Magyarorszagi magveto tokealap létrehozasanak lehetésége -
megvaldsithatosagi tanulmany

A high-tech, innovativ, kezdeti életciklusban levé, kis- és kdzépvallalkozasok tdmogatdsa Magyarorszagon az elmult
években kiemelt szerepnek drvendett. A kiemelt tAmogatottsagi szerepkort a 2007-2013-as id3szakra elfogadott Uj
Magyarorszag Fejlesztési Terv is alatamasztja, amely deklaraltan és leosztott forrasokon keresztll tAmogatja a high-tech
technol6giakba iranyulé vallalkoz6i innovaciot.

A kockazati magant6ke (private equity) piac és egyben a kockazati magantéke befektetések Magyarorszagon az elmdalt 5-7
évben alakultak ki. A nagy eurdpai kockazati magantéke alapok Magyarorszagon ma mar jelentds 6sszegeket helyeznek ki
t6kefinanszirozasokon keresztill, legklldnbéz8bb iparagakba és legklldnbdzébb konstrukcidkon keresztil.

A 2008-ban elinditott Uj Magyarorszag Kockazati Tékeprogram (Jeremie program) is hasonlé célkit(izésekkel valt a
gazdasagi tdmogataspolitika elemévé, viszont a Jeremie program kereten belll a high-tech innovacio, korai életciklusban
levé magvet6 vallalkozasok tamogatasa nem kiemelt prioritas.

Eurdpa fejlett gazdasagaiban a kezd6, high-tech, innovativ vallalkozasok tamogatasa jol kialakitott és kiforrott struktirakon
keresztll valésul meg. Uzleti angyal halézatok, inkubaciét timogaté programok, start-up-, magvetd és kockazati magantéke
befektetési alapok mikddése az Gzleti- és befektetési élet szerves része. Az ilyen tipusu programok és alapok kdzponti,
allami forrasokbol val6é tamogatasa biztositja azt, hogy az innovacié magas-szint(i timogatasa egy vallalkozas minden
fejl6dési ciklusaban hatékonyon médon elérheté legyen.

A magvet6 fazisban levé vallalkozasok kockazati magantéke alapokon keresztiili tékefinanszirozasa az USA-ban a
legkifejlettebb, Eurépaban leginkdbb Németorszag és Déania tekinthet§ eldljaronak a magvetd tékealapok miikddtetésében,
allami tamogatas és hozzajarulas mellett. Svédorszag, irorszag és Hollandia ugyancsak fejlett kockazati magantske, és
ezen belll magvetd t6ke, piacokkal rendelkezik.

Az NKTH a nemzetkdzi legjobb gyakorlathoz csatlakozva felismerte, azt hogy egy kezdeti életciklusban levé vallalkozas
fejlesztési és ndvekedési elképzeléseit, ezeknek piaci relevancigjat és fenntarthatésagat a legjobban a magantéke
befektet6k képesek mérni és hatékonyan értékelni, ezért célszer(i az ilyen tipusu befektet6k bevonasa a tamogatasi
déntések meghozatalaba.

Magyarorszagon létrehozandd, az NKTH felligyeletében, allamilag tamogatott magveté t6kelapot a kévetkezé
makrogazdasagi, vallalkozasfinanszirozasi és fejlesztéspolitikai tényez8k teszik szikségessé:

o Az altalanos gazdasagi lelassulas kdvetkeztében az exportképes kis- és kézépvallalkozoi (KKV) szektor nagyon
kedvez6tlendl érintett, megrendelések csdkkenése a profitabilitdsuk és hatékonysaguk csékkenését hozza magaval,
ugyanakkor a jelenkor pesszimista gazdasagi kilatasai negativan hatnak a véllalkozéi kedvre

o Magyarorszagon a kis- és kdzépvallalkozéi (KKV) szektor és ezek kdzll legf6képp a kezdeti fazisban lev (induld vagy
start-up) vallalkozasok kére rendkivilien nehezen és dragan jut hozzé banki finanszirozdshoz vagy start-up hitelhez
fejlesztéseik, K+F tevékenységeik és innovacidik tAmogatasara

« A magan szektor nem oldja meg a kezdeti fazisban lev8 vallalkozasok finanszirozasat, Magyarorszagon jelenleg nem
m(ikddnek magvet6 t6kealapok. Ez egy alapvetd piaci hianyossag (market failure) jele, amely hosszu tavon
kedvezébtlendl hat a KKV szektor fejl6désére, a vallalatok K+F és innovacids tevékenységeire

o Az allamilag és Eurépai Uniés forrasokbdl tamogatott inkubator és kezd6 vallalkozasokat tAmogatéd programoknak a
tokéletes kiegészitbje lehet egy Ujonnan, kimondottan kezdeti fazisban levé innovativ véallalkozasok
t6kefinanszirozasara létrehozott magveté magantdke alap

A nemzetkézi tapasztalatok és legjobb gyakorlatok attanulmanyozésa soran két nagyon jelentés és fontos megallapitast
tehetlink a magvet6 t6kealapok mikédésérdl.

a. Az els6 az, hogy a magvetd tékealapok rendszerint allami tAmogatassal és finanszirozassal jénnek Iétre, altalaban
komplex kezd§ vallalkozasokat tamogatd programok keretén belil

b. A masodik nagyon fontos megallapitas az, hogy a tapasztalat azt mutatja, hogy a magvetd tékealapok rendkivilien
kockazatos alapoknak mindsiilnek, a befektetett téke elért megtérilési hozamai minimalisak — 4-5% (minimalis IRR
szintek)

Ezen tapasztalatoknak a figyelembe vételével a Magyarorszagon létrehozandd magvetd t6kealap kapcsan, a kdvetkez6t
javasoljuk:

« A teljes magvet6 t6kealap program lebonyolitasat az NKTH egy kinevezett Kézponti Alapkezel6re bizza, amelyet teljes
kérlien megbiz a befektetési struktira felallitdsara és befektetési stratégia megvaldsitasara. A Kdzponti Alapkezel6
kézrem(ikddd entitaskant vesz részt a folyamatban, kizarélagos feladata az alapkezelés technikai lebonyolitasa

o Egy fund-of-funds struktura létrehozasa javasolt, amelyet az Innovaciés Alapbdl (KTIA) lehivott 6sszegekbdl lehetne
felt6késiteni

o A Kdzponti Alapkezeld palyazati uton kivalasztja azt a 3-4 alapkezel6t, amelyekbe kihelyezi a rendelkezésre &llo
tékefinanszirozasra iranyuld forrasokat. A magvetd t6kealap a 1étrejové alapok t6kéjének maximum 80%-at
biztosithatja, a fennmaradé részt maganforrasbdl kell biztositani



A Kivalasztott alapkezel6k els6dleges szelekcids kritériuma az alapkezel6 befektetési tapasztalata és az alapkezel6
munkatarsainak egyéni befektetési tapasztalata (track-record megléte és bemutatasa)
A magvet6 t6kealap befekietéseit egy akkreditalt coach hal6zat segqiti el§, amely lehetévé teszi, hogy a
kedvezményezett vallalkozdsok hozzajussanak a tékefinanszirozashoz, és hogy a befektetések sikeresen meg
tudjanak valdsulni
A végsd kedvezmeényezett high-tech, innovativ kezd6vallalkozasoknak kell mindsulni, amelyeket a kdvetkez&kkel
tamaszthat ala:

o Legaldbb elkezdett szabadalmi eljaras

o Legalabb elkezdett folyamat a szellemi termékek bejegyzésére

o Legalabb elkezdett folyamat a szerzGi jogvédelem megszerzésére
A befektetett vallalkozasokba szerzett részesedést az alapkezel6k hagyomanyos médon értékesitik szakmai
befektet6knek, a vallalat menedzsmentjének vagy mas pénziigyi befektetének. A Jeremie programban résztvevd
alapok potencidlis masodik kords befektetbi lehetnek a high-tech, innovativ vallalkozasoknak

A magvet6 t6keprogram megvalésitasanak elsé és egyben legfontosabb Iépése a Kézponti Alapkezel6 kinevezése vagy
|étrehozasa a teljes program lebonyolitasara. Az NKTH legfontosabb feladata a stratégiai irinymutatas és a forrasok
biztositasa a Kdzponti Alapkezel6 szamara, ugyanakkor az Alapkezeld feladatainak kijeldlése, feladatok elvégzésének
ellenbrzésére és a szilkséges stratégiai tAmogatottsag biztositasa.

A megvalésithatdsagi tanulmany teljes terjedelemben letdlthetd:

o Magyarorszagi magvet6 t6kealap létrehozasanak lehet6sége PDF (754 KB)
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