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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A high-tech, innovativ, kezdeti életciklusban levd, kis- és kozépvallalkozasok tamogatasa
Magyarorszagon az elmult években kiemelt szerepnek 6rvendett. A kiemelt tamogatottsagi
szerepkoért a 2007-2013-as id6szakra elfogadott Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv is
alatamasztja, amely deklaraltan és leosztott forrasokon keresztiil tamogatja a high-tech

technoldgiakba iranyuld vallalkozéi innovaciét.

A kockdzati magantSke (private equity) piac és egyben a kockdzati magantdke
befektetések Magyarorszagon az elmult 5-7 évben alakultak ki. A nagy eurdpai kockazati
magant6ke alapok Magyarorszagon ma mar jelent6s 0Osszegeket helyeznek ki
t6kefinanszirozasokon keresztil, legkilonbdz6bb iparagakba és legkilonbozébb

konstrukcidkon keresztil.

A 2008-ban elinditott Uj Magyarorszag Kockazati T8keprogram (Jeremie program) is
hasonld célkitlizésekkel valt a gazdasagi tamogatdspolitika elemévé, viszont a Jeremie
program kereten bellil a high-tech innovacio, korai életciklusban levé magvet6

vallalkozdsok tdmogatasa nem kiemelt prioritas.

Eurdpa fejlett gazdasagaiban a kezdd, high-tech, innovativ vallalkozasok tdmogatéasa jol
kialakitott és kiforrott struktdrdkon keresztiil valdsul meg. Uzleti angyal halézatok,
inkubaciot tdmogatd programok, start-up-, magvets és kockazati magantéke befektetési
alapok mikodése az lizleti- és befektetési élet szerves része. Az ilyen tipusu programok és
alapok kozponti, allami forrasokbdl valé tamogatasa biztositja azt, hogy az innovacio
magas-szint(i tamogatasa egy vallalkozas minden fejlédési ciklusaban hatékonyon maddon

elérhetd legyen.

A magvet6 fazisban lev6é vallalkozdsok kockazati magant6ke alapokon keresztiili
t6kefinanszirozasa az USA-ban a legkifejlettebb, Eurépaban leginkabb Németorszag és

Dania tekinthet6 eldljaronak a magvetd t6kealapok mikodtetésében, allami tamogatas és



hozzajarulds mellett. Svédorszag, irorszag és Hollandia ugyancsak fejlett kockazati

magantdke, és ezen belll magvetd téke, piacokkal rendelkezik.

Az NKTH a nemzetkozi legjobb gyakorlathoz csatlakozva felismerte, azt hogy egy kezdeti

életciklusban levd vallalkozas fejlesztési és novekedési elképzeléseit, ezeknek piaci

relevanciajat és fenntarthatdsagat a legjobban a magant6ke befektet6k képesek mérni és

hatékonyan értékelni, ezért célszerl az ilyen tipusu befektet6k bevondsa a tamogatasi

dontések meghozatalaba.

Magyarorszagon létrehozandd, az NKTH felligyeletében, allamilag tamogatott magvet6

t6kelapot a kovetkez6 makrogazdasagi, vallalkozasfinanszirozasi és fejlesztéspolitikai

tényezbk teszik sziikségessé:

Az Adltaldanos gazdasagi lelassulas kovetkeztében az exportképes kis- és
kozépvallalkozdi (KKV) szektor nagyon kedvezétlenil érintett, megrendelések
csokkenése a profitabilitasuk és hatékonysaguk csokkenését hozza magaval,
ugyanakkor a jelenkor pesszimista gazdasagi kilatasai negativan hatnak a

vallalkozoi kedvre

Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozoi (KKV) szektor és ezek kozil legf6képp
a kezdeti fazisban levé (induld vagy start-up) vallalkozasok kore rendkiviilien
nehezen és dragan jut hozzad banki finanszirozashoz vagy start-up hitelhez

fejlesztéseik, K+F tevékenységeik és innovacioik tamogatasara

A magan szektor nem oldja meg a kezdeti fazisban levé vallalkozdsok
finanszirozasat, Magyarorszagon jelenleg nem m{ikédnek magvetd tékealapok.
Ez egy alapvet6 piaci hianyossag (market failure) jele, amely hosszu tavon
kedvezétlenil hat a KKV szektor fejlédésére, a vallalatok K+F és innovacids

tevékenységeire

Az allamilag és Eurdpai Unids forrasokbdl tamogatott inkubator és kezdd

vallalkozdsokat tdmogatd programoknak a tokéletes kiegészitGje lehet egy
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Ujonnan, kimondottan kezdeti fazisban lev6é innovativ vallalkozasok

t6kefinanszirozasara létrehozott magvetd magantdéke alap

A nemzetkozi tapasztalatok és legjobb gyakorlatok attanulmanyozéasa soran két nagyon

jelentGs és fontos megallapitast tehetlink a magvet6 tékealapok mikodésérdl.

a) Az els6é az, hogy a magvet6 t6kealapok rendszerint allami tdmogatassal és
finanszirozassal jonnek létre, altaldban komplex kezd6 vallalkozasokat tamogato

programok keretén belll

b) A masodik nagyon fontos megallapitas az, hogy a tapasztalat azt mutatja, hogy a
magvetd tékealapok rendkivilien kockdzatos alapoknak mingslilnek, a
befektetett t6ke elért megtérilési hozamai minimalisak — 4-5% (minimalis IRR

szintek)

Ezen tapasztalatoknak a figyelembe vételével a Magyarorszagon létrehozandd magvet6

t6kealap kapcsan, a kovetkezét javasoljuk:

e A teljes magvet6 t6kealap program lebonyolitasat az NKTH egy kinevezett
Kézponti Alapkezel6re bizza, amelyet teljes korlien megbiz a befektetési
struktura feldllitasara és befektetési stratégia megvaldsitasara. A Kozponti
Alapkezel6 kozremi(kod6 entitdskant vesz részt a folyamatban, kizarélagos

feladata az alapkezelés technikai lebonyolitasa

e Egy fund-of-funds struktura Iétrehozasa javasolt, amelyet az Innovacidés Alapbdl

(KTIA) lehivott 6sszegekbdl lehetne felt6késiteni

e A Kozponti Alapkezel6 palyazati uton kivalasztja azt a 3-4 alapkezel6t, amelyekbe
kihelyezi a rendelkezésre all6é t6kefinanszirozasra iranyuld forrdsokat. A magveté
t6kealap a létrejové alapok tékéjének maximum 80%-at biztosithatja, a

fennmaradé részt maganforrasbodl kell biztositani



A kivalasztott alapkezel6k els6dleges szelekcios kritériuma az alapkezeld
befektetési tapasztalata és az alapkezel6 munkatarsainak egyéni befektetési

tapasztalata (track-record megléte és bemutatasa)

A magvet( t6kealap befektetéseit egy akkreditalt coach haldzat segiti el§, amely
lehet6vé teszi, hogy a kedvezményezett vallalkozdasok hozzajussanak a

t6kefinanszirozashoz, és hogy a befektetések sikeresen meg tudjanak valdsulni

A végsé kedvezményezett high-tech, innovativ kezddévallalkozasoknak kell

minGsiilni, amelyeket a kovetkezékkel tamaszthat ala:
o Legaldbb elkezdett szabadalmi eljaras
o Legalabb elkezdett folyamat a szellemi termékek bejegyzésére
o Legaldbb elkezdett folyamat a szerzGi jogvédelem megszerzésére

A befektetett vallalkozasokba szerzett részesedést az alapkezel6k hagyomanyos
modon értékesitik szakmai befektet6knek, a vallalat menedzsmentjének vagy
mas pénzigyi befektetének. A Jeremie programban résztvevé alapok potencialis

masodik kords befektetdi lehetnek a high-tech, innovativ vallalkozasoknak

A magvet6 t6keprogram megvaldsitasanak els6 és egyben legfontosabb lépése a

Kozponti Alapkezel6 kinevezése vagy |étrehozasa a teljes program lebonyolitasara.

.....

Kozponti Alapkezel6 szamara, ugyanakkor az Alapkezel6 feladatainak kijelolése, feladatok

elvégzésének ellendrzésére és a szlikséges stratégiai tamogatottsag biztositasa.



. BEVEZETO

Ez a tanulmany egy Magyarorszagon elsGként |étrehozandd magvet6 t6kealap (seed
fund) létrehozdsanak és muikodtetésének megvaldsithatosagat targyalja. Jelenleg
Magyarorszdgon a venture capital (kockdzati magantéke) alapok nem fedik le a magvet6
t6ke kockazati alapok piacat, ezért egy ilyen tipusu kockazati magantGke alap hianya

alapvetd piaci hianyossagra és piaci tokéletlenségre utal.

Az eredeti elképzelések alapjan egy a nyugati mintak alapjan m(kodd, tobbségében
allami finanszirozasbdl |étrehozandd magvet6 t6kealap jonne létre. A magvetd tékealap
(seed fund) els6dleges célja elérhet6 kockazati tGkefinanszirozas biztositdsa a korai
fejlettségi fazisban levé high-tech, innovativ és potencidlisan magas hozzaadott értéket

teremtd, Magyarorszagon miikodd kis- és kozépvallalkozasok szamara.

Az elmult években szdmos tanulmany és kezdeményezés® latott napvildgot magvetd
t6kealapok létrehozdsa kapcsan. Tanulmanyunk, ezen kezdeményezéseknek az
eredményeit, kutatasai és elemzései soran figyelembe vette, kiinduldpontként hasznalta a

nemzetkozi gyakorlatok feltarasaban.

Jelen tanulmany annyiban kivan tobbet nyudjtani ezeknél, hogy egy sokkal konkrétabb
megvaldsithatdsagi tanulmany formadjat olti, a nemzetkozi tapasztalatokbdl konkrét
kovetkeztetéseket von le a magyar magvet6 tGkeprogram mukodtetésére, ugyanakkor egy
konkrét magvet6 tékealap strukturat és felépitést is javasol a legjobb nemzetkozi

gyakorlatok felhasznalasaval.

Az elemzések elkészitését és a tanulmdany megirdsat az Inishmore Tanacsadd Kft. magas
szinvonalu kutatdsi hattere segitette el6 a nemzetkozi gyakorlatok feltarasara és legjobb
gyakorlatok azonositdsara. Kutatdsaink soran nyilvdnosan elérhet6 forrdsokra,

statisztikdkra, adatokra és tanulmanyokra tamaszkodtunk, és az igy felkutatott adatokat

! Magyar Innovécids Szévetség, INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovéciés Kézpont, Vallalkozéi Inkubatorok
Szovetsége: Nemzeti Technoldgiai Inkubator és Magvet6 Téke Program. Budapest. 2005; SEED REG program



sajat elemzési modszereinkkel és sajat tapasztalatunk felhasznalasaval otvoztik egybe. A
tanulmanyt az NKTH altal 0sszehivott szakértGi véleményeztek és a felvetett kérdések és

megjegyzések kiegészitése utan jovahagyta és elfogadta.

. A TANULMANY STRUKTURAJANAK ATTEKINTESE

Tanulmanyunk strukturajat négy részre osztottuk, nemzetkozi legjobb gyakorlatok és
tapasztalatokon figyelembe vételével a magyarorszagi magvetd tdékealapra relevans

kovetkeztetéseket:

1. Allamilag finanszirozott magvetd tékealap sziikségessége. Ebben a részben két
nagyon fontos tényez6t vizsgalunk meg. Els6ként azt, hogy melyek azok a
makrogazdasagi feltételek, mutatok és keretfeltételek, amelyek szikségessé teszik
egy magvetd tékealap létrehozasat. Masodikként megvizsgaljuk azt, hogy melyek
azok a specialis piaci feltételek, piaci kudarcok (market failure) amelyek indokoljak
egy ilyen specialis kockazati magant6ke befektetési alap Iétrehozasat. Mindezt egy
helyi intézményi keretbe helyezziik és meghatarozzuk az alap létrehozasanak

mérfoldkoveit.

2. Nemzetkézi tapasztalatok és benchmark-ok feltdrdsa, elemzése és
Magyarorszdgra vonatkozo koévetkeztetések levondsa. Ebben a fejezetben a
kutatasaink soran feltdart nemzetkozi legjobb gyakorlatok alapjan megvizsgaljuk,
hogy nemzetkozileg a magvet6 tGkealapok milyen feltételek mellett miikddnek és a
kovetkezd kérdésekre valaszolunk: Hogyan miikddik a fundraising? Milyen kockazati
magant6ke alap struktirdkon keresztiil fektetnek be a magvet6 alapok? Miként
valdsitjdk meg a beruhazasokat és hogyan, milyen szektorokba fektetnek be? Milyen
maodon torténik az exit a portfolié vallalatokbdl és hogyan probaljak biztositani ezen

vallalatok hosszu tavu sikerességét? Es végiil, de nem utolsé sorban megvizsgaljuk,



hogy a nemzetkozi tapasztaltok alapjan milyen teljesitmény és eredmény varhaté el

a hasonld strukturaju alapoktél.

3. Magyarorszdagon létrehozando, dllamilag finanszirozott magveté tékealap
keretfeltételeinek a meghatdrozdsa. Ebben a részben a legfontosabb keret- és
peremfeltételeket tarjuk fel, amelyek lehetévé teszik majd az alap sikeres
mUikodését. Ebben a részben hatarozzuk meg, hogy kik azok a szerepl6k — Kutatas-
fejlesztés intézményei, inkubdtorhazak, partner szervezetek- és milyen
feladatkoroket kell ellatni ezeknek. Azt is meghatarozzuk, hogy milyen intézményi
tdmogatottsagra és cselekvésre van sziikség egy ilyen kockazati befektetési alap

létrehozasara.

4. Az utolso részben az uj alap létrehozdsdnak, felépitésének és miikddtetésének
legfontosabb gyakorlati Iépéseit elemezziik és hatdrozzuk meg, nemzetkézi legjobb
gyakorlatok felhaszndldsaval. Az utolsd részben a tanulmanyunk céljaként szolgald
magvetd alap strukturajanak és mikodésének alapelveire fogunk részletesen kitérni,
meghatdrozva a legfontosabb szlik keresztmetszeteket és mérfoldoveket az alap

életre hivasaban.

A tanulmany végezetén a dontéshozok altal meghozando stratégiai dontéseket fogjuk
attekinteni, amelyek a magvet6 t6kealap miel6bbi |étrehozasat fogjak elSsegiteni,

figyelembe véve az aktudlis politikai, gazdasagi és tarsadalmi koriilményeket.



IV. FOGALMAK, ROVIDITESEK?

(private equity)

Fogalom Definicio
Magvetd téke Kutatashoz, tervezéshez, a koncepcié kialakitasahoz a
vallalkozds induld fazisa el6tt folydsitott finanszirozas
Uzleti angyal Egy olyan befektet6 maganszemély, aki pénzt és
szakértelmet is nyudjt egy cégnek, tulajdonosi
részesedésért
Kockazati magantdke | A magdantbke t6zsdén nem jegyzett cégek szamara

biztosit részvényt6két. A magantékét Uj termékek
kifejlesztésére, Uj technologidk bevezetésére, forgdtdke
bdvitésére, felvasarlasokra, vagy a cég mérlegének
javitasara nyudjtjdk. A magantSke-befektetés a
tulajdonosi viszonyokat illetve a cég vezetését is
atrendezheti. Egy csaladi vallakdzasban az utdédlas, vagy
tapasztalt vezet6k ki- és bevasarldsai szintén
megoldhaték magant6ke-bevonas segitségével. A
kockdazati t6ke szigoruan véve csak egy részhalmaza a
magant6kének, a cégek inditdsahoz, korai fazisban
torténd fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez hasznalt
magantGke-befektetéseket nevezik igy

Fund-of-funds struktura

Olyan alap, amely mas alapok részvényeit vasarolja
meg. Az Ujonnan létrejové alapok részvényeibe fektetd
esernyBalap az un. els6édleges alapok alapja. A mar
meglévé alapokba fektet6 esernyBalap az un.
masodlagos alapok alapja

T6kefinanszirozas

Egy vallalat feltGkésitése befektet6k altal, tulajdonjog
szerzéssel vagy megdlrzésével jaro joggal

Piaci kudarc (market failure)

Piaci elégtelenség. Ha a piacon kudarc alakul ki, akkor
ha a verseny nem tokéletes, természetes monopdlium

2 Magyar Kockazati és Magdnt6ke Egyesiilet,

http://www.hun.hvca.hu/index.php?option=com content&task=view&id=25&Itemid=37
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alakul ki vagy esetleg kartellek alakulnak ki

Fundraising

Az a folyamat, melyben a kockazati magantdke-
befektet6ék maguk gy(lijtenek t6két egy alap
|étrehozdsahoz. Ezek az 6sszegek magan, vallalati vagy
intézményi befektet6ktdl szarmaznak, akik olyan
Osszegek befizetésére vallalnak kotelezettséget, amit
majd az alapkezels fektet be

Start-up alapok

A cégnek termékfejlesztésre és kezdeti piackutatasra
folydsitott finanszirozas. A cég lehet alakulds kozben,
vagy m(ikédhet mar egy ideje, de termékei még nem
keriltek kereskedelmi forgalmazasra

Venture capital alapok

Olyan professzionadlis befektetés, mely a tulajdonossal
tarsulva finansziroz egy korai fazisban, de mar kialakult
termékkel rendelkez6 vallalkozast. A befekteté a
magasabb kockazatért cserébe az atlagosnal magasabb
hozamot var e

Buy-out alapok

Olyan alapok, melyek stratégidgja mas cégek
megszerzésére iranyul. lde tartozhatnak még az un.
mezzanine  alapok is, melyek a  kivasarlas
finanszirozdsdhoz szilkséges tovdabbi (rendszerint un.
alarendelt) t6két biztositjak, amihez gyakran az
arfolyamemelkedésbdl szarmazd haszon egy részéhez
vald jog is kapcsolodik

Befektetési idGszak (holding

period)

Az az idGtartam, amig egy befektetés az alap
portfoliéjdban marad. Jelentheti azt az id6tartamot is,
ameddig meg kell tartani egy befektetést ahhoz, hogy a
befektet6 arfolyam-nyereségadod kedvezményre legyen
jogosult

Alapkezel6i dij

A magantbke-alap kezeléséért jard dij. Az éves kezelGi
dij a befektet6k altal befizetett kezdeti 6sszeg bizonyos
szazalékaval egyenld

Hozzaadott

Egy magantbke-alap kezelGjének kiilonleges
tapasztalata, tudasa, vagy értékes uzleti




value) kapcsolatrendszere, ami jelentds mértékben hozzajarul
azon cégek a fejl6déséhez, melyekbe befektetnek
Portflio tarsasag, | Olyan cég vagy gazdasagi egység, melybe egy

felvasarlasi célpont

magantbke-alap kdzvetlenil befektet

Menedzsment buyout

Olyan kivasarlas, amikor a megcélzott cég sajat korabbi
vezet8i a magantbke-befektet6k nyujtotta tékébdl

veszik meg az lzletrészt az eladotdl

befektetési
alapok szakmai tapasztalata

Kockazati

(track record)

Egy magdntbke-alap kezel§ cég szakmai tapasztalata,
torténete és multbeli teljesitménye

Fedezeti pont

Egy olyan pont, amit a cég akkor ér el, amikor a
jovedelme mar pontosan megegyezik a koltségeivel

Kotelezettségvallalds
(commitment)

Egy befektetdé kotelezettségvallaldsa arra, hogy az

alapkezel6 kérése esetén meghatdrozott Osszegl

tovabbi t6két bocsat a magantbke-alap rendelkezésére

Kezelt t6ke (capital under
management)

tovabbi  befektetések
rendelkezésére allé pénzeszkdzok és a mar kordbban
befektetett, de
(bekeriilési aron szamolt) 6sszege

Az alapkezel6nél céljara

még nem értékesitett vagyon

Bels6 megtérilési rata (IRR)

A bels6 megtériilési rata az alap alapitdasatél adott
idépontig a (korlatolt felelGsségli) befekteték altal
megkeresett netté hozam

Hurdle rate (elvart hozam)

Az a bels6 megtériilési rata, melyet az alapkezel6nek a
befektet6k szamara biztositaniuk kell ahhoz, hogy
(nyereségrészesedésiiket)

az atvitt jutalékukat

megkaphassak.

Nyereségrészesedés (atvitt
jutalék, carried interest)

Az alapkezel6 cég vagy az alapkezel6k jogosultsaga az
osztalék egy részére. Ez a jutalék (jellemz6en maximum
az alap profitjanak 20%-a) akkor fizethet6 ki, amikor a
befektet6k mar visszakaptdk az eredetileg befektetett
Osszeget, plusz egy minimalisan elvart hozamot
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Befektetett vallalkozasokbol

valo exit

A magantbke-alap befektetéseinek megsziintetése. A
kilépés kiilonboz6 lehetdségei: szakmai befektetének
torténd  értékesités; t6zsdei  forgalombahozatal
(beleértve az elsé t6zsdei megjelenést); leérés; az
els6bbségi részvények, hitelek visszafizetése; eladas

mas kockazati t6késnek, vagy pénzintézetnek

NPV — Netto jelenérték (Net
Present Value)

kifizetések diszkontalasa azon

késobbi

A jovébeli

kamatveszteség miatt, amely a kifizetés

id6pontjabdl adédik

sheet (
Feltételjegyzék)

Term

A javasolt befektetés alapvet6 pénziigyi és egyéb
feltételeit Osszefoglald révid dokumentum. &ltalaban
nem kotelez6 érvényd, de tartalmazhat a befektetére
és a cégre vonatkozo kotelezettségeket

befektetési
alapok elvart hozama

Kockazati

Az abels6 megtérilési rata (IRR), melyet az
alapkezel6nek a befektet6k szamara biztositaniuk kell
ahhoz, hogy az atvitt jutalékukat

(nyereségrészesedésiiket) megkaphassak
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V. ALLAMI MAGVETO TOKEALAP SZUKSEGESSEGE

Magyarorszagon a kockdazati befektetési alapok az elmult 10 évben egy rendkiviilien
dinamikus fejlédésen mentek at, legf6képp ez eurdpai gazdasagok felé konvergalas kedvez6
hatasaként. 2007-reMagyarorszagon a kockazati magant6ke befektetések mértéke elérte a
GDP-nek a 0,49%-at, amint ezt az 1. dbra is mutatja, és ebben alig marad alul az Eurdpai
Unids 0,57% atlagtél. Megfigyelhetd az is, hogy Magyarorszag a kockazati t6ke vonzasaban
vivott versenyben elég jelentésen folilmulja Kozép-Kelet Eurdpa jelentGsebb orszagait —
Romania 0,39%, Lengyelorszag 0,24%, Csehorszag 0,16%, viszont messze alulmarad Eurdpa

fejlett gazdasagai mogott, mint Svédorszag, Egyesiilt Kirdlysag és Dania.

1. dbra. Kockazati magantdke beruhazasok Eurépaban

KOCKAZATITGKE BERUHAZASOK MERTEKE EUROPABAN GDP ARANYOSAN, 2007
%

1,92
1.2
1.031.03
0.75
0,64 0,64 -
SR R I O ) s OmO__'[_o__gg_ ________________________ (" EU \____
D4-4-04 0.39 \\aﬂa’
031 03 24 ---
ﬂ\ ﬂ
BG S UK H N HU GE SP T GR CZ FPT

Forras: EVCA Yearbook 2008, Inishmore
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Magyarorszagon a latszolag jo kockazati t6ke vonzoéer6 viszont egy eléggé egyoldalu
képet mutat, hisz a kockazati magant6ke legjava klasszikus buy-out alapokba csoportosul. A
2. abran jol lathatd, hogy 2007-ben hazédnkban a kockazati befektetési alapok altal kezelt
492 millié eurd tébb mint 85%-a nagy buy-out alapok kezelésében 3llt, a tobbi meg venture
capital és growth alapok kezelésében volt. Korai magvet6 (pre-seed), magvetd (seed) és
start-up alapok nem léteznek Magyarorszagon, a régid orszagaiban is alig (Romania,
Csehorszag, Lengyelorszag), de a kifejlett befektetési kulturaju és innovdaciét magas szinten
tamogato orszagokban (Németorszag, Dania) jelent6s Osszegeket kezelnek és fektetnek be

magvetd tékealapok.

2. abra. Kockazati magantdke alap piac K6zép-Kelet Eurépaban

I:I Buy-out Funds

|:| Venture, Growth
Funds

KOCKAZATITGKE PIAC KKE-BAN ES A BENCHMARK ORSZAGOKBAN, 2007 [ seed Funds
millié EUR
4124
50
775
3299
20 25
900
683
556 492 476
| 520 ‘ 546 538 263
2 122 310 i
GE oK a2 33 HU R0 Cz

Forras: EVCA 2008 Nordic Report; EVCA Central and Eastern European Statistics,2007, BVK, Inishmore
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Egy allamilag tamogatott és finanszirozott magvets tékealap |étrehozasa kapcsan két
alapveté makrogazdasag politikai kérdésre kell valaszt adnunk. Az elsé kérdés az, hogy
milyen makrogazdasagi logika és aktualis makrogazdasagi helyzet miatt van sziiksége
magvetd tokefinanszirozasra a KKV szektornak. A masodik kérdés az, hogy a magyar
kockazati befektetési piacon els6ként megjelené magvetd tGkealap létrehozasaban miért

van sziikség allami finanszirozasra és tamogatottsagra.

1. Miért van sziiksége a KKV szektornak egy magvetd tékealapon keresztiil elérhetd

finanszirozdsra?

e Az altalanos gazdasagi lelassulds kovetkeztében az exportképes KKV szektor
nagyon kedvezétleniil érintett, megrendelések csokkenése a
hatékonysaguk csokkenésével jar, ezért a tovabbi fejlesztésre szant forrasaik
jelent6sen lecsokkennek. Ugyanakkor a jelenkor pesszimista gazdasagi
kilatasai negativan hatnak a vallalkozéi kedvre, amelyet egy kezdé
vallalkozdsokat és innovaciét tamogatd komplex program elS tud segiteni,

amelynek keretében magvet6 tékefinanszirozashoz is hozzajuthatnak

e Magyarorszagon a KKV szektor és ezek kozll legf6képp a kezdeti fazisban
levé (induld) vallalatok kore rendkiviilien nehezen és dragan jut hozza banki
finanszirozashoz fejlesztéseik finanszirozasara. Ez részben indokolt az indulo
vallalatok finanszirozdsabdl adédé magas kockdzat miatt, viszont emellett a
magyar bankrendszer tovabbiakban neheziti az ilyen tipusu vallalkozasok
hitelhez valé hozzaférését. A magyar vdllalkozdsok mintegy 80%-a banki hitel
nélkiil gazddlkodik, mig a fejlett EU-tagdllamokban ez az ardany 15-20%. A
nem pénziigyi vdllalatoknak nydujtott hitel/GDP rdta 25,7%, mig az EU-15
dtlaga kézel 45%’. Az olcsdnak szamitd allami és részben Eurdpai Unids téke
egy ilyen t6kehianyos kornyezetben, egy magvetd tékealapon keresztiil,

jelent6sen hozzajarulhat a KKV szektor élénkitéséhez.

3 Gazdasagi és Kozlekedési Minisztérium
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e A magan szektor nem oldja meg a kezdeti fazisban levé vallalkozasok
finanszirozasat. Amint a fentiekben is emlitettiik, Magyarorszagon nem
mikddnek magvet6 tGkealapok. Ez egy alapvet§ piaci hidnyossag jele, amely
hosszu tavon kedvezStlenidl hat a KKV szeltor fejl6désére, K+F és innovacids

tevékenységeire.

2. Miért van sziikség egy dllami finanszirozdsbdl és tamogatdssal létrejévé magvetd

tékealapnak?

e A KKV szektor innovaciora és kutatas-fejlesztésre iranyulé tevékenységek
tamogatasa kiemelt prioritassal szerepel a 2007-2013-as Uj Magyarorszag
Fejlesztési Tervben: "A gazdasdgfejlesztési prioritds K+F- és innovdcios célu
beavatkozdsai: Oszténézni kivdnjuk az alkalmazott K+F tevékenységeket, a
vdllalkozasokkal egytittmiikédve folytatott alkalmazott  kutatdsokat és
kisérleti fejlesztéseket; esetenként tdmogatjuk a nagyobb megtériilési
kockdzatu, dm kiemelkedé jelentéségii K+F projekteket; Oszténézziik a
vdllalkozdsok innovdcids tevékenységét a termelés és a szolgdltatdsok
teriiletén egyardnt; segitjiik az énadllo kutatds-fejlesztési potencidl névelését

(tekintettel az anyag- és energiahatékonysdgra)”*

Egy siker orientalt, kutatas-
fejlesztésre iranyulo véllalatok el6finanszirozasara dedikalt magvetd tékealap

teljes 6sszhangban lenne az aktudlis gazdasagfejlesztési politikakkal.

e A Gazdasdagfejlesztési Operativ Program és a Kozép-magyarorszagi Operativ
Program keretében finanszirozott Uj Magyarorszag Kockazati T6keprogramok
keretében finanszirozott K6z6s Alap Alprogramja (Jeremie program) palyazati
felhivasanak a tervezetében ez all: ,A jelen Pdlydzat célja a korai (magveté és
induld), illetve névekedési létszakaszban lévé, a Magyar Kbéztdrsasdg

teriiletén, nem a kézép-magyarorszagi régioban székhellyel rendelkezé mikro,

‘A Magyar Koztarsasag Kormanya: Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv, Magyarorszag Nemzeti Stratégiai
Referanciakerete 2007-2013. Budapest. 2007.
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kis- és kozépvdllalkozasok  tékehelyzetének a  Tdrsasdg, illetve
magdnbefekteték dltal létrehozott kézGs kockdzati magdntéke alap (a
tovabbiakban: ,Kézds Alap”) befektetési utjan torténd javitdsa érdekében (a

tovdabbiakban: , Tdmogatds”)”5

. Ezt figyelembe véve egy tiszta és pontos
elkiilonités sziikséges a Jeremie program céltamogatadsa illetve az Gjonnan
létrejové magvetdé tdlkealap célfinanszirozasa kozott. A két program
kiegészitGje lehet egymasnak, de ugyanazzal a céllal: az innovacié és

kutatas-fejlesztés tdmogatasa kdzos allami és Eurdpai Unios finanszirozassal.

e Az adllamilag tamogatott inkubator és kezd6 vallalkozas tamogaté
programoknak a tokéletes kiegészitGje lehet egy létrejové magvetd
toékealap. Magyarorszagon nem létezik az a komplex, piaci igényekre
felépitett innovativ kezd6 vallalkozasokat, inkubaciot és magvet6 tékealapot
tamogatd program és ez mar alapvet6 piaci hianyossagnak bizonyul. Mara
mar kozel 40 inkubdtorhaz mikoédik, ezt egésziti ki 10-12 ugynevezett
innovacios park, viszont ezek messze nem elégitik ki korszerlien a felmeril6
igényeket. A 2005-60s Nemzeti Technoldgiai Inkubator és Magvet6 Tdéke
Program® tanulmény szerzéi igy jellemzik a magyar inkubatorhazakat: ,(...)
méreteik azonban nemzetkézi 6sszehasonlitdsban kicsik, kihaszndltsaguk tul
magas. Leggyakrabban az dltaldnos vdllalkozdsi feladat elldtdsat biztositjdk,
az ingatlant a bérléknek piaci dron adjdk, szolgdltatdskindlatukban kevés az
innovativ elem. Az ingatlan bérlés lehetéségei adottak, az informatikai
hdlézat azonban gyakran mdr csak részleges. Az adatbdzis szolgdltatds, az
oktatds, tandcsadds, partnerkeresés, pdlydzatfigyelés, a projekt-

menedzsment tadmogatdsa lassan terjed.”

> Nemzeti Fejlesztési Ugynokség képviseletében eljaré Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
¢ Magyar Innovécids Szévetség, INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovaciés Kézpont, Vallalkozéi Inkubatorok
Szovetsége: Nemzeti Technolégiai Inkubator és Magvet6 Téke Program. Budapest. 2005
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A fentiek fényében egy magvet6 tGkealap létrehozasa és miikodtetése high-tech,
innovativ vallalkozasok tdmogatdsdra egy valds piaci hidnyossagnak és igénynek a minél

el6bbi kielégitését l1atna el.

A létrejov6 magvet6 tbkealap egy tokéletes kiegészit6je lehet a kiépulében levd
Technoldgiai Inkubator Programnak ’(TIP) a potencidlis befektetési célpontok
azonositasaban, illetve a kezdeti életciklusban levé vallalkozasok inkubécids id6szakanak az

elGsegitésére.

A Magyar Allam felismerte, hogy jelenleg Magyarorszagon nincsenek hatékony
mechanizmusok a kockazati t6ke forrasok un. magveté szakaszban Iév6 innovativ
vallalkozdsokba tereléséhez, illetve fejletlenek az innovaciot tdmogatd tékepiaci eszkdzok.
Ennek mentén a Kormany Tudomany- technolégia- és innovaciopolitikai (TTI) stratégiajanak
része, hogy tovabb kell fejleszteni az innovaciot 0sztonzé tékepiaci eszkdzoket és azok
jogszabalyi feltételeit. A kockazatok az allami és a magantéke kombinalasaval
megoszthatdk. Olyan allami rasegit6 mechanizmusokat kell bevezetni, amelyek a

magantGke szamara vonzo projektek piacat jelentGsen bovitik.

A Tudomany-, Technoldgia- és Innovaciopolitika kozéptavu céljai 2013-ig kozott a
Kormany vallalja tovdbba, hogy a vallalatok K+F+| tevékenységébe vald befektetéseket, a
kereslet élénkitését 6sztonz6 programokat indit, amelyek magukban foglaljdk a magvet6
t6ke intézmény kialakitasat, valamint az innovacio- és lgyfélbarat hiteltermékek kamat és
hitelgarancia feltételeinek megteremtését. Oszténdzi a magantSke érdekeltségének
megteremtését, a kockdzat megosztasat, a részvételi feltételek javitasat a K+F

befektetésekben (kockazati t6ke, lizleti angyalok, fejlesztd t6ke).

A TTI stratégia intézkedési terve (1019/2009. (II. 19.) Korm. hatarozat) is tartalmazza a

korai és novekedési szakaszban lév6é innovativ vallalkozasok fejl6désének segitését

7Equinox Consulting: A Technoldgiai Inkubator Program (TIP) ex-ante értékelése és stratégiai javaslattétel
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kockazati tGkealapok létrehozasan keresztiil, ezek pénzigyi forrasat pedig a Gazdasagi
Versenyképesség Operativ Program 4. prioritdsdban és a Kutatasi és Technoldgiai

Innovacios Alapban jeldli meg.

A Gazdasagi Versenyképesség Operativ 4 Prioritds végrehajtasa keretében az Uj
Magyarorszag Kockazati TGke program célja az orszag teriletén, nem a kozép-
magyarorszagi régioban székhellyel rendelkez8 mikro-, kis- és kozépvallalkozasok magveté-,
indulo, illetve novekedési t6kéhez juttatdsa kockazati t6ke-befektetései altal. Az aprilisban
zarult, a kozvetit6k kivalasztasat szolgaldé pdlyazat egyes elemeit megvizsgalva az
tapasztaljuk, hogy az Uj Magyarorszag Kockazati Téke program nem a korai fazisu
befektetésekre koncentral:

. a kozvetit6k kivalasztasara feldllitott scoring rendszer nem 6sztdnzi a befekteték
magvetd szakaszba torténé befektetéseit, amennyiben legaldbb 40%-os kezdeti fazisu

befektetési aranyt vallalnak a maximalisan adhatd pontszam 15 a 130-bol

° mind a K6z6s alap, mind a Co-investment alap részesedése az egyes befektetési
projektek esetében maximum 70% lehet. A maganbefekteték legalabb 30%-o0s, kotelezé
hozzdajarulasa tulsdgosan magas a kezdeti, magvetd fazisra jellemzé kockazat mértékét

ismerve.

A fentiekbdl lathatd, hogy az Uj Magyarorszag Kockazati T6ke program altal nyujtott
finanszirozas a legkockazatosabb magveté fazisra (az induld szakaszt megel6z6, a kezdeti
vallalkozasi koncepcidé tanulmanyozasara, értékelésére és kidolgozasara) alig, az induld

fazisra (termékfejlesztésre és kezdeti marketingre) pedig kis mértékben fokuszal.

Az atfedések minimalizalasa, valamint a tdmogatasi konstrukcidok aranyos megoszlasa
érdekében a magvetd tlkealapnak csak 30%-os mértékben kellene a kisebb kockazatot
jelent6 induld fazisra koncentralnia, valamint figyelemmel a magvet6 idGszak magas
kockdzati aranydra lehet6vé kell tenni, hogy a maganbefekteték 30% alatt (10-20%) is
hozzajarulhassanak vagy a nemzetkozi gyakorlat alapjan teljesen allami forrasbdél valdsuljon

meg.
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VI. NEMZETKOZI TAPASZTALATOK ES BENCHMARKOK

A kockazati magant6ke alapkezelés és kockazati befektetési kultira a nyugati fejlett
gazdasagi élet a szerves része. Egy 2009 januarjaban megjelent felmérés alapjan ,a rovid
tavu globalis piaci hangulatnak megfelel6en a kockazati téke bizalmi indexe is mélypontra
jutott (K6zép Eurdpdban. a szerzék)”®, ami tokéletesen tikrézi a kockazati téke piac
nemzetkozi hangulatdt is. Amint ezt a 3. dbrdn is bemutatjuk a 2007-es csucsrél, mara mar
egy jelent6s bizalom megingassal szamolunk a kozép-eurdpai kockazati magantbke
piacokon, aminek valdjaban harom nagyon fontos, rovid tavu, kézvetlen kdvetkezménye

van:

e Kovetkez6 egy év folyaman az alapkezel6k a mar meglévs portfolidik kezelésére

fognak 6sszpontositani, ezeket leginkabb kiegészit6 felvasarlasokkal segitve eld

e A kovetkezs id6szakban mar az elkezdett tranzakcidk is kérdésessé valnak, hattérbe
szorulnak majd az uj tranzakcidk és befektetések. Varhatdéan viszont a kis- és
kozéppiaci befektetések korében jobban fennmarad a befektetési aktivitas, ez altal

kedvezd poziciot teremtve a venture és growth alapoknak

e llyen globadlis hangulatvdltdas a fundraising-re is kedvezétleniil fog hatni, a
kovetkezd évben, a befektet6k sokkal dévatosabban fogjak majd portfolidikat
kialakitani és ezzel a magas kockdazattal jard kockazati magantéke alapokba szant

Osszegek is csokkeni fognak.

® Deloitte: Central European Kockdzati magant6ke alap Confidence Survey. Budapest. 2009
21



3. Abra. K6zép Eurdpai kockazati téke bizalmi indexe

A DELOITTE KOZEP EUROPAI KOCKAZATI TOKE BIZALMI INDEXE
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Forras: Deloitte, Portfolio.hu, Inishmore

A rovid tavu globdlis trendeket és a gazdasagi valsag tovabbgylirliz6é hatasait azért
tartjuk fontosnak kiemelten kezelni, mert egy tartds , negativ sentiment” egy tartds globalis
gazdasag lelassuldssal parosulva hosszutavon atalakithatja a befektet6k varakozasait és
ezen keresztil a kockazati befektetési alapok kulturajat. Jelenleg nem rendelkezik senki
azon informacidk egyvelegével amely hosszu tavon modellezhetévé tenni az ilyen tipusu
valtozasokat, de az ilyen tipusu kezdeményezések esetében, mint példaul egy magvet6
t6kealap létrehozasa, felkésziltnek kell lenni arra, hogy sokkal magasabb kockazati ratakkal

kell szamolni mint kordbban ezt az alapkezel6k tették.
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Nemzetkozi 6sszehasonlitasban Magyarorszag messze alul marad az Eurdpai Unidtdl a
korai fazisu vallalkozdi aktivitdsban GDP aranyosan, aminek oka részben a korai fazisban
levé vallalkozasok finanszirozasi lehet6ségeinek — vallalkozéi téke, hitel, kockazati magvet6
t6ke - hidnydban keresendd. Amig a korai fazisu vdllalkozdi aktivitas Szlovénidaban 4,4%,
Danidban 4,8%, Ausztridban 5,3%, Németorszagban 5,4%, Lettorszagban 6,6%, addig
Magyarorszagon ez 1,9%. Ezt némileg magyardazza az egy f6re jutd jovedelem (GDP PPS/f4)
alulmaraddsa az Eurdpai Unid atlagatél, viszont a lakossdgnak a korai vallalkozéi

aktivitasara mindenképp kedvezétlenil hat az ez iranyu, komplex 6sztonzok hianya.

Az Eurdpai Unié a kilénbozd instrumentumain, programjain, tamogatdspolitikdain és
szervezetein keresztlil bdségesen foglalkozik a korai fazisban levé vaéllalkozasok

tdmogatasaval.

Az Eurdpai Befektetés Alap (European Investment Fund, EIF) Venture Capital alapja9 ésa
regiondlisan m{kodé The Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises,
JEREMIE-ként ismert programjan'® keresztiil biztositanak elérhetd befektetendd tSkét

kiilonb6z6 regionalisan m(ikod6, korai fazisban levé vallalkozasok finanszirozsara.

9 European Investment Fund, EIF: http://www.eif.europa.eu/venture/activity/index.htm
10 European Investment Fund, EIF: http://www.eif.europa.eu/jeremie/activity/index.htm
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4, abra. Korai fazisu vallalkozéi aktivitas

KORAI FAZISU VALLALKOZO! AKTIVITAS ES A GDP OSSZEFUGGESE, 2005
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Forras: Eurostat, GEM - Global Entrepreneurship Monitor 2005 Report, Inishmore

A kockazati befektetési alapokat klasszikusan 3 nagy kategodriaba osztjuk, amelyek a
vallalkozasok kiilonb6z6 életciklusaba fektetnek be:
e seed/start-up alapok
e venture/growth alapok
e buy-out alapok.

Valdjaban a nemzetkdzi piacokon tobb és kilénb6z8 tipusu kockazati befektetési alap

mikodik™, amint ezt a 5. dbran részletesen is bemutatjuk.

" The National Association of Seed and Venture Funds: Seed and Venture Capital State Experiences and Options.
USA. 2006
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VI. NEMZETKOZI KOCKAZATI MAGANTOKE ALAPOK JELLEMZOI

A magvetd tékealapok rendszerint az induld mikro-vallalkozasoknak abban a fejlédési
fazisdban fektetnek be fejlesztési t6két, amikor ezeknek a létrehozandd termékei és
szolgaltatasai mar az alkalmazott kutatas fazisban tartanak. A magvet6 t6kealapok exit-je a
vallalkozdsokbdl nemzetkozi tapasztalatok alapjan meg akkor valdésul meg, mikor a
vallalkozdsok egy gyors és fenntarthaté fejl6dési palyara allnak, kialakult is stabil cash-flow-

juk van, kialakult termék és szolgaltatas kinadlatuk van és egy felkésziilt, kompetens

menedzsment all a vallalat mogott.

5. abra. Kockazati befektetési alap tipusok

KOCKAZATITEKE ALAP TIPUSOK

K+F Pre-Seed Magvetd Venture Mezzanine Fedezett Buy-out
Toke tipusok t6ke téke t6ke t6ke téke hitel téke

, Egyetemek, laboratériumok,
N kutatok, feltalalok

! Vallalkozok, csalad, baratok
’I
.~ Maget§tokealp
HoRvetitek  Uetiangyalok
Venture capital alapok
Mezzanine alapok
_ @

Growth alapok
\
| [

Fejlédési Alapkutatas Alkalmazott Prototipus Start-up Gyors Stabil Konszoliddlt Nagy
fazisok kutatas munka novekedés novekedés miikodés

vallalat

Forréas: NASVF (The National Association of Seed and Venture Funds, USA), Inishmore
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A tovabbiakban azt fogjuk megvizsgalni, hogy a nemzetkozi tapasztalatok elemzése utan
melyek a nemzetkozi standardok egy magvetd t6kealap létrehozasara. Ennek soran az
alapok létrehozasanak a legfontosabb lépéseit fogjuk attekinteni, figyelembe véve ezek

sajatossagait. Az alapok létrehozdsdnak és mikodtetésének legfontosabb Iépései:
e Fundraising
e Kockazati magant6ke alapok strukturaja
e Beruhdazasok megvaldsitasa
e Beruhdzasi teriiletek és beruhazasok eloszlasa
e Exit

e Kockazati magantSke alapok teljesitménye

VI.1. FUNDRAISING

Az amerikai Magvet6- és Venture Tékelapok Nemzeti Egyesiilete 2006 majusaban
megjelent tanulményaban'® 8 mddjat nevez meg annak, hogy allami programok és

szervezetek milyen mddon fektetnek be és tamogatjak a magvetd és venture tékealapokba:

1. Allami szervezetek/iigynokségek kozvetlen sajat alapjaikba valé
befektetései. Az allam szervezetek altal kdzvetlen modon létrehozott
alapok napjainkban mar nem egy gyakori modja az allam
hozzajaruldsanak. A felmérések alapjan a kdzvetlen allami felligyelet lev§

alapkezel6k:

e nehezen tudjdk hosszi tavon magukhoz kotni kiképzett

alkalmazottaikat

' The National Association of Seed and Venture Funds: Seed and Venture Capital State Experiences and Options.
USA. 2006
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o befektetési standardjaikat nem tudjak megfelel6 magas

szinten tartani
e az alapok teljesitménye rendkiviilien hullamzo
e nehéz megdrizni az alapkezel6k politikai tdmogatottsagat

Mindezekt6l fliggetlenlil mai napig vannak és mikodnek vilagszerte
kdzvetlen allami fellgyelet alatt all6 magvetd tékealap kezel6k, mint
példaul a dan Vaekstfonden™® vagy a Maryland-i Department of Economic

Development Enterprise Fund alapja

2. Allami  szervezetek befektetései teriiletileg korlatolt, magan
alapkezel6k alapjaiba. Ezek az alapok rendszerint magas politikai
tdmogatottsagnak orvendenek, hisz a befektetéseket koételez6 mdédon az
allam teriletén kell megvaldsuljanak, viszont ezek az alapok sok esetben
ez a gyakorlat kontraproduktivaknak bizonyultak. A legnagyobb
problémat ezen befektetések megfelel6 kihelyezésben a tapasztalt,
megbizhatd alapkezel6k kivalasztasa jelenti, ezen alapkezel6k
tevékenységének és teljesitményének ellen6rzése nagyon nehézkésen
mukodik. Ez tipusu beruhdzasi maéd sok ideig az adllami nyugdijalapoknak a
kedvence volt és még most sok sikeres és jol teljesité hasonlé alap
makodik. gy mikddik tobbek koézott Németorszag egyik legsikeresebb

magvetd tékealapja is a BC Brandenburg Capital® is.

3. Allami szervezetek befektetése egy magveté és venture tékealap
portfolidba. Ezt a modellt ismertebb nevén ,fund of funds” modellnek

hivjdk és a nyugdij alapok rendszerint ilyen médon helyeznek ki t6ket

3 Vaekstfonden: http://www.vaekstfonden.dk/?sc lang=en
14 Enterprise Fund: http://www.msa.md.gov/msa/mdmanual/12dbed/html/12agen.html
15 BeteiligungsFonds Brandenburg, amelyet a BC Brandenburg Capital kezel: http://www.bc-

capital.de/english/index.php?nav=2.0.27&rnd=2
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kockazati befektetési alapokba. Ebben a modellben az 3llam tobb
egymassal versenyz6 kockazati befektetési alapba helyez ki t6két, mas
intézményi- vagy maganbefektetSkkel kozdsen. Az ilyen tipusu beruhazasi
stratégia célja az, hogy az egymadssal versengd tapasztalt alapkezel6k a
lehet6 legmagasabb hozzdadott értéket teremtsék, ha tovabbi t6kéhez
szeretnének jutni befektet6it6l. Ugyanakkor ez a modell a kockazatok
diverzifikdlasat is magaban hordja és az alapkezel6k tapasztalatat
kihasznalva a kihelyezett t6ke a legmegfelel6bb vallalkozasokba tud

bekerulni.

Ado hitel 0sztonzok kozvetlen magan beruhazasokra. Az ilyen
programokban adé kedvezményeket nyudjtanak azoknak a magan
befektet6knek akik a sajat allamaikban fektetnek be kezd6 high-tech,
innovativ vallalkozasokba. Egy atlagos hitel az ilyen tipusu programokban
a beruhazott t6ke 20%-ig terjedhet és ezeket az 6sztonz6ket az allamok
arra haszndljdk, hogy azokra a befektetési teriletekre iranyitsak a

beruhdzasokat amelyek stratégiailag fontosak a régié szamara.

Ado6 hitel Osztonzok kozvetett magan beruhazasokra. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban vannak olyan allamok amelyek akar 20-30% adé
hitelt nyujtanak azoknak a befektet6knek, akik magvet§ és venture
alapokba fekteti a pénzét. llyen tipusu addkedvezményeket Missouri,
Louisiana, Wisconsin, New York, Texas és Oklahoma allamai biztositanak

a befektet6knek.

Uzleti angyal halézatok mobilizdldsa. Fejlett gazdasagok allamai
kilénboz8 6sztonzd és mobilizald programokkal prébalnak Gzleti angyal
halézatokat |étrehozni és tdmogatni. Egy ilyen hadldzatban az Uzleti
angyalok rendszerint 0,1 és 1 milli6 EUR kozotti 0Osszegekkel

finansziroznak kezdeti fazisban levé vallalkozdsokat. Ilyen haldézatok
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példaul a Silicon Valley Band of Angels Uzleti angyal haldzata, vagy a

Business-Angels BerIin—Brandenburg16 Uzleti angyal haldzata is.

7. »Matchmaking” szolgaltatasok. Befektetési t6ke brokering programok
szamos helyen m(ikddnek az USA-ban. Az ilyen programoknak a lényege
az, hogy szervezett keretek vagy rendezvények keretén beliil a high-tech,
innovativ, kezdd, t6keigényes vallalkozasokat befektetékkel prébaljak

tarsitani, 6sszehozni.

8. Vallalati és befektetési kultura kialakitasat célzo programok. Kilonb6z6
befektetési és szakmai férumok és rendezvények tamogatasa, melyek
hosszu tdvon kivanjak a magdnszemélyek és Uzletemberek befektetési

kultdrdjat megvaltoztatni.

A fent bemutatott modszerek és modellek koziil az elsé harom modellben jelenik meg az
allam valamely intézménye, szervezete vagy lgynoksége mint kozvetlen vagy kodzvetett
(fund of funds-ként) befektet6ként a magvet6 vagy venture tékealapokban. Ha az Eurdpai
Venture Capital Egyesiilet (EVCA) 2007-es adatait’’ nézziik, akkor azt lthatjuk, hogy Kézép-
Kelet Eurdpdaban az allami intézmények kozel 436 millié EUR-ot fektettek be venture capital

tipusu alapokba.

A 6. adbran ugyanakkor az is jol lathatd, hogy az allami intézmények hozzajaruldsa a
venture capital alapok t6kéjéhez meghaladja a 10%-ot, viszont a tovabbiakban is a fund of
funds alapok jarulnak hozza a legtobbel, a maguk 23,5%-0s részesedésével, a venture
capital alapok t6kéjéhez. Ha figyelembe vessziik azt, hogy Magyarorszdgon a Jeremie
program 2009-ben fog elindulni csak, a maga nagysagrendileg 45 milliard Ft-javal (kbzel 150
millid EUR), akkor ez a teljes Magyarorszagon kihelyezett venture capital t6ke kb. 20-25%-

at is jelentheti.

16 Business Angel Berlin Brandenburg: http://www.business-angels-berlin.de/

v European Venture Capital Association: Central and Eastern European Statistics 2007. Bruxelles. 2008.
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6. abra. Kockazati befektetési alapokba befektetett tGke forrasa

KOCKAZATITOKE ALAPOKBA BEFEKTETETT TOKE FORRASA KKE-BAN, 2007

Millié EUR, %

Fund ol Funds

Bankok

Biztositok
Vallalatok
Alapitvanyok
tgych

Osszesen

Forras: EVCA Central and Eastern European Statistics,2007, Inishmore

A Vaekstfonden (The Danish Growth Fund) dan allami finanszirozassal létrejott magvetd
t6kealapja technoldgiai magvet6 t6két, mezzanine hitelt és hitel garanciat biztosit innovativ
kezdeti fazisban Iévé vallalkozasoknak. A Vaekstfonden magvet6 téke alap kozvetlendl is

beruhdz vdllalkozasokba, de a legtobb forrast fund of funds-ként helyezi ki, és akar

1002 (23,5%)

432(10,2%)

435110 3%)

369(8,7%)

\_EL309 (7,3%)
H

131(3,1%)

| 556(13,1%)

4253 (100%)

nemzetkozi venture capital alapokba is befektet, amennyiben ezek Danidaban fektetik be a

kihelyezett pénzt.
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SEED-REG felmérése alapjan*® a Vaestfonden 2006-ban kézel 45 millié EUR-t helyezett ki
magvetd tékeként, 40-50 millié EUR-t helyezett ki fund of funds-ként venture capital

alapokba és kodzel 10 millié EUR-t biztositott mezzanine hitelekre.

IV.2.KOCKAZATI BEFEKTETESI ALAPOK STUKTURAJA

K6zép-Kelet Eurdpa orszagaiban a magvetd tGkealapok részaranya a PE piacon még
mindig nagyon alacsonyon szinteken mozog. KKE orszagaiban csupan Lengyelorszagban
létezik némi magvetd téke aktivitas, de itt is csupan 2,5 milli6 EUR t6ke van kihelyezve
magvetd tékealapokon keresztiil (7.abra). Németorszdgban és Danidban jéval jelentésebb
Osszegeket helyeznek ki magveté6 tGkelapokon keresztlil, legf6képp innovativ

kezd6vallalkozasok finanszirozasara.

7. dbra. Kockazati magantdke alap piac, alapok tipusa szerint

[ Buy-outFunds

[ venture, Growth
Funds

KOCKAZATITOKE PIAC KKE-BAN ES A BENCHMARK ORSZAGOKBAN, 2007 [ seed Funds
millié EUR
4124
50
775
3299
20 2,5
9200
683
556 492 476
546 263
520 538 422 310 —
GE DK PL BG HU RO cz

Forras: EVCA 2008 Nordic Report; EVCA Central and Eastern European Statistics, 2007, BVK, Inishmore

'® SEED-REG: Development of specific regional policies through the analysis of early-stage financing opportunities
for innovative start-ups and spin-offs. Vaestfonden: EU-relevant good practices at international level. EU. 2007.
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A nemzetkozi kockazati befektetési alapok strukturajat attekintve, a 8-as abran lathaté
egy standard kockdazati befektetési alap felépitése. A legtobb kockazati befektetési alap egy
fund-of-funds-nak nevezett alapbdl hiv le forrasokat és a fund-of-funds-ok szintjén muikodé

befektetési bizottsdgok dontenek a téke kihelyezésrél a kiillonb6z6 kockazati alapokba.

A kiilonb6z6 kockazati befektetési alapok egy management fee felszamolasa utan, sajat
befektetési stratégidjuk alapjan kihelyezik a tékét kiilonb6z6 vallalatokba. Az értékteremtés
a vallalatok majdani tovabbi értékesitésb6l adadik, ez altal biztositva a kockazati befektetési

alapok altal elvart hozamokat, amelyet a belsé megtérilési rata mértékével mériink (IRR).

8. dbra. T6kealapok strukturaja

MAGVETO TOKEALAPOK STRUKTURAJA

Befektetok
IBiztosito tarsasagok | [Nyugdijalapok | [Vallalati befekteték| |[Allami befekteték| Bankok | [Maganszemélyek |
\ ZN\

\ [

‘ Fund-of funds

Kockazati Kockazati Kockazati
befektetési alapok befektetési alapok befekteté/,s\i alapok

R
Vallalkozas 1. Vallalkozas 2. Vallalkozas 3. Vallalkozas 4. Vallalkozas 5.
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A fejlett gazdasagokban m(ikodé magvetd t6kealapok strukturaja némileg eltér egy

szokvanyos growth vagy venture capital tipusu alap struktdrajatél és ez legféképp abbdl

adadik, hogy a magvet6 t6kealapok nagyon korai fejlédési életciklusu vallalkozasokba

helyeznek ki t6két, amelynek kovetkeztében a befektetések rendkiviilien kockazatosnak

minGsilnek. A nemzetkdz példak attanulmanyozasaval, a vizsgalt magvet6 tékealapok

strukturajat a kovetkez6 tényezdk jellemzik:

Eltér6en egy szokvanyos kockdazati befektetési alaptdl ahol kiilonb6z8 tipusu
befektet6k helyeznek ki tSket kockdzati magantSke alapokba (ldsd 8. Abra), a
magvetd tékealapok miikédését rendszerint dllami téke bevondsdval teszik lehetbvé
az alapkezel6k. Az allami t6ke 6sztonzd erejének kdszonhetben kisebb mértékben
bankok és szakmai befektet6k is t6két helyeznek ki az ilyen alapokba, de a tGke

javarészét (80%-90%-4at) a kiilonbo6z6 allami forrasok biztositjak

Az 3allam a magvet6 t6kealapokba a forrasokat rendszerint egy fund-of-funds
strukturan keresztiil helyezi ki a kiilonb6z6 alapokba, ezdltal biztositva azt, hogy
tapasztalt és szakszer( alapkezel6k rendelkezzenek a kihelyezett t6ke felett,

meghatdrozott befektetési stratégia mellett.

A magvet6 t6kealapok ritkan szereznek tobbségi tulajdon részt a befektetett
vallalkozdsokba, rendszerint csendes tarsként szerepelnek a cég struktirdjaban,
ezaltal biztositva az Onallésagot az innovacié tulajdonosanak a kiulénbozé

fejlesztések megvaldsitasara

A magvetd tékelapok miikodését sok esetben egy pdrhuzamosan miikédé és az
alappal szorosan egyiittmiik6dé coaching rendszerrel segitik eld. Az akkreditalt
coach-ok a magvetd tékalapok altal finanszirozott vallalkozasok teljes életciklusat
végigkovetik, a befektetési dokumentacid és kezdeti Uzleti terv elkészitésétdl a

magvetd tékealapok kiszallasaig a vallalkozasokbdl
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e A magvet8 t6kealap konstrukcidk rendszerint biztositanak a vallalkozasok szamdara
egy masodik, vagy akar egy harmadik koros refinanszirozdsi lehetéségét is,
ugyanakkor szorosan egyltttmdikoédnek a kiilonb6z6 inkubator programokkal a kezd6

vallalkozasok kezdeti életciklusanak a tamogatdsara

VI.3. BERUHAZASOK MEGVALOSITASA

K6zép-Kelet Eurépaban egy atlagos kockazati befektetés tranzakcio értéke 14,8 millié
EUR volt (9. abra), amint az EVCA' 2007-es adataibdl kiderdil. Ugyanakkor az is kidertl, hogy
egy atlagos magvetd téke tranzakcio értéke kozel 450,000 EUR Kozép-Kelet Eurépaban és igy

valdsult meg minddssze 8 befektetés 2007-ben, az 5 befektetéshez képest 2006-ban.

9. dbra. Kockazati befektetési tranzakciok megvalodsitasa

19 European Venture Capital Association: Central and Eastern European Statistics 2007. Bruxelles. 2008
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KOCKAZATITOKE BEFEKTETESEK 2006- 2007-BEN

Private equity befektetések értéke KKE-ben

Millié EUR

1513,8

152,1
11

682,4

2006

2007

Private equity befektetések szama KKE-ben

Darab

2006

Forras: BVCA/PricewaterhouseCoopers, Inisshmore

104

2007

2319,1

91

I:I Seed Funds

[ venture, Growth
Funds

- Buy-out Funds

©2007-ben egy atlagos private
equity deal értéke 14,8 millio
EUR volt

e Egy seed fund atlagos beruhazas
értéke 2007 folyaman 0,45
millié EUR volt K6zép-Kelet
Eurépaban

A High-Tech Grinderfonds®® a német kormany, KfW bankcsoport, a BASF, a Deutsche

Telekom és a Siemens kezdeményezésébdl életre hivott kockazati befektetési alap, 272

millid EUR induld tékével. Kildetéslik szerint venture capital t6két fektetnek be fiatal,

magas technoldgiai felszereltséggel

mikods és alkalmazott kutatast életbe Ultetd

vallalkozdsokba, amelyek megfelels, kompetens menedzsment kezében allnak.

Beruhazasi kritériumaik 6t kdvetelményben nyilvanulnak meg:

e Technoldgiai orientdcio (Technological orientation)

Kialakult iizleti elképzelés (Content-related criteria for the business concept)

% High-Tech Griinderfonds: http://www.high-tech-gruenderfonds.de/htgf/index.php?id=167
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e Magas-foku innovdcid (Higher degree of innovation)

o Kiképzett, professziondlis menedzsment (Personal qualification of the

management staff)

e Cash-flow finanszirozds — a befektetett vallalkozdsba 18 hdnapig kell biztositott

cash-flownak lennie

Ezeket az altaldanos befektetési kritériumokat és gyakorlatokat figyelembe véve az
innovativ vdllalkozasokba tortén6 befektetések a kovetkez6 I|épések szisztematikus

megvaldsitasaval jon létre:

1. Lépés: Elképzelés vazlatok bemutatdsa. Elsé lépésként a vallalkozas alapitdja
bemutatja elképzelés vazlatait egy coach-nak vagy haldzati partnernek. Az alapnak
bemutatott elképzelés vazlatnak egy coach, egy mas befektet6 vagy egy kutatd
intézet referenciajaval kell rendelkeznie. Az elképzelés vazlatnak mar tartalmaznia
kell egy els6 koros értékelést és finanszirozasi sziikségletet. A High-Tech
Griinderfonds maximum 20%-os finanszirozast biztosit, a tobbit mas befektetfk

bevonasaval kell biztositani.

2. Lépés: Teljes dokumentdacié benyujtasa. Els6 koros pozitiv notifikdcido esetén az
alapitok megkapjak az el6zetes Term Sheet-et az alap kondicidival. Ez alapjan a teljes

dokumentadcidt, Gzleti tervvel egyltt benyujthatja az alapitd.

3. Lépés: Due-diligence. Harmadik lépésként az alap egy strukturalt atvilagitast végez a
véllalkozas kockdazatainak (lizleti, add és pénzigyi). Egy kils6és technoldgiai partner
bevonasaval a technoldgia megalapozottsagardl és az innovacio mértékérdl is készil
egy jelentés. Ezzel parhuzamosan egy interjut készitenek az alap doéntéshozdi az
alapitokkal és a vallalkozas kulcsalkalmazottaival. Ebben a fazisban mutatja be az

alap a végleges beruhdazasi feltételeit és a befektetés teljes mértékét.

36



4. Lépés: Beruhazas megvaldsitasa. Az alap négy befektetési bizottsaga kozil az egyik
meghozza a végleges dontést és az alapjan az alap atvaltja ezt a dontést egy

participacids jogga.

Az altalanos Eurdpai Unids tapasztalat az, hogy magvetd tékealapok legritkabb esetben
szereznek tObbséget egy vallalkozasban, altaldban csendes tarsként vesznek részt az ilyen
kdz6s vallalkozdsokban. Altaldnos gyakorlat az is, hogy a magvetd tékelapok ritkan
fektetnek be egymagukban, altaldban elvarjak a tulajdonosoktdl, hogy tarsfinanszirozo

magan vagy intézményi partnereket vonjanak be fejlesztések megvaldsitasara.

VI.4. BEFEKTETESI TERULETEK ES A BEFEKTETESEK ELOSZLASA

A magvetd és venture capital t6kealapok befektetési terileteit illetéen elég jelentds
szOras mutatkozik. Az EVCA adatai alapja'm21 2007-ben a telekommunikacios iparagba
fektettek be a legtobb venture capital téket (719 millié EUR-t), mig 2006-ban vegyi ipar
vonzotta legtdbb venture capital tékét (683 mill EUR-t). A 10-es dbran az is jol latszik, hogy
2007-ben az ipari termékek eléallitasa, a pénzligyi szféra, a biotechnoldgidk és a kdzlekedés

technoldgia is egyarant 300 millié EUR folotti venture capital tékét vonzottak.

2 European Venture Capital Association: Central and Eastern European Statistics 2007. Bruxelles. 2008
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10. abra. Kockazati befektetési alapok beruhazasainak szektorialis megoszlasa

KOCKAZATITOKE ALAP BEFEKTETESEK SZEKTORIALIS MEGOSZLASA
Millié EUR (] 2006
[ 2007

| 487

Kazlekedds [ 11

Fovéh b 1145

Forras: EVCA, Thomson Reuters, Pricewaterhousecoopers, Inishmore

A magvetd és fGleg a venture capital t6ke céljat és iparagi felhasznalasat a nemzetkozi
tapasztalatok alapjan is elég nehéz korlatok kozé szoritani. Magas kutatds-fejlesztést és
innovaciot promovalé vallalkozasok korét iparagi logika alapjan elég nehéz besz(ikiteni,

ezért az alapok rendszerint csak tag iranyvonalakat szabnak t6ke felhasznalasi céljaiként.

38



VI.5. EXIT

A magvetd tékealapok neuralgikus pontjat és egyben mi(ikddési strukturajuknak
legkockazatosabb elemét a befektettet vallalkozasokbdl valo kiszallas jelenti (divestment).
A Berlin-Brandenburg Business Angel Network adatai alapjém22 a magvetd tékelapok és
Uzleti angyalok altal finanszirozott vallalkozasoknak 34% veszteséget hoz a finanszirozé

szamara, mig tovabbi 13%-a alig éri el a break-even pontot a befektetési idészak végén.

A befektetett vallalkozdsok kozel egy negyedE (23%-a) 50% feletti nagyon magas
hozamot (IRR) biztosit a befektet6knek. (11. abra). Az a tény, hogy a befektetett
vallalkozdsok kozel fele (47%-a) break-even pont alatt teljesit indokolja a leginkabb az
allami finanszirozdas aktiv jelenlétét a magvetd tékepiacon, egy ilyen mérték(i beddlési és

veszteségi aranyt csak egy ilyen tipusu befektetd tud hosszu tavon bevallalni.

*? Business Angel Culture, Business Angels Berlin-Brandenburg. Potsdam. 2007.
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11. abra. Korai életciklusu valé befektette t6ke megtériilése

KORAI ELETCIKLUSU VALLALKOZASOKBA FEKTETETT TOKE MEGTERULESE
%

Veszteseq 34%

Break-even 13%

<25% 17%

25-49% 13%

>50% 23%

Osszesen 100%

Forrds: Business Angely network, Berlin-Brandenburg, Inishmore

Azon Kozép-Kelet Eurdpa-i vallalkozasok esetében ahol megtdrténik a befektetési alapok
részvényeinek az értékesitése a befektetési idészak végén, a European Venture Capital
Association (EVCA) adatai alapjan®® az esetek 53%-ban a részek értékesitése szakmai
befektetének torténik (13. dbra), viszont ugyanez az arany Eurépdban csupan 28%. A mds
befektetési alapoknak valo értékesités tovabbi 24%-ot tesz ki KKE-ben, mig Eurdpa tobbi
részén ez az arany eléri a 30%-ot. Fontos megjegyezni azt is, hogy a legtobb magvet6
t6kealappal parhuzamoson egy venture capital tipusu alapot is miikédtetnek ugyanazon
alapkezel6k, amely lehetévé teszi azt, hogy eset adtan a magvet6 tékealap a masik

testvéralapnak értékesitse részesedéseit.

2 European Venture Capital Association: Central and Eastern European Statistics 2007. Bruxelles. 2008
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13. abra. Kockazati befektetési alapok exit-je a kozos vallalkozasokbol

KOCKAZATITOKE ALAPOK KILEPESE A BEFEKTETETT VALLALKOZASOKBOL, 2007
Millié EUR, %

KKE Eurdpa
Exit formaja Millié EUR % Millié EUR %
Szakmai befektetének vald
értékesités 312 53,2% 7 508] 28,3%]
T6zsdei bevezetésen keresztil
torténd eladas 17 2,8% 2 652, 10,0%
Elsébbségi részvények és hitelek
visszafizetése 22 3,8%| 4103 15,4%
Mas private equity fund-nak vald
értékesités 138 23,6%] 8083 30,4%
Pénzligyi befektetének vald
értékesités 17 2,8% 859 3,2%
Management buy-back 68] 2,2% 1996 3,5%
Egyéb 67 11,6%| 1996 8,9%
Osszesen 640 100% 27 197, 100%|

Forras: EVCA Central and Eastern European Statistics,2007, Inishmore

VI.6. KOCKAZATI BEFEKTETESI ALAPOK TELJESITMENYE

A venture capital tipusu befektetési alapok (ezen alapok korébe sorolhatéak a magvetd
t6kealapok is2006-ban az EU-ban atlagosan 5,5%-os megtériilést értek el, mig a klasszikus
buy-out alapok ugyanebben az évben az EU-ban 14,4%-on teljesitettek (13. Abra). Ha teljes
kockazati befektetési alap piacot nézzik 2006-ra az EU-ban akkor az alapok altal elért belsé
megtérilési rata 10,8% volt, ami egy igen jelentés viszonyitasi alapot képez az a

Magyarorszagon elérheté hozamok mértékérdl.
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13. abra. Kockazati befektetési alapok teljesitménye

KOCKAZATITOKE ALAPOK TELJESITMENYE 2006-BAN

Venture capital alapok belsé
megtériilési ratdja (IRR)
%

Buy-out alapok belsé megtériilési
rataja (IRR)
%

Osszes privet equity fund belsé
megtériilési rataja (IRR)
%

37.4
18.7
16.4
14.4 13
12,1 P
j0s M8 TR
- pm==g-Jr———b-l---J - )
3.3 s Atlag ./
55 —_——
-0.6 -0.6
tu s FR UK tu s FR UK t bl FR UK

Forras: Thomson Financial/European Venture Capital and Private Equity Association, Pan-European Survey of Performance 2006; AFIC/Ernst & Young, French Private Equity Performance

2006, BVCA/PricewaterhouseCoopers, Inishmore

Az eurdpai kockazati befektetési alapok koziil a német alapok teljesitettek a legjobban

2006-ban, a venture capital tipusu alapok 8,3%-os IRR-t, a buy-out tipusu alapok 37,4%-ot,

mig az Osszesitett kockazati befektetési alap piac 11,6%-0s megtérilést produkalt.
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VII. MAGYARORSZAGON LETREJOVO MAGVETO TOKEALAP (SEED FUND) KERETFELTETELEI

Az Innovacidos Alapbdl (KTIA-bdl) létrehozott kockazati befektetési alap a korai fejlédési
életciklusban levé high-tech, innovativ vallalkozasok tamogatdsat lenne hivatott ellatni. Ez a
létrejové alap egy alapvetd piaci hidnyossagot kivan potolni a magyarorszagi kockazati
magantbke befektetési piacon, ugyanis jelenleg Magyarorszagon nem mikodik hasonld tipusu

alap.

Az NKTH altal kezdeményezett magvet6 t6kealap egy természetes kiegészitGje tudna lenni a
mar kordbban meghirdetett Uj Magyarorszag Kockazati Tc’ikeprogramnak“, amely legf6képp
novekedési szakaszban 1év6, nem a kozép-régiobeli székhellyel rendelkezé kis- és

kdzépvallalkozasoknak nyujt tékefinanszirozast.

A magveto tékealap strukturajanak meghatarozé keretfeltételei és céljai:

I. Az Innovdacids Alap forrasainak leghatékonyabb maédon térténd kihelyezése

Il. Korai életciklusban levé vallalatok tdmogatasa, ezaltal egy piaci tokéletlenséget

potolva a hazai t6kepiacon
lll. Innovacid és kutatas-fejlesztés tamogatasa a kis- és kozépvallalkozoi szektorban

IV. Szabadon felhasznalhatd t6ke kihelyezése a hitelvalsag okozta t6keinséges piacra

Az alapvet6en technoldgiai inkubaciéra szoruld, induld, nagy novekedési kilatassal
rendelkez6, innovativ, K+F tevékenységet végz6 vallalkozdsok inkubacidjat felvallald
Technoldgiai Inkubator Program aktivan bevonja a magdant6ke befektetSket és a szerepl6k

szamara elfogadhaté kompromisszumokat, garanciakat, el6nydket ajanl a programban térténd

24 Uj Magyarorszag Kockazati T6keprogram , Koz6s Alap Alprogram - Palyazati Felhivas.
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részvételért cserébe. Tehat a Technoldgiai Inkubator Program alapvet6en lehetfséget teremt
arra, hogy Magyarorszag legkivalébb induld vallalkozasai egy idedlis vagy ahhoz kozeli
kornyezetbe keriljenek, és minden adott legyen a legnagyobb ndvekedés elérésére, ennek

megalapozasara.

Véleménylnk szerint a Technoldgiai Inkubator Program megfelel§, biztonsagos keretet és
lehet8séget adhat a magvetd alapnak, hiszen nemcsak exit perspektivat jelenthet, hanem ki is
valthatja az els6 inkubaciés szakaszban nyujtott allami tdmogatast, akar a Technoldgiai

Inkubator Tarsasagok révén, akar megcélzott vallalkozasokba torténé befektetések altal.

Osszegezve a Technoldgiai Inkubator Program, az allami magvetd t6kealap és a remélt
Young Innovative Company (YIC) statusszal jaré addkedvezmények egylittesen reményeink
szerint jol egymasra tudnak majd épilni és élénkité hatast valtanak ki a tGkebefektetési

hajlamra Magyarorszagon.
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Viil.

MAGYARORSZAGI MAGVETO TOKEALAP LETREHOZASA, FELEPITESE ES MUKODTETESE

A Magyarorszagon létrejov6 magvetd tbékealap létrehozatalanak, felépitésének,

strukturajanak és miikodtetésének legfontosabb elemeit a legjobb nemzetkozi gyakorlatok

feldolgozasaval alakitottuk ki, figyelembe véve a magyarorszagi adottsagokat és a koncepcio

specialis kordlményeit.

A nemzetkozi tapasztalatok 6sszegzésének legfontosabb megallapitasai:

Az Eurdpai Unid fejlett gazdasagainak és kockazati magant6ke piac
strukturainak szerves része a magvet6 t6kealapok mikddése. Az Eurdpai
Unids orszagok kozil a legfejlettebb magvet6 tékealap kulturaval

Németorszag, Ddnia, Svédorszag és irorszag rendelkezik

A magvet6 tbékealapok felt6késitésében az allam kilonb6z8 szervezetei
minden vizsgalt orszagban fontos szerepet jatszanak, a magvet8 tékealapok

forrasainak 80-90%-at nagy atlagban allami forrasok biztositjak

A magvetd tékealapok rendszerint komplex, indulé vallalkozasokat tamogaté
programok keretén belil mikddnek. Inkubator programok, indulé vallalkozas
hitelezés, Uzleti angyal haldzat, coaching, tanacsadas egésziti ki a magvet6

t6kealapok altal nyujtott t6kefinanszirozast

A fund-of-funds struktura és egy kozponti kockazati magantéke alapra épiilé
strukturak egyarant jelen vannak, de azokban az esetekben, ahol a magvet6
t6kealap egyedili nagy befektet6je az dllam (lasd. Dania) a fund-of-funds

struktura a preferalt a vele jaré el6nyoknek készonhetGen

A magvetd tbékealapok teljesitménye és az elért hozamok mértéke elég

nehezen mérhet6. Mivel kezdeti életciklusban levé vallalatok tamogatdsardl
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van sz0, az alapok jelentGs kockazatot vallalnak, hiszen az ilyen

kezd@vallalkozasok kdrében elég nagy beddlési arannyal kell szamolni

VIII.1. MAGVETO TOKEALAP LETREHOZASANAK JOGI VELEMENYEZESE

A magyarorszagi magvet6 t6kealap részben, vagy egészben a Kutatasi és Technoldgiai
Innovacios Alapbdl szarmazé forrasokbdl jonne létre. E korilményt is figyelembe véve jogi

megvaldsithatdsagi szempontbdl az alabbi f6bb aspektusok vizsgdlanddak:
a) Magveté tGkealap létrehozatalanak, miikodésének jogi héttere
b) Az Innovacids Alap eszkozeinek felhaszndlhatdsaga (magvetd) tékealap forrasaul
c) Az Innovacios Alap eszkozeinek ilyen célu felhasznalashoz sziikséges jogi |épések

d) A tbkealap forrasellatdsaval, mikodésével kapcsolatos egyéb jogi elvarasok

teljesithetGsége (ideértve EU allami tamogatasi jogi aspektusok;)

77 4 27

a) Magveté tékealap létrehozatalanak, miikodésének jogi héttere

A tb6kealapok alapitasdanak és mikodésének magyarorszagi jogi hattere adott, a
tervezett ,,magvetd tGkejuttatasi” jelleg (vo. specialis vallalkozasi létszak finanszirozasa)
nem feltételez tovabbi jogalkotasi feladatot. A kockazati t6kealapokkal kapcsolatos
szabdlyozas egyértelml, a f6bb jogintézményeket torvényi szint szabélyozzaZS.
Természetesen az alap létrehozatalahoz hatdsagi nyilvantartasba vétel sziikséges, tovabba

a mikodés megkezdéséhez alapkezeld sziikséges.

% Lasd a t8kepiacrdl sz616 2001. CXX. térvény - NYOLCADIK RESZ
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Mivel a Kutatasi és Technoldgiai Innovaciés Alap az allamhaztartasi szabdly szerinti
besorolas szerint elkilonilt allami pénzalapként miikodik®®, az ilyen alapokra vonatkozd
szabélyok értelmében az alap vallalkozasi tevékenységet nem folytathat?’ és egyéb
gazdalkodasi lehetGségei is korlatozottak (vo. kivétel: fejlesztési célu beruhazasok). Ez
alapvetden korlatozhatja sajat alapkezel6 alapitasat, azaz ezt a feladatot kiilsé

szervezetre kell biznia megfelel6 szerz6déses biztositékok mellett.

b) Az Innovacids Alap eszkozeinek felhasznalhatdsaga (magvetd) tékealap forrasaul

Alapvet6 kérdés tovabba, hogy a tervezett forrasallokacio milyen keretek kozott tud
létrejonni. A magvetd tGkealapnak vald forrasjuttatas alapvet6en Gsszhangban allhat a

Kutatasi és Technoldgiai Innovacids Alap térvényben meghatarozott céIjaivaI28

. E torvény
kiilon kiemeli a forrasok kockazati t6kebefektetés célu felhasznalhatdsagat, de korlatozza

annak teriletét®,

Ezen rendelkezések alapjan - jogszabaly-mddositas hidanyaban — csak a kis- és

kozépvallalati szektor szdmara forrasokat biztosité tGkealapok szamdra lehetséges a

?® Lasd Kutatasi és Technoldgiai Innovacios Alaprél sz6l6 2003. évi XC. térvény (tovabbiakban: Térvény) - 1.§ (1)
bekezdés

7 Az 4llamhaztartasrol sz616 1992. évi XXXVIII. térvény - 60.§

%8 14sd a Torvény - 1.§ (2) bekezdés: ,Az Alap rendeltetése az, hogy kiszamithatd és biztos forrast jelentsen a
magyar gazdasag technoldgiai innovacidjanak 6sztonzésére és tamogatasara, tegye lehetévé a gazdasagban és a
tarsadalmi élet egyéb teriletein hasznosuld kutatas és fejlesztés erGsitését, a hazai és kiilfoldi kutatasi eredmények
hasznositasat, az innovacids infrastruktura és annak korébe tartozo szolgaltatd tevékenységek fejlesztését.”

2 | 4sd Torvény 8. § (2) Az Alap pénzeszkozei felhasznalhatok tovabba kilon jogszabalyban, nemzetkozi

szerz6désben meghatarozottak szerint kiilonosen:

a)..

b) a tudds- és technoldgia-intenziv kis- és kozépvallalkozasokba befektet6 kockazati tékealapokban torténd
részvétel révén;

c)..
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forrasok ataddsa. A rendelkezés az alapok altal kovetendd befektetési politikat is
korlatozza, tovabba a toérvény e forrdsallokacid éves mértékét® is maximalja. Ezek a
,befektetési” korlatok csak megfelel6 jogszabaly-mddositassal bonthatdak le, amennyiben

erre a program megvaldsitasa soran kilonleges igényként felmertlne.

Mivel az idézett Torvény, tovdbbad a végrehajtasi szabalyokat részletez6
Kormémyrendelet‘:’1 egyértelmd( felhatalmazd rendelkezést nem ad tékealap létrehozatalara

(vo. az idézett felhatalmazas a részvételt engedélyezi), alapitasi szandék esetén e

« 7.7

A hatalyos jogi keretek kozott kockazati tipusu befektetés harom formaban képzelhet6 el:
1. Kozvetlen t6kebefektetés megfelel6 céltarsasagokban;
2. Befektetés (vo. részvétel) kockazati tékealapokba;
3. Kockazati t6kealap alapitasa, kvazi részvétel ilyen alapokban.

A Torvény hivatkozott rendelkezése sz6 szerinti értelmezéssel e fenti lehetGségeket
lesztikiti, egyértelmiien csupan a meglévé tokealapokba torténé befektetést (vo.

részvételt) engedélyezi.

Magyarorszagon ma nem létezik egy olyan minden igényt és kovetelményt kielégité
magvetd tékealap amelyhez az djonnan létrejévé, NKTH altal kezdeményezett magveté

t6kealap csatlakozni tudna. Ezért a struktura kialakitasaban javasolt olyan megoldast

0 4sd Torvény 8. § (3) bekezdés: , Az Alapbdl tamogatas nyilt palyazati rendszerben nyerhetd el. Palyazaton kivili

tdmogatds nyuljtasara, beleértve a (2) bekezdésben mas jogszabalybdl, illetve nemzetkozi szerz6désbél fakadd

kotelezettségeket és tamogatasokat - a fejlesztési céld beruhdzasok kivételével - az Alap céljaival és

felhasznaldsanak jogcimeivel dsszhangban, a Kutatasi és Technoldgiai Innovaciés Tanacs jovahagyasaval, az Alap

targyévi kiadasi elSiranyzatdnak 3%-at meg nem haladé mértékben kerilhet sor.”

a Kutatdsi és Technoldgiai Innovécios Alap kezelésérSl és felhasznalasardl szolé 133/2004. (IV. 29.) Korm.

rendelet
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valasztani, amely lehet6vé teszi, hogy minimalis jogi beavatkozassal az alap csatlakozni

tudjon egy mar létez6 kockdzati magantGke befektetési alaphoz.

A fenti emlitett korlatozdsok azonban egy 6sszehangolt jogalkotasi program keretében —
igény esetén — lebonthatdak. A két f6 korlat lebontdsa (reguldcios / dereguldcids Gton) az

aladbbiak szerint torténhet:

1. Kockazati tokealap alapitasara vonatkozd igény esetén a Torvény 8. § (2)
kiegészitend6, alapitasra vonatkozd jogkodr is meghatarozandd; Ezzel Gsszhangban
javasolt a 133/2004. (IV. 29.) Korm. Rendelet mddositasa is, a 10.§ altal rogzitett

tamogatasi formak / feltételek kibGvitése;

2. Alapitas esetén javasolt lehet a Torvény 8.§ (3) bekezdésben talalhatd 3%-os
palyazaton kivili tamogatasi korlat felemelése, vagy kifejezetten a kockazati

t6kebefektetésekre, eltérd szabalyozas rogzitése.

c) Az Innovaciods Alap eszkézeinek ilyen célu felhaszndlashoz sziikséges jogi lépések

A Kutatasi és Technoldgiai Innovacids Alapra vonatkozé forras-felhasznaldsi korlatozasok
mellett alapvet8en az Eurdpai Unid allami tdmogatasi szabalyai adnak az alapbdl szarmazé
forrasok felhasznalasahoz tovabbi keretet. Ennek alapja az EK alapito szerz6dés jogellenes
és a versenykorlatozd (vo. Osszeegyeztethetetlen) allami tamogatdsokat megtiltd
rendelkezése. A kiadott részletszabalyok vilagos eljarasi kereteket teremtenek egyes allami
tamogatasi  intézkedések  engedélyezésével, bejelentésével kapcsolatban  (vo.
jogellenesség), tovabba részletesen rogzitik a  kozos piac milkodésével

Osszeegyeztethet6nek mindsilé tamogatdsi intézkedések feltételeit.

Allami részvétel mellett m(ikodS kockazati tékebefektetés alapvetéen harom teriileten

veti fel, hogy a piacra azzal 6sszeegyeztethetetlen allami tdmogatas érkezik:

a. Befektet6i szinten
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b. Befektetési alapkezelSi szinten
c. A befektetéssel megcélzott vallalkozasok szintjén.

Nem beszélhetiink befektetGi szinten a piaccal 6sszeegyeztethetetlen tdmogatasrdl, ha
az alap allami és privatbefektetGje ugyanakkora kockazaton és hozamon osztozik, tovabba

az alapot legaldbb fele aranyban magdanbefektetdk finanszirozzak (lasd tovabba lent).

Nem beszélhetiink alapkezelGi szinten a piaccal 6sszeegyeztethetetlen tamogatasrol,
ha az alapkezel§ javadalmazdasa piaci alapu. Ezt meger@siti, ha kivalasztasara kozbeszerzési

eljarasban kerdl sor.

Notifikacids folyamat nélkiili program kiiras

A megcélzott vdllalkozasok tekintetében nem beszélhetiink tovabba a piaccal
Osszeegyeztethetetlen allami tamogatdsrél, amennyiben az aldbbi két séma kozul

valamelyiknek megfelel a kockazati t6ke-intézkedés:

e Egy vallalkozas szamara egy adott harom éves periddusban a kockazati toke
formaban nyujtott timogatas nem haladja meg a 200.000,- eur6*? 6sszeget (vo.

de minimis tamogatas)*

e A kockdazati t6ke tamogatas a KKV szektorba irdnyul és az aldbbi feltételeknek

egylttesen megfelel (vo. altalanos csoportmentességen alapuld intézkedés):>*

%2 L4sd tovabba a Szerzédés 87. és 88. cikkének a de minimis tdmogatdsokra vald alkalmazasardl sz6l6 a Bizottsag
1998/2006/EK rendelete (2006. december 15.)

* Lasd iranymutatas 3.3 pont
* Lasd a Szerz8dés 87. és 88. cikke alkalmazasaban a tdmogatdsok bizonyos fajtainak a kozOs piaccal
Osszeegyeztethet8nek nyilvanitasardl (altalanos csoportmentességi rendelet) sz6lé a Bizottsag 800/2008/EK
rendelete (2008. augusztus 6.) - 29. cikk
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=  Uzleti alapon kezelt, nyereség-orientalt magant&ke-befektetési alapban
torténd részvétel formdjaban valdosul meg
= Az egyes célvallalkozasok részére nyujtott beruhdazasi részosszegek 12
hénapos id6szakban nem haladjak meg az 1,5 millié eurdét
= Tamogatott terileten (konvergencia régid) a kkv-k szamara, illetve nem
tamogatott terileten (nem konvergencia régid) kisvallalkozasok szamara
a kockazati téke intézkedés magvets téke, induld téke, névekedési t6ke
nyujtdsara korlatozédik; A nem tamogatott teriileteken taldlhatd
kdzépvallalkozdsok szamara a ndvekedési jellegl tékejuttatas kizart
= A befektetési alap egyes befektetései legaldbb 70%-ban sajattéke, illetve
kvazi sajattéke formaban érkeznek a célvallalkozasokhoz
= A befektetési alapot legalabb 50%-ban maganbefekteték biztositjak. A
kizarélag tamogatott terileteken taldlhatd KKV-kat célzé befektetési
alapok esetén elegendd a legaldbb 30%-0s magantbéke arany
= 3 kockdazati t6ke befektetés nyereségorientalt jellegl
o Uzleti terv alapozza meg a befektetést
o vilagos kilépési stratégia készil befektetésenként
= a kockdazati t6kealapot Uzleti alapon iranyitjak
o vezetGk javadalmazasa teljesitményhez kotott
o maganbefektet6k részt vesznek a déntéshozatalban
o az alapkezelés a legjobb gyakorlat felhasznalasaval, prudencidlis
felligyelet mellett torténik
Amennyiben a tervezett alap a fenti allami tdmogatasi szabdlyoknak nem, illetve részben
nem tud megfelelni, az irdanyadd eljarasjogi szabdlyok értelmében részletes vizsgalat
mellett, egyedi EU Bizottsagi vizsgalat eredményeképpen kiadott engedéllyel elképzelhetd

annak mikodése.

51



Ha azonban a fenti két feltételrendszer barmelyikének megfelel a tervezett mikodés,
elegend6 a hazai eljarasi szabélyok®® szerinti Pénziigymisztériumnak cimzett

(TAmogatasokat Vizsgald Iroda) bejelentés és az alap megkezdheti m{ikodését.

Notifikacids folyamat (egyedi EU Bizottsagi engedély) menete

Egyedi EU Bizottsagi engedély kétlépcsGs eljarasban szerezheté be. A
Pénzigyminisztérium szdmadra a tervezett intézkedés leirasa (1) elkészitend6 és
megkildendd, mely alapjan a Pénziigyminisztérium (TVI) elGzetes véleményt (2) készit. Az
intézkedés tamogatdsi jogi megitélését nagyban megkonnyiti a konstrukcid részletes
kozgazdasagi-jogi leirdsa, tovabba az allami forras hatasainak bemutatdsa; Ennek soran
javasolt az EU — t6kejuttatasokra, illetve kockdzati t6kére - vonatkozd joganyaga, tovabba

egyedi dontései alapul vételével a versenyel6ny meglétének elemzése.

A Pénzigyminisztérium el6zetes véleményét kdvetSen az intézkedés az EU Bizottsag
részére (3) bejelentendd. A Bizottsagi vizsgalat soran — a déntést megel6z6en - kiegészit6
tajékoztatds iranti kérelem érkezhet. E bejelentés soran a Pénzigyminisztérium all
kapcsolatban az EU Bizottsaggal, adott esetben azonban a kérelem megvalaszolasahoz az
intézkedésgazda hatékony tamogatast tud nyujtani. EU Bizottsagi engedély birtokaban (4) a

tervezett intézkedés megkezdhetéd.

A fenti, csoportmentességi rendeleteknek megfelel§ intézkedés esetén az eljarasrend
lényegesen egyszerlibb. A Pénzigyminisztérium a tervezett intézkedés bejelentését

kdvetéen 30 napon belil kiadja véleményét, mely alapjan az intézkedés bevezethetd.

* Lasd a az Eurdpai Kozosséget létrehozd Szerzodés 87. cikkének (1) bekezdése szerinti allami tdmogatdsokkal
kapcsolatos eljarasroél és a regionalis tamogatasi térképrdl sz616 85/2004. (IV.9.) Korm. rendelet
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d) A tdkealap forrasellatasaval, miikodésével kapcsolatos egyéb jogi elvarasok

teljesithet6sége (ideértve EU allami tdmogatasi jogi aspektusok;)

Tovabbi a kockazati t6kebefektetésen tulmutatd, de azon alapuld tamogatds jogi

elvarasként két feltételrendszert régzitentnk kell:

e A kockazati t6ke befektetés korébdl ki kell zarni a ,nehéz helyzetben lévs”3®

vallalkozasokat. llyen gazdalkodok részére ezt a forrds, mint minden
tamogatasi intézkedés tilos. Ki kell tovabba zarni az un. érzékeny agazatok
kozil, ideértve hajoégydartasban, szén és acéliparban tevékenykedd

vallalkozasokat.

e A kockadzati t6kejuttatas adott esetben befolydsolja a megcélzott
vallalkozdasok egyéb tamogatashoz (vo. direkt tamogatasokhoz) vald
hozzajutasanak mértékét is. Ennek értelmében, ha a t6kejuttatast tdmogatott
beruhdzashoz kivanjak felhasznalni, akkor az adott intézkedés altal
megengedett maximalis tdmogatdsi Osszeget nem, azaz 50, (tdmogatott
terileteken) 20%-os csokkentett mértékben vehetik igénybe a kockazati
magdantbke-befektetés elsé hdrom évében. (Ez a korlatozds a kutatdshoz és
fejlesztéshez nyujtott tamogatasokra nem vonatkozik.)*’

A fentiek alapjan jogi megvalésithatdsagi szempontbdl az aldbbi harom kockazati kort

emeliink ki:

e A Kutatdsi és Technoldgiai Innovacidés Alapbdl szarmazé forrasok
felhasznaldsara vonatkozd szabalyok szerint fészabaly szerint a tudas- és
technoldgia-intenziv kis- és kozépvallalkozasokba befektet6 kockazati

tokealapokban torténd részvétel a megengedett; Kilon alap létrehozatala

* A nehézhelyzetben |év6é vallalkozasok megmentéséhez és szerkezetatalakitdsdhoz nyujtott allami

tdmogatdasokrdl szolé kdzosségi irdnymutatads szerinti nehézségekkel kizdé villalkozasok (HL C 244., 2004.10.1.,
2.0)

¥ Lasd Irdnymutatds 6. pont
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mindenképpen részletes jogértelmezést, adott esetben jogszabaly

modositast feltételez

Az Uj kockazati t6kealap szamara jutatott forras mértékét a vonatkozd
Torvény egyértelmlen meghatarozza, ezt meghaladdan sziikséges
t6kejuttatds esetén vagy a Torvényben biztositott egyéb jogcim (vo.
fejlesztési céld beruhazasok) hasznalhatdsaga vizsgalandd, vagy jogszabaly

madositas szlikséges

A kockazati t6kealapra vonatkozdéan — a befektetési alapok mikddeési
kornyezetére (vo. engedélyezés, felligyelet, beszamolas, addzas) vonatkozo
magyar szabalyokon kivil - f6ként EU allami tdmogatasi jogi korlatok adjak
meg a miikodés kereteit. E korlatok alapvet6en 6sszhangban allnak a Kutatasi
és Technoldgiai Innovaciés Alapbdl szarmazd forrasok felhasznaldsara
vonatkozd magyar szabalyokkal, de a konkrét struktura kialakitasat (vo.

alapkezelés, befektetési politika, stb.) alapvet6en befolyasoljak
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VIII.2. MAGVETO TOKEALAP JAVASOLT STRUKTURAJA

Az NKTH felligyeletében az Innovaciés Alapbdl |étrehozandd magvetd tékealap
strukturdja koveti a fejlett eurdpai orszagok hasonld alapjainak a felépitését és befektetési
stratégidjat. Hasonld strukturaju alapok mikoédnek Németorszagban, Danidban és
Svédorszagban. A magvetd tGkealap strukturajanak kialakitdsanal két alapveté szempontot
vettiink figyelembe, amely lehetévé teszi, hogy az alap a legrovidebb idén belil

|étrejohessen:

e A magvets t6kealap strukturdja a meghatarozott célok elérésének leghatékonyabb

megvaldsitasat tegye lehetévé

e A nemzetkdzi benchmark-ok alapjan, egy olyan struktura életbe Ultetése, amely a
forrasokat az Innovacios Alapbdl a végsé kedvezményezettekhez a legrévidebb Uton

helyezi ki

A magvets t6kealap strukturajat illetve a teljes befektetési konstrukcionak a felépitését,
az egyes szerepl6ket a 14. abra részletezi, 1-t6l 9-ig jeldlve a struktura kialakitds és a
mUikodés legfontosabb [épéseit. Az egyes |épések jelentik ugyanakkor a teljes magvet6

t6kealap befektetési konstrukcidjanak szik keresztmetszetét is:
1. Koézponti Alapkezel6 kijellése
2. Fund-of-funds létrehozatala
3. Befektetési tanacs létrehozasa, az alapkezeld felligyelete mellett
4. Alapok kivalasztasa
5. Akkreditalt coaching halozat és szervezet létrehozasa

6. Befektetési célpontok azonositasa
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7. Befektetések el6készitése a coach-ok bevonasaval

8. Befektetések megvaldsitasa

9. Befektetésekbdl vald exitek megvaldsitasa

14. abra. Innovacios alapbol létrehozott magvetd tékealap javasolt strukturija

INNOVACIOS ALAPBOL LETREHOZOTT MAGVETO TOKEALAP STRUKTURAJA

Innovacids Alap

.........................................

\
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A tovdbbiakban a vazolt struktura illetve befektetési konstrukcid szereplGit és
legfontosabb Iépéseit fogjuk részletesebben attekinteni (a Iépések szdmozasa a 14. abran

lathato jeldlés alapjan)

1. Kozponti Alapkezel6 kijelolése. Az els6 1épés a magvetd t6kealap |étrehozatalaban
az alapot kezel6 és a teljes program technikai lebonyolitasaért felelés entitas
kijelolése, kinevezése vagy létrehozatala, melyre a tovabbiakban Ko&zponti
Alapkezel6ként hivatkozunk. A Kozponti Alapkezel6 felkutatasanak, kinevezésének
vagy létrehozatalanak a feladata az NKTH-ra harul, ez |évén az els6 |épés a folyamat
és a teljes program kialakitdsaban. Az NKTH-nak a Kozponti Alapkezel6
kivalasztasaban vagy létrehozatalaban a kovetkez6 szempontokat kell figyelembe

venni:

e Tapasztalat a magant6ke alapok kezelésében

e Potencidlis Kozponti Alapkezels elérhetGsége, rendszerbe vald bevondsanak,

létrehozatalanak egyszerlisége

e A potencialis K6zponti Alapkezel8 vezet8inek szakmai tapasztalata

e A potencidlis Kozponti Alapkezel§ szakmai bedgyazottsaga és hiteles

befektetési partnerként vald elfogadottsaga

A Kozponti Alapkezel§ kinevezésére vagy |étrehozataldra az NKTH-nak

alapvet6en két lehet6sége van:

a) Egy mdr létez6 alapkezel6 kinevezése Kézponti Alapkezelének. Technikai
lebonyolitonak egy mar |étez6 alapkezel6 kinevezése, mint kézrem(kodd

Kozponti Alapkezel6nek, jelentds elényokkel jar:
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a. Az egylttmikodés megkotésével a Kozponti Alapkezel6 azonnal
elkezdheti az NKTH altal meghatarozott befektetési stratégia
megvaldsitasat, ezzel jelentGs id6t és energiat takaritva meg a

program elinditasaig

b. Egy mar létez6 alapkezel6 rendelkezik egy kockazati magantGke
befektetési alap kezeléséhez sziikséges és alapvetéen fontos
szakmai tapasztalattal és gyakorlattal (track record). Tanulmanyunk
soran tobbszor is kiemeltik a relevans szakmai tapasztalat
sziikségességét, mint elengedhetetlen feltételét egy sikeres kockazati
magant8ke befektetési alapnak. Ez egy magvetd tékealap kezelése
soran, mely egy szokvanyos kockazati magantéke alaphoz képest is

magasabb kockdzatot hordoz, hatvanyozottan fontos

c. Koltséghatékonysag szempontjabodl is el6nyos lehet egy mar létezé
alapkezel6vel egylttm(koédni, egy ilyen egylttmikodés az

alapkezelés fix koltségeinek akar a 30-40% megtakaritasaval is jarhat

Egy Kozponti Alapkezel6vel valdé egylttmikodés legjelent&sebb
hatranya abban all, hogy az NKTH-nak egy szervezetén kivili entitas
folott kell igen er@s irdnyitdsi és kontrolling feladatokat ellatni, ami

megnehezitheti és lelassithatja a program megvaldsitasat

b) Kézponti Alapkezels létrehozataldnak lehetésége az NKTH-n beliil. Az NKTH-
n beldl létrehozott Kozponti Alapkezel6 el6nyei a kovetkez6kben

jelentkeznek:

a. A ,hazon bellli” teljes program lebonyolitas sokkal egyszeriibb

7

dontési és végrehajtdsi mechanizmusokon keresztiul kerdil
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megvaldsitasra, ami novelheti a t6kefinanszirozasi forrasok

kihelyezésének hatékonysagat

b. Az NKTH keretén bellil m(ikodé innovacidt tdmogatd programok és a
magvetd tbékealap program kozotti osszefonodasok és stratégiai
kapcsolatok konnyebben kialakithatdak, kifejleszthet6ek és

kiaknazhatdak

Ugyanakkor az NKTH keretén belll Iétrehozanddé Koézponti Alapkezel6

tobb jelentSs kockazattal és hatrannyal is jarhat:

a) A PSZAF engedély megszerzése rendkiviilien bonyolult és
idGigényes folyamat lenne (5-6 hénap) az Uj entitas szamara.
Az alapitashoz elengedhetetlen feltétel az NKTH-t fellgyel6
minisztérium joévahagyasa, illetve a szakmai tapasztalat

bizonyitasa®® a fund-of-funds struktura bejegyzésekor

b) Politikai és PR kockazat. A gazdasagi valsag okozta forras
sz(ikében szenved6 piaci és tarsadalmi helyzettel

szembeallitva kdnnyen negativ kampany célpontjava valhat

c) Egy Uj entitas (fGosztaly, KFT) Ilétrehozatala és fix
koltségeinek finanszirozdasa az NKTH szamara jelent8s

koltségterheléssel jar

® PSZAF, Kockazati t6kealap-kezel6k tevékenységi engedélyezése:

A 296/B.§ (5) bekezdése szerint a kockazati t6kealap-kezeld vezetd tisztségvisel6i kozil legalabb egy személynek
Otéves szakmai gyakorlattal kell rendelkezni. A 296/B.§ (6) bekezdése alapjan szakmai gyakorlatként kell
figyelembe venni: a) Magyarorszagon vagy kiilfoldon bejegyzett t6kebefektetési tevékenységet végzé
vallalkozasnal, vagy ehhez szorosan kapcsolddo tanacsadoi vagy vagyonkezelGi tevékenységet végzé vallalkozasnal
(kockazati vagy magantéke alapkezeld, tanacsado, befekteté vagy holdingtarsasag) tulajdonosként, vezetd allasu
személyként vagy alkalmazottként;

b) az a) pontban meghatarozott viéllalkozas kijel6lése alapjan az a) pontban meghatarozott vallalkozasok
t6kebefektetésének céltarsasaganal vezet6 allasu személyként elt6ltott id6t.”
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d) Megfelel6 kockazati magant6ke alapkezelési tapasztalat
kialakitasa vagy ennek a beszerzése a szabad piacrdl jelent8s
kockazatot jelent az NKTH szamara. Egy minimum 5 éves,
relevans tapasztalattal rendelkezd befektetési szakérté
szerzGdtetése, amellett, hogy szamottevé id6t (3-6 hdnap)
venne fel, ugyanakkor az NKTH szamara nagyon koltséges is
lenne, hisz az ilyen tapasztalati szakemberek rendszerint a

bérezési listak legelején allnak.

Ezen szempontokat figyelembe véve Magyarorszagon tobb olyan potencialis
hatésag van, amely alapkezelGi tapasztalattal rendelkezik allami forrasok
kihelyezésében, relativ egyszer( a rendszerbe valé bevondsa és a menedzsmentje
rendelkezik a megfelel§ szakmai tapasztalattal®, de a kritériumnak megfelelGen
mas potencidlis alapkezel6 hatésag is széba johet. Figyelembe véve a gazdasagi
valsag hatdsaként életbe lépett koltségvetési megszoritasokat, amelyek az Gsszes
allami intézményre kdzéptavon kihatassal lesz, nem ajanlott egy teljesen Uj Kbzponti
Alapkezel6 létrehozasa, hisz ez igen jelentds t6két kotne le az igen magas fix

koltségek finanszirozasara.

A Kozponti Alapkezel6 kinevezésével vagy létrehozatalaval az NKTH

felel6sségébbl a magvetd tlkealap program technikai lebonyolitdsa a Koézponti

2 A Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. tevékenysége, amint azt a cég alapitd okirataban megjeldlik: “A Magyar
Vdllalkozdsfinanszirozdsi Zrt. 2007. Mdsodik felében alakult, azzal a céllal, hogy a 2007-2013 kéltségvetési
periddusban a magyarorszdgi kis- és kdzépvdllalati szektor finanszirozdsi lehetdségeit bévité pénziigyi programokat

alakitson ki és miikédtessen. A pénziigyi programok forrdsainak z6mét az Eurdpai Unio Biztositja. A Tdrsasdg

pénziigyi véllalkozdsként miikodik, amelynek hatésdgi feliigyeletét a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete ldtja

el, feladatait és kotelezettségeit a Nemzeti Fejlesztési Ugynékség hatdrozza meg. A Tdrsasdgot a Magyar

Fejlesztési Bant Zrt. 2 millidrd Ft-os sajdt téke biztositdsdval alapitotta. Az MV Zrt. f6 tevékenysége

kezességvadllalds, egyéb tevékenységként tamogatdskbzvetitést végez.
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Alapkezel6 felelGsségébe keril 3at, amelyet egy részletesen megfogalmazott

szerz8dés szabalyoz. A K6zponti Alapkezel6 altal ellatott feladatok:

o A magvet6 t6kealap stratégiaban foglaltak végrehajtasa

o A program lebonyolitdsdahoz sziikséges er6forrasok (eszkozok, emberi

er6forras) biztositasa

o A Befektetési Tanacs létrehozatala

o Az alapkezelGk kivalasztasanak lebonyolitasa, palyaztatas soran:

= A palyazati kiiras el6készitése

= Palyazatok meghirdetése

= Palyazatok befogadasa

= Palyazatok els6 koros formai értékelése

= A Befektetési Tanacs bevondasaval a palyazatok végsé kiértékelése

= A nyertesek értesitése

= Az alapkezel6i szerz6dések megkotése, tdmogatasi

szerz6désmodositasok kezelése

o A kivalasztott alapkezelSk tevékenységeinek monitorizalasa

o A Kozponti Alapkezel6 rendszeresen kdteles monitoring riportot késziteni az
NKTH és befektetési tanacs szamara, amely attekint6 képet kell mutasson a

kihelyezett t6ke és az alapkezel8k teljesitményérdl

o Az alapkezelGk teljesitményének a nyilvantartasa

o Féléves és éves beszamoldk elkészitése az NKTH részére a befektetési
stratégia teljesitési fazisairol
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A Kozponti Alapkezel6 finanszirozasa az NKTH altal az alapba befektetett téke
mennyiségétdl fligg, mely nem haladhatja meg a K6zponti Alapkezel6 altal kezelt
t6kealap 3%-at. A Kozponti Alapkezel6 finanszirozasa, allami intézményekrdl
l[évén sz6, alapvetden egy koltségalapu finanszirozasi modellt kell kdvessen. Ez
azt jelenti, hogy a Kozponti Alapkezel6 mikodtetésére szant forrasoknak
fedeznitk kell a magvet6 tGkealap alapkezelésével kapcsolatosan felmeril6
dedikalt és leoszthato koltségeket,

amelyek a kovetkezd f6 tételekbdl alinak:

e Fix koltségek
o Személyi koltségek
o Adminisztracios koltségek
o lIroda koéltségek

e Vialtozd koltségek
o Palyaztatasi kéltségek
o Kommunikacios koltségek

Figyelembe véve a fenti koltségtételeknek a nagysagrendjét és a nemzetkozi
tapasztalatokat ebben a tekintetben, az derllt ki elemzéseink sordn, hogy egy
ilyen Kézponti Alapkezel6nek a fenntartasi koltsége az alapnak nagysagrendileg a

2-3%-4t teszi ki (alap méretétdl figgben).

Osszességében az a javaslat, hogy a Kozponti Alapkezel8 miikddtetésére
szant végsd keret egy koltségalapu modell alapjan épuljon fel (a nyujtott
finanszirozas fedezze az Osszes koltséget amely a magvetd tékealap kozponti
kezelése soran felmeril), figyelembe véve az Gsszes felmerilé koltségtétel

nagysagrendjét.

62



A Kozponti intézményrendszer létrehozatalanak teljes koltségvonzatat
legjobb tudasunk mellett is csak nagysagrendi becslésekre alapozhatnank,
ugyanakkor a tovabbiakban még az sem eldontott kérdés, hogy az NKTH sajat
alapkezel6t hozna létre vagy mar egy meglévd intézményt bizna meg a teljes
program lebonyolitasara. Ezek az elkerilhetetlen, NKTH hataskorébe tartozo
dontések fogjak végs6 soron befolyasolni az intézményrendszer teljes

koltségkeretét.
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Magvet6 tékealap program pénziigyi modellje

Kézponti alapkezel6 és Fund-of-Funds finanszirozdsa

Magvet6 tékealapra KTIA-bdl dedikalt forrasok millié HUF 5 000
Elsé programfinanszirozasi korben kihelyezett 6sszeg aranya % 80%
Elsé finanszirozasi korben kihelyezett 6sszeg értéke millio HUF 4000
Madsodik finanszirozasi korben lehivhaté téke értéke millié HUF 1000
Kozponti Alapkezel6 finanszirozasara szant forrasok (a kezelt % 3%
t6ke nagysaga aranyaban)
Alap miikédésének id6szaka év 5
K6zponti Alapkezel§ kéltségeinek fedezésére fordithatd teljes | millié HUF 150
0sszeg
Kozponti Alapkezel6 koltségeinek fedezésére fordithaté éves | millié 30
Osszeg HUF/év
Kivalasztott alapkezel6k finanszirozdsa
Kivalasztott magantSke alapok szama db 4
Egy alapkezel6 rendelkezésére allo atlagos befektetési 6sszeg | millié HUF 963
a Fund-of-funds-bdl
Sziikséges magantbke hozzajarulas aranya(minimum érték) % 20%
Sziikséges magant6ke hozzajarulas értéke (minimum érték) millio HUF 241
Kivalasztott alapkezel6k altal kezelt teljes t6ke értéke millio HUF 1203
Kivalasztott alapkezel6 alapkezelési koltsége a kihelyezendd % 4%
t6ke aranyaban
Alapkezelésre fordithato teljes 6sszeg millié HUF 48
Egy kivalasztott alapkezel§ altal kihelyezhet6 téke értéke millio HUF 1155
Hozammegtériilés
Egy véllalkozasnak nyujthaté maximalis t6kefinanszirozas millio HUF 58
(max. 200000 eur)
Egy alapkezel§ altal finanszirozhaté vallalkozdsok szama db. 20
Alapkezel6k altal elérheté atlagos hozama, atlagos IRR (EVCA | % 5,4%
2007-es atlagadatok alapjan, becslés)
Program altal elvart hozam értéke, hurdle rate % 2,5%
NPV a befektetési idészak végén ~ millié HUF 345
Hurdle rate NPV a befektetési id6szak végén - a Fund-of- millio HUF 145
Funds-nak visszafizetend6 megtériilés
Egy alapkezel§ altal visszafizetett teljes t6ke értéke millio HUF 1300
Az Osszes alapkezel6 altal visszafizetett teljes t6ke értéke millio HUF 5200
Alapkezel6 altal elért hozamnyereség millio HUF 200
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Kozponti Alapkezel6 és Fund-of-funds finanszirozasa

A nagysagrendileg 5 millidard forintbdl l|étrehozandd magveté tékealap
programbdl hozzavetblegesen 3%-nak megfelel6 Osszeget lehet Kozponti
Alapkezelésre forditani (nemzetkdzi benchmarkok alapjan). Az ardny alapvetéen az
alap méretétdl fliggben valtozhat, de elegend6 kell legyen ahhoz, hogy egy
koltségalapu finanszirozasi modellben mikodsé Kozponti Alapkezel6 (allami

szervezeteknél preferdlt forma) koltségeit fedezni tudja.

A Kozponti Alapkezel6 koltségeinek finanszirozasdra kb. 150 millio forint
fordithatd az alap futamidejének els6é 5 évében. Az alap futamideje 5+2 évnek
megfelel6 id6intervallumot 6lel fel, az utolsé 2 évben mar () beruhazdsok nem
valdsulhatnak meg, az id6szak csupan a korabbi befektetéseknek a kifutdsara

alkalmas.

Kivalasztott alapkezelGk finanszirozasa

A kivalasztott 4 alapkezel6nek minimum 20% magantGkével kell hozzajarulni a
magvetd tbékealap t6kéjéhez, ugyanakkor a rendelkezésre allé forrasokbdl
alapkezelésre maximum 4% fordithatd (nemzetkdzi benchmarkok alapjan). Ennek
kovetkeztében egy atlagos kivalasztott alapkezel6nek 1,1 milliard forintnak
megfelel6 Osszeget kell kihelyezni befektetésként és ezért kb. 48 millio forint

alapkezelési dij szamolhato fel az alap futamidejének elsé 5 év alatt.

Hozammegtériilés

Nemzetkdzi tapasztalatok elemzése soran vilagossa valt, hogy induld fazisban
levé vallalkozasok magant6ke alapokon keresztlil tortén6é finanszirozasa
rendkivilien kockazatos. Ha csupan a 2007-ben elért Eurdpai Unids atlagot nézzik a

bels6 megtériilési ratakat illetéen (IRR), lathatjuk hogy ez az érték alig érte el az
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5,5%-ot a venture capital tipusu alapok esetében, amelyek raadasul kevésbé
mindsilnek kockazatosnak, mint egy magvetd tékealap. A varhaté elérhet6 hozam
lemodellezése soran ezzel az Eurdpai Unids atlag belsé megtérilési értékkel

szamoltunk.

Ugyanakkor az NKTH altal megallapitott hurdle rate (a bels6 megtérilési rata
azon értéke amelynek eléréséig minden elért hozam a Kézponti Alapkezel6t illeti) a
modellben a 2,5%-0s szintre van beallitva, ami nagysagrendileg azt jelenti, hogy a
kivalasztott alapkezel6k és Kozponti Alapkezel§ altal képviselt NKTH megkdzelitéleg
fele-felében osztozik az elért nyereségen (hozamon). Erre azért van sziikség, hogy a
magas kockazatot vallald magdant6ke befektetési alapok kell6 hozam-motivacioval

rendelkezzenek az alap kifutasa soran.

Ezen feltételezések mellett egy atlagos alapkezel6 a futamid6 végén kb. 200
millio forint (345-145) hozam-nyereséget (carried interest) érhet el, mig egy
alapkezel6 utan a Koézponti Alapkezel6 kb. 145 millio forint hozam-nyereséget

(carried interest) konyvelhet el, amint ezt az 1. és a 2. Tabla is mutatja.

1. Tabla. Elérhet6 bels6 megtériilési rata modell egy alapkezel6 szamara

Cash-flow IRR
0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
T=0 2010 2011 2012 2013 2014
Elérhets készpénz -1 155 0 0 0 0 1500
NPV 345
IRR 5,4%
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2. Tabla. Hurdle rate (minimum elvart hozam) modell egy alapkezel6 szamara

Cash-flow hurdle rate
0. év 1. év 2. év 3. év 4. ¢év 5. év
T=0 2010 2011 2012 2013 2014
Elérhets készpénz -1 155 0 0 0 0 1 300
NPV 145
IRR 2,4%

3. Fund-of-Funds struktura létrehozasa. A Fund-of-Funds l|étrehozatala a Kdzponti

Alapkezel6 felelGssége ald tartozik, ennek legfontosabb elemei:
e Fund-of-funds jogi dokumentacidjanak el6készitése
e Ajogi dokumentdcio elfogadtatdsa a PSZAF-al
e Aforrasok lehivasa a KTIA-bol

Az alap az Innovacids Alapbdl létrehozott, magyar jogszabalyok alapjan mikodé
alap, amelynek Iétrehozatala a VI. fejezetben részletezett. Az alap |étrehozdasara és
teljes mikodtetésére az Innovacios Alapbdl megkozelitéleg 5 milliard forint all
rendelkezésre, amelyet két befektetési korben helyez ki a Kdzponti Alapkezel§ a

kivalasztott alapkezel6k altal miikodtetett alapokba.

Az eredeti elképzelés alapjan a Fund-of-funds alap 100%-os felt6késitése
kizardlag a KTIA révén torténne, a magantSke bevonasa a végsé alapkezelSk szintjén

valdsulna meg.

A kivalasztott vagy |étrehozott alapkezel6 szakmai kockazatanak elemzésére a

kdvetkezd el6nyoket és hatranyokat feltiintet6 keretet hataroztuk meg:
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A Fund-of-funds 100%-ban a KTIA-bol kerul
feltékésitésre

A Fund-of-funds 80%-ban allami
forrasokbodl, 20%-ban magant6kébdl keril
feltGkésitésre

El6nyok:

e A magvetd t6kealap feltGkésitése
egyszerlien megvaldsithatd

e Er6s NKTH kontroll a magvets
t6kealap program folott
e A 100%-ban dllami  forrasbol

finanszirozott fund-of-funds részben
képes kezelni a magas pénzigyi

El6nyok:

e A |étrejov6 magvet6 tdlkealap a
maganbefektetd jelenléte  miatt
sokkal inkabb piaci feltételek mellett
mUkodhet

e A magvetd t6kealap hozamelvarasa
és teljesitményelvarasa sokkal
szigorubb kontroll mellett mikoédne

kockazattal jar6 magveté tGke e Magant6ke bevondsaval részben
beruhdzasokat biztositva lenne a magantbke
képviselete altal jelenlévé befektetési

tapasztalat és gyakorlat

Hatranyok: Hatranyok:

e Egy teljes mértékben  allami e Magan t6ke bevondsa egy ujonnan
forrasbol  finanszirozott  fund-of- alakulg, track-record nélkali,
funds negativ 6sztdénz6ket vinne a rendkivilien magas-kockazatu

rendszerbe, a magvet6 téke
beruhazasok megtérilésének
alacsony elvarhato szintje miatt

e Az NKTH jelenleg nem rendelkezik
fund-of-funds struktura kezelésére
alkalmas szakmai tapasztalattal

magveté fund-of-funds struktirdba
nagyon hosszu és nehézkés folyamat
lenne (a valsdg 4ltal okozott
befektetésre szant forrasok
sz(ikdssége miatt)

A fentiek figyelembe vételével megallapithatjuk, hogy az NKTH altal felvallalt

kockazatok mindkét fund-of-funds finanszirozasi struktura esetében elég jelent8sek.

Ezen kockazatok kezelése sran az NKTH-nak alapvet6en két jelentds aspektusban

kell rendkivilien koriltekintéen eljarni:

A. A fund-of-funds struktura szakmai alapkezel8i csapatanak az dsszeallitasa
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B. A rendszerben lehetséges negativ 0sztonz6k és az alap nem megfelel6
felhasznaldsanak potencialis veszélyének a rendszeren keresztil torténd

kontrollalasa

4. Befektetési Tanacs létrehozatala. A befektetési tanacs létrehozatala és felligyelete a
Kozponti Alapkezel6 feladata. Célja, hogy a befektetési dontések megfelelé szakmai
megalapozottsag mellett sziilethessenek. A Befektetési Tanacs tagjait a Kdzponti
Alapkezel6 menedzsmentje kéri fel és gondoskodik a dijazasukrél, valamint
0sztonzési rendszeriik kidolgozasardl. A Befektetési Tanacs minimum 5 f6bdl all, akik
a kovetkez6 javasolt szakteriiletek jeles, nemzetkdzi tapasztalatokkal rendelkezé

szakértdi:
e Jogtudomany (M&A, IPR, tarsasagi jog)
e M&A
e Innovacié menedzsment
e Stratégiai menedzsment tanacsadas
o Uzletfejlesztés, marketing teriiletek
e Midszaki, technoldgiai, tudomanyos szakérté

A befektetési tandcs legfontosabb feladata a 3-4 alapkezel6 kivalasztasa,
ugyanakkor a befektetési tandacs tagja lesz egy, az NKTH altal alanyi jogon delegalt
személy is, amely az NKTH és ezaltal az allam allaspontjat képviseli a befektetési
dontések meghozatalaban. A befektetési tanacs a Kozponti Alapkezel6 hataskorébe
tartozik és m(ikodésének a feltételeit is biztositja. A Befektetési Tanacs szerepe a

magvetd tékealap program strukturajaban:

e A befektetési stratégia szakmai véleményezése
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e A 3-4 alapkezel6 kivalasztasa

e A Kozponti Alapkezel6 altal készitett monitoring riportok szakmai

véleményezése

e Az alapkezel6k teljesitményének véleményezése, a Kozponti Alapkezel6

felkérése alapjan

A Befektetési Tandcs kizardlag ajanlasokat fogalmaz meg a Kozponti
Alapkezel6 szamara. A dontéseit mindsitett tobbséggel hozza meg, ahol a tagok
azonos aranyu szavazattal rendelkeznek. A minGsitett tobbség abban az esetben
all fenn, ha minimum 3 vagy az Osszes tag 60%-a és az NKTH delegadltja is jelen
van a dontés meghozatalakor. Az NKTH delegalt tagja részletesen indokolt
kilénvélemény megfogalmazasara kotelezett, amennyiben nem szavaz a tagok

mingsitett tobbségével.

A Befektetési Tandcs a Kozponti Alapkezel6 menedzsmentjének
ajanlasaval aa tagjai kozil valaszt elnokot, aki minden évben beszamoldt készit a
Befektetési Tanacs munkajardl, mdkodésérdl és dontéseirdl, amelyet eljuttat a

Kozponti Alapkezel6 menedzsmentje és az NKTH részére.

5. Alapkezel6k kivalasztdsa. A nemzetkozi tapasztalatok Osszesitése alapjan, a

forrasokat maximum 4 egymassal versenyz6 alapkezel6 hataskorébe kell kihelyezni.

Az alapkezel6k Magyarorszagon bejegyzett kockazati magant6ke alapkezel6k
lehetnek, nyilt, palydzasi eljaras alapjan kerilnek kivalasztasra, atlathaté pontozasi
rendszer alapjan. Alapvet6éen harom pontozasi kritériumot hatdroznank meg az

alapkezel6k kivalasztasara:

i. Jogi személy befektetési tapasztalata
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ii. Alapkezelést végz6k szakmai tapasztalata
iii. Uzleti feltételek
iv. Befektetési stratégia

A kivalasztott alapkezel6k az altaluk kezelt alapnak minimum a 20%-at egyéb
maganforrasbdl kell biztositsak, ezen elkotelezett t6kerész meglétét mar a palyazat
leadasakor bizonyitani kell. A kivalasztott alapkezel6k javadalmazasa fixdijazassal és

sikerdijjal torténik.
e Fixdij: a mindenkori jegyzett t6ke maximum 4%-a lehet

e Sikerdij: Az alap megszlinésekor esedékes és a maganbefektetbvel
megkotott megallapodas alapjan torténik, a kockazati magantbke
alapokra jellemz6 ,carried interest” sikerdij konstrukciéban, ahol a
megallapitott hurdle rate maximum 2%-3% lehet, a magantdke

befektetések rendkivilien magas kockazata miatt.

A létrejott alapnak a futamideje 5+2 év, ez id6 alatt kell megvaldsitani az 6sszes
t6kebefektetést, valamint a vallalatokban szerzett részesedések értékesitését. A
befektetési id6szak végén az alapkezel§, a Befektetési Tanacs jévahagydsaval,
donthet Ugy, hogy megujult feltételek mellett tovabbi t6kebefektetést valdsitson
meg a célvdllalatokban és ennek a feltételeit a megujult piaci kérnyezethez

viszonyitsa.

Akkreditalt coaching halézat és szervezet létrehozasa. Egy akkreditalt coaching
halézat miikddtetése elengedhetetlen feltétele a sikeres magvetd téke programnak.
A coachok feladata megteremteni és a befektetés megvaldsitdsa utan fenntartani a

kapcsolatot a cég és a befektetési alap kozott.
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A coach-ok akkreditacidéjanak és kivalasztdsanak feladata a Kozponti
Alapkezel6re harul. Idedlis esetben egy 6-10 f6b6l alld coach csapat kerdl
kivalasztasra. A coach-ok személyi és egyéb felmeril6 koltségeinek a biztositasa
ugyancsak a Kozponti Alapkezel6re harul, a Kozponti Alapkezel6nek megjelolt

el6zetes koltségevetésbdl. Az akkreditalt coach-ok kivalasztasanak alapfeltételei:
e Szakmai tapasztalat vallalatfejlesztésben
e Gyakorlati tapasztalatok projekt menedzsmentben
e Gyakorlati tapasztalatok akvizicids projektek lebonyolitasaban
e Nemzetkdzi munkakornyezetben eltéltott évek szama
e Gyakorlati tapasztalok KKV-k napi menedzsmentjében.

Az Uzleti coach-ok szerepe a magveté6 tékealap tipusu befektetési

konstrukciékban:
e potencialis célpontok azonositasa,
e 3 kivalasztott vallalkozasok tzleti tervének az elGkészitése,

e az esetleges befektetés utan az Uzleti tervek megvaldsitasanak tanacsadoi

elGsegitése.

Az Uzleti coach-ok ,,on site” jelenléte a vallalkozasok életében biztositja, hogy a
vallalkozdasok a befektetési szerz6désekben foglaltak alapjan haszndljak fel a
befektetett t6két, ugyanakkor vallalatvezetési tapasztalatuk lévén elGsegitik az Gzleti

terv megvaldsuldsat.

A coach-ok hosszi tava motivaciés rendszerét a megvaldsitott Ugyletek

(megvaldsitott befektetések és sikeresen megvaldsitott exitek) szamahoz ajanlott
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kotni, ezaltal biztositva azt, hogy a coach-ok direkt érdekeltséget szerezzenek az

ugyletek hatékony megvaldsitasaban.

7. Befektetési célpontok azonositasa. A potencialis befektetési célpontok azonositasa
a kivalasztott alapkezel6k és az Uzleti coach-ok feladata. A befektetési célpontok
azonositdsa és a deal-flow (lgyletek megvaldsitasanak sora) a kivalasztott
alapkezel6k befektetési stratégidjdnak egyik kulcseleme és nagy részben

tamaszkodik az alapkezel6k kapcsolati haldjara és iparagi ismeretére.
Lehatarolasok kiilonb6z6 programok kozott

A befektetési célpontok azonositdsa és pontos lehataroldsa fontos szerepet
jatszik a Jeremie program illetve a magvet6é program elkilonitésében. A
t6kefinanszirozasi tdmogatdsban részesitett vallalkozasok korében rendkiviilien
fontos szempont az egyértelmd lehatdrolds, a rendelkezésre allé befektetett téke

hatékonysaganak novelésére:

e Alapvetd kiilonbség a Jeremie és a magvetd tékealap program kozott, hogy a
magvetd t6kealapbdl kizardlag kezdeti életciklusban levd vallalkozasokat

lehet tamogatni

e A masodik alapvet§ kulonbség a két program kozott, hogy a magvetd tékelap
kizardélag high-tech innovativ vallalkozasok tamogatasara szakosodik: csak
azon vallalatok nyerhetnek tGkefinanszirozasi tamogatast, amelyek mar

legalabb elkezdett szabadalmi eljarassal rendelkeznek®

o A befektetett t6ke értékében is jelentds kilonbség mutatkozik a két program
kozott: mig Jeremie forrasokbdl egy potencialis célpont vallalkozasba 1,5

millié eurdnak megfelel6 Osszeget lehet befektetni, addig a magvetd

*% Elkezdett szabadalmi eljaras, szellemi termék /tulajdon, szerz8i jogok — vagy ezeknek az elkezdett folyamata
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t6keprogrambdl csupan 200.000 eurdnak megfelelé6 t6kefinanszirozas

valdsulhat meg

Az NKTH 5let palyazati programja és a jelen tanulmanyban vazolt magvetd tGkealap
tamogatott tevékenységei atfedést mutatnak, ezért ezek lehatdrolasa sziikséges:
e A korai szakaszban |év6é innovativ vallalkozdsokat tamogaté magveté
t6kealap alapvet6 célja a t6kepiac fejlesztése, melyet a magan és allami
befektet6k részvételével kozos t6kealapok létrehozasaval, és azok Uzleti

alapon torténé mikodtetésével lehet elérni.

e A NKTH 5let palyazati konstrukcidja a kutatas-fejlesztési eredmények és
az innovativ otletek gyakorlati megvaldsitasara fokuszal, alapvet6 célja a
piaci termék kifejlesztésének elGsegitése, valamint a szellemi tulajdon

hasznositasara létrejové vallalkozasok alapitasanak 6sztonzése

A Technoldgiai Inkubator Programhoz hasonléan a megcélzott vallalkozasok koziil
elényben részesiilnek azok, akik sikeresen lezart — elfogadott szakmai beszdmoldval

rendelkez8 — palyazattal rendelkeznek az NKTH 5let programjanak I. szakaszaban.

Befektetések elGkészitése az akkreditalt coach-ok bevonasaval. A potencidlis
befektetési célpontok el6szlirése az akkreditdlt coach-ok feladata is. Az el6sz(irés
csupan annyit jelent, hogy egy potencidlis célpont megfelel-e a befektetési
stratégiaba foglaltaknak vagy sem. A coach-ok csak ajanlasokat fogalmaznak meg az
alapkezel6k szamara, egy kedvezd coach ajanlas plusz pontot jelent a befektetési

dokumentaciok elbiralasanal.

Amennyiben az alapkezel6 els6koros pozitiv dontést hoz befektetési szandékaral,

,,,,,

lebonyolitasat, illetve a végsé befektetési dokumentacié Osszedllitasat. A

vallalkozdsok Uzleti tervének és befektetési dokumentdcidjdnak el6készitése a
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coach-ok segitségével valdsulhat meg. Az Uzleti coach-ok feladata, hogy a vallalkozas

tulajdonosait és menedzsmentjét felkészitse a befektetések megvaldsitasara.

A befektetések megvaldsitasa utdn, az Uzleti coach-ok szerepe a vallalkozasok

életében a kovetkez6 teriletekre terjed ki:
i. Szellemi tulajdonjoghoz k6t68d6 tanacsaddi szolgaltatasok
a. Szabadalmi kutatasi tanacsadadi szolgdltatasok
b. lpar- és szerzGijog-védelemi tanacsadas

c. Hazai, valamint kilfoldi szabadalmi, védjegy-, haszndlati- és

formatervezési minta-oltalmi bejelentések

ii. Vallalkozds menedzsmenthez és finanszirozashoz kot6d6 tanacsadoi

szolgdltatasok

a. Stratégiai menedzsment tanacsadéi szolgaltatasok (HR menedzsment,

Uzletfejlesztési stratégiak, marketing stratégiak)
b. Palyazati tanacsaddi szolgdltatasok
c. Jogi és Ggyvédi tandcsaddi szolgdltatdsok
d. Konyvelési, bérszamfejtési szolgaltatasok

e. Pénzigyitervezés és kontrolling tanacsadéi szolgaltatasok

9. Befektetések megvaldsitasa. A befektetések megvaldsitasa a befektetési stratégia

meghatarozott iranyvonalai alapjan torténhet:
e Potencialis célvallalat

i. Magyarorszagon bejegyzett mikro-, kis- és kézépvallalatok
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Vi.

Vii.

viii.

Korai (magvet6 és induld) életszakaszban tartanak
Nettd arbevétele nem haladja meg az éves 100 millié forintot

High-tech, innovativ  vdllalkozasoknak mindsilnek: legalabb
megkezdett szabadalmazasi eljaras, vagy legalabb elkezdett folyamat
a szellemi termék vagy tulajdon bejegyzésére, vagy legalabb elkezdett

folyamat a szerzGi jogokat védé intézkedések meghozatalara.

Uzleti tervei jol atgondoltak és a cég jol fejl6d8, vonzd iparagban

tevékenykedik

Az Uzleti terv adatai alapjan a potencialis célvallalatnak a befektetési
szerz8dés aldirasa és a felt6késités utan legalabb 1,5 évig biztositott

készpénz allomannyal kell rendelkeznie
A vallalat vezetGi tapasztaltak és megbizhatdak

Uzleti terve alapjan igazolhatd, hogy a kedvezményezett az
el6relathatd kozeljov6ben olyan termékeket, szolgaltatasokat vagy
eljdrasokat fejleszt ki, amelyek Gjak vagy jelentés mértékben jobbak,
mint az Eurdpai Unidn belll az agazatban létez6 legfejlettebb tudas,
és amelyek a technoldgiai vagy ipari eredménytelenség kockazatat

hordozzak.

A palydzd gazdasagi tarsasagban a palyazat benyujtasat megel&z6en
nem hajtottak végre befektetést kiils6 befektetSk, akik megfelelnek

az aldbbi definicionak:
a) Allami befektetd tarsasagok

b) Finanszirozdashoz vald hozzaférés elGsegitése céljabol

rendszeresen kockazati t6ke befektetést folytatéd egyének
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X.

Xi.

Xii.

vagy csoportok, akik vagy amelyek a t6zsdén nem jegyzett

vallalkozasok alapt6kéjébe fektetnek be

c) Tb6kepiacrdl sz6lé 2001. évi CXX. torvény 5. § (1) bekezdésének

53. pontjaban meghatarozott intézményi befekteték

A palyazo kizardlagos jogosultja az Uzleti tervében foglalt K+F projekt
alapjat jelent6 szabadalomnak, amelynek a szabadalmi bejelentését
legalabb benyujtotta a Magyar Szabadalmi Hivatalhoz a palyazat
benyujtdsa napjat megel6z6en. Ha a palydzé nem, vagy nem
kizardlagos jogosultja a szabadalomnak, uUgy rendelkezik a
szabadalom jogosultjatdl nyilatkozattal, amely szerint atruhazza vagy
hasznositasba adja a palyazonak, amennyiben a palydzat soran

tamogatasban részesitik.

Rendelkezik a talalmany lzleti hasznositasara vonatkozé koncepcidval
(nem szlikséges Uzleti terv), amely nemzetkozi és valds piaci igényeket

céloz meg

Ha a palyazdo még nem tette meg a szabadalmi bejelentést, akkor

legalabb a kovetkezd feltételek egylittes teljesitése sziikséges:

a) A szabadalmi bejelentés targydban rendelkezik kozjegyzGi

okiratba foglalt know-how-val.

b) A kozjegyz6i okiratba foglalt know-how vonatkozasaban
rendelkezik pozitiv Ujdonsagkutatassal a Magyar Szabadalmi

Hivatal vagy regisztralt szabadalmi tigyvivé altal.

c) Nyilatkozatban vaéllalja, hogy a tamogatas megitélésétél, vagy

legkés6bb a Tamogatasi Szerz6dés megkotésétél szamitott
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maximum 6 hénapon belil megteszi a szabadalmi bejelentést

a Magyar Szabadalmi Hivatalnal

xiii. Rendelkezik technoldgiai leirassal a taldlmanyrdl, amely alapjan

vilagosan megitélhet6d annak mdszaki megvaldsithatésaga és

alkalmazasi terulete. A leirds az alabbiakat tartalmazza:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

a projekt szakmai célja: a koncepcié, a megoldandé probléma

bemutatasa,

az innovacios otlet, a taldlmanyi gondolat leirdsa, |ényege, a

megoldas elénye, hatranya, a kifejlesztés stadiuma,

a taldlmany ujdonsaga hazai, ill. nemzetkozi
Osszehasonlitasban (sajat technoldgiai szektoraban elsé szamu
vagy nagysagrendileg jobb megoldds a fogyasztoi

problémadkra, nemzetkdzileg miért kiemelkedd, stb.),

taldlmany lehetséges alkalmazdsi terliletei, hasznaldi, a

kifejleszteni kivant termék gazdasagi haszna,

a piaci cél, igény, az Uzleti lehet6ségek, a versenytarsak

bemutatasa,

a szikséges tovabbi kutaté-fejleszt6 munka  rovid
Osszefoglaldsa, a megvaldsitasndl varhaté nehézségek,

kockazatok, mérfoldkovek,

a taldlmany termékké fejlesztéséhez sziikséges id6 és a

koltségek becslése (figyelemmel a kockazati tényezbkre is),

a megoldas iparjogvédelmi hattere: a szabadalmi, névényfajta-
oltalmi, haszndlati vagy formatervezési mintaoltalmi

bejelentés ligyszama, a bejelentés napja;
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a. szabadalom, novényfajta-oltalmi, haszndlati vagy
formatervezési mintaoltalom lajstromszama, az

oltalmat megadd hatarozat kelte;
b. kilfoldi bejelentés/ek Gigyszama, a bejelentés napja;

c. kulfoldi bejelentés/ek elinditdsanak maodja: kdzosségi,

nemzetkozi, egyéb nemzeti
d. szerz6i mi tipusa, keletkezésének datuma
xiv. A palyazat elbiralasanal elényt jelent:

a) Olyan elméleti, tudomdanyosan Uton létrejott bizonyitas vagy
modell, amely megerdsiti a szabadalom targyanak elvart

eredményét vagy megvaldsithatdsagat (proof of concept).
b) Ha a palyazé hasznositd (spin-off) vallalkozasnak mindgsiil.

c) Sikeresen lezart palyazattal rendelkezik az NKTH 5let

palyazatanak 1. szakaszaban

o Befektetés mérete. Egy kedvezményezett szamara maximum 200.000 euro
utalhatd ki.*' A befektetési tanacs engedélyével a befektetési idészak végén
egy Ujabb kor tékefinanszirozas lehetséges, abban az esetben, ha a korabban

kedvezményezett vallalatok break-even korli pénzigyi allapotban vannak.

o Befektetési iddszak. Az alapkezel6nek 5+2 év alatt kell megvaldsitani a
t6kebefektetéseit. Az els6 5 évben a kivalasztott alapkezel6k kihelyezik a
potencialis célvallalkozdsokba a t6kefinanszirozasi 6sszegeket, mig az utolsd
beruhdzasokbdl vald kiszallas legkésGbb az 5. év utani masodik évben meg

kell térténjen.

41 s . ae g , e
Abban az esetben, amelynek sordn nem keril sor kiilénleges EU engedély beszerzésére
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Az 5+2 év a magvet6 tékealap teljes kifutdsanak idGszaka azért
sziikséges, hogy az els6é években megvaldsitott beruhazasok eladasra valé
,beérése” meg tudjon torténi. A nemzetkdzi tapasztalatok elemzése soran
megallapithatd, hogy egy kezdeti fazisban levs, innovativ vallalkozasnak
atlagosan 3-5 évre van szliksége arra, hogy elérje a kovetkezd, érett fejlédési
szintet, ami lehet6vé teszi a kezdeti befektet6k sikeres kiszallasat ezekbdl a

vallalkozasokboal.

e Young Innovative Company (YIC) statusszal kapcsolatos lehetGségek. Fiatal
Innovativ Vallalkozas (YIC) definicidja® alapjan a kovetkezs feltételeknek

eleget tevd vallalkozasok kaphatjak meg a YIC statuszt:

i. 50 fénél kevesebb foglalkoztatott [étszamu kis- vagy kozép-

vallalkozas
ii. Nyolc évnél nem régebben jott létre

iii. Uzleti tervvel igazolni tudja, hogy a jov8ben Uj termékeket,

szolgaltatasokat fejleszt ki

iv. K+F tevékenységre forditott vagy forditandd koltségei az éves
koltségvetésének legaldbb 15%-t teszik ki, ide nem értve az egyéb
innovativ kezd6 vallalkozasoknak barmilyen jogcimen kifizetett

koltségeket.

A YIC statusszal rendelkez6 vallalkozasoknak jard, meghatarozott, kozvetlen

kedvezmények:

i. Menteslilnek a statusz fenndllta alatt a K+F beosztasban

foglalkoztatott munkavallalok bérét terhel6 nyugdijbiztositasi jarulék,

42 Bionity R&D Investment Advisors: A YIC statusz bevezetése Magyarorszdgon. Budapest. 2008. november
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illetve az egészségbiztositasi jarulék megfizetésének kotelezettsége

alol

A YIC els6 harom adodévik alatt mentesiilnek a tarsasagi adod

befizetése aldl;

Az addémentes id6szakot kovet6 két Uzleti évben, illetve
nyereségadozasi idGszakban realizalt nyereség 50%-a mentes a

tarsasagi ado alol

Alkalamzhatnak veszteségelhataroldstugy, hogy a vallalkozas a YIC
status fennallasa alatti addévekben keletkezett veszteségét a YIC

statusz fennallta alatt barmikor korlatlanul igénybe veheti.

A YIC statusszal rendelkez6 vallalkozasok addicionalis lehetGségekkel és

hatasokkal tudnak szamolni majd a kévetkezékben:

Célzott NKTH (hasonléan 5let palyazathoz) és GOP/KMOP K+F
palyazatoknal feltétel, mig mas tamogatdsoknal (TAMOP, HEFOP)

intenzitast novel6 tényezd lehet a magas K+F raforditas
Export tobblet

Gazdasag fehéritése (kényszervdllalkozdsok csokkentése az ICT

vallalkozasoknal)

Régids versenytarsakndl kedvez6bb vallalati innovaciés kornyezet,
attelepuil6 vallalatok, leanyvallalatok |étrehozasa

Jelent6s nemzetkdzi sajtod visszhang és PR lehetség

A YIC statusszal rendelkezé vallalkozasok és a magvet6 t6kealap programok

kapcsolédasa els6é korben abban valdsulhat meg, hogy azon potencialis

befektetési célpontok, amelyek YIC statusszal rendelkeznek, azok az lzleti
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terv elbirdldasa sordn plusz pontot kaphatnak, ezzel segitve el6 ezen

vallalkozasok fejlesztési forrasokhoz valé hozzajutasat.

Befektetés formaja

T6kefinanszirozads (részesedésszerzés) — Az alapkezel6 4altal
tulajdonolt részesedés a vallalkozds tulajdonosaival egyeztetett
aranyt fogja tikrozni. A vallalkozas tulajdonosa a vaéllalat értékelése
soran az addig mar létrehozott szellemi termékeket apportdlja, ezaltal
biztositva azt, hogy tulajdonosi érdekei a tovabbiakban

megerdsodnek a létrejott Uj vallalati strukturaban.

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénzigyi
befektet6ként megjelend magvet6 tékealapok csendes tarsként
vesznek részt a vallalkozasok életében és tulajdonrészik ritkan
haladja meg a mindenkori jegyzett t6ke 50%-at. Ennek a legfébb oka,
hogy a befektetési alapok pénziigyi befektet6ként megfelels teret és
szabadsagot biztositsanak a cég menedzsmentje szamara a
fejlesztéseik megvaldsitasara. Ezaltal a cég aktiv tulajdonosai
(amelyek rendszerint ezen a szinten a cég menedzsmentjét is jelentik)
is kell6képpen motivaltak a vallalkozas sikeres felfuttatasaban, hisz
sajat jelent6s, tObbségi tulajdonrészilknek a hosszutavu érték-

maximalizasaban érdekeltek.

A Magyarorszagon létrehozandd magvet6 t6kealap program keretén
belll megvizsgaltuk azt, hogy milyen hatdssal és kockdzatokkal jar az,
ha az alapkezel6k tobbségi vagy kisebbségi tulajdonrészt szereznek a
befektetett vallalkozasokban.
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a) Kisebbségi tulajdonrész (az alapkezelSk altal tulajdonolt
iizletrész nem haladja meg a mindenkori jegyzett toke
50%-at). Ebben az esetben a legfontosabb kockazat
amelyet az alapkezel6knek fel kell vallalni, hogy nem
gyakorolnak teljes ellen6rzést a vallalkozas folott.
Kisebbségi tulajdonrész esetén az alapkezel6k szinte
teljesen ki vannak szolgdltatva a vallalkozas menedzsment-
dontéseinek. Ez, ha még a szandékos rosszindulatot ki is
zarjuk, a menedzserek tapasztalatlansaga miatt igen
jelent6s kockazatot jelent. Az ilyen tipusi kockazat
kezelésére egy megoldds létezik: olyan vallalatirdnyitasi
szerz6dések megkotése, amely lehetévé teszik, hogy a
stratégiai dontések esetében 2/3-os vagy akar 100%-os
konszenzusos tOobbség vagy kvorum legyen szikséges a
dontések meghozataldhoz. Amint a fentiekben s
emlitettik a kisebbségi, csendes tarsként vald részvétel a
preferalt a nemzetkdzi magvetd tGkealapok altal, két ok

miatt:

1) Az alapkezel6k kell6 teret és szabadsagot
biztositanak az innovacié tulajdonosainak a

fejlesztéseik megvaldsitasara

2) Az innovacio tulajdonosai, mint tobbségi
tulajdonosok, teljes mértékben motivaltak
lesznek a vallalkozas felfuttatasaban sajat
részesedéslk hosszu tavu érték-maximalizalasa

révén
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b) Tobbségi tulajdonrész (az alapkezel6k altal tulajdonolt
iizletrész meghaladja meg a mindenkori jegyzett toke
50%-at). Amennyiben a magvetd t6kealap alapkezelGje
tobbségi tulajdonrészt szerez a vallalkozasokban, fennall
annak a veszélye, hogy egy esetleges korai, részleges
kudarc esetén az innovacié tulajdonosa elveszti
motivaciojat a fejlesztések megvaldsitdsara. Ebben az
esetben még az is el6fordulhat, hogy a kisebbségi
innovacio tulajdonos, az alacsony kilépési korlatok miatt,
athelyezi az innovacio targyat egy masik jogi személybe,
amelyet teljes mértékben 6 ellenériz és 6 részesedik az
értékmaximalizalas eredményébdl, ezaltal kompromittalva
az alapkezel6 befektetését. Az ilyen tipusu kockazatok
kezelésére a legbevaltabb modszer az, hogy olyan szigoru
feltételekhez kotott befektetési szerz6dést kotnek az
innovacio tulajdonosaval, amely praktikusan ellehetetleniti

az innovaciod és a know-how kiszervezését a vallalkozasbal.

ii. Tulajdonosi hitel — esetleges refinanszirozasi megallapodasok esetén

10. Befektetésekbdl valé exit-ek megvaldsitasa. A befektetési id6szak végén az
alapkezel6 a célvallalatban lev6 részesedéseit szakmai vagy pénziigyi befektet6knek
értékesitheti, illetve egy Uj befektetési szerz6dés alapjan uj tékebefektetési

szerzGdést irhat ala a vallalatok tulajdonosaival.

Egy Ujabb tékefinanszirozasi szerz6dés megkotése a Befektetési Tandcs és a
Kozponti Alapkezeld jovahagyasaval torténhet meg. Az Iranyité Hatdsag biztositja az
esetleges masodik koros befektetések megvaldsitasahoz sziikséges to6két az
alapkezel6k részére.
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VIII.3. BEFEKTETESI TERULETEK ES BEFEKTETESEK ELOSZLASA

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a korai fejl6dés(i fazisban levé innovativ vallalkozasok
tamogatasa esetében a befektetési teriilet és a befektetések eloszlasanak kotottsége nem
jelenthet korlatozo tényez6t a forrdsok kihelyezésében. Ezek alapjan a befektetési

terlileteket és a befektetések eloszlasat illetéen a kdvetkez8ket javasoljuk:
e Magyarorszag szintjén regionalis alapok létrehozasa nem javasolt

e |paragi specializacio a kezdeti életciklusban levé vallalatok tamogatdsa esetében, az
els6ként létrehozott magvetd tékealap konstrukcidban nem javasolt, az innovativ

torekvéseket minden iparag esetében megkiilonboztetés nélkil tamogatni lehet

e A befektetési célpontok kivalasztasaban el6nyt jelent az, hogy a vallalkozas olyan
terlileten tevékenykedik, amelynek jol korilhatarolhato iparagi specializacidja van,

mely ipardg innovativ megoldasokra és tevékenységekre alapoz

e Szektorspecifikacio. A magvetd tbékelap program, oOsszhangban a Kormany TTI

stratégiajaval® preferaltan az aldbbi technoldgiai kulcsteriletekre fékuszal:
= |nfo-kommunikacids technoldgiak
= ¢élettudomdnyok és biotechnoldgia
= orvostechnikai ipar

= anyagtudomany és nanotechnoldgia

* A Kormény kozéptavu (2007-2013) tudomany-, technoldgia- és innovécié-politikai (TTI) stratégiaja, Budapest,
2007. marcius
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= kdrnyezeti technologiak

= a3z energiatakarékossag és a megujuld, alternativ energiaforrasok

technoldgiai

vagy az alabbi tudasalapu iparagak fejlédését szolgdlja:

IT és elektronikai ipar

= gép- ésjarmdipar

= gybgyszeripar

= vegyipar

= élelmiszeripar

= innovativ szolgaltatoipar

= kornyezetvédelmiipar és technoldgiak

VIII.4.A MAGYARORSZAGON LETREIOVO MAGVETO TOKEALAP ELVARHATO
TELJESITMENYE

A nemzetk6zi tapasztalatok attanulmanyozdsa utdn, a magveté tékealapok
teljesitményét és Osszesitett gazdasagi hatasat illetéen elég sziirke képet kapunk. Amire
Magyarorszagon szamitanunk kell a magveté tékealap eredményének és elvarhaté

teljesitményének meghatarozasa soran:

2. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a finanszirozott vallalkozasoknak kézel 33%
veszteséges — vagyis magvetd t6kelapbdl finanszirozott vallalkozasok kérében kozel

egyharmados beddlési arannyal lehet szamolni
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3. Break-even-t elérg vallalkozasok esetében egy Uj, masodkoros tékebefektetés utani

teljesitményt érdemes alapul venni

4. Abbdl kiindulva, hogy a magvet6 t6kealapok hozamelvarasai alacsony szinteken
mozognak, a legjobb mérdszamok a magvetd tékealapok eredményességének a

vizsgalatara

o A sikeres exit-ek szama — A kezdeti életciklusban levé vallalatok tdmogatasa
esetében a legfontosabb sikerességi mutatd, hogy a magvet6 tbékealap

helyett egy stratégiai vagy szakmai befektetd |ép a helyére
o Bejegyzett lizletképes szabadalmak szama

o Teremtett munkahelyek szama
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IX. MAGVETO TOKEALAP LETREHOZASANAK INTEZMENYRENDSZERE

A magvetd t6kealap létrehozataldra vonatkozé nemzetkézi tapasztalatok attekintése és
a magvetdé tGkealap strukturdjanak felvazoldsa utan, a tovabbiakban az alap
létrehozataldhoz szikséges intézmények legf6bb feladatait, illetve a program

implementacidjanak legfontosabb |épéseit tekintjik at részletesebben.

A magvet t6kealap intézményrendszerének attekintése soran szamba vessziik azokat
az érintett mar meglévé vagy létrehozandd intézményeket, amelyek lehetévé teszik a
magvetd tékealap program lebonyolitasat. Ezek az intézmények képezik a magvetd
t6kealap gerincét. A tovabbiakban bemutatjuk a magveté tékealap program
létrehozatalaban és lebonyolitdsaban jatszott szerepiliket és az ellendrzésikre jogosultak

korét.

1. Nemzeti Kutatasi Technolégiai Hivatal (NKTH): a teljes magvet6 tékealap
program lebonyolitasanak kozponti szereplGje, a magvet6 tGkealap életre
hivasanak, finanszirozdsanak és mikodtetésének meghatdrozd intézménye. A
vonatkozo jogszabaly és a javasolt modell alapjan a feladatai a kovetkez6k:

o A magvetd tékealap stratégiai koordinacidja

o A Kozponti Alapkezel6 kinevezése, leszerz6dése

o A Kozponti AlapkezelGvel kozosen a program lebonyolitasdra szilikséges

akcioterv kidolgozasa és jovahagyasa

o A Kozponti Alapkezel6 kozremikodésével a Fund-of-Funds felallitasa az

Innovacios Alapbol

o A program lebonyolitashoz sziikséges forrasok biztositasa

o A Kozponti Alapkezel6 ellenérzésének a feladatainak az ellatasa
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o Az akkreditalt coaching rendszer létrehozatala
o Akkreditdlt coach-ok kivalasztasa

o A magvetd tbékealap program interim értékeléseinek lebonyolitasa,

nemzetkozi szakért6k bevonasaval
o Szakmai beszamoldk elbiralasa

Az NKTH ellen6rzésére a jogszabalyi felhatalmazas alapjan a felligyel6 Kutatas-

fejlesztésért FelelGs Tarca Nélkili Miniszter jogosult.

2. Kozponti Alapkezel6é (KA). A stratégiaban vazoltak alapjan, Magyarorszagon
jelenleg egy olyan intézmény rendelkezik azzal a szakmai felkésziltséggel,
relevdns tapasztalattal és beagyazottsdggal, amely lehetévé teszi a magvetd
t6kealap rendeltetés szerinti kezelését és ez a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi
Zrt. A Magyar Vallalkozasfinanszirozasi zZrt. felelés a hazai Jeremie™

t6kefinanszirozasi program lebonyolitasdért, melynek a magveté tGkealap

program tokéletes kiegészit6je lehet. A Kozponti Alapkezel6 legfontosabb

feladatai:
o A magvet6 t6kealap stratégiaba foglaltak végrehajtasa

o A program lebonyolitdsdhoz sziikséges er6forrasok (eszkozok, emberi

erGforras) biztositasa
o A Befektetési Tanacs létrehozatala
o Az alapkezel6k kivalasztasanak lebonyolitasa, palyaztatas soran:

= A padlyazati kiiras el6készitése

“A Gazdasagfejlesztési Operativ Program és a K6zép-magyarorszagi Operativ Program keretében finanszirozott
Uj Magyarorszag Kockazati T6keprogram
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= Pdlyazatok meghirdetése

= Palyazatok befogadasa

= Palyazatok els6kords formai értékelése

= A Befektetési Tanacs bevonasaval a palyazatok végsé kiértékelése

= A nyertesek értesitése

= Az alapkezel6i szerz6dések megkotése, tdmogatasi

szerz6désmadositasok kezelése
o Akivalasztott alapkezelSk tevékenységeinek monitorizalasa
o Rendszeres monitoring riportok elkészitése az NKTH szamara
o Az alapkezel6k teljesitményének nyilvantartasa
o Féléves és éves beszamoldk elkészitése az NKTH részére a stratégia teljesitési
fazisairdl

A Kozponti Alapkezel6 ellenérzése és koordindlasa a stratégidban

megfogalmazottak és a szerz6désbe foglaltak alapjan az NKTH felelds.

Befektetési Tandcs (BT). A Befektetési Tanacs elsGdleges feladata a Kozponti
Alapkezel6 szamdra a befektetési dontések, alapkezel6 kivdlasztdsanak és az
alapkezel6k teljesitményértékelési feladatainak ellatasa. A Befektetési Tandacs
tagjait a Kozponti Alapkezel6 kéri fel és gondoskodik dijazasukrél, valamint
0sztonzési rendszeriik kidolgozasardl. A Befektetési Tanacs minimum 5 f6bdl all,
akik a kovetkez6 szakteriletek, nemzetkozi tapasztalattal rendelkezé

szakembereibdl kell sszealljon:

o Jogdszok (M&A, IPR, tarsasagi jog)

o M&A
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o Stratégiai menedzsment tanacsadas
o Miuszaki, technolodgiai szakért6

A Befektetési Tanacs allandé tagja tovabba az a nemzetkdzi szakérts, akit az
NKTH kér fel a folyamatos ellen6rzés és nemzetkozi tapasztalatainak atadasa

céljabdl. A delegdlt koltségeit 100%-ban az NKTH fedezi.

A Befektetési Tanacs kizardélag ajanlasokat fogalmaz meg a Kozponti
Alapkezel6 szamara. A dontéseit mindsitett tobbséggel hozza, ahol a tagok
azonos aranyu szavazattal rendelkeznek. A minGsitett tobbség abban az esetben
all fenn, ha minimum 3 vagy az 6sszes tag 60%-a és az NKTH delegaltja jelen van
a dontés meghozatalakor. Az NKTH delegdalt tagja részletesen indokolt
kilénvélemény megfogalmazasara kotelezett, amennyiben nem szavaz a tagok

mingsitett tobbségével.

A Befektetési Tandcs a Kozponti Alapkezel6 menedzsmentjének
ajanlasaval a tagjai kozil valaszt elnokoét, aki minden évben beszamoldt készit a
Befektetési Tanacs munkajardl, mdkodésérsl és dontéseirdl, amelyet eljuttat a

Kozponti Alapkezel6 menedzsmentje és az NKTH részére.

Kivalasztott alapkezelGk. A Befektetési Tanacs és a Kozponti Alapkezel6 dontései
soran kivalasztott Magyarorszagon bejegyzett alapkezel6k, a kovetkezd négy

kritérium alapjan kerul kivalasztasra:

o Jogiszemély (alapkezels) befektetési tapasztalata

o Alapkezelést végz6 menedzserek szakmai tapasztalata
o Uzletifeltételek

o Befektetési stratégia
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5.

A Kozponti AlapkezelGvel alairt szerz6dés alapjan a kivalasztott alapkezel6k
kotelesek a befektetési stratégiaba foglaltak megvaldsitasara, a kovetkezé 7

évben:
o Min. 20% magant6ke bevonasara a kezelt alapba
o Tékefinanszirozasi befektetések megvaldsitasa

o A portfoli6 vallalkozdsok stratégiai irdnyitasa, stratégiai dontések

meghozatala

o A portfolid vallalatokban szerzett részesedés értékesitése a befektetési

futamidé végén

Akkreditalt coaching halézat. Az akkreditdlt coach-ok szerepe és egyben
legfontosabb célja az egész magvetd t6kealap program folyamatdban, az hogy
biztositsak a kezdd vallalkozasok szamara azokat az alapvetd vallalatvezetési
készségeket, amelyek sziikségesek a befektetések sikeres megvaldsitasahoz. A

kezd6 életciklusban levé vallalkozasok legjelent8sebb hianyzé készségek:
> Uzleti és pénziigyi tervezés
» Komplex vaéllalati strukturak felépitése
» Innovacio piacra helyezésének piaci készségei
» Er6forras gazddlkodas, legfGképp emberi és pénziigyi
» Projekt menedzsment tapasztalat
» Nemzetkozi piacokon valé megjelenéshez sziikséges alapkovetelmények

» Pénzligyi vagy szakmai befektetGvel vagy csendes tarssal vald

kapcsolattartas

» Alapvet6 marketing és brandépités készségek
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Idedlis esetben egy felkészilt és kompetens coach a fentiekben felsorolt
készségek javarészét biztositani tudja, illetve tandcsadodi mindségében segitséget

tud nydjtani a vallalkozasok menedzsmentjének.

A coach-ok akkreditaciojat az NKTH felligyelete mellett a Kézponti Alapkezeld
végzi, a program sikeres lebonyolitasara legalabb 6 (alapkezel6nként min. 2-2)
akkreditdlt coach-al kell rendelkezni. A coach-ok akkreditacidja soran figyelembe

vett legfontosabb szempontok:

o Szakmai tapasztalat vallalatvezetésben (vallalatvezetésben eltoltott évek

szama)

o Szakmai tapasztalat vallalati strukturak kialakitasaban

o Stratégiai tanacsadoi tapasztalat

o Projekt menedzsment tapasztalatok

o Nemzetkdzi munkakornyezetben eltoltott idd
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