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A hazai kockazatitoke-befektetések értékelése,
kiillonos tekintettel a JEREMIE-alapok
befektetéseire

ILLES RICHARD — LOVAS ANITA

A JEREMIE kockazatitéke-program 2016 elsd felében zarult le és ennek keretében
tobb mint 350 vallalat jutott tokefinanszirozashoz. Kutatasunk soran kozel 200 valla-
latra kiterjedd mintat allitottunk dssze részletes vallalati adatokkal és piaci informa-
ciokkal, amely alapjan a vallalatok egyedi jellemzdit vizsgaltuk. A befektetsi oldalon
értékeltiik a kontrolleszkozoket, és azt lattuk, hogy szinte minden alap t6bbségi tu-
lajdont szerez meg, sot szamos esetben az igazgatosagban és a feliigyelobizottsag-
ban is részt vesznek. A JEREMIE-kiirasok tébbek kozétt arra torekedtek, hogy a
kézép-magyarorszagi région kiviili vallalatok fejlodését segitsék eld. A székhelyek
vizsgdlata igazolja ezt, a telephelyeket figyelembe véve azonban a tevékenységek
inkabb a kozépsé régiokra koncentrdlodnak. A kockazatitoke-befektetok nemcsak
uj fejlesztésii termékeket finansziroznak, azaz nemcsak fejlesztéssel foglalkoznak,
hanem a vallalatok negyede folyamatosan jovedelmet is termel. Ez a befektetok di-
verzifikdcios erdfeszitéseit is igazolja. A vallalatok térekednek a nemzetkoziesedésre
is, hiszen tobb mint 70 szazalékuk kiilfoldi piacokat céloz meg.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G24, G34, H71

Az Amerikai Egyesiilt Allamok a vilag vezet6 kockézatitSke-befektetd orszaga,
az eurodpai orszagok az alapok tokegyijté tevékenységét és kihelyezéseit tekintve le
vannak maradva. Ezt a kiilonbséget a 2008-as pénziigyi valsag felerdsitette, hiszen
jelentdsen gyengiilt az eurdpai kockazatit6ke-befektetok finanszirozasi tevékenysé-
ge, igy jobban lemaradtak az amerikaiaktol (Kraemer-Eis et. al., 2013). A 2008-as
pénziigyi valsag utani 2016-os adatok is azt mutatjak, hogy tovabbra is tavolodik
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egymastol a két kockazatitdke-piac, hiszen Amerikéban sokkal nagyobb mértékben,
66,6 milliard dollarra emelkedett a kockazatitéke-befektetések dsszege, mig Eurdpa-
ban a névekedés csekély mértékben, 4,7 milliard dollarra nétt (OECD, 2017).

A kelet-kdzép-eurdpai régidban meég az eurdpai atlaghoz képest is gyengébb a
kockazatitéke-ipar, tobb a kiaknazatlan lehetdség. Magyarorszdgnak kezdetben (a
rendszervaltast kovetden) eldnyos helyzete volt a région beliil, ezt azonban kezdte
elvesziteni (Karsai, 2006). A JEREMIE-programnak kdszonhetéen az egyik leg-
aktivabb kihelyezési idészakban a kockazatitéke-befektetés 2015-ben 26,24 millio
euro volt, ami az eurdpai befektetések 0,66 szazaléka, az amerikainak pedig csak a
0,05 szazaléka (OECD, 2016). A kockazatit6ke-befektetések GDP-hez viszonyitott
aranyabol is latszik, hogy a régioban ¢és hazankban is gyerekcipében jar még az
iparag. A legtobb orszagban 0,1 és 0,8 szazalék kdzotti ez a szam, Magyarorszagon
a 0,05 szazalékot sem éri el (Invest Europe, 2017). A kockazatitoke-befektetések
szempontjabol azonban azt is figyelembe kell venni, hogy vannak olyan tékehidnyos
indulé vallalkozasok, amelyek fontosak nemcsak az egyének, hanem a kdzosség sza-
mara is. Ezért az allam ugy érzi, hogy nem tehet mast, mint hogy belép erre a piacra
(Karsai, 2002).!

A valsag miatti visszaesést kovetden vezette be az Eurdpai Bizottsag és az Eu-
ropai Befektetési Bank a JEREMIE-programot. Hazank 2009-ben jutott eldszor az
uniés forrashoz (Magyarorszag Kormanya, 2009). Egymas utan négy JER EMIE-pa-
lyazatot hirdetett meg a magyar kormany 2009-ben, 2012-ben és 2013-ban, ez utobbi
évben kettét is (Magyarorszag Korménya, 2012a, 20125, 2013a, 2013b). Osszesen
25 kockazatitOkealap-kezeld (késébbiekben: kta) részesiilt timogatasban a program
soran, amelyek tobb mint 350 kis- és kdzépvallalkozasba fektettek tokét (Szazadvég,
2016).

A JEREMIE-program értékelésével mar tobb tanulmany foglalkozott (Becsky-
Nagy—Fazekas, 2014, Karsai, 2014, Lovas—Raba, 2013), és els6sorban a kinalati
oldalra, valamint a palyazati kiirdsokra koncentraltak. A keresleti oldal elemzései
koziil kiemelendé Becsky-Nagy—Fazekas [2017], amely a befektetésben részesiilt
vallalkozasok teljesitményére, illetve a foglalkoztatdsra gyakorolt hatdst elemezte
egy szintén sajat dsszeallitasu adatbazis alapjan.

Cikkiinkben a létrejott G alapok kihelyezéseire helyezziik a hangsulyt, és a koc-
kazatitOke-alapok azon befektetéseinek sajatossagait, valamint a finanszirozott val-

' A magyar kockazatitéke-piac szerepldit és azon beliil az allami szerepvallalast részletesen be-
mutatja Jaki—Molnar [2017], az allami beavatkozas hatasat Becsky-Nagy—Fazekas [2014], Berlinger et
al. [2017], Deloitte [2016], Lovas—Mile [2015].
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lalatok azon jellemzdit értékeljiik, amelyekkel az eddig megjelent tanulmanyokban
még nem foglalkoztak részletesen.

A tulajdonosi iranyitas és ellendrzés széles eszkoztara jelenik meg a kockazati
tokés szerzddésekben (példaul szavazati jog, jovedelemhez kapcsolodo jogok, fel-
ligyeldbizottsagi tagsag, versenykorlatozashoz kapcsolodo jogok), az adatok ezekrol
korlatozottan allnak rendelkezésre, hiszen a tobbségiik tizleti titoknak mindsiil. A
nyilvanosan elérhetd informaciok alapjan azonban az eszkdzok egy része elemez-
hetd. Cikkiinkben kiemelten vizsgaljuk a tulajdoni hanyadot, a részvételt a vezetd
testiiletekben, valamint a befektetd altal kijeldlt konyvel6 vagy konyvvizsgald elo-
irasat. Elemeztiik, hogy a hazai kockazatit6ke-alapok tudjak-e kontrolljukat érvé-
nyesiteni, illetve ennek soran milyen gyakorlatot alkalmaznak.

Szamos eurdpai unios szabalyozasi eldiras vonatkozik a JEREMIE-alapok kihe-
lyezésére, példaul mely régioba kell a vallalatnak tevékenykednie, milyen idds lehet
a vallalat (Becsky-Nagy—Fazekas, 2017, Deloitte, 2016). Ezek koziil mi a vallalatok
szé€khelyével, illetve a telephelyével foglalkoztunk. Azt vizsgaltuk, hogy megfelel-
nek-e a székhelyek alapjan az eurdpai eldirasnak, és a telephelyek figyelembevételé-
vel azt is, hogy hol folytatjak tevékenységiiket a vallalatok.

Tanulméanyunk harmadik elemzési témakdre a befektetések sikerességére ira-
nyult. Ennek sordn megvizsgaltuk a jovedelemtermel6-képességiiket, azaz rendel-
keznek-e mar bevétellel, vagy még a termékfejlesztés folyamataban vannak, milyen
iizletdgban tevékenykednek, milyen fejlesztésii termékkel vagy szolgaltatassal fog-
lalkoznak, bevételtermeld képességiik fizikai eszkdzon vagy emberi szolgaltatason
alapul, valamint milyen értékesitési teriiletet és milyen vasarloi kort céloztak meg.
fgy lehetévé valt annak elemzése, hogy milyen a termékek (illetve a szolgaltatasok)
innovativitasa, mennyire sikeriilt a nemzetkozi piacok felé nyitni.

A kutatdsunk targya a JEREMIE-programon keresztiil finanszirozott vallalatok,
valamint a vizsgalt idészakban (2013-2015) két kiemelkedden aktiv alap portfolio-
vallalatai: a magyar allam szazszazalékos tulajdondban 1évo Széchenyi Tokealap-ke-
zel6 Zrt. (szta.hu, 2016) és a maganforrasbol finanszirozott OTP-DayOne Magvetd
Tokealap (portfolion.hu, 2016) befektetései. Ezzel a fokusszal a hazai kockazatito-
ke-befektetok szélesebb korét fedtiik le, mint az eddigi kutatasok, hiszen dsszesen
huszonot hazai alapkezel6t vizsgaltunk. Az elemzéshez olyan adatbazist allitottunk
0ssze, amely nyilvanosan elérhetd adatokat tartalmaz. Az adatbazis feltoltéséhez
ezért az alapok és a hirportalok kapcsolodo oldalai, a cégek kotelezd éves besza-
molodi, a cégjegyzek és cégtar informacio szolgaltak alapul. A kutatési idészak 2015
elején kezdddott és az adatbazist 2016 masodik felében zartuk le. Az adatok ex post
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jellege miatt az eddig megjelent tanulmanyokhoz képest sokkal hosszabb idésort
elemeztiink. A vizsgalt id6szakban az addig megvaldsult, nyilvanosan ismert befek-
tetések keriiltek be a mintankba. A portfoliovallalatok listajanak vizsgalatara a 2015.
szeptember 30-ig terjedd idészakot neveztiik ki, de az adattabla tartalmaz frissebb
adatokat is. Ennek eredményeként 205 vallalatot gyujtottiink dssze, de az elérhetd
adatok hianyossaga miatt a célcsoport lesziikiilt 195 vallalkozasra. A minta azonban
igy is szignifikdnsnak mondhatd, mert az 6sszes (mintegy 350) kihelyezés kozel fele
szerepel benne és a korlatokat figyelembe véve alkalmas elemzések elvégzésére.

A befektetéseknél megjelené iranyitasi és kontrolleszkozok

A kockazatitoke-befektetési szerzodések kialakitdsaban sarkalatos pont, hogy
mekkora tulajdonjogot kap a befektetd és milyen irdnyitasi, illetve kontrolleszkdzo-
ket alkalmazhat (4dman—Lovas, 2015, Lovas—Raba—Pereczes, 2015). Az amerikai,
illetve mas orszagok empirikus elemzésével foglalkoz6 szakirodalomban (az ameri-
kaiban Kaplan—Strémberg, 2003, a németben Bienz—Hirsch, 2011) szdmos eszkozzel
talalkozhatunk, a magyar gazdasagi és jogszabalyi kdrnyezet miatt azonban a hazai
befektetési alapok gyakorlata eltér a nemzetkdzi mintaktol.

Az iranyitasi elvek két csoportba sorolhatdk a piaci tapasztalatok alapjan: ame-
lyeket az eurodpai, illetve az amerikai cégek kovetnek (Zsembery, 2016). Az elébbiek-
nél a fontosabb dontéseket a kozgyilés hozza meg, az utdbbiaknal viszont az igazga-
tosdg. Az eurdpai vallalatoknal ezért inkabb az a Iényeges, hogy mekkora tulajdoni
arannyal rendelkezik a kockazatitékealap-kezeld, mig az amerikai tipusu cégeknél
az szamit, hogy hany igazgatosagi tagot delegalnak. Zsembery [2016] szerint az a
legjobb gyakorlat a hazai piacon, ha inkabb alacsonyabb a tulajdoni arany, de tobb
a képviselet a vezetdségben. A magyar befektetok azonban tulzottan dvatosak, nem
biznak meg a tokét keresd vallalatokban, igy itthon egy kevert modell a jellemzo.

A tulajdoni viszony értékelése azért is nehéz, mert nem nyilvanosak a befekteté-
si alapok és a portfolidvallalatok kozotti szindikatusi szerzodések, melyek részlete-
sen rogzitik ezeket a viszonyokat (Glavanits, 2015). Ennek ellenére elérhetok olyan
informaciok, amelyekkel elemezheté a hazankban jellemz6 gyakorlat is. Olyanok
példaul, hogy milyen a kockazatitokealap-kezeld tulajdonosi, illetve szavazati ara-
nya, delegal-e tagot az igazgatosagba vagy a feliigyel6bizottsagba. Ezek a jellemzdk
megtalalhatok a cégjegyzékben ¢s a céginformacidkban.
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A Dbefektetési méret értékelésénél négy csoportba osztottuk a kockazatitoke-
alapokat (kta). Az elsd kategoriaba azok keriiltek, melyek jellemzden kis 0sszegii,
azaz par tizmillios befektetéseket hajtottak végre. A kovetkezd kategoria alapjainal
a kdzepes nagysagu, vagyis a szazmillio forint koriili értékek voltak a tipikusak. A
legnagyobb befektetésekkel rendelkezd alapokat a harmadik kategéridba soroltuk.
Ezek a leggyakoribb esetek, nagysaguk par szazmillié forinttdl egészen ezernégy-
szazmilli6 forintig terjed. Végiil az utols6 kategoriaba olyan alapok keriiltek, ame-
lyeknél nem figyelheté meg szabalyszerliség befektetéseikben, kicsi és nagy egya-
rant el6fordult.

A mintankban a tulajdoni arany alapjan a legtobb t6kealap — tizenhat a huszonét-
bdl (64 szazalék) — tobbséget vagy mindsitett toObbséget szerez a befektetés célvalla-
lataban. (Lasd az 1. tabldzatot.) Tobbséget jelent, ha a tulajdonjog aranya meghaladja
az 50 szdzalékot, és mindsitett tobbséget, ha az 75 szazalék felett van. A csoportok
képzésénél két kockazatitoke-alapnal pontos részesedést (80 szazalék és 49 szazalék)
szerepeltetiink, de ezeket nem soroltuk a tobbségi kategoriakba, mivel az adott ala-
poknak csak egyetlen befektetésiik volt nyilvanosan elérhet a vizsgalt idoszakban.

Négy kategoriat kiilonboztettiink meg annak vizsgalatanal, hogy van-e a koc-
kazatitOkealap-kezeldnek alairasra jogosult embere a céltarsasagnal: (1) igen, (2)
jellemzd, (3) nem jellemzo €s (4) nem. Az elsO eset azt jelenti, hogy kivétel nélkiil,
minden cég iranyitasi szintjére delegadl munkatarsat. Ilyen eset csak kétszer fordult
eld, de ez éppen az a két alap, amelyeknek csak egyetlen befektetése kertilt be az
elemzésbe. A masodik kategoéridban a tokealap a portfoliovallalatok tobb mint felé-
nél iiltet tagot a vezetésbe.

Nem jellemzonek neveztiik el azt a kategoriat, amelybe néhany esetben dele-
galnak tagot, de ez kevesebb mint a cégek felénél fordult el. Az utols6 kategoriaba
azok tartoznak, amelyeknél a befektetonek nincs senkije sem az igazgatosagban. Ez
Ot alapnal fordult eld. Tizenkét tokealapnal nem jellemzd a delegalas, ebbe a kate-
goriaba esik a legtobb alapkezeld. Ennek az utdbbi két kategérianak az eredménye
megerdsiti az eurdpai stilus kdvetését, mert ugy tiinik, hogy magasabb a tulajdoni
hanyaduk és valtozatlanul hagyjak az igazgatosagot.

A kockazatitoke-alapok kiilonbdz6 modon vesznek részt a vallalatok feliigyel6
bizottsagaiban. A Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. egyediili abbol a szempontbdl,
hogy feliigyelébizottsagot allit fel a portfolidcégéinél, kivétel nélkiil minden minta-
ban szerepld esetben 1étrehozta a testiiletet. Tagot azonban 10-bdl csak egynél dele-
galt. Az 1. tablazat utolsé oszlopa azt mutatja, hogy ha van feliigyelobizottsag, akkor
abba az esetek hany szazalékaban kiild tagot a kockazatitéke-alap. A tobbi alapnal
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azt tapasztaltuk, hogy ha mar volt a vallalatnal feliigyelobizottsag (15 vizsgalt alap-
nal teljesiilt ez a kritérium), akkor altalaban a kockazatit6ke-alap is tagja lett. Ez
altalanosan jellemz6, de nem mindig, mert négy tékealap nem delegalt tagot.

A befektetett toke nagysaga alapjan a 3-as kategdriaba tartozo vallalatok a ki-
emelt fontossdguak, igy a tovabbiakban azokra koncentralunk. A kockazatitéke-be-
fektetést az alapkezeld folyamatosan ellendrzi. Egyrészt az idészakos (negyedéves,
esetenként havi) adatszolgaltatasokkal, melyeket szintén a szindikatusi szerz6dés
rogziti. Masrészt tulajdonosként részt vesz a kozgyiiléseken/taggyiiléseken, megha-
tarozo befolyast azonban tobbségi tulajdonjog esetén tud gyakorolni. Harmadrészt
delegalhat tagot az igazgatdtanacsba vagy a feliigyel6bizottsagba (Jaki—Molnar—
Walter, 2017). Feltételezésiink szerint egy kockazatitoke-alap akkor tud kontrollt
gyakorolni a portfolidvallalatnal, ha jellemz6 ra, hogy delegal tagot az igazgatota-
nacsba, minimum tobbséget, de inkabb mindsitett tobbséget szerez a tulajdonjogban,
vagy létrehoz felligyelObizottsagot és részt is vesz a munkajaban.

Ha a harom forma koziil legalabb az egyik teljesiil, akkor azt mondhatjuk, hogy
tud kontrollt gyakorolni. Az 1. tablazatban félkovér betlitipussal jelolt cégeknél leg-
alabb két feltétel teljesiil, igaz, az ABC-nek csak egy befektetése van a mintdnkban.
A dolt bettivel jelzett alapoknal nem jellemzd az ellenérzés ezekben a formakban.
Sem a tulajdoni ardnyban nincs tobbség, az igazgatésagban sem képviseltetik ma-
gukat altalaban a tkealapok, és felligyel6bizottsag is ritkan — a vizsgalt cégek 18
szdzalékanal — van.

Az I. tablazat alapjan lathatd: azt a feltételezést el kell vetniink, hogy a koc-
kazatit6kealap-kezeldk tagot delegdlnak az igazgatosagba, a feliigyelébizottsagba,
esetleg van alairasra jogosult munkatarsuk és tobbséget szereznek a tulajdonjogban,
és igy ellendrzik a vallalatokat. Ebben a formaban az allitas ugyanis nem bizonyitha-
td. A huszonot alapkezeld koziil csak nyolenal jellemz0, hogy van alairasra jogosult
képviseldje a portfoliocégnél. Jellemzden inkabb a tulajdonjogban szerzett minél
magasabb részesedés biztositja az ellendrzést. A kutatas igazolja a Zsembery Leven-
te [2016] altal emlitett europai stilust. A huszono6tbdl tizenhat alapkezeldre jellemzo,
hogy tobbséget vagy mindsitett tobbséget szerzett a vallalatokban. De ez még nem
zérja ki az ellendrzés hianyat, hiszen annak eszkoze lehet még az, hogy az alapok a
vallalataiknal sajat konyvel6t, illetve sajat konyvvizsgalot alkalmaznak. Ezt a kdvet-
kezOkben elemezziik.
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Kozvetett ellen6rzés konyvelével és konyvvizsgaloval

Az adatbazisunk Osszeallitdsanal felfigyeltiink arra, hogy a konyveld, illetve a
konyvvizsgald személyében gyakran ismétlddé minta tapasztalhato. Ezért a vallala-
tok jellemzdit a konyveldk €s a konyvvizsgalok személyével is bévitettiik. Az alapok
sajatossagai kozott igy az is szerepel, hogy a portfoliovallalatoknal sajat konyvel6t,
illetve preferalt konyvvizsgalot alkalmaznak-e.

Az a feltevésiink, hogy ha az alapkezel6 foglalkoztat konyveloket és konyvvizs-
galokat, akkor egyrészt jobban tudja ellendrizni a céget, masrészt pedig a konyvelést
vagy konyvvizsgalatot végzé munkatarsaknak is konnyebb belelatniuk a hasonlo
befektetésekbe. Ez azonban nemcsak feliigyeleti eszkoz lehet: a kockazatitéke-be-
fektetd azzal is segiti a kisebb cégek munkéjat, hogy sajat konyveldjét foglalkoztatja,
mivel igy azoknak nem kell a konyvviteli és ad6zasi kérdésekre is koncentralniuk.
Ezért ez kettds funkciot tolthet be, javithatja a koltséghatékonysagot és az ellendr-
zésben is segithet.

Az éves beszamolok kiegészitd melléklete sajnos nem mindig tartalmazta a
konyvelést végzo vallalatot vagy személyt, igy vannak olyan tékealapok, amelyek
esetében errdl nincs adatunk (n. a. szerepel ilyenkor a 2. tdbldzatban). Harom kate-
goriat vezettiink be: (1) amennyiben az alap minden portfolidcégénél, vagy legalabb-
is dont6 tobbségénél ugyanaz a személy vagy cég végzi a munkat, akkor azt mond-
juk, hogy van sajat konyvelo, illetve preferalt kényvvizsgalo. (2) Ha a befektetett
vallalkozasok nagy részénél azonos nevek szerepeltek, akkor a jellemzé kategoriat
hasznaltuk. Ez azt jelenti, hogy ugyan nem mindig a kockazatitke-alap sajat mun-
katarsa vagy megbizott vallalkozdja szerepelt, de tobb esetben megegyezett példaul
a konyveld. (3) A nem kategéridba keriiltek az olyan esetek, amelyekben mas vezeti
a portfoliovallalatok konyveit, illetve végzi a konyvvizsgalatot. A kdnyvvizsgalat
azonban nem mindig kotelezd, hiszen vannak olyan vallalatok, amelyeket sem a tor-
vény, sem a tulajdonosok nem kdteleznek erre, ezért ez is egy kiilon kategoria.

A 2. tablazatbol az 1athatd, hogy a huszondtbdl tizenhat alap (64 szdzalék) min-
den befektetésénél, vagy legalabb azok nagyobb részénél sajat konyveldvel dolgozik.
Csak két alapnal nincs adatunk errdl, mivel nem talaltuk meg ezeket a hozzajuk
tartozo vallalatok éves jelentésében. A maradék nyolc vallalatnal is megjelentek az
ismerds nevek, akik mas alapok kdnyveldi is voltak a startupcégeknél Nem jellemzd
azonban, hogy mindig ugyanazokat alkalmazzak.
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2. tablazat

Sajat konyvelo és konyvvizsgalé alkalmazasa

Alapok Sajat konyveld Preferalt konyvvizsgald
ABC KTA Zrt. N. a. N. a.

Alliance Jura-Hongrie KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6

Bonitas KTA Zrt. Nem Van

Central-Fund KTA Zrt. = Conor Fund/ Conor Seed  Jellemzd Nincs konyvvizsgalat
Central Tertius KTA Zrt. N. a. N. a.

Core Venture KTA Zrt. Van Van

Day One KTA Zrt. Nem Jellemz6

DBH Investment KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6
Euroventures Kockazati KTA Zrt. Nem Nem

FINATECH Capital KTA Zrt. Van Jellemz6

Finext Startup KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6

Garangold Investment Befektetd Zrt. Jellemzd Nem

Gran Private Equity Zrt Van Jellemz6

Kaerous KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6
MORANDO KTA Zrt. Nem Jellemz6

PBG FMC KTA Zrt. Jellemz6 Nincs konyvvizsgalat
Perion-Invest KTA Zrt. Nem Jellemz6

PortfoLion KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6

Primus Capital KTA Zrt. Nem Jellemz6

Prosperitas KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6

Széchenyi Tékealap-kezeld Zrt. Nem Nem

Tokepartner KTA Zrt. Van Van

Valor Capital KTA Zrt. Jellemzd Jellemz6

Venturio KTA Zrt Jellemzd Van

X-ventures (Alpha és Béta) KTA Zrt. Jellemz6 Jellemz6

Forras: Sajat szerkesztés.

A konyvvizsgaloknal szembetlindbb ez az arany. Tizennyolc kockazatitdke-

alapnal kérik fel a munkara ugyanazt a céget vagy személyt a befektetéseik nagy

részében, esetleg mindegyiknél. Ez azt is jelentheti, hogy a t6kealapoknak megvan

az a konyvvizsgaldja, akiben megbiznak, akivel szerzddésben allnak. Két cégnél
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nincs adatunk errdl, valamint két olyan alapkezel6 van, amelynek egyetlen befekte-
tése sem kotelezett konyvvizsgalatra. Ezeken kiviil csak négyen valtogatjak a valla-
latok kozt a konyvvizsgalo céget vagy személyt. Ezért azt mondhatjuk, hogy jellem-
70 a sajat konyveld és a preferalt konyvvizsgdlo alkalmazasa.

Felmeriilhet a kérdés, hogy a véllalatalapitoknak miért érte meg az, hogy a pénz-
igyi befektetd mindsitett tobbséghez jutott, ellendrzi az operativ menedzsmentet
és a konyvelést is. Ennek egyik oka az lehetett, hogy a vallalat igy olyan forrashoz
jutott, amelyet mashol nem tudott megszerezni. Masrészt feltehetéen nemcsak t6-
kéhez jutott, hiszen a kockazati tékések nemcsak tulajdonjogot szereznek, hanem
pénziigyi, stratégiai, marketing-, adminisztrativ és vezetési tanacsokat is adnak,
amelyekre nagy sziiksége van egy indul6 vallalkozasnak (Luukkonen et al., 2013).

A székhely és telephely viszonya

A JEREMIE kockazatitke-programokban tamasztott egyik feltétel az volt, hogy
(az Euroventures kivételével) csak olyan vallalatokat valaszthatnak ki a kockéazatito-
ke-alapok, amelyek székhelye nem a kdzép-magyarorszagi régioba esik. A Deloitte
elemzésében is szerepel, hogy a JEREMIE-programok soran az is buktatot jelentett,
hogy a székhely tobbszor a tamogatott régioban van, de a vallalkozas nem ott folytat
tevékenységet (Deloitte, 2016). A 3. tablazatban a székhelyek ¢és telephelyek meg-
oszlasa szerepel. A tabla darabszadmokat tartalmaz, vagyis azt mutatja meg, hogy az
egyes kockazatitoke-alapok befektetései koziil mennyinek van a székhelye vidéken
vagy Budapesten, valamint hany vallalat jelolt meg telephelyet vidéken, esetleg a
févarosban. Minden cégnek csak egy kozpontja van, igy a székhelyek szamanak
meg kellene egyeznie a vizsgalt 195 vallalat szdmaval. Az egyenldség azonban nem
all fenn, mivel van olyan cég, amelybe tobb alap is beszallt, azaz tobb befektetésnek
mindsiilt, de egy vallalatrol van szo. Az utolsé két oszlopnal azonban mar nincs ilyen
torvényszerliség. Annyi telephelye lehet a vallalatnak, amennyit alapit, igy a szamuk
Osszesen akdr tobb is lehetne, mint ahdny vizsgalt cég van.
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3. tablazat

Székhelyek és telephelyek szama

Alapok (?sszes vizs: Szé.kl?ely Székhely Telgpl}ely Telephely
galt befektetés vidék Budapest vidék Budapest
ABC 1 1 0 0 1
AJH 5 5 0 0 3
Bonitas 2 2 0 0 1
Conor Fund 8 8 0 1 4
CenTech 1 1 0 0 1
Core Venture 8 8 0 0 1
Day One 10 4 6 1 2
DBH 8 8 0 1 4
Euroventures 12 1 11 0 2
FINATECH 10 10 0 2 0
Finext Startup 12 11 1 0 5
Garangold 6 6 0 0 4
Gran 6 6 0 0 3
Kaerous 4 4 0 0 0
MORANDO 8 5 3 3 4
PBG FMC 17 17 0 1 3
Perion-Invest 5 5 0 1 5
PortfoLion 13 12 1 0 8
Primus 17 14 3 2 9
Prosperitas 11 11 0 0 5
Széchenyi 10 5 5 4 1
Tékepartner 2 2 0 0 1
Valor 4 4 0 0 0
Venturio 5 5 0 1 1
X-ventures 17 16 1 2 6

Forras: Sajat szerkesztés.
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A 3. tablazat 4. oszlopa, azaz a budapesti székhelyek szama igazolja a palyazati
kiirast, hiszen csak harom esetben szerepel itt nullatol eltérd érték. A Széchenyi
kockazatitéke-alap allami forrasokat hasznal fel, de nem JEREMIE-alap, a Day One
Capital pedig maganforrasokbol miikddik. Néhany tokealapnal egy (Finext Startup,
Portfolion és X-ventures), illetve harom (Primus) cég székhelye Budapest. Ennek
oka, hogy par vallalatbol mar kiszallt a kockazatitdke-alap és ezt kdvetden a tulaj-
donosok valosziniileg athelyezték székhelyiiket Budapestre. (A cégadatbazis pedig
csak az aktualis informaciokat mutatta.) A székhelyre vonatkozé kutatasunk igy
megerdsitette azt, hogy a tdmogatasban részesiilt kockazatitoke-alapok a székhelyre
vonatkozo szabalynak megfelel6en helyezték ki a tokét.

1. abra

A telephelyek foldrajzi megoszlasa

Fehérgyarmat
°

°
Esztergom .Szentendre

Deb.recen
Torokbalintee Budapest

o,
Székesfehérvar Erd
[ ]
Veszpréme o
Balatonfuizfé °
Dunadjvéros °
Kecskemét

.
Kaposvar Szeged
e

® Pécs

Forras: Sajat szerkesztés.

A telephelyek vizsgéalata ennél arnyaltabb képet mutatott. Néhany esetben eld-
fordul vidéki telephely, de aranyaiban sok Budapestre keriilt. Ez arra utalhat, hogy
a szabalyozas miatt a vallalatot vidékre jegyeztették be, ténylegesen azonban bu-
dapesti telephelyen miikodik. Mar a JEREMIE-program kiirasanal, illetve annak
utdlagos értékelésénél a kockazatitdke-befektetdk, illetve a téma szakértdi is utaltak
arra, hogy a teriileti korlatozas miatt kizarasra keriilhetnek olyan vallalatok, melye-
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ket fejlesztéspolitikai okokbol érdemes lett volna finanszirozni (Karsai, 2017). A
telephelyek értékelése azonban azt mutatja, hogy szamos befektetd, illetve vallalko-
76 nem sérti meg a kiirast, de mégis budapesti kozpontu vallalkozast indithatott el.

Joval kevesebb a telephelyek szdma, mint a székhelyeké (lasd az 1. abrat). Osz-
szesen 88 vallalat rendelkezik telephellyel a szazkilencvenotbol. Akad koztiik olyan
is, amelynek tobb varosban is van telephelye. Az I. abra nem azokat a varosokat
jeleniti meg, ahol a tevékenység ténylegesen folyik, hanem csakis a bejegyzett te-
lephelyeket. Budapesten 6sszesen hetvenharom irodaja van a vizsgalt vallalatoknak.
A févaroson kiviil még tizenhat varosban taldlhatok irodak orszagszerte, ahogy azt
az I. abra mutatja. Telephellyel 73 vallalat rendelkezik Budapesten, ami az §sszes
vizsgalt telephely 75,26 szazaléka, és ez nagyon magas arany.

A székhely ¢€s a telephely egyiittes vizsgalataval arra igyekeztiink valaszt ta-
lalni, hogy a vallalatok mekkora hanyada tevékenykedhet ténylegesen Budapesten.
Az Osszesités alapjan azt kaptuk, hogy 29 vallalat székhelye Budapest, 73 vidéki
székhelylnek telephelye Budapest és 2 vallalatnak a székhelye és telephelyei is
Budapesten vannak. Feltehetjiik, hogy a mintadban szerepld 195 vallalatbdl szazan
Budapesten folytatjdk tevékenységiiket. Igy koriilbeliil a vallalatok fele tovabbra is
budapesti kozpontu.

Cash-termel6 cég vagy exit utani haszon?

A befektetéseknél kiemelt fontossagu annak kérdése, hogyan jut jovedelemhez
a befektetd, hogyan realizalhatd a befektetés haszna. Kiilonosen a kockazatitéke-
befektetéseknél kiemelt fontossaguak a varhatd bevételek, ezért is terjedt el az a
mondas, hogy amikor a kockazati t6kés belép egy ajton, mar egybdl a kijaratot (exit)
keresi (Zider, 1998).

A hazai kockazatitoke-befektetéseknél, pontosabban a mintaban vizsgalt ala-
poknal azonban a kilépéseket nem tudjuk elemezni, hiszen a befektetések 5—10 éves
iddszakra szélnak, ezért a kihelyezési idopontok kdzelsége miatt még csak kevés
exit tortént. Kutatasunk soran a jovedelemtermeld képesség masik oldalaval foglal-
koztunk. A célvallalatok, amelyek gyakran startupok, két csoportba oszthatok: (1)
orientalt) (Claryss et. al., 2005). Ennek elemzéséhez az adatbazisunkat a vallalatok
2014-es és 2015-0s nettd arbevételével is bovitettiik. Szamos esetben nulla koriili
vagy csak par szdzezres nagysagu volt az arbevétel, de akadtak olyan vallalatok is,
amelyek tobbmillios bevételt értek el.
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Az arbevétel elemzése

Arbevétel elemzése — 10 millié forintos hatar

Valami baj van; 5

n.a.;2

Nagy durranas; 29

Cash cég; 67

Haszon az exitb6l; 92

Arbevétel elemzése — 1 millié forintos hatar

Valami baj ;5
alami baj van; _\ I—n.a.;2

Nagy durranas; 19

Nem eldonthetd; 8

Cash cég; 104

Haszon az exitb6l; 57

Forras: Sajat szerkesztés.
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A két év egyiittes értékelésével 6t csoportot alakitottunk ki. (1) Ha mindkét év-
ben egymillio, illetve tizmillio forint alatt volt az éves nettd arbevétel, annal a be-
fektetésnél a tulajdonos a kiszallasra var, azt reméli, hogy ennek révén lesz majd
haszon rajta (lasd a 2. abrat). (2) Az olyan vallalatok a cashtermeldk, amelyeknek
mindkét évben egymillio, illetve tizmillié forint feletti arbevételt sikeriilt elérniiik.
(3) A megfigyelések kozott voltak olyan vallalatok is, amelyek 2014-ben még nullas
bevételt vagy csak keveset termeltek, a kdvetkezd évben viszont hatalmas jovedel-
met produkaltak. Az ilyen cégeket ,,nagy durranasnak” neveztiik el. (4) Ennek for-
ditottjara is akadt példa, hiszen ot vallalatnal valami baj lehet, mert drasztikusan
csokkent az arbevételiik egy év alatt. Két vallalat azért maradt ki, mert nem elérhetd
az arbevételiikre vonatkozo informacio.

A vallalatok besorolasa az egymillio, illetve a tizmilli6 forintos hatar szerint a
2. abran lathato. Mindkét értékhatart tekintve a vallalatok nagy része cashtermeld
cégnek tekinthetd, 1 milli6 forint feletti bevételt ért el tobb mint a vallalatok fele,
10 milli6 forint felettit tobb mint a harmaduk. Feltehetjiik, hogy ezek folyamatosan
pénzt is termelnek a tokealapnak, nemcsak az exitre varnak a befektetéseknél. A
vallalatok felének, illetve negyedének nincs vagy nagyon kicsi az arbevétele. Ezek
jellemzden fejlesztéssel foglalkoznak, és varhatdan majd a végtermék értékesitésé-
bdl varhatd nagy jovedelem (exitorientaltak). Az eredmények egyrészt azt igazoljak,
hogy a kockazatitdke-alapok nagy része még mindig hagyomanyosan az exit utani
haszonra var. Mésrészt a kockazatitOke-alapok diverzifikacidra valo torekvését is
megerdsiti a cashtermeld cégek magas aranya.

Hasonldé megallapitasra jutott a kormany megbizasabol késziilt elemzés is,
amelyben alapkezeldk interjui alapjan értékelték a programot. A befektetdk toreked-
tek arra, hogy minél inkabb diverzifikaljak a portféliojukat, és tobb olyan vallala-
tot tAmogattak, amelyek biztos cashflow-termeld képességlicknek tiintek (Equinox,
2016).

A kihelyezések eredményessége, valamint a tulajdonosok szempontjabol egya-
rant pozitiv fejlemény, hogy a 195 cég koziil csak 6t olyat talaltunk, amelynél vala-
milyen probléma adddhatott. Figyelemre mélt6 az a 29 cég, amelyeknél bekovetke-
zett a ,,nagy durranas”. (A legnagyobb arbevétel-kiilonbséget az InVenturio Zrt. érte
el. A 2014-es nullas év utan 2015-re kdzel 560 millié forintra emelkedett a nettd éves
arbevétele.)
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A tipikus befektetés jellemzdi

Az uizletdgak, valamint a vallalkozdi tevékenység részletesebb elemzése lehe-
tové teszi, hogy értékeljiik, milyen vallalkozoi kort finansziroztak a befektetok. A
kozel kétszaz céget hat valtozo alapjan kategorizaltuk. Ezek az lizletag, a fejlesz-
tés alapja, a bevételének forrasa, a célteriilet, a célkdzonség, végiil az, hogy sajat
fejlesztést, atvett otletet vagy szellemi tulajdont hasznositanak, azaz milyen tipust
termékkel, illetve szolgaltatassal foglalkoznak. Fontos megemliteni, hogy az adatok
gyljtésénél akadtak nehézségek, igy végiil csak 184 a vizsgalt vallalatok szama.

A tevékenységiiket tekintve 24 lizletagba lehetett sorolni a cégeket a szerint,
hogy mivel foglalkoznak, pontosabban mivel foglalkoztak akkor, amikor a kocka-
zatitOke-alap tulajdonjogot szerzett benniik. Itt nemcsak a cégjegyzékben szerepld
fotevékenység szerint soroltuk kategoriakba, hanem a vallalatok honlapjai, valamint
a vallalatokrdl szo6l6 hirek alapjan hataroztuk meg a megfelelé csoportot. Van koztiik
olyan is, amelynek azota a teljes profilja megvaltozott.? Feltettiik, hogy a tevékeny-
ség alapja lehet human erdforras, fizikai eszkoz és informdacios technologia (IT),
valamint ezeknek a paros kombinacioi, attol fliggden, hogy a vallalat melyekkel al-
litja el6 végtermékét.> A bevétel forrasa azt mutatja meg, hogy a vallalkozas mibdl
realizalhatja a jovedelmeit. Négy kategoriat kiilonitettiink el: gyartas, kereskedelem,
szolgaltatads és fejlesztés. Az utdbbindl az a specifikus, hogy altaldban még nincs
bevétele ezeknek a cégeknek, hiszen valaminek a fejlesztésén dolgoznak. Amikor
azonban kész lesz a projektjiik, akkor hatalmas ugras varhat6 az arbevételben az

crer

csak értékesitéssel foglalkoznak, nem gyartanak, nem fejlesztenek.’ A vallalatok

2 A Boadree Zrt. példaul informatikaval, késébb Real Balance California néven étrendkiegészi-
tokkel foglalkozott. Mindkét cégben a tulajdonos az X-Ventures kockazatitke-alap.

3 A The Trust Worx Kft.-b6l, vagy ismertebb nevén a BlaBlaCar-bol ugyan mar kiszallt a Euro-
ventures, de ez példaul tipikusan a soférokon alapuld szolgaltatas, igy az alapja a human eréforras. A
FoxPost Zrt. csomagautomata-halozatot tizemeltet, amelyben maga az automata, vagyis egy fizikai
eszkoz a vallalkozas alapja. Az it-alapu tevékenységekre a legegyszeriibb példat hozni, hiszen az 6sz-
szes olyan startup ide tartozik, amelyek mobilalkalmazasok fejlesztésével foglalkoznak. Az eHouse
Systems Kft. példa erre, amelynek az alkalmazasa 6sszekottetésben all az otthoni elektronikus eszko-
zokkel, és ezen keresztiil is lehet vezérelni azokat.

4 J6 példa erre a PBG FMC egyik befektetése, a Dunai Uszomii Fejleszté Kft., amely egy be-
olyan vallalatokat soroltunk, amelyek ténylegesen ezzel is foglalkoznak, mint példaul a Prosperitas
tulajdonaban 1évo Effishoes Kft., amely okoscipéket gyart, amelyekben egy beépitett eszkoz segit a
felhasznalonak mérni a teljesitményét.

> A FinanSoft Zrt. a Trasset International S.P.A. banki, alapkezeli és treasury rendszereit érté-
kesiti Délkelet-Azsiaban és a Kozel-Keleten. Szolgaltatd cégbél tartalmaz a legtobbet az adatbazisunk,
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értékesitési célteriiletére harom esetet kiilonboztettiink meg: regionalis, hazai ¢€s
nemzetk6zi.5 Ezeken tul azzal is foglalkoztunk, kinek értékesiti termékeit, illetve
kinek nytjtja szolgaltatasait a vallalat. Csoportositasunk szerint a célkdzonség lehet
a fogyasztd, egy masik cég, esetleg mindkettd az elobbiek koziil. Harom kategoriat
alakitottunk ki: B2B (business to business, ha masik vallalatnak), B2C (business to
consumer, ha a fogyasztonak), valamint B2B és B2C, ha mindkettonek értékesit,
illetve szolgaltat.

A hatodik, utols6 valtozonk szerinti tipizalas arra vonatkozik, hogy a vallalat
egy atvett dtlet alapjan tevékenykedik-e (azaz nincs benne termék vagy szolgaltatas
nyujtasa), sajat fejlesztést hajtottak-e végre vagy szellemi tulajdonnal (intellectual
property — ip) rendelkeznek-e és azzal foglalkoznak-e.’

Az lizletagakat tekintve az informatika és az egészségligy aranya kiemelkedd
(lasd a 3. dbrat). Ez meger6siti Becsky-Nagy és Fazekas [2017] eredményét, amely
szerint a cégjegyzékek alapjan a fétevékenységet tekintve az informacio- és kommu-
nikacidtechnologia a legdominansabb. Mintankban a 184 vizsgalt cégnek majdnem
az egyharmada, vagyis 57 vallalat (31 szazalék) foglalkozik informatikaval, ezen
beliil nagyon sokan mobilapplikacid-fejlesztéssel. Az informatika mellett az egész-
ségliggyel foglalkozo indul6 vallalkozasok szama is magas, huszonnégy, ami 13,04
szazalék. Hasonld eredményre jutott Becsky-Nagy—Fazekas [2017] is, mert nagy-
jabol minden tizedik vallalatot soroltak ebbe a csoportba. A mintank egészségiigyi
vallalatai koziil legtobben orvosi eszkozok fejlesztésével foglalkoznak. Ezen kiviil
még szamos teriileten jelentek meg kockazati tokével finanszirozott vallalatok, ezek
szama azonban sokkal kisebb.

igy egyszerl példat hozni ezekre. A Downtown Hotels Kft. példaul szalloda-bérbeadassal és iizemel-
tetéssel foglalkozik.

° A regionalis kategoriaba azokat soroltuk, amelyek Magyarorszagon beliil csak egy régiora fo-
kuszalnak. A Geoterm Invest Kft. példaul Mako 6nkormanyzati intézményei, lakossaga, valamint va-
rosi gyogyfiirddje részére nytjt hdenergia-szolgaltatast. Hazai fokuszt példaul a Magyarorszag egész
teriiletén munkaerd-kozvetitéssel foglalkozo Salesjob.hu Kft. Nemzetkozi célokat tiizétt ki a Laokoon
Mozg6 Szovet Kft. Kiilonleges textiliabol gyartanak és forgalmaznak lampatesteket és fali diszitele-
meket.

7 A masodikra esetre példa a HandInScan Kft., amely az egészségiigyi dolgozok kézmosasanak
digitalis kiértékelésére alkalmas rendszert fejlesztett. Szellemi terméket hoz létre a Velgene Biotechno-
logiai Kft. egy specialis sejtanyagcsere-folyamathoz kapcsolodo gydgyszerkutatassal. A szellemi ter-
mek létrehozasara példa az Ariza Kft. is, amely a tulajdonaban 1év6 szabadalom fejlesztésére jott létre.
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Az informatika és az egé€szségligy nagy ardnya nem meglepetés, hiszen ezek
azok a teriiletek, amelyeken sok 10j terméket és szolgaltatast lehet alkotni, ezekkel
nagy sikerek érhetdk el. A kockazatitoke-befekteték olyan vallalkozasokba fektet-
nek be, amelyek magas novekedési potenciallal rendelkeznek és jellemzden inno-
vativ projektek megvalositasat tlizik ki célul (Zsembery, 2014). Ezért az a varako-
zasunk, hogy els6sorban olyan vallalatokat finansziroznak, amelyek ujitést, illetve
innovaciot valdsitanak meg.

Az, hogy milyen tipusu a vizsgalt vallalataink tevékenysége, azaz milyen Otlet-
bdl tudta megvalositani az tizletet (sajat, atvett vagy teljesen uj szabadalom) sajatos
képet mutat. A 4. tablazat utols6 oszlopa szerint a sajat fejlesztés a leggyakoribb, a
finanszirozott vallalatok kozel 70 szazaléka sajat otletét valdsitja meg. A legkeve-
sebb — tizendt — a szellemi tulajdont 1étrehozo cégek szama. Meg kell azonban je-
gyezni, hogy a szellemi tulajdon is szarmazhat sajat fejlesztésbdl, igy a két kategoria
kozt a hatar nagyon vékony.

4. tablazat
A tipus és a tevékenység alapja
(A vallalatok szama)
A tevékenység alapja Osszesen
&
3 2 R ‘§ ‘§

:g :g g :g S s
Tipus X rE 5 = <

= °8 - o o

‘5 5 = 5 5 £

L I -

= T 2 i T T3 B
Atvett otlet 20 6 2 1 42
Szellemi tulajdon 11 1 3 15
Sajat fejlesztés 42 1 11 5 1 67 127
Osszesen 73 1 14 12 3 81 184

Forras: Sajat szerkesztés.
Erdekes eredmény, hogy 42 esetben atvett Stleten alapul az iizlet. Ez azt jelenti,

hogy minden 6todik finanszirozott vallalat nem egy teljesen 0j innovaciot valositott
meg, hanem a magyar piacra hoztak egy kiilf6ldon mar sikeres iizleti modellt. Kiil-
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foldi cégek leanyvallalatai (példaul a Newsonia B.V. magyarorszagi fioktelepe) vagy
egy jol bevalt kiilfoldi 6tlet honositasa (példaul a Bubbles) tartoznak e korbe.®

Az lizletagak koziil az informatika a leggyakoribb, ezzel 6sszefiiggésben a teve-
kénység alapja legtobbszor valamilyen informatikai (IT) eszkoz. (Lasd a 4. tablazat
utolso sorat.) Ennek oka, hogy a legtobb informatikai tizlet, a mobilapplikaciok fej-
lesztése is IT-alapti, mint példaul a stratégiai jatékot gyart6 Emperor Zala Kft. vagy
a Spicy Analytics Kft. tevékenysége is, amelyek Kelet-Kozép-Eurdpaban szeretné-
nek 1étrehozni egy egységes egészségligyi adatbazist. Az informatikai eszk6zokon
belill a sajat fejlesztés a dominans, bar nem kizarélagos, emellett 16 vallalatnal az
atvett otlet is IT-alapu.

Az informatikai lizletag, illetve az IT kiemelkedd aranya 6sszhangban all az
europai kihelyezésekkel, amelyekben az IT kozel harmadat képviseli az Osszes
befektetésnek (Invest Europe, 2017). A hasonldan allami €s hibrid finanszirozasu
vallalatoknal, a svéd kihelyezések esetében is minden harmadik befektetés ehhez a
szektorhoz tartozik (Growth Analysis, 2016).

Kiemelked6 még a fizikai eszk6zon alapuld iizletek nagy sulya, amely 80 esettel
kozel 50 szazalékos aranyt tesz ki.® A fizikai eszk6zoknél szintén a sajat fejlesztés a
dominans, a legtdbb szabadalom ezeknél fordul eld.

A 4. tablazatban lathatd, hogy vannak atfedések a kategoriak kozott, azaz tobb
tényez0 sorolhat6 a tevékenység alapjaba. Emiatt az elébbiekben bemutatott szaza-
1ékos aranyok kozt is tapasztalhato atfedés, ezek azonban Gsszesen csak a vallala-
tok kevesebb mint 10 szazalékat érinti. Fizikai eszk6zon és IT-n is alapul egy olyan
cég, amely nemcsak informatikai fejlesztéssel foglalkozik, hanem termékeket is
elad.'

A bevételek forrasat tekintve a szolgaltatasok aranya a kiemelked6 (lasd az 5.
tablazat utolso oszlopat). Egyértelmiien a szolgaltatasértékesitésébdl tudnak jovede-
lemre szert tenni a legtdbben, 0sszesen szdznyolcan a szaznyolcvannégybdl, ez ko-
zel 60 szazalék. Néhol a fejlesztés €s a szolgaltatas kozt csak hajszalnyi a kiilonbség.
A 29 fejlesztd cégbe fektetett tokealapok feltehetéen arra varnak, hogy elkésziiljon
¢és sikerre vihetd legyen a projekt, és ezutdn tudjak majd értékesiteni a vallalatot.

8 Ez a cég egy oOnkiszolgalé mosodat miikddtet Budapesten, ami az amerikai filmekben latott
mosodakra emlékeztet, de mas a stilusa (Kovacs, 2014).

° Tlyen példaul Miniversumot tizemelteté Ulbuland Kft. A Miniversumba latogatok magyar és
mas nemzetek nevezetességeit nézhetik meg egészen kicsiben, gyerekméretben. A humaneréforras-
alapu tevékenységek mar joval kisebb aranyt tesznek ki, csak a vizsgalt cégek egytizede — koztiik a mar
emlitett BlaBlaCar vallalata, a The Trust Worx Kft. — tartozik e korbe.

10°A Commsignia Kft. kozlekedésoptimalizalo rendszert fejleszt, ehhez hardver és szoftver is
sziikséges.
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Kereskedelemmel 37 vallalkozas foglalkozik. A gyartassal foglalkozo cégek aranya
az adatbazisban 16,3 szazalék. Osszesen harminc vallalkozasnak szarmazik ebb6l a
jovedelme. Itt is vannak atfedések az egyes kategoriak kozott.

5. tablazat

A bevétel forrasa és a célkozonség

(A vallalatok szama)

A bevétel forrasa A célkozonség
B2B B2B és B2C B2C Osszesen

Fejlesztés 14 3 12 29
Gyartas 9 1 6 16
Gyartas és kereskedelem 2 6 8
Gyartas és szolgaltatas 4 1 1 6
Kereskedelem 6 1 16 23
Kereskedelem ¢s szolgaltatas 1 1 4 6
Szolgaltatas 26 1 69 96
Osszesen 62 8 114 184

Forras: Sajat szerkesztés.

A célkdzonség megoszlasa szerint a legtobb tdkeinjekcidban részesiilt kis- és
kozépvallalkozas (6sszesen 114) csak a fogyasztokat szolgalja ki. A mintdban sze-
repld vallalatok koziil 62 kizarolag tovabbi felhasznalasra értékesiti a termékét vagy
szolgaltatasat. Nyolc vallalatnal pedig mind a kett lehetséges. A bevétel alapjat és a
célkozonséget egyiitt vizsgalva szintén a szolgaltatasbol €16 cégek vannak a legtob-
ben. A B2B-szektorban a szolgaltatasok aranya 54 szazalék, mig a B2C-ben ugyanez
az arany 73 szazalék.

A célteriilet vizsgalatakor azt latjuk, hogy a legtobb startup cég nemzetkozi
szintérre szeretne kilépni, elképzeléseiket globdlis szinten valdsitandk meg. A 184
vallalat 71 szazaléka, 131 cég tervezi atlépni a hatart az otletével. A kockazati t6-
kebefektetések magas jovedelmezdségii, skalazhato!! projekteket keresnek. Ezeket

1" A kockazati t6kések olyan projekteket keresnek, amelyek skalazhatok, azaz folyamatosan no-
vekedni tudnak, nem iitk6znek korlatokba.
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pedig elsésorban ugy lehet megvalositani, ha a vallalkozas nemzetkdzi piacokat
is megcéloz. Ezért a kihelyezések sikerességének tekinthetd, hogy a nemzetkozi
piacban gondolkodé vallalatoknak nagy az aranya. Kizardlag hazai piaci fokuszt a
vallalkozasok egynegyede valasztott. Célzottan, Magyarorszagon beliili regionalis
szintre mindéssze nyolc vallalat tervez. '

Osszegzés

Kutatasunk targya a JEREMIE-program tokekihelyezéseinek értékelése volt. A
kapott eredmények azt mutatjak, hogy a tékeprogram elérte alapvetd céljat, hiszen a
keretosszeg nagy részét kihelyezték. Masik oldalrol viszont lathatd, hogy a kockaza-
titdke-befektetések kulttirdja még csak kialakuldban volt ebben az idészakban, sok
esetben biralhato a tékealapok kihelyezési stratégiaja.

A tipikus ellenérzési és kontrolleszkdzok koziil tobbet is alkalmaztak a befek-
tetok, némelyik esetben sokat is. A til magas tulajdoni részesedés elriaszthatja a
kovetkezd koros befektetoket. Ez tobb alapkezel6t is jellemzd hibanak latszik. Mas-
részt kiemelnénk a kozvetett kontrolleszk6zok alkalmazasat, ami véleménytiink sze-
rint inkabb eldsegiti a céltarsasagok fejlodését, mintsem korlatozna ndvekedésiiket.

A legerbésebb kritikat a székhely és telephely vizsgalata soran fogalmazhatjuk
meg. A tékeprogram kiirasa soran egyértelmu cél volt a konvergenciarégio fejlesz-
tése. A vizsgalatunkbol az latszik, hogy az esetek tobbségében a tarsasag tényleges
mikodése feltehetleg Budapesten torténik. A székhely ugyan a konvergenciarégio-
ban van, a forrast azonban nem feltétleniil ennek a fejlesztésére forditottak.

A cashtermeld és exitre varo befektetések vizsgalatanal azt tapasztaltuk, hogy
sokszor ovatosak a befektetok. Legtobbszor olyan vallalatokat keresnek befekteté-
sitk célpontjaul, amelyeknél nem kell megvarni az elére kitiizott exitcél teljesiilését,
hiszen mar a befektetés idépontjaban is jelentds arbevétele volt a céltarsasagnak.

Az informatikaval és egészségiiggyel foglalkozo cégekbe fektettek legtdbb al-
kalommal kockdzati t6két a program soran. Ez kdveti az iparagi trendeket. Nyugati
tokebefektetdk is a legtobbszor a technologiai (deeptech, medtech) ipardgakba fek-
tetnek be.

Vizsgalatunk nem teljes korii, hiszen a program soran végrehajtott 6sszes be-
fektetésnek csak kozel a kétharmadat vizsgaltuk. J6 alapot ad azonban az indul6 (j

12" A Nuport Kft. célja példaul a Paksi Atomerémi fejlesztéséhez kapcsolodva egy inkubatorhaz
létrehozasa.
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programokkal val6 késébbi dsszehasonlitasra. Erdekes kérdés lesz a késGbbiekben,
hogy a szabalyoz6, a palyazat kiir6i, valamint maguk a tdkealap-kezelok milyen
tanulsagokat vontak le az elsé programbol, és mit tanultak beldle. Rengeteg kriti-
ka érte a JEREMIE-programokat. Véleményiink szerint ezekbdl a kritikakbol sokat
lehet tanulni, és ez alapjan hatékonyabban fejleszteni a magyarorszagi startup 6ko-
szisztémat.
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