximalisan 4,5 millié eurd a megengedett beruhdzas nagy-
saga. Fontos megjegyezni, hogy a versenykiirasokban megegyeznek bizonyos kizaro ténye-
z0k, mely szerint a tAmogatasokat nem lehet felhasznalni, igy példaul hitelkivaltasra, fegyver-
gyartasra, szén és acéliparban.

A kapott EU-s forras 0sszege azonban a két orszag esetében jelents eltérést mutat. Mig
Bulgariaban a befektetések mérete a kockazati toke esetében 30 millid eurd, melybdl a kiilsd
finanszirozas 21 millié eurdt tesz ki, addig Magyarorszagon a JEREMIE |. program keretében
a timogatas Osszege 31,5 milliard forint. Ez jelentds kiilonbséget és ugy gondoljuk jelentds
elonyt jelentett hazank szamara a kkv szektor fejlesztésében és a versenyképesség novelésé-
ben.

Romaniaban szintén operativ program keretében valosult meg a JEREMIE kezdemé-
nyezés. Az elnyert 100 millié eurdbdl 35 milliard eur6 a kockazati toke finanszirozasara szol-
gal. Ebben az orszagban is hibrid beruhazéasokrol beszélhetiink, mely azt jelenti, hogy ez a
tdmogatasi Osszeg jelenti a befektetések 70%-at a maradék 30%-ot pedig a maganszektorbeli
befektetésekbdl szdrmazik. A beruhazasok megvaldsitasat szintén 2013 végéig be kellett fe-
jezni.

Lengyelorszagban a JEREMIE-programok régionként kiilonb6zd tdmogatasi Osszeget
nyertek el, megvaldsitasa operativ program keretei kozott zajlik, a befektetési idészak pedig
szintén 2013-ig tart. A harom régi6 Kelet-Lengyelorszdg, Dolnoslaskie, és Lodzkie,
Pomorskie, Wielkopolska, Zachodniopomorskie. Dolnoslaskie a kockazati toke tdmogatasra
10 millié eurot nyert el, Kelet-Lengyelorszagban a tamogatas atlagos mérete 15-20 millio eu-
r6 kozott mozog, mig a harmadik régioban a befektetésekre jutd tdmogatas szintén 10 millid
eurd. Véleménylink szerint annak oka, hogy Lengyelorszagban régionként kapta a JEREMIE
tamogatast az orszag teriileti nagysagaban keresendd. Egy nagyobb allamban sokkal nehezebb
kezelni és feliigyelni a programnak koszonhetd pénzek felhaszndldsat, mintha kisebb egysé-
gekben utaljak ki.

Végeredményképpen elmondhatjuk, hogy a JEREMIE éltal megvaldsult kockéazatitOke-
befektetések szinte azonos modon valosultak meg. Ez abbdl is adodik, hogy az Eurdpai Unid
altal tamogatott kezdeményezé€s, igy ugyanazok a befektetési szabalyok, feltételek érvénye-
siilnek a palyazatok kiirasanal és a befektetéseknél. Egyediil Lengyelorszag kiilonbozik abbol
a szempontbol, hogy a JEREMIE-program regionalis szinten valosul meg. Az orszagok eltérd

mértékll timogatasban részesiil az Eurdpai Uni6 dontése alapjan.
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13. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatunkban részletesen a kockézati tékével és ennek finanszirozasara létrejott JEREMIE-
programmal foglalkoztunk. Uj szemszogbd! kivantuk megkdzeliteni ezt a teriiletet, igy részle-
tesen Magyarorszagot, Bulgariat, Lengyelorszagot és Romaniat vettiik gorcso ala. Az egysé-
gesség érdekében altalanosan bemutattuk azt, hogy az orszagok milyen befektetési mutatokkal
rendelkeznek, valamint ezek hogyan viszonyulnak egyméshoz a vizsgalt nyolc év soran. A
befektetések alakulasat tovabb sziikitettilk, melynek eredményeként a kockazatitOke-
befektetéseket hasonlitottuk Ossze a vizsgalt orszagokban, és elemeztiik 6ket. Tovabb sziikitve
a kort a 2009-ben indult JEREMIE-programot vizsgaltuk meg, kiemelten azt, hogy milyen
formaban valosultak meg a JEREMIE éltal finanszirozott kockazatitoke-befektetések. Dolgo-
zatunk megirdsa sordn rengeteg tanulmanyt olvastunk hazai és nemzetk6zi szakemberektdl
egyarant.

A dolgozat megirasa soran probaltunk arra térekedni, hogy minél tobb informacioval
szolgaljunk az olvasok szamara, ¢és ez az informéci6 ujdonsagtartalma miatt hasznosnak bizo-
nyuljon. EImondhatjuk, hogy ezen dolgozat megirasa szamunkra rengeteg j ismeretet nyuj-
tott, és korabbi tudasunkat a kockézati tékérdl még tovabb tudtuk bdviteni.

Az éltalunk feldolgozott téméval kapcsolatban az alabbi kovetkeztetéseket vontuk le,
melyet a kovetkezOkben szeretnénk részletesen bemutatni. Az allam szerepvallalasa a
kockazatit6ke-iparagban véleményiink szerint hasznos, azonban a tilzott mértékii beavatkozas
kéaros hatast okozhat egy piacgazdasag miikddésében. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy
az allamnak mértékletesen kell hasznalnia a rendelkezésére allo eszkozoket. Véleményilink
szerint az a legcélravezetObb, ha egy orszag 0sztonzi a kockazatitoke-befektetéseket kiilonbo-
70 ado6zasi, szabalyozasi, tAmogatasi eszkozokkel. Azzal azonban nem értiink teljesen egyet,
hogy az allam, mint kockazatitoke-befektetd 1ép fel a piacon. Ezzel kiszoritja a maganbefekte-
toket a piacrdl, ugyanis a feltételek altalaban nem annyira szigortiak, mint a kockézatitéke-
tarsasagoknal.

Az éltalunk vizsgalt négy allam befektetéseinek megvizsgalasakor és dsszehasonlitasa-
kor tobb kovetkeztetést is levontunk a rendelkezésre alldinformaciok alapjan. Az altalunk
vizsgalt nyolc évre vonatkoztatva kideriilt, hogy Magyarorszag és Lengyelorszag a kozép-
kelet-europai régioban kiemelkedd szerepet tolt be a befektetések terén. Raadasul Lengyelor-
szag a térségben kimagaslo eredményt ért el, 2010 ¢és 2013 kozott, ugyanis az orszagok kozott
elsd helyen szerepelt a befektetések terén. Elmondhatjuk azt is, hogyan ezen négy orszagba

integralodott a befektetések tobb, mint haromnegyede. Ugy gondoljuk, hogy ez mindenkép-
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pen pozitiv a régid szdmara, hiszen a befektetések novekvo értéke és szdma hozzajarul ahhoz,
hogy felvegyiik a versenyt a Nyugat-Eurdpai régioval.

A kockazatitOke-befektetések terén is sikeriilt levonnunk kovetkeztetéseket az elért
eredményekkel kapcsolatban. A kockazati toke tipusu befektetések alacsony szinten allnak, az
Osszbefektetések értékének kis hanyadat teszik ki. Ez az arany 2009-t6l névekedd tendenciat
mutatott, azonban 2013-ban a befektetések értéke drasztikus mértékben zuhant. Ennek oka,
hogy az indul6 vallalkozasok tdmogatasaban csokkenés kovetkezett be. A vizsgalt négy or-
szag koziil a kockazatitoke-befektetések értékének viszonylataban Magyarorszag kiemelkedd
helyett ért el, 2010-t61 folyamatosan els6 helyen teljesit. Ugy gondoljuk ezen eredmények
alapjan, hogy az allam illetve a maganbefektetok befektetési politikdja jo irdnyban halad, és
ez eredményezte, hogy Magyarorszdg kiemelkedd helyet foglaljon el a kockdzatitoke-
ipardgban. Ezen tendencia és a gyakorlatok folytatas és folyamatos fejlesztése hozzajarulhat a
tovabbiakban is a vezetd pozicid megdrzésehez.

Az Eurdpai Unié tdmogatasaval megvaldsult JEREMIE-programok megvalosulasat is
megvizsgaltuk az orszagokban. A rendelkezésre 4116 informéaciok alapjan arra a kdvetkeztetés-
re jutottunk, hogy az orszdgokban szinte ugyanolyan mddon valdsultak meg a beruhazasok.
Operativ programok soran hirdették meg a palyazatokat, a kapott tamogatast pedig 2013-ig be
kellett fektetniiik. Az orszagok kozott megfigyelhetd a 70-30%-os arany, mely az Eurdpai
Unio és a maganbefektetOk hozzajarulasat mutatja a programban. A négy orszag koziil talan
egyediil Lengyelorszag kiilonbozik, akik a programot régionként valositjadk meg. Az orszagok
kiilonboz6 mértékli tamogatasokat kaptak az EU-t6l, és elmondhatjuk, hogy Magyarorszag ré-
szesiilt a legnagyobb hozzajarulasban. Ugy gondoljuk, hogy a JEREMIE bevaltotta a hozza
flizott reményeket, Magyarorszagon mar tobb sikeres exitre is sor keriilt. A program sikeres-
ségét mi sem bizonyitja jobban, hogy hazankban a JEREMIE maér t6bb forduldban is megva-
16sult.

Osszefoglalva elmondhatjuk, hogy a kozép-kelet-eurdpai régio, az altalunk megvizsgalt
tetések és a kockazatitdke-befektetések teriiletén. Javaslatunk ezzel kapcsolatban, hogy az ed-
dig hasznalt eszkdzoket, technikdkat a befektetések megvalositdsdban tovabbra is hasznosit-
sak tanulva a nehézségekbol és a felmeriilt problémakbél. Ugy gondoljuk, hogy konferencidk
szervezése, részletes tanulmanyok rendelkezésre bocsdjtasa az orszagok altal hozzajarulhat
ahhoz, hogy az orszagok fejlesszék eddigi eredményeiket és segitséget nyujtsanak mas orsza-

goknak
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14. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatunk megirasa soran részletesen a kockazatitoke-befektetésekkel foglalkoztunk. Azért
valasztottuk ezt a témat, mert napjainkban egyre elterjedtebb befektetési forma, valamint hoz-
zéajarul a kkv szektor lehetdségeinek javitasahoz. Annak érdekében, hogy a témaval kapcso-
latban minél részletesebb leirast adhassunk, és 0j oldalarol kozelitsiik meg a kockazati tokét
rengeteg magyar ¢s idegen nyelvii kdnyvet, cikket, értekezéseket tanulményoztunk at. Nehéz-
séget jelentett szdmunkra, hogy az Europai Uni6 altal finanszirozott JEREMIE-programrol az
altalunk vizsgalt orszagokban kevés erre vonatkozo informécid allt rendelkezésiinkre. Ezt az
akadalyt lehetéségeinkhez mérten probaltuk minél inkabb kikiiszobolni. A dolgozat megirasat
ketten végeztiik el, melyet utdlag nagy elényként értékeliink. Nem volt nehéz a kdzos egyiitt-
miikddés, hiszen szamtalan esetben dolgoztunk mar egyiitt, szinte ismerjiikk egymés gondola-
tait és képességeit. Ugy gondoljuk, hogy ez a kozos munka lendiiletet adott mindketténk sza-
mara, a dolgozat megirasa soran pedig inspiraciot jelentett.

Dolgozatunk els6 részében bemutattuk altalanossagban a kockazati tékét legfoképpen
azon olvasok szdmara, akik eddig nem taldlkoztak ezzel az 0j ipardggal. A masodik részben
az allami szerepvallalas f6 eszkozeit, indokait ismertettiik a kockazatitOke-befektetések teriile-
tén. Ezt kdveten a tOkegyiijtés és a magantdke befektetések alakulasat vizsgaltuk meg a ko-
zép-kelet-eurdpai régioban. Ennek bemutatasa utan dolgozatunk f6 témaja kovetkezett. Rész-
letesen megvizsgaltuk és bemutattuk Magyarorszag, Romania, Lengyelorszag és Bulgaria be-
fektetéseinek alakulasat. Ezt tovabb sziikitettik a kockazatitoke-befektetésekre, majd a
JEREMIE-programok megvaldsulasat elemeztiik. Dolgozatunk végén egymas mellé allitottuk
az orszagokat e harom vizsgalati teriilet mentén és kiemeltiik a koztiik 1év6 kiilonbségeket €s
hasonldsagokat.

Osszefoglalva arra az eredményre jutottunk, hogy Magyarorszag a vizsgalt orszagok-
hoz képest jelentds elonyre tett szert a befektetések teriiletén. Lengyelorszag hozzank hason-
l6an az élvonalba tartozik, 2010 és 2013 kozott meg tudta tartani vezetd helyét a régidban.
Romaénia és Bulgaria ezzel szemben valtozatos képet mutat, voltak olyan évek, mikor kedvezd
befektetési teriiletet jelentettek, voltak azonban olyan id6szakok is, mikor kevésbé keriiltek a
befektetok latokorbe, ahogy ezt a dolgozatban részletesen bemutattuk. A kockazatitOke-
befektetések alakuldsa az altalunk kivalasztott orszagokban volt a vizsgéalat masodik 6 téma-
ja. Itt szintén arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy hazank élvonalbeli szerepet tolt be a terii-
leten, 2010 ota folyamatosan az elsé helyen all az orszagok kozott a kockazatitGke-

befektetésekben. A JEREMIE-program megvalosulasa az elemzett négy orszagban szinte
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ugyanazon feltételekkel valosultak meg. Ez az ok véleményiink szerint abban keresendd, hogy
Eurdépai Unid altal tdmogatott forrasrdl van szo, mely minden orszagra ugyanolyan médon
vonatkozik. Az eltérések a tAmogatasi 0sszegekben €s Lengyelorszagnal talaljuk meg, akik a
JEREMIE-programot régionként valdsitottak meg.

Osszességében elmondhatjuk, a kockazatitoke-befektetések Magyarorszagon, valamint
Kozép-Kelet-Eurdpaban jelentds eredményt produkaltak és az orszagok kedvelt befektetési te-
riiletet jelentenek. A JEREMIE-program eredményessége az Europai Unidban és hazankban is
jelentds eredménnyel jart. Ezt az eredményességet mi sem mutatja jobban, hogy Magyaror-
szagon tobb sikeres exitre is sor keriilt, valamint a JEREMIE-nek méar tobb szériaja is megva-
16sult.

Reméljiik, hogy dolgozatunkkal elértiik azt a célt, hogy 0j oldalardl kozelitettiik meg a
kockazatitoke-befektetéseket, a JEREMIE-programot Magyarorszagon, Lengyelorszagban,

Bulgaridban és Romaniaban.
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