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Lovas ANITA-R ABA VIKTORIA!

Allami szerepvallalas
a start-up vallalatok finanszirozasaban

A Jeremie-program dttekintése

Az innovativ, indul6 vallalkozasok kiemelt jelentoségiiek a gazdasagi novekedés szem-
pontjabol, de jelentds finanszirozasi nehézségekkel kiizdenek. A kockazati tokések
tekintheték a fiatal, magas kockazati vallalatok finanszirozoéinak, a kockazatitoke-
befektetések kindlata azonban visszaesett a 2008-as gazdasagi valsag hatasara. Ma-
gyarorszagon a kockazati tokekinalat visszaesése és a mikro-, kis- és kozépvallalatok
rendelkezésére allo, sziikos hitelforrasok olyan helyzetet teremtettek, ahol az allami
szerepvallalas Keriilhetett el6térbe. Tanulmanyunkban attekintjiik az indul6, innova-
tiv vallalkozasok finanszirozasi sajatossagait, valamint a kockazatitéke-befektetések
fobb jellemzoit és aktualis eurdpai trendjeit. Ezek utan az dllami beavatkozassal fog-
lalkozunk: mivel indokolhaté az dllami szerepvallalas, és az allam milyen eszkézokkel
segitheti az innovaciok megvalositasat? Végiil ennek egy megvalosulasat, a Magyaror-
szagon is elindult Jeremie-programot mutatjuk be, és az eddigi kihelyezések befekte-
tési portfolidjat elemezziik a hazai gyakorlat alapjan.

1. BEVEZETES

A kockazati toke kiemelt jelentdsége széles korben elismert az innovativ, indulo vallalko-
zasok finanszirozasaban. Nemzetkozi szinten azonban a kockazatit6ke-befektetések nagy-
mértékben visszaestek a 2008-ban induld valsag hatasara. Ez a visszaesés a klasszikus,
start-up vallalkozasokat finanszirozd kockazatitéke-befektetéseket erdsebben érintette. Az
allami hatosagok ezt felismerve, tobb 6sztonzé programot inditottak ezen befektetések eld-
segitésére. Az Eurdpai Bizottsag (EC) és az Eurdpai Befektetési Bank (EIB) 2005 6szén
elinditotta a Jeremie-programot a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok innovacios tevékeny-
ségének Osztdnzésére. A program szamos finanszirozasi lehetéséget nyjt, de a vissza nem
téritend6 tamogatas nem tartozik a rendelkezésre allo forrasok kozé.

A nemzetkdzi gyakorlat azt mutatja, hogy a fent emlitett programon tul az allam szamos
eszkozzel igyekszik tAmogatni az innovacios folyamatot. Felmeriil azonban a kérdés, jogos-e
az allam beavatkozasa az innovaciok megvalositasaba, vagyis miért nem képes a piac nma-
gaban ellatni ezt a feladatot. A tanulmany soran ezért megvizsgaljuk, hogy egy innovacios
projekt finanszirozasa mennyiben kiilonbozik egy hagyomanyos iizleti projekt finansziroza-
satol, azaz milyen jellemzok miatt igazolhatd az allami részvétel. Ennek soran bemutatjuk

1 A szerzOk koszonettel tartoznak témavezetdinek, Berlinger Edindnak (BCE) és Zsembery Leventének (BCE),
valamint Fazakas Gergelynek (BCE) és Vértesy Laszlonak (NYME) az értékes javaslataiért.
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a kockazatitoke-befektetéseket, és azt, hogyan alakultak a kockazatitoke-befektetések a val-
sagot kovetd idészakban. Ezt kdvetden egy Magyarorszagon is elinditott allami tdAmogatasi
programot, a Jeremie-programot vessziik gorcsé ala, elemezziik a program befektetési céljait

crer

2. INDULO VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

Az indulo vallalkozasok egyik legfontosabb kérdése az, hogyan tudjak a — miikodésiik el-
inditasahoz, a termékiik, illetve szolgaltatasuk kifejlesztéshez, a prototipus elkészitéséhez,
a sorozatgyartas elinditasdhoz, a piacra vitelhez, a nemzetkdzi piacra lépéshez sziikséges
— megfeleld forrasokat elérni, illetve el6teremteni. Egy vallalkozas finanszirozasa torténhet
belso ¢és kiilso forrasokbol. A kiilso forras a kiilsd piaci szereplok befektetése, amely lehet
idegen téke (pl. hitel, kotvény), sajat toke (pl. részvény) vagy ezeknek hibrid formaja (pl.
mezzanine forras) (Brealey—Myers [2005]). A belso forras Iényegében a vallalat altal meg-
termelt szabad cash flow, a miikodésbe visszaforgatott nyereség.

Az 1. dabran is lathato, hogy egy induld vallalkozas a korai fazisban még jellemzden
negativ cash flow-val rendelkezik, igy a belso forrasokbol torténd finanszirozasa nem lehet-
séges. Ahhoz, hogy biztositva legyen a nagy novekedési potenciallal rendelkez6 vallalko-
zasok fejlodése, a vallalati ¢életciklus szakaszaitol fiiggden eltérd a finanszirozasi kockazat,
¢és emiatt kiilonbo6z6 tipusu kiilsé forrasok bevonasa sziikséges (Churchill-Lewis [1983]).

1. abra
A villalkozasok életciklusai és kapcsolédo finanszirozasi médjai

KORAI FAZIS KESEI FAZIS
I MAGVETO I | INDULO I IKORAI Néw.KF.DESI ITERJESZKEDESIE I EXIT I

B i
ELSO TOZSDEI

€ KIBOCSATAS
v KOCKAZA
é SZERVEZETEK, V.
t UZLETI
e ANGYALOK,

MAGVETO TOKE
l H

A halil vilgye” — Ido6

Forras: Berszan [2003], in: Papp [2012], 16. o.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 5. SZAM 355

Az indulast kdvetden jelentds bizonytalansag jellemzi a vallalati mikddést, emiatt a for-
rasszerzés is nehezebb. A kiils6 forrasbevonds igy nagyon korlatozott, hisz kevesebb azok
kore, akik vallaljak (és kezelik) ezt a kockéazatot. Egy hitelintézet példaul jellemzden csak a
késébbi szakaszokban jelenik meg finanszirozoként, mert akkor mar tud fedezeteket kérni,
valamint a folyamatos torlesztés is inkdbb biztositott. A kockézati tékések gyakorlatilag
azon befektetdknek tekinthetdk, akik indulo, fiatal, magas kockéazata vallalatokat finanszi-
roznak (Tirole [2006]).

2.1. A kockazatitéke-befektetések jellemzoi

A kockazatit6ke-befektetok nem nyilvanos vallalatokba fektetnek be, jellemzden részvény-
vasarlas formajaban. A kockazati t6kések magas kockazatu projektekre specializalodtak,
szamos esetben elbukjak a befektetés 0sszegét, de ezt ellensulyozza néhany befektetésiik,
amely latvanyos hozamokat eredményez. Gompers [1995] 794 kockazatitoke-befektetést 30
éves idészakon keresztiil vizsgalva ramutatott arra, hogy csak a befektetések 22,5 szazaléka
volt ténylegesen sikeres. Huntsman és Hoban [1980] 3 kockazatitéke-befektetd 110 befek-
tetését vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy hatbol egy befektetés teljesen kudarcba
fulladt, a befektetések 45 szazaléka veszteséges volt, vagy csak éppen a befektetési dsszeget
hozta vissza, €s csupan a befektetések 8§ szazaléka eredményezett jelentdsebb profitot.

A kockazati tokések alaposan felépitik a szindikatusi szerzédéseket, és folyamatosan
ellendrzik a vallalatot (Gompers [1995], Sahlman [1990], Gompers—Lerner [2001; 2004]).
Erds a befektetés elotti atvizsgalas, (pénziigyi, jogi és technikai) atvilagitas és ellendrzés, a
kockazati tékésekhez érkezett befektetési igényeknek csupan kis szazaléka kertil kivalasz-
tasra. Az atvizsgalt vallalatoknak a torténelmi atlag alapjan csupan 1 szazaléka kap finan-
szirozast (Fenn et al. [1995]). A kockazati tékésnek joga van lefokozni, illetve elbocsajtani
a menedzsereket, ha a befektetési folyamat egyik 1ényeges kritériuma nem teljesiil (Tirole
[2006]), ez jellemzben jelentds elmaradas a kdzosen elfogadott iizleti terv eredményeitol.

A kockazatitoke-befektetés a hitelfelvétel, illetve a banki hitelezés szamos jellemzgjével
is rendelkezik, ilyen tobbek kozott a célpontok sziirése, a befektetés idozitésének koriil-
tekint6 kezelése, a kovetelések elsGbbsége. A legnagyobb kiilonbség, hogy a tékén feliil
menedzseri segitséget is nyujt. Amiatt, hogy segiti és ellendrzi a menedzsmentet, részt vesz
a vezet6 alkalmazottak kivalasztasaban, a beszallitokkal és a vasarlokkal valo kapcsolatépi-
tésben, befolyasolja a vallalatok bevételeit, illetve profitjat (Barry [1994], Sahlmann [1990],
Lerner [1995], Hellmann—Puri [2002]).

2.2. A kockazatitoke-befektetések trendje (2007-2012)

A gazdasagi valsag ota eltelt id6szak kockazatitoke-befektetéseinek folyamatos és jelentds
mértékil évrol évre torténd csokkenését, illetve még mindig tartd visszaesését igazoljak az
Europai Kockazati és Magantéke Egyesiilet (European Private Equity and Venture Capital

2 A szindikatusi szerzddések jellemzéen opcids jogokat nyujtanak a kockazatitéke-befektetknek, amelyekkel
elsObbségét biztositanak szamara a cash flow-k tekintetében.
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Association — EVCA) statisztikai. Az eurdpai vallalatokba 2012-ben 6sszesen 36,5 milliard
eurd magantdke- €s kockazatitke-befektetés tortént, ami 19 szdzalékkal maradt el a meg-
elézd év befektetési szintjétdl €s 48 szazalékkal a 2007-es befektetési szinttl. 2012-ben
az 0sszes eurdpai magan- és kockazatitoke-befektetés 9 szazaléka kockazatitdke-befektetés
volt 3,2 milliard eurd értékben, ami 14 szédzalékkal maradt el a megel6z0 év és 47 szazalék-
kal a 2007-es év befektetési szintjétol. A kdzép-kelet-eurdpai régidoban 2012-ben minddssze
az eurdpai kockazatitoke-befektetések 3,1 szazaléka tortént, azaz 123 tokebefektetés 0,1
milliard euro értékben. Europaban 2012-ben 2923 kockazatitéke-befektetési tranzakcid tor-
tént, ami a 2011-es évhez képest nem mutat jelentds csokkenést, de 13 szazalékkal marad el
a 2007-es befektetési tranzakcidoszamtol (EVCA [2013]).

2. abra

Az eurdpai kockazatitéke-befektetések alakulasa (2007-2012)
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A 2008-as valsag hatasara azonban nemcsak a kockazatitoke-befektetések volume-
ne esett vissza, hanem azok fokuszaban is elmozdulas tortént. Az EVCA kockazatitOke-
meghatarozasat tekintve, harom tipust kockazatitéke-befektetésrdl beszélhetiink: magvetd
(seed), start-up és késdbbi fazisu (later stage) befektetés. A magvetd finanszirozas induld
toke nyujtasa a projekt kutatasi fazisdban, a koncepcié megalkotasa soran. Az ezt kdvetd
start-up szakasz a termékfejlesztés és a kezdeti marketing finanszirozasat szolgélja olyan
vallalatok esetében, ahol még nem tortént meg a termék piacra vitele, de mar mikodik a
tarsasag. A késobbi fazisu finanszirozas a mar miikodé vallalatok tovabbi novekedésére,
boviilésére nytjtott forras. A kockazatitéke-befektetések 50-60 szazaléka mind darabszam,
mind befektetési méret tekintetében 2012-ben start-up vallalkozasba tortént, induld toke
nyujtasaval. A vizsgalt idészak folyaman jol kirajzolodik, hogy az eurdpai kockézatitdke-
befektetéseken beliil a start-up vallalkozasokba torténd befektetés ndvekvo aranyt a késob-
bi fazisu befektetések szamanak és méretének rovasara (EVCA [2013]).
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3. abra

A start-up befektetések alakulasa (2007-2012)
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A vallalatok szamara a hitelek megdragultak, a kockazatitoke-befektetok pedig nagyon
vonakodtak a nagy kockazatokat hordozo, innovativ vallalkozasok finanszirozasatol. A finan-
szirozasi hidany és a novekedés likviditasi korlatja igy erdsebb lett, a vallalatok nagy része
szamara ellehetetlenitve az innovaciok megvalositasat (Karsai [2013]).

3. ALLAMI SZEREPVALLALAS
AZ INNOVATIV, INDULO VALLALKOZASOK FINANSZIROZASABAN

Az induld, innovativ vallalkozasoknak szamos olyan eredendé jellegzetessége van, amely
megkiilonbozteti egy atlagos iizleti projekttdl, és emiatt allami beavatkozasra van sziik-
ségiik. A joléti gazdasagtan tétele alapjan a kompetitiv gazdasag hatékonysaghoz vezet,
lehetnek azonban olyan piaci koriilmények, amikor a piac nem miikddik tokéletesen (Barr
[2004], Stiglitz [2000]).

A hagyomanyos lizletmenet is hordoz magéaban kockazatokat, egy innovacio megvaldsi-
tasa soran azonban nagyobb a bizonytalansag. Nemcsak azt kell becsiilni, hogy milyen aron
és milyen mennyiségben értékesithetd a jovoben a vallalkozas terméke, hanem az is bizony-
talan, mekkora t6ke sziikséges a megvaldsitashoz, mennyi ideig tart a termék felfutasa, és
egyaltalan sikeres lesz-¢ a termék (West [2004]). Ezt ugy nevezziik, hogy a piac nem teljes
(Barr [2004]), mert nagymértékii, nehezen vagy egyaltalan nem fedezheté kockazatok és
bizonytalansag jellemzik.

Az innovacios tevékenység elsddleges eredményének az a tudas tekinthetd, hogy hogyan
allithato el6 egy 0j termék, vagy hogyan kell modositani a termelési eljarast (Arrow [1962],
Nelson [1959]). Az informaci6 pedig természetébdl fakadoan kozjoszagjelleget 61t (Arrow
[1962], Grossman—Shapiro [1986]): miutan nyilvanossagra keriilt, nem zarhatéak ki annak
ismeretébdl a szereplok.

Az allami beavatkozast tovabba az is indokolja, hogy az innovacioknak jelentés mértékii
pozitiv externdlis hatdasuk lehet. Az innovacidé hasznot jelent egyrészt annak megvalosito-
ja, masrészt a tobbi vallalat, illetve a tarsadalom egésze szamara (Griliches [1992], Jaffe
[1998)).
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A fenti problémakon til nehézség szdrmazik a szereplok kozotti viszonyokbol, mert ke-
vés ismeretiik van egymasrol, nem tudjak megfigyelni egymas tevékenységét. Az egyik 6
probléma abbol ered, hogy a vallalkozo altalaban jobb informacidkkal rendelkezik egyrészt
az ujito otlet technoldgiai megvalosithatosagarol, masrészt a sajat vallalkozoi képességeirdl.
Ezek az n. rejtett informaciok (hidden information) gyakran az Akerlof [1970] klasszi-
kus tragacspiaci modelljéhez hasonl6 problémat vetnek fel (kontraszelekcio). Az innovaciod
finanszirozasanal a kontraszelekcié veszélye kiillondsen sulyos, mutatott ra szamos szerzo
(Pervaiz—Walton [1995], Hubbard [1998]). A masik probléma, hogy az aszimmetrikus in-
formacios helyzet az erkolcsi kockazat veszElyét is magaban rejti. A sikeres megvaldsitas
érdekében mindkét félnek aktivan részt kell vennie a folyamatban, nemcsak a vallalkozo-
nak, hanem a kockazati t6késnek is, aki jellemzden tandcsadassal, az tizleti kapcsolatainak
bevonasaval segiti a megvaldsitasi folyamatot. Egymas erdfeszitéseit azonban nem tudjak
kozvetleniil megfigyelni, ez a rejtett cselekvés (hidden action) esete pedig az Un. ,,megbizo-
tigynok problémahoz” vezet (Ross [1973], Holmstrém [1979], Rees [1985]).

A felsorakozatott problémak egyiittese indokolja az allami beavatkozast, mert piaci kor-
nyezetben til magas koltségei lennének ezek kezelésének, kiilondsen az egyéni szinten el-
érhetd bevételekhez képest.

4. JEREMIE EUROPAI SZINTEN

Az orszagok, illetve a kozosségek (Europai Unid, OECD) gazdasagpolitikajaban fontos sze-
repet tolt be az innovacio 6sztonzése (példaul az ,,Europa 2020 stratégia 5 kiemelt célki-
tizésének egyike, a K+F és innovacio). Az allamok, illetve a kdzdsségek rendelkezésére
kiilonbozo direkt és indirekt eszkdzok allnak, amelyekkel a kutatasi, a fejlesztési és az in-
novacios (K+F+]) tevékenységet 6sztondzhetik. A kdzvetlen tamogatasok lehetévé teszik,
hogy olyan programokra fokuszaljanak, amelyek kiemelt szerephez jutnak a kozpolitikai
célok elérésében, illetve magas tarsadalmi hasznot jelentenek; ilyenek példaul a kérnyezet-
védelmi fejlesztések. Az indirekt eszkdzok kevésbé iranyithatoak, de a megfelelé gazdasagi
kornyezet kialakitasaban elengedhetetlen a jelenlétiik (OECD [2011a; 2011b; 2011c; 2012]).
Csoportositasunk szerint az innovaciodsztonzes lehetséges eszkoztara két fécsoportba oszt-
hat6 aszerint, hogy kozvetve kapcsolodik egy innovaciohoz, vagy kodzvetleniil adott inno-
vacios projektre iranyul:

I. Indirekt eszk6zok
1. Oktatas és alapkutatas fejlesztése
2. Tulajdonjogok megerdsitése, szerzodések kikényszeritése
3. Egyéb szabalyozasok (eldirasok, szabvanyok, fogyasztévédelem stb.)
4. Adokedvezmények, birsagok

II. Direkt eszkdzok
1. Vissza nem téritend6 tamogatasok (pl. kutatasi timogatas)
2. Finanszirozas (pl. hitel vagy téke)
3. Termelés (pl. allami kutatointézetek, inkubatorhazak stb.)
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A fentieken beliil most az indirekt eszk6zokre, azon beliil is a finanszirozasra koncentra-
lunk. A kockazatit6ke-befektetések tamogatasa is tobbféleképpen torténhet (Karsai [2012],
Brander—Du—Hellman [2010]):

e befektetve dllami tulajdonu kockézatitoke-alapba (maganszektorbeli befektetések he-
lyettesitése),

befektetve egy fiiggetleniil iranyitott kockéazatitoke-alapba (tarsbefektetés),

a maganszektorbeli kockazatitoke-befektetok tdamogatasaval (refinanszirozas),
tamogatva a maganszektorbeli befektetdk altalanos kdltségeit,

vagy atvallalva, illetve részben atvallalva a maganszektorbeli befektetdk veszteségeit.

Az Eurdpai Bizottsdg (European Commission — EC), az Europai Beruhazasi Alap
(European Investment Fund — EIF) koézremiikddésével 2005 oktdberében elinditotta a
Jeremie-programot (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises). A
program keretében az eurdpai orszadgok ¢és régiok — egyiittmikodve az Eurdpai Regiona-
lis Fejlesztési Alappal (European Regional Development Fund — ERDF) — garancia-, hi-
tel- és kockazatitdke-befektetések formajaban visszatéritendd tdAmogatdsokat nyujthatnak
a pénziligyi kdzvetitok szamara, hogy elésegitsék a helyi vallalkozasokba valo befektetést
(EIF [2012]). A Jeremie kockazatitéke-programja ezzel a maganszektorbeli kockazatitdke-
befektetoket tdimogatja (refinanszirozas), az alapok altal kihelyezhetd téke unios-, allami- és
maganforrasokat is tartalmaz. A befektetési dontéseknél iizleti szempontok érvényesiilnek
igy, mivel a befektetdk sajat vagyonukat is kockazatjak a miikodés soran.

Az orszagokkal valé megallapoddsok folyamatban vannak, az elsé megallapodast Go-
rogorszaggal irtdk ald 2006-ban (Zaliwska [2010]). Osszesen 16 orszaggal sziiletett meg-
allapodas, tobb orszag esetében azonban nem vagy nemcsak allami szinten, hanem régios
szinten indult el a program (Franciaorszag, Lengyelorszag, Litvania, Olaszorszag, Nagy-
Britannia, Spanyolorszag, EIF [2011]).



360 HITELINTEZETI SZEMLE

1. tablazat
A Jeremie-holdingalapok szama és mérete
(egyiittesen a garancia-, a hitel- és a kockazatit6ke-befektetések)

Holdingalapok Ebb(’il:.az EIF éﬁ;liﬁgél:'t A hol.dinga’lap (0k)
szAma n.nnt dsszeg teljes mérete
holdingalap (M EUR) (M EUR)

Bulgaria 1 1 169 199
Ciprus 1 1 17 20

Franciaorszag 2 1 33 55

Gordgorszag 2 1 566 710
Lengyelorszag 8 503 615
Lettorszag 1 1 83 92

Litvania 3 1 282 282
Magyarorszag 1 615 724
Malta 1 1 9 10

Nagy-Britannia 5 384 848!
Olaszorszag 6 2 170 258
Portugalia 1 292 352
Romania 1 1 100 100
Spanyolorszag 3 271 406
Szlovakia 1 1 85 100
Szlovénia 1 42 99

Osszesen 38 11 3621 4870

Megjegyzés: ' A fele EIB hitel
Forras: sajat szerkesztés EIF [2011] adatok alapjan

Az 1. tablazatbdl lathato, hogy szamos orszag nem hozott 1étre sajat holdingalapot, ha-
nem az EIF szolgaltatasait veszi igénybe. A tamogatott orszagok korében Magyarorszag
kiemelt szerepet kapott, hiszen az egyik legnagyobb keretdsszeg all rendelkezésre hazai
felhasznalasra.

Magyarorszagon immaron 3 kockazatitoke-program indult el a Jeremie-program kere-
tében. A Jeremie I. palyazatait 2009. 08. 06-an, a Jeremie II. palyazatait 2012. 09. 07-én,
a Jeremie I11. palyazatait pedig 2013. 04. 09-én irtak ki. Az els6ben 8 novekedési alap?, a

3 A névekedési alap a vallalkozasnak a novekedéshez vagy bdviiléshez biztosit finanszirozast, amelynek a célja
a termelési kapacitas novelése, a piac- vagy termékfejlesztés, illetve a potlolagos miikodd téke biztositasa,
fiiggetleniil attol, hogy a vallalat nyereséges-e vagy sem (EU [2006]).
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masodikban 6 novekedési és 4 magvetd alap? jott 1étre és kapott tamogatast. A harmadik
palyazasi idészak 2013. 04. 20-an zarult le, és 4 0j ndvekedési tékealap fog létrejonni (MV
Zrt. [2013]). Mivel a Jeremie II. alapjai most kezdték meg a miikodésiiket, a Jeremie III.
alapok kivalasztasara pedig még sor sem kertilt, ezért a tovabbiakban a Jeremie 1. program
A Jeremie-programok keretében 1étrehozott vegyes alapok maximum 70 szazalékban
rendelkeznek eurdpai unios forrassal. A tokebefektetéseket tokeemelés vagy koleson for-
majaban valositjadk meg a program altal megszabott formaban, a befektetési méret és a be-
fektetés helyszinének figyelembevételével. Az uniés eldirasok alapjan bizonyos agazatok
finanszirozésa (pl. mezdgazdasag, pénziigyi szektor) a program nyujtotta forrdsokbol nem
lehetséges, tovabba a befektetési célpontoknak életkorbeli és arbevételi korlatoknak kell
megfelelnitik. A Jeremie III. programot is beleértve, dsszesen 108 milliard forint forras all
rendelkezésre a magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalatok szamara (a 2. tablazat fog-
lalja 6ssze a 3 program jellemzdit).
2. tablazat
A Jeremie-program befektetési strukturaja

Jeremie I.

Jeremie I1.

Jeremie II1.

Alapok szama

8 novekedési

6 novekedési (N)
4 magveto (M)

4 novekedési

kiviil

région kiviil

Indulas 2010. januar 2013. januar 2013. nyar (varhato)
\E}Béegfgktetem idoszak 2013. december 31. 2015. december 31. 2015. december 31.
Forras
(max. 70% EU-forras) 50 Mrd Ft 41 Mrd Ft 17 Mrd Ft
Alapok futamideje 10 év 10 év 10 év

1 kivételével a Kozép- . . . .
Régi6 Magyarorszig région Kozép-Magyarorszdg | Kozép-Magyarorszag

région kiviil

Befektetési méret

1,5M EUR /12 hé
(3-szor megismétel-
hetd)

M: 150 E EUR tdke
+ 150 E EUR pénz-
kdleson

(12 ho elteltével)
N:2,5M EUR/ 12ho
(megismételhetd)

2,5M EUR/ 12h6
(megismételhetd)

Céltarsasag
paraméterei

5 éven beliili alapitas
1,5 Mrd Ft arbevételig

M: 3 éven beliili
alapitas, 200 M Ft
arbevételig

N: 5 éven beliili
alapitas,

5 Mrd Ft arbevételig

5 éven beliili alapitas
5 Mrd Ft arbevételig

Befektetési forma

tokeemelés, pénzkolcson

Befektetésbdl kizart
agazatok

hajogyartas, szén- és acélipar, pénziigyi szektor, agraragazat, élelmiszer-

ipar

Forras: MV Zrt.

4 A magvet6 alap a kezdeti vallalkozasi koncepcio tanulmanyozéasara, értékelésére és kidolgozasara az induld

szakaszt megeldzden nyujt finanszirozast (EU [2006]).
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5. A JEREMIE 1. ALAPOK PORTFOLIOELEMZESE

A Jeremie I. kockazatit6ke-program eredményessége mind a kkv-szektor szerepldit, mind
a befektetdket és a kormanyzati dontéshozokat egyarant foglalkoztatja. Az eredményesség
méréséhez azonban nemcsak a portfolioban szerepld tarsasagok befektetés ota eltelt telje-
sitményét — lizleti sikerességét, profitabilitasat, piacszerzését — kell nézni, hanem annal 1¢é-
nyegesebb, hogy a kockazatitéke-alapok tarsasagokbol torténd kilépése (exit) mennyire lesz
sikeres, ¢és az alap befektet6i szdmara a megfelelé hozamokat tudtak-e biztositani (Karsai
[2013]).

A Jeremie . program befektetési iddszaka 2013. december 31-én zarul, alapkezelSinek
dontéshozoirdl elmondhatd, hogy minimum haroméves befektetési idétavval terveznek
(sajat gyujtés: alapkezeldk honlapjai) és eddig csak egy exit valosult meg.> Az exitek je-
lenlegi elemzésétdl igy el kell tekinteniink, de a befektetési portfoliok dsszetétele, a tar-
sasagok eddigi fejlodése érdekes informaciokkal szolgalhatnak az ,,Gjfajta” kormanyzati
kockazatitoke-befektetésekre vonatkozoan. A masik 1ényeges értékelési szempont a tarsa-
sagok tizleti sikeressége a kockazatitoke-befektetés kovetkeztében, amelynek a vizsgalata
mar az exit el6tt is lehetséges.

., Az tij alapok létrehozdasakor a cél azon innovativ, kisméretii cégek finanszirozasa volt,
amelyeket korabban mind az allami, mind pedig a maganszektorbeli befektetok keriiltek.”
(Karsai [2013], 17. 0). A Jeremie I. alapok elemzésénél igy azonban figyelembe kell venni
azt is, hogy ténylegesen az innovativ, kisméretti, korai fazist cégekbe fektettek-e, ahol toke-
hidny volt jellemzd. Az alapok portfolidinak elemzésekor azt is megvizsgaltuk, hogy régid
szerint hol torténtek a befektetések, milyen dgazatokra fokuszalnak jelenleg a befektetdk,
tehat melyek azok az dgazatok, amelyek a befektetok elképzelése szerint képesek a hozam-
elvarasnak megfelelni. A vallalkozasokban szerzett tulajdonosi részesedés, a befektetési
méret, a befektetéskori életkor, a vallalkozdsok pénziigyi teljesitménye és eladosodottsaga
szintén az elemzési szempontok kozé tartoznak.

Az 5. dbra a Jeremie I. program 8 kockazatit6ke-alapkezeldje 2012. december 31-ig
megvaldsult befektetéseinek szamat €s a kihelyezett toke nagysagat mutatja; az 6 portfolio-
iknak a vizsgalata lesz dolgozatunk tovabbi targya. Az alapkezeldk a rendelkezésre all6 toke
kozel 50 szazalékat helyezték ki dsszesen 73 vallalkozasba.

5 A PortfoLion Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. 2010 juniusaban dontott 220 millio HUF értéki befektetésrél a
biotechnoldgia teriiletén tevékenyked6 Cryo Management Kft.-be. A tarsasag egy év alatt megnégyszerezte az
arbevételét, tizleti sikerességét pedig a svéd VitroLife AB 2012 juniusaban tett 5 millio EUR értékd (9 millid
EUR-ig névelhet6) vételi ajanlata bizonyitja leginkabb (www.vitrolife.com).
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3. tablazat
A Jeremie 1. alapok rendelkezésre allo forrasai és befektetései

Alap Alah[:/[ n;ft;ete B?:Sl;t:gtftt Befe:(dtle);ések Tervezett l;;/ie;:)etési méret
(M Ft)

gfﬁgifyorge’s NV 4000 1700 8 50-350
Central-Fund 5000 1400 7 50<
DBH 5000 1600 7 n. a.
Euroventures! 7 100 3000 10 100<
Finext Startup 7 360 3000 9 150-1000
Morando 6 506 4000 11 k°£i§;§ﬁ§%§?ti§ﬁ%632°
PortfoLion 6 800 5000 12 50-400
Primus Capital 6200 3900 9 n. a.
Osszesen 47966 23 600 73

Megjegyzések: ' Euroventures: 4 Mrd HUF 100%-ban eurdpai unios forras, co-investment formaban maganbe-
fektetvel egyiitt torténik a befektetés, az alap mérete a Svajci—-Magyar Egyiittmiikodési Program hozzajarula-
saval 7,1 milliard forintra béviilt.

22012. 12. 31-ig

Forras: sajat gytjtés (alapkezeldk honlapjai, Papp [2012], 7otk [2013])

5.1. Befektetési politika

A 4. tablazatban az alapok befektetési politikdjat mutatjuk be; az innovativ vallalkozasokba
torténd befektetés minden esetben kiemelt célként szerepel, a korai fazisu és az expanziv fa-
zisban 1év0 vallalkozasok egyarant célpontok. Két alap, a Finext és a Primus Capital esetében
kiemelt szandék tovabba, hogy olyan célpontokat talaljanak, amelyek képesek és nyitottak a
kiilpiacra lépésre is. Az alapkezeldk egyértelmiien az innovativ, egyedi termékeket el6allito,
magas novekedési potenciallal rendelkez6 és gyors piacra 1épésre képes vallalkozasokat tekin-
tik az elvart hozamuk teljesitésére képes célpontoknak. Az alapkezelok tobbsége nem zar ki
szektorokat a befektetés lehet6ségébdl, de kiemelt teriileteket mindegyik megnevez. A leggya-
koribb agazatok, az informatika, a megtijuld energia, az egészségligy, a telekommunikacio és
a biotechnologia. A Jeremie-program keretében Iétrejott tokealap-kezelok 20 szazalék feletti
hozamot varnak el, ami lényegesen alacsonyabb értéket jelent a klasszikus kockazati tokések
esetében elvart hozamnal. Ennek az az oka, hogy a maximum 70 szazalékos bevont eurdpai
unids forrasért csak referenciakamatot® kér az Eurdpai Uni6 (Papp [2012]), igy a magantd-
késre jutdé hozam magasabb lehet a tokeattételi hatas miatt. A befektetési méret tekintetében
a méretgazdasagossagot figyelembe véve a Jeremie I. alapoknak csak egy része hajol le a

6 Az Eurdpai Bizottsag honlapjan 2013. 05. 01-én kozzétett referencia-alapkamat + 100 bazispont = 6,57% (Www.
mvzrt.hu, ec.europa.eu).
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kisebb tokeigényli befektetési lehetéségekhez, igy a Portfolion, a Central-Fund, a Morando
¢és Biggeorges’ NV Equity befektetési politikajaban is szerepel, hogy akar 50 millié forintos
befektetést is végrehajtanak. A tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy 100 milli6 forint alatt
eddig csak nagyon kis szamban torténtek befektetések a program soran, a befektetések pedig
jellemzden a 300—400 millié forintos savban realizalodtak.”

A Jeremie I. alapok befektetési politikaja

4. tablazat

Tipikus

befektetési | Elvart e . A Részesedés
Alap méret hozam Iparagi fokusz Egyéb befektetési fokusz | a befektetés-
(M F' ben
cgészségligy, biotech- érettebb, néhany szazmil-
Biggeorge’s NV 200-250 250, noldgia, informatika, lios érbe’vé teld projektek tobbségire
Equity alternativ energia, i RO torekvés
energetika és korai fazis is
magas novekedési poten-
cobszséoiioy. IT ciallal rendelkezd, idoben |tobbségire
Central-Fund ~200-300 n.a ¢ flekomgm fr};;kéc,i(’) piacra 1ép6 vallalkozasok, |torekvés (min.
érettebb fazisban 1€vo 25%+1)
vallalkozasok is
ICT, egészségligy, magas hozzaadott értékii, |kisebbség,
DBH ~250-300 30% biotechnoldgia, ipari  |technolégia-intenziv tobbség egy-
gyartas iparagak arant
nem koncentralnak . s - P
Euroventures ~250-300 n.a iparagakra, eddig IT, nagg ﬁ? ZZ??dOtF erlt(e;)l{l;el J;Hetr)?f(,)er.l
cgészségiigy, K+F rendelkez6 iparagakbo isebbségi
ngnﬁitzi;ﬁzsok vllalkozasok, amelyck kisebbség
. . . > |készek kiilgazdasagi SRS
Finext Startup ~400 n.a biotechnoldgia, . i .. . |tobbség egy-
A megjelenésre, nemzetkozi |, o
egészségligy, terioszkedésre arant (25-75%)
alternativ energia J
meetiulé encreia- mar mitkodé termékkel
forfé sJok & és/vagy szolgaltatassal
Morando ~300-350 22% FMCG térmékek IT rendelkez6 vallalkozasok, |tobbségi
telekommunikéc i’c') ’ |nem kifejezetten start-up
cégek
informatika, biotech-
nologia, kdrnyezet- innovativ és egyediséggel [min. 25%+1,
PortfoLion ~250-300 n.a védelem, megtijuld rendelkez6 tizleti nem célja a
energiaforrasok, lehetdségek tobbségi
¢lelmiszeripar
1T/szoftver, biotech- Kiscbbsé
Primus Capital 300 na nologia, zoldenergia/  |kiilfoldi piacok felé is t6bbsé eg, :
P ’ energiahatékonysag, [nyitni akaro vallalkozasok ardnt gcey
szolgéltatasok

Megjegyzés: ' A 2012. 12. 31-ig tortént befektetések adatai alapjan.

Forras: sajat gytjtés (alapkezeldk honlapjai, Papp [2012], Toth [2013])

7 A Jeremie L. program keretében egy dontéssel maximum 1,5 millié EUR befektetésérdl hozhaté dontés, majd
12 hénapot kovetéen még kétszer hozhatd dontés évente 1,5 M EUR befektetésérol.
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5.2. Befektetési portfolio

Magyarorszag régiéit tekintve a legtobb befektetés az Eszak-Alfoldon, a Kozép-Dunanti-
lon és a Dél-Alfoldon tortént, ezek egyenként az dsszes befektetésnek kozel 20 szézalékat
teszik ki. A domindns varosok az eldbbi régiokban Debrecen, Székesfehérvar és Szeged.
A legkevesebb befektetés a Nyugat-Dunantulon és a Dél-Dunanttlon tortént, ezek a ré-
gidk Iényegesen elmaradnak a tobbitdl az osszes befektetéshez viszonyitva a 10 szazalék
alatti részesedésiikkel. A Jeremie 1. program keretein belill a régiokat tekintve viszonylag
egyenletes mértékben valdsultak meg a befektetések, eltekintve a két dunantuli régiotdl,
ahol kevesebb befektetés tortént.® A befektetések régionkénti darabszamat és szazalékos
megoszlast mutatja az 5. tablazat.

5. tablazat

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek régionkénti darabszama

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

Megjegyzés: 'Az sszesit tablazathoz képest eltérés, nem tartalmazza a Central-Fund 2 befektetését, a Finext 2
befektetését, amelyekrdl csak dontés volt, valamint a Primus Capital atalakulas alatt allo befektetését.
Forras: sajat gy(jtés (Opten), 2012. 12. 31-ig

A befektetések ipardgi megoszlasat vizsgalva, a befektetések 30 szdzaléka az informatika
¢és szoftvergyartas teriiletén tortént az 5. abran bemutatottak alapjan. Ezt koveti a vagyon-
kezelés és az egészségiigy, rendre 15 szdzalékos és 12 szazalékos részt kihasitva az dsszes
befektetésbdl. A ténylegesen befektetésben részesiild szektorokat 6sszehasonlitva az alapok
befektetési politikajaval, azt figyelhetjiik meg, hogy egyes kiemelt teriileteken, mint példaul a
biotechnolodgia és a telekommunikacio teriiletén, csak csekély szamu befektetés tortént, egytit-
tesen a befektetéseknek megkozelitbleg 10 szazaléka. Az egészségligy és az informatikai te-
riilet ezzel szemben teljesitette a vele szemben tamasztott kdvetelményeket, és a befektetések
majdnem fele (43%) innen keriilt ki. A Jeremie I. program befektetési idészakanak lezarulasa-
kor, illetve majd a jovobeli exitek megvaldsulasakor érdekes tapasztalatokat lehet majd levon-
ni arra vonatkozdan, hogy eredetileg mely szektoroktol is vartak a befektetdk a magas, 20 sza-
zalék feletti hozamot, és végiil mely szektorokban biztak, majd melyek teljesitettek sikeresen.

8 A Jeremie I. program keretében a befektetések a Euroventures kivételével a Kozép-Magyarorszag région kiviil
torténhetnek, a Euroventures pedig kifejezetten a K6zép-Magyarorszag régioban valdsitja meg befektetéseit.
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5. abra
A Jeremie 1. alapok befektetéseinek szektoronkénti megoszlasa

25 1 22
20 -

Forrds: Sajat gy(ijtés 2012.12.31-ig

Az alapok eldzetesen definialt befektetési politikajukat kdvetve 100 milli6 forint alatt
Osszesen két esetben fektettek be. Tipikusan 100 és 200 millié forint kdzotti, illetve 301
¢és 400 millio forint kdzotti méretben torténtek a befektetések, ezt a 6. abra adatai rep-
rezentaljak. Az emlitett tipikus befektetések darabszam szerint az 0sszes befektetés 74

szazalékat teszik ki. ;
6. dbra

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek befektetési méret szerinti megoszlasa'

30 A
25 A
20 A
15 A

25
10 A 20

2

<100 100-200 201-300 301-400 400<

Megjegyzés: ' Az Gsszes, 73 db befektetésbdl 61-rol allt rendelkezésre publikus informacio a befektetési méretre
vonatkozoéan.
Forras: sajat gytjtés 2012. 12. 31-ig
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Az egyik legfontosabb vizsgalt kérdés, hogy az alapok befektetései tényleg az innovativ,
indulo vallalkozasokat céloztak-e meg. A 7. abra mutatja, hogy a befektetések 76 szazaléka
olyan vallalkozasokba keriilt, amelyeknek az életkora a befektetéskor nem haladta meg az
egy évet’, tobb esetben pedig az is el6fordult, hogy k6zos alapitast céget hozott 1étre az alap
az induld vallalkozassal. A befektetéskori haroméves életkort meghaladd cégek aranya 9
szazalék volt, tehat a program egyértelmiien az indulo és korai fazisu vallalkozasokat tamo-
gatja a mar novekedési szakaszban 1évo vallalkozasokkal szemben. A legtobb harom éven
tali befektetést a PortfoLion valdsitotta meg.

7. abra

A Jeremie 1. alapok befektetéseinek megoszlasa
a befektetéskori életkor szerint!

Megjegyzés: ' Az dsszes, 73 db befektetésbdl 65-r6l allt rendelkezésre publikus informécid a befektetéskori
¢letkorra vonatkozoan.
Forras: sajat gy(ijtés 2012. 12. 31-ig

A befektetési portfoliokat alkoto tarsasagok pénziigyi teljesitménye még nem értékelhe-
t6', a Jeremie 1. tkebefektetések hatasa még nehezen mérhetd, hiszen az els6 befektetések
2010 kozepén torténtek, és a tobbségiik még az indulo vallalkozasok jegyeit viseli magan;
eszerint az arbevétel tipikusan egy éven belill megtobbszoroz6dott, de még negativ profit-
ratak mellett mitkddnek. Az eladdsodottsag tekintetében a kotelezettségek/mérlegfoosszeg
hanyadost vizsgalva, azon vallalkozasoknal, ahol mar értelmezhetd és elérhetd volt a pénz-
tigyi informacio, a mutato atlaga és medianja 2010-ben rendre 0,42 és 0,28 volt, 2011-ben
ugyanez 0,47 €s 0,24. A vallalati hitelek 1ényegesen csdkkend aranya tehat itt is megmutat-
kozik, a Jeremie-tokéhez fordulo vallalkozasok alacsony tokeattételt mutatnak.

9 Itt hivnank fel a figyelmet a publikusan elérhet6 informaciok torzitasaira, mivel gyakran Gj projektcég alapi-
tasa torténik a jeremie-s befektetés megvaldsitasahoz a mar tobb éve 1étez6 cégek esetében, mivel a program
az 5 évnél idGsebb cégeket nem tudja tamogatni.

10 A tanulmany készitésekor a 2012. pénziigyi évre vonatkozdan még nem elérhetéek a tarsasagok pénziigyi
kimutatasai.



368 HITELINTEZETI SZEMLE

6. A JEREMIE II. PROGRAM ES A MAGVETO ALAPOK SZUKSEGESSEGE,
A START-UP OKOSZISZTEMA MEGJELENESE

A Jeremie I. program a t6kehianyos piaci helyzetben forrast teremtett a mikro-, kis- és
kozépvallalatok szamara, eddig tobbségében az induld és korai fazisban 1évo vallalkozasba
helyezte ki a tokét. A 2012-ben indulé Jeremie II. program létjogosultsagat tamasztja ala,
hogy a rendelkezésre allo forrasok béviilése nyoman élénkiil6 vallalkozoi kereslet tapasztal-
hato, és kialakuloban van egyfajta start-up 6koszisztéma, amelynek a vallalkozasai szamara
a Jeremie II. program mar célzottan magvetd alapokon' keresztiil nytjtja a tokét.

Az allami részvétellel torténd kockazati tokekihelyezési program eredményességének
elemzése és tovabbi vizsgalata a néhany éven beliil varhato exitek megtorténtekor lesz lehet-
séges, tovabba a kialakuloban 1€v6 start-up 6koszisztéma az lizleti inkubacio jelentdségének
elemzését is eldre vetiti.

11 A Jeremie I1. program 4 magvet6 alapja egy befektetési dontéssel maximum 150 000 EUR nyujtasat hataroz-
hatja el, majd 12 honap elteltével még egyszer 150 000 EUR értékii kolesont adhat.
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