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1. BEVEZETES

Napjainkban egyre tobbet hallunk arrol, milyen nehéz a kis- és kozépvallalkozasoknak a kez-
deti idO0szak, amikor szamtalan kockazattal kell szembenézniiik, hiszen nem rendelkeznek
még a sziikséges tapasztalattal és forrassal. Tovabb neheziti helyzetiiket, hogy a hazdnkban
leginkabb elterjedt finanszirozasi format, a hitelt sem tudjak sok esetben igénybe venni, hi-
szen a bankok szamara tul nagy kockazatot jelentenek az indulé vallalkozasok. Ebben a hely-
zetben 1éphetnek fel a kockazati tOkések, mint kiils6 forras nytjtok. Olyan befektetékrdl van
sz0, akik jelentds novekedési potenciallal rendelkezd, els6sorban magvetd vagy korai, indulo
illetve érett fazisban 1évo vallalkozasokba fektetnek be annak reményében, hogy késébb a Ki-
szallas soran realizalhatjak nyereségiiket. Ezaltal segitséget nyijtanak azoknak a kis- és ko-
zépvallalkozasoknak, akik a kiils6 forras nélkiil nem tudnanak fennmaradni és tovabbmiikod-
ni. Ez persze nem egy ment66v programot jelent, hanem a nagy novekedési potenciallal ren-
delkez6 vallalkozasok szamara jelent lehetdséget.

Dolgozatunkban azért dontottiink a befektetések, ezen beliil is a kockazatitOke-
befektetések részletesebb vizsgalata mellett, mert az alap képzés keretében tanulmanyaink so-
ran feliiletesen mar érintettiik a témat, rdadasul egyikiink szakdolgozata megirdsa soran rész-
letesebben foglalkozott ezzel a finanszirozasi formaval. Ezaltal bepillantast nyerhettiink az
iparagba és megtapasztalhattuk milyen sokrétli, kiaknazatlan és izgalmas tertiletrdl van szo.
Magyarazatot szeretnénk talalni el6szor is arra, hogy hazankban, valamint a kozép-kelet-
eurdpai régioban miért nem tartozik a kozismert, elterjedt tdimogatasok korébe a kockazati t6-
ke. Keressiik a valaszt tovabba arra is, hogyan teljesit hazank a szomszédos orszagokhoz ké-
pest, valamint hogyan teljesit a régio egész Europahoz képest. Igazolni szeretnénk azon allita-
sunk, miszerint az iparag viszonylagos ismeretlenségének ¢és kiaknazatlansaganak okai keres-
leti illetve kinalati oldalon a kdvetkezok: a vallalkozasok félnek az 1jtol és az ismeretlentdl,
tovabba attdl, hogy egy kiils6, szamukra idegen befektetével épitsenek ki bizalmi kapcsolatot
¢és vonjak be minden napi miikodésiikbe, tevékenységiikbe. Ugyanakkor a befekteték sokszor
tul magasnak itélik a befektetéssel jard kockdzatokat, és ehhez képest, a piac kiszdmithatat-
lansaga miatt, til alacsonynak a nyereséges kiszallas valdszinliségét.

A dolgozat megirasa soran tigy dontottiink, dsszehasonlitd elemzést végziink, melynek
soran vizsgaltuk a kozép-kelet-europai régié szerepét Eurdpaban, tovabba Magyarorszag be-
fektetéseinek alakuldsara és régioban betoltott szerepére helyeztiikk a hangsulyt. Az 6sszeha-
sonlitas elvégzéséhez fontosnak tartottuk olyan orszagok kivalasztasat és elemzését, melyek

hazénkkal szomszédosak és miikodtetik a JEREMIE-programot. Igy dontottink Bulgaria,



Lengyelorszag és Romania mellett. A téma terjedelme miatt sziikkség volt arra, hogy a dolgo-
zatot ketten irjuk, ugyanis csak igy tudtunk mélyrehato elemzést és logikus kovetkeztetéseket
levonni.

Dolgozatunk elsé részében igyekeztiink magar6l a kockazati t6kérdl egy altalanos képet
adni, melynek segitségével a hétkéznapi ember is konnyebben eligazodhat ebben az iparag-
ban. Ennek soran kiemeltiik a felmeriilé alapfogalmakat, fejlodési szakaszokat és a kockazati
toke gyakorlati jelentdségét.

Ezt kovetéen fontosnak tartottuk megvizsgalni az allam szerepvallalasat, ugyanis sok
esetben 0 képes atlatni, hogy mely szektorok vannak lemaradva, esetleg mely agazatok tdmo-
gatasaval lehetne novelni a versenyképességet. Azonban a tulzott beavatkozas sem jo, hiszen
atlathatatlanna teszi az dgazat muikdodését, rdadasul puhabb feltételeivel erdsen csokkenti a
maganszférabeli befektetdk versenyképességét, mely negativ hatdssal van az iparagra.

Az allami szerepvallalast kovetden a kozép-kelet-eurdpai régidé bemutatasara tértiink ki
részletesebben. Vizsgaltuk a tokegyiijtés és a magantdke befektetések alakulasat 2002 és 2013
kozott, valamint elemeztiik a régid hozzajarulasat az europai befektetésekhez.

A kovetkez6 fejezetben Magyarorszag elemzését végeztiik el a befektetések, ezen beliil
a kockazatitoke-befektetések teriiletén, majd a JEREMIE- program bevezetését és megvaldosu-
lasat vizsgaltuk. Hazank mellett a korabban emlitett kdrnyez6 orszagok elemzését is elvégez-
tik azonos szempontok alapjan. Ezaltal lehetdségiink nyilt az orszagok Osszehasonlitasara,
ahol feltartuk a hasonlosagokat, esetleges kiilonbségeket és adott évben produkalt teljesitmé-
nyeik alapjan rangsoroltuk a vizsgélt orszdgokat. Ehhez hasznos informaciokkal és értékada-
tokkal szolgaltak az EVCA (European Private and Equity and Venture Capital Association)
altal az egyes években kiadott statisztikai elemzések.

Kutatasainkkal és a dolgozat megirasaval els6dleges célunk az volt, hogy valaszt kap-
junk arra, hogyan teljesit hazank a kozép-kelet-eurdpai régi6 orszagai kozott a kockazatitoke-
befektetések terén. Tovabba arra, hogyan alakultak a befektetések, ezen beliil a kockazatitoke-
befektetések értékei és milyen fejlodésen ment keresztil a régi6 az elmult években Europa

egészéhez képest.



2. AKOCKAZATI TOKEROL ALTALABAN
2.1. A KOCKAZATI TOKE FONTOSSAGA

Az orszagok sikerességét elsOsorban az ott miikodo vallalkozasok hatarozzak meg. Annak ér-
dekében, hogy egy orszag stabilan és egészségesen vegyen részt a nemzetgazdasagok kozotti
versenyben olyan vallalkozasokra van sziiksége, melyek képesek tevékenységiiket folyamato-
san fejleszteni, boviteni. A piaci lehetdségekre, valtozasokra és igényekre megfeleld idoben
tudnak reagalni ugy, hogy 0j névekedési palyara allnak, vagy tevékenységet inditanak. Azok a
cégek, amelyek rendelkeznek ezekkel a képességekkel, fent tudjak tartani és fejleszteni tudjak
hazajuk jovedelemtermeld képességét, valamint az erre épiilé tarsadalmi viszonyok fenntarta-
sat, fejlesztését. Ezeknek a vallalkozasoknak a 1étrehozasa, fejlesztése és fenntartasa azonban
jelentds kockazati tényezdt hordoz magaban, mely sokszor a tulajdonosok kockazatviselési
hajlandésagat és képességét is meghaladja. Ennek mérséklése érdekében sziikség van a gaz-
dasagi ¢életben olyan szereplokre, melyek ezeket a terheket csokkentik, a kockazat egy részét
pedig atvallaljak. A fejlett piacgazdasagokban ezt a sajatos iizleti tevékenységet a profithoz
jutas reményében vallaljak magukra. Ezeket a piaci szereploket nevezziik kockazati tokések-
nek (Osman, 2006). A kockazatitéke-tipusu finanszirozas akkor jelent meg el@szor a piacgaz-
dasagban, mikor valaki azért fektetett be pénzt mas vallalkozasaba, hogy a késobb ott elért
nyereségbdl részesedést szerezzen. Ez a tAmogatasi forma elészor az Amerikai Egyesiilt Al-
lamokban jelent meg a XX. szazad elején, ott jelentek meg az els6 kockazati tokébe beruhazo
vallalkozok, cégek (Osman, 2005).

Ebben a fejezetben a kockdazati téke létrejottének koriilményeit szeretnénk bemutatni,
valamint az ehhez kapcsolodo fogalmakat, mechanizmusokat. A piacgazdasagokban a kocka-
zati t6kével kapcsolatos beruhazasok az elmult 6tven év soran alakultak ki és valtak népszerii

finanszirozési formava az egész vilagon, koztilk Magyarorszagon is.

2.2. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETOK JOGI FORMAI

Minden olyan nemzetgazdasagban, ahol fejlett a tékepiac, a kisebb vallalkozasok szamara el-
engedhetetlen a szintén fejlett kockazatitoke-iparag megléte ¢s mikodése. Ez az 01j befektetési
forma lehetdséget teremt arra, hogy a jo képességii, innovativ vallalkozasok kiilsé forrasbol
téke tipusu finanszirozashoz jussanak. Ez a kiils6 forrasgytijtés akkor igazan hasznos, ha an-
nak megvaldsitasa magan-megtakaritasokbol torténik. Ez természetesen nemcsak maganem-
berek pénzét jelenti, hanem a vallalkozasok, befektetdk altal gyiijtott pénzeket, tehat minden

olyan forrast, mely nem tartozik a kozpénzek ko6z¢, nem az allamé és a kozosségi szektoré.



Ezeknek a forrasoknak a gytijtését végzd szervezetek kétféle jogi forméban miikddhetnek.
Vallalkozéasokat, vagy a Magyarorszagon életbe 1épett 1998-as kockazatitéke-tdrvény alapjan,
kockazatitoke-alapokat hozhatnak létre. (Kosztopulosz, 2006). Az iizleti angyal (business
angels) kifejezést azokra a maganszemélyekre hasznaljak, akik a sajat megtakaritasaikat, sza-
bad pénziiket fektetetik be azokba az altaluk kivalasztott vallalkozasokba, melyek nagy nove-
kedési potenciallal rendelkeznek. Az iizleti angyalok tapasztalt véallalkozok, sikeres tlizletem-
berek, akik a megtakaritasaikon kiviil tudassal, tapasztalattal és akar fejlett kapcsolati rend-
szerrel is hozzajarulnak a vallalkozas sikerességéhez. Az intézményi befektetoktdl eltérden
munkajukat szabadon, dontéseiket kotottségek nélkiil hozzak meg. Sokkal inkébb fektetnek
be korai vagy induld szakaszban 1év6 vallalkozasba annak ellenére, hogy ezzel nagyobb koc-
kazatot is vallalnak. Az tlizleti angyalok a finanszirozni kivant cégeket sajat maguk valasztjak
ki, gyakran 6k keresik, mint befektetési lehetdséget. Az igy megvalosult tdimogatasok mogott
egyszerii szerzOdések allnak, a befektetésnek nincsenek magas koltségei, csupan néhany mil-
1i6 forint 6sszegli cégek finanszirozasat vallaljak az tizleti angyalok (Kosztopulosz, 2006).

A 2006-0s kockazatitoke-torvény lehetéséget adott a hazai intézményi befektetok sza-
mara, hogy megtakaritasaik 5%-at kihelyezhessék magyarorszagi kockazatitoke-tarsasdgokba.
Ebben az esetben a nyugdijpénztar, mint befektetd, fekteti be a masok altal megtakaritott és
Osszegylijtott forrast a kockazatitOke-alapokba. Ezek az alapok fogjak megvaldsitani a tényle-
ges befektetést azaltal, hogy nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalkozasokat finan-
sziroznak. Az  alapok  kezeldje a  kockazatitke-tarsasag. Az  Onkéntes-és
magannyugdijpénztarak kockazati t6kéhez vald viszonyat 2009-ben az MTA Kozgazdasagtu-
domanyi Intézete egy atfogd vizsgalat keretében tanulmanyozta. A felmérés soran 12 kérdd-
ivet toltottek ki, mely 10 magan- és 9 onkéntes nyugdijpénztar véleményét tiikkrozi. Az elem-
z¢s soran olyan kérdésekre keresték a valaszt, hogy a pénztarak mennyire informaltak a be-
fektetési lehet6ségekrol és portfolidjuk kialakitdsa soran mennyire veszik figyelembe a ma-
gantOke altal kinalt diverzifikacids lehetéségeket. Az 1. tabldzatban lathatjuk a megkérdezett
nyugdijpénztarak terveit arra vonatkozdan, hogy terveznek-e befektetést kockazatitoke-
tarsasagokba. A megkérdezett 12 tarsasag koziil 2 mar megvalositotta, 2 targyal rola, 4 nyug-
dijpénztar pedig tervezi a megvalositast. Osszességében elmondhato, hogy a felmérés sordn a
pénztarak 2/3-a valamilyen szinten érdeklddik a kockazati téke irant. A kockézatitke-
tarsasagok kivalasztasa soran a nyugdijpénztarak az alapkezelOk jartassagat és a korabban el-
ért eredményeket veszik leginkdbb figyelembe. A felmérés fontos tanulsidga, hogy a pénzta-

raknak a sziikséges informaciok megszerzéséhez még jelentds segitségre van sziikségiik. A



vezetOk a kockazatitOke-befektetések szabalyozasat megfelelonek latjdk, bar némi finomitas

megkdnnyiti szamukra a befektetések megvalositasat (Karsai, 2010).

1. tablazat: Nyugdijpénztarak terve a kockazatitoke-alapokba torténo befektetésekre

A nyugdijpénztar a kockazatitéke-befektetést Az adott vilaszt megj;;;i 16 vilaszadok szama
Mmar megvalositotta 2
jelenleg épp tdrgyal rola 2
egy éven beliil tervezi 1
harom éven beliil tervezi 3
nem tervezi 4
Osszesen 12

Forras: Karsai, 2010

2.3. A KOCKAZATI TOKE TULAJDONSAGAI

A kockazati téke tobb tulajdonsaggal is rendelkezik, melyek jol mutatjdk azt, miért éri meg az
ilyen beruhdzasok megvalodsitasa. Az elsé ilyen sajatossag, melyet kiemelnénk, hogy a koc-
kazati téke pénziigyi kdzvetitdi szerepet tolt be. Ez azt jelenti, hogy a kockazati tokés nem sa-
jat pénzét kockaztatja, hanem a masok altal megtakaritott forrasokat gytijti 6ssze és fekteti be
a vallalkozasba. A toke gylijtése és befektetése szigoru jogi szabalyok szerint torténik és egy
elére meghatarozott idétartamra szol. A befektetési célbdl felhalmozott t6kébdl az alapkeze-
16k egy tékealapot hoznak 1étre, mellyel vallaljak, hogy a futamidd végén a rendelkezésre bo-
csajtott pénzt és annak hozamait visszafizetik a tulajdonosoknak (Karsai, 2012).

A vallalt kockazatért a haszon a jutalom, mely a tOkebefektetés eredménye. Ez azért is
egyértelmli, mert sokkal nagyobb veszélyt vallalnak azok a befektetdk, akik t6zsdén nem
jegyzett vallalkozasokba fektetnek be, mint akik t6zsdén vasarolnak részesedést. A magasabb
kockazat miatt a nyereséget termeld vallalatok nagyobb megtériilési rataval szamolhatnak,
melyet Ujrahasznosithatnak, vagy szétoszthatnak a befektetok kozott (Karsai, 1998).

A kockézati t0ke harmadik jellegzetessége, hogy nem finansziroz tézsdére bevezetett
cégeket. Emiatt nevezik sokszor magantokének is, mely utal arra, hogy a véllalkozasok nem
nyilvanosak, a tulajdoni részesedésekkel nem kereskednek a tézsdén. Ez persze nem kizard
ok, sokszor eléfordul, hogy nyilvanosan miikodo cégek is kapnak kiilsé tdmogatast. A toké-
seknek elsésorban azért fontos a nyilvanossag hianya, mert ebben az esetben olyan hatékony-

sagnovelo és jovedelmezd eszkozoket is alkalmazhatnak a vallalkozasokban, melyek nehezen




egyeznek meg a tézsdei vallalkozasok iranyitoinak és részvényeseinek érdekeltségeivel (Kar-
sai, 2012).

A negyedik jellemz6 a kockazati toke esetében az aktiv tulajdonosi részvétel, ugyanis
részt vesznek a finanszirozott vallalkozés életében. Ez azt jelenti, hogy nemcsak tokét fektet-
nek be, hanem, tudast és altaluk kialakitott kapcsolatrendszert is biztositanak. Ez a tevékeny
szerep mar a kivalasztas fazisatol megfigyelhetd egészen a kilépés megszervezéséig. A tamo-
gatott vallalkozasban a tulajdoni hanyad birtoklasa illetve az aktiv szerep a vezetdi testiiletben
azért fontos, hogy az aktiv részvétel a cégekben megfeleld6 modon tudjon érvényesiilni. Ez a
cselekvo szerep is olyan tulajdonsdga a magantokének, mely megkiilonbdzteti a tézsdei be-
fektetoket a kockazati tékésektdl (Karsai, 2012).

Az utols6, amit kiemelnénk a kockazati toke jellemz6i koziil, hogy a kockazati t6kés je-
lenléte a finanszirozott cég életében atmeneti idére szol. Mar a befektetések kezdetén tiszta-
zott, hogy a befektetok vallalatokban vald részvétele egy elére meghatarozott intervallumra
sz6l. Az idészak végén a tulajdonosok értékesitik a megszerzett részesedésiiket ugy, hogy a
lehetd legmagasabb aron tudjak eladni, de mindenképpen magasabban, mint a beruhazott 6sz-
szeg volt. Ez az értékesités akkor torténik meg, amikor a befektetok mar ugy gondoljak, hogy
az altaluk finanszirozott vallalat elérte az értéket, amit mar nem lehet tovabb novelni (Karsali,
1998). Itt természetesen azzal a tényezdvel is szamolnunk kell, hogy a kockazati toke jelenléte
nem biztositja a feltétlen sikert. Eppen ezért a befektetSk tgy allitjak Sssze portfolidjukat,
hogy a magasabb nyereséget igérd beruhazasok képesek legyenek fedezni a veszteséges ligy-
leteket. Itt is megjelenik tehat a diverzifikacio fontossaga, nem minden tigylet jelent feltétlen

sikert, de a legfontosabb, hogy Gsszességében a befektetések hozamot biztositsanak.

2.4. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETES MUVELETEI

A kockazatitOke-befektetéseknek négy szakaszat kiilonboztetjiik meg attdl fliggden, hogy a
befektetd tarsasag a vallalkozas mely életciklusaban fekteti be tokéjét a fejlesztés eléremozdi-
tasa érdekében (Kasza, 1995).

A finanszirozas megvalosulhat, mieldtt még a vallalkozas 1étrejonne. A kockazati tokés
ilyenkor még csak az ,,almokkal” taldlkozik, ezt magvetd befektetésnek (seeding finance) ne-
vezziik. A kockazati tékés egy olyan vallalkozoval all szemben, akinek sem technikai, sem
iizleti szempontbol nem alakult ki konkrét elképzelése a vallalkozas miikodtetésérél. Ameny-
nyiben a befektetd lat fantaziat az 6tletben és vallalja a szokéasosnal nagyobb kockézatot akkor
a cél megvalositasa érdekében befektetési csoportot szervez a kockazat megosztasa miatt. Ez

a szakértdi csoport kielemzi az otletgazdak terveit, és elkésziti a szolgaltatdas megvalositasi



terveit és a finanszirozasi tervet. Ehhez kapcsolodik szorosan a beinditd befektetés (start-up
finance). A kockazatitOke-tarsasag segitségével elkezdddik a termékek fejlesztése, szolgalta-
tasok megvalositasanak kiépitése. Itt alakul ki, hogy a befektetésnek milyen lesz a fogadtatasa
a piacon, milyen lesz a kereslet irdnta ¢és milyen a tovabbi befektetési igénye. Természetesen
az a legsikeresebb beruhazas, ahol a kereslet nagy, a befektetés azonban kevés (Kasza, 1995).

A befektetok szamara a legkedveltebb ¢és a legkisebb kockazattal az expanziv szakasz-
ban 1év6 vallalatok finanszirozésa jar. Itt a tokeinjekcid mar olyan miik6dd vagy szolgaltatd
cégeket tdmogat, melyek jelen vannak a kereskedelemben és gyors novekedési potenciallal
rendelkeznek. Az ilyen fajta befektetések a piaci helyzet javitdsa, valamint a veviigények
minél magasabb szinvonall kielégitése érdekében nyujtanak segitséget. A termeldegységek
technikai felszereltségének és termeloképességének novelésével, valamint a szolgaltatasok
mindségének javitasaval, fejlesztésével ezek a célok a kockazati t6kések segitségével megva-
l6sithatok. Az expanziv szakaszban 1évd kockézatitoke-befektetések kozel negyven szazaléka
erre a beruhazasi teriiletre 6sszpontosul. A tékekivaltds az a finanszirozasi forma, mikor
egy kockazatitOke-befektetést egy masik kockazatitéke-tarsasag vasarol meg (Karsai, 1998).

A menedzseri kivasarlas az a finanszirozasi forma, amikor a vallalat vezetoi a kockazati
toke segitségével annyi tulajdonrészt szereznek meg a cégben, hogy a teljes iranyitas az 6 ke-
ziikben van. Itt tehat a cél az iranyitasi jog megszerzése. Ez azért fontos, mert a menedzsment
jobban kotédik, ragaszkodik a vallalathoz, igy eredményesebben tud sikereket elérni (Osman,
2006).

A 2. tablazatban azt szeretnénk bemutatni, hogyan oszlanak meg 2013-ban Magyaror-
szagon a kockazatitOke-befektetések a beruhdzasok tipusa szerint. Lathato, hogy Magyaror-
szagon elsdsorban az indul6 vallalatok finanszirozasara helyezték a hangsulyt. Megfigyelhetd
tovabba, hogy a régioban is ez a legkedveltebb ¢életciklus. A magvetd életszakaszban 1év6 val-
lalatok tdmogatasa valamennyi régiobeli orszagban hattérbe szorult, ami érthetd, hiszen ez jar
a legnagyobb kockazattal, és ez irant a legbizalmatlanabbak a befekteték. Osszességében el-
mondhatjuk a 2013-as évrdl, hogy Magyarorszagon valosult meg a legnagyobb finanszirozas
a kockazati toke terén a régioban, mely pozitiv hatast jelent hazank fejlédésére és a régios
versenyben vald helytallasra. Itt azonban szdmolnunk kell azzal a ténnyel, hogy az egyes or-
szagok piaca viszonylag kicsi, egy-egy nagyobb értékil ligylet torzitashoz vezethet, mely je-

lentdsen befolyasolja az év végi eredményeket.



2. tablazat: Befektetések fajtaja Kozép-és Kelet-Eurépaban

2013

(€°000)
Eletciklus Bulgaria | Horvato. | Cseho. | Eszto. Magyaro. Letto. Litvania | Lengyelo. | Romania | Szerbia | Szlovakia | Szlovénia | Ukrajna | Masok
Magveté 0 0 516 0 562 0 1,591 1,559 0 0 0 0 0 0
Tnduld 4718 | 6220 | 1,341 | 2954 | 8421 600 2,103 | 4,946 0 0 0 707 0 0
Korai fazis | 380 300 924 | 3,225 8,290 500 623 9,127 | 2,984 0 0 3,269 0 0
Klasszikus
kockdzati 5008 | 6520 | 2,781 | 6,179 | 17,273 | 1,100 | 4317 | 15632 | 2,984 0 0 3,976 0 0
toke ossze-
sen
f(;fl’(‘;ekedes' 6,000 5972 | 4440 | 20,875 | 36,194 | 2,200 | 7,157 | 150,412 | 9,825 0 2,050 379 | 11,451 | 2,099
Megfordito 0 6,703 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
toke
Helyettesi- 0 0 7000 | 0 0 0 0 8214 | 9455 0 0 0 0 0
o téke
Kivdsarlds 0 0 12011 | 500 3360 | 12,00 | 6076 | 205,775 | 47,835 | 16,076 0 0 7482 | 7.675
Osszes 11,098 | 19,195 | 134,33 | 27,554 | 56,827 | 1530 | 17,550 | 380,033 | 70,09 | 16,076 | 2,050 4,355 | 18,933 ] 9,774

Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics, 2014 (101)




2.5. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETES GYAKORLATI MEGVALOSULASA

A kockazati toke megjelenése egy vallalkozas életében olyan lehetdséget teremt, mellyel a
vallalkozas dinamikusan tud fejlédni, versenytarsaihoz képest nagyobb eredményt tud elérni.
Ez olyan formaban kiiloniil el a banki hitelektdl, hogy fedezet helyett tulajdoni részt kell biz-
tositani a finanszirozott cégben. A potencidlis vallalatok szigort ellendrzésen esnek at, a szer-
z0déskotés elott a befektetOkkel tobbszor taldlkoznak, valamint szakértok vilagitjak at oket
pénziigyi, gazdasagi €s jogi szempontbol. Erre a fokozott kivalasztasra annak érdekében van
sziikség, hogy olyan cég tdmogatasa valdsuljon meg a palydzok koziil, melyek nyereséget
termelnek ¢s a legkisebb kockazattal jar a masok altal megtakaritott forras beruhazasa. A si-
keresen palyazott vallalkozas életében a kockazatitoke-befektetés tobb, egymastol jol elkiilo-
nithetd szakaszbdl épiil fel. Az dtmeneti jelenlétnek és a hozzaadott értéknek koszénhetéen nd
a vallalat piacon valo teljesitménye (Szlovak, 2006).

A befektetés folyamatanak egyik legfontosabb 1épése a megfeleld cég kivalasztasa.
Ilyenkor egyszerre tobb dolgot kell egyidejileg értékelni a lehetd legtokéletesebb dontés ér-
dekében. Ezek koz¢ tartozik a menedzsment mindsége, a versenypozicio fenntartasa és a nye-
reséges kiszallas megteremtése (102). Fontos szerepe van az iizleti tervnek, mely napjainkban
mar szinte minden vallalatnak kotelezd, és ezeket névjegyként is szoktdk nevezni. Az elsd
személyes talalkozas elott ezt veszi kezébe a befektetd, ez alapjan itéli meg a vallalatot. Ezért
kell ennek minden téren tokéletesnek lennie: formailag és tartalmilag megszerkesztettnek, lo-
gikai és szerkezeti szempontbdl pedig jol felépitettnek. Az iizleti terven beliil nagy figyelmet
kap a vezetdi Osszefoglalo, mely az egyik legfontosabb rész. Sokszor csak ezt olvassdk el a
befektetdk, igy ennek lényegre tordnek, Osszefoglalonak kell lennie. Ha ez a tervezet nem
nyeri el tetszésiiket, a tovabbiakban nem foglalkoznak a vallalkozéssal, nem vesztegetik ra
idejiiket és pénziiket (Szlovak, 2006).

Amennyiben az {izleti terv meggy6zi a befektetOket a szerzédéskotés eldtt megtorténik
az eldmindsités €s a részletes atvilagitas. El0szor a belsd forrasok alapjan keriil sor az ellendr-
zésre, majd a vallalkozast egy kiilsé cég nézi at alaposan pénziigyi €és jogi szempontbol. Az
igy kapott adatok és a feltart tények alapjan, ha minden rendben van a vizsgalt vallalatokkal, a
kivalasztas folyamata a befektetési bizottsag targyaldsaval, az igazgatdsag dontésével és a
szerzOdéskotéssel zarul (Szlovak, 2006).

Természetesen a kockazatitOke-befektetés nem ér véget a szerzodéskotéssel €s az ebbol
kovetkezd tulajdonrész szerzéssel. Aktiv szerepvallalasa a vallalkozéas életében rendkiviili

elonyokkel jarhat. A befektetd kiépiilt kapcsolatrendszere, valamint szakmai és pénziigyi ta-



pasztalatai lehetdséget teremtenek a potencialis cégeknek a fejlédésre és a minél nagyobb pia-
ci részesedés, haszon szerzésére. Ez a kapcsolatrendszer hozzajarulhat a kiilsé cégekkel valod
jo kapcsolat kialakitasahoz is (102).

A befektetés gyiimolcsét €s az aktiv szerepvallalas végét a finanszirozott végekbdl tor-
téno kiszallas jelenti. A kockdzati tokés az igy elért haszonért dolgozik a befektetési id0szak
alatt, hiszen a minél magasabb nyereség elérése a legfobb cél. A kilépésnek tobb tipusat kii-
16nboztetjilk meg, melyek a kovetkezdek:

e tézsdén keresztiil torténd kiszallas

e szakmai befektetOknek torténd értékesités

o kockazatit6ke-befektetdk, pénziigyi kozvetitok részére torténd értékesités
o kivasarlas tarstulajdonosok, vezetdk altal

e cgyéb kilépési modok.

A tézsdén keresztiil torténd kilépésnek két fajtajat kiilonboztetjiik meg. Az egyik a nyil-
vanos részvénykibocsatas (IPO), mig a masik egy t6zsdén jegyzett vallaltban 1évo tulajdon-
rész t0zsdén torténd értékesitése. Az elébbi a gyakorlatban sokkal elterjedtebb annak ellenére,
hogy hosszu, koltséges és sok eldkésziiletet igényel. A siker azonban ennél a kiszallasi mod-
nal biztosithatd a legjobban. A tdzsdei részvénykibocsatas lehetdséget teremt a befektetési
1d6szak végén a vallalkozas szamara, hogy ne csak egy szlik kor, hanem valamennyi tézsdei
szerepld és a kozvélemény szamara megmutassa az elért eredményeket. Jegyzési felhivast kell
kozreadni, mely a legfontosabb informacidkat tartalmazza a vallalatrol. Ennek elkészitésére
mar a kezdetektol tudatosan kell késziilni, és a siker elérése érdekében tanacsadokat is érde-
mes bevonni a prospektus elkészitéséhez. Valaszt kell adni olyan kérdésekre, hogyan lesz ér-
tékelve a vallalt, mekkora a felajanlas nagysaga, valamint arra, melyik t6zsdén kivanjak meg-
valositani a részvénykibocsatast. A magasabb elérhetd hozam, a felsd vezetés altal timogatott
stratégia vagy a kockazat megosztasa csak néhany azok koziil, melyet a tézsdei kiszallas eld-
nyeként tudunk emliteni. A részvénykibocsatas hatranyaként a magas koltségeket, a nyilva-
nossagra hozatal veszélyeit, és az el6nytelen piaci tendenciakat lehet emliteni (Becskyné-
Biczok, 2006).

A masik gyakran valasztott kilépési mod, a szakmai befektetoknek torténd értékesités.
Ebben az esetben a kockazatit6ke-befektetd teljes tulajdoni részesedését olyan — a tarsasagtol
fliggetlen — érdekl6d6 szamara értékesiti, mely sok esetben ugyanabban az agazatban tevé-
kenykedik. Ez kedvelt kilépési format jelent, ugyanis a befektetok konnyen, azonnal és teljes

mértékben eladhatjdk a finanszirozott céget. Tovabbi eldnyt jelent, hogy egyetlen vevdvel
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folynak a targyalasok, melyek sokkal olcsdbbak és kevesebb idot, felkésziilést és adminisztra-
cidt igényelnek, mint a tézsdére bevezetni kivant tarsasdgok tulajdoni részesedésének értéke-
sitése. Az ilyen targyalasi pozicidban az eladonak nagyobb befolyasa van a teljes eljaras alatt,
sok esetben pedig ez a legnyereségesebb az exitek koziil. Az elonyok mellett természetesen
szamolni kell a kiilonb6z6é hatranyokkal is, ugyanis meriilhetnek fel problémak, raadasul az
értékesités sem mindig kockazatmentes. El6fordulhat, hogy a tarsasag vezetése is ellenallast
tanasit az értékesités miatt, ugyanis a tulajdonosvaltis az tligyvezetés levaltasat is eredmé-
nyezheti (103).

Az exit sordn akkor keriil sor az értékesitésre pénziigyi-vagy kockazatitoke-befektetok
szamara, mikor a finanszirozott tarsasag fejlédésének korai szakaszabdl mar egy késébbi sza-
kaszaba jutott és a tovabbi novekedés érdekében tékeemelésre van sziikség. Egy meghataro-
zott befektetési iddszak végén megoldas lehet a kockézatitOke-tarsasagoknak torténd értékesi-
tés, mellyel a tarsasag nyereségességét tovabb lehet novelni. Amennyiben a tézsdei kilépésre
nem keriilhet sor a menedzsment tdmogatasaval lehetdség van erre a kilépési modra, azonban
Vannak olyan esetek, mikor éppen a menedzsment és a tulajdonosok kozotti konfliktus miatt
keriil sor a tovabbértékesitésre. A tarstulajdonosok vagy vezetdk altal torténd kivasarlas abban
az esetben szokott eléfordulni, mikor nincs mar lehetdség a befektetési idoszak végén az érté-
kesitésre (Becskyné-Biczok, 2006).

Ugy gondoljuk, hogy ezeknek az alapfogalmaknak, mechanizmusoknak az ismertetése,
dolgozatba foglalasa azért fontos, mert igy olyan olvasok szamara is alapvetd tudast, ismeretet
tudunk nyujtani, akik eddig nem taldlkoztak a kockézati tokével. Ez a bevezetd rész hozzaja-
rul ahhoz, hogy felkeltsiik érdeklddésiiket és 0sztonozziik a kockazati téke részletes megisme-

résére.
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3. ALLAMI SZEREPVALLALAS A KOCKAZATI TOKE ESETEBEN
3.1. AKOZVETLEN ES KOZVETETT ALLAMI SZEREPVALLALASROL

Szamos orszagban jellemz6 az, hogy az allam altal kezdeményezett tervekkel probaljak meg-
valodsitani, hogy a kockézati téke olyan cégek finanszirozdsdban vegyen részt, melynek gazda-
sagpolitikailag nagy szerepe van egy adott allam fejlédésében, gazdasagossagban, s e vallala-
tok a tiszta piaci viszonyok k6zo6tt nem tudnanak hatékonyan érvényesiilni (Karsai, 2002).

Egy allam megjelenése a kockazatitOke-agazatban két hipotézisen alapszik. Az egyik az,
hogy a maganszféra nem garantal megfeleld mennyiségli forrast ahhoz, hogy a nagy noveke-
dési potenciallal rendelkez6, innovacidra képes cégek finanszirozasi lehetdségekhez jussanak.
A masik ilyen feltétel az, hogy a kormanyzat képes a helyzet javitasara. Képes arra, hogy fel-
ismerje azokat a befektetési lehetdségeket, melyek nagy haszonnal jarnak, és bizonyos eszko-
zokkel a pénziigyi befektetok figyelmét a vallalkozasok felé tudja forditani (Karsai, 2004).
Ilyenkor az allam vallalja magara azt, hogy korrigalja a kockazatitoke-agazat miikodését. Ezt
olyan formdban tudja megvalositani, hogy friss tokét biztosit a vallalkozasok szdmara, vagy a
mar Osszegylijtott magantOkének keres befektetési lehetdséget (Karsai, 2002). Az allam tevé-
keny szerepe, vagy tamogatasa nélkiil mas intézmény nem képes arra, hogy vonzdva tegye e
szektort a maganbefektetok szamara. Sok esetben a kormdny latja at legjobban, hogy mely
gazdasagi dgazatok vannak lemaradva, és melyeknek a finanszirozasaval lehet még inkabb
ndvelni a versenyképességet.

Az allami beavatkozas a kockézattéke-piacra kétfajta moédon valdsulhat meg, kozvetett
¢s kozvetlen formaban. A direkt megoldasok legfoképp adozasi €s szabalyozasi teriileten je-
lennek meg. A személyi-és a tokejovedelem adoztatasa kihat arra, hogy a megtakaritasok mi-
lyen mértékben keriilnek a kockazatitoke-befektetokhoz. A finanszirozas kiemelt szempontjai
koze tartozik, és €érzékeny teriiletnek szamit a kétszeres adodztatas elkeriilése, azaz a tdmoga-
tott cégektdl a megtakaritokhoz a befektetési vallalkozasok kozremiikodésével visszaérkezd
tokejovedelem adoztatasa. A hitel, valamint a garancianyujtas ¢és az ezekhez tartozé kedvez-
mények, valamint a kiaddsok mérséklését segitd tamogatasok mar a kozvetlen allami beavat-
kozasok korébe tartoznak, melyekhez az allam altal alapitott befektetési alapok is tarsulnak
(Karsai, 2002).

Hatdésagi szerepkorében az allamnak lehetdsége van arra, hogy meghatarozza a
kockazatitéke-piac szempontjabol kiilondsen fontos befektetdk, nyugdijpénztarak, biztositok
¢és bankok vagyonkezelési eldirdsait. Ettdl fiigg az, hogy az allampapirok vagy a koltségvetési

kiadasok finanszirozasa helyett a megtakaritadsok mekkora hanyada dramolhat a kockézati t6-
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ke felé. Az allam, mint befektet befolyasolhatja a kockazatitoke-agazatot. Ez oly mddon va-
l6sulhat meg, hogy az allam befektetési ligynokséget vagy akar tokealapokat hoz 1étre. Ezen
keresztiil az altala fontosnak vélt vallalkozés finanszirozasa kdzvetlen modon valdsulhat meg.
A szamos lehetdség kozotti dontést nagyban befolyasolja az, hogy milyen az adott orszag to-
kepiaca, mennyire fejlett, erds, milyenek a kialakult szokasok, és mennyire befogadok a sze-
replok az innovativ megoldasok irant (Karsai, 2004). Ilyen konstrukcidoban tamogatta az allam
a kockazatitdke-iparagat Belgiumban, Németorszagban, Olaszorszagban, Spanyolorszagban
¢és az Egyesiilt Kiralysagban is. Sok kormany kezdetben tehat a sajat kezelésii kockazatitéke-
alapok létrehozasaval probalt meg tamogatast nyujtani. Azonban mikor az allam egyszerre
alapkezeloként és befektetoként 1ép fel ahhoz vezethet, hogy a piaci folyamatok torzulhatnak
a toke rossz elhelyezése és a maganszférabeli befektetdk kiszoritasa miatt. Ennek megel6zése
érdekében sok orszagban modositasra kertiltek ezek a projektek (Karsai, 2014a). A talzott al-
lami beavatkozés atlathatatlannd teszi az dgazat miikodését, a befektetk, ha az allam nélkiil
maradnak, bizonytalan helyzetbe keriilhetnek, mely megoldasara nem lesznek felkésziilve
sem szakmailag, sem anyagilag. Az is igaz, hogy az allam puhdbb feltételei a maganszférabeli
befektetok versenyképességét erdsen csokkentik, mely negativ hatdssal van az ipardgra.

Ahogy mar azt korabban is leirtuk az 4llami szerepvallalds masik fajtija a kozvetett be-
avatkozas. Ez oly mddon valdsithaté meg, hogy a kormanyzat a maganszektorbeli befektetok
segitségével vesz részt a kockazatitOke-befektetésekben. A feladatok végrehajtasaval privat
alapkezeldket biz meg, mikdzben az altala finanszirozott alapok befektetdi egyikeként specia-
lis célokkal 1ép fel. A hozamelvaras mellett kiemelt szerepet tulajdonitanak a térségek fejlesz-
tésére, a munkanélkiiliség csokkentésére és az innovacid eldremozditasara. Az éallam tehat
nem maga hoz létre alapokat, hanem betarsul mas maganszektorbeli alapokba (Karsai,
201443).

Ebben az esetben szamba venni nem az elénydket és a hatranyokat kell, hanem sokkal
inkabb azt, hogy az allam védelmezze a maganszektorbeli befektetket, vagy inkabb jutal-
mazza annak érdekében, hogy minél tobben vallaljanak szerepet a befektetésekben. A felfelé
iranyulo 0sztonzés (upside leverage) egyik célja, hogy javitsa a megtériilést a maganszektor-
beli kockazatitGke-befektetok szamara. Ez leginkabb gy érhetd el, hogy amennyiben az al-
lam a maganszektorbeli alapokat tékével tdmogatja, az elért haszonbol kisebb mértékben ré-
szesiil. A nyereség egy részét a befektetoknél hagyja, ezzel eldnydsebb pozicidba hozza Oket.
A masik lehetdsége az 6sztonzésnek abban nyilvanul meg, hogy a befektetni kivant toke lehi-

véasakor eldszor az allami forrasok befektetése torténik meg, majd késobb keriil sor a magan-
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befektetOk forrasainak felhasznalasara. Ennek masik valtozata, mikor a nyereségbdl legké-
s6bb az allam részesedik (Karsai, 2004).

A lefelé iranyul6 (downside protection) védelem soran allamilag tdmogatott, garancialis
vagy kezességvallalo programokat vezettek be a kockazatitoke-befektetések 0sztonzésére. Ez
abban nyilvanul meg, hogy a befektetés kudarca esetén nem kell a beruhazénak a veszteséget
teljes mértékben elviselni, mert az allam egy részét atvallalja. Ez egy ugynevezett biztonsagi
haloként is szolgal a befektetok szadmara, mely erdsen befolyasolja a kockaztatasi hajlandosa-
got. Ennek tudatadban olyan projektek megvalosulésa is elképzelhetd, ami e nélkiil a biztonsa-
gi eszk6z nélkiil soha sem valdsulhatna meg (Karsai, 2004).

A miikodési koltségekhez vald hozzajarulés jelenti a kdzvetett allami beavatkozas har-
madik lehet6ségét. Sok esetben eléfordul, hogy nem jovedelmezd, gazdasagos az indulo val-
lalkozasok finanszirozasara szakosodo alapok miikddése, mivel méretiikbdl adoddan nehezen

képesek skalahozadékot elérni (Karsai, 2004).

3.2. ERVEK ES ELLENERVEK A KOZVETLEN ALLAMI TAMOGATAS MELLETT ES ELLEN

A szakértdk véleménye az dallam szerepvéllalasaval kapcsolatban megoszlanak a
kockazatitoke-piac teriiletén. Vannak, akik teljes mértékben egyetértenek ezzel a fajta beavat-
kozassal, masok pedig teljesen ellenzik a folyamatok hasznossagat és vitatjak a lehetséges ka-
ros mellékhatasokat. Az allami beavatkozas mellett érvelOk szerint a kockéazatitOke-dgazatban
valo részvétel pozitiv hatassal van a gazdasagi novekedésre és az ezzel egyiitt jaré munkanél-
kiiliség csokkentésére. Véleményiik szerint a kisvallalkozasok tOkeszerzési nehézségei csok-
kenhetnek. Ha az allam altal finanszirozott programok megfeleléen keriilnek kialakitasra lehe-
tdség van arra, hogy a beavatkozas emelje a maganszektor kockazatitOke-kinalatat, tovabba
arra, hogy befektetéket vonzzon olyan vallalkozasokhoz, melyek kockéazatosabbak. Ennek ko-
szonhetden a munkanélkiiliség csokken, né az i) munkahelyek szama és olyan elmaradott tér-
ségek is lehetéségekhez juthatnak, melyek eddig kikertiltek a befektetdk latokorébol (Karsali,
2002).

A pozitivumok mellett természetesen szamolnunk kell a negativ hatdsokkal és a szakér-
t6k elmarasztalé véleményével is. Igy van ez a kormanyzati szerepvallalassal is. Az elsé ilyen
érv, hogy a kormanyzat kozvetlen befektetése a kockazatitOke-iparagba a maganszektorbeli
kockazati toke lassubb fejlédéséhez vagy hattérbe szorulasahoz vezethet. Ezt nevezziik kiszo-
rit6 hatdsnak, mely sordn a maganszektorbeli befektetoket elnyomjak, ezzel lassubb haladésra
itélik a koltségvetési forrasokbol 1étesitett befektetési szervezeteket. A kormanyzat altal alli-

tott puhabb feltételek miatt sok vallalkozas a konnyebb utat valasztja, nem foglalkoznak a
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maganbefektetok altal kinalt lehetdségekkel. A maganszektorbeli befektetoktdl nagy noveke-
dési potenciallal rendelkezé vallalkozasokat haldszhatnak el, igy nekik mar csak a rosszabb
projektek jutnak (Karsai, 2012).

A visszaélések jelentik a masodik kritikat az allam kozvetlen megjelenésével kapcsolat-
ban a kockazatitoke-piacon. A politikai és személyi kapcsolatok lehetdséget nyujtanak arra,
hogy a kozponti forrasokat a tarsadalom szempontjabol hidbavaldan koltsék el (Karsai, 2012).

A harmadik érv a kdzvetlen részvétel ellen az allami alkalmazottak alkalmatlansaga, a
kockazati tokével kapcsolatos ismeretek hianya. A szakértelem és a befektetési mechanizmu-
sok ismeretének hianya miatt gyakran eléfordulhat az, hogy a befektetések nem a megfeleld
helyre keriilnek. Az alkalmazottak jutalmazésa fliggetlen a befektetések végeredményétol, igy
konkrétan nem érdekeltek abban, hogy a legmegfelelobb és a legnagyobb potenciallal rendel-
kez6 cégek keriiljenek kivélasztasra. Mindemellett az 4llami alkalmazottak logik4ja nehezen
egyeztethetd Ossze a kockazati tOkések gondolkodasi modjaval. Mint tudjuk, a kockazatitke-
beruhazasok altalaban hosszabb idGszakra, mintegy 5-7 évre jelentenek befektetést a tOkések
szamara. Ebbdl adodik, hogy a kockazatit toke nehezen egyeztethetd dssze a valasztasi ciklu-
sokkal, ugyanis az éppen hatalmi pozicidoban 1évé kormany elsédleges célja a rovid tavu siker
felmutatasa. Ellentétes hatas van a politika és a kockézati toke kapcsolataban az esetleges bu-
kas vagy a cs6d kezelésében is. Nehéz elfogadni azt, hogy a koltségvetés egy részét olyan val-
lalkozasok finanszirozasara hasznaljuk fel, melyeknél lehetdség van arra, hogy veszteségesen
teljesitsenek az elvarasokkal ellentétben. Ez azonban a kockézati toke természetes velejaroja

(Karsai, 2012).

3.3. AZ ALLAMI SZEREPVALLALAS EREDMENYESSEGET BEFOLYASOLO TENYEZOK

A kockazati toke azonban nemcsak az allami teriileten nyer egyre nagyobb szerepet maganak,
hanem nemzetk6zi szinten is kiemelkedd helyen talalhatd. Eurdpaban példaul a vallalkozasok
¢€s az innovacios politika fejlesztésében az Eurdpai Unid kozdsségi forrasaibol torténd allami
toke-hozzajarulas a kockazatitOke-alapokhoz nagy jelentdséggel bir. Ennek finanszirozasara
tobbfajta unios forras is rendelkezésre al (Karsai, 2014a). Ezeket a kiilonb6z6 programokat és
tamogatasokat egyenként nem szeretnénk gorcsé ald venni, a késObbiekben a mi szempon-
tunkbol fontos JEREMIE-vel szeretnénk részletesebben foglalkozni. Ahhoz viszont, hogy
majd értékelni tudjuk a programot Magyarorszagon és a szomszédos allamokban sziikséges,
hogy megvizsgaljuk az eredményességet befolyasolo tényezoket.

Az els6 a programok id6horizontja. Az id6tényezd fontos szerepet jatszik az értékelés és

a tényleges hatas kivaltasanak vizsgéalatanal. Sok program a tervezettdl csak késve tud elin-
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dulni a tarsfinanszirozasok késedelme miatt, raadasul a talzott adminisztracid és a munkatar-
sak felkutatdsa is sok id6t vehet igénybe. Ennek fényében fenndall annak a veszélye, hogy a
tervezett befektetések nem valdsulnak meg idoben, mivel a tokét a program érvényességi ide-
je alatt nem tudjak befektetni, ebbdl kifolyolag pedig elmarad a vart hatas és a hozam (Karsai,
20144a).

A program térbeli kiterjedtsége jelenti a masodik tényez6t a kockazatitéke-programok
terén. Gyakran el6fordul, hogy az allam egy meghatarozott térségre, régidra korlatozza a for-
rasokat és azokat csak belfoldi vallalkozok kaphatjak meg (Karsai, 2014a).

A harmadik befolyasoldja a programok sikerességének a kockazatitoke-alapok méreté-
ben rejlik. Az allami beavatkozasnak olyannak kell lennie, hogy a hosszu tavu stabilitast és a
kockazatitéke-szektor hatékonysagat szolgalja. Ugy kell az alapokat timogatnia tehat, hogy a
program révén ne jojjenek 1étre tal kisméretli alapok, ugyanis az a piac elaprozdédasahoz, mig
a nagyméretli alapok a maganbefektetk kiszoritdsahoz vezetnének. A kisebb alapok tdkéje
nem tudja jol szolgalni a befektetések diverzifikalast, és a forrasok hidnya miatt megfeleld
szakembereket sem tudnak alkalmazni. A nagyobb alapok ezzel szemben képesek a kockazat
csokkentésére a diverzifikacio segitségével (Karsai, 2014a).

Ezen szempontokat is figyelembe véve kivanjuk 6sszehasonlitani az utolsé részben a
JEREMIE kezdeményezéseket az altalunk vizsgalt orszagokban. Ugy gondoljuk, hogy ezek a
tényezok segitségiinkre lesznek abban, hogy kiemeljiik a kiilonbségeket és a legfébb hasonlo-

sagokat.
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4. JEREMIE-PROGRAM AZ EUROPAI UNIOBAN
4.1. AJEREMIE-PROGRAMROL ALTALABAN

A kiilonb6z6 orszagok ¢és kozosségek gazdasagpolitikdjukban nagy jelentdséget tulajdonita-
nak a fejlédésnek, éppen ezért az innovacids beruhdzasok 0sztonzése az egyik legjelentdsebb
szempont. Ezeket az innovacios, fejlesztési és kutatasi tevékenységeket 6sztondzhetik az al-
lamok kiilonboz6 direkt €s indirekt eszkozokkel. Dolgozatunkban a direkt eszk6zokon beliil a
finanszirozasra, a kockazati tokére helyezziik a hangsulyt, ebben a részben pedig a JEREMIE-
programot szeretnénk bemutatni (Lovas-Raba, 2013).

A JEREMIE-programot 2005-ben inditotta el az Eurdpai Bizottsag kezdeményezésével
az Eurdpai Beruhazési Alap és az Europai Fejlesztési Bank. A JEREMIE egy mozaikszo,
mely a Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises roviditése. A program
célkitiizése olyan pénziigyi tervezési eszk0zok hasznalatanak 6sztonzése, melyek segitséget
nyujtanak a kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi lehetéségeinek javitasahoz. Az Eurdpai
Unio tagallamainak ezaltal lehetdsége nyilik arra, hogy az eurdpai strukturalis alapok kereté-
ben a szamukra kijelolt keretek egy részét arra hasznaljak fel, hogy megujulé eszkozokbe,
mint példaul kockazati tékébe, garanciaalapokba vagy kolcsondkbe ruhazzanak be. Az igy 1ét-
rehozott alapok tamogathatjak 0 vallalkozasok alapitasat, valamint a mar miikodé cégek bo-
vitését. A befektetési tokéhez valo jutas a kis-és kozépvallalkozasok szamara lehetdséget te-
remt arra a JEREMIE-program keretében, hogy korszertisitsék és kiszélesitsék tevékenysége-
iket, 4j termékeket fejlesszenek ki és vezessenek be a piacra (104).

2006 és 2008 kozott az Europai Beruhazasi Alap olyan tanulmanyokat készittetett el,
melyeknek célja annak feltarasa, hogy a JEREMIE-program keretein beliil milyen lehetdsé-
gekre szamitanak a kiilonboz6 orszagok kis- és kozépvallalkozasai. Ezeknek az értékelési ta-
nulmanyoknak az elkészitését eléfinanszirozta 85%-ban az Eurdpai Bizottsag és 15%-ban a
Beruhdzasi Alap. Olyan tagallamok, valamint régioban 1évok részére biztositottak ezt a lehe-
tdséget, melyek komolyabban érdeklddtek a JEREMIE-program irant. Az iddszak végére 55
tanulmanyt készitettek el az orszagok és regionalis szinten 18 tagallam. A JEREMIE-
programot 2009-ben inditottak el a regionalis politikdban szoros egyiittmiikodésben az Eurd-
pai Beruhazasi Alappal, akik lehetdséget biztositottak ahhoz, hogy a pénziigyi teriileten a ta-
pasztalatokat és a jol bevalt modszereket a vallalkozasok rendelkezésére bocsajtsak. 2009-t61
2011-ig 5 targyalast tartottak a JEREMIE-programmal kapcsolatban, mialatt a résztvevok ér-
deklddése folyamatosan er6sodott ezen novekedési lehetdség iranyaba. Az utolso ilyen talal-

kozéra 2011. majus 20-an kertilt sor Briisszelben mar egy jol atdolgozott forma szerint. A ha-
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tosagokkal és a vezetd szervekkel folytatott munka a talalkozon elhangzott f6 pontokra volt
alapozva és az 6sszegzés ezen az utolsoé alkalmon volt hallhaté (105).

Az els6 megallapodasokat 2006-ban irtdk ald Gorogorszagban. A kovetkezOkben mint-
egy tovabbi 16 orszaggal keriilt sor egylittmiikodésre, tobb esetben nemcsak allami, hanem
régids szinten is megvaldsultak tamogatasi szerzodések. A 3. tablazatbol kideriil, hogy a
JEREMIE-holdingalapok szama és mérete milyen mértékben oszlik meg a résztvevd orszagok
kozott 2010. december 31-ei adatok alapjan. A legfontosabb orszdgokat emeltiik ki és mutat-
juk be. Lathatd, hogy a legtobb holdingalap Lengyelorszagban jott 1étre, melyet Olaszorszag
¢s Nagy-Britannia kovetett. A holdingalapok teljes mérete alapjan a legtobb tdmogatasba
Nagy-Britannia részesiilt, azonban ennek a tamogatasnak a fele EIB hitel. A holdingalapok
koziil a masodik legtobb tamogatast Magyarorszag kapta, mintegy 720 millié eurd értékben.
Ugy gondoljuk, ez nagy lehetéséget jelent hazanknak a fejlédés eldremozditasahoz. 2010 vé-
gén Osszesen az eurdpai térségben mintegy 41 holdingalap jott 1étre, és ezek az alapok Ossze-
sen 3,954 millié eurdt kaptak a kiilonb6z6 szervektdl. Ez a hatalmas mennyiségii tamogatas,
mely kifejezetten a fejlesztéshez és az innovacidohoz jarul hozza, a kozvetett timogatas egyik

kiemelked6 forrasa (Lovas-Raba, 2013).

3. tablazat: JEREMIE holdingalapok szama és mérete

Holdingalapok sza- | ERDF altal igért dsszeg (mil- Holdlngalar[;(:Ig teljes mé-
ma 6 &) (milli6 €)

Bulgaria 1 169 199
Ciprus 1 17 20

Franciaorszag 2 33 55

Magyarorszag 1 615 724
Olaszorszag 6 170 258
Litvania 3 282 282
Malta 1 9 10

Lengyelorszag 8 503 615
Romania 1 100 100
Szlovénia 1 42 99

Szlovakia 1 85 100
Nagy-Britannia 1 384 848
Portugalia 1 292 352
Osszesen 28 2701 3662

Forras: Lovas-Raba, 2013

A JEREMIE-program visszaforgo és Ujra felhasznalhatd pénziigyi forrasokat hasznal fel
a vallalkozasok finanszirozasban. Az ilyen fajta tdimogatasok a piaci elégedetlenségek orvos-
lasara, a piaci elégedettség javitasara szolgalnak. Visszaforgd tevékenységiik altal hosszabb

tavon képesek a t6két a gazdasagban tartani, valamint a tevékenységek is fenntarthatobbak
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ennek koszonhetéen. A JEREMIE altal biztositott forrasokat nyilt eljarasban kivalasztott
pénziigyi kozvetitokon keresztiil fektették be, és ezeknek a kozvetitoknek a program finanszi-
rozési forrdsaihoz is hozza kell jarulni. Azok a tagallamok, melyek igénybe veszik ezt a ta-
mogatasi format egy JEREMIE holding alapot hoznak létre, amely forrasaival a holdingalap
kezeld a maganszektorbeli pénziigyi kdzvetitok re-, illetve tarsfinanszirozasan keresztiil javit-
ja a kis és kozévallalkozasok lehetdségeit. A pénziigyi kozvetitdk szabadon jelentkezhetnek, a
holdingalap kezeld donti el, értékeli, és hivatalosan alkalmassé nyilvanitja a pénziigyi kozveti-
té intézményeket. A kozvetitok figyelemmel kisérik a finanszirozott vallalkozasok tevékeny-
ségét, és folyamatosan jelentést készitenek a holding szamara (Demeter, 2009). A folyamatot

szemlélteti a 1. dbra.

Pénzalap }: ( Tagéllami hoz-

* L zéjarulas

Holdingalap kezeld
(Magyar Vallalkozasfinanszirozo Zrt)
' ¥
[ Pénziigyi program I. ] [ Pénziigyi program II. ] [ Pénziigyi program n.

AW

Pénziigyi Pénziigyi Pénziigyi Pénziigyi Pénziigyi Pénziigyi Pénziigyi
kozvetito kozvetito kozvetitd kozvetitd kozvetitd kozvetitd kozvetitd
¥ ] v v

KKV][ KKV] [KKV][KKV] [KKV][KKV] [KKVIKKV]

[ KKV ][ KKV]

[ KKV ][ KKV ] KKV

1. abra: JEREMIE tipusu pénziigyi eszkozok miikodési szerkezete

Forras: Demeter, 2009

Véleményiink szerint ez a folyamatos feliigyelet kétéliien hathat a vallalkozasok tevé-
kenységére. Jobban odafigyelnek a kapott tamogatasok felhasznalasra és szigorubb koltségve-
tést végeznek. Kevésbé érvényesiil a politikai és személyes kapcsolatoknak koszonhetd kii-
1onbozettétel a kockazatitOke-alapok kozott, bar ez teljesen soha nem lesz kizarhatd. A folya-
matos jelentési kotelezettség viszont merevve teheti a vallalkozast, és a tulzott adminisztracio

akadalyozhatja az innovaciot, a fejlesztést.
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4.2. AJEREMIE-PROGRAM ELONYEI

A JEREMIE-programnak tobb eldnyét emeli ki az Eurdpai Unid, melyeket ebben a bekezdés-
ben kivanunk ismertetni és kiegésziteni sajat véleményliinkkel. Elsék kozt emlitenénk a fenn-
tarthatosagot, mely soran visszatéritend0 tamogatasokat fektetnek be olyan beruhazasokba,
melyek varhatéan megtériilnek, igy a befektetok megkaphatjak pénziiket, s6t nyereségesek is
lehetnek. Ez sokkal inkabb fenntarthatobb, mintha a tamogatasokat nem kellene visszafizetni.
Ugy gondoljuk, hogy ez mindenképpen osztonzést jelent mind az alapok, mind pedig a koz-
vetlen felhasznalok, a vallalkozasok szamara. Inditatasként szolgal arra, hogy a célkitiizéseket
mindenképpen és a leghatékonyabb modon meg kell valositani, hiszen a kapott tdmogatés
megtériilése ezen mulik. Hatasos azaltal a JEREMIE, hogy a befektetni kivant tokének csak
egy része szarmazik a strukturdlis alapokbol, a tobbi részt kiegészitd befektetési forrasokkal
potoljak. Ennek elénye, hogy nd a befektethetd toke Gsszege, igy tobb vallalkozas nagyobb
mértékben torténd finanszirozasa valosulhat meg. A JEREMIE-program rugalmasan alkal-
mazkodik tobb befektetési tipushoz is. Mint mar a korabbiakban is emlitettiik a JEREMIE ha-
rom alprogramot hirdetett meg t6ke, garancia és hitel forméjaban. Ennek kdszonhetden az or-
szagok hatékonyan tudjak kielégiteni sziikségleteiket és megvalositani ezen eszkozok altal a
sziikséges fejlesztéseket. A korszertsitések eldremozditasahoz nagymértékben hozzajarul a
szakértelem, mely a banki szektor és a versenyszféra tapasztalataibol €s kutatasaibol jarul
hozza a beruhazasok hatékonysagahoz. Az utolso elény, melyet a szakértdk és mi is kiemel-
nénk az a partnerség. A Bizottsag, az Eurdpai Beruhdzasi Alap és az EBB koz0os egylittmiiko-
dése a kiilonbozd régiokkal €és az orszagokkal hozzdjarul ahhoz, hogy tartds, hossza tava
egyiittmiikodés j6jjon 1étre. Véleményliink szerint ez befolyasolja, hogy a késébbiekben is tar-
tos kapcsolat alakuljon ki, és e révén tovabbi fejlesztésekre keriiljon sor, csokkenjenek a régi-
Ok kozotti kiillonbségek (106).

A JEREMIE tamogatja tovabba a termeld lizemekben az alacsony szén-dioxid kibocsa-
tasra vonatkozo eldirasok teljesitését, tovabba olyan termelékeny beruhazasok létesitését, me-
lyek hosszl tavon versenyképes allasok megteremtését €s fenntartdsat eredményezik. A
JEREMIE-program keretében az Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap altal nytjtott hozzajaru-
lasokat olyan alapok kozott osztjak fel, mely beruhazasok a téke, kdlcson vagy garancia for-
majaban valosulnak meg. Az igy megtermelt hozamot az alapok visszaforgatjak, ezaltal a for-

rasallomany tjrafelhasznalhato, az allami tamogatasok ujrahasznosithatok (104).
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5. ANYAG ES MODSZER

Mivel, ahogyan azt a bevezetés soran emlitettiik, egyre tobbet hallunk a hazai kis-és kozépval-
lalkozasok nehézségekkel jard kezdeti idészakarol, fontosnak éreztiik finanszirozasi lehetdsé-
geik koziil, a kockazati t6kével részletesebben foglalkozni. Korabbi ismereteinkre timaszkod-
va kutatni kezdtiink a K6zép-Kelet-Europat érint6 befektetések és a JEREMIE-program ala-
kulasat érinté témaban.

Dolgozatunk megirasaval az volt a célunk, hogy valaszt kapjunk arra, hogyan teljesit
hazank a kozép-kelet-eurdpai régio orszagai kozott a kockazatitoke-befektetések terén. To-
vabba arra, hogyan alakultak a befektetések, ezen beliil a kockazatitoke-befektetések értékei
¢s milyen fejlodésen ment keresztiil a régié az elmult években Eurdpa egészéhez képest.

Ennek érdekében vizsgaltuk a kozép-kelet-eurdpai régio fejlodését a befektetések, ezen
beliil a kockazatit6ke-befektetések vonatkozasdban 2006 és 2013 kozott. Igyekeztiink a régiod
egészére kiterjedo elemzést végezni, azonban a téma sokrétlisége és a vizsgalhat6 teriiletek
nagy szama miatt a kovetkezo orszagokra sztkitettiik elemzésiinket:

e Bulgaria
e Lengyelorszag
e Magyarorszag
¢ Romania.

Dontéstlinket, miszerint a fenti négy orszagot mutatjuk be részletesen, tobb tényezd is
befolyasolta. E16szor is mindenképp a kozép-kelet-europai régiot alkotd orszagok koziil sze-
rettlink volna vélasztani. Magyarorszag egyértelmiien az elsé helyen szerepelt, hiszen ha-
zankban rengeteg lehetdség és tartalék van a kockazatitoke-piac vonatkozéasaban. Raadasul ez
a fajta finanszirozéasi forma szamtalan eldnyt kinal az olyan vallalkozasok szamara, melyek
életciklusuk korai, kezdeti szakaszaban vannak és jelentds novekedési potenciallal rendelkez-
nek. Szamos kockazattal kell azonban a tulajdonosoknak és a befektetéknek is szembenézni,
melynek oka példaul a véllalkozas kezdetlegességében és tapasztalatlansdgban keresendd.
Réadasul a hazai tézsde kevésbé likvid, mely megneheziti a késébbi kiszallast. Hazankban az
iparag fiatalsaga és az jtol valo félelem miatt tehat még most sem beszélhetiink egy elterjedt
finanszirozasi formarol. Magyarorszag kivalasztasat kovetden kornyez6 orszagokra fokuszal-
tunk. Fontos szempont volt, hogy olyan orszagokat vizsgaljunk, melyeknél muikddik a
JEREMIE-program. Tovabba az Eurdpai Unidhoz eltéré években csatlakoz6 orszagokra esett

a valasztasunk, hiszen a tagsdg nagymértékben befolyasolta az iparag fejlettségi szintjét.
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Elemzésiinkben kitértiink minden orszag esetében az éves befektetések alakulasara 2006
¢s 2013 kozott. Vizsgaltuk az egyes évek soran a befektetésekben tapasztalhatdo ndvekedése-
ket, esetleges csokkenéseket és kerestiik a valtozasok mogott rejlé okokat is. Megallapitasain-
kat és a szerzett informacidkat abrakkal és diagramokkal igyekeztiink atlathatova, vilagossa és
érthetévé tenni. Ezt kovetden részletesen bemutattuk a kozép-kelet-eurdpai régiot alkotd or-
szagok kozil altalunk kivalasztott négy orszag kockézati téke piacat 2009 és 2013 kozotti
¢vekben, majd ismertettiik a JEREMIE-program bevezetését, céljat és a fontosabb adatokat az
egyes orszagok vonatkozasaban. Kutatasaink, és ez altal dolgozatunk kozéppontjaban is a
gazdasagi valsagot kovetd iddszak all, mellyel célunk annak vizsgalata, hogyan dolgozzak fel
az egyes orszagok a lezajlott valsag hatdsait, valamint hogyan alakulnak a valsdgot kdvetd
években a befektetések.

A négy orszag Osszehasonlitasat tartalmazo fejezetben kitértiink kiilon a befektetések,
kiilon a kockazatitéke-piac és kiilon a JEREMIE-program Osszevetésére. A befektetések ¢és
ezen belill a kockazatitoke befektetések értékének alakuldsat vizsgalva kiemeltiik a négy or-
szag kozott kialakult sorrendet és annak valtozasat az egyes évek alatt, de kitértiink a régioban
elfoglalt pozicidjukra és annak valtozasara is. A JEREMIE-program dsszehasonlitasanak célja
az volt, hogy feltarjuk az orszagok kozott rejlé kiilonbségeket és egyezdségeket. Nagy hang-
sulyt fektettiink arra, hogyan valdsult meg a program az egyes orszagokban, milyen teriilteket
érintett és amennyiben az informaci6 rendelkezéstlinkre allt, mekkora dsszegekrdl és mennyi
tamogatott vallalkozasrol beszélhettiink.

Dolgozatunkhoz o6riési segitséget nyajtottak Karsai Judit tanulményai és cikkei. Szintén
sok és szamunkra fontos informaciot hordoztak az EVCA altal kiadott angol nyelvi statiszti-
kak és tanulmanyok, melyek atfogd és részletes elemzéseket tartalmaznak a kozép-kelet-
europai régiot illetd befektetésekrdl és a kockazati téke alakuldsarol is. A JEREMIE-program
vizsgalatahoz kevesebb adat és informacio allt rendelkezéslinkre. Magyarorszag és Bulgaria
esetében a program honlapjarél gytjtottiink adatokat, mig Lengyelorszag és Romania eseté-
ben kiilfoldi tanulmanyok alltak rendelkezésiinkre, és nyujtottak segitséget. Az altalunk vég-
zett elemzések soran figyelembe vett szempontok:

e a vizsgalt évek soran tapasztalhatd ndvekedés és csokkenés

e a valtozasok mogott rejld okok

eaz egyes orszagok fejléddésének iranya

eaz orszagok egymas kozotti sorrendjének felallitdsa, valamint a tobbi régios or-

szagot is figyelembe vevd sorrend meghatarozasa
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e kiilonbségek ¢s egyezdségek feltarasa ugyanazon régidba tartozd orszagok ko-
ZOtt.

A dolgozat megirasa soran igyekeztiink olyan szempontok szerint elvégezni az elemzé-
seket, mellyel hozzéjarulhatunk az iparag régioban betoltott szerepének jobb megismeréséhez,
tovabba ahhoz, hogy hazankban illetve a vizsgalt orszagokban hogyan alakultak a befekteté-
sek, ezen belill is a kockazati toke befektetések. Az 6sszehasonlitas, valamint az azt kdvetd
kovetkeztetések és javaslatok fejezetben végeztiik el az 6sszegylijtott adatok feldolgozasat és
egymassal torténd szembedllitdsat. Levontuk kdvetkeztetéseinket ¢s megfogalmaztuk kutata-

saink soran kialakult javaslatainkat.
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6. A KOCKAZATI TOKE KOZEP-KELET-EUROPABAN
6.1. KOCKAZATITOKE-PIAC EUROPAI ALAKULASA

A fejezetben bemutatott adatokat tobbnyire az EVCA (The European Private Equity and
Venture Capital Association) altal kiadott tanulmanyok és statisztikai elemzések biztositottak.
Az egyesiilet 1983 ota gy(jt adatokat a kockazati-€s magantéke-ipar tevékenységeirdl (107).
Kozép-Kelet-Europaban az elsé tékegyiijtés és befektetés az 1990-es években zajlott,
nem sokkal a kommunizmus bukasa utan. S bar ez az iparag a kelet-eurdpai régidoban joval
rovidebb ideje jelent befektetési és novekedési lehetdséget a vallalkozasok szaméra, mint
Nyugat-Eurépaban vagy az USA-ban, jelentds fejlodésen ment keresztiil a kezdetektdl fogva
(108). Ennek egyik okat véleménylink szerint Thomas Meyer és Pierre-Yues Mathonet fogal-
maztak meg, miszerint a magantoke befektetés az egyik legdragabb befektetési forma (Meyer
— Mathonet, 2005). Eurdpaban a hataron tulrol érkezo befektetések az 1993-ban kimutatott 7
szazalékrol 1997-re 17 szazalékra emelkedtek. Ebben az évben a teljes téke tobb mint 50 sza-
zaléka nem hazai forrasbol szarmazott Eurépaban (Bygrave et al., 1999). A kozép-kelet-
eurdpai régiot dolgozatunk soran a kovetkezd orszagok alkotjak: Bulgaria, Csehorszag, Eszt-
orszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlova-
kia és Szlovénia. Az 4. tablazat adatait megvizsgalva viszont lathatjuk, hogy a régioban jelen-
t6s tartalékok voltak még, hiszen a régiobeli finanszirozas GDP-hez viszonyitott szintje elma-
radt az EU-ban végrehajtott befektetések GDP-hez viszonyitott szintjét6l. Régionkban a koc-
kazati tOke forrasa elsdsorban a kiilfoldi téke volt, igy az itteni orszagok tokeellatottsaga két
dologtol fliggott. El6szor is, hogy a finanszirozok mekkora szabad tokét kivantak befektetni,
masodszor pedig, hogy a régidbeli orszagok mennyivel jelentettek jobb befektetési lehetdsé-
get a fejlett és fejlodo orszadgok piacaihoz képest. Természetesen adott orszagok tokeellatott-

sagat befolyasolta az orszagok egyéni teljesitménye is (Karsai, 2006).
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4. tablazat: Magantéke-befektetések GDP-hez viszonyitott aranya szazalékban

kifejezve a kozép-kelet-eurdopai régioban 2002-2013 kozott

Orszig 2002 2003 2004
(%) (%) (%)

Bulgdria 0,016 0,101 1,110
Cseh Koztarsasag 0,037 0,052 0,019
Esztorszdg 0,010 0,022 0,004
Horvatorszag 0,014 0,011 0,015
Lengyelorszdg 0,069 0,098 0,069
Lettorszdag 0,011 0,031 0,120
Litvania 0,008 0,036 0,007
Magyarorszdg 0,110 0,154 0,150
Romdnia 0,037 0,159 0,055
Szlovakia 0,018 0,016 0,021
Szlovénia 0,007 0,015 0,000
11 orszdg Osszesen 0,054 0,088 0,096
Europa - 0,284 0,321

Forras: EVCA, 2004 (108); EVCA, 2006 (109), EVCA Central and Eastern Europe Statistics,

2007 (110)

Az EVCA szakérti szerint 2003-ban — a régio egészét tekintve — a befektetési aktivi-

tas 28 szazalékkal novekedett, hiszen mig 2002-ben az dsszegyiijtott toke értéke kicsit tobb

mint 243 millié eurd volt, addig 2003-ban majdnem elérte a 312 millié eurdt. A legjelento-

sebb novekedést Csehorszag és Magyarorszag piacan tapasztaltak, el6z6 esetében a toke elér-

te a 94 milli6 eurot, ezzel 68 szazalékos novekedést produkalva, mig utobbi esetében a 40

millio eurdt, 27 szazalékos novekedést jelentve. A Balti allamok a 2002-es évi érték tobb mint

otvenszereset produkaltdk 2003-ban. A novekvo aktivitast két dolog segitette eld. El6szor is a

régid 8 orszaga az Eurdpai Unid tagja lett, masrészt élénkiilt az intézményi finanszirozok ér-

dekl6dése (108).
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5. tablazat: A kozép-kelet-eurépai régio magantéke gyiijtése ezer euréban kifejezve

2002-2003 kozott

€°000
Orszig Hazai Mis europai | Nemeuré- | Osszesen Osszesen
orszag pai orszag 2003 2002

Csehorszdg 12,672 35,365 45,730 93,767 55,777
Magyarorszag 16,365 16,994 6,546 39,905 31,533
Lengyelorszag 5,242 19,245 1,250 25,737 108,763
Romania 535 5,144 2,890 8,569 12,673
Szlovakia 1,539 335 1,444 3,318 9,891
Balti allamok 52,859 50,836 2,023 105,718 2,111
T6bbi orszag 34,942 0 0 34,942 22,296
Osszesen 124,154 127,919 59,883 311,956 243,044

Forras: EVCA Special Paper, 2004 (108)

Ha az 5. tabldzat adatait vizsgaljuk a région kiviili eurdpai orszagok tekintetében, lathat-
juk, hogy ezek az orszagok biztositottak a bedramlé toke jelentds részét a kozel 128 millid eu-
r6s Osszeggel, mely az OssztOke 41 szazalékat tette ki. Kozel 60 millié eurd érkezett nem eu-
ropai orszagokbol, melyek a teljes bearamlo toke 19 szazalékat jelentették. 2003-ban a hazai
befektetési forrasok is jelentds részt képviseltek a 40 szazalékos arannyal, viszont ez elsdsor-
ban a Balti allamokban bekovetkezett élénkiilésnek kdszonhetd. A régid legtobb fejlédd pia-
can, mint példaul Lengyelorszagban, Magyarorszagon és Csehorszagban a teljes t6kébdl csu-
pan 21 szazalék szdrmazott hazai forrasbol. Az EVCA tanulmanyabol az is kideril, hogyan
alakultak ezek az adatok 2003-ban egész Eurdpat tekintve. Hazai forrasbol a téke 55 szazalé-
ka, nem eurdpai orszagbol 29 szazaléka, mig nem hazai, mas eurdpai orszagbol a toke 16 sza-
zaléka szarmazott (108).

A Nyugat-Eurdpaban 2007. masodik felében lezajlo hitelvalsag jelentdsen befolyasolta
a kockézati- és magantOke piacok tovabbi alakulasat. Felhivta a figyelmet a portfoliok diver-
zifikalasanak fontossagara. A fejlett piacokon szigor szabalyozasokat vezettek be, rdadasul a
befektetések tliteme is lelassult. Ezeknek koszonhetden a befektetok —j lehetdségeket keres-
ve— a feltorekvé piacok, Kozép-Kelet-Eurdpa régidja felé fordultak. A térség ugyanis az Eu-
ropai Unidhoz valé csatlakozassal kevesebb kockazatot jelentett és a gyors novekedés remé-
nyét keltette, rdadasul a valsag hatasai rovidtavon nem jelentkeztek olyan mélyrehatdan, mint
nyugaton. A folyamat eredményeként a tékegytiijtés erdteljes ndvekedésnek indult és 2007-
ben létrejott az elsd, 2008-ban pedig a masodik egymilliard eurdt meghalado régids alap.

Megjelentek a globalis, valamint paneuropai alapok, melyek méltod versenytarsai voltak a re-
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gionalis alapoknak. Az eredmény: novekvé GDP ¢és fogyasztas (Karsai, 2009a). A befektetési
alapok a befektetoket segitik portfoliojuk diverzifikalasdban. Mas értelemben viszont befekte-
tési alap lesz az alapkezel§ altal kialakitott portf6lid is (Szaz, 2009).

Az EVCA tanulmanyai alapjan lathatjuk, hogy a korabban, 2003-ban tapasztalt novekvo
tokegyiijtés 2006-ban és 2007-ben is folytatodott. 2006-ra 2,25 milliard eurds t6kérdl szamol-
tak be, mely 74 szazalékos novekedést jelentett az el6zd, 2005-6s évhez képest (110). 2007-
ben pedig szinte megduplazodott a 2006-os érték, hiszen 4,25 milliard eur6 volt a frissen 6Sz-
szegyljtott toke értéke. Ezen kimagaslo értékek is tiikrozik az intézményi befektetok novekvd
érdekloddsét a régid orszagai irant (114). Az intézményi befektetdk egyébként olyan tarsasa-
gok, melyek mas intézmények, valamint foként maganyszemélyek nagy vagyonat kezelik,
fektetik be. Feladatuk tehat, hogy 0sszegytijtsék a kis befektetok pénzét. Ide sorolhatdk az iiz-
leti biztositok, a befektetési alapok és alapkezeldk, valamint a nyugdijalapok (Erdés — Mérd,
2010). A 2006-ban bearamlo téke tobb mint 80 szazaléka szarmazott a kozép-kelet-europai
région kiviilrdl, elsésorban Nyugat-Eurépabél és Eszak-Amerikabol. Kiemelendé Magyaror-
szag, Csehorszag és Lengyelorszag, hisz ezekben az orszagokban volt a legerételjesebb a no-
vekedés (110, 114). 2007-ben a forrasok kozel 66 szazaléka szarmazott Eur6pabol, 34 szazalé-
ka Eurdpan kiviilrél és kevesebb, mint 2 szazaléka hazai befektetoktol a régid egyes orszagai-
ban. Ekkor Bulgariaban, Romaniaban, Lengyelorszagban, a Balti térségben és Szerbiaban volt
kiemelked6 a tokegytijtés (114).

2008-ban azonban a szakértOk bizalmanak visszaesését mutattak ki, hiszen egyre nehe-
zebben lehetett hitelhez jutni, valamint a szindikalt befektetések esélye is romlott. A befekte-
tok mar meglévd cégeiket bdvitették azonos profilu vallalkozasok megvasarlasaval. Mivel a
régio tokéjét dontd tobbségben még mindig kiilfoldi forrasok adtak, a tékeellatas tovabbra is
els6sorban a befektetdk hajlandosagatol fiiggott, valamint attol, hogy a régié orszagai meny-
nyivel tudnak tobb és jobb lehetdségeket nytjtani mas orszagokhoz képest. Az orszagok saja-
tossagai (adottsaga, mérete, teljesitménye) ebben az iddszakban nem jatszottak jelentds szere-
pet a tékegytijtés tekintetében, hiszen fontosabb volt, hogyan valtozik a régid helyzete a kii-
16nbo6z6 valsagok hatasara regionalis viszonylatban (Karsai, 2009Db).

2009-ben tigy tlint lassan helyreall a régioban a vallalati felvasarlasok piaca. A gazdasa-
gi kornyezettel kapcsolatos félelmek azonban tovabbra is érezhetéek voltak, hiszen sokan
ujabb visszaeséstdl tartottak. 2009-ben a kockazatitOke-befektetések értékének GDP-hez vi-
szonyitott aranya kozel haromszor nagyobb volt az Amerikai Egyesiilt Allamokban, mint Eu-

répaban (Grilli — Murtinu, 2014).
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2010-re a valsag a kozép-kelet-europai régiot is elérte, s bar a korabbi években jelentds
Osszegli toke aramlott be, ebben az idszakban itt is visszaesést tapasztaltak a kockazatitOke-
piacon és a befektetések terén. Az EVCA 2010-ben kiadott jelentésébdl kideriilt, hogy a be-
fektetési tevékenységek lassultak 2010-ben. Ebben az évben 1,3 millidrd eurd értékii befekte-
tésrdl szamoltak be, mely tobb mint 2 milliard eurdval kevesebb, mint az ezt megel6z6 harom
év barmelyikében (ldsd: 2. abra). A kozép-kelet-eurdpai régié messze lemaradt azoktol a
trendektdl, melyeket Europa egészét vizsgalva figyelhettiink meg. Ebben az esetben ugyanis
2010-ben egy erdteljes novekedés (80 szazalékos) volt az eurdpai piacon. A régid az dsszeu-
ropai befektetések értékének csupan 3 szazalékat adta. A 2009-es évhez hasonldan a befekte-
tések 6 nagy orszag piacara Osszpontosultak, melyek a kdvetkezdek voltak: Lengyelorszag,
Csehorszag, Romania Ukrajna, Bulgaria, Magyarorszag, melyek a befektetések értékének 94

szazalékat és a finanszirozott cégek 68 szazalékat tették ki (I13).
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2. abra: A befektetések értéke a kozép-kelet-europai régioban 2003-2010 kozott
Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics, 2011 (113)
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A valsag Magyarorszagot is mélyen érintette, hiszen mig a 2009-es évben majdnem 214
millié eurd aramlott be, addig 2010-ben csupan 65 millio (113).

A régidba vetett bizalom lecsokkent a globalis tokepiacon tapasztalhatd romlo feltétel-
rendszer kovetkeztében, s bar Europa egészét tekintve ujra élénkiilt a befektetések piaca, Ko-
z¢ép-Kelet-Eurdpaban 2009-r61 2010-re tobb mint egy milliard eurdval kevesebb téke aramlott
be. Ezt a Deloitte tandcsado cég altal 2008 juniusaban nyilvanossagra hozott kdzép-europai
magantdke bizalmi index is aldtdmasztja, mely 2003 6ta minden évben két alkalommal késziil
el (3. dbra). Az indexet a cég altal készitett 10 kérdésbol allo kérdéiv els6é 7 kérdésére adott
valasz alapjan szamitjak ki, melyet azok a kockazati szakértok valaszolnak meg, akik Kozép-
Européara szakosodtak (I15). 2007 elso felében érte el csucspontjat, amikor is 159 ponton allt.
Ett6] kezdve fokozatos csokkenést tapasztalhatunk, ugyanis az év masodik felében lecsokkent
egészen a 2003-as bazisév szintjére, majd 2008-ban tovabbfolytatva ezt a tendenciat tovabbi

16 pontot esett az értéke.
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ti Toke Bizalmi Index alakulasa 2003-2014 kozott

Forras: Deloitte Zrt. 2014 (116)
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Europa egészét nézve 2010-ben a félelmek elmultak és a tokebefektetés uj korszakaba
Iéptiink (115). A 2010-ben kozzétett felmérésbdl kideriil, hogy 2010. a stabilizacio, a lassu ki-
labalas éve (117). 2011 els6 felében tovabbra is bizakodoak a szakértok, hiszen az 6sszegylj-
tott toke Eurdpaban 40 milliard euro lett, mely 80 szdzalékkal tobb volt, mint az el6z6 évben.
A befektetések, melyek elérték a 46 milliard eurdt, stabilak maradtak és 6 szazalékos noveke-

dést mutattak a 2010-es évhez képest (4. abra).
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4. abra: Tokegyiijtés és kockazatitéke-befektetések értéke milliard euroban kifejezve
2000-2011 kozott Eurépaban
Forras: EVCA Yearbook, 2012 (118)

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a kockézati tokével tamogatott véllalkozasok 12
millié munkahelyet biztositottak és 3,1 billié dollar jovedelmet produkaltak 2011-ben (Terje-
sen et al., 2013).

2012-ben bar ugy tlint kezd ujjaéledni a befektetok régioba vetett bizalma, de az év ma-
sodik felében erételjes visszaesést tapasztalhattunk. A Kozép-Kelet-Eurdpaban 6sszegyiijtott
toke értéke 673 millio eurot tett ki, mely egy 28 szézalékos csokkenés eredménye volt az el6-

706 évhez képest. A forrasok jelentOs része tovabbra is a région kiviili, mas eurdpai orszagok-
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bol szarmazott. Ezen orszdgokbdl kozel 400 millié eurd értéki toke érkezett, mely az Gsszes
forras kozel 60 szazalékat jelentette. A hazai befektetdk aktivitasa 4 szdzalék ala csokkent az
egyes orszag vonatkozasaban, mig Europan kiviilrdl a téke 24 szazaléka érkezett, szamszeri-
sitve 196 milli6 eurd (I11). A befektetések értéke 2011-ben 1,247 millidé eurd volt, 2012-ben
viszont csupan 1,007 milli6é eurordl szamoltak be az EVCA szakértdi. Tehat bar 1 milliard eu-
r6 folott maradt a befektetések értéke 2012-ben, de az el6z6 évhez képest 19,2 szazalékos
csOkkenést tapasztaltunk. Ugyanigy, mint a korabbi években, a toke jelentds része meghata-
rozott orszagokba iranyult a région beliil. Ezek az orszagok a kovetkezok: Lengyelorszag,
Csehorszag, Magyarorszag ¢s Bulgaria. A befektetések értékének 86 szazalékat, mig a tamo-
gatott vallalkozasok szdmanak 63 szazalékat adtak ezek az orszagok (I11).

2013-ban a tokegylijtés Eurdpa egészét nézve ujra fellendiilt és tobb mint kétszeresét
produkalta a 2012-es év értékének (25 milliard eurd), elérve az 54 milliard eurot. A befekteté-
sek tovabbra is stabilak maradtak €s az el6z6 évhez képest 5000-rel tobb vallalkozas kapott
tamogatast (I112). A régidba vetett bizalom is megndvekedett €s mar nem, mint kockazatos,
feltorekvo piac, kezelik a szakemberek, hanem egyre inkabb hasonlitjak a kontinens nyugati
felehez (119). 2014 tavaszéra a kozép-eurdpai magantdke bizalmi index értéke elérte a valsa-

got megel6z6 szintet (116).
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7. BEFEKTETESEK ALAKULASA A KOZEP-KELET-EUROPAI REGIOBAN
7.1. MAGANTOKE-BEFEKTETESEK MAGYARORSZAGON 2006-2013 KOZOTT

2006-ban hazankban, a régid tobbi orszagdhoz hasonldan, a magantdke-befektetések jelentod-
sen megemelkedtek az eldzo évi eredményekhez képest. Magyarorszag a tobb mint 734 milli6
eurd értéki befektetéssel az élen jard orszagok kozé tartozott (114).

A 2006-o0s kimagaslo teljesitmény utan 2007-ben némi visszaesést tapasztalhattunk a
magantoke-befektetések terén, amely a régid tobbi orszagara nem volt jellemz6. Egyediil
Csehorszagban csokkentek még az értékek, de a szomszédos orszagokban, Lengyelorszagban,
Bulgaridban, Szerbidban, a balti allamokban és Romanidban er6sodott az iparag. Hazankban
azonban 491 millié eurdra csokkent a befektetések értéke (114).

Ez a tendencia folytatodott a 2008-as évben is, amikor Magyarorszagon 476 milli6 eu-
rora csokkentek a magantéke-befektetések. Ebben az évben mar eurdpai viszonylatban is ez a
tendencia volt a megfigyelhetd, kivéve Ukrajnat, ahol a befektetések értéke a 306 millié eurot
is elérte (120) (121).

2009-ben ¢és 2010-ben is dramaian csokkentek a vizsgalt értékek hazankban, hisz 2009-
ben 214 millid, 2010-ben 65 millié eurd értékii befektetésrdl szamoltak be az EVCA szakér-
t6i. Ennek ellenére hazank még mindig azon orszagok kozé tartozott a kdzép-kelet-eurdpai
régioban, melyek a befektetések és finanszirozott véllalkozasok jelentds részét biztositottak
(113) (122).

Bar 2011-ben haromszorosara ndttek hazankban a magantdke-befektetések, elérve a 194
milli6 eur6t, Lengyelorszagot nem sikeriilt megel6znie (122).

2012-ben és 2013-ban ujra csokkeni kezdett a hazankban befektetésre keriild maganto-
ke. Ugyanakkor tovabbra is azon régios orszagok kozé tartozott, melyek a befektetések 82
szazalékat és a tamogatott vallalkozasok 71 szazalékat adtak (I11) (I01).

A magant6ke-befektetések alakulasa megfigyelhet6 a régid tobbi orszagaval egyiitt Ma-
gyarorszagon IS 2006-2013 kozott az 5. abran.
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5. abra: Magantoke-befektetések alakulasa a kozép-kelet-europai régioban 2006-2013
kozott

Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics, 2008 (114), 2010 (121), 2011 (113),
2013 (111), 2014 (101)

7.2. BULGARIA EVES BEFEKTETESEINEK ALAKULASA 2006-2013 KOZOTT

Jelen fejezetben ismertetjiik a bolgar befektetési aktivitast 2006-t6l 2013-ig. Ennek elemzése
soran az EVCA éltal kdzz¢é tett statisztikai jelentésekre €s tanulmanyokra tamaszkodtunk.

Az 5. dbra segitségével megfigyelhetjiik, hogy Bulgaria a befektetések terén lényege-
sen el volt maradva 2006-ban a régio élen jard orszagaival (Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag) szemben. Mig Bulgariaban a befektetések értéke csupan 35,8 millio eurd volt,
Magyarorszagon 734,4 millié euro, mig a teljes régioban 1667 millidé eurd. Jobban teljesitett
viszont, mint a balti allamok és Szlovakia befektetési értékeit is meghaladta (110).

2007-ben az el6zd évhez képest oriasi mértékben megugrott az éves befektetések értéke
nem csak Bulgaridban, hanem szamos mas orszagban is és a teljes régiot vizsgalva is tobb
mint masfélszeres novekedést tapasztalhattunk, melyet szintén az 5. abran figyelhetiink meg.
Véleményiink szerint az egyes orszdgokban, tobbek kozott Bulgaridban is, ugrasszeriien be-
kovetkezett ndovekedés annak koszonhetd, hogy 2007. janudr 1-jén csatlakoztak az Eurdpai

Unidhoz, és elkezdtek felzarkozni a régid tobbi, fejlettebb orszagahoz. Mig 2006-ban a befek-
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tetések éves értéke Bulgaridban csupan 35,8 millio euro volt, 2007-re ez az érték elérte az 556
milli6 eur6t. Ez tobb mint tizendtszords ndvekedést jelentett, igy Roménia, Lengyelorszag €s
a balti allamok mellett Bulgaria is jelent6s fejlddést mutatott ezen a téren (114).

2008-ban a befektetések a régid ot legnagyobb orszagaban dsszpontosultak: Lengyelor-
szagban, Magyarorszagon, Csehorszagban, Ukrajnaban és Roménidban. Egylittvéve ezt az 6t
orszagot, az dsszérték 86 szazalékot birtokoltak 2008-ban. Bulgéaridban ebben az évben Oridsi
visszaesését tapasztalhattunk, hisz az el6z6 évi 556 millié eurdrol 90 millid eurdra esett vissza
az éves befektetések értéke. Igy visszakeriilt a régio sereghajtd orszagai kozé. Szintén az 5.
abran lathat6, hogy nem sokkal haladja meg Lettorszag vagy Szlovakia 2008-as értékeit
(120).

2009-ben szintén 5 orszagra koncentralodott a befektetések jelentds része, 94 szazaléka.
2008-hoz képest annyi valtozassal, hogy Ukrajna kimaradt az élenjard orszagok koziil és Bul-
garia 1épett a helyére. Itt ugyanis a befektetések értéke az el6z6 évhez képest megduplazodott,
elérve a 184 millié eur6t, mig Ukrajnaban 306 millié eur6rol 38 millidra esett a befektetések
értéke, 87 szazalékos csokkenést produkalva ezzel (121).

2011-ben Ukrajna visszakeriilt azon 5 orszag kozé, melyek a befektetések jelentds ré-
szét birtokoltak, ugyanis Ukrajnaban némi novekedést tapasztalhattunk 2009-hez képest, vi-
szont ezzel egyidejlileg Bulgaridban ujabb visszaesés tortént. Az el6z6 1ddszaki 184 milli6 eu-
rorol, 7 millié eurdra esett a befektetések éves értéke, nagyobb tranzakciok az év soran nem
valosultak meg (122).

2012-ben ujabb fordulat kovetkezett be, ugyanis a 2008-ban élenjaré orszagok koziil
Romaénia és Ukrajna kiszorult €s helylikre Bulgaria, valamint Szlovakia kertilt. A teljes régios
befektetések értéke ezen orszagok kozott a kdvetkezOképpen oszlott meg: Lengyelorszagban
Osszpontosult 47 szazalék, Csehorszagban 11, Magyarorszagon és Szlovakiaban 10-10 széaza-
1€k, és végiil Bulgariaban 8 szazalék. Szlovakia és Bulgaria is a 2011-es évhez képest jelentds
novekedést produkalt, hisz Bulgaridban 84 millid eurdéra novekedtek a befektetések, mig
Szlovékiaban 98 milli6 eurdra (111).

2013-ban a befektetések Lengyelorszagban, Csehorszagban, Romaniaban és Magyaror-
szagon voltak a legjelentdsebbek. A régioban Lengyelorszag piaca volt a legaktivabb a ma-
gantdke befektetések terén. Bulgaridban azonban jelentdsen lecsokkent a befektetdk aktivita-
sa. A 2012-es évhez képest (84 milli6é eurd) 2013-ban 11 millio eurérol szamolt be az EVCA
(101).

Osszegezve elmondhatd, hogy Bulgaria a vizsgalt idészakban elég hullamzé teljesit-

ményt nyujtott, hiszen volt olyan iddszak, amikor az élenjard 5 orszag részét képezte, de vol-
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tak olyan évek is, mikor a sereghajtdé orszagok kozzé tartozott. Véleménylink szerint ennek
oka egyrészt az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozassal magyarazhatd. Bulgéria ugyanis az EU
csatlakozasi folyamat sordn jelentés eredményeket produkalt, hiszen gazdasadga folyamatosan
javult 1997 o6ta, stabil makrogazdasaggal rendelkezett és csokkent az inflacid is az orszagban.
Sajnos azonban egyes teriileteken még 2005-ben is problémakkal kiizdott, mint példaul a fo-
ly6 fizetési mérleg hianya. Masrészt viszont adott orszdgok sajatossagai, vizsgalt évben pro-
dukalt gazdasagi eredményei is befolyasolhatjak a befektetések értékkének alakulasat. Bulga-

ria hullamz¢ teljesitményének oka lehet tovabba kiilpolitikai passzivitasa is (123).

7.3. LENGYELORSZAG EVES BEFEKTETESEINEK ALAKULASA 2006-2013 KOZOTT

2006-ban nem csak Lengyelorszagban volt nagyobb a befektetok aktivitasa, hanem az egész
kozép-kelet-europai régioban dramaian megemelkedett a befektetések éves értéke, a 2005-0s
évhez képest. Gyakorlatilag ez a ndvekedés a régid valamennyi orszagat érintette, természete-
sen egyes orszagokban kimagaslo eredményeket értek el, mint példaul Magyarorszagon,
Csehorszagban és Lengyelorszagban. 2006-ban a régié befektetéseinek 90 szazaléka ezekben
az orszagokban 6sszpontosult, kiegésziilve Romanaival (I110).

2007-ben tovabbfolytatodott a befektetések novekedése, elérve a 3,5 milliard eurot a ré-
gidban. Lengyelorszagban a 2006. évi 303 millié eurordl, 684 millid eurdra ugrott a tokebe-
fektetések éves szintje. Bulgaridban, Szerbiaban, a balti 4dllamokban €s Romanidban is erdso-
dott ez az ipardg, egyediill Magyarorszagon és Csehorszagban tapasztalhattunk némi vissza-
esést, de ez sem volt jelentds, igy a régiora altalanossagban megallapithatd, hogy jelent6s si-
kereket ért el a befektetések terén 2007-ben (114).

2008-ban 18 szazalékos csokkenés kovetkezett be a kozép-kelet-eurdpai régioban az
el6z6 évhez képest. Ez a tendencia azonban egész Eurdpat érintette, hiszen a befektetések ér-
téke Europa egészét vizsgalva, 28 szazalékkal csokkentek a 2007-es évhez képest. Ez alol
egyediil Ukrajna volt kivétel, ahol ugyanis a befektetések értéke elérte a 306 millio eurot
(120), (121).

2009-ben az el6zd évhez képest nem tortént jelentdsebb valtozas. A befektetések to-
véabbra is a kovetkezd orszagokat érintették leginkabb: Csehorszag, Lengyelorszag, Romania,
Magyarorszag és Bulgaria. Ok egyiittesen adtak a régio befektetéseinek 93 szazalékat, mig a
tamogatott vallalkozasok 73 széazalékat. Koziiliik Csehorszag volt az ¢élen 2009-ben ¢€s 6t ko-
vette Lengyelorszag, Romania és Magyarorszag, fliggetleniil attol, hogy mindharom orszag-

ban 2008-hoz képest csokkentek a befektetések (121).
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2010-ben a befektetések tovabbra is a nagyobb orszagokba 6sszpontosultak, Lengyelor-
szagba, Ukrajndban, Magyarorszagon, Csehorszagban, Bulgaridban ¢s Romanidban. Ebben az
évben Ok adtak egyiitt a régi befektetéseinek 94 szazalékat, mig a finanszirozott cégek 68 sza-
zalékat. Lengyelorszag mindsiilt 2010-ben a legnagyobb magantéke befektetési piacnak, hi-
szen a régio befektetéseinek tobb mint a felét Lengyelorszaghoz lehetett kotni. A befektetések
érteke majdnem elérte a 657 milli6 eurdt, mely tobb mint kétszerese az el6zd évi 268 millid
eurénak (113).

2011-ben az el6z6 évhez hasonldan a nagyobb orszagok, Bulgariat kivéve, alkottdk az
¢len jard orszagok csoportjat. A befektetések jelentds, 92 szazalékat adtak egyiittesen, mig a
tamogatott vallalkozasok 70 szazalékat. Lengyelorszag tovabbra is a legnagyobb piacnak mi-
ndsiilt és a régid befektetéseinek tobb mint 55 szazaléka szarmazott innen. A lengyel vallal-
kozasok 678 millio eurd értékii befektetést birtokoltak 2011-ben mely 3,6 szazalékos noveke-
dés az el6z6 évhez képest (122).

2012-ben az el6z6 évekhez hasonldan (néhany eltéréssel) Lengyelorszag, Csehorszag,
Magyarorszag, Szlovékia és Bulgaria adta a régié befektetéseinek 86 szazalékat és a magan-
tokével segitett vallalkozasok 63 szazalékat. Lengyelorszag, tigy, mint 2010-ben és 2011-ben,
ebben az évben is a legnagyobb piacnak bizonyult, hiszen a régié befektetéseinek 47 szdzalé-
kaval biiszkélkedhetett. Fliggetlentil attél, hogy az el6z6 évhez képest 30 szazalékos csokke-
nésrol szamolt be az EVCA Lengyelorszag tekintetében, hisz a 678 millio eur6 473 milli6 eu-
rora csokkent. Raadasul a finanszirozott vallalkozasok szama is 36 szazalékkal csokkent, elo-
z0 évben ugyanis 75, mig 2012-ben csupan 55 véllalkozas részesiilhetett a befektetésekbol
(1112).

Lengyelorszag, Csehorszdg, Romania és Magyarorszag adtdk 2013-ban is a kozép-
kelet-eurdpai régio befektetéseinek 82 szazalékat, a tamogatott vallalkozasok 71 szazalékat.
tetéseinek majdnem 50 szazaleka (101).

Az 5. abran lathatd Lengyelorszag teljesitmény is a fent vizsgalt idészakban. 2006-ban
valamint 2009-ben produkalt alacsonyabb értékeket, a tobbi évben, kiillonosen 2010-2013 ko-

zott, figyelemre mélto teljesitményt ért el, és vezetd poziciot toltott be a régidoban.
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7.4. A BEFEKTETESEK ALAKULASA ROMANIABAN 2006-2013 KOZOTT

2006-ban a kozép-kelet-eurdpai régioban dramaian megndttek a magantdke befektetések, el-
érve az 1,67 milliard eurdt. A befektetések 90 szazaléka a kdvetkezd orszagokban 6sszponto-
sult: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag és Romania. Romanidban az el6z6 évi 70
millié eurérol 110 milliéra emelkedett a forrasok értéke (110).

2007-ben a régi6 a magantoke befektetések piacan tjjabb nagymértékii novekedést pro-
dukalt, elérve a 3 milliard eur6t. Romania a befektetések vonatkozasaban az élen jard orsza-
gok kozott volt, és az el6z6 2006-os évhez (majdnem 110 millié eurd) képest jelentds nove-
kedést produkalt, elérve a tobb mint 475 millié eurdt. Ezzel a teljesitménnyel a negyedik he-
lyen allt, Lengyelorszag (t6bb mint 683 millié eurd), Bulgéria (tobb mint 555 milli6 eurd) és
Magyarorszag (tobb mint 491 millié eurd) mogott (114).

2008-ban a sorrendet illetéen valtozas nem kdvetkezett be Romdnia tekintetében, bar je-
lent6sen csokkent a magantoke befektetések értéke, szamszertisitve 289 milliora (124). Azon-
ban tovabbra is a negyedik helyen taldlhatjuk meg Lengyelorszag (~628 milli6 eur6), Ma-
gyarorszag (~476 millio euro), és Csehorszag (~441 millidé eurd) mogott. Az élen viszont val-
tozast tapasztalhattunk, hiszen Magyarorszag a masodik helyre keriilt, mig Bulgaria kiesett az
els6 harom orszagbdl, és helyére, a harmadik pozicioba Csehorszag keriilt (120).

2009-ben Romaniaban tovabbfolytatédott a csokkenés, viszont tovabbra is sikeriilt az
élenjard 5 orszag kozott maradnia, hiszen a nagyobb orszdgokban is csokkentek a befekteté-
sek. A sereghajt6 orszagokban tapasztalt novekedés pedig nem volt akkora mértékii, hogy el-
érjék és megel6zzék a nagyobb orszagokat. Igy tovabbra is a kovetkezd orszagokra sszpon-
tosultak a befektetések 2009-ben: Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Magyarorszag és
Bulgaria. A felsorolasbdl is latszik, hogy a csokkenés ellenére Roménia a harmadik helyre ke-
riilt, megel6zve Magyarorszagot, ahol 2009-ben a 2008-as évhez képest tobb mint a felére
(214 milli6 euro) csokkentek a magantoke befektetések (121).

2010-ben is csokkeno tendenciat mutatott Romaniaban a befektetések értéke, hiszen az
el6z6 évi 221 millio eurdrdl 119 millié eurodra esett. Mivel az orszdgok tobbségében ez volt a
jellemzd, tovabbra sem keriilt ki Roméania az élenjard orszagok csoportjabol. Lengyelorszag
(~657 milli6 eurd) és Csehorszag (~193 millié eurd) mogott még mindig a 3. helyen allt (113).

2011-ben is alacsonyabb szinten alltak a befektetések Romaniaban, 2010-hez képest 45
szézalékkal csokkentek. A befektetések tovabbra is a nagyobb orszagokra Osszpontosultak:

Lengyelorszagra, Magyarorszagra, Csehorszagra, Romaniara és Ukrajnara (122).
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2012-ben sem javult a helyzet, hiszen a 66 milli6 eur6rdl 27 millié eurora csokkentek a
befektetések (101). Gyakorlatilag 2008-t61 kezdve folyamatosan estek a magantoke befekteté-
sek, hiszen 2007-ban még 476 millié eurorol szamolt be az EVCA, 2012-ben pedig mar csak
27 milli6 eurdrol (I11).

A pozitiv valtozas 2013-ban kezdddott, amikor is 70 millio euréra emelkedtek az érté-
kek, a harmadik helyre juttatva ezzel Romaniat. Hasonl6é novekedést tapasztalhattunk Csehor-
szag és a Balti Allamok piacan (101). Az 5. dbrdn lathato a magantSke befektetések 8 éves

alakulasa Romania esetében is.
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8. A KOCKAZATI TOKE ALAKULASA A KOZEP-KELET-EUROPAI REGIOBAN
8.1. A KOCKAZATI TOKE FEJLODESE HAZANKBAN

A kockazati tOke magyarorszagi piacanak bemutatasa soran elsdsorban Karsai Judit munkaira
tamaszkodtunk, aki a téma egyik legnagyobb szakértdje €s ez altal a legtobbet hivatkozott
szerzdje.

Mig Nyugat-Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban ismert, elfogadott és széles korben
kedvelt finanszirozasi forma a kockazati t6ke bevonasa az indul6 vallalkozasok vonatkozésa-
ban, addig Magyarorszdgon az ebbdl szarmaz6 elényok és lehetdségek sok esetben ismeretle-
nek. Véleményiink szerint ennek egyik oka az iparag fiatalsdga, kezdetlegessége, masik oka
pedig az emberek bizalmatlansaga, 0jtol valo félelme.

Hazankban az els6é kockazatitoke-befektetések a rendszervaltast kovetden kezdodtek,
mely az iparag els6 szakaszanak kezdete, és melyet még 6t tovabbi iddszak kdvetett. Ebben a
fejezetben ezeket az idoszakokat vessziik sorba, hiszen az egyes korszakok jellemz6i eltérdek.
Bemutatjuk az egyes id6szakok meghataroz6 szerepldit, és azok szakmai tapasztalatat, a be-
fektetések forrésait és a jellemzd ligyletek méreteit.

Az elsO korszak tehat a rendszervaltastol tartott 1992-ig. A kiilfoldi kozvetlen befekteté-
sek elsoként hazank gazdasdgaba aramolhattak a térség rendszervaltod allamai koziil, és érté-
kiik a kilencvenes évek elején folyamatosan novekedett. A befektetdk szamara egyértelmiien
a legvonzobb lehetdség a privatizacidban rejlett, melynek soran 1991-1997 kozott 4,6 milliard
eurd befektetés valosulhatott meg. A legjelentdsebb és legnagyobb bevétellel jarod befekteté-
seket a MATAV, a gazszolgaltatok és az erdmiivek privatizacioja jelentette (125). A magyar
piacot a kezdeti idészakban a kockazati téke szempontjabol a globalis alapok mellett, melyek
a kiilfoldi kormanyzati t6két fektették be, az orszadgalapok jellemezték. Mivel az alapkezel6k
kevés tapasztalattal rendelkeztek a befektetések terén, az akkori tigyletek 50 milli6 dollar ko-
riil mozogtak, figyelembe véve a piaci kockazat megitéléseit is (Karsai — Baranyai, 2005).

A masodik korszak 1993 és 1997 kozott zajlott, mely idészakban el6térbe keriilnek a
regionalis alapok. Az indul6 vallalkozasok helyett azonban a befektetdk elsdsorban az expan-
ziv életszakaszban 1év6 vallalkozasokra fokuszaltak, melynek kovetkeztében az alapok altal
kezelt toke Osszege is megndvekedett 100-200 millié dollarra (Karsai — Baranyai, 2005).
Azonban mig az elsd szakaszban a privatizacio nyujtotta lehetdségek kiakndzasara helyezték a
f6 hangsulyt a befektetok, a masodik kockazati téke hullam soran megjelend alapok elsédle-

ges célja a gazdasagos lizemméret kialakitasa volt (Karsai, 2007).
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A kovetkez6 idOszakot, mely 1998-2000-ig tartott, a gyors expanzid mellett tovabbra is
a regiondlis alapok jellemezték. Az alapok, méretiiket tekintve, tovabb ndvekedtek és elérték a
250-300 milli6 dollart. A befektetdk elsdsorban a technoldgia, média és IT szektorokra foku-
szaltak, visszatérve — az érett szakaszban 1évo vallalkozasok mellett — a kezdeti fazisban Ié-
v6khoz is, melyek magas novekedési potenciallal rendelkeztek (Karsai — Baranyai, 2005).

A negyedik iddszak 2001 és 2006 kozott bontakozott ki. Azok a kockézatitoke-
befektetdk, akik elsdsorban az innovacié finanszirozasara helyezték a hangsulyt, elsésorban
az internetboom idején jellemezték a magyarorszagi kockazatitGke-piacot. Azonban az inter-
netes 1laz elmulasaval a befektetok is visszatértek a hagyomanyos gazdasagi agazatban miiko-
do6 cégekhez (Karsai, 2007). Ekkor a regionalis és orszagalapok mellett megjelentek a specia-
lizalt befektetok is, vagyis a piac racionalizacidja jellemezte ezt a korszakot. A novekvé akti-
vitas eredményeként csak a sikeres alapkezeldk tudtak fennmaradni. Ez alatt az 5 év alatt fon-
tos szerepet kaptak a kivasarlasok, a finanszirozas tekintetében (Karsai, 2009a). Bar 2003-ban
ujabba alapok jelentek meg a piacon az expanziv életszakaszban 1évo vallalkozasok finanszi-
rozasa tovabbra is hattérbe szorult. Ezt az iddszakot els6sorban a nagy dsszegi befektetések
uraltak, ugyanis a hazai véllalatok kiilf6ldi tulajdonosaitol vasaroltak meg az itteni cégeket a
regionalis alapok. A 2003-as év mas szempontbol is jelentés volt, hiszen tért nyertek az allami
tulajdonban 1évo befektetési tarsasagok, melyeknek kdszonhetéen szamos 30-100 millié forint
értékli befektetés jott létre a hagyomanyos szektorban. Ezen tarsasagok aktivva valasanak
eredményeként egyre tobb kisebb méreti tranzakcid jellemezte a 2004-¢s évet (Karsai, 2007).

Az 6todik szakasz jellemzdit nagymértékben befolydsolta és alakitotta a gazdasagi
valsag, mely 2007-2008-ra tehetd. A valsag hatasara a befekteték elfordultak a fejlett piacok-
tol, melyeket a lassulas és a szabalyok szigorodasa jellemzett, és a feltérekvd piacokat (Ko-
zép-Kelet-Eurdpa) céloztak meg. Hiszen ezek a piacok, miutan csatlakoztak az Europai Unio-
hoz, kevésbé kockéazatosak, és a pénziigyi valsag hatasait rovidtavon kevésbé érzik meg. En-
nek koszonhetden megindult a régidoban a tOkegytijtés és 1étrejott 2007-ben az elsd, 2008-ban
pedig a masodik olyan alap, mely meghaladta az egymilliard eurdt. Novekvo verseny alakult
ki a regionalis, a globalis és a paneurodpai alapok kozott. Bar a regionalis alapok igyekeztek
tartani a versenyt a nagyobb alapokkal, egyre tobb alapkezel6t csabitottdk &t a paneurdpai
alapokhoz, regiondlis ismereteik miatt, igy a regionalis alapok aranykora 2008-ra véget ért
(Karsai, 2009a).

Az utolsd, hatodik 1ddszak 2009-ben kezdddott és napjainkban is zajlik. A befektetok
aktivitasa jelentdsen csokkent és els@sorban a portfoliojukban mar meglévd vallalkozasokat

bévitették azonos profilt cégek megvasarlasaval (Karsai, 2009b).
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8.1.1. A kockazati téke a 21. szazadban Magyarorszagon

Ebben a fejezetben részletesen vizsgaljuk a kockazatitOke-piac alakulasat, legfontosabb jel-
lemzdit és hibait 2004-2013 kozott. Bemutatjuk, milyen valtozasokon ment keresztiil a piac,
illetve hogy az adott idészakot milyen problémak nehezitették.

Eurdpai viszonylatban nézve az elmult néhany évtizedben a kockézati téke jelentds sze-
repet jatszott a szdmitdgépek, az internet és a biotechnologia fejlédésében. A kockazati toké-
sek, akik hosszu tavra, t0zsdén nem jegyzett vallalkozasok szamara kiils6 finanszirozasi lehe-
tdséget nyujtanak, az elmult harom évtizedben szamos tarsasdgnak segitettek a megalakulas-
ban, a talpra allasban esetleg a tulajdonos cserében. Ezen vallalkozasok az ilyen szervezetek-
nek, magan személyeknek koszonhetik 1étezésiiket, tozsdére jutasukat és kimagaslo teljesit-
ményiiket (Karsai, 2004).

A kockazatit6ke-ipar magyarorszagi jelentdségét vizsgalhatjuk ugy, ha dsszehasonlitjuk
a kozép-kelet-eurdpai orszagok befektetéseinek atlagaval. Ezt a korabban elemzett 4. tdbldzat
tartalmazza. A tablazat adataibol jol latszik, hogy Magyarorszag 2002 és 2004 kozott rendsze-
rint az els6 vagy a masodik helyen 4llt a vizsgalt 11 orszag koziil, és a régi6 atlagdhoz viszo-
nyitva is kedvezd volt a helyzet, hiszen ebben a harom évben a magyarorszagi érték jelentd-
sen meghaladja a régios atlagokat.

A kockazati tékével miikodo vallalkozasok jelentdsége abban rejlik, hogy 0sztonzik a
gazdasagot azaltal, hogy gyorsabban fejlddnek, munkahelyeket hoznak 1étre, eldsegitik az ex-
port novekedését és 1) termékeket, technologidkat vezetnek be. Azzal, hogy kockazati tékével
finanszirozzék a tulajdonosvaltast segitd kivasarlasokat, az ipar atalakulasdhoz jarulnak hoz-
za. Ezzel ugyanis lehetdvé teszik a vallalatok szamara, hogy alapvetd iizleti teriileteikre he-
lyezzék a 6 hangsulyt, és a foprofiljukba nem illeszkedd leanyvallalatokat leépitsék. Mind-
emellett a kockazati tékések igyekeznek orvosolni az utddlasi problémaval kiiszkodd vallalat-
birodalmak tulajdonoscseréjét, 6sszekapcsoljak a vezetést a tulajdonnal, €és hatékonyabba te-
szik a menedzsmentet (Karsai, 2004).

A Karsai Judit 2004-ben megjelenitett kutatasabol kideriil, hogy a rendszervaltas ota ha-
talomra keriilt magyar korméany mindig is hangsulyozta a kockazati toke fontossagat, elismer-
te gazdasagi ¢lénkitd hatdsat, hozzajarulasat az addobevétel, a beruhazasok, és a kutatas-
fejlesztési raforditasok novekedéséhez. Eppen ezért megprobalt minél nagyobb részt vallalni a
kockazatitoke-kinalat novelésében. Azonban problémat jelentett, hogy a kinalatot kizarolag
kozvetlen allami beavatkozéssal akartak élénkiteni, ahelyett, hogy a magan kockézatitoke-

befektetoket 0sztonozték volna. Magyarorszagrol ebben az idészakban tehat gyakorlatilag hi-
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anyoztak az informalis kockazatitke-befektetok, azaz az iizleti angyalok, akik a vagyonuk
egy részét befektetd maganszemélyek. Az 6 hidnyukat elsOsorban a specialis ismereteket
igényld technologiai cégek érezték, de alapvetden hatraltatta a vallalkozoi kulttra fejlodését,
hiszen az életciklusuk korai fazisaban 1évé vallalkozasok rengeteg segitséget igényelnek. To-
vabba azok a befektetési tarsasagok és alapok, melyeket allami tékével hoztak 1étre, nem tud-
tak potolni az iizleti angyalokat. Ennek oka, hogy nem tudtdk tdmogatni a 1étrehozott céget
csolataikat a novekedés érdekében. Vagyis nem voltak képesek biztositani a tokén kiviili se-
gitségnyujtast. A fenti informaciokbdl egyértelmiien kideriil, hogy az allam kézvetlen modon
torténd beavatkozasa nem jo a piac szdmara. Nem azt allitjuk, hogy semmilyen forméaban
nincs sziikség az allamra, hiszen igenis fontos szerepet tolthet be azaltal, hogy a
kockazatitoke-forrdsokat elérhetdbbé teszi. Ezt pedig ugy érheti el, ha tAmogatja a partnerek
kozotti kozvetitd intézmények létrehozasat és megerdsitését. Jelentds eldrelépést jelentene, ha
az allam, mint tarsfinanszirozé egészitené ki a befektetok vagyonat és tigy segitené el6 a ve-
lik valo egyiittmiikodést, hogy befektetéseik kockazata csokkenjen, hozamuk pedig ndveked-
jen (Karsai, 2004).

2004-r6l osszességeében elmondhatd, hogy megtalalhatd volt a magyar piacon minden
olyan kockazatit6ke-alap, legyen az globalis vagy regionalis, amely érdeklddott a régid irant.
Egy ekkor késziilt felmérés 1989-2004 kozott 73 a magyar piac irant érdeklddo alap befekte-
tésérdl szamolt be. Az altaluk kezelt toke 6sszege 6,2 milliard dollar, melybdl 2,6 milliard
dollart varhatott Magyarorszag. A vizsgalat adataibol tovabba az is kideriilt, hogy a 16 év alatt
a tervezett 2,6 milliard dollarbol végiil 1,1 milliardot fektettek magyarorszagi vallalkozasok-
ba, 269 tranzakcio keretében. A felmérés szerint 143 kilépés tortént, melyek konyv szerinti ér-
teke félmilliard dollar volt (Karsai, 2006). Bar sokféle befektetd volt a piacon, ez mégsem je-
lentette, hogy a vallalkozasok kockazati t6kéhez valo jutasa egyszerii volt. A probléma ugyan-
is ott jelentkezett, hogy mig a nagyvallalatok jol kidolgozott projekt esetén valogathattak a fi-
nanszirozok koziil, addig a kisebb, ¢letciklusuk elején jaro vallalkozasok alig talaltak tdimoga-
tokat. Kiilonosen azok a vallalatok voltak gondban, akik nem akartdk termékeiket nemzetkozi
piacra vinni, és igy ajanlatukkal nem érték el a befektetdk hozamkdvetelményi szintjeit (Kar-
sai, 2004).

A piac tokéletlenségére megoldast jelenthet az adott iddszakban az allam szerepvallala-
sa, ha megfeleld ismeretekkel rendelkezik azoknak a véllalakozasoknak a méretérdl, foldrajzi
elhelyezkedésérdl, szakdgazatardl, melyet a maganszektor nem tud, vagy nem akar figyelem-

be venni és finanszirozni. Ahhoz, hogy a kielégitetlen kereslet megszlinjon, az allamnak el
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kell érnie azt is, hogy a maganszektor szerepldi az olyan vallalkozasok finanszirozasat is von-
zonak tartsak, melyek tarsadalmilag fontos szerepet toltenek be (Karsai, 2004).

Az allam létrehozhat egy kozponti alapot, mellyel ndvelheti a magantoke-alapok forra-
sait, bevonhat maganbefektetOket az altala Iétrehozott alapokba, vagy akar csokkenheti azok-
nak az alapoknak a koltségeit és kockazatat, amelyek csupan maganszektorbeli befektetok al-
tal miikodnek. Ezek az intézkedések eldsegithetnék céljai elérését (Karsai, 2004).

Osszegezve a kockazati téke sajatossagai ebben az idészakban: el8szor is hidnyoztak az
iizleti angyalok, masodszor, a tokeellatottsag kizarolag kiilfoldi forrasbol szarmazott. Tovabba
elmondhat6, hogy korlatozott szamban voltak jelen azok a vallalkozasok, akik nagy néveke-
désre képesek, a tozsde alacsony likviditasa pedig nagymértékben korlatozta a befektetések
lehetdségeit, valamint a kockdzatitoke-piac szamara nem volt megfeleld a jogszabalyi hattér
sem.

2006-ban azt tapasztalhattuk, hogy Magyarorszagon a tékealapok szama novekedésnek
indult, egyre jelent0sebbé valtak a kivasarlasok €s a kilépések is egyre sokszinilibbek lettek.
Eletciklusuk korai szakaszaban 1év$ vallalkozasok finanszirozasat azonban tovabbra sem si-
keriilt megoldani, nem tudtak legydzni a nemzeti piac kis méretébdl adodo hatranyokat, vala-
mint csokkentek a kiugré hozamok. A kockézatitke-befektetok tovabbra is olyan vallalkoza-
sokra helyezték a hangsulyt és fektettek be, melyek jelentds novekedést tudtak produkalni és
nem szerepeltek a t6zsdén, tehat ez a befektetés csak meghatarozott iddre szolt. Ezeknek a be-
fektetéseknek az volt a célja, hogy a véllalkozasok novekedését, értékteremtését timogassak
kapcsolataik, ismereteik és tanacsaik altal (Karsai, 2006).

Ebben az iddszakban is megvizsgalva a korabban elemzett 11 orszagot azt tapasztaljuk,
is az els6 helyet szerezte meg a 11 orszag kozott, rdadasul a régios atlagot is jelentésen meg-
haladta mind két évben.

2006-ban hazankban novekedés volt megfigyelheté mind a befektethetd toke mennyisé-
gében, a befektetések értékében, mely az 6tszordsére nétt ebben az évben, illetve a kiszallasok
szamaban. Emelkedett azon tligyletek szama, melyek az egy milli6 eurd alatti értéktartomany-
ba tartoztak, hiszen mig 2004-ben ezek aranya 54 szazalék volt, 2005-ben mar 69 és 2006-ban
pedig elérte a 82 szdzalékot. Ugyanakkor a befektetések 90 szdzaléka a 2,5 milli6 euro alatti
mérettartomanybdl szdrmazott, viszont a ketté kozotti tartoményba 2006-ban is alig tortént
befektetés. Az erdsddo kivasarlasokat a globalis tokealapok végezték korabban nyilvadnosan

miikddé cégek korében (Karsai, 2007).
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Tovébbra is problémat jelentett az lizleti angyalok és azon maganbefektetok hianya,
akik a magvet6 és korai fazisban 1év6 vallalkozasokat tamogattak (Karsai, 2007).

Allami tulajdont befekteték hajtottak végre a kisebb Osszegii tranzakciok 64 szazalékat,
szerepiik kiilondsen a korai fazisu tigyletek vonatkozasaban volt jelentés. Ugyanakkor az al-
lam az expanziv befektetések terén is kivette a részét, hiszen ezen a teriileten 65 szazalékos
volt a mutatdjuk a befektetések szamat és értékét tekintve. S bar 2005-2006-ban a kivasarla-
sok rekordértékiiek voltak, melyek kedvezd kilatassal kecsegtettek, a magyarorszagi
kockazatitoke-piacon mégsem volt érezhetd a kockazati tékések innovacids finanszirozasai-
nak talsulya (Karsai, 2007).

A 2007-ben elkezddd6 pénziigyi és gazdasag valsag, mint oly sok mas teriiletet, ezt az
iparagat is érintette. Az 1j tigyletek szama, a befektetésekre szant toke lecsokkent, kevesebb
hitel volt jelen az ligyletek finanszirozasaban, és nehezebb lett az olyan cégekbdl valo kilépés,
amelyek portfolio részét képezték (Karsai, 2013a). A befektetok a fejlett piacok helyett a fel-
torekve régiokra helyezték a hangsulyt. Ugy itélték ugyanis meg, hogy ezek a piacok kevésbé
voltak kockazatosak és kevésbé voltak rajuk hatassal a valsag eseményei. A régiot a novekvo
tokegylijtés jellemezte, melynek kdszonhetben 1étrejott 2007-ben az els6, és 2008-ban a ma-
sodik egymilliard eurot meghalado alap. Tovabba €lezddott a verseny a regionalis, globalis és
paneurdpai alapok kozott (Karsai, 2009b). Ugyanakkor 2007 masodik felétdl a régioba vetett
bizalom folyamatosan csokkent a romlé feltételrendszerek kovetkeztében. A fellendiilést az
elinditott JEREMIE-program hozta, melynek célja, hogy unids forrdsokbol tdmogassdk a
magvetd, illetve névekedési szakaszban 1év6 vallalkozasokat (124).

A valsag még 2011-ben is éreztette hatasat, a régid az eurdpai befektetések 3 szazalé-
kat adta. Versenyhelyzete azonban veszélybe keriilt, mivel a befektetésekre ideigért toke
mennyisége nem ndvekedett olyan mértékben, mint az eurdpai volumen, ugyanakkor a nagy
értékli kiszallasok részaranya 4,5 szazalékra emelkedett, javitva ezzel a régié Eurdpan beliili
ve a korabban is vizsgalt 11 orszag koziil az elsd helyen allt, viszont jelentdsen elmaradt az
eurépai aranytél. 2012-ben pedig mar Bulgaria, Szlovéakia, Lengyelorszag és Esztorszag is
hazank eldtt zart (126).

2010 elott kevés volt azoknak a kockazatitoke-befektetéseknek a szama ¢és értéke, me-
lyek az indulo, vagy életciklusuk korai fazisaban 1évd vallalkozasokat tamogattdk volna. A
JEREMIE-programnak koszonhetden azonban az azt kdvetd két évben javulas kovetkezett be
ezen a téren is. Megugrott a kisméretii tigyletek szama és csokkentek a nagy értéki befekteté-

sek. Ebben az évben a befektetések értékének 90 szazaléka jelentett timogatast a kezdeti ne-
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hézségekkel kiizdd vallalkozasok szamara, raadasul ezen befektetések 50 szézaléka a high-
tech szektorban miikodoket finanszirozta. A kivasarlasok nem csak Magyarorszagon, de az
egész régioban jelentds szerepet toltottek be a kockazatitéke-piacon. 2009-ben a befektetések
értékének 95 szazalékat adtdk a kivasarlasok, ami 2010-ben a valsag hatasara 62 szazalékra
esett vissza, viszont 2011-ben tjra fontossa valtak, hisz a befektetések értékénck 80 szazalé-
kat adtak (126).

A gazdasagi valsag leginkdbb az 0j forrasok bevonasanak nehézségével éreztette hata-
sat. Csokkenést tapasztalhattunk az alapok méretében, rdadasul 1étrehozasuk is tobb 1d6t vett
igénybe. S bar 2011-ben az eurdpai piacon megélénkiilt a tOkegyiijtés, hiszen az 0j forrasok
értéke 80 szazalékkal emelkedett, a régidban zajlé tékegyiijtés ennek mindossze a tizede volt
(126).

2013-ban a kozép-kelet-eurdpai régio, ellentétben Eurdpa egészével, még mindig nem
tette magat til a 2007-ben kezd6dd gazdasagi és pénziigyi valsagon. Nem tortént valtozas a
tokegytijtés, a befektetések sem pedig a kivasarlasok terén- irja Karsai Judit, a Hol tart a k-
zép-kelet-europai kockdzati-és magantéke-piac ot évvel a valsag utin? 2013-ban késziilt
elemzésében (Karsai, 2014c).

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2013. I-II1. negyedévi jelentésében a kdvetkezdképp ir a
kockazati tokérol:

[ .. JA Kis-és kozépvallalkozasok a novekedésiiket, uj beruhazasaikat sokféleképpen fi-
nanszirozhatjak. A legismertebb formaja ennek a hitelintézetektdl torténd hitelfelvétel. Ha-
zankban — szamos fejlett orszaggal ellentétben — a kockazati téke, az ,,lizleti angyalok” be-
vondsa kevésbé elterjedt a vallalat fejlesztése érdekében. A tokepiacrdl torténd forrasbevonas
is a ritkdn alkalmazott lehetdségek egyike, szemben a fejlett tokepiaccal rendelkezd orsza-
gokkal. Azt, hogy mikor melyik lehetdséget célszerii alkalmaznia egy cégnek a forrasszerzés-
hez, jelentds mértékben befolyasolja, hogy az adott kkv a vallalati életciklus melyik szakasza-
ban tart.” (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2013:65)

Eurdpa egészét tekintve 2013-ban ndvekedett a befektetésekre szant toke, €s megélén-
kiilt a befektetések piaca is. Ez a ndvekedés elsdsorban a nyugdijalapok bizalmanak koszon-
hetd, hiszen ezek az alapok nyujtottak a téke kozel egyharmadat 2013-ban (Karsai, 2013a).

A befektetésekre gyiijtott forrasok 2013-ban az el6z6 évi eredményhez képest tobb mint
a dupldjara, 53,6 milliard euréra emelkedtek (112).

2013-ban Magyarorszag kockazati-és magantOke- piacan zajlo befektetések Iényegesen

elmaradtak az eurdpai aranytol, raadasul a régioban négyen is megel6zték (112).
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8.1.2. Magyarorszag kockazati tokéje konkrét szamokban 2009-t61 2013-ig

Magyarorszagon a kockazatitéke-agazat 2010-t61 fokozatos ndvekedést mutat, 2012-ben elér-
ve a tobb mint 64 milli6 eurot, 2013-ban sajnos azonban Oridsi mértékben visszaesett ez az ér-
ték. Ekkor ugyanis csupan kicsit tobb mint 17 milli6é eur6 kockazatitoke-befektetésrol szamolt

be az EVCA (6. abra).
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6. abra: A kockazatitéke-befektetések értéke a vizsgalt orszagokban 2009-2013 kozott
Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics 2011 (113),2013 (111),2014 (101)

2009-ben a kockazatitoke-befektetések hazankban a régid tobbi orszagahoz viszonyitva ala-
csony érétket mutattak, hiszen valamennyi nagyobb orszag hazank eldtt végzett. A régid azon
orszagai koziil, ahol megvalosult kockazatitoke-befektetés, Litvaniat, Lengyelorszagot és Uk-
rajnat sikeriilt megel6zni, ugyanis ezekben az orszdgokban a befektetések értéke az 1 millio
eurdt sem érte el. 2009-ben Csehorszag teljesitett a legjobban, elérve a majdnem 30 millié eu-
ot (113).

A kovetkez6 évtdl oridsi litemben novekedésnek indultak a kockazatit6ke-befektetések
hazankban. Az EVCA tobb mint 17 millios érétkli kockazati t6kérdl szamolt be, mellyel Ma-
gyarorszag az €len jar6 Csehorszag mogé zarkozott fel. A befektetdk elsésorban az érett sza-
kaszban 1év¢ vallalkozéasokat részesitették elényben, de a magvetd és induld fazisban 1évok is

¢lvezhették a kockazati tOke eldnyeit. A majdnem 18 millié eurd a kovetkez6képpen oszlott
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meg az ¢€letciklusuk kiilonb6z6 fazisaban 1évo vallalkozasok kozott: 11,286 ezer eurd az érett,
5,761 ezer eur6 a korai, induld és 853 ezer eurd a magvetd fazisban 1évo vallalkozasoknal
Osszpontosult (I13).

2011-ben a novekedés tovabbfolytatodott, meghaladva a 40 millié eurdt és ezzel hazank
atvette az elsO helyett a régio orszagai kozott. A masodik helyen Lengyelorszag végzett, aho-
va 26,461 ezer euro érkezett. A hangsuly athelyezddott a korai, induld vallalkozasokra, me-
lyek nagy novekedési potenciallal rendelkeztek. Ide Gsszpontosult 28,254 ezer eurd, 7,913
ezer eurot fektettek az érett és 3,850 ezer eurdt a magvetd fazisban 1évo vallalkozasokba
(112).

2012-ben hazankban elérte a cstucsot a kockazatitOke-befektetések értéke, jelentdsen
meghaladva a régid tobbi orszagaban megvalosuld befektetések értékét. Mig Magyarorszagon
tobb mint 64 milli6 eurdrol szamoltak be, a masodik helyen 4ll6 Lengyelorszagban minddssze
9,084 ezer eurdrdl. Hazankban a 64 milli6 eur6 a kdvetkezOképpen oszlott meg az egyes val-
lalkozas tipusok kozott: 55,930 ezer eurd aramlott a korai, induld szakaszban 1évé vallalkoza-
sokhoz, tehat tovabbra is 6k alltak a befektetések kozéppontjaban, dket kovették 8,303 ezer
euroval az érett vallalkozasok €s 2012-ben a magvetd szakaszban miikodok nem részesiiltek
kockazati toke tamogatasban (I11).

2013-ban a korabbi évek erdteljes novekedését oridsi visszaesés kdvette. Az el6z0 évi

64 millio eurdrol kicsit tobb mint 17 millio eurodra estek vissza a kockéazatitoke-befektetések.
nagymértékben a régid tobbi orszaganak értékét, mint az el6z6 években. Lengyelorszagban,
mely tovabbra is Magyarorszag mogott, a masodik helyen allt, novekedett a kockazati téke ér-
téke 2012-hoz képest, és meghaladta a 15 millié eurot, ezzel nagyon kozel keriilve hazankhoz.
A t6bb mint 17 milli6 eurd kozel fele-fele aranyban oszlott meg az érett és a korai, induld
szakaszban 1évo vallalkozasok kozott, elobbi 8,290 ezer eurdban, utdbbi 8,421 ezer eurdban

részesiilt. 562 ezer eur6 a magvetd fazisban 4allo vallalkozdsoknak is jutott (101).
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8.2. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK ALAKULASA BULGARIABAN

A 6. abra jol szemlélteti, hogyan alakult Bulgéaridban a kockazatitoke-befektetések értéke az
egyes években. 2009-t61 2012-ig folyamatos csokkenést tapasztalhattunk, és 2012-ben elérte a
mélypontot, amikor is csupan 85.000 eurd kockazatitoke-befektetésrol szamolt be az EVCA.
2013-ban azonban egy ugrasszeri ndvekedés eredményeként tobb mint 5 millié eurdra nove-
kedett ez az érték.

2009-ben Bulgariaban 4 millié eurd értékii kockazati tokét fektetettek be, mely a korai,
indulo és érett szakaszban 1évo vallalkozasok kozott oszlott meg, 40-60 szazalékban. A mag-
vetd szakaszban 1évOok nem részesiiltek 2009-ben kockazati tokébol. Ezzel a 4 milli6 eurdval
az orszag a harmadik helyen allt a régios orszagokbol felallitott sorrendben (113).

2010-t61 azonban folyamatos csdkkenést tapasztalhatunk Bulgéaria kockazatitdke-
piacan. Az EVCA 1328 ezer eur6 értéki befektetésr6l szamolt be, mellyel a hetedik helyre
csuszott vissza. Bulgaria el6tt végzett Csehorszag, Magyarorszag, Roménia, Esztorszag, Len-
gyelorszag ¢és Szlovakia. A teljes Osszeget a korai, induld vallalkozasokba fektették be, me-
lyek jelentés novekedési potenciallal rendelkeztek (113).

2011-ben és 2012-ben tovabbfolytatddott a befektetett kockazati téke értékében tapasz-
talt csokkenés. Réadasul oly mértékii volt ez a visszaesés, hogy a régidé valamennyi orszaga
(Szlovakia ¢és Szerbia kivételével, ahol egyaltalan nem beszélhettiink kockazatitGke-
befektetésrdl) Bulgaria elott végzett mindkét évben. 2011-ben ugyanis minddssze 424 ezer
euro tokét fektettek be, melyb6l 100 ezer eurd aramlott az indulo és 324 ezer eurd az érett val-
lalkozasokhoz. 2012-ben pedig csupan 85 ezer eurorol szamoltak be az EVCA szakértdi, me-
lyet teljes egészében az indulod vallalkozasok tamogatasara forditottak (I11).

2013-ban a Bulgaridba sszpontosuld kockazati téke értéke oriasi mértékli ndvekedést
produkalt, hiszen az el6z6 évi 85 ezer eurdrodl tobb mint 5 millié eurdra emelkedett. gy Bul-
garia visszakeriilt az élenjaro elsd 5 orszag koz¢, Magyarorszag, Lengyelorszag, Horvatorszag
és Esztorszag mogott a kockazatitSke-befektetések vonatkozasaban. A legnagyobb szerepet
tovabbra is az életciklusuk induld fazisaban 1évo vallalkozasok jatszottdk, ide érkezett 4,718
ezer eurd, a maradék 380 ezer eurdt pedig az érett vallalkozasok tamogatasara hasznaltdk
(101). Ehhez a novekedéshez hozzajarult a JEREMIE-program altal nyujtott tamogatasi lehe-
toségek.
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8.3. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK ALAKULASA LENGYELORSZAGBAN

2009-ben a kockazatitoke-befektetések alacsony szinten alltak Lengyelorszagban a kozép-
kelet-europai régid tobbi orszagahoz viszonyitva. Ugyanis mig Lengyelorszagban az EVCA
ebben az évben 634 ezer értékii kockazatitoke-befektetésrél szamolt be, addig Romaniaban ez
az érték elérte a tobb mint 4 millié eurdt, Csehorszagban pedig majdnem 30 milli6 eurdval
gazdalkodhattak. Az EVCA statisztikai kimutatdsa tovabb részletezi, hogy a vallalkozasok
¢letciklusuk mely fazisaban kaptak a tamogatast. Lengyelorszagban ebben az évben csupan az
érett vallalkozasok részesiiltek a 634 ezer eurobol (113).

2010-ben nem csupan az Gsszegben kovetkezett be novekedés, hanem megvaltozott a
pénz eloszlasa is, hiszen mar nemcsak az érett fazisban 1évo vallalkozasok részesiiltek a toké-
bdl, hanem a befektetdk a korai, induléd fazisban 1évé vallalkozasokra is felfigyeltek. Ennek
koszonhetden 2,565 ezer eurd a kovetkezoképp oszlott meg: 1,293 ezer eurd érkezett az indu-
16 fazisban 1év6 vallalkozasokhoz, és 1,272 ezer eurd az érett szakaszban 1évOkhoz. Ezzel az
értekkel azonban még mindig messze elmaradt a kockazatitoke-befektetések piacan Csehor-
szagtol (23,048 ezer eurd), Magyarorszagtol (17,900 ezer eurd) és Romaniatol (11,954) (113).

2011-ben oriasi novekedés kovetkezett be Lengyelorszag kockézatitoke-piacan, meg-
elozve ezzel az el6z6 években eldtte 1évo orszagokat, kivéve Magyarorszagot. A tobb mint 26
millié eurd értékii tOkével maga moge utasitotta példaul Csehorszagot (10,523 ezer eurd) és
Romaniat (4000 ezer eurd) is. Egyediill Magyarorszdgot nem sikeriilt megeléznie, ahonnan
tobb mint 40 milli6 eurd kockazati t6kérdl szamoltak be. A 26 millié eurdbol tobb mint 10
milli6 eur6 jutott az érett fazisban 1évd, tobb mint 15 millid eurd az induld és 483 ezer eurd a
fejlodésiik legelején, magvetd fazisban 1€vo vallalkozasokhoz (111).

A 2011. évi kimagaslo teljesitmény utan 2012-ben jelentdsen csokkent a kockazatitOke-
befektetdk hajlanddsadga Lengyelorszag tekintetében. Ez azonban az egész régiora elmondha-
to, kivéve néhany orszagot, mint példaul Magyarorszagot, ahol a 40 millid eurérol tobb mint
64 millio eurora emelkedett a befektetések értéke. Lengyelorszagban 9 millié eurora estek
Magyarorszag mogott. 2012-ben kicsit nagyobb hangsulyt kaptak az érett fazisban 1€vo val-
lalkozasok (3,843 ezer euro), de nem sokkal maradtak le utana a korai, indul6 (2,522 ezer eu-
r6) valamint magvet6 (2,720 ezer euro) fazisban 1év6 vallalkozasok sem (111).

2013-ban tobb mint 15 millié eurdra novekedtek a befektetések, jelezve az iparag erd-
sodését. Tovabbra is Magyarorszag mogott, a méasodik helyen 4allt Lengyelorszag, de sikertilt

nagyon megkozelitenie a magyar piacot, ahol is oriasi visszaesés kovetkezett be. Az el6z6 évi
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64 millio eurérol 17 millidra estek vissza a befektetések. Lengyelorszagban tovabbra is az
¢letciklusuk érett szakaszaban 1évé vallalkozésokra helyezddott a legnagyobb hangsuly, ezt
kovette a korai fazisban 1évé vallalkozasok tamogatasa majd a fejlédésiik legelején 1évo val-
lalkozasoké. Szamszertiisitve ez a kovetkezoképpen nézett ki:

o ¢rett életszakasz: 9,127 ezer eurd

e korai, indulo életszakasz: 4,946

e magveto ¢életszakasz: 1,559 (101).

A korébbi, 6. dbran szemléltettiik a fenti elemzést, vagyis a kockazati téke alakula-

sat Lengyelorszagban 2009 és 2013 kozott.

8.4. A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK ERTEKENEK ALAKULASA ROMANIABAN

2009-ben Romania a kockazatitéke-befektetések terén a kozép-kelet-europai régioban Cseh-
orszag utan a masodik helyen allt, jelentOs szerepet bet6ltve ez altal a kockazatit6ke-piacon. A
tobb mint 4 millié értékii tékéjével maga mogé utasitotta Bulgariat (4,037 ezer eurd) Esztor-
szagot (2,743 ezer eurd) és Magyarorszagot (1,617 ezer eurd) is. A legnagyobb szerepet Ro-
maniaban a korai, induld fazisban 1évo vallalkozasok toltotték be, ide aramlott a toke 99 sza-
zaléka, 4,1 millio eur6, a maradék 1 szazalék, 10 ezer eurd pedig a magvetd fazisban 1évé val-
lalkozasok indulasat segitette (113).

2010-ben a régi6 orszagainak tobbségéhez hasonloan itt is oriasi novekedés kovetkezett
be a kockazatitOke-piacon, elérve a majdnem 12 millié eur6t. Ez az 6sszeg a harmadik hely-
hez volt elegendd, hiszen Csehorszadgban tovabbra is erds volt ez az ipardg (23,048 ezer euro)
és Magyarorszagon is jelentds novekedés kovetkezett be, itt pedig majdnem 18 millio érétkii
befektetésrdl volt sz6. Ha a vallalkozasok életciklusa szerinti megoszlast nézziikk Romaniaban,
ebben az évben az érett vallalkozasok kaptak a befektetések jelentds részét (10,050 ezer euro),
és ezt kovette az indul6 vallalkozasok tamogatasa (1,094 ezer euro) (113).

A 2010-ben bekdvetkezett kimagaslo teljesitmény utan 2011-t8] azonban folyamatos
csOkkenést tapasztalhatunk, hiszen ekkor 4 milli6 eurdra esett vissza a kockazatitOke-
befektetések értéke Romaniaban, melynek eredményeként az 6todik helyre cstszott vissza.
Megeldzte Magyarorszag (40,016 ezer eurd), Lengyelorszag (26,461 ezer eurd), Csehorszag
(10,523 ezer euro) és Horvatorszag (5,625 ezer eurd). A hangsuly tovabbra is az érett sza-
kaszban 1évé vallalkozasokra helyezddott, olyannyira, hogy 6k kaptak a teljes 4 millio eurot
(112).

A csokkend tendencia 2012-ben is folytatodott, ami az orszagok tobbségében szintén

megfigyelhetd volt. Romaniaban tobb mint 23 szazalékos csokkenés kovetkezett be, és igy az
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el6zo évi 6todik helyrdl a hatodik helyre csuszott vissza. Magyarorszagnak, Lengyelorszag-
nak, Esztorszagnak, Csehorszagnak és Litvanianak sikeriilt jobban teljesiteni, bar Csehor-
szagban is tobb mint 50 szazalékos visszaesést figyelhettiink meg és Lengyelorszagban is 26
millié eurdrol 9 millidra zuhantak az értékek. A kicsit tobb mint 3 millidé eurd 2012-ben is az
el6z6 évhez hasonldan teljes egészében az érett szakaszban 1évo vallalkozasokat tdmogatta
(1112).

2013-ban sajnos tovabb csokkentek a kockazatitOke-forrasok, és mar a 3 milli6 eurot
sem érték el. Ennek eredményeként Csehorszag és Lettorszag kivételével valamennyi régios
orszag, ahol torténtek kockazatitOke-befektetések, jobban teljesitett, mint Roménia. Magyar-
orszagon is csokkenés tortént, hiszen 7 szézalékkal estek a kockazatitOke-befektetések, ennek
¢letciklusa szerinti megoszlasban azonban nem kovetkezett be valtozas, vagyis 2013-ban is az
érett vallalkozasok kozott oszlott meg a 2,9 milli6 eur6 (101).

Az el6z0 fejezetekhez hasonldan a 6. abran mutatjuk be Romania kockézati téke alaku-
lasat is 2009-2013 kozott. Ezen is jol latszik a 2010-es év kimagaslo teljesitménye, és az utana

kovetkezd drasztikus és folyamatosan tartd csokkenés.
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9. JEREMIE-PROGRAM A VIZSGALT ORSZAGOKBAN
9.1. JEREMIE-PROGRAM MAGYARORSZAGON
9.1.1. A JEREMIE magyarorszagi indulasa

Az Eurdpai Uni6 Tanacsa annak érdekében inditotta el a kockazatitéke-programot hazankban
is, hogy csokkentse regionalis szinten, valamint a tarsadalmi, gazdasagi ¢€s teriileti egyenlot-
lenséget a kiboviilt Eurdpai Unioban. Ennek érdekében erdsiteni kivanja a konvergenciat, a
foglalkoztatast és a versenyképességet novelni €s tartosan eldsegiteni az egész Kozdsségben.
Az EU és a Magyar Allam a tobbéves programok finanszirozasa érdekében nyilvanos palya-
zat soran valasztja ki azokat a piaci szerepldket, melyek tamogatjak a hazai mikro-, Kis- és
kozépvallalkozasok szamara a jobb pénziigyi feltételekhez vald jutast (GOP-2012-4.3/A).

A program elsddleges célja a hazai alacsony fejlettségli kkv szektor tdmogatasa, nagy
hangsulyt fektetve a szektor magvetd és novekedési szakaszaban 1évo vallalatokra. A palyaza-
tok kiirasat a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség, a projekt megvaldsitasat a Magyar Vallalkozas-
finanszirozési Zrt. vallalta, aki tobbek kozott kozvetitd szerepet tolt be az EU és az alapkezeld
tarsasagok kozott. Az MV Zrt. juttatja el a forrasokat az alapkezelok felé, akik a befektetendd
tokét az arra alkalmas vallalkozasok felé juttatjak el. Az alapkezeldk az igy kapott forrasok
mellé maganforrasokat is bevonnak, mely tovabb javitja a fejlddési lehetdségeket a szektor-
ban (GOP-2012-4.3/A).

A programnak Magyarorszdgon harom alprogramja indult, a Mikrohitel program, Ke-
zességvallalasi program, és a mi szempontunkbdl fontos Kockazati toke program. A Kockaza-
ti tokének tobb alprogramja indult el hazankban, kiilonb6z6 elnevezésekkel, mely sokszor fél-
reértésre ad okot. A JEREMIE 1. az Uj Magyarorszag Terv részeként, az Uj Magyarorszag
Kockazati Téke Program keretein beliil, a JEREMIE IL. III. és IV. pedig az Uj Széchenyi terv
alprogramja, az Uj Széchenyi Kockazati Téke Program.

Magyarorszagon 2014-ig tehat a JEREMIE kockazatitOke-programnak négy fajtaja in-
dult el kiilonbozd feltétell alprogramokkal. Vannak viszont olyan feltételek valamint kizard
koriilmények, melyek minden palyazati kiirasnal megegyeznek. Ezekbdl szeretnénk kiemelni
a legfontosabbakat. A tender teljesen kizarjak azokat a Palyazokat, akik valamilyen cs6d vagy
felszamolasi eljaras, valamint végelszamolés alatt vannak. Feltétel, hogy a Palyazok koztarto-
zasmentesek legyenek, valamint olyanok sem kaphatnak tdmogatast, akik az Eurdpai Bizott-
sagnak valamilyen tdmogatés visszafizetésére vannak kotelezve. A palyazat soran be kell mu-
tatni a tényleges tulajdonosi strukturat és az alapkezeldk végso tulajdonosait, nagy hangsulyt

fektetve a végso tulajdonosi kontrollt gyakorld és az {izleti tevékenységbdl hasznot huzo sze-

53



mélyek ismertetésére. A palyazatokat megfeleld tartalommal, a kiirdsnak megfeleld forma-

tumban ¢és hianytalanul kell benyujtani a megadott paramétereknek megfelelden a palyazatot
elbiral6 szervezetnek (GOP-2012-4.3/A).

9.1.2. Uj Magyarorszag Kockazati Téke Program

Az Uj Magyarorszag Kockazati Téke Program palyézati kiirasara 2009. augusztus 6-an keriilt
sor. A tendernek két alprogramja volt, melyek kiillonb6z6 lehetdségeket nytjtanak és feltéte-
leket allitanak az alapkezeldk elé. Minden olyan kockazatitokealap-kezeld benyujthatta palya-
zatat, aki megfelelt a 2001. évi CXX. torvény XXXI/A. Tpt. 296/G.§ (1) bekezdésben megfo-
galmazott feltételeknek (GOP-2009-4.3/2).

A Ko6zos Alap Alprogram létrehozasanak legfobb célja a korai és ndvekedési szakasz-
ban 1évé mikro-, Kis- és kdzépvallalati szektorban 1évé vallalakozasok tékehelyzetének javita-
sa. Kritérium, hogy a cégek Magyarorszag teriiletén, a k6zép-magyarorszagi région kiviil ren-
delkezzenek székhellyel. A palyazat soran tobb alapkezeld részesiilhet a rendelkezésre allo
36,5 milliard forintbol kiilonb6z6 aranyban. Az MV Zrt. és a magéanbefektetok ennek érdeké-
ben kozosen hoznak 1étre kockéazatitoke-alapot. A Tarsasag a Kozds Alap altal forgalomba
hozott tékejegyekbdl a névérték 70%-ig részestilhet. Az MV-nek az egy alaphoz val6 hozzaja-
rulasa kizardlag 700 millié forinttol 5 milliard forintig terjedhet, a futamidét pedig 10 évben
hataroztak meg (GOP-2009-4.3/2).

Az Uj Magyarorszag Kockazati Téke Program masik Alprogramja a Co-investment,
melynek célja megegyezik az el6zdvel. Az ok, mely miatt kiilon alprogramot hirdettek meg
abban rejlik, hogy kizardlag a kozép-magyarorszagi régioban székhellyel rendelkezé vallal-
kozéasok vehetnek részt a finanszirozadsban. A Co-investment program soran 4 milliard forint
értékl tokealap-jegy keriil kibocsatasra. Ez 100%-ban az MV Zrt. tulajdonaba keriil, masok-
nak nincs lehetdség a jegyek vasarlasara. A megengedett arany, melyben a Co-investment
Alap részesedhet a kockazatitoke-befektetésekben 70% lehet. A palyazati kiirast és az ezzel
jar6 4 milliard forintot kizarolag egy alapkezeld nyerheti meg. A rendelkezésre allo futamido
ebben az esetben is 10 év (KMOP-2009-1.3.3/2).

A legmegfelelébb alapok kivalasztasa egy scoring tablazat alapjan tortént, mely kiilon-
b6z6 szempontok szerint osztalyozta a palydzokat. Az Gsszesitett eredmények alapjan kertilt
sor a nyertesek kivalasztisara. A végeredményt a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség 2009. okto-
ber 9-én hirdette ki. A tajékoztatas szerint a hazai kkv szektor esélyeinek javitasat dsszesen
nyolc alapkezelé kezdhette meg, akiknek mintegy 44,5 milliard forint allt rendelkezésiikre.

Ebbdl az 6sszegbdl mintegy 13 milliard forint maganbefektetdi forrasokbodl szarmazik, amely
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ezzel elérte a palyazati kiirdsnak megfeleld 30%-os elvarast. A maradék 31,5 milliard forint
magyarorszagi allami és az Eurdpai Unids forrasokbol szarmazik (Karsai, 2013b).
A 6. tabldzatban az Uj Magyarorszag Kockézati Tékeprogram nyertes palyazéirol ka-

punk informaciot. Lathato, hogy mekkora az altaluk elnyert forras és kezelt alap mérete.

6. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE alapok fébb adatai

Elnyert Ala
Alapkezel6 forras ap Konstrukcio Alapkezel6 veze-
neve Alap neve (millio Ft) merete tipusa toje
(millié Ft)
Biggeorge’s- Biggeorge’s-NV Equ- 2800 4 000 Kozos Alap dr. Zsembery
NV Equity ity Els6 Levente
Kockazati Tékealap
Central Fund Centech Uj 3500 5000 Ko6z6s Alap Varga
Magyarorszag Zoltan
Kockazati Tékealap
DBH DBH Investment 3500 5000 Koz6s Alap dr. Erdei
Investment Kockazati Tékealap Sandor
Euroventures Euroventures 1V 4000 4 000 Co- Téanczos
Kockazati Tkealap investment Péter
Finext Startup Finext Stratup 5000 7 360 Koz6s Alap Futé Gabor
Kockazati Tékealap
Morando Morando Kockazati 4550 6 506 Kozos Alap Gansperger
Tékealap Gyula
PortfoLion OTP Kockazati 3800 6 800 Koz6s Alap dr. Oszko
Téke Alap 1. Péter
Primus Primus I11. 4340 6 200 Kozos Alap Bruckner
Capital Kockazati T6kealap Zoltan

Forras: Papp, 2012 (127)

A JEREMIE-program eredményességét a magyarorszagi kkv-szektor szerepl6i, a befek-
tet6k és a kormanyzati dontéshozok is figyelemmel kisérik. Ezt a jellemz6t nemcsak a befek-
tetés Ota elért teljesitménnyel lehet mérni, hanem azzal is, hogy a kockazatitoke-
befektetoknek a tarsasagokbol torténd kiszallas milyen hozammal jar, mennyire lesz sikeres
és a befektetok milyen mértékii nyereséget tudnak realizalni. Az els sikeres exitre 2012 juni-
usaban keriilt sor, melyet a PortfoLLion Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. valositott meg. 2010-
ben a kockézatitoke-tarsasag a Cryo Management Kft.-be 220 milli6 HUF értékben fektetett
be kockazati tokét. Sikeressége a befektetésnek egyértelmiien kideriil abbol, hogy az exit so-
ran a svéd VitroLife AB vallalat 5 milli6 eurd értékii ajanlatot tett a Cryo megvasarlasara
(Lovas-Raba, 2013).

A JEREMIE alapoknal figyelembe kell venni, hogy a befektetések nagy része az inno-

vativ, kisméretli és korai fazisban 1év6 vallaltok felé iranyult, akik leginkabb forrashidnyban

crer
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lembe vesziink. Az egyik ilyen nézdpont az, hogy a befektetések milyen agazat felé iranyul-
nak, mely a 7. tabldazatban jol megfigyelhetd. Egyértelmiien lathatd, hogy a legtobb toke 2010
¢és 2011 kozott az informatika és az elektronikai ipardg felé iranyul. Ezt kdveti a biotechnolo-
gia fejlesztését finanszirozo tamogatasok. Az 0sszes iparag koziil ez a két iparag a befekteté-
sének értékének kozel 63%-at teszi ki. Ugyanez a rangsor figyelhetd meg a befektetések da-

rabszamat tekintve, viszont itt 55%-os a megoszlasi arany (127).

7. tablazat: A JEREMIE alapok befektetéseinek iparagi megoszlasa

, 2010-2011 2011 Atlagos befektetés
Iparag
Osszeg (m Ft) db oOsszeg (m Ft) db (mF1)
Biotechnoldgia 1930,3 6 11353 3 322
Energetika 212,5 1 0 0 213
Epitészmérniki tevékenyég 44 1 0 0 44
Feldolgozoipar 543,6 3 30 1 181
Human-egészségiigyi ellatas 200 1 200 1 200
Informatika, elektronika, telekom 2891,3 18 5140,3 15 327
Ingatlaniigyek 300 1 300 1 300
Jarmiigyartas 265 1 265 1 265
Kiskereskedelem 438 1 438 1 438
Nagykereskedelem 707,9 2 0 0 354
Orvosi miiszergydrtas 150 1 150 1 150
Pénziigyi kézvetités 15 1 15 1 15
Reklamszolgaltatds 300 2 110 1 150
Szolgaltatast tamogato tevékenység 370 2 0 0 185
Szorakoztatas, szabadido 815 2 400 1 408
Uzletvezetési tandcsadis 79 1 0 0 78
Osszesen 12261,6 44 8183,6 27 279

Forras: Papp, 2012 (127)

A masik vizsgalati szempont a portfolié elemzés soran az, hogy a JEREMIE finanszi-
rozta befektetések az orszag teriiletén beliil milyen régio felé &ramlanak. Ezt figyelhetjiilk meg
a 8. tablazatban. 2010 és 2011 kozott a legtobb kockazatitéke-befektetés darabszamban a
program keretein beliil a kozép-dunantuli régid felé irdnyult, viszont ez nem mondhat6 el a
befektetések értekére vonatkozoan. A finanszirozas Osszértéke a vizsgalt két évben 12261,6
millié Ft, melybdl az észak-magyarorszagi régio kapta a legtobb tdmogatast, dsszesen 2655
milli¢ Ft-ot. Ugy gondoljuk, hogy Magyarorszagnak az a teriilete kapta a legtobb befektethetd

tokét, ahol leginkabb sziikség van a fejlesztésre és az életszinvonal javitasara (127).
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8. tablazat: A JEREMIE alapok befektetéseinek regionailis megoszlasa

Régio 2010 2011 2010-2011

osszeg (m Ft) db osszeg (m Ft) db osszeg (m Ft) db
Dél-Alfold 2125 1 750 2 962,5 3
Dél-Dunantul 123 2 1070 3 1193 5
Eszak-Alfold 1071 4 970,3 3 2041,3 7
Eszak-Magyarorszag 11715 3 1483,5 6 2655 9
K6zép-Dunantal 1045 5 1355 5 2400 10
Ko6zép-Magyarorszag 235 1 1170 4 1405 5
Nyugat-Dunantual 220 1 1384,8 4 1604,8 5
Osszesen 4078 17 8183,6 27 12261,6 44

Forras: Papp, 2012 (127)

A Magyarorszagon megvalosult JEREMIE-program sordn érdemes megvizsgalni a be-
fektetési politikat is, hiszen nagyon sok informaciot hordoz magaban, adattartammal rendel-
kezik a versenytdrsak, piaci szereplok szamdra. Ennek szemléltetésére Lovas Anita és Réba
Viktoria tanulmanyaban szerepld tablazatot valasztottuk (9. tdbldzat), mely részletesen bemu-
tatja az altalunk is fontosnak tartott informacidkat az alapkezeldkrdl. A befektetések nagy ré-
sze korai fazist, expanziv szakaszban 1évd vallaltok felé irdnyulnak. A Primus Capital és a
Finext Startup alapok céljai kozott szerepel, hogy a tamogatott vallalkozasok nyissanak a kiil-
foldi piacok felé, képesek legyenek a kiilgazdasagi megjelenésre, ezen tul pedig a kiilfoldi ter-
jeszkedésre. Az alapkezeldk leginkabb az innovativ, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd
¢és egyedi termékeket eldallitod tarsasagok felé fordulnak abbdl a célbdl, hogy ott nyereségre
tegyenek szert. A befektetOk egyik dgazatot sem zartak el a tdmogatés lehetéségétdl, viszont
azt mar a korabbi 7. tablazatbdl is lathattuk, hogy a legtobb toke az informatika és a biotech-
nologia teriiletére aramlott (Lovas-Raba,2013). Ez véleménylink szerint teljesen érthetd, hi-
szen ezek azok az 4dgazatok, melyben a legtobb fejleszthetdség, lehetdség van. Ellenben azt is
latnunk kell, hogy talan ez az a két agazat, ahol a legnagyobb a kockazat, hiszen itt a legkdlt-
ségesebb a fejlesztés és itt taldlhatd meg a legtobb versenytars is a piacon. A JEREMIE-
program révén létrejovo kockazatitke-alapok a befektetésektdl 20 szazalék feletti hozamot

varnak el.
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9. tablazat:

JEREMIE I. alapok befektetési politikaja

Tipikus
Ala befektetési | Elvart loarei fokusz Egyéb befektetési fo- Részesdés a
P méret hozam parag kusz befektetésben

(m FT)

. ol egészségiigy, biotechno- érettebb, néhany szaz- I
Biggeorse's- | 500205 | 25% | logia, informatika, alterna- | milliés arbevételii pro- | 'CPPSCEIet0
NV Equity , . . . \ A rekvés

tiv energia, energetika jektek és korai fazis is
magas novekedésii po-
tenciallal rendelkezd, g e
egészségligy,IT, tele- id6ben piacra 1ép6 val- tobbségire fo-
Central Fund | 200 - 300 n. a. L . . . rekvés (min
kommunikacio lalkozasok, érettebb fa-
. o . 25%+1)
zisban 1év6 vallalkoza-
sok is
ICT. coészséoiiay. bio- magas hozzaadott érté- kisebbség,
DBH 250 — 300 30% » CECSZSCE gy, o ki, technoldgia-intenziv | tobbség egy-
technologia, ipari gyartas . B
iparagak arant
nem koncentralnak ipar- . I : ”
Euroventures | 250 — 300 n. a. agakra, eddig IT, egész- nagy hOZZ? %dOtt, etekk,el Je.“emzo,er.l
- rendelkez6 iparagakbol kisebbségi
ségligy K+F
informatika, okostelefon- | vallalkozasok, amelyek kisebbség,
Finext alkalmazasok, biotechno- készek kiilgazdasagi tobbség egy-
400 n. a. . e . . .
Startup logia, egészségiigy, alter- megjelenésre, nemzet- arant (25-
nativ energia kozi terjeszkedésre 75%)
mar miikodo termékkel
megujuld energiaforrasok, | és/vagy szolgaltatassal
Morando 300 — 350 22% FMVG termékek, IT, tele- | rendelkez6 vallalkoza- tobbségi
kommunikacid sok, nem kifejezetten
start-up cégek
In];zr?g;kizﬂzt;g:lgzllo_ innovativ és egyediség- min. 25%+1
PortfoLion 250 — 300 n. a. gla, xornyeze L gel rendelkez6 tlizleti le- nem célja a
megujuld energiaforrasok, y 1o
. .o hetdségek tobbségi
¢élelmiszeripar

. IT/szoftver.,. biotechnols- kiilfoldi piacok felé is kisebbség,
Primus gia, zoldener- I . . . w1y

. 300 n. a. . . ; . nyitni akar¢6 vallalkoza- | tobbség egy-
Capital gia/energiahatékonysag, sok ardnt

szolgaltatasok

Forras: Lovas-Raba, 2013

Az utolso vizsgalati szempont a magyarorszagi JEREMIE-program befektetéseit ille-

téen az, hogy valoban innovativ, indulod szakaszban 1év6 vallalkozasok részesiiltek-e a tamo-

gatdsban. A 7. dbra megmutatja azt, hogy a befektetések 76 szézalé¢ka egy évnél nem fiata-

labb vallalkozésok finanszirozdsdban valosult meg, valamit az is gyakori, hogy a

kockazatitGke-tarsasag és az induld vallalkozas kozdsen hoztak 1étre a céget. Azoknak a cé-

geknek az aranya, akik mar harom éve a piacon vannak, csupan 9 szazalék, ezen tali befekte-

tések pedig harom évnél idésebb vallalatok finanszirozasaban valdsultak meg.
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7. abra: A Jeremie I. alapok befektetéseinek megoszlasa

a befektetéskori életkor szerint (befektetések szama alapjan 2012.12.31-ig)

Forras: Lovas-Raba, 2013

9.1.3. Uj Széchenyi Kockazati Téke Program

Az Uj Széchenyi terv alprogram keretein beliil meghirdetésre keriilt egy ujabb, a
kockazatitéke-beruhazast finanszirozd Uj Széchenyi Kockéazati Téke Program. Ennek ko-
szonhetéen harom programot hirdettek meg 2012. janiusban, 2013. &prilisban és jiniusban.

A Kozos Magvetd Alap alprogram célja szintén a magvetd-és induld szakaszban 1€vo,
innovativ vallalatok tartés forrasokkal valo finanszirozasa. A tdmogatashoz az MV Zrt. és a
maganbefektetdk altal 1étrehozott k6z6s kockazatitbke-alap ttjan jutnak a kivalasztott vallal-
kozasok. A program sikereiben azok a cégek részesedhetnek, akik Magyarorszag teriiletén
székhellyel rendelkeznek és nem a kozép-magyarorszagi régioban helyezkednek el. Ez a pa-
lyazat a korabbitdl eltérden arra is lehetdséget ad, hogy az Eurdpai Gazdasagi Térség teriiletén
székhellyel rendelkezd és Magyarorszdgon fidktelepet miikodtetd mikro-és kisvallalkozasok
tokehelyzete is javuljon (GOP-2012-4.3/A).

A palyazat benyujtasanak az is feltétele, hogy olyan kedvezményezettek szdmara nyujt-
hato a toke, akik a cégjegyzéki adatok alapjan 3 éven beliil keriiltek megalapitasra és az éves
arbevételiik egyik évben sem haladta meg a 200 milli6 forintot. Az alapok futamideje egysé-
gesen 10 év. A Ko6z6s Magvet6 Alapnal kikotés, hogy 12 honap befektetési id6 alatt egy ked-
vezményezettbe maximum 150 ezer euronak megfeleld sszeg fektethetd, valamint pénzkol-

csOn formajaban kovethet tovabbi 150 ezer eurd (GOP-2012-4.3/A).

59



A magvetd-¢s indulo vallalatok finanszirozasara a K6zos Magvetd Alap alprogram ke-
retében 0sszesen 6 millidrd forint all rendelkezésre 2011-2015 kdzott. Ebbdl az 6sszegbdl 6Sz-
szesen 4 alap részesiilhet fejenként 1,5 milliard forint értékben (GOP-2012-4.3/A).

A Ko6z0s Novekedési Alap alprogram keretében harom palyazatot is meghirdettek,
melynek teriileti feltételei megegyeznek a fentieckben bemutatottakkal. A két program kozott
azonban tobb kiilonbség is fellelhetd. Ez az alprogram elsddlegesen a novekedési szakaszban
1év0, innovativ vallatok finanszirozasat célozza meg. A program keretében 16 tokealap 1étre-
hozasa lehetséges. A kedvezményezettekre vonatkozoan mas feltételeket fogalmaztak meg az
eléz6ekhez képest. Itt olyan névekedési szakaszban 1év6 vallalatok juthatnak tartds forrasok-
hoz, melyeknek a cégnyilvantartasba vétele nem haladta meg az 5 évet, valamint az éves ar-
bevétele egyik évben sem érte el az 5 milliard forintot. Itt a 12 honapos idészakban maximum
2,5 milliard euro folydsithato, mely tobbszor megismételheté (GOP-2013-4.3/B).

A 10. és 11. tablazat azokat a sikeres kockazatitoke-alapokat tartalmazzak, melyek
eleget tettek a palyazati kiirasnak.
10. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE Il. alapok fobb adatai

Uj Széchenyi Kockazati Téke Program
(Kozos Magveté Alap GOP-2012-4.3/A - Kozos Novekedési Alap - GOP-2012-4.3/B)

Alapkezelo Alap Alap me'l:‘Bt e (millio
Bonitas Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. Bonitas Kockazati Tokealap 6 500
IZE|I:tv0 Magyar Kockdzati Tokealap-kezel Conor Seed Capital Kockazati T6kealap 2150
Core Venture Kockdzati Tékealap-kezeld | Core Venture K6z6s Magveté Kockazati
. 2 145
Zrt. Toékealap
Kaerous Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. Kairos Magvet6 Kockazati Tokealap 2143
Kairos Novekedési Kockazati Tokealap 6429
gftw York Kockazati Tokealap-kezelo New York Kockézati Tékealap 4300
Prosperitas Kockazati Tokealap-kezeld Prosperitas Prqﬁt KOZ,,O s Novekedési Koc- 6430
71t kazati Tékealap
' Prosperitas Proseed K6z6s Magvetdé Koc-
AR 2 150
kazati TOkealap
Venturio Kockadzati Tékealap-kezeld Zrt. Venturio 2013. Kockézati Tdkealap 4 411,76
Finatech Capital Kockdzati Tékealap- Finatech I. Kockazati Tékealap (kordbban: 4288
kezeld Zrt. (korabban: X-Tech Capital) X-Tech |.)

Forras: MV Zrt. (124)
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11. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE 1II. és IV. alapok fobb adatai

Uj Széchenyi Kockazati Téke Program
(Kozos Novekedési Alap - GOP-2013-4.3/B; GOP-2013-4.3/B/2)

,, Alap mérete

Alapkezel6 Alap (milli6 Ft)
Alliance Jura-Hongrie Kockdzati Tokealap- AJH Névekedési Kockézati Tékealap 4286
kezeld Zrt.
Core Venture Kockazati Tékealap-kezeld Core Venture K6zos Novekedési Kockazati To- 4290
Zrt. kealap
Dlnar}?o Ventures Kockézati T6kealap- Dinamo Ventures Kockazati Tokealap 4285,72
kezeld Zrt.
Garangold Investment Befekteto Zrt. Garangold Kockéazati Tékealap 4300
Gran Private Equity Zrt. GRAN Kockazati Tokealap 4300
Hemisphere Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. Hemisphere Kockazati Tokealap 4300
PBG FMC Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. PBG FMC Tokealap 4300
Perion Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. Perion 2013. Kockazati Tékealap 4411,76
Tokepartner Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. Tokepartner Kockazati Tokealap 4300
Valor Capital Kockazati Tékealap-kezeld Valor Capital K6z6s Zartvégii Kockazati Téke- 4286
Zrt. alap

Forras: MV Zrt. (124)

9.1.4. A JEREMIE-program eredményessége Magyarorszagon

A pénziigyi €s gazdasagi valsag egyarant arra késztette az orszagok kormanyzatait, hogy na-
gyobb érdeklddést mutassanak a kockdzatitéke-piac miikodése és allami eszkozokkel torténd
tdmogatas irant annak érdekében, hogy minél gyorsabban és minél kevesebb veszteséggel 1a-
baljanak ki a krizishelyzetbdl. A magyar allam kezdetben kozvetlen modon probalt részt ven-
ni a kockazatitoke-piac fejlesztésében. Ez az jelentette, hogy az allami tulajdonban 1évé be-
fektetetési alapok egyéni elbiralas alapjan, kozvetlen modon fektettek be tékét az altaluk kiva-
lasztott cégekbe. Az ilyen fajta beruhdzasokndl azonban a hozamelvaras és a kilépési gyakor-
lat messze elmaradt a kockéazatitOke-piacon elvartaktol, igy ez sokkal inkabb hitelnyujtasnak,
mintsem visszatéritend6 tamogatasnak mindsiilt. A kozvetett allami segitségnyujtas mar sok-
kal inkabb alkalmazkodik a kockazatitOke-piacon megszokottakhoz, ugyanis kockazatialap-
kezel6ket biznak meg a tdmogatandd cégek kivalasztasaval. Itt cél a profitorientaltsag, mun-
kahelyek teremtése, fejlesztd beruhazasok létestése (Karsai, 2013a). A régioban elsoként Ma-
gyarorszag kapott engedélyt arra, hogy az Eurdpai Unid altal tamogatott JEREMIE alapokat
hozzon létre. A magyar kormany ily modon kivéanta kozvetett modon eldsegiteni azt, hogy a
kockazatit6ke-alapok maganszektorbeli befektetdi az altaluk preferalt vallalkozasok felé for-

duljanak. Az els6dleges cél a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa, elsésorban a nagy
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novekedési potenciallal rendelkezd cégek tamogatasa. Ez a torekvés tehat allami és magan-
szektorbeli befektetések altal valosult meg (Karsai, 2013a).

A JEREMIE Aaltal megvalositott kockazatitOke-program eredményességét nehéz elére
megbecsiilni, de a rendelkezésre allo adatok jo eredményeket mutatnak. A felhasznalast ille-
téen mindenképpen pozitivnak véljiik, hogy visszatéritendé tamogatasrol beszEliink, ugy gon-
doljuk, hogy a befektetd szamara ez motivald tényezd. Ez természetesen eldsegiti az elvara-
sok teljesitését, valamint a hazai kkv szektor versenyképességének javitasat.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy a magyarorszagi JEREMIE-program soran 28 t6kealap
jott 1étre, melybol 23 Ko6zos Novekedési alap, 4 Kozos Magvet6 alap, 1 pedig Co-investment
alap. A kockazatitoke-program elso felvonasanal mintegy 37 milliard forintot helyeztek ki 88
portfoliocégre vonatkozoan, mig a JEREMIE 1I-1V. programoknal 2014. marcius 31-ig 6,66
millidrd forint keriilt kihelyezésre 6sszesen 30 portfolidcég szamara. Ipardgi megoszlast figye-
lembe véve egyértelmiien az informatika és a biotechnoldgia teriiletén valdsultak meg a leg-
nagyobb mértékii beruhazasok (128). A JEREMIE-program keretein beliil a magvet6 vallal-
kozéasok intézményes finanszirozasa azért is jelentés, mivel a magyar piacrdl hidnyoztak a
szervezett formaban torténd befektetések. A program kockdzati toke eloszlasat a 12. tabldzat
is jol mutatja, mely részletezi azt is, hogy hogyan oszlottak meg a forrdsok a befektetdk tipusa

szerint Magyarorszagon (Karsai, 2013b).

12. tablazat: A JEREMIE kockazatitéke-program tervezett forrasai a befektetok
tipusa szerint Magyarorszagon 2009-2015

rf{f:;;?:{i:::i:r;_ Alapr;)nlI; SZ4= | Allami forrds | Maganforras | Osszes forris
detkertsre - (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)
JEREMIE I. 2009-2013 8 31,5 13 445
JEREMIE II. 2011-2015 10 28,5 12 40,5
JEREMIE III. 2013-2015 8 24 10 34
JEREMIE V. 2013-2015 2 6 3 9
JEREMIE I.-1V. 2009-2015 28 90 38 128

Forras: Karsai, 2013b

A JEREMIE alapoknak koszonhetéen jelentés valtozas kdvetkezett be a korabbi gya-
korlathoz képest, ugyanis ugrasszeriien megndvekedett az induld és novekedési szakaszban
1év0 olyan beruhdzasok szdma, melyet kockazati tékével finansziroznak. Ennek kdszonhetéen
tekintélyes mennyiségli maganbefektetdi forras all rendelkezésre a korai szakaszban 1évé val-
lalatok fejlesztésére (Karsai, 2013b). Véleményiink szerint ez mindenképpen pozitiv és arra
ad lehetdséget, hogy Magyarorszadgon is kialakuljon olyan vallalati szektor, mely fel tudja

venni a versenyt sikeres nemzetkdzi tarsaival. A folyamatos tAmogatasok, illetve a fejlesztési
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lehetdségek mellett ugy gondoljuk akar az orszagon beliili rivalizalas a cégek kozott eldsegit-
heti mind a kockazatitéke-ipar, mind a kkv szektor sikerességét.

A JEREMIE-program bevezetése és ujdonsagtartalma miatt tapasztalatlansag volt érez-
heté mind a hatdsagok és a vallalkozasok részérdl is. Ennek hatdsara a palyazatok nagy része
hibasan lett benyujtva, nem tettek eleget a kiirt feltételeknek. Az eredményhirdetést tobbszor
elhalasztottak, a pontozasok sordn a szobeli prezentacidkat fontosabbnak tartottak, a zstirita-
gokat pedig gyakran cserélték (129). Véleményiink szerint ezek az elmaradasok és pontatlan-
sagok valdban arra engednek kovetkeztetni, hogy a JEREMIE egy olyan kozegben indult el,
ahol nem voltak kelloképpen megalapozva ¢és el0készitve a palyazati €s hozzajutasi feltételek.
Mivel lassan lejar a befektetési iddszak, ezért a kockazatitOke-befektetoknek torekedniiik kell
arra, hogy befektessék a kapott tdmogatast. Ennek megval6sitdsa miatt felmeriil a kérdés,
hogy a befektetdk hajlandoak-e nagyobb kockézatot vallalni.

Az elindult JEREMIE-programnak a magyar gazdasagra tekintve egyarant vannak pozi-
tiv és negativ hatdsai. Pozitiv hatdsok koz¢ tartozik, hogy a JEREMIE-nek koszonhetéen
megnovekedett az induld, korai fazisban 1évd, innovaciora képes vallalkozasokba befektetet-
hetd tékekinalat aranya. Ezeket a forrdsokat az Eurdpai Unid tdmogatésain til a magyarorsza-
gi vagyonos befektetok is novelik. A fentiekben mar leirt kezdeti nehézségek jo tanuldpénz-
ként szolgaltak, a mar ujonnan alakul6 alapkezeldk a tapasztalatok alapjan magabiztosan ké-
pesek kialakitani tevékenységiiket, €s kevesebb nehézséggel kell szembenézniiik. A
JEREMIE-programnak koszonhetden a kockazati téke egyre szélesebb korben terjed. Szdmos
tanulmany foglalkozik napjainkban, az eddig elért eredményekkel, a hazai kockazatitdke-
torvények is folyamatosan fejlédnek, aktualizalodnak, valamint tobb javaslatcsomag is napvi-
lagot lat az adoztatas hatékony megvaldsulasa miatt.

Negativ hatasok kozott elsoként a fiiggdséget emelnénk ki. A JEREMIE-program, mint
ahogy azt mar tobbszor emlitettilk, EU-s finanszirozas altal valdsult meg, kis szézalékban
fligg a hazai intézményi befektetokt6l. Ebbol kifolyolag, ha az Eurépai Unié megvonja ezt a
tamogatasi format az komoly gondokat jelenthet a kockéazatitoke-dgazatban. Beleértve itt ter-
mészetesen a tamogatott vallalkozasok korét és az esetleges munkahelyek elvesztését is. A
befektetésekre a rendelkezésre allo idokeret viszonylag sziik, nehéz megvaldsitani ugy a be-
ruhazésokat, hogy azok az elvart hasznot hozzak. A palyazatok sokszor nem kelléképpen at-
lathatoak, sok benne a kérdéses rész. Ez azt eredményezheti, hogy sok a hibasan benyujtott
palyazat, melynek korrigalasara nincs lehetéség, és igy olyan kockazatitoke-alapok eshetnek

el a palyazati pénzek megnyerésétdl, akik hasznosan tudnak azt felhasznalni (129).
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Véleményiink szerint mindkét oldal allitasaiban van igazsag. Ugy gondoljuk azonban,
hogy a JEREMIE-program indulésa ota eltelt id6, a hazai és a nemzetkdzi tapasztalatok hoz-
zéjarulhatnak ahhoz, hogy stabil kockazatitoke-piac alakuljon ki Magyarorszagon. A befekte-
tett toke hozzéjarul ij munkahelyek teremtéséhez, valamint a hazai kkv szektor versenyképes-
sége ¢s az ezzel parhuzamban 1évo allami versenyképesség is jelentds fejlodésnek néz elébe.
Az Eurdpai Unio altal biztositott forrasok elzarasa nemcsak hazanknak, hanem a régié orsza-
gai szamdra is nagy veszteséget jelentene, ezaltal nem egyéni lenne a visszaesés és az ezzel

jaro szinvonal csokkenése.

9.2. JEREMIE-PROGRAM BULGARIABAN

A Bulgaridban miikodd JEREMIE- program bemutatasahoz a JEREMIE BULGARIA angol
nyelvii honlap nyujtott szamunkra segitséget. Az itt megtalalhat6 adatok, informéciok biztosi-
tottak szamunkra a téma feldolgozasahoz sziikséges adatokat (I30). Ebben az alfejezetben ki-
csit altalanosabban mutatjuk be a Bulgariaban is futd programot. Ezt kovetéen a harom al-
program (Garancia, Mikrohitel, Kockézati Téke) koziil a minket érinté Kockazati Tokét vizs-
géaljuk. Végezetiil néhany friss, aktualis adatot, informacidt ismertetiink.

Bulgaridban a JEREMIE Strukturldis Alap (JSA) finanszirozésa két oldalrol valosul
meg. Egyrészt az Europai Regionalis Fejlesztési Alap altal, masrészt — tarsfinanszirozéasként
— 15 szazalékban az allami koltségvetés altal az ugynevezett ,,A Bolgar Gazdasag Verseny-
képességének Fejlesztése 2007-2013” Operativ Program keretein beliil. Az allam célja, hogy a
programban elkiilonitett hozzajarulasokkal, a nemzeti hozzdjarulast is beleértve, mely 199
millié6 Eur6 JEREMIE kezdeményezések tdmogatasara, eldsegitsék a kis-¢és kozépvallalkoza-
sok pénziigyi forrasokhoz valo jobb hozzaférést.

2010. aprilis 29-én a bolgar allam aldirta a Modositott Szerzddést, letéve a JEREMIE
kezdeményezések végrehajtasanak alapjait. A szerzOdés részét képezi az a befektetési straté-
gia, mely a JEREMIE keretein beliili kezdeményezésekre vonatkozik. A Program létrehoza-
sakor célul tiiztek ki a megfeleld egyensuly kialakitasanak tdmogatasat sajat €s idegen toke
kozott, megteremtve ezzel a pénziigyi instrumentumok keresleti és kindlati oldala kozott is az
egyensulyt. Sajat téke oldalon a kezdeményezés a pénziigyi lehetdségek széles skalajat kinalja
a vallalkozésok teljes ¢€letciklusara: két lehetdség is adott a véllalkozasok tervezési és kezdo
szakaszaban. A Kockézati TOke Alap tamogatja a kezdeti novekedési fazisban 1évo vallalko-
zasokat, és természetesen az életciklus érett szakaszaban 1évo vallalkozéasok is megtalalhatjak
a szamukra alkalmas és megfelel6 finanszirozasi lehetéségeket. Idegen toke oldalrél a kezde-

ményezés a Garancia Programon keresztiil timogatja a kis-és kozépvallalkozasokat. Ennek
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célja, hogy a kis-és kozépvallalkozasok alacsonyabb koltségek és kamatlab mellett jussanak
kolesonhoz. A Finanszirozasi Eszk6zoknek €s a nyilvanos alapoknak (199 milli6é eurd) ko-
szOonhetden koriilbeliil 563 millié eurd all rendelkezésre a kis-és kdzépvallalkozasok tamoga-
tasara tOkebefektetések €és kolcsonok altal. 2010 és 2011-ben a kovetkezd pénziigyi instru-
mentumokat inditottak el:

e Kockazati Téke Alap: 30 milli6 eurd (70 szdzalékos JSA hozzéjarulas)

e Novekedési Toke Alap: 60 millié eurd (50 szazalékos JSA hozzajaru-

14s)

e Mezzanine Alap: 60 milli6 eurd (50 szazalékos JSA hozzajarulas)

e Garancia: 392 milli6 euro (78,4 millié JSA hozzéjarulas)

e EASFI: 21 milli6 eurd (100 szazalékos JSA hozzajarulas)

Az innovativ mikro-, Kis- és kozépvallalkozasoknak a technoldgiai szektorban életciklu-
suk kezdeti, valamint ndvekedési fazisaban szamtalan nehézséggel kell szembenézniiik. Ezek
kozé sorolhatd példaul, hogy megfeleld befektetdt taldljanak életciklusuk ezen szakaszaban,
aki segitené fejlodésiiket, novekedésiiket, hiszen ekkor még szamtalan kockazattal kell sza-
molnia a vallalkozasnak ¢és a befektetonek is. A Kockazati Téke Alap pontosan ilyen vallal-
kozéasok szdmara biztosit tokét, annak érdekében, hogy eldsegitse €s tamogassa az innovaciot
és 0sztondzze a tudas-alapu gazdasagot.

Bulgariaban a Kockazati Toke Alap szamara, a JEREMIE-program keretén beliil megal-
lapitott 0sszeg: 21 millio eurd, melyhez tarsul még egy legalabb 30 szézalékos magantdke be-
fektetés. Igy a teljes téke elérheti a 30 millid eurdt, melyet korai fazisban 1év6 vallalkozasok-
ba fektetik. Néhany fontosabb informéacio:

e A tOke befektetési periodus: 2013 végéig le kellett zajlania

e Maximalisan befektetheto toke: maximum 1,5 millio eurd

Néhany alkalmassagi feltétel:

e A jelentkezdnek kkv kategéridba kellett tartozni

e N¢hany iparagban tevékenykedd vallalkozasba egyaltalan nem lehetett
befektetni, tovabba néhany befektetést korlatoztak bizonyos iparagban
tevékenykedd vallalkozasok vonatkozéasaban. Ezek a kovetkezok: fegy-
vergyartas-és kereskedelem, szerencsejaték, dohanyipar, emberi klono-
zas, génmodositott organizmusok iparaga.

A JEREMIE Kockazati T6ke Program keretében 1étrejott 0j tokealappal tehat a 30 mil-

116 eurot céloztak meg. Az alap els@sorban az informacids technologidra, a zold energiara és a
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biotechnologiara koncentralt, tovabba elényben részesitett minden olyan iparagat, mely nagy
novekedési potenciallal rendelkezett. A befektetések értéke 0,5-1,5 millié eurd kdzott mozog-

tak éves szinten, vallalatonként maximum 4,5 milli6é eurdval szamolva.

9.3. JEREMIE-PROGRAM LENGYELORSZAGBAN

A Lengyelorszagban miikddd tdmogatasi rendszer feldolgozasa soran Damian Walczak ta-
nulmanyat vettiik alapul.

Az Eurdpai Bizottsadg szabalyaival 6sszhangban Lengyelorszag is a 13. tabldazatban 1&v6
harom kategoriat hasznalja a vallalkozasok méretének megallapitasdhoz. Ennek megfeleléen
beszélhetlink mikro-, Kis-, és kozépvallalkozasokrol. A kategoriakba 3 feltétel teljesitésével
soroljak be az egyes vallalkozasokat. Vizsgaljdk az alkalmazottak atlag 1étszamat évente, az

¢éves forgalmat és a mérlegféosszeget.

13. tablazat: Vallalkozasok mindgsitése

Kategoria

Alkalmazottak atlag 1ét-
szama évente

Eves forgalom

Mérlegfoosszeg

Mikro <10 <2 millié eurd <2 millié eurd
Kis <50 < 10 millié eurd <10 millié eurd
Kozep <250 < 50 milli6 eurd <43 milli6 eurd

Forras: Damian Walczak: New Possibilities of Supporting Polish SMEs within the Jeremie
Initiative Managed by BGK, 2013

A Lengyelorszagban miikodd vallalkozasok hozzavetdlegesen 99,8 szazaléka a kis- €s
kozépvallalkozasok szektoraba tartozik. A 2008-ban kezd6d6 gazdasagi vilagvalsag Lengyel-
orszagban is negativan érintette ezeket a vallalkozasokat. Mig 2008-ban 1,86 milli¢ vallalko-
zas tevékenykedett ebben a szektorban, 6,62 millid6 embert foglalkoztatva, 2011-ben mar csak
1,78 milli6 vallalkozas foglalkoztatott 6,33 milli6 munkavallalot. A lengyel kis-és kdzépval-
lalkozasok az orszag GDP-nek 50 szazalékat adtak 2011-ben, az egyes kategoriak vonatkoza-
saban pedig a kovetkezOképpen oszlott meg ez az 50 szazalék: 29,6 szazalék a mikro, 7,7 sza-
zalék a kis és 10,4 szazalék a kozépvallalkozasoktol szdrmazott. A tobbi eurdpai orszéghoz
hasonloan Lengyelorszdgban is fontos szerepet jatszanak tehat a kis-és kozépvallalkozasok,
igy nagyon fontos szerepet kap a pénziigyi tdmogatasuk, kezdeti nehézségeik konnyitése. Ezt
a célt szolgadlja a JEREMIE kezdeményezés, melyet Lengyelorszagban nem Eurdpai Unids
forrasbdl finansziroznak, hanem a Regionalis Operativ Programbdl szarmazé t6két hasznaljak
fel erre, melyet a vallalkozasok fejlesztésére szantak a 2007-2013-as idészakban. Ezaltal Len-

gyelorszag az egyetlen az Europai Unidhoz akkor Gjonnan csatlakozott orszagok koziil, mely
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ugy dontott, hogy regionalis szinten finanszirozza és valdsitja meg a JEREMIE kezdeménye-
zéseket.

A Krajowego Gospodarstwa Bank (KGB) az egyetlen olyan bank Lengyelorszagban,
mely 100 szazalékban a lengyel Pénziigyminisztérium iranyitasa alatt all, ¢s amely megvalo-
sitta a kkv-k pénziigyi tamogatasara kidolgozott programokat, beleértve a JEREMIE-
programot is.

Els6dlegesen ezek a kezdeményezések azoknak a mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok-
nak szo6lnak, akik

e szamara nehézséget jelent kiilso finanszirozasi forrashoz jutni,

o ¢letszakaszuk korai, kezdeti fazisaban vannak

e jelen vannak a piacon és még nem voltak hiteleik, tehat sajat forrasaikat
hasznaljak, és nem akarnak, vagy nem tudnak kiils6 forrashoz jutni

e nem birtokolnak megfeleld biztositékokat.

Elészor is a JEREMIE-program keretében Lengyelorszadgban is kiillonb6zd pénziigyi
eszkozoket kinalnak a vallalkozasok szamara, mint példaul a kedvezményes hitel konstrukci-
ok, garancidlis eszk6zok, tokenyujtés.

Masodszor a KGB kinal a vallalkozasok szdmara konkrét finanszirozasi termékeket a
kovetkez6 formaban, mint a garancia lehet6ség, hitel/kdlcson,kockazati toke.

A bank f6 célja azonban nem a kkv szektor pénziigyi tdmogatasa, hanem, hogy meg-
konnyitse a szektorban miikddd vallalkozasok pénziigyi forrasokhoz jutasat figyelembe véve
¢s igazodva a szektor igényeihez. Ebb6l a megfogalmazasbol ered, hogy a bank az olyan kkv-
ket helyezi eltérbe, melyek a novekedési szakaszukban vannak, és nehéz szdmukra kiils6 for-
rashoz jutni.

Osszegezve tehat elmondhatd, hogy Lengyelorszagban is fontos szerepet kapnak a kis-
¢és kozépvallalkozasok, viszont nem Eurdpai Unids forrasokbol valositjak meg ezt a fajta se-
gitségnyujtast, hanem a KGB iranyitja a JEREMIE kezdeményezéseket, 0 biztositja a kiilon-
bo6z6 pénziigyi termékeket, figyelembe véve az aktualis igényeket, sziikségleteket (Walczak,
2013).

9.4. JEREMIE-PROGRAM ROMANIABAN

A JEREMIE egy olyan kezdeményezés, melynek célja, hogy elésegitsék a kis- és kozépval-
lalkozasok kiilsé pénziigyi forrasokhoz jutdsat a strukturalis alapok tevékenységén keresztiil.
A programot az Europai Bizottsag, az Eurdpai Beruhdzasi Alappal egylittmikodve inditotta

el. A kezdeményezés lehetdvé teszi a tagallamoknak, hogy a strukturalis alapbdl kivett pénzt
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valamint a nemzeti forrasokat elhelyezzék a holding alapban, amibdl biztositani tudjak a lehe-
toségeket a kkv-k szamara (I31).

Romaéniaban is, mint sok mas orszagban, a fejlodésiik kezdeti fazisaban 1évo vallalkoza-
sok nagyon nehezen jutnak pénziigyi tamogatashoz, kiilsé forrasokhoz. Az allam nagyon fon-
tos szerepet tolthetne be a kis-és kdzépvallalkozasok tamogatasdban egylittmiikodve az orsza-
gos intézményekkel és a magantdke befektetokkel (132).

Romaénidban a kis-és kozépvallalkozdsok szamara kidolgozott operativ program a
JEREMIE kezdeményezéssel sszekapcsolva 2007-ben késziilt el. A JEREMIE Holding Ala-
pot az Eurdpai Beruhazasi Alap kezeli az orszagban. Célja, hogy erdsitse a szektorban tevé-
kenykedé vallalkozasok versenyképességét, novelje hatékonysagukat és élénkitse export te-
vékenységiiket. Ezeknek a vallalkozasoknak a pénziigyi forrdsokhoz vald hozzéjutds meg-
konnyitése érdekében a kdvetkezd pénziigyi lehetdségeket tették elérhetdvé:

o koleson garancia
o kockézati toke.

Mindkettét a JEREMIE-program keretében valositjak meg egy Holding Alap altal. A fi-
nanszirozasi program kiépitése soran azt vették figyelembe, mennyire alulfinanszirozottak a
vallalkozasok Romaniaban, tehat az elvek, melyeket a program soran érvényesitenek, ezen a
tényen alapszanak (133).

A kései és nehézkes kezdés ellenére Romanidban 2011 végén létrehoztak 4 pénziigyi
eszkozt: ebbdl harom garancidlis megallapodast jelentett harom bankkal, és egy
kockazatitOke-alapot. A teljes koltségvetés a pénziigyi kozvetitdkre dsszpontositott. 142 val-
lalkozast regisztraltak, mint a timogatas kedvezmeényezettje, a garancialis programon keresz-
til (133).

A JEREMIE azonban 0j kezdeményezésként, szdmtalan problémat generalt Romania-
ban. Nehézségek jelentkeztek a szabalyozas terén, nehezen tudtak alkalmazkodni az Eurdpai
Uni¢ altal megszabott alkalmassagi feltételeknek, szabalyoknak, valamint nehezen mentek a
targyalasok a magan szektorral. A JEREMIE megval6sitdsa soran jelentkezd problémakbol
tanulhattak, és ezek a tapasztalatok nagyon hasznosnak és fontosak lehetnek a késébbiekben,
a finanszirozasi lehet6ségek tovabbfejlesztése és bovitése soran. A JEREMIE-program kere-
tén beliil Romaniaban 2007-2013 k6zott 100 millié eurd keriilt kiutalasra (133).
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10. A VIZSGALT ORSZAGOK BEFEKTETESEINEK OSSZEHASONLITASA

A négy orszag részletes elemzése soran a befektetések értékének alakulasat 2006 és 2013 ko-
z0Ott vizsgaltuk. Az 6sszehasonlitas soran is kitériink mind a 8 évre, felallitva az orszagok ko-
z0tti sorrendet is az egyes években. A pontos befektetések értékeit évekre lebontva a vizsgalt
orszagok vonatkozasaban a 14. tabldzat tartalmazza.

2006-ban a kozép-kelet-europai régioé éves befektetéseinek értéke dramaian megndétt, el-
érve az 1,67 milliard eur6t. Ez a ndvekedés gyakorlatilag a régiot alkotdé valamennyi orszag
javulo teljesitményének egylittes eredménye. Figyelemre méltod a befektetések éves értékének
2006. évi eredménye a kovetkezd orszagokban: Magyarorszag (734,4 millio eurd), Csehor-
szag és Lengyelorszag (303,6 milli6 eurd). A régios téke kozel 90 szazaléka ezekben az or-
szagokban 0sszpontosult kiegésziilve Romaniaval (110 milli6 eurd). Lathato, hogy az altalunk
vizsgalt 4 orszag kozil 3, Lengyelorszdg, Magyarorszag és Romania az élen jar6 orszagok
kozott szerepelt és nagymértékben hozzajarult a régio fejlodéséhez. Bulgaria (35,8 millié eu-
r6) azonban jelentdsen le volt maradva a befektetések terén a régios orszagok tobbségétdl, ki-
véve a Balti Allamokat és Szlovakiat, akik Bulgéarianal is gyengébben teljesitettek (110).

2007-ben ez a dramai novekedés tovabbfolytatodott régios szinten, hiszen a befekteté-
sek éves szintje az el6z6 évi 1,67 milliard euréhoz képest 80 szazalékkal néttek, elérve a 3,01
milliard eurot. A legjelentdsebb fejlodést Lengyelorszagban figyelhettiik meg, ahol 684 millid
euro értékill tokérdl beszélhettiink, ami az el6zd évi eredményhez képest tobb mint a dupldja.
Figyelemre mélto fejlédésen ment keresztiil tovabba Bulgaria, Romania, a Balti Allamok és
Szerbia. Bulgaria elérte az 556 millio, Romania pedig a 476 millié eur6t. Ebben az évben ha-
zankban tapasztalhattunk némi visszaesést a befektetések terén, igy a négy orszag kozotti sor-
rend a kdvetkezoképp allt fel: Lengyelorszag, Bulgaria, Magyarorszag és Romania (I114).

2008-ban 18 szazalékkal csokkentek a befektetések a kozép-kelet-eurdpai régioban, igy
az éves szint 2,5 milliard eur6, ami azonban még igy is 50 szazalékkal tobb, mint a 2006-0S
eredmény volt. A befektetések a régido 5 nagy orszagaban Osszpontosultak: Lengyelorszag,
Magyarorszag, Csehorszag, Ukrajna és Romdnia. Egyiitt a befektetések teljes értékének 86
szazalékat, mig a finanszirozott vallalkozasok 71 szazalékat adtak. Lathato, hogy Bulgaria ki-
vételével, az altalunk vizsgalt 3 orszag a befektetések kdzpontjat alkotd orszagok kozott volt.
Tovébbra is Lengyelorszag mindsiilt a legtermékenyebbnek, 6t kovette Magyarorszag €s
Csehorszag. Romadnia is az ¢€len jard orszagok kozé tartozott, Bulgaridban azonban jelentdsen

csokkent a befektetok aktivitasa (120).
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2009-ben a befektetések tovabbra is 6t nagy orszag piacara koncentralodtak: Csehor-
szag, Lengyelorszag, Romania, Magyarorszag és Bulgaria piacara. Ok adtak a befektetések 93
szazalékat, és a finanszirozott vallalkozasok 73 szazalékat. Lengyelorszag (268 milli6 euro),
Romania (221 milli6 eurd) és Magyarorszag (214 millié eurd) kovették a régio legerésebb pi-
acat, Csehorszagot 2009-ben. Az altalunk vizsgélt negyedik orszag, Bulgaria is az 6t legero-
sebb orszag kozé tartozott, hiszen atvette Ukrajna helyét, aki a tobbi orszag mellett a 2008-as
év Ot vezetd orszagat alkotta. Az el6z6 évi 90 millid eurd értékili befektetések értéke ugyanis
2009-ben megduplazodtak, elérve a 184 millié eurot (121).

2010-ben az el6z6 évekhez hasonloan a kozép-kelet-eurdpai régid befektetései a na-
gyobb orszagokba osszpontosultak, melyek: Lengyelorszag, Csehorszag, Romania, Ukrajna,
Bulgéria és Magyarorszag. Lathatjuk, hogy bar a sorrendben tortént valtozas, tovabbra is
ugyanazok az orszagok jelentik a befektetések kozpontjat, mint az el6z6 években, annyi val-
tozéssal, hogy 2010-ben Bulgaria és Ukrajna is az élen jaro orszadgok kozé tartozott. Ez a hat
orszag adta a befektetések 94 szazalékat és a timogatott vallalkozasok 68 szazaléka szarma-
zott ezen orszagokbol. Lengyelorszag (657 millié eurd) volt a legerésebb piac 2010-ben, hi-
szen a befektetések tobb mint fele ehhez az orszaghoz kothetd. Bulgéaridban, Magyarorszagon
¢s Romaniaban is erbteljes visszaesést tapasztalhattunk. Romania (119 millié eurd) Lengyel-
orszag ¢s Csehorszag mogott a harmadik helyen allt régios viszonylatban, Bulgaria (82 millio
eurd) maradt az 6todik helyen, mig Magyarorszag (65 milli6 eurd) a 6 helyre cstiszott vissza
(113).

2011-ben az el6zd évekhez hasonloan a befektetések a nagyobb orszagokat céloztak
meg, mely a lengyel, magyar, cseh, roman és ukran piac. Bulgaria tehat nem tartozott az élen
jard orszagok kozé ebben az évben, hiszen 7 millié euréra csokkent a toke értéke, mellyel
visszacsuszott a régioé sereghajtd orszagai szintjére. A kozép-kelet-eurdpai régio o6t legna-
gyobb orszaga viszont a befektetések 92 szazalékat és a finanszirozott vallalkozasok 70 sz4za-
1€kat biztositottak. Lengyelorszag bizonyult a legerésebb orszagnak 2011-ben is, Gigy, mint
2010-ben, hisz tovabbra is a befektetések kozel 55 szazaléka ide Osszpontosult. Magyaror-
szag, Csehorszag és Romania kovetkezett Lengyelorszag utan a kovetkezd értékekkel: 195
millié, 139 milli6 és 66 millié eurd (122).

2012-ben Romania és Ukrajna kiszorult az elsd 6t helyr6l és visszatért Bulgaria, vala-
mint a jelent6s fejlodésnek koszonhetden bekeriilt Szlovakia (98 millio eurd). Lengyelorszag,
Csehorszag és Magyarorszag piaca tovabbra is erésnek bizonyult. Ennek az 6t orszagnak a pi-
acat célozta meg a befektetések 86 szazaléka, és a tdmogatott vallalkozasok 63 szazaléka te-

vékenykedett ezen orszagok egyikében. Immar harmadik éve Lengyelorszag (473 milli6 euro)

70



piacan voltak a legaktivabbak a befektetok, 47 szézalékat adva a teljes régios befektetésnek.
Magyarorszag (103 millié eurd) Csehorszag mogé szorult a harmadik helyre, hiszen az el6z6
évhez képest csokkenést produkalt. Bulgaridban ismét nagyobb Osszegli tokét forditottak a
vallalkozasok tamogatasara, ennek koszonhetden keriilt vissza az élen jaro orszagok korébe.
Romaniaban viszont folytatodott a 2007-ben elkezd6dott csokkenés (111).

2013-ban a befektetok az erds piacokat céloztak meg az el6z6 évek tapasztalata alap-
jan. Ezek a kovetkezOk voltak: Lengyelorszag, Csehorszdg, Romania és Magyarorszag. Ok
adtak a kozép-kelet-eurdpai régio befektetéseinek 82 szazalékat, mig a tamogatott vallalkoza-
sok 71 szazalékat. 2013-ban is csokkent a befektetések értéke Lengyelorszagban, de még
milli6é eurd, 2012-ben mar csak 473 millid és 2013-ban 380 millioé eurd tokét forditottak val-
lalkozasok fejlesztésére Lengyelorszagban. Ezt kovette Csehorszag és Romania, ahol ez 70
milliora emelkedett. Magyarorszagon és Bulgaridban viszont csdkkenés kovetkezett be a be-
fektetett toke értékében, melynek eredményeként hazank a negyedik helyre cstszott, Bulgaria
pedig ismét a sereghajtd orszag kozé tartozott (101).

Osszegezve elmondhat6 az altalunk vizsgalt orszagokrol, hogy Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag a kozép-kelet-eurdpai régioban a befektetések vonatkozasaban élen jaro orszagok
kozé tartozott az elemzett 8 €v alatt. Rdadasul Lengyelorszag kimagaslo teljesitményt produ-
kalt 2010 ¢s 2013 kozott, hiszen ez 1d6 alatt végig az elsd helyen allt, megeldzve a régid tobbi
orszagat. Romania és Bulgaria hullimzo teljesitményének eredményeként bizonyos években
vonzo piacnak bizonyult a befektetok szamara, voltak azonban olyan évek is, amikor a befek-
tetés aktivitasa igen alacsony szinten allt ezekben az orszagokban.

14. tablazat: Eves befektetés értéke az egyes orszagokban 2006-2013

Orszig Bulgaria Lengyelorszag Magyarorszag Romania

(millio €) (millio €) (millio6 €) (millio €)
2006 35,8 303,6 734,4 110
2007 556 684 491 476
2008 90 633 477 289
2009 184 268 214 221
2010 82 657 65 119
2011 7 678 195 66
2012 84 473 103 27
2013 11 380 57 70

Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics, 2008 (114), 2010 (121), 2011(113),
2013(111), 2014(101)
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11. ANEGY ORSZAG KOCKAZATITOKE-PIACANAK EGYUTTES ELEMZESE

2009-ben a kozép-kelet-eurdpai régioban a kockazatitoke-befektetések alacsony szinten all-
tak, az Osszbefektetések csupan 2 szazaléka szarmazott kockazati t6kébol. Eurdpa egészét
vizsgalva a kockazati t6ke a befektetések 17 szazalékat adta. A régioban finanszirozott vallal-
kozasok csak 28 szédzaléka volt fejlddésének azon szakaszaban, ahol még jelentds kockdza-
tokkal kellett szamolni a befektetoknek. Ha egész Eurdpat nézziik ez az ért¢k kozel 70 szaza-
1€k, ami jelentésen magasabb, mint a régios szint (121). 2009-ben a kockazati téke jelentds
rész Csehorszagban 6sszpontosult, hiszen kozel 30 millio eur6 tokérdl szamoltak be az EVCA
szakértok. Az altalunk vizsgalt 4 orszag kozott a kovetkezd sorrend allt fel: Romania, Bulga-
ria, Magyarorszag és Lengyelorszag. Romania és Bulgaria kdzott minimalis kiilonbség volt,
hiszen mig Romanidban 4180 ezer eurd, Bulgaridban 4037 ezer eur6 értékli kockazati tokét
fektettek be. Lengyelorszagnak a 634 ezer eurdval csupan Litvaniat és Ukrajnat sikertilt meg-
elézni a régioban. Ezek az adatok, valamint a kdvetkezkben vizsgaland6 évek adatai megfi-

gyelhetéek a 15. tablazatban.

15. tablazat: Kockazati toke értéke 2009-2013 kozott

Magyarorszag Bulgaria Lengyelorszag Romania
(ezer €) (ezer €) (ezer €) (ezer €)
2009 1617 4037 634 4180
2010 17900 1328 2565 11954
2011 40016 424 26461 4000
2012 64233 85 9084 3055
2013 17273 5098 15632 2984

Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics 2011 (113),2013 (111),2014 (101)

2010-ben bar némi novekedést tapasztalhattunk, tovabbra is alacsony szinten maradtak
a kockazatitoke-befektetések a kdzép-kelet-eurdpai régioban, hiszen az 6sszbefektetések csu-
pan 5 széazaléka szarmazott kockazati toke tipust befektetésbol. Europa egészét elemezve ez
az érték magasabb, 9 szazalék. Tovabba a tamogatott vallalkozasokon beliil novekedett azok-
nak az ardnya, akik kockazati t6kében részesiiltek, az el6z6 évi 28 szazalékrdl 36 szdzalékra.
Eurodpai viszonylatban azonban némi csokkenést tapasztalhattunk a kockazati tokében része-
sl vallalkozasok aranyéaban, hisz mig az el6z6 évben 70 szazalékrdl beszélhettiink, 2010-
ben mar csak 60 szazalékrol (113). Magyarorszagon, Romaniaban és Lengyelorszagban jelen-
t0s szerepet kaptak a kockazatos vallalkozdsokba torténd befektetések. Eldtérbe helyezték a
kezdeti nehézséggel kiizdd vallalkozasok, valamint az érett szakaszban lévok tdmogatasat, ezt

bizonyitjak a megnovekedett kockézati téke értékek. Magyarorszdgon majdnem 18 millid,
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Roménidban koézel 12 millio, mig Lengyelorszagban 2,5 milli6 értékii tokérdl beszélhetiink.
Hazankban és Romanidban elsdsorban az érett vallalkozasokra 6sszpontositottak, €s a toke je-
lentds része ezekhez a cégekhez vandorolt. Bulgaridban és Lengyelorszagban ezzel szemben a
toke egy része vagy teljes egésze az indulo vallalkozasokat segitette kezdeti nehézségeikben.
A 2010-es teljesitmény eredményeként Magyarorszagnak sikeriilt a masodik helyre kertilni az
el6z6 évi hetedik helyrél, Romania a ndovekedés ellenére lecsuszott a harmadik helyre, Len-
gyelorszagnak pedig sikertilt az els6 5 orszagba bekertilni, igy hogy az el6z6 évben még a se-
reghajtd orszagok kozé tartozott. Bulgaria 2010-ben a kdzepesen teljesitd orszagok kozé tar-
tozott.

2011-ben tobb mint 57 szazalékkal novekedtek a kockazatitoke-befektetések a kozép-
kelet-europai régioban az el6z6 évhez képest, ami figyelemre mélto teljesitmény. Ez 94 millio
eurd értékii befektetést jelentett, ami 97 véllalkozas tAmogatasat tette lehetévé. Oridsi noveke-
dés kovetkezett be a kezdeti, valamint az érett fazisban 1évo vallalkozasok tamogatasaban,
elobbi esetében 85 szazalékkal, utdbbi esetében pedig 34 szazalékkal ndvekedett a kockazati
toke értéke. Ehhez a kimagaslo teljesitményhez jelentdsen hozzéjarult Magyarorszag ¢és Len-
gyelorszag (122). Hazankban ugyanis a kockazati t6ke értéke meghaladta a 40 millio, mig
Lengyelorszagban a 26 milli6 eur6t, melynek kdszonhetden a régid valamennyi orszaga eldtt
végeztek. Romanidban és Bulgaridban azonban nem élénkiiltek a befektetok, sot jelentdsen
csokkent a befektetett kockazati tOke értéke, Romaniaban 4 millié eurdra, mellyel az 6todik
helyre esett vissza a régios sorrendben, Bulgéaridban pedig 424 ezer eurdra, mely a tizenegye-
dik helyre volt elegendd.

2012-ben tovabb novekedett a régidban a korai, kezdeti fazisban 1év6 vallalkozasok-

hoz araml6 kockazati toke érték, a teljes kockazatitoke-befektetések 71 szazalékat forditottak
olyan vallalkozasok tamogatasara, melyek nehezen jutottak kiilsd forrasokhoz, mivel miiko-
désiik szamtalan kockazatot hordozott magaban. Ez a véltozas els@sorban a Litvanidban, Ma-
gyarorszagon és Esztorszagban bekovetkezett novekedésnek tulajdonithato (101). Hazankban
kelet-eurdpai régioban. Lengyelorszagban, Romaniaban és Bulgariaban az el6z6 évhez képest
visszaestek a befektetések. A csokkenés ellenére Lengyelorszag tovabbra is hazank mogott a
masodik helyen allt a 9 milli6 eur6 értékli kockéazati tékével, Romania a kozépmezdnyben,
mig Bulgaria az utols6 helyen végzett azon orszagok kozott, ahol a vallalkozasok részesiiltek
valamilyen mértékli kockézati tékében.

2013-ra az el6z6 évi tobb mint 102 millid eurd értékii kockazatitoke-befektetés 65 mil-

1i6 eurdra zuhant. Ennek oka az induld vallalkozasok tamogatasaban bekovetkezett csokke-
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nés, hiszen 2012-ben koézel 73 millié eurd aramlott ezekhez a vallalkozasokhoz, 2013-ban mar
csak 32 millid. Ezt figyelhetjilk meg Magyarorszag esetében is, hiszen mig 2012-ben tobb
mint 55 milli6 eur6 érkezett az induld vallalkozasokhoz, addig 2013-ban mar csak kozel 8,5
milli6. Roménidban mindkét évben a befektethetd toke teljes egészében az érett szakaszban
1év6 vallalkozasok miikodését segitette tovabb. Bulgaridban és Lengyelorszagban viszont elod-
térbe keriiltek azok a vallalkozasoknak, akik kezdeti nehézségekkel kiizdottek. Bulgaridban
2012-ben 85 ezer, 2013-ban pedig tobb mint 4 millié eurd aramlott ezekhez a vallalkozasok-
hoz. Lengyelorszagban ez a kovetkezoképpen alakult: 2012-ben 2,5 millié eurérol, 2013-ban
pedig majdnem 5 milli6é eurdrdl szamoltak be az EVCA szakért6i (111) (101). Hazankban az

el6z6 évi kimagasld, 64 millio eur6 17 millidra esett vissza, mellyel azonban tovabbra is

crer

crer

gyarorszag mogott a masodik helyet, kdzelebb keriilve hazankhoz. Bulgariaban is megindul-
tak a kockazatitoke-befektetések 2013-ban és az el6z6 évi 85 ezer eurdrol tobb mint 5 millid
eurdra novekedett az értéke. Ezzel ujra visszakeriilt az elsd 6t orszag kozé, Magyarorszag,
Lengyelorszag, Horvatorszag és Esztorszag mogott. Romania minimalis csokkenést produkalt
a 2012-es évhez képest, viszont ez elegendd volt ahhoz, hogy tovabb cstisszon a sorrendben
¢és az el6z0 évi hatodik helyrdl a nyolcadik helyre kertiljon.

A 16. tablazatban lathatjuk az orszagok kozott kialakult sorrendet a vizsgalt évek soran.

16. tablazat: Az elemzett négy orszag kozott kialakult sorrend 2009-2012

A 4 orszag kozotti sorrend

Romania Magyaro. Magyaro. Magyaro. Magyaro.
2009 Bulgéaria 2010 Romania 2011 Lengyelo. 2012 Lengyelo. 2013 Lengyelo.

Magyaro. Lengyelo. Romania Romania Bulgaria

Lengyelo. Bulgéria Bulgaria Bulgaria Romania
Forras: EVCA Central and Eastern Europe Statistics 2011 (113),2013 (111)
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