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Absztrakt

Magyarorszagon az éallamnak jelémtszerepe van a kockazékie-piacon. A tanulmény a
JEREMIE Kockazati ke Program és a Széchenyik€alap-kezél Zrt. ligyleteit vizsgalja a
foldrajzi elhelyezkedés szempontjabol. Az eredmkrag mutatjak, hogy a régidbanikddd
cégek finanszirozasa kapcsan tapasztalhatiés| de vannak kritikus pontok.
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Abstract

State has got a very important role in the ventapital industry in Hungary. Our study
analyses the investments of JEREMIE Venture Capitagram and Széchenyi Capital Fund
Management Zrt. Whether do state-owned and hybuddd contribute to financing
companies in peripheral regions? The answer igioéyt'yes’ but there are some critics.
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1. Bevezetés, célkitzés

A kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) jeléstge és finanszirozasi problémai jol ismertek. A
szerdk egy korabbi kutatas bizonyos részének folytatdsatek ki célul a tanulmany
készitésekor. A korai és expanziv szakaszbati Razai kkv-k kockazatiokével valo
finanszirozasaban az allam kisebb-nagyobb aktsalasle mindig szerepet vallalt. Az b
evtizedben tisztan allami tulajdonu szervezete@indillforrasokat biztositottak cégeknek. A
2010-es évek kornyékén a JEREMIE Kockéazatikeél Program keretében a hibrid
finanszirozasi formak kerultek &érbe, de mellettik aktiv az unios forrasokat kibzl, a
Magyar Allam 100%-os tulajdonaban all6 Szécherdfichlap-kezél Zrt. (SZTA) is.

A regiondlis politika célja a regionalis kulonbskgenérséklése, a periférikus régiok
felzarkdztatasa. A vizsgalt szervezeteknél e dédkgek kulonbdk hangsulyokkal szintén
megjelentek. A Széchenyi 6Kealapban példaul 2-2 milliard forint allt rendetksre
mindegyik régiéban és az alapkezelés soran fonttigdeési feltételként jelent meg, hogy
orszagos lefedettségben egyenletesen biztositsokakati tkebefektetés utjan fédesi
lehetiséget a magyar vallalkozasokrfak.

Kutatasunk célja annak vizsgéalata, hogy a regisraiitikai célok hogyan valésulnak meg,
mennyi centrumok kivill elhelyezkédarsasag jutotbkéhez ebben az évtizedben.

2 kovacst@ktk.nyme.hu
2 varim@ktk.nyme.hu
2 http://www.szta.hu/kezelt-alap
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2. Szakirodalom és korabbi kutatasi eredmények

Az allami beavatkozas egyik okadkerés, ami egyarant kialakulhatékée elégtelen kinalata,
valamint a keresleti oldal hidnyossagai miatt (Lawt2002, Bergquist et al. 2008). ékerés
egyik oka a cég foldrajzi elhelyezkedése lehet,angg/ a periférikus régidokban tkodé
vallalkozasok kevesebbokéhez juthatnak hozza azokhoz képest, amelyek aokiiz
régioban székelnek (Harrison and Mason, 2000). Meggzagon is a piaci szeré&pl
meglehedsen Budapest-centrikusak voltak az évezred koraksl 2007).

A periférikus régiok felzarkéztatasa mindig kiemeltl a gazdasagpolitikdban és ennek
megfeleben a 2000-es évek kdzepén aktiv, kozvettikeliefektetéseket végrehajtd allami
tarsasagok céljai kozott is szerepeltek — igazpiihzy hangsullyal — a régios cégek
finanszirozasa. Kovacs (2013) ugy talalta, hogykemecélok nem teljesiltek. A Magyar
Fejlesztési Bank altal, valamint a Corvinus &Elanovacioés Kockazati dkealapbol és az
Informatikai Kockazati Tkealapbdl &kéhez jutott tarsasagok tobbsége a Kozép-
Magyarorszaghoz kothetA vizsgalt cégek 70,6%-anak a székhelye e regidlmdt €s csak
41,2%-ardl lehetett elmondani, hogy a székhelyeyJVagalabb egy fioktelepe egy masik
régioban volt.

Kovacs és Vajay (2015) a JEREMIE Kockazatiké Program ets kdrében dkéhez jutd
cégek elhelyezkedését vizsgalta. A kozponti régidkaléo kotddés joval kisebb volt, a
vizsgalt cégek 17%-anak a székhelye fekiudt Kozépydeorszagon (persze leginkabb
Budapesten), 83%-uk a tobbi régioban helyezkeddtt.eabra). Ugyanakkor megleldsen
nagy eltérést talaltak az egyes régiok kozott. bbaamegvizsgaltdk a befektetéstehem
sokkal megvaltoztatott székhelyeket, illetve afgeidn Iétrehozott ékéhez jutd cégek mas
tarsasagokban torténikeemeléseit és eredményeik alapjan mar a célvalkalz9,8%-anal
talaltak kbzép-magyarorszagi kdest.

Northern Hungary

Northern
Great Plain

entral
Hungary

Southern ;reat Plain

1. abra: A JEREMIE program elsé kdrében kockazati tkehez jutd cégek regionalis
elhelyezkedése székhely alapjan a befektetégpntjaban (db)
Forras: Kovacs — Vajay (2015)

Transdanubia

Southern Transdanubia

3. Mobdszer

A Széchenyi ®kealapbdl finanszirozott célvallalatok meghataranak és a vizsgalt
adatoknak a forrasai a kovetkéz

- sajtéban megjelent hirek,

- céginformacios adatbazisok:
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- Kozigazgatasi és lgazsagugyi Minisztérium Céginficids és az Elektronikus
Cégeljarasban Kozreikods Szolgalat (cégkivonatok, beszamolok),
- CompLex Céginfé adatbazisa (cégmasolatok),
- SZTA honlapja.

Az SZTA négyeéves Kikodése soran kozel 11 milliard forint értékben k@& @ hazai kis- és
kozépvallalkozasba fektetett BeAz SZTA altal kozétett lista alapjan 67 céget awitottak
be a szerdk, ezek kerlltek gorésala. A befektetéseket 2012 és 2015 kozott haotédgre.
Az SZTA tagséagi jogviszonyanak napjan és az aztefiegy6 honapban hatalyos székhelyek,
tovabba a befektetéskori fioktelepek lettek rogzitMindezek 6sszevetésre keriltek az SZTA
honlapjan 1&G térképen megjelolt telepilésekkel is.

4. Eredmények

Az SZTA-tagviszony kezdetének napjan a cégmasolalaypjan a cégek 37,3%-anak (25 db)
a székhelye Kozép-Magyarorszagon helyezkedett &bhAi régio kdzil a legkisebb arannyal
Eszak-Magyarorszag részesedett (7,5%), a legnagyobbKozép-Dunantil (13,4%). A
finanszirozott cégek szamat mutatja regionkéntaba.

Northern Hungary

Northern
Great Plain

Central Tra

Transdanubia

Southern Transdanubia

1. dbra: Az SZTA altal tékéhez jutd cégek regionalis elhelyezkedése székhalgpjan a
befektetés idpontjaban (db)
Forras: sajat dijtés cégmasolatok alapjan

Southern Great Plain

A kapott tkét szekhelydl eltérs telepilésen (fioktelepen) is fel lehet haszn@rért talan ez
lehet az egyik oka, hogy az SZTA-honlapon az egy@sallalatokat a székhelit eltérs
telepllésre helyezték. Az eltérések kozll ket esetbbefektetést meget néhany hénapban
tortént székhelyathelyezés, alibegy érintette Kozép-MagyarorszagotA honlap és a
cégadatbazis szerinti kulonbségeket foglalja 6agzke tablazat.

1. tAblazat: A Széchenyi Bkealapbol finanszirozott kkv-k elhelyezkedése

Székhely Telepllés SZTA
cégadatbazis alapjan  honlap alapjan Eltérés
Régid neve db % db % db
Eszak-Magyarorszag 5 7,5% 7 10,4% 2

?42015.12.29-i SZTA kdzlemény.
% Budapestil Eszak-Magyarorszagra helyaibtt at a székhely, Budapest pedig fioktelep lett.
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Eszak-Alfold 7 10,4% 8 11,9% 1

Dél-Alfold 7 10,4% 8 11,9% 1

Kbzép-Magyarorszag 25 37,3% 17 25,4% -8
Kdzép-Dunantul 9 13,4% 9 13,4% 0

Nyugat-Dunantul 6 9,0% 9 13,4% 3

Dél-Dunantul 8 11,9% 9 13,4% 1

Osszesen 67 100,0% 67 100,0%

Forras: sajat dijtes cégmasolatokbol és SZTA-honlap

5. Kovetkeztetések

A 2000-es évek kozvetlen allami befektetéseihezg&ep JEREMIE Programban és az SZTA
altal megvaldésuld Ugyleteket tekintve a periférikiégiok mar nagyobb szerepet kapnak:
nagyobb szamban és aranyban jutnak e régiokbarelsaékkdds vallalkozasok kockazati
tokéhez, mint korabban. Ugyanakkor a tobbi régiohégelst még mindig tdbb budapesti (és
kornyéki) cég kap dkét és az egyes regid kozotti aranyok is jéleen eltérnek, igy a
regiondlis célok elld az aspektusbdl még nem tekintileelérteknek. Mas kérdés — és ez
tovabbi kutatast igényel — a régiokba kihelyeziketnagysaga, hiszen ez jelésen eltérhet a
darabszamok alapjan szamolt aranyoktol.

[o2]
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