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A kockazati toke kiemelt jelentosége széles korben elismert az innovativ, indulo val-
lalkozdsok finanszirozasaban. Nemzetkozi szinten azonban a kockazati tokebefekte-
tések nagymértékben visszaestek a 2007-ben indulo valsag hatasara. Ez a
visszaesés a klasszikus, start-up vallalkozasokat finanszirozo kockazati tékebefekte-
téseket erosebben érintette. Az dallami hatosagok ezt felismerve, tobb 6sztonzo pro-
gramot inditottak ezen befektetések elosegitésére. Az Eurdpai Bizottsag (EC) és az
Europai Befektetési Bank (EIB) 2005. oktoberében inditotta el a Jeremie pro-
gramot, a kis-és kozépvallalkozdasok innovdcios tevékenységenek dsztonzése cé-
liabol. A program szamos finanszirozasi lehetdséget nyujt, de a vissza nem téritendo
tamogatas nem tartozik a lehetséges eszkozok kozé. A térséget tekintve Magyaror-
szag rendelkezik a legtobb kockazati tokebefektetés kerettel. Magyarorszagon a
Jeremie alapok megjelenését megelozoen kevés kockazati tékebefektetés tortént az
innovativ, indulo vallalkozasokba, a kis-és kozépvallalatok finanszirozasat
elsésorban a banki forrdsok, vissza nem téritendo tamogatasok, valamint az allami
kockdazati tokealapok biztositottak. A program 1. szakaszanak befektetési idoszaka
2013. december 31-én zarul, igy aktualisnak tartjuk foglalkozni azzal, hogy milyen
is az dsszetétele az alapok portfoliojanak, milyen tipusu cégeket tart most befekte-
tésre alkalmasnak a kockazati tokés piac. A Jeremie program hatdsainak mar valos
jelei vannak elsosorban a start-up vilagban, hiszen az utobbi néhany évben egy uj
jelenség van kialakuloban, az un. ,,start-up 6koszisztéema”, mely hosszu tavon min-
denképpen fontos mozgatoja lehet majd a gazdasdagnak. Ezt az okoszisztémdt egyér-
telmiien a Jeremie program hivta életre, melyrdl a fiatal egyetemistdaktol kiindulo
projektek, vallalkozdsok tanuskodnak leginkdabb. A Jeremie IlI. program 2013-as
induldsa ennek csak még inkabb kedvez, hiszen itt kifejezetten a magveto, kezdeti
fazisu projektek szamara négy alap all rendelkezésre forrdsaival. Elegendo toke all
rendelkezésre a piacon, a kérdés mar csak az, hogy a keresleti oldalrol rendel-
kezésre dll e majd megfelelo szamu, kockazati tokét elbirni képes befektetési le-
hetoség. A programmal nyitva dll a lehetéség a magyar KKV szektor me-
gerosodesére, nemzetkozi piacokon valo megjelenésére és néhany tarsasag
kitoréséere, hogy a jovoben a nagy nemzetkozi kockazati toke és a magantoke alapok
szamara is vonzova valjon a magyarorszagi piac.
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Bevezetés

Elméleti és empirikus szempontbol széles korben igazolt, hogy a gazdasagi
novekedés 6 hajtdmotorja az innovacid. Dolgozatunk soran megvizsgaljuk, hogy az
innovéacio milyen tulajdonsagai miatt igazolhat6 az allami beavatkozas, illetve a
kockdzati tokebefektetések tamogatasa az tin. Jeremie program eddig mennyire
eredményes.

1. Indulé vallalkozasok finanszirozasa

Az indul6 vallalkozasok egyik legfontosabb kérdése az, hogyan tudjak a meg-
feleld forrasokat elérni, illetve eléteremteni. Ahhoz, hogy biztositva legyen a nagy
novekedési potenciallal rendelkezd vallalkozasok fejlodése, a vallalati életciklus
szakaszaitol fliggden eltérd a finanszirozasi kockéazat és emiatt kiilonb6z6 tipusu
kiils6 forrasok bevonasa sziikséges.

1. abra A vallalkozasok életciklusai és finanszirozasi modjai

KORAI FAZIS KESEI FAZIS
MAGVETO | Il.\'DL'LO KORAI NOVEKEDES| |TERJESZKEDES |EZ\'lT
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Idé

Forrds: Papp [2012],16.0. hivatkozva Berszan [2003]

Az indulast kovetden jelentds bizonytalansag jellemzi a vallalati miikodést,
emiatt a forrasszerzes is nehezebb. A kiilsd forrasbevonds igy nagyon korlatozott,
hiszen kevesebb azok kore, akik vallaljak (és kezelik) ezt a kockéazatot. Egy hitelin-
tézet példaul jellemzden csak a késobbi szakaszokban jelenik meg finanszirozoként,
mert akkor mar tud fedezeteket kérni, valamint a folyamatos torlesztés is nagyobb
biztonsaggal fog megvalosulni. A kockazati tokések gyakorlatilag azon befektetok-
nek tekinthetdek, akik a fiatal, magas kockazata vallalatokat finanszirozzak (Tirole
[2006]). A kockazati tokebefektetés a hitelfelvétel, illetve a banki hitelezés szamos
jellemzojével rendelkezik, példaul a sziirés, a befektetés 1dozitésének koriiltekintd
kezelése, a kovetelések elsObbsége... stb. A legnagyobb kiilonbség, hogy a tokén
feliil menedzseri segitséget is nyujt. Amiatt, hogy segiti és ellendrzi a menedzsmen-
tet, részt vesz a vezetO alkalmazottak kivalasztasaban, a beszallitokkal és a vasar-
lokkal valo kapcsolatépitésben, befolyasolja a vallalatok bevételeit, illetve profitjat.
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A kockazati tokebefektetések kinalata azonban jelentdsen visszaesett a 2007-
es valsag hatdsara, de nemcsak a kockdzati tokebefektetések szintjében, hanem azok
fokuszaban i1s elmozdulds tortént, ezt bizonyitja, hogy a befektetési célpontok in-
kabb az érettebb vallalatok lettek (Karsai [2013]). A vallalatok szamara a hitelek
megdragultak, a kockazati tokebefektetok pedig nagyon vonakodtak a nagy kocka-
zatokat hordozo, innovativ vallalkozasok finanszirozasatdl. A finanszirozasi hiany
¢s a novekedés likviditasi korlatja igy erdsebb lett, a véllalatok tobbsége szamara
ellehetetlenitve az innovaciok megvaldsitasat.

2. Allami szerepvallalas az innovativ, indul6 vallalkozasok finanszirozasaban

Az indulo, innovativ vallalkozasoknak szamos olyan eredendd jellegzetessége
van, ami megkiilonbozteti egy atlagos tizleti projekttdl, és ami miatt allami beavat-
kozasra van sziikség. A joléti gazdasagtan tétele alapjan a kompetitiv gazdasag ha-
tékonysaghoz vezet, lehetnek azonban olyan piaci koriilmények, amikor a piac nem
miukdodik tokéletesen (Barr [2004], Stiglitz [2000]).

A hagyomdnyos iizletmenet is hordoz magaban kockazatokat, egy innovacio
megvaldsitdsa sordn azonban nagyobb a bizonytalansag. Nemcsak azt kell megbe-
csiilni, hogy milyen aron és milyen mennyiségben értékesithetd a jovoben a vallal-
kozas terméke, hanem az is bizonytalan, mekkora toke sziikséges a megvaldsitas-
hoz, mennyi ideig tart a termék felfutdsa és egyaltalan sikeres lesz-e a termék (West
[2004]). Ezt Ugy nevezziik, hogy a piac nem teljes (Barr [2004]), mert nagymértékd,
nehezen vagy egyaltalan nem fedezhet6 kockazatok és bizonytalansag jellemzi.

Az innovicios tevékenységes elsddleges eredményének az a tudés tekinthetd,
hogy hogyan allithaté el6 egy uj termék vagy hogyan kell mddositani a termelési
eljarast (Arrow [1962], Nelson [1959]). Az informdcio pedig természetébol fakado-
an kozjoszag jelleget 6lt (Arrow [1962], Grossman - Shapiro [1986]): miutan nyil-
vanossagra keriilt, nem zarhatoak ki annak ismeretéb6l a szereplok.

Az allami beavatkozast tovabba az is indokolja, hogy az innovaciok jelentds
mértékii pozitiv externdlis hatdsuk lehet. Az innovacié hasznot jelent egyrészt an-
nak megvaldsitdja, masrészt a tobbi vallalat, illetve a tdrsadalom egésze szamara
(Griliches [1992], Jaffe [1998]).

A fenti problémdkon til nehézség szarmazik a szereplok kozotti viszonyok
miatt. Egyik f6 probléma abbdl szarmazik, hogy a vallalkozo altalaban jobb infor-
maciokkal rendelkezik egyrészt az 1jitd otlet technologiai megvaldsithatdsagardl,
masrészt a sajat vallalkozoi képességeirdl. Ezek az un. rejtett informaciok (hidden
information) gyakran az Akerlof [1970] klasszikus tragacspiaci modelljéhez hason-
16 problémat vetnek fel (kontraszelekcio). Ami azonban kiilondsen sulyos az inno-
vacio finanszirozasanal (Alam - Walton [1995], Hubbard [1998]). A masik problé-
ma, hogy az aszimmetrikus informacids helyzet az erkélcsi kockazat veszélyét is
magaban rejti. A sikeres megvaldsitas érdekében mindkét félnek aktivan részt kell
vennie a folyamatban, nemcsak a vallalkozonak, hanem a kockazati tokésnek is, aki
jellemzden tandcsadassal, az tizleti kapcsolatainak bevondsaval segiti a megvalosi-
tasi folyamatot. Egymas erdéfeszitéseit azonban nem tudjak kozvetleniil megfigyelni,
ez a rejtett cselekvés (hidden action) esete, mely pedig az un. ,,megbizo-ugynok”
problémahoz vezet (Ross [1973], Holmstrom [1979], Rees [1985]).
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A felsorakozatott problémak egyiittese indokolja az allami beavatkozast, mert
piaci kornyezetben tul magas koltségei lennének ezek kezelésének, kiilondsen az
egyéni szinten elérhetd bevételekhez képest.

3. A Jeremie program eurdpai szinten

Az orszagok, illetve a kozosségek (Europai Unio, OECD) gazdasagpolitikdja-
ban fontos szerepet tolt be az innovacid dsztonzése (példaul az ,,Europa 2020 stra-
tégia 5 kiemelt célkitiizésének egyike a K+F és innovacid). Az innovacios politikak
orszagonként eltérdek, a direkt eszk6zok (példaul a tamogatdsok) €s az indirekt esz-
kozok (példaul addkedvezmények) kiilonbozd hangsulyt kapnak (OECD
[2011a,2011b,2011¢,2012]).

Az innovacid 0sztonzes egyik lehetséges utja a kockazati tokebefektetések ta-
mogatdsa, amire most a dolgozat sordn koncentrdlunk. Az allam tobbféleképpen
tamogathatja a kockazati tokebefektetéseket (Karsai [2012], Brander - Du - Hellman
[2010]). Befektetve allami tulajdonu kockazati tokealapba (magéanszektorbeli befek-
tetések helyettesitése), befektetve egy fliggetleniil irdnyitott kockazati tékealapba
(tarsbefektetés) vagy a maganszektorbeli kockazati tokebefektetok tamogatasaval
(refinanszirozas). Témogathatja a maganszektorbeli befektetok altalanos koltségeit
vagy atvallalhatja, illetve részben atvallalhatja a maganszektorbeli befektetok vesz-
teségeit.

Az Eurdpai Bizottsag (European Commission — EC) az Eurdpai Beruhédzasi
Alap (European Investment Fund - EIF) kézremtkodésével, 2005. oktdberben indi-
totta el a Jeremie programot (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises). A program keretében az eurdpai orszagok és régiok egytittmikodve az
Europai Regiondlis Fejlesztési Alappal (European Regional Development Fund -
ERDF) visszatéritend6 tdmogatasokat (garancia-, hitel-, és kockazati tOkebefekteté-
sek formdjaban) nyujthatnak a pénziigyi kozvetitOk szamara, hogy eldsegitsék a
helyi vallalkozasokba valo befektetést (EIF [2012]). A Jeremie kockézati tokeprog-
ram ezzel a maganszektorbeli kockazati tokebefektetoket tdmogatja (refinansziro-
z4s), az alapok altal kihelyezhetd toke unids, allami és maganforrasokat is tartal-
maz. A befektetési dontések sordn tlizleti szempontok is érvényesiilnek, mivel a be-
fektetok sajat vagyonukat is kockazatjak a miik6dés soran.

Az egyes orszagokkal torténd megallapodasok folyamatban vannak, az elsd
megallapodast Gorogorszaggal irtak ala (Zaliwska [2010]) 2006-ban. Osszesen 16
orszaggal sziiletett megéllapodas, tobb orszag esetében azonban nem, vagy nemcsak
allami szinten, hanem régids szinten indult el a program (Franciaorszag, Lengyelor-
szag, Litvania, Olaszorszag, Nagy-Britannia, Spanyolorszag) (EIF [2011]).
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1. tablazat A Jeremie holding alapok szama és mérete (egyiittesen a Garancia-,
hitel-, és a kockazati tokebefektetések)

: Ebbél: Az |Az ERDF altal| > Holding
Holding Ala- . . alap(ok) teljes
; EIF, mint hol- | eligért 6sszeg .
pok szama ding alap M EUR-ban merete
M EUR-ban
Bulgéria 1 1 169 199
Ciprus 1 1 17 20
Franciaorszag 2 1 33 55
GoOrdgorszag 2 1 566 710
Lengyelorszag 8 503 615
Lettorszag 1 | 83 92
Litvédnia 3 1 282 282
Magyarorszag 1 615 724
Malta 1 1 9 10
Nagy-Britannia 5 384 848"
Olaszorszag 6 2 170 258
Portugdlia 1 292 352
Romadnia 1 1 100 100
Spanyolorszag 3 271 406
Szlovékia 1 1 85 100
Szlovénia 1 42 99
Osszesen 38 11 3621 4870
" A fele EIB hitel

Forras: Sajat szerkesztés EIF [2011] adatok alapjan

Az 1. tablazatbdl lathatd, hogy szamos orszag nem hozott 1étre sajat holding
alapot, hanem az EIF szolgéltatasait veszik igénybe. A tdmogatott orszdgok korében
Magyarorszag kiemelt szerepet kapott, mert az egyik legnagyobb keretdsszeg all
rendelkezésre hazai felhasznélésra.

Magyarorszagon immaron 3 kockazati tokeprogram indult el ennek keretében.
A Jeremie 1. palyazatai 2009.08.06-an, a Jeremie II. palyazatai 2012.09.07-én ¢és a
Jeremie III. palyazatai 2013.04.09-én keriiltek kiirasra. Az elsében 8, a masodikban
6 novekedési alap ¢és a masodikban 4 magvetd alap jott 1étre és kapott timogatast, a
harmadik palyéazasi idészak most zarult le és 4 ) novekedési tékealap fog 1étrejonni
(forras: MV Zrt. honlapja). Mivel a Jeremie II. alapjai most kezdték meg a mikodé-
stiket s a Jeremie III. alapok kivalasztasara még sor sem kertilt, ezért a tovabbiak-
ban a Jeremie 1. program eddigi befektetéseinek értékelésére fogunk koncentralni.

4. A Jeremie I. alapok portfolio elemzése

A Jeremie I. kockazati tokeprogram eredményessége mind a KKV szektor sze-
repldit, mind a befektetoket és a korméanyzati dontéshozokat egyarant foglalkoztatja.
Az eredményesség méréséhez azonban nemcsak a portfélioban szerepld tarsasdgok
befektetés oOta eltelt teljesitményét - lizleti sikerességét, profitabilitasat, piacszerze-
sét - kell nézni, hanem annal 1ényegesebb, hogy a kockazati tékealapok tarsasagok-
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bol torténd kilépése (exit) mennyire lesz sikeres és az alap befektetdi szamara a
megfeleld hozamokat tudtik-e biztositani (Karsai [2013]). A Jeremie I. program
befektetési iddszaka 2013. december 31-én zérul, alapkezeldinek dontéshozoirdl

rrrrrr

AlapkezelSk honlapjai) és igy eddig csak egy exit valosult meg'”'. Az exitek jelen-

legi elemzésétol igy el kell tekinteniink, de a befektetési portfoliok sszetétele, a
tarsasagok eddigi fejlddése érdekes informacidkkal szolgalhatnak az “ajfajta” kor-
manyzati kockazati tokebefektetésekre vonatkozoan. A masik 1ényeges értékelési
szempont a tarsasagok iizleti sikeressége a kockazati tokebefektetés kovetkeztében,
melynek vizsgalata mar az exit elott is lehetséges.

"Az uj alapok létrehozdsakor a cél azon innovativ, kisméretii cégek finansziro-
zasa volt, amelyeket korabban mind az allami, mind pedig a maganszektorbeli be-
fektetok keriiltek.” (Karsai [2013], 17.0). A Jeremie I. alapok elemzésénél, igy fi-
gyelembe kell venni azt is, hogy ténylegesen az innovativ, kisméretii, korai fazist
cégekbe fektettek e, ahol tokehiany volt jellemzd. Az alapok portfolidinak elemze-
sénél tovabba megvizsgaltuk, hogy régio szerint hol torténtek a befektetések, mi-
lyen 4gazatokra fokuszalnak jelenleg a befektetok, tehat mik azok az dgazatok, ame-
lyek a befektetok elképzelése szerint képesek a hozamelvarasnak megfelelni. A val-
lalkozasokban szerzett tulajdonosi részesedés, a befektetési méret, a befektetéskori
¢letkor, a vallalkozdsok pénziigyi teljesitménye €s eladdsodottsaga szintén az elem-
z¢si szempontok koz¢é tartoznak.

A Jeremie 1. program 8 kockazati tokealap kezeldje - melyek portfolidinak
vizsgalata képezi dolgozatunk tovabbi targyat - 2012.december 31-ig a rendelkezés-
re all6 toke (~45 md HUF) kozel 50%-at helyezte ki (~24 md Ft) 6sszesen 73 val-
lalkozasba.

7! A PortfoLion Kockéazati T6kealap-kezel6 Zrt. 2010.juniusaban déntott a biotechnoldgia teriiletén tevé-
kenykedd Cryo Management Kft.-ben torténd 220 millio6 HUF értéki befektetésrol. A tarsasag egy év alatt
megnégyszerezte az arbevételét, tizleti sikerességét pedig a svéd VitroLife AB 2012.juniusaban tett 5 millio
EUR értéki (9 millio6 EUR-ig novelhetd) vételi ajanlata bizonyitja leginkabb (www.vitrolife.com)
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2. tablazat A Jeremie 1. alapok rendelkezésre allo forrdasai és befektetései

Alap mére- Be"fektetftt Befektetések Terve’z?tt l’)efekte-
Alap te Osszeg (db) tési méret
(m Ft) (m Ft) (m Ft)
Biggeorge's NV 4 500 1700 8 50-350
Equity
Central-Fund 5000 1 400 7 50<
DBH 5000 1 600 7 n.a.
Euroventures' 7 100 3 000 10 100<
Finext Startup 7 360 3 000 9 150-1000
korai, innovativ: 20-
Morando 6 506 4000 11 420
expanzios: 150-600
PortfoLion 6 800 5000 12 50-400
Primus Capital 6 200 3900 9 n.a.
Osszesen 47 966 23 600 73

' Euroventures: 4md HUF 100%-ban eurépai uniés forras, co-investment forméban
maganbefektetdvel egyiitt torténik a befektetés, az alap mérete Svajci-Magyar
Egylittmiikdési Program hozzajaruldsaval 7,1 milliard forintra boviilt
22012.12.31-ig

Forras: Sajat gylijtés (Alapkezelok honlapjai, Papp [2012], Toth [2013])

a. Befektetési politika

Az alapok befektetési politikdjdban az innovativ véllalkozasokba torténd be-
fektetés minden esetben kiemelt célként szerepel, a korai fazisu és az expanziv fa-
zisban 1év6 vallalkozasok egyarant célpontok. Két alap, a Finext és a Primus Capital
esetében kiemelt cél tovabba, hogy olyan célpontokat taldljanak, akik képesek és
nyitottak a kiilpiacra torténd lépésre is. Az alapkezeldk egyértelmiien az innovativ,
egyedi termékeket eldallitd, magas novekedési potenciallal rendelkezd és gyors pi-
acra lépésre képes vallalkozasokat tekintik az elvart hozamuk teljesitésére képes
célpontoknak. Az alapkezelok tobbsége nem zar ki szektorokat a befektetés leheto-
ségébdl, de kiemelt teriileteket mindegyik megnevez. A leggyakoribb dgazatok, me-
lyektol a megfeleld megtériilést varjak az alapkezeldk az informatika, megujuld
energia, egészségiigy, telekommunikacid és a biotechnologia. Az elvart hozamrol a
rendelkezésre allo informacidk alapjdn elmondhatd, hogy a Jeremie program kere-
tében létrejott tokealap kezeldk esetében 20% felett van, mely lényegesen alacso-
nyabb értéket jelent a klasszikus kockazati tékések esetében elvart hozamnal, mely-
nek oka, hogy a maximum 70%-o0s bevont eurdpai unids forrasért referencia kama-
tot'’? kér az Eurdpai Uni6 (Papp [2012]), igy a magantékésre juté hozam magasabb
lehet. A befektetési méret tekintetében a méretgazdasagossagot figyelembe véve a
Jeremie I. alapoknak csak egy része hajol le a kisebb tokeigényt befektetési lehetd-
ségekhez, igy a Portfolion, a Central-Fund, a Morando és Biggeorges’ NV Equity

172 Eurdpai Bizottsag honlapjan 2013.05.01-én kozzétett referencia alapkamat + 100 bazispont = 6,57% (www.mvzrt.hu, ec.europa.eu)
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befektetési politikajaban (Sajat gytjtés: Alapkezelok honlapjai) is szerepel, hogy
akar 50 millié Ft-os befektetést is végrehajtanak, bar a tapasztalat azt mutatja, hogy
100 milli6 Ft alatt eddig csak nagyon kis szamban torténtek befektetések a program
soran, jellemzoen pedig a befektetések a 300-400 millio Ft-os savban realizaldd-

tak.'”
3. tablazat A Jeremie I. alapok befektetési politikdja
b:flfl?t(eutz- Elvart Inarisi Egyéb Részesedés a
Alap . ho- parag befektetési | befektetés-
si méret fokusz p
m Ft! zam fokusz ben
codszséoil érettebb, né-
& gugy. hany szadzmil-
Biggeorge's biotechnolégia, lios arbevéte- | tobbségire
BBCOTECS | 100-250 [25% |informatika, al- | o - oonses
NV Equity . . It projektek | torekvés
ternativ energia, |, s
. ¢s korai fazis
energetika S
magas nove-
kedési poten-
ciallal ren-
Central- egészségligy, IT, gzilkeizgér;do_ tobbségire
~200-300 [n.a. telekommunikd- | P torekvés
Fund - 1€p6 vallal- :
cid . . min 25%+1
kozasok, éret-
tebb fazisban
1évé vallal-
kozasok is
magas hozza-
ICT, egészség- |adott értékti, |kisebbség,
DBH ~250-300 [30% |iigy, biotechnolo- |technoldgia- |tobbség egya-
gia, ipari gyartds |intenziv ipar- |rant
agak
nem koncentral- |nagy hozza-
Euroventure 950-300 |na nak ipardgakra, |adott értékkel |jellemzden
S o eddig IT, egés- rendelkezd kissebbségi
zségligy, K+F iparadgakbol

'3 A Jeremie I. program keretében egy dontéssel maximum 1,5 milli6 EUR befektetésérol hozhato dontés,
majd 12 honapot kovetden még kétszer hozhato dontés 1,5m EUR befektetésérol évente.
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vallalkoza-

sok, melyk |kisebb-
informatika, okostelefon al- | készek kiil- |ség,
Finext 400 na kalmazésok, biotechnologia, |gazdasagi tobbség
Startup " | egészségiigy, alternativ ener- | megjelenés- |egyarant,
gia re, nemzet- | (25%-
kozi terjesz- | 75%)
kedésre
mar mikodo
termékkel és
vagy szolgal-
~300- 2 megujulo energiaforrasok, tatassal ren-
Morando 350 o FMCG termé- delkezd val- |tobbségi
® | kek,IT,telekommunikécié lalkozasok,
nem kifeje-
zetten start-
up cégek
. . . . innovativ és | min
informatika, biotechnologia, . o
. ; +
PortfoLio |~250- kornyezetvédelem, megujuld egyedlseggel 257% 1,’.
n 300 18 energiaforrasok, élelmiszer- rendelkez8 | nem célja
o : iizleti lehetd- | a tobbsé-
P ségek gi
IT/szoftver, biotechnologia, lggll(fcf);lé Ii)sla_ kisebb-
Primus 300 na z6ldener- avitni akaré ség,
Capital " | gia/energiahatékonysag, szol- Vzilllalkozé- tobbség
galtatasok sok egyarant

" A 2012.12.31-ig tortént befektetések adatai alapjan.
Forras: Sajat gylijtés (Alapkezelok honlapjai, Papp [2012], Téth [2013])

b. Befektetési portfolio

Magyarorszag régioit tekintve a legtobb befektetés az Eszak-Alfoldon, a Ko-
z€p-Dunanttlon és a Dél-Alfoldon tortént, ezek egyenként kozel 20%-at teszik ki az
Osszes befektetésnek. A dominans varosok az el6bbi régidkban Debrecen, Székes-
fehérvar és Szeged. A legkevesebb befektetés a Nyugat-Dunantulon és a Dél-
Dunantulon tortént, ezek a régiok lényegesen elmaradnak a tobbit6l 10%-os része-
sedés alatti értékkel az 6sszes befektetéshez viszonyitva. A Jeremie I. program kere-
tein bellil a régiokat tekintve viszonylag egyenletes mértékben valosultak meg a

befektetések, eltekintve a két dunantuli régiotol, ahol kevesebb befektetés tortént.

174

7% A Jeremie I. program keretében a befektetések a Euroventures kivételével a kozép-magyarorszagi région
kiviil torténhetnek, a Euroventures pedig kifejezetten a kozép-magyarorszagi régidban valdsitja meg befekte-

téseit.
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4. tablazat A Jeremie I alapok befektetéseinek régionkenti darabszama

Régio Befektetés (db) | Befektetés (%)
Nyugat-Dunéntul 4 6%
K6zép-Dunantul 12 18%
Dél-Dunantul 6 9%
Ko6zép-Magyarorszag 10 15%
Dél-Alfold 12 18%
Eszak-Alfold 13 19%
Eszak-Magyarorszig 11 16%
Osszesen' 68

' Az Gsszesito tablazathoz képest eltérés, nem tartalmazza a Central-Fund 2 befekte-
tését, a Finext 2 befektetését, melyekrdl csak dontés volt €s a Primus Capital atala-
kulés alatt 4116 befektetését.

Forras: Sajat gytljtés (Opten), 2012.12.31-ig

A befektetések iparagi megoszlasat vizsgalva a befektetések 30%-a az infor-
matika ¢s szoftvergyartas teriiletén tortént. Ezt koveti a vagyonkezelés és az egés-
zségligy rendre 15% és 12%-0s részt kihasitva az osszes befektetésbol. A ténylege-
sen befektetésben részesiild szektorokat dsszehasonlitva az alapok befektetési poli-
tikajaval azt figyelhetjiikk meg, hogy egyes kiemelt teriileteken, mint példaul a bio-
technoldgia és a telekommunikécio teriiletén csak csekély szdmu befektetés tortént,
egylittesen a befektetéseknek megkozelitdleg 10%-a. Az egészségligy €s az infor-
matikai tertilet ezzel szemben teljesitette a vele szemben tdmasztott kovetelménye-
ket és a befektetések majdnem fele (43%) innen keriilt ki. A Jeremie 1. program be-
fektetési iddszakanak lezarulasakor, illetve majd a jovobeli exitek megvaldsulasakor
érdekes tapasztalatokat lehet majd levonni arra vonatkozoan, hogy eredetileg mely
szektoroktol is vartdk a befektetOk a magas, 20% feletti elvart hozamot és hogy vé-
giil mely szektorokban biztak, majd melyek is teljesitettek sikeresen.

2. abra A Jeremie 1. alapok befektetéseinek szektoronkeénti megoszldsa
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Forras: Sajat gytijtés 2012.12.31-ig

Az alapok eldzetesen definialt befektetési politikdjukat kovetve 100 millié Ft
alatt 6sszesen két esetben fektettek be. Tipikusan 100 €s 200 millié Ft kozotti, illet-
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ve 301 és 400 millid Ft kozotti méretben torténtek a befektetések, ezek darabszam
szerint az dsszes befektetés 74%-at teszik ki.

3. dabra A Jeremie I. alapok befektetéseinek befektetési méret szerinti megoszidsa '
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! Az dsszes 73db befektetésbdl 61-r6] allt rendelkezésre publikus informacid
a befektetési méretre vonatkozdan.
Forras: Sajat gy(ijtés 2012.12.31-ig

Az egyik legfontosabb vizsgalt kérdés, hogy az alapok befektetései tényleg az
innovativ, induld vallalkozasokat céloztdk e meg. A befektetések 76%-a olyan val-
lalkozasokba tortént, melyek életkora a befektetéskor nem haladta meg az egy
évet'”, t6bb esetben pedig az is eléfordult, hogy kozos alapitasu céget hozott 1étre
az alap az indul6 véllalkozassal. A befektetéskori 3 éves életkort meghaladé cégek
aranya 9% volt, tehat a program egyértelmiien az induld és korai fazisu vallalkoza-
sokat tamogatja, szemben a mar novekedési szakaszban 1évé vallalkozasokkal
szemben. A legtobb 3 éven tuli befektetést a PortfoLion valositotta meg.

4. abra A Jeremie I. alapok befektetéseinek megoszidasa a befektetéskori
életkor szerint

! Az 6sszes 73db befektetésbdl 65-r61 allt rendelkezésre publikus informéacié
a befektetéskori életkorra vonatkozdan. Forras: Sajat gyljtés 2012.12.31-ig

' Itt felhivnank a figyelmet a publikusan elérhetd informaciok torzitasaira, mivel gyakran 0j projektcég ala-
pitasa torténik a Jeremie-s befektetés megvaldsitasahoz a mar tobb éve 1étezd cégek esetében, a program az 5
évnél iddsebb cégeket nem tudja tdmogatni.
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A befektetési portfolidkat alkotd tarsasagok pénziigyi teljesitménye még nem
értékelhets!’®, a Jeremie 1. tdkebefektetések hatdsa még nehezen mérhetd, hiszen az
elso befektetések 2010. kozepén torténtek €s a tobbségiik még az induld vallalkoza-
sok jegyeit viseli magan, miszerint az arbevétel tipikusan 1 éven beliill megtobbszo-
r6z0dott, de még negativ profitratdk mellett torténik a miikddés. Az eladosodottsag
tekintetében a Kotelezettségek/Mérlegfoosszeg hanyadost vizsgalva - azon vallal-
kozéasoknal, ahol mar értelmezhetd és elérhetd volt a pénziigyi informécid - a muta-
to atlaga €s medianja 2010-ben rendre 0,42 és 0,28 volt, 2011-ben ugyanez 0,47 és
0,24. A vallalati hitelek 1ényegesen csokkend aranya tehat itt is megmutatkozik, a
Jeremie tokéhez fordulo vallalkozasok alacsony tokeattételt mutatnak.

5. A Jeremie II program és a magveto alapok sziikségessége, a start-up 6ko-
szisztéma megjelenése

A Jeremie . program a tokehianyos piaci helyzetben forrast teremtett a mikro,
kis- és kozépvallalatok szamara, eddig tobbségében az induld és korai fazisban 1évo
vallalkozasba tortént a tokekihelyezés. A 2012-ben indul6 Jeremie II. program 1¢ét-
jogosultsagat tamasztja ald, hogy a rendelkezésre allo forrasok bdviilése nyoman
¢lénkiilé vallalkozoi kereslet tapasztalhatd és kialakuloban van egyfajta start-up
okoszisztéma, mely vallalkozasai szdmara a Jeremie II. program mar célzottan
magvetd alapokon'’’ keresztiil nyujtja a tékét. Az allami részvétellel torténd kocka-
zati tOkekihelyezési program eredményességének tovabbi elemzése és vizsgalata a
néhany éven beliil varhato exit-ek megtorténtekor lesz lehetséges, tovabba a kiala-
kuléban 1év6 start-up 6koszisztéma az iizleti inkubdacio jelentdségének elemzését is
elore vetiti.

Jogosan vetddhet fel a kérdés az olvasoban, hogy a nyolc vizsgalt tokealap ke-
zeld minddssze 73 befektetése milyen hatast érhet el a magyarorszagi vallalkozéi
szektor fejlodésének tekintetében, mely csak toredékét képviseli a kozel 570 ezer
darab (EC SME [2013]) kis és kozépvallalkozast szamlalé hazai piacnak. A prog-
ram altal tdAmogatott vallalkozdsok szdma bar kevésnek mondhatd, nem annak koz-
vetlen hatasa, hanem kozvetetten a vallalkoz6i gondolkodasra gyakorolt hatdsa a
figyelemre méltd. A hazai piacon az utobbi néhany év tapasztalata az, hogy a start-
up vallalkozasok szdma megnovekedett €s az egyetemrdl kikertiil6 fiatalok vallalko-
701 kedve is novekedett. A programban, igy egy vallalkozéi nemzedék kinevelését
latjuk és a kockazati tokebefektetdi gondolkodas megismertetésének lehetdségét a
piaci szereplokkel, mely a késobbi novekedési €letszakaszban 1€vd és nemzetkozi
piacra 1ép6 vallalkozasok szamara sziikséges ismeret.

176 A tanulmany készitésekor 2012 pénziigyi évre vonatkozoan még nem elérhetéek a tarsasagok pénziigyi
kimutatasai.

177 A Jeremie II. program 4 magvet alapja egy befektetési dontéssel maximum 150.000 EUR nyujtasat hata-
rozhatja el, majd 12 honap elteltével még egyszer 150.000 EUR értéki koleson adhato.
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