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A kockázati t�ke kiemelt jelent�sége széles körben elismert az innovatív, induló vál-
lalkozások finanszírozásában. Nemzetközi szinten azonban a kockázati t�kebefekte-
tések nagymértékben visszaestek a 2007-ben induló válság hatására. Ez a 
visszaesés a klasszikus, start-up vállalkozásokat finanszírozó kockázati t�kebefekte-
téseket er�sebben érintette. Az állami hatóságok ezt felismerve, több ösztönz� pro-
gramot indítottak ezen befektetések el�segítésére. Az Európai Bizottság (EC) és az 
Európai Befektetési Bank (EIB) 2005. októberében indította el a Jeremie pro-
gramot, a kis-és középvállalkozások innovációs tevékenységének ösztönzése cé-
ljából. A program számos finanszírozási lehet�séget nyújt, de a vissza nem térítend� 
támogatás nem tartozik a lehetséges eszközök közé. A térséget tekintve Magyaror-
szág rendelkezik a legtöbb kockázati t�kebefektetés kerettel. Magyarországon a 
Jeremie alapok megjelenését megel�z�en kevés kockázati t�kebefektetés történt az 
innovatív, induló vállalkozásokba, a kis-és középvállalatok finanszírozását 
els�sorban a banki források, vissza nem térítend� támogatások, valamint az állami 
kockázati t�kealapok biztosították. A program I. szakaszának befektetési id�szaka 
2013. december 31-én zárul, így aktuálisnak tartjuk foglalkozni azzal, hogy milyen 
is az összetétele az alapok portfóliójának, milyen típusú cégeket tart most befekte-
tésre alkalmasnak a kockázati t�kés piac. A Jeremie program hatásainak már valós 
jelei vannak els�sorban a start-up világban, hiszen az utóbbi néhány évben egy új 
jelenség van kialakulóban, az ún. „start-up ökoszisztéma”, mely hosszú távon min-
denképpen fontos mozgatója lehet majd a gazdaságnak. Ezt az ökoszisztémát egyér-
telm�en a Jeremie program hívta életre, melyr�l a fiatal egyetemistáktól kiinduló 
projektek, vállalkozások tanúskodnak leginkább. A Jeremie II. program 2013-as 
indulása ennek csak még inkább kedvez, hiszen itt kifejezetten a magvet�, kezdeti 
fázisú projektek számára négy alap áll rendelkezésre forrásaival. Elegend� t�ke áll 
rendelkezésre a piacon, a kérdés már csak az, hogy a keresleti oldalról rendel-
kezésre áll e majd megfelel� számú, kockázati t�két elbírni képes befektetési le-
het�ség. A programmal nyitva áll a lehet�ség a magyar KKV szektor me-
ger�södésére, nemzetközi piacokon való megjelenésére és néhány társaság 
kitörésére, hogy a jöv�ben a nagy nemzetközi kockázati t�ke és a magánt�ke alapok 
számára is vonzóvá váljon a magyarországi piac. 
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Bevezetés 
 

Elméleti és empirikus szempontból széles körben igazolt, hogy a gazdasági 
növekedés f� hajtómotorja az innováció. Dolgozatunk során megvizsgáljuk, hogy az 
innováció milyen tulajdonságai miatt igazolható az állami beavatkozás, illetve a 
kockázati t�kebefektetések támogatása az ún. Jeremie program eddig mennyire 
eredményes. 
 
1. Induló vállalkozások finanszírozása 

 
Az induló vállalkozások egyik legfontosabb kérdése az, hogyan tudják a meg-

felel� forrásokat elérni, illetve el�teremteni. Ahhoz, hogy biztosítva legyen a nagy 
növekedési potenciállal rendelkez� vállalkozások fejl�dése, a vállalati életciklus 
szakaszaitól függ�en eltér� a finanszírozási kockázat és emiatt különböz� típusú 
küls� források bevonása szükséges. 

1. ábra A vállalkozások életciklusai és finanszírozási módjai 

 
Forrás: Papp [2012],16.o. hivatkozva Berszán [2003] 

 
Az indulást követ�en jelent�s bizonytalanság jellemzi a vállalati m�ködést, 

emiatt a forrásszerzés is nehezebb. A küls� forrásbevonás így nagyon korlátozott, 
hiszen kevesebb azok köre, akik vállalják (és kezelik) ezt a kockázatot. Egy hitelin-
tézet például jellemz�en csak a kés�bbi szakaszokban jelenik meg finanszírozóként, 
mert akkor már tud fedezeteket kérni, valamint a folyamatos törlesztés is nagyobb 
biztonsággal fog megvalósulni. A kockázati t�kések gyakorlatilag azon befektet�k-
nek tekinthet�ek, akik a fiatal, magas kockázatú vállalatokat finanszírozzák (Tirole 
[2006]). A kockázati t�kebefektetés a hitelfelvétel, illetve a banki hitelezés számos 
jellemz�jével rendelkezik, például a sz�rés, a befektetés id�zítésének körültekint� 
kezelése, a követelések els�bbsége… stb. A legnagyobb különbség, hogy a t�kén 
felül menedzseri segítséget is nyújt. Amiatt, hogy segíti és ellen�rzi a menedzsmen-
tet, részt vesz a vezet� alkalmazottak kiválasztásában, a beszállítókkal és a vásár-
lókkal való kapcsolatépítésben, befolyásolja a vállalatok bevételeit, illetve profitját. 
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A kockázati t�kebefektetések kínálata azonban jelent�sen visszaesett a 2007-
es válság hatására, de nemcsak a kockázati t�kebefektetések szintjében, hanem azok 
fókuszában is elmozdulás történt, ezt bizonyítja, hogy a befektetési célpontok in-
kább az érettebb vállalatok lettek (Karsai [2013]). A vállalatok számára a hitelek 
megdrágultak, a kockázati t�kebefektet�k pedig nagyon vonakodtak a nagy kocká-
zatokat hordozó, innovatív vállalkozások finanszírozásától. A finanszírozási hiány 
és a növekedés likviditási korlátja így er�sebb lett, a vállalatok többsége számára 
ellehetetlenítve az innovációk megvalósítását. 
 
2. Állami szerepvállalás az innovatív, induló vállalkozások finanszírozásában 
 

Az induló, innovatív vállalkozásoknak számos olyan eredend� jellegzetessége 
van, ami megkülönbözteti egy átlagos üzleti projektt�l, és ami miatt állami beavat-
kozásra van szükség. A jóléti gazdaságtan tétele alapján a kompetitív gazdaság ha-
tékonysághoz vezet, lehetnek azonban olyan piaci körülmények, amikor a piac nem 
m�ködik tökéletesen (Barr [2004], Stiglitz [2000]).  

A hagyományos üzletmenet is hordoz magában kockázatokat, egy innováció 
megvalósítása során azonban nagyobb a bizonytalanság. Nemcsak azt kell megbe-
csülni, hogy milyen áron és milyen mennyiségben értékesíthet� a jöv�ben a vállal-
kozás terméke, hanem az is bizonytalan, mekkora t�ke szükséges a megvalósítás-
hoz, mennyi ideig tart a termék felfutása és egyáltalán sikeres lesz-e a termék (West 
[2004]). Ezt úgy nevezzük, hogy a piac nem teljes (Barr [2004]), mert nagymérték�, 
nehezen vagy egyáltalán nem fedezhet� kockázatok és bizonytalanság jellemzi. 

Az innovációs tevékenységes els�dleges eredményének az a tudás tekinthet�, 
hogy hogyan állítható el� egy új termék vagy hogyan kell módosítani a termelési 
eljárást (Arrow [1962], Nelson [1959]). Az információ pedig természetéb�l fakadó-
an közjószág jelleget ölt (Arrow [1962], Grossman - Shapiro [1986]): miután nyil-
vánosságra került, nem zárhatóak ki annak ismeretéb�l a szerepl�k. 

Az állami beavatkozást továbbá az is indokolja, hogy az innovációk jelent�s 
mérték� pozitív externális hatásuk lehet. Az innováció hasznot jelent egyrészt an-
nak megvalósítója, másrészt a többi vállalat, illetve a társadalom egésze számára 
(Griliches [1992], Jaffe [1998]). 

A fenti problémákon túl nehézség származik a szerepl�k közötti viszonyok 
miatt. Egyik f� probléma abból származik, hogy a vállalkozó általában jobb infor-
mációkkal rendelkezik egyrészt az újító ötlet technológiai megvalósíthatóságáról, 
másrészt a saját vállalkozói képességeir�l. Ezek az ún. rejtett információk (hidden 
information) gyakran az Akerlof [1970] klasszikus tragacspiaci modelljéhez hason-
ló problémát vetnek fel (kontraszelekció). Ami azonban különösen súlyos az inno-
váció finanszírozásánál (Alam - Walton [1995], Hubbard [1998]).  A másik problé-
ma, hogy az aszimmetrikus információs helyzet az erkölcsi kockázat veszélyét is 
magában rejti. A sikeres megvalósítás érdekében mindkét félnek aktívan részt kell 
vennie a folyamatban, nemcsak a vállalkozónak, hanem a kockázati t�késnek is, aki 
jellemz�en tanácsadássál, az üzleti kapcsolatainak bevonásával segíti a megvalósí-
tási folyamatot. Egymás er�feszítéseit azonban nem tudják közvetlenül megfigyelni, 
ez a rejtett cselekvés (hidden action) esete, mely pedig az ún. „megbízó-úgynök” 
problémához vezet (Ross [1973], Holmström [1979], Rees [1985]). 
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A felsorakozatott problémák együttese indokolja az állami beavatkozást, mert 
piaci környezetben túl magas költségei lennének ezek kezelésének, különösen az 
egyéni szinten elérhet� bevételekhez képest. 
 
3. A Jeremie program európai szinten 
 

Az országok, illetve a közösségek (Európai Unió, OECD) gazdaságpolitikájá-
ban fontos szerepet tölt be az innováció ösztönzése (például az „Európa 2020” stra-
tégia 5 kiemelt célkit�zésének egyike a K+F és innováció). Az innovációs politikák 
országonként eltér�ek, a direkt eszközök (például a támogatások) és az indirekt esz-
közök (például adókedvezmények) különböz� hangsúlyt kapnak (OECD 
[2011a,2011b,2011c,2012]). 

Az innováció ösztönzés egyik lehetséges útja a kockázati t�kebefektetések tá-
mogatása, amire most a dolgozat során koncentrálunk. Az állam többféleképpen 
támogathatja a kockázati t�kebefektetéseket (Karsai [2012], Brander - Du - Hellman 
[2010]). Befektetve állami tulajdonú kockázati t�kealapba (magánszektorbeli befek-
tetések helyettesítése), befektetve egy függetlenül irányított kockázati t�kealapba 
(társbefektetés) vagy a magánszektorbeli kockázati t�kebefektet�k támogatásával 
(refinanszírozás). Támogathatja a magánszektorbeli befektet�k általános költségeit 
vagy átvállalhatja, illetve részben átvállalhatja a magánszektorbeli befektet�k vesz-
teségeit. 

Az Európai Bizottság (European Commission – EC) az Európai Beruházási 
Alap (European Investment Fund - EIF) közrem�ködésével, 2005. októberben indí-
totta el a Jeremie programot (Joint European Resources for Micro to Medium 
Enterprises). A program keretében az európai országok és régiók együttm�ködve az 
Európai Regionális Fejlesztési Alappal (European Regional Development Fund - 
ERDF) visszatérítend� támogatásokat (garancia-, hitel-, és kockázati t�kebefekteté-
sek formájában) nyújthatnak a pénzügyi közvetít�k számára, hogy el�segítsék a 
helyi vállalkozásokba való befektetést (EIF [2012]). A Jeremie kockázati t�keprog-
ram ezzel a magánszektorbeli kockázati t�kebefektet�ket támogatja (refinanszíro-
zás), az alapok által kihelyezhet� t�ke uniós, állami és magánforrásokat is tartal-
maz. A befektetési döntések során üzleti szempontok is érvényesülnek, mivel a be-
fektet�k saját vagyonukat is kockázatják a m�ködés során. 

Az egyes országokkal történ� megállapodások folyamatban vannak, az els� 
megállapodást Görögországgal írták alá (Zaliwska [2010]) 2006-ban. Összesen 16 
országgal született megállapodás, több ország esetében azonban nem, vagy nemcsak 
állami szinten, hanem régiós szinten indult el a program (Franciaország, Lengyelor-
szág, Litvánia, Olaszország, Nagy-Britannia, Spanyolország) (EIF [2011]). 
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1. táblázat A Jeremie holding alapok száma és mérete (együttesen a Garancia-,  
hitel-, és a kockázati t�kebefektetések) 

  Holding Ala-
pok száma 

Ebb�l: Az 
EIF, mint hol-

ding alap 

Az ERDF által 
elígért összeg 
M EUR-ban 

A Holding 
alap(ok) teljes 

mérete  
M EUR-ban 

Bulgária 1 1 169 199 
Ciprus 1 1 17 20 
Franciaország 2 1 33 55 
Görögország 2 1 566 710 
Lengyelország 8   503 615 
Lettország 1 1 83 92 
Litvánia 3 1 282 282 
Magyarország 1   615 724 
Málta 1 1 9 10 
Nagy-Britannia 5   384 8481 
Olaszország 6 2 170 258 
Portugália 1   292 352 
Románia 1 1 100 100 
Spanyolország 3   271 406 
Szlovákia 1 1 85 100 
Szlovénia 1   42 99 
Összesen 38 11 3621 4870 
1 A fele EIB hitel 

Forrás: Saját szerkesztés EIF [2011] adatok alapján 
 

Az 1. táblázatból látható, hogy számos ország nem hozott létre saját holding 
alapot, hanem az EIF szolgáltatásait veszik igénybe. A támogatott országok körében 
Magyarország kiemelt szerepet kapott, mert az egyik legnagyobb keretösszeg áll 
rendelkezésre hazai felhasználásra. 

Magyarországon immáron 3 kockázati t�keprogram indult el ennek keretében. 
A Jeremie I. pályázatai 2009.08.06-án, a Jeremie II. pályázatai 2012.09.07-én és a 
Jeremie III. pályázatai 2013.04.09-én kerültek kiírásra. Az els�ben 8, a másodikban 
6 növekedési alap és a másodikban 4 magvet� alap jött létre és kapott támogatást, a 
harmadik pályázási id�szak most zárult le és 4 új növekedési t�kealap fog létrejönni 
(forrás: MV Zrt. honlapja). Mivel a Jeremie II. alapjai most kezdték meg a m�ködé-
süket és a Jeremie III. alapok kiválasztására még sor sem került, ezért a továbbiak-
ban a Jeremie I. program eddigi befektetéseinek értékelésére fogunk koncentrálni. 
 
4. A Jeremie I. alapok portfólió elemzése 
 

A Jeremie I. kockázati t�keprogram eredményessége mind a KKV szektor sze-
repl�it, mind a befektet�ket és a kormányzati döntéshozókat egyaránt foglalkoztatja. 
Az eredményesség méréséhez azonban nemcsak a portfólióban szerepl� társaságok 
befektetés óta eltelt teljesítményét - üzleti sikerességét, profitabilitását, piacszerzé-
sét - kell nézni, hanem annál lényegesebb, hogy a kockázati t�kealapok társaságok-
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ból történ� kilépése (exit) mennyire lesz sikeres és az alap befektet�i számára a 
megfelel� hozamokat tudták-e biztosítani (Karsai [2013]). A Jeremie I. program 
befektetési id�szaka 2013. december 31-én zárul, alapkezel�inek döntéshozóiról 
elmondható, hogy minimum 3 éves befektetési id�távval terveznek (Saját gy�jtés: 
Alapkezel�k honlapjai) és így eddig csak egy exit valósult meg171. Az exitek jelen-
legi elemzését�l így el kell tekintenünk, de a befektetési portfóliók összetétele, a 
társaságok eddigi fejl�dése érdekes információkkal szolgálhatnak az ”újfajta” kor-
mányzati kockázati t�kebefektetésekre vonatkozóan. A másik lényeges értékelési 
szempont a társaságok üzleti sikeressége a kockázati t�kebefektetés következtében, 
melynek vizsgálata már az exit el�tt is lehetséges.  

”Az új alapok létrehozásakor a cél azon innovatív, kisméret� cégek finanszíro-
zása volt, amelyeket korábban mind az állami, mind pedig a magánszektorbeli be-
fektet�k kerültek.” (Karsai [2013], 17.o). A Jeremie I. alapok elemzésénél, így fi-
gyelembe kell venni azt is, hogy ténylegesen az innovatív, kisméret�, korai fázisú 
cégekbe fektettek e, ahol t�kehiány volt jellemz�. Az alapok portfólióinak elemzé-
sénél továbbá megvizsgáltuk, hogy régió szerint hol történtek a befektetések, mi-
lyen ágazatokra fókuszálnak jelenleg a befektet�k, tehát mik azok az ágazatok, ame-
lyek a befektet�k elképzelése szerint képesek a hozamelvárásnak megfelelni. A vál-
lalkozásokban szerzett tulajdonosi részesedés, a befektetési méret, a befektetéskori 
életkor, a vállalkozások pénzügyi teljesítménye és eladósodottsága szintén az elem-
zési szempontok közé tartoznak.  

A Jeremie I. program 8 kockázati t�kealap kezel�je - melyek portfolióinak 
vizsgálata képezi dolgozatunk további tárgyát - 2012.december 31-ig a rendelkezés-
re álló t�ke (~45 md HUF) közel 50%-át helyezte ki (~24 md Ft) összesen 73 vál-
lalkozásba. 

������������������������������������������������������������
171 A PortfoLion Kockázati T�kealap-kezel� Zrt. 2010.júniusában döntött a biotechnológia területén tevé-
kenyked� Cryo Management Kft.-ben történ� 220 millió HUF érték� befektetésr�l. A társaság egy év alatt 
megnégyszerezte az árbevételét, üzleti sikerességét pedig a svéd VitroLife AB 2012.júniusában tett 5 millió 
EUR érték� (9 millió EUR-ig növelhet�) vételi ajánlata bizonyítja leginkább (www.vitrolife.com)  
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2. táblázat A Jeremie I. alapok rendelkezésre álló forrásai és befektetései 

Alap 
Alap mére-

te 
(m Ft) 

Befektetett 
összeg2 
(m Ft) 

Befektetések 
(db) 

Tervezett befekte-
tési méret  

(m Ft) 
Biggeorge's NV 
Equity 4 000 1 700 8 50-350 

Central-Fund 5 000 1 400 7 50< 
DBH 5 000 1 600 7 n.a. 
Euroventures1 7 100 3 000 10 100< 
Finext Startup 7 360 3 000 9 150-1000 

Morando 6 506 4 000 11 
korai, innovatív: 20-

420 
expanziós: 150-600

PortfoLion 6 800 5 000 12 50-400 
Primus Capital 6 200 3 900 9 n.a. 
Összesen 47 966 23 600 73  
1 Euroventures: 4md HUF 100%-ban európai uniós forrás, co-investment formában 
magánbefektet�vel együtt történik a befektetés, az alap mérete Svájci–Magyar 
Együttm�ködési Program hozzájárulásával 7,1 milliárd forintra b�vült 
2 2012.12.31-ig 

Forrás: Saját gy�jtés (Alapkezel�k honlapjai, Papp [2012], Tóth [2013]) 
 
a. Befektetési politika 

 
Az alapok befektetési politikájában az innovatív vállalkozásokba történ� be-

fektetés minden esetben kiemelt célként szerepel, a korai fázisú és az expanzív fá-
zisban lév� vállalkozások egyaránt célpontok. Két alap, a Finext és a Primus Capital 
esetében kiemelt cél továbbá, hogy olyan célpontokat találjanak, akik képesek és 
nyitottak a külpiacra történ� lépésre is. Az alapkezel�k egyértelm�en az innovatív, 
egyedi termékeket el�állító, magas növekedési potenciállal rendelkez� és gyors pi-
acra lépésre képes vállalkozásokat tekintik az elvárt hozamuk teljesítésére képes 
célpontoknak.  Az alapkezel�k többsége nem zár ki szektorokat a befektetés lehet�-
ségéb�l, de kiemelt területeket mindegyik megnevez. A leggyakoribb ágazatok, me-
lyekt�l a megfelel� megtérülést várják az alapkezel�k az informatika, megújuló 
energia, egészségügy, telekommunikáció és a biotechnológia. Az elvárt hozamról a 
rendelkezésre álló információk alapján elmondható, hogy a Jeremie program kere-
tében létrejött t�kealap kezel�k esetében 20% felett van, mely lényegesen alacso-
nyabb értéket jelent a klasszikus kockázati t�kések esetében elvárt hozamnál, mely-
nek oka, hogy a maximum 70%-os bevont európai uniós forrásért referencia kama-
tot172 kér az Európai Unió (Papp [2012]), így a magánt�késre jutó hozam magasabb 
lehet. A befektetési méret tekintetében a méretgazdaságosságot figyelembe véve a 
Jeremie I. alapoknak csak egy része hajol le a kisebb t�keigény� befektetési lehet�-
ségekhez, így a Portfolion, a Central-Fund, a Morando és Biggeorges’ NV Equity 
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172 Európai Bizottság honlapján 2013.05.01-én közzétett referencia alapkamat + 100 bázispont = 6,57% (www.mvzrt.hu, ec.europa.eu)
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befektetési politikájában (Saját gy�jtés: Alapkezel�k honlapjai) is szerepel, hogy 
akár 50 millió Ft-os befektetést is végrehajtanak, bár a tapasztalat azt mutatja, hogy 
100 millió Ft alatt eddig csak nagyon kis számban történtek befektetések a program 
során, jellemz�en pedig a befektetések a 300-400 millió Ft-os sávban realizálód-
tak.173 

3. táblázat A Jeremie I. alapok befektetési politikája 

Alap 

Tipikus 
befekteté-
si méret 

m Ft1 

Elvárt
ho-
zam 

Iparági  
fókusz 

Egyéb 
befektetési 

fókusz 

Részesedés a 
befektetés-

ben 

Biggeorge's 
NV Equity ~200-250 25% 

egészségügy, 
biotechnológia, 
informatika, al-
ternatív energia, 
energetika 

érettebb, né-
hány százmil-
liós árbevéte-
l� projektek 
és korai fázis 
is 

többségire 
törekvés 

Central-
Fund ~200-300 n.a. 

egészségügy, IT, 
telekommuniká-
ció 

magas növe-
kedési poten-
ciállal ren-
delkez�, id�-
ben piacra 
lép� vállal-
kozások, éret-
tebb fázisban 
lév� vállal-
kozások is 

többségire 
törekvés 
min 25%+1 

DBH ~250-300 30% 
 ICT, egészség-
ügy, biotechnoló-
gia, ipari gyártás 

magas hozzá-
adott érték�, 
technológia-
intenzív ipar-
ágak 

kisebbség, 
többség egya-
ránt 

Euroventure
s ~250-300 n.a. 

nem koncentrál-
nak iparágakra, 
eddig IT, egés-
zségügy, K+F 

nagy hozzá-
adott értékkel 
rendelkez� 
iparágakból 

jellemz�en 
kissebbségi 

� �
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173 A Jeremie I. program keretében egy döntéssel maximum 1,5 millió EUR befektetésér�l hozható döntés, 
majd 12 hónapot követ�en még kétszer hozható döntés 1,5m EUR befektetésér�l évente. 
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Finext 
Startup ~400 n.a. 

informatika, okostelefon al-
kalmazások, biotechnológia, 
egészségügy, alternatív ener-
gia 

vállalkozá-
sok, melyk 
készek kül-
gazdasági 
megjelenés-
re, nemzet-
közi terjesz-
kedésre 

kisebb-
ség, 
többség 
egyaránt, 
(25%-
75%) 

Morando ~300-
350 

22
% 

megújuló energiaforrások, 
FMCG termé-
kek,IT,telekommunikáció 

már m�köd� 
termékkel és 
vagy szolgál-
tatással ren-
delkez� vál-
lalkozások, 
nem kifeje-
zetten start-
up cégek 

többségi 

PortfoLio
n 

~250-
300 n.a. 

informatika, biotechnológia, 
környezetvédelem, megújuló 
energiaforrások, élelmiszer-
ipar 

innovatív és 
egyediséggel 
rendelkez� 
üzleti lehet�-
ségek  

min 
25%+1, 
nem célja 
a többsé-
gi 

Primus 
Capital ~300 n.a. 

IT/szoftver, biotechnológia, 
zöldener-
gia/energiahatékonyság, szol-
gáltatások 

külföldi pia-
cok felé is 
nyitni akaró 
vállalkozá-
sok 

kisebb-
ség, 
többség 
egyaránt 

1 A 2012.12.31-ig történt befektetések adatai alapján. 
Forrás: Saját gy�jtés (Alapkezel�k honlapjai, Papp [2012], Tóth [2013]) 

 
b. Befektetési portfólió 
 

Magyarország régióit tekintve a legtöbb befektetés az Észak-Alföldön, a Kö-
zép-Dunántúlon és a Dél-Alföldön történt, ezek egyenként közel 20%-át teszik ki az 
összes befektetésnek. A domináns városok az el�bbi régiókban Debrecen, Székes-
fehérvár és Szeged. A legkevesebb befektetés a Nyugat-Dunántúlon és a Dél-
Dunántúlon történt, ezek a régiók lényegesen elmaradnak a többit�l 10%-os része-
sedés alatti értékkel az összes befektetéshez viszonyítva. A Jeremie I. program kere-
tein belül a régiókat tekintve viszonylag egyenletes mértékben valósultak meg a 
befektetések, eltekintve a két dunántúli régiótól, ahol kevesebb befektetés történt.174 
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174 A Jeremie I. program keretében a befektetések a Euroventures kivételével a közép-magyarországi régión 
kívül történhetnek, a Euroventures pedig kifejezetten a közép-magyarországi régióban valósítja meg befekte-
téseit. 
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4. táblázat A Jeremie I alapok befektetéseinek régiónkénti darabszáma 
Régió Befektetés (db) Befektetés (%) 
Nyugat-Dunántúl 4 6% 
Közép-Dunántúl 12 18% 
Dél-Dunántúl 6 9% 
Közép-Magyarország 10 15% 
Dél-Alföld 12 18% 
Észak-Alföld 13 19% 
Észak-Magyarország 11 16% 
Összesen1 68  

1Az összesít� táblázathoz képest eltérés, nem tartalmazza a Central-Fund 2 befekte-
tését, a Finext 2 befektetését, melyekr�l csak döntés volt és a Primus Capital átala-
kulás alatt álló befektetését. 

Forrás: Saját gy�jtés (Opten), 2012.12.31-ig 
 

A befektetések iparági megoszlását vizsgálva a befektetések 30%-a az infor-
matika és szoftvergyártás területén történt. Ezt követi a vagyonkezelés és az egés-
zségügy rendre 15% és 12%-os részt kihasítva az összes befektetésb�l. A ténylege-
sen befektetésben részesül� szektorokat összehasonlítva az alapok befektetési poli-
tikájával azt figyelhetjük meg, hogy egyes kiemelt területeken, mint például a bio-
technológia és a telekommunikáció területén csak csekély számú befektetés történt, 
együttesen a befektetéseknek megközelít�leg 10%-a. Az egészségügy és az infor-
matikai terület ezzel szemben teljesítette a vele szemben támasztott követelménye-
ket és a befektetések majdnem fele (43%) innen került ki. A Jeremie I. program be-
fektetési id�szakának lezárulásakor, illetve majd a jöv�beli exitek megvalósulásakor 
érdekes tapasztalatokat lehet majd levonni arra vonatkozóan, hogy eredetileg mely 
szektoroktól is várták a befektet�k a magas, 20% feletti elvárt hozamot és hogy vé-
gül mely szektorokban bíztak, majd melyek is teljesítettek sikeresen. 
 

2. ábra A Jeremie I. alapok befektetéseinek szektoronkénti megoszlása 
db�

 
Forrás: Saját gy�jtés 2012.12.31-ig 

 
Az alapok el�zetesen definiált befektetési politikájukat követve 100 millió Ft 

alatt összesen két esetben fektettek be. Tipikusan 100 és 200 millió Ft közötti, illet-
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ve 301 és 400 millió Ft közötti méretben történtek a befektetések, ezek darabszám 
szerint az összes befektetés 74%-át teszik ki.  
 
3. ábra A Jeremie I. alapok befektetéseinek befektetési méret szerinti megoszlása 1 

db�

 
millió Ft 

1 Az összes 73db befektetésb�l 61-r�l állt rendelkezésre publikus információ 
a befektetési méretre vonatkozóan. 

Forrás: Saját gy�jtés 2012.12.31-ig 
 

Az egyik legfontosabb vizsgált kérdés, hogy az alapok befektetései tényleg az 
innovatív, induló vállalkozásokat célozták e meg. A befektetések 76%-a olyan vál-
lalkozásokba történt, melyek életkora a befektetéskor nem haladta meg az egy 
évet175, több esetben pedig az is el�fordult, hogy közös alapítású céget hozott létre 
az alap az induló vállalkozással. A befektetéskori 3 éves életkort meghaladó cégek 
aránya 9% volt, tehát a program egyértelm�en az induló és korai fázisú vállalkozá-
sokat támogatja, szemben a már növekedési szakaszban lév� vállalkozásokkal 
szemben. A legtöbb 3 éven túli befektetést a PortfoLion valósította meg. 

 
4. ábra A Jeremie I. alapok befektetéseinek megoszlása a befektetéskori  

életkor szerint1 

 
1 Az összes 73db befektetésb�l 65-r�l állt rendelkezésre publikus információ 
a befektetéskori életkorra vonatkozóan. Forrás: Saját gy�jtés 2012.12.31-ig 
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175 Itt felhívnánk a figyelmet a publikusan elérhet� információk torzításaira, mivel gyakran új projektcég ala-
pítása történik a Jeremie-s befektetés megvalósításához a már több éve létez� cégek esetében, a program az 5 
évnél id�sebb cégeket nem tudja támogatni. 
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A befektetési portfóliókat alkotó társaságok pénzügyi teljesítménye még nem 
értékelhet�176, a Jeremie I. t�kebefektetések hatása még nehezen mérhet�, hiszen az 
els� befektetések 2010. közepén történtek és a többségük még az induló vállalkozá-
sok jegyeit viseli magán, miszerint az árbevétel tipikusan 1 éven belül megtöbbszö-
röz�dött, de még negatív profitráták mellett történik a m�ködés. Az eladósodottság 
tekintetében a Kötelezettségek/Mérlegf�összeg hányadost vizsgálva - azon vállal-
kozásoknál, ahol már értelmezhet� és elérhet� volt a pénzügyi információ - a muta-
tó átlaga és mediánja 2010-ben rendre 0,42 és 0,28 volt, 2011-ben ugyanez 0,47 és 
0,24. A vállalati hitelek lényegesen csökken� aránya tehát itt is megmutatkozik, a 
Jeremie t�kéhez forduló vállalkozások alacsony t�keáttételt mutatnak.  
 
5. A Jeremie II program és a magvet� alapok szükségessége, a start-up öko-

szisztéma megjelenése 
 

A Jeremie I. program a t�kehiányos piaci helyzetben forrást teremtett a mikro, 
kis- és középvállalatok számára, eddig többségében az induló és korai fázisban lév� 
vállalkozásba történt a t�kekihelyezés. A 2012-ben induló Jeremie II. program lét-
jogosultságát támasztja alá, hogy a rendelkezésre álló források b�vülése nyomán 
élénkül� vállalkozói kereslet tapasztalható és kialakulóban van egyfajta start-up 
ökoszisztéma, mely vállalkozásai számára a Jeremie II. program már célzottan 
magvet� alapokon177 keresztül nyújtja a t�két. Az állami részvétellel történ� kocká-
zati t�kekihelyezési program eredményességének további elemzése és vizsgálata a 
néhány éven belül várható exit-ek megtörténtekor lesz lehetséges, továbbá a kiala-
kulóban lév� start-up ökoszisztéma az üzleti inkubáció jelent�ségének elemzését is 
el�re vetíti. 

Jogosan vet�dhet fel a kérdés az olvasóban, hogy a nyolc vizsgált t�kealap ke-
zel� mindössze 73 befektetése milyen hatást érhet el a magyarországi vállalkozói 
szektor fejl�désének tekintetében, mely csak töredékét képviseli a közel 570 ezer 
darab (EC SME [2013]) kis és középvállalkozást számláló hazai piacnak. A prog-
ram által támogatott vállalkozások száma bár kevésnek mondható, nem annak köz-
vetlen hatása, hanem közvetetten a vállalkozói gondolkodásra gyakorolt hatása a 
figyelemre méltó. A hazai piacon az utóbbi néhány év tapasztalata az, hogy a start-
up vállalkozások száma megnövekedett és az egyetemr�l kikerül� fiatalok vállalko-
zói kedve is növekedett. A programban, így egy vállalkozói nemzedék kinevelését 
látjuk és a kockázati t�kebefektet�i gondolkodás megismertetésének lehet�ségét a 
piaci szerepl�kkel, mely a kés�bbi növekedési életszakaszban lév� és nemzetközi 
piacra lép� vállalkozások számára szükséges ismeret. 
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176 A tanulmány készítésekor 2012 pénzügyi évre vonatkozóan még nem elérhet�ek a társaságok pénzügyi 
kimutatásai. 
177 A Jeremie II. program 4 magvet� alapja egy befektetési döntéssel maximum 150.000 EUR nyújtását hatá-
rozhatja el, majd 12 hónap elteltével még egyszer 150.000 EUR érték� kölcsön adható.  
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