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Targy: az Uj Magyarorszdg Kockazati Tékeprogrammal kapcsolatban tett
eszrevételek

Tisztelt EIncék Urak!

Leveluket, melyben a GOP és a KMOP keretében finanszirozott Uj Magyarorszag
Kockazati Tokeprogram palyazati dokumentacidjaval kapcsolatban tesznek
észrevételeket, készénettel megkaptuk.

Eszrevételeik kozétt javasoltak, hogy a kiirandé palyazatokra jelentkezd
alapkezeldk szakmaisagara, megfeleld befektetési tapasztalatok meglétére
helyezziink nagyobb hangsUlyt.

Ennek érdekében az alapkezeldi palyazatok elbiralasahoz olyan értékelési
rendszert dolgoztunk ki, amely keretében elnyerheté maximalis 8sszpontszam
fele kizarélag a multbeli befektetbi tevékenységet, szakmai tapasztalatot
vizsgalja. Emellett az alap Iétrehozasahoz az allami forrasbél elnyerhetd limit
meghatarozasahoz jelentds meértékben figyelembe vessziik az alapkezelében
aktivan tevékenykedd senior vallalati befekietési szakemberek szamat. Senior -
szakember alatt olyan szakembereket értlink, akik ddntés-eldkészitési vagy
dontési pozicioval rendelkeznek és legaldbb 5 éves koézvetlen szakmai

‘tapasztalattal rendelkeznek vallalati befektetések terén {(pénziigyi befektetdi

tevékenység (pl.: Uzleti angyalok), tbkealap-kezeldi tevékenység, M&A és
egyéb corporate finance tipusU tanacsadas; kereskedelmi banki
projekifinanszirozas, céltarsasag pénzlgyi vezetése; vallalati- és iparagi
elemzdi tevékenység).

Levellikben megemiitik, hogy fontosnak tartjak, hogy az MV Zrt. a befektetdi
oldal és az alapok befektetési tevékenyseége felett szakmai fellgyeletet
biztositson. Az alapkezelbvel kdtendd szerzédésben meghatarozasra keriltek
azok a dontések (pl.. alap jegyzelt tdkéjének felemelése, leszéllitasa, B’
sorozatu tékealap-jegyek atruhazasa, hozamfizetés), amelyekkel
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kapcsolatban szilkség van az MV Zrt. jovahagyasara. Az ‘Eurdpai Unid
azonban a program engedelyezésének folyamatdban a program
jévahagyasanak egyik feltételeként hatdrozta meg, hogy a befektetési
déntéseket piaci alapon kell meghozni, abban az allam nem vehet reszt.

Fontosnak tartjuk egyértelm(ivé tenni, hogy az alapok futamideje nem 10+10
év, hanem 6sszesen max. 10 év, az egyszeri meghosszabbitési lehetdséget is
figyelembe véve.

Az alapkezeléi dij vetitési alapjara vonatkozd javaslatukat koszonjik, a

Iy

Leveliikben az alapkezel6é Uzleti tervtdl vald elmaradasanak kévetkezményeit
szigorinak tartjak olyan szempontbél, hogy a szankciék ,barmi aron” tértend
befektetésre dsztondzhetik az alapkezel6ket. A kiindulépont az, hogy az
alapkezeld palyazasakor a beadott Uzleti tervet az MV Zrt. megalapozottsag
és konzisztencia szempontjabél megvizsgalja, ezaltal reményeink szerint elsé
kérben kiszlirésre kerlilnek azok az alapkezelék, akik a realitdsoktdl eltérd
(zleti tervet nyljtanak be. Fontos emellett megjegyeznink, hogy téhbek kozoit
az Onok fenti észrevételét is figyelembe véve a szankciorendszert
kiterjesztettlk a befekietési idSszakot kovetd iddszakra, azaz mig a
befektetési id6szak végén a befektetések volumenét vizsgaljuk, addig a
késtbbi években a befektetések teljesitményét (hozamat) is dsszevetjik az
- eredeti Uzleti tervekkel. lly médon az alapkezelé nem érdekelt abban, hogy
rossz minéségl projekiekbe fektesse a forrasokat.

Eszrevételeik kozott az innovativ befektetések fogalmanak kibdvitésére tettek
javaslatot. Az alprogramok kézvetitdi szerzddestervezetében az innovativ
befektetés fogalmat a kdvetkezébképpen hataroztuk meg: ,Ujszerll (azaz a
technika allasdhoz képest szakember szamara nem nyilvanvald) (i) a
talaimanyok szabadalmi olftalmardl sz6l6 1995. évi XXXIII. tdrvény hatalya ala
tartozé tevékenység, illetve talalmany, valamint (ii) a szerzdi jogrél sz6ld 1999.
évi LXXVI. térvény alapjan oltalomban részes(ld, tzleti céll értekesitésre
szant szamitdgépes program (szoftver) tdmogatasat célzé befektetés.”

Az innovativ befektetések fogalmat nem bdvitettiik ki a technoldgiai innovacid
fogalmaval és a kutatas-fejlesztési eredmények hasznositasaval, mert
véleménytink szerint ezek a meghatarozasok szubjektivek és mérhetetlenek,
és alkalmazasuk szamos jogvitdhoz vezethetne a vallalasok teljesitésének
ellenfrzése, illetve az azoktdl valé esetleges elmaradasok MV Zri. aitali
szankcionalasa (kétbér-kdvetelés) soran. Emellett, korai fazist kockazati toke-
finanszirozast hagyomanyosan olyan projektekhez szokitak bevonni, ahol
valamilyen formaban eleve tetten érhetd az innovacio, az Ujszerliség, azaz a
Program az alapkezeldk vonatkozd vallalasatol fuggetlendl is az innovativ
vallalkozasokat tamogatja. Plusz ponttal tehat ¢sak azt jutaimazzuk, ha az
alapkezel6 a fenti definicid szerinti kézzelfoghatobb feltételeket is vallalja.

Levelukben kérték, hogy pontositsuk a K+F egylttm(ikddéssel kapcsolatos
elvarasunkat. A vonatkozd részt idékdzben kiegeészitettik azzal, hogy olyan
szerzddéses viszonyt értlink ez alatt, amely kimondottan befektetési
lehet6ségek beazonositasardl, azok alapkezeld fele t6rténé csatornazasardl
szol.



s Szintén kérték, hogy bévebben fejtstik ki a projekt menedzsment rendszerrel
kapcsolatos elvéarasainkat. Jelenlegi elképzeléseink szerint az értékelés soran
az a palyazd kaphat e tekintetben pontot, aki rendelkezik a projektek
elészlirését, lebonyolitasat, nyilvantartasat tamogato, specialisan kockazati
tékealap-kezelés céljara szolgdlo szoftverrendszerrel. Ahogy sok egyéb
ériékelési elem esetében, természetesen itt sem keriilhetd el telies mértékben
a szubjektivitds, azonban véleménylnk szerint a fenti meghatarozas
viszonylag egyértelmi.

o A kdzvetitdi szerzédés 3.1 b) vi. pontjara vonatkozoan tett észrevételiket a
szerzédéstervezetbe atvezettilk. A program keretében téke nem fektethetd be
olyan kis- és kozépvallalkozasba, amelyben a ,B” sorozatl kockazati tékealap-
jegyeket lejegyz6, vagy megszerzé személy, illetve személyek, azok vezetb
tisztségviseldi, felligyeld bizottsagi tagjai, kdnyvvizsgaldi, tulajdonosai, illetve a
tulajdonosok  vezetd tisztségviseldi, feligyelé bizottsagi tagjai es
kényvvizsgalsi, valamint mindezen személyek kézeli hozzatartozdi kdzvetien
ésivagy kozvetett részesedéssel rendelkeznek, illetve a befektetési dontést
megeldzd [2 (két)] naptari éven belil kozvetlen ésfvagy kozvetett
részesedéssel rendelkeztek.

o Az alapkezeld vezetbinek javadalmazasdaval kapcsolatban a kdvetkezokrol
tajekoztatiuk: A kis- és  kozépvallalkozasokba tdrtend  kockazati-
tokebefekictések elémozditasat céizé allami tdmogatasokrdl szélé 2006/C
194/02 sza&mu kozosségi iranymutatas Uzleti szemiéletll vezetésre vonatkozo
436 pontja irja eld, hogy rendelkezni kell az alapkezelbben részt vevd
vezetdk javadalmazasanak teljesitményhez kotéserdl. Ezért, és kizardlag
ennek vonatkozasaban hatdroztuk meg a palyazati dokumentacié F. A
palyazat tartaima fejezetének e) pontjdban az alap kezelési szabalyzatanak
kdtelezé tartalmi elemeként az alapkezeld vezetéinek javadalmazasi
rendszerét. Az alapkezelében részt vevd vezeték javadalmazasanak
bemutatasa csak a jelen program keretében létrejott alapra vonatkozik.

o Javaslatukat a referenciaként hasznalt IRR szamitdsara vonatkozdan
koszonjiik, a kifrasok tervezetébe az USD alapon torténd szamitast épitettuk
be. ,
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