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Ajánló 

Egyik nap csörgött a telefonom. Pedig nekem tényleg nagyon ritkán szokott. Egy nagyon 

jó barátom kért szívességet tőlem. Emlékezett, hogy korábban egy dolgozat keretében 

foglalkoztam a hazai kockázati tőkefinanszírozással, és erre a tanulmányra lett volna épp 

szüksége. Egy műszakis barátja ugyanis kitalált egy olyan matematikai alapokra épülő 

adattitkosítási eljárást, amelyet rögtön szabadalmaztattak is, és elkezdtek felépíteni egy 

háttércéget az ötlethez. Ehhez pedig pénzre volt szükségük. Nagyon sok pénzre. Komoly 

pénzügyi előképzettségének köszönhetően a barátom lett a cég CFO-ja. Tudta, hogy ehhez a 

vállalkozáshoz kockázati tőkést kell találnia, az első útja hozzám vezetett. Bár nem vagyok 

szakértője a témának, valamiért mégis engem keresett meg először. Ez pedig igen jól esett. 

Ezért is ajánlom neki ezt a dolgozatot, és kívánom, hogy a cégével legyen sikeres. 

Nagyon sikeres! 
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Bevezetés 

Egy átlagos szerda reggel volt, szokás szerint álmos szemekkel közelítettem az egyetem 

felé, és lélekben már készültem egy újabb kemény csatára a „hajnali” 8 órakor kezdődő 

számvitel előadással szemben. Szerencsére nem voltam egyedül, mellettem volt egyetemi 

pályafutásom egyik leghűségesebb barátja, mindenki „zöld újságja”, a Világgazdaság. Az 

újság aznapi számában olvastam először arról, hogy hazánkban indul el elsőként 2010-ben az 

Európai Unió vállalkozásfejlesztési-, és azon belül is a kockázati tőkeprogramja, a JEREMIE 

(Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises). Abban a pillanatban még nem 

sejtettem, hogy ezzel a témával később mélyrehatóan fogok még foglalkozni. A közel másfél 

éves kutatómunkát követően rászántam magam, hogy az egykoron csak egy érdekes 

kalandnak indult kezdeményezés tapasztalatait végre papírra vessem. Most ezek a gondolatok 

következnek. 

Dolgozatom inspirációja Shikhar Ghosh és Ramana Nanda: Venture Capital Investment in the 

Clean Energy Sector című cikke volt, amely a Harvard Business School-on 2010 

augusztusában jelent meg working paper formában. Bár a tanulmány témájától a dolgozat 

írása során lényegesen elkanyarodtam, maga az induló cikk remek lehetőség volt arra, hogy 

figyelmemet egy aktuális téma és egy viszonylag új finanszírozási forma irányába terelje. 

Kutatásaim fókuszába így került a kockázati- és magántőke, ezen belül is a magyarországi 

venture capital finanszírozás. A téma aktualitását az is adja, hogy hazánkban indult el 

elsőként, 2010-ben az Európai Unió vállalkozásfejlesztési-, és azon belül is a kockázati 

tőkeprogramja, a JEREMIE; a téma hazai szakirodalma ebből következően egyelőre igencsak 

szűkös. 

A dolgozatban azt vizsgálom, hogy a JEREMIE alapoknak milyen szerepe van a hazai 

induló fázisban lévő vállalkozások finanszírozásában, emellett európai- és világszintű 

benchmarkok alapján megkísérlek előrejelzést adni arra, hogy az alapok teljesítménye hogy 

alakulhat a következő 5-8 évben. A dolgozat első részében a stratégia és a 

vállalatfinanszírozás kapcsolatát mutatom be, kitérve annak fontosságára és specifikus 

tényezőire. Ezt követően a kockázati tőke általános bemutatásán belül kitérek a 

vállalatciklusoknak és a finanszírozási módoknak a kapcsolatára, bemutatom a kockázati tőke 

alaptípusait, a tőkebefektetés folyamatát, a legfőbb kiszállási lehetőségeket, valamint a 

kockázati tőke előnyeit és hátrányait. Az általános bemutatást követően a hazai piac 

bemutatása után a JEREMIE program részleteit megvizsgálva részletesen elemzem a 



9 

 

JEREMIE Kockázati Tőke Programot és hazánk szerepét az egész rendszerben. Mivel maga a 

program még gyermekcipőben jár, így hazai historikus adatok hiányában más európai 

országokból és az USA-ból vett benchmark adatokkal próbálom meg előre jelezni, és egy 

skálán elhelyezni az alapok várható teljesítményét, megtérülési mutatóit. 

A dolgozatban nagymértékben támaszkodtam a hazai és külföldi szakirodalmakra, a kockázati 

tőkebefektetésekkel kapcsolatban korábban szerzett ismereteimre, de a törzsszöveg 

mozgatórugója mégis az általam készített interjúk voltak. A dolgozat elméleti hátterének 

vizsgálatát az alábbi interjúalanyokkal folytatott beszélgetéseken szerzett tapasztalatokkal 

egészítettem ki: 

 Oszkó Péter, a PortfoLion Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. vezérigazgatója, 

 Zsembery Levente, a Biggeorge's-NV EQUITY Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. 

vezérigazgatója, 

 Berecz József, a DBH Investment Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. ügyvezető 

igazgatója, 

 Szabó Gergő, a MORANDO Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. portfolió igazgatója, 

  Bruckner Zoltán, a Primus Capital Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. befektetési 

igazgatója, 

 Dr. Karsai Judit CSc, a Magyar Tudományos Akadémia Közgazdaságtudományi 

Intézet tudományos főmunkatársa, 

 Szabó Krisztina Júlia, Nemzeti Fejlesztési Ügynökség Gazdaságfejlesztési Operatív 

Programok Irányító Hatósága osztályvezetője. 

Az interjúk során kapott tanácsokat, véleményeket és tapasztalatokat megpróbáltam 

maradéktalanul beépíteni a dolgozatba, ugyanakkor törekedtem arra, hogy kellő kritikai 

érzékkel kezeljem az ott elhangzottakat. 
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1. Stratégia és vállalatfinanszírozás 

A vállalatok stratégiai döntéseinek előkészítésével, azok végrehajtásával és 

ellenőrzésével számos gazdaságtudományi ág foglalkozik, ebből következően ezek 

szakirodalma is igen jelentős. Ugyanez mondható el a vállalatfinanszírozási kérdésekkel 

kapcsolatban is; nem csak a múlt században, hanem napjainkban is számos cikk, tanulmány 

taglalja a vállalatok optimális finanszírozási struktúráját illető kérdéseket, ennek vizsgálata a 

2008-as hitelválság következtében pedig még inkább felértékelődni látszik. A két terület 

tehát önmagában ugyan kellő hangsúlyt kap, ám közös metszetük, a stratégiára épülő 

finanszírozási szerkezet és struktúra már kevesebbet. Ezért tartom fontosnak, hogy ennek a 

területnek a bemutatásával kezdjem dolgozatomat, mivel az általam vizsgált téma 

megértéséhez és kellően alapos feldolgozásához ezen alappillérek tisztázása mindenképpen 

szükségszerű. Míg a vállalatok nagy része tudatosan készít stratégiát, akár külső 

szakemberek, tanácsadók bevonásával is, addig a cégeknek csupán töredéke fordít kellő 

figyelmet a stratégiára épülő és ahhoz illeszkedő finanszírozási stratégiára. A vállalatok 

finanszírozási szerkezetét és stratégiáját számos tényező befolyásolja (pl. életciklus, szektor, 

gazdasági környezet, a források elérhetősége) így általános érvényű megoldás természetesen 

nem létezik, azt minden esetben az adott cég helyzetére kell szabni [Berger – Udell, 1998]. 

1. ábra: Stratégia és vállalatfinanszírozás [Forrás: Grinblatt, Titman, 2002: Financial Markets and 

Corporate Strategy, McGraw-Hill; saját szerkesztés] 

A vállalatok finanszírozása történhet egyaránt külső és belső forrásból is. A külső forrás lehet 

idegen vagy saját tőke is, illetve ennek valamilyen arányú „keveréke”. A belső forrás nem 
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más, mint a megtermelt és egyben visszaforgatott cash flow, amelynek alkalmazása számos 

problémát is hordozhat magában: a menedzsment és a tulajdonosok szempontjából 

érdekkonfliktushoz vezethet, útjában állhat a gyorsabb vállalati növekedésnek vagy épp 

adózási szempontból sem biztos, hogy optimális (adópajzs). A lehetséges eszközrendszert a 

vállalati életciklus és a piaci pozíció dimenziói mentén elemezhetjük. 

A vállalatfinanszírozás lehetséges eszközrendszerének sematikus ábráját a 2. ábrán láthatjuk. 

 

2. ábra: A vállalatfinanszírozás lehetséges eszközrendszere [Forrás: Zsembery Levente, 2010; saját 

szerkesztés, 7. oldal] 

Magyarországon főként a skála két széle, végpontja érhető el (senior hitelek illetve 

törzsrészvény), az átmeneti formák megjelenése és alkalmazása nem jelentős, mondhatni 

szórványos. A dolgozatom – és egyben a kockázati tőkebefektetések – szempontjából 

releváns eszköz a saját tőke, azon belül is a részvényági finanszírozás, így a későbbiekben 

elsősorban a finanszírozási lehetőségek ezen részével fogok foglalkozni. 
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2. A kockázati tőke bemutatása 

A kockázati tőke egy olyan finanszírozási forma, ahol a tőkebefektetés nem csupán a tőke 

biztosításáról szól, hanem egyben részvételi tőkebefektetést is jelent, vagyis a finanszírozó 

szerepe általában nem csak a tőke biztosítására korlátozódik, hanem megjelenik a vállalkozás 

irányításában való szerepvállalás is. A befektetések időtávja hosszú, 5-8 év, a befektetések 

célpontjai pedig a tőzsdén még nem jegyzett vállalkozások. A finanszírozási forma egyik 

legfontosabb eleme, hogy a kockázati tőkebefektető nem az osztalékhozam 

maximalizálásában, hanem a vállalat minél gyorsabb növekedésében és értékteremtésében 

érdekelt; a tőke a vállalkozást pedig nem tőkekivonás útján hagyja el, hanem a tőkerész 

eladásával. 

2.1. A kockázati tőke helye a finanszírozási formák között 

Az 1. fejezetben már szó esett a vállalatfinanszírozás lehetséges eszközeiről, a továbblépés 

szempontjából viszont fontos, hogy el tudjuk helyezni magát a kockázati tőkét is ebben a 

rendszerben. Ehhez érdemes áttekinteni a vállalkozások számára elérhető finanszírozási 

módokat. 

  Saját tőke Idegen Tőke 

Belső 

finanszírozás 

Kezdőtőke saját megtakarításból 

Tagi kölcsön 
Visszatartott működési jövedelem 

Eszközértékesítés 

Külső 

finanszírozás 

Piaci 

Tőzsdei 

részvénykibocsátás 
Kötvénykibocsátás 

Kockázati tőkebevonás 

Hitel 

Kölcsön 

Lízing 

Nem piaci 

Vissza nem térítendő 

támogatás 
Támogatott hitelek 

Befektetés állami alapból 

3. ábra: Vállalkozási finanszírozási módok [Forrás: Vajdáné et al, 2004] 
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A finanszírozási módok, lehetőségek egyik legismertebb és legterjedtebb felosztása két 

dimenzió mentén bontja meg a cégek számára rendelkezésre álló forrásokat. A cég 

működtetéséhez szükséges pénzügyi forrásokat belső és külső finanszírozási forrásokra 

lehet bontani. A belső finanszírozás lényege, hogy a vállalat a számára rendelkezésre álló 

forrásokat használja fel, nincs szüksége közvetítő intézményre a forrásbevonáshoz. A belső 

forrásbevonás legnagyobb előnye, hogy növeli a rugalmasságot, pénzügyi biztonságot 

kölcsönöz a vállalkozás számára, olcsóbb és közvetlenül rendelkezésre áll. Amennyiben a 

vállalat nem képes belső forrásból finanszírozni tevékenységét, akkor lehetősége van külső 

forráshoz folyamodni, amelyet piaci vagy nem piaci forrásból szerezhet meg. A nem piaci 

forrás az állami tulajdonnal, illetve állami forrás igénybevételével kapcsolatos forrásokat 

jelöli. A másik dimenzió mentén a cég tőkeszerkezete jelenik meg, vagyis az, hogy a források 

mekkora százaléka származik saját forrásból, és mekkora része idegen forrásból. Saját tőke 

alapon történő finanszírozás esetén a forrást biztosító tulajdonosi jogokra tarthat igényt, míg 

idegen tőke alapú finanszírozás esetén hitelezői jogviszony alakul ki. Fontos megjegyezni, 

hogy az idegen tőke általában olcsóbban áll rendelkezésre a vállalkozások számára, mint a 

saját tőke, ugyanakkor a túlzott mértékű idegen tőke bevonás korlátozhatja a cég 

forrásszerzését. 

A 3. ábrán az látható, hogy a kockázati tőkebevonás a külső pénzpiacról történő saját tőke 

alapú finanszírozási forma. A külső, piacról történő saját tőkés finanszírozás másik csoportja 

a részvényági finanszírozás. Bár ez a klasszikus kockázati tőkebevonástól bizonyos 

tulajdonságaiban eltérő finanszírozási forma, dolgozatom későbbi vizsgálatainak 

szempontjából fontos ezt is részletesebben megvizsgálni, hiszen számos megállapításomnak 

ez alapul szolgált. A részvényági finanszírozás során a befektetők minden esetben 

tulajdonossá válnak, ezáltal szavazati joggal fognak rendelkezni. A legfontosabb kérdés itt az, 

hogy mekkora kontrollt és beleszólást enged a cég a külső forrást biztosító számára az üzleti, 

üzletviteli és stratégiai döntésekbe. A gyakorlatban ennek a problémának a feloldása a 

kockázati tőke és a tőzsdére való bevezetés közötti válaszban merül ki [Zsembery, 2010]. 

Vajdáné csoportosításával kapcsolatban érdemes azonban néhány pontosítással élni. Az ábrán 

az szerepel, hogy a tagi kölcsön belső finanszírozási formának tekinthető, ez azonban nem 

feltétlenül igaz. A cég egy önálló jogi entitás, egy forrás pedig akkor tekinthető belsőnek, 

hogyha az a cégen belülről érkezik. Az elkülönült tulajdonosok által nyújtott forrás azonban 

ebből a szempontból külső forrásnak tekintendő. Hasonló kritikai észrevétellel kell élni egy 
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másik esetben is, miszerint az állami alapok által nyújtott forrás „nem piacinak” minősül. 

Egyrészről ugyanis vannak olyan állami alapok, amelyek igenis piaci alapon fektetnek be, 

másrészről így a JEREMIE-vel kapcsolatban kihelyezett források is „fél-piacinak” 

minősülhetnének, ez azonban nem egyezik meg a JEREMIE programban tapasztalt 

gyakorlattal. Emellett az ábráról hiányzik a zárt, de nem kockázati tőkefinanszírozás (pl. 

private placement). Az alábbi kritikák alapján érdemes megfontolni, hogy vagy más fajta 

csoportosítási módot használjunk, vagy az idézett szakirodalom egy átdolgozott változatát 

tekintsük alapnak. A korrekciókkal együtt Vajdáné klasszifikációja alkalmas a kockázati 

tőkebefektetések elhelyezésére a finanszírozási palettán, a JEREMIE program specifikációja 

miatt azonban indokoltnak tartom a lehetséges finanszírozási módok egy másik fajta bontást 

is megvizsgálni, ez ugyanis jobban illeszkedik ahhoz a tőkefogalomhoz, amelyet a 

későbbiekben a JEREMIE finanszírozási szerkezetére vonatkozóan használok. 

    Fajtái 

Belső 

finanszírozás 
Saját finanszírozás 

Üzemi CF finanszírozás 

Eszközértékesítés 

Felszabaduló CF 

Külső 

finanszírozás 

Vagyonfinanszírozás (tőkepiac) 

Informális befektető 

Üzleti angyal 

Kockázati tőkebefektető 

Adósságfinanszírozás 

(pénzpiac) 

Nem 

intézményes 

Tagi vagy tulajdonosi kölcsön 

Családi, baráti kölcsön 

Szállítói hitel 

Vevői előleg 

Közraktárjegy 

Intézményes 

Bankhitel 

Lízing 

Faktoring 

Állami vagy EU forrású támogatás 

4. ábra: Vállalkozási finanszírozási módok [Forrás: Béza-Csapó-Farkas-Filep-Szerb, 2007] 

A vállalkozási finanszírozási módok másik módja a 4. ábrán látható. Mivel a JEREMIE 

program finanszírozása visszatérítendő forrásokból és vagyonfinanszírozásból áll, ezért 

fontos, hogy a külső forrásból történő adósságfinanszírozás intézményes fajtáját is beemeljük 

a tőkefogalomba. A finanszírozás szerkezetét bővebben a 4. fejezetben fejtem majd ki. 
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Szórt részvényesi struktúra 

Koncentrált részvényesi 

struktúra 

Zártkörű tőkeemelés 

Személyes ismeretségen vagy 

bizalmon alapuló 

forrásbevonás 

Egyedi alkuk, szindikátusi 

megállapodások 

Nyilvános tőkeemelés "igazi" IPO 
Club-deal jellegű tőzsdei 

megjelenés 

5. ábra: A részvényági finanszírozás lehetséges formái [Forrás: Zsembery, 2010; saját szerkesztés, 12. 

oldal] 

Ahogy az 5. ábrán is látható, a részvényági finanszírozás zárkörű és nyilvános tőkeemelésre, 

illetve szórt és koncentrált részvényesi struktúrára osztható. A kockázati tőkéhez legközelebb 

álló finanszírozási forma a koncentrált részvényesi struktúra, tehát a kockázati tőke nyújtotta 

finanszírozás a zártkörű finanszírozás egyik formája. Ahhoz, hogy a kockázati 

tőkebefektetéseket és annak hazai viszonyait, valamint a JEREMIE Kockázati Tőke Program 

eddigi eredményeit mélyebben megvizsgálhassuk érdemes tisztázni a téma szempontjából 

legfontosabb alapfogalmakat. 

2.2. A vállalati életciklus és finanszírozási módjai 

A vállalkozások életciklusának tipológiájára több modell is létezik (Adizes, Greiner, 

Huszthy), dolgozatomban Huszthy (2006) modelljét fogom használni. Egyrészről azért, mert 

ez a modell egyesíti Adizes életciklus- és Greiner növekedési modelljét, így egy sokkal 

átfogóbb, részletesebb, pontosabb és komplexebb képet ad az életciklusokról, másrészről 

pedig a kockázati tőkebefektetések szempontjából is ez a bontás tekinthető a 

legszerencsésebbnek. 

A vállalat életciklusainak megkülönböztetése az életkornak megfelelően [Huszthy, 2006]: 

1. Kutatás és fejlesztés fázisa (indulás előtt 1-3 évvel) 

2. Indulási fázis (a vállalkozás első 3 éve) 

3. Korai növekedés fázisa (4-10. évig) 

4. Érettség fázisa (11-15. évig) 

5. Stabilizálási/hanyatlási fázis (15. évtől). 
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Az 6. ábrán láthatóak azok a finanszírozási módok, amelyek a vállalkozások különböző 

életszakaszainak kockázati tőke szempontjából elérhető pénzügyi forrásokat jelzik. A fejlődés 

két nagy fázisra, a koraira és késeire osztható, előbbibe a magvető, induló, start-up és korai 

növekedés szakaszában lévő cégek tartoznak, míg utóbbiba a terjeszkedésben lévő és már exit 

előtt álló cégek. 

 

A magvető és induló (start-up) szakaszban lévő vállalkozások számára a forrást alapvetően 

négy nagy helyről tudja megszerezni. 

1. Család, barátok, alapítók (3F
1
) 

Ez az induló vállalkozások egyik legfontosabb forrása; gyakran jellemző a befektetőre, 

hogy a döntést nem szakmai-, pénzügyi-, hanem érzelmi alapon hozza meg. A 

bevonható forrás összege alacsony, cserébe könnyebben hozzáférhető, mint a banki- 

vagy kockázati tőkeforrás. A saját forrás összege ritkán haladja meg a néhány millió 

forintot.  

                                                 
1
 A 3F kifejezés a Founders, Family, Friends szavak kezdőbetűiből tevődik össze. 

Idő

B

e

v

é

t

e

l

MAGVETŐ INDULÓ KORAI NÖVEKEDÉS TERJESZKEDÉS EXIT

K O R A I  F Á Z I S K É S E I  F Á Z I S

FEDEZETI PONT

ÜZLETI 

ANGYALOK, 

MAGVETŐ TŐKE

KOCKÁZATITŐKE-

SZERVEZETEK, VÁLLALATKÖZI 

FEJLESZTŐTŐKE

ELSŐ TŐZSDEI 

KIBOCSÁTÁS

3F

A „halál völgye”

1. kör

2. kör

3. kör

6. ábra: A vállalkozások életciklusai és finanszírozási módjai [Forrás: Berszán, 2003] 



17 

 

2. Magvető tőke 

A magvető tőke szerepe ott jelenik meg, amikor a saját forrás összege már nem 

elegendő a vállalkozás életben tartásához vagy fejlesztéséhez, intézményes tőke 

azonban még nem elérhető ezekre a célokra. A befektetések ebből a szempontból igen 

kockázatosak, gyakran opciós jogot formálva biztosítják a szükséges forrást a 

befektetők. A maximális befektetési időtartam 3 év, az összeg pedig 25 millió forint. 

A befektető egyszerre lehet intézményes- és magánbefektető, utóbbiakat gyakran 

hívják üzleti angyalnak is. 

3. Üzleti angyalok 

Az üzleti angyalok nagy növekedési potenciállal rendelkező vállalatokba fektetnek 

magánvagyonukból, a pénzen kívül azonban szakmai és üzleti tapasztalataik mellett 

kapcsolati tőkéjüket is felhasználják a cég sikeressé tételében. A befektetések értéke 3-

4 millió forint körül kezdődik. Az angyalok tapasztalata és befektetési aktivitása 

alapján [Makra – Kosztopulosz, 2004] négy fő típust különböztetünk meg: 

 

7. ábra Az üzleti angyalok tipizálása [Forrás: Makra-Kosztopulosz, 2004] 

1) Vállalkozó angyal: aktív és tapasztalt, magas kockázati tűrőképessége. 

2) Vállalati angyal: főként pénzügyi megfontolások vezérlik. 

3) Jövedelemorientált angyal: kevésbé tapasztalt, kis összeget fektet be. 

Tevékenységét kiegészítő jövedelemként fogja fel. 
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4) Hozammaximalizáló angyal: nagy üzleti tapasztalattal rendelkezik, de ritkán 

fektet be, akkor is a legnagyobb haszonra törekszik. 

4. Pályázati források 

A vállalatok számára főként az induló szakaszban nagy szükség van olyan forrásokra, 

amelyeket nem terhel visszafizetési kötelezettség. Ezeket nevezzük vissza nem 

térítendő forrásoknak. A kezdő vállalkozások számára a korlátozottan rendelkezésre 

álló források miatt ezek a – pályázatok útján elérhető – források igen fontosak. Fontos 

azonban megemlíteni, hogy ezeknek a vissza nem térítendő forrásoknak a 

felhasználási hatásfoka igen alacsony, ezért uniós szinten már megindult egyfajta 

eltolódás a visszatérítendő források irányába [Oszkó, 2011]. Természetesen ez 

továbbra sem oldja meg az induló vállalkozások forrásszerzési problémáit, de a 

kockázati tőkebefektetések szempontjából igen fontos lépés a piacépítő struktúra 

kialakításának irányába. 

Fontos tehát különbséget tenni a piacépítő és piachelyettesítő struktúrák között. 

Piachelyettesítés estében az állam jövedelemtranszferrel segít a vállalkozásoknak, ez azonban 

nem ösztönzi őket fejlesztésre és hatékonyságra, emellett előidézi a kiszorító hatást is; 

legjellemzőbb eszköze pontosan a vissza nem térítendő, vagy közvetlen állami támogatás. A 

piacépítő struktúra lényege nem a forrás olcsóvá tétele, hanem a könnyebb elérhetőség. Az 

állam, vagy épp az Európai Unió olyan keretrendszer kialakítására törekszik, amely a 

forráshoz való hozzáférés feltételeit teremti meg, ahol a piacépítés közvetett finanszírozási 

formákkal történik [Kállay, 2002]. Az állam szerepe ebben a kapcsolatrendszerben egyszerre 

lehet védelmező és jutalmazó is. Ha segíteni szeretné a piacon levő fejlesztőket, befektetőket, 

akkor a bukás veszélyeinek csökkentésére lefelé irányuló védelmet biztosíthat (downside 

protection), illetve felfelé irányuló ösztönzéssel javíthatja a befektetések hozamát (upside 

leverage), esetleg csökkentheti a működési költségeket [Karsai, 2004]. 

A korai növekedés és terjeszkedés szakaszában már bővül a rendelkezésre álló és bevonható 

források köre, a tőkejellegű források mellett a hiteljellegűek is megjelennek. Ha a vállalkozás 

a bevételei révén túllendül a fedezeti ponton, akkor kikerül a „halál völgyének” nevezett 

zónából (6. ábra, 16. oldal). A bővülő palettán megjelenik immár a kockázati tőke, a 
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vállalatközi fejlesztőtőke, áthidaló forrásként a mezzanine
2
 forrás, valamint az equity bridge

3
 

és esetenként a merchant banki finanszírozás
4
. 

1. Kölcsöntőke, bankhitel: könnyen megszerezhető, kedvelt forma, de nem érhető el 

minden szakaszban. 

2. Kockázati tőketársaságok: nem szükségszerűen olcsóbb a hitelfinanszírozásnál. A 

kockázat sokkal nagyobb, a hozam kiszálláskor realizálható. 

3. Vállalatközi fejlesztőtőke: a kockázati tőke egyik válfaja. Nem felvásárlásnak 

minősül, sokkal inkább stratégiai együttműködésnek. 

4. Állami tőkefinanszírozó cégek, beruházási bankok: Magyar Fejlesztési Bank, 

kiszervezett önálló társasága: Magyar Gazdaságfejlesztési Központ Zrt. A MAG Zrt-n 

belül van egy Banki pénzügyi csoport és egy Támogatás közvetítő csoport. 

2.3. A magántőke (private equity) és a kockázati tőke (venture capital) közötti 

különbségek tisztázása 

A klasszikus vagy más néven hagyományos kockázati tőke (venture capital) egészen a 80-as 

évek közepéig szorosan összefonódott az innovációfinanszírozás fogalmával, hiszen a 

fogalom a jelentős növekedési potenciállal rendelkező cégek fejlődésének a korai szakaszába 

való befektetést jelölte. A befektetési lehetőségek körének bővülésével azonban a kockázati 

tőkések már nem csak a korai fázisban lévő cégekbe fektettek be, így egyrészről 

összemosódtak a határok, másrészről indokolttá is vált a fogalmi háló újragondolása [Karsai, 

1997]. A venture capital-nél egy szélesebb fogalmi keret a magántőke, azaz az angol 

terminológiában használt private equity; a klasszikus kockázati tőke tehát ennek egy 

alosztályát képezi. A private equity szóösszetételben a „private” kifejezés a nem nyilvánosan 

(nem „public”) jegyzett cégekre utal, míg az „equity” a finanszírozás módját jelöli [Annus et 

al, 2006]. A kockázati tőke és magántőke közötti különbségek tisztázása mellett érdemes még 

azt is megemlíteni, hogy a hazai szóhasználat mind a két fogalom esetében félrevezető. A 

tágabb értelmezési tartomány azt is eredményezi, hogy pusztán a magántőke, mint kifejezés 

                                                 
2
 A mezzanine a tőzsdére még el nem jutott cégek alárendelt, nem amortizálódó kölcsöntőkéje, amely cash 

jellegű és saját tőkére vonatkozó opciós elemeket ötvöz [Thommen – Achleitner, 2006] 
3
Az equity bridge, más néven áthidaló finanszírozás alatt egy nem nyilvános cég nyilvános jegyzéséig tartó 

átmeneti időszakra a cég rendelkezésére bocsátott finanszírozását értjük. [Makra-Kosztopulosz, 2004] 
4
 A merchant banki (kereskedelmi banki) finanszírozás a terjeszkedési szakaszba irányuló, nagyrészt 

tulajdonosváltásokat elősegítő befektetésekre utal. Vagyis ez sokkal inkább a formális kockázati-tőke 

befektetésekre utaló fogalom, mintsem a klasszikus kockázati-tőke nyújtására [Makra-Kosztopulosz, 2004] 
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nem tesz különbséget a vállalkozások aktuális életszakasza alapján, így a korai és késői fázist 

is magában foglalja. Ennek a bontását 2.2 A vállalati életciklus és a finanszírozás módjai című 

részben már tárgyaltam. A venture capital magyar megfelelője, a kockázati tőke olyan 

üzenetet hordoz magában, mintha a tőkebefektetés veszélyes, kerülendő lenne a kockázata 

miatt. Az elnevezés ugyanakkor arra utal, hogy a kockázati tőkés a magasabb hozam 

reményében hajlandó nagyobb kockázatot vállalni. A kockázati tőkés nem a kockázatot 

keresi, hanem tisztában van vele, hogy a megfelelő kockázatvállalás nélkül nem képes az 

elvárt eredményt elérni. A hagyományos üzletek során vállalt kockázattól némileg eltérő 

üzleti és likviditási kockázatot természetesen a kockázati tőkés hatékony kockázatkezeléssel 

kezelni tudja. Ezért is lenne szerencsésebb egy másik fogalmat használni a kockázati tőke 

helyett, mondjuk a fejlesztőtőkét [Osman, 2005].  

2.4. A kockázati tőke alaptípusai 

A könnyebb áttekinthetőség érdekében összeállítottam egy olyan ábrát (8. ábra, 21. oldal), 

amely a kockázati tőke altípusok egy tágan értelmezett skáláját jeleníti meg a tőketípusok, a 

fejlődési fázisok és a tőkét biztosító közvetítők függvényében. 

A kockázati tőkebefektetések szempontjából az alábbi tőketípusokat különböztethetjük meg: 

K+F-, Pre-Seed (Elő-magvető)-, Magvető-, Venture-, Equity bridge, buyout-, valamint turn-

around tőke. Emellett a kockázati tőkebefektetések szempontjából releváns forrás lehet még a 

merchant banki finanszírozás is. 

A 2.2 A vállalati életciklus és finanszírozási módjai fejezetben bemutatott öt fő fejlesztési 

fázist több alegységre lehet bontani, illetve ki lehet egészíteni olyan elemekkel is, amelyek 

ugyan nem kifejezetten a vállalati fejlődéshez köthető fejlődési fázisok, állomások, de a 

kockázati tőkebefektetések szempontjából fontosak. Az osztályozás során az alábbi fejlődési 

fázisokat, állomásokat különítettem el: alapkutatás, alkalmazott kutatás, prototípus munka, 

start-up, gyors növekedés, stabil növekedés, konszolidált működés, nagy vállalat és hanyatlás. 

Az előbbi felsorolásból jól látható, hogy a pontosabb részletezés érdekében a tőketípusok 

közvetítők szerinti osztályozásához szükséges volt a már korábban említett Huszthy-féle 

felosztás egy módosított változatát használni. 

A pénzügyi közvetítők rendszerét a 8. ábrán láthatjuk. Ezen is jól látszik, hogy a dolgozatom 

témájából releváns rész (vagyis a magvető és start-up, induló vállalkozások) a kockázati 

tőkefinanszírozás palettájának csupán egy kis szegmensét fedik le. 
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8. ábra Kockázati tőke alaptípusok [Forrás: Magyarországi magvető tőkealap létrehozásának lehetősége, 

Megvalósíthatósági tanulmány Budapest, 2009. február Inishmore és az NASFV klasszifikáció alapján; 

saját szerkesztés] 

 

 

9. ábra: A kockázati tőke típusai [Forrás: Zsembery, 2010, 14. oldal] 

Mind a 8. és 9. ábrákon azt láthatjuk, hogy a kockázati tőke egy rendkívül sokszínű 

finanszírozási forma, a különböző élethelyzetekre különböző finanszírozási formák jöttek 
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létre, specializálódtak, ezért azt is érdemes megvizsgálni, hogy milyen ezeknek a 

befektetéseknek a folyamata, időbeli lefutása. 

2.5. A kockázati tőkebefektetések folyamata 

A kockázati tőkebefektetés egy rendkívül komplex, összetett, több lépcsős folyamat. A 

szakirodalomban számos felosztás megtalálható, én Berecz Józsefnek, a DBH Investment 

Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. ügyvezető igazgatójának felosztását vettem alapul, és ezt 

egészítetem ki egyéb forrásokkal. 

Időigény 

(hét) 
Fázis Események / Dokumentáció 

1 
Kapcsolatfelvétel, projekt 

beérkezése 
Üzleti terv 

2 Felületes vizsgálódás Előzetes elemzés, a hiányzó adatok pótlása 

3 Személyes találkozás 
További információk átadása, lehetséges 

befektetési feltételek egyeztetése 

4-5 Belső értékelés 
Az értékeléshez alkalmazott üzleti modell 

ellenőrzése 

6-8 Term sheet + due diligence 

Előzetes értékelés, befektetési struktúra 

felállítása, nem kötelező érvényű ajánlat, 

jogi és üzleti átvilágítás 

9-10 Szerződés elkészítése Cégérték megállapítása, árazás 

11-12 Szerződés megkötése Szerződések összeállítása 

10. ábra: A befektetés folyamata[Forrás: Berecz József: A kockázati tőke szerepe a start-up vállalkozások 

finanszírozásában, 2010] 

A kiválasztási folyamat persze akár lényegesen tovább is tarthat (és tart is), mint ez a 

leegyszerűsített folyamatábra, de a fent látható ütemterv jól reprezentálja a kedvező 

feltételekkel rendelkező befektetési lehetőséget. A kockázati tőkebefektetések forrását 

Nyugat-Európában és az angolszász országokban elsősorban magánnyugdíj-pénztárak illetve 

biztosítók adják, ugyanis ők azok, akik képesek hosszabb távon is nélkülözni a rendelkezésre 

álló forrásokat, mindemellett ők valóban hosszú távú befektetésekben gondolkodnak. Ez a 

helyzet persze két okból is árnyaltabbá válik a JEREMIE életében, ugyanis itt meglehetősen 

alacsony a magánnyugdíj-pénztári források részaránya, illetve a hazánkban történt „pénztár-

államosítások” se hatottak kedvezően a kockázati tőkeiparra [Zsembery, 2011]. 
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Az alapok már a kiválasztási folyamat során törekednek arra, hogy felmérjék a reális 

kiszállási lehetőségeket, ugyanis hozamot csak kedvező kiszállás, exit mellett tudnak 

realizálni. 

2.6. Kiszállási lehetőségek 

A megfelelő kiszállás a befektető vagy az alap számára azért rendkívül fontos, mert 

tulajdonképpen ez a profitrealizálás színtere, így gondosan ki kell választani, hogy az alap 

milyen helyen, időben és formában válik meg célvállalatától. Egy másik fontos szempont 

lehet az is, hogy a kiszállás milyen költség mellett tehető meg, ugyanis ezek is csökkentik a 

befektetések hozamát, és rontják az alap megtérülését. Számos esetben pedig külön figyelni 

kell arra, hogy az alapok kiszállása időben megfelelően legyen ütemezve, és ne szoruljanak 

ún. fire sale-re, csak azért, mert az alap zárt végű, vagy a cég esetleg túlnőtte a megengedett 

befektetési méretet. 

A kockázati tőkealapok számára alapvetően négy fő kiszállási lehetőség van. 

1. Értékesítés szakmai befektetőnek (Divestment by trade sale) 

2. Értékesítés pénzügyi befektetőnek, más kockázati tőkebefektetőnek (replacement) 

3. Kivásárlás (MBO: Management Buyout) 

4. Tőzsdei értékesítés  

a. Első nyilvános tőzsdei bevezetés, részvénykibocsátás (IPO: Initial Public 

Offering) 

b. Tőkehányad értékesítése (Sale of qutoed equity) 

Becskyné 2006-os tanulmánya szerint a kockázati tőkealapok számára az egyik 

legelterjedtebb kiszállási forma az első nyilvános részvénykibocsátás, az IPO (a 

tulajdonrész eladása másodlagos piacon történik). Ha ugyanis kellően nagy és likvid piacon 

történik a bevezetés, akkor az IPO-val lényegesen magasabb hozamot is el lehet érni, mint a 

többi kiszállási forma esetén, mert részvényopciók révén kedvező piaci fogadtatás esetén 

további profitra lehet szert tenni az áremelkedés következtében [Becskyné, 2006]. Ez a 

megállapítás szerintem nem teljesen helytálló, ugyanis az IPO esetén nem lehetséges 100%-os 

kiszállás, illetve az elaprózott részvényesi struktúra miatt nem érvényesíthető a 
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kontrollprémium sem. Ettől függetlenül az IPO-nak további előnye még, hogy viszonylag 

rugalmas exit stratégiának tekinthető, a befektető ugyanis továbbra is részese maradhat a 

cégnek, emellett megteremti a pótlólagos finanszírozás lehetőségét is. Ha a befektetőket 

szerződéses keretek között bírják rá a saját részvények megtartására, akkor azzal biztosítják a 

további befektetőket, hogy stabil és fejlődőképes vállalatba fektettek; ezt hívják lock up 

agreement-nek [Füzesi, 1998]. A sikeres tőzsdei bevezetés olyan presztízst, szakmai 

elismertséget is teremt az alap, befektető számára, amely előnyt jelenthet a későbbi 

tranzakciók során. Hátrányként a hosszú előkészítési folyamatot, a magas járulékos 

költségeket és a tőkepiaci szabályozásnak való maradéktalan megfelelést, és az ehhez 

kapcsolódó folyamatos információszolgáltatást lehet említeni, amelynek keretében a vállalat 

áttekinthetősége növekszik, a versenytársakkal szemben sokkal sebezhetővé válik. A tőzsdei 

bevezetés nem csak azért hiúsulhat meg, mert a vállalat vagy az alap számára a hátrányok 

súlya nagyobb az előnyöknél, hanem azért is, mert nincs megfelelő, alkalmas tőzsde erre. 

A JEREMIE Kockázati Tőke Program keretében megvalósuló beruházások esetén azonban 

gyakorlatilag csak az 1. és 2. pontban megvalósuló trade sale keretein belül tudnak maradni az 

alapok, mivel a tőzsdei értékesítéshez túl kicsik azok az induló, start-up cégek, amelyekbe 

befektetnek, illetve a kivásárlás pedig a menedzsment, tulajdonos tőkehiányából fakadóan 

nem jön létre [Berecz, Oszkó, Zsembery, 2011]. Érdekes lehet azonban figyelemmel kísérni a 

Morando Kockázati Tőkealap-kezelő tevékenységét, ahol nem tartják kizártnak azt, hogy 

hasonlók projekteket összekapcsolva a tőzsdei bevezetés mégis megvalósítható [Szabó, 

2011]. 

A szakmai befektetőknek történő értékesítés során a befektető sokszor hajlandó magasabb 

árat fizetni a vállalatért, ugyanis szakmai hozzáértésével olyan szinergiákat tud kihasználni, 

amellyel többletértéket képes teremteni, mindemellett ismeri az adott piacot, annak 

adottságait és tisztában van az iparági kilátásokkal is. Ha van egy fix vevő, akkor az 

értékesítés költségei alacsonyabbak, és a folyamat is jóval egyszerűbb, de az értékesítés 

következtében a kockázati tőkés elveszti a további növekedésből, fejlődésből adódó 

profitlehetőségeket. A szakmai befektető hozzáértése egyben biztonságot is jelent a 

vállalkozás és a befektető számára is. Legnagyobb hátránya, hogy a felvásárlók versenytársak 

is lehetnek, akik egy átvilágítás során olyan információkat is megtudnak a cégről, amelyet 

normál piaci körülmények között nem szerezhettek volna meg. Emellett az tény, hogy 

Magyarországon hiány van szakmai befektetőkből [Oszkó, 2011], így sokszor a megoldás 
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csak a külföldi befektetők körében történő eladás lehet, ez pedig a vevő alkupozícióját erősíti, 

ezzel is csökkentve az eladási árat. 

Megfelelő tőzsdei exit vagy szakmai befektető hiányában az alap értékesítheti a vállalatot egy 

másik alapnak, vagy egy pénzügyi befektetőnek, akiknek a célja a további profitszerzés. A 

befektető tehát nem stratégiai döntést fog hozni, nem a szinergiahatásokat keresi. A pénzügyi 

befektetőnek történő értékesítés elsősorban akkor szokott megvalósulni, hogyha a további 

fejlődéshez tőkeemelésre van szükség (ilyen pont lehet a késői expanziós szakaszba lépés). 

Vagyis, ha a cégben még van növekedési potenciál, akkor a kiszállás még korai lehet, ha 

pedig nincs benne további fejlődési lehetőség, akkor pedig nem fog elkelni a piacon. Az is 

előfordulhat persze, hogy egy adott cég mérete miatt már nem fér bele az alap profiljába, vagy 

bizonyos korlátozó feltétek miatt meg kell szabadulnia az alapnak tőle. Ez a helyzet a 

JEREMIE alapok esetében is könnyen előfordulhat, az alapokat érintő korlátozó tényezőkről a 

4.4 Befektetési politika, feltételek című fejezetben olvashatunk bővebben. 

A tulajdonosok vagy a menedzsment részére történő értékesítés is járható út ugyan, de itt 

sokkal több probléma merülhet fel, mint az előbb említett kiszállási formák esetében. A 

menedzsment képes befolyásolni a cég teljesítményét, ezáltal annak értékét, és míg ő abban 

érdekelt, hogy a céget minél alacsonyabb áron vásárolja ki, addig a kockázati tőkés a lehető 

legmagasabb árra törekszik. Ez az érdekellentét sokszor szétfeszíti a céget, és a rendes 

üzletmenet helyett a fókusz a védekezési mechanizmusok és érdekkövetési stratégiák felé 

tolódik el. Megfelelő technikákkal (pl. részvényopció) persze ez az érdekellentét csökkenthető 

[Oszkó, 2011]. 

A fenti felsorolás nem tért ki azokra a kilépési módokra, amikor a cég nem teljesít jól, de 

természetesen ez is egy reális alternatíva. Kedvezőtlen esetben ugyanis –, ha a cég nem 

teljesít megfelelően, akkor – nem csak profitrealizálással lehet egy üzletből kiszállni. Vannak 

olyan esetek, amikor a cégeket megéri inkább felszámolni, mint az üzletmenetet tovább 

folytatni, vagy egyszerűen értékesíteni az eszközöket. Legvégső esetben előfordulhat az is, 

hogy az kockázati tőkebefektető könyveiben leírásra kerül az adott cég. Ilyen esetekben a 

hozam nem csak nulla, hanem negatív is lehet. Ezen esetek elkerülése érdekében bevethetőek 

különböző elsőbbségi részvénystruktúrák. Létre lehet hozni olyan konstrukciókat, ahol a csőd 

bekövetkezésekor a részvényesek a hitelezők előtt állnak a likvidációs sorrendben, de 
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alkalmazható lehet még a visszaváltható elsőbbségi részvénystruktúra is, ahol a befektető a 

részvényeinek visszaváltásával szabadulhat a rossz befektetéstől. 

2.7. A kockázati tőke előnyei és hátrányai 

Ahogy azt az előbbiekben már olvashattuk, a kockázati tőkének számos előnye van. Az egyik 

legfontosabb előny az, hogy a bevont forrás mértéke magas, elsősorban a forrást biztosító 

kockázatvállalásától függ, hogy mekkora összeget tesz be egy üzletbe. A nemzetközi 

kockázati tőketranzakciók mérete nem egyszer meghaladja a 20 millió eurót. Érdemes 

megjegyezni, hogy hazánkban a JEREMIE program 2010-es indulásáig a 10 millió euró alatti 

kockázati tőkeforrás valójában hiánycikk volt a piacon [Zsembery, 2010]. Ez a nagy összegű 

forrás pedig képes betölteni azt a szerepet, ami megoldja az ún. finanszírozási rés (finance 

gap) okozta problémát, vagyis, hogy az ígéretes vállalkozások állandó, megbízható cash flow 

hiányában vagy magas kockázatuk miatt képtelenek banki forráshoz jutni. Ez a hatás a 2008-

as hitelválság következtében fokozottan igaz volt, ugyanis a hitelezés visszaszorulása és a 

magasabb kockázati- és kamatfelárak miatt a források olyan mértékben drágultak, amit az 

induló vállalatok nem voltak képesek kitermelni, finanszírozni [Oszkó, 2011]. Másik nagy 

előnye a kockázati tőkének, hogy a befektető még kisebbségi tulajdonjog esetében is komoly 

kontrollt gyakorolhat a célvállalat felett, főként azért, mert a kockázati tőkés nem csupán 

pénzt ad a cégnek, hanem szakmai tapasztalatot is, ezáltal egyfajta „szövetségesévé” válik a 

vállalatnak, menedzsmentnek. Ez az ismerettranszfer sok esetben olyan szinergiák 

kiaknázására teremt lehetőséget, amelyekre korábban nem volt a cégnek lehetősége; ez a 

tudás és a meglévő kapcsolatrendszer tehát nem lehet akadálya a növekedésnek [Tzvetkov, 

2003]. A tőkés emellett képes csökkenteni, mérsékelni az induló vállalat kockázatát is, azzal, 

hogy nem csupán a profitból, hanem az esetleges veszteségből is kiveszi a részét. Emellett 

drag-along és tag-along jogok is kapcsolódhatnak az üzlethez. A tag-along elsősorban a 

kisebbségvédelem eszközeként alkalmazott jog, amikor a többségi részvényes üzletrészének 

eladása esetén a kisebbségi tulajdonos is jogosult a társaság vagyonából őt megillető részt 

eladni, tehát csatlakozni a többségi tulajdonoshoz. A jog persze nem kötelezi a kisebbségi 

tulajdonost az eladásra, de kötelezi a többségi részvényest, hogy figyelembe vegye a 

kisebbségi tulajdonos érdekeit az értékesítési tárgyalások során. A drag-along jog ezzel 

szemben természetesen a többségi részvényes érdekvédelmére szolgál, amikor is a társaság 

értékesítése során a harmadik fél számára történő eladáskor a kisrészvényest a részesedése 

eladására kényszerítheti [Kővári – Perry, 2010]. A vállalat számára az is előnyt jelent, hogy 
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ugyan van jelentési kötelezettsége az alap számára, de ennek kereteit magától a befektetőtől 

kapja meg. Azt sem szabad elfelejteni, hogy a kockázati tőkés – sok vállalattal és azok 

menedzsmentjével ellentétben – nem elsősorban a tőke visszafizetésére koncentrál, hanem az 

értékteremtésre. Ezáltal a cég teljesítményét, cash flowját nem például a kamatkörnyezet fogja 

meghatározni, és nem a pénzáramlás kiigazítására törekszik a cég, hanem arra, hogy csak 

olyan beruházásokat eszközöljön, amelyek valóban a vállalat növekedésének és 

értékteremtésének szolgálatában állnak. Természetesen ennek a finanszírozási formának is 

vannak hátrányai. Az egyik legfontosabb, hogy a cég a befektető számára a vállalat feletti 

kontroll – vagy annak egy részének – átadására kényszerül, ez pedig sokakat visszatart attól, 

hogy ezt a finanszírozást válassza. Emellett a tőkés rendkívül magas hozamot vár 

befektetéséért, nem ritka a 30%-ot meghaladó, de a tőzsdei hozamokat 5-15 százalékponttal 

meghaladó megtérülési elvárás [Berecz, 2011], ami óriási nyomást helyez a menedzsmentre 

és a vállalati üzletmenetre. A befektetési időtáv is gyakran eléri az 5-7 évet, sok tulajdonos 

számára ez is elrettentő lehet, bár azt figyelembe véve, hogy egyes bankhitelek több tíz évre is 

szólhatnak, ezt akár pozitív tényezőként is értelmezhetjük. Nem elsősorban a kockázati 

tőkének, hanem a hazai vállalkozói szektornak a hátránya, hogy meglehetősen alacsony 

pénzügyi kultúrával rendelkezik, és gyakran a jogi és pénzügyi transzparencia hiánya hiúsítja 

meg az adott üzletkötést [Oszkó, 2011].  

2.8.  A hazai kockázati tőkepiac 

Egy adott tőkepiac jelentőségét, hatékonyságát és méretét általában a befektetések GDP-hez 

viszonyított arányával szokták jellemezni. Magyarország ebből a szempontból 19 európai 

országgal összevetve viszonylag előkelő helyen áll, a GDP-hez viszonyított 0,6%-os 

részarány 2006-ban az ötödik legmagasabb érték volt. A befektetett tőke mennyisége ugyan 

arányaiban nem csökkent, de ez nem az országon belülről származik, hanem Európa többi 

országából és az USA-ból [MKME, 2008], vagyis míg befektetés célországa szerint igen 

előkelő helyen állunk a környező országokhoz képest, addig az alapkezelők székhelye szerinti 

bontásban az utolsók között helyezkedünk el. 

  



28 

 

Életciklus   Induló és expanzív szakasz Expanzív szakasz Kivásárlási szakasz 

  Magyar EU Magyar EU Magyar EU 

2002 9,7 10,6 65,0 28,2 25,3 61,2 

2003 1,5 7,3 54,2 29,2 44,3 63,4 

2004 6,6 6,4 92,9 23,9 0,5 69,7 

2005 1,0 5,2 22,8 26,6 76,2 68,2 

2006 0,8 10,4 4,3 21,0 94,9 68,6 

1. táblázat A kockázati- és magántőke-befektetések értékének megoszlása a finanszírozott cégek 

életciklusa szerint Magyarországon és az Európai Unióban, 2002-2006 között (%) [Forrás: MKME, 2008] 

Az életciklusok vizsgálata mellett érdemes szakágazatonként is megbontani a kockázati 

tőkebefektetéseket. 

Szakágazat Induló és korai 

szakasz 
   Expanzív 

szakasz 
     Kivásárlási 

szakasz Kommunikáció 7,5 69,4 23,1 
Számítástechnika 48,1 51,9 0,0 

Elektronika 27,3 72,7 0,0 

Biotechnológia 7,4 92,6 0,0 

Gyógyászat 11,8 89,2 0,0 

Energetika 6,8 93,2 0,0 

Fogyasztási cikk 11,7 57,8 30,5 

Ipari termék 9,0 54,3 36,7 

Vegyipar 0,1 1,9 98,0 

Egyéb 

feldolgozóipar 
26,1 63,2 10,7 

Szállítás 0,0 100,0 0,0 

Pénzügyi 

szolgáltatás 
3,5 96,6 0,0 

Egyéb szolgáltatás 18,9 81,1 0,0 

Mezőgazdaság 10,8 89,2 0,0 

Építőipar 2,3 97,7 0,0 

Egyéb 12,5 87,5 0,0 

Összes szakágazat 5,1 37,5 57,4 
2. táblázat A különböző szakágazatokba tartozó magyarországi cégekbe történt kockázati- és magántőke-

befektetések értékének megoszlása a finanszírozott vállalkozások életciklusa szerint 1989-2006 között (%) 

[Forrás: MKME, 2008] 

A hazai piac elsősorban a biotechnológia és az informatikai fejlesztések terén erős, ezért a 

JEREMIE alapok egy részétől is az várható, hogy ilyen típusú vállalkozásokba fognak 

fektetni [Oszkó, 2011], de megfigyelhető az is, hogy expanzív fázisban a pénzügyi 

szolgáltatás és az energetika volt igen erős, míg a kivásárlások tekintetében a vegyipar 

dominált. 

A magyar piacon a kockázati tőkebefektetések mértéke 2006-tól kezdődően – elsősorban az 

1998-ast felváltó új tőkepiaci törvénynek köszönhetően – vált jelentőssé, ám azóta növekedni 

nem tudott. Érdemes megjegyezni még, hogy megnőtt az átlagos befektetési méret is, ennek 

vélhetően méretgazdaságossági okai vannak. 
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11. ábra A magyarországi vállalkozásokba fektetett kockázati és magántőke értéke [Forrás: HVCA] 

A hazai kockázati tőkepiacot elsősorban a kivásárlások jellemezték 2010-et megelőzően, ám 

köszönhetően a JEREMIE Kockázati Tőke Programnak 2010-től a magvető és induló 

vállalkozások piaca élénkülésnek indult, bár a program korlátozásai miatt az átlagos 

befektetési érték csökkenésére lehet számítani [HVCA, 2010]. A JEREMIE alapok 

befektetéseivel részletesebben a 4. fejezetben fogok majd foglalkozni. 
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3. A JEREMIE Program 

A JEREMIE Program az Európai Unió vállalkozásfejlesztési programja, amely az Európai 

Bizottság kezdeményezésére jött létre, a legtöbb országban a finanszírozását az Európai 

Fejlesztési Bank (European Investment Bank, EIB) valamint annak kockázati tőketársasága, 

az Európai Beruházási Alap (European Investment Fund, EIF) biztosítja. Magyarországon az 

NFÜ kezeli a pénzalapot, a holdingtársaság szerepét a Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. 

(12. ábra). A holdingalapokra vonatkozó részletes leírás az ERFA (Európai Regionális 

Fejlesztési Alap) 1828/2006/EK Rendeletének 44. cikkelyében található. E szerint a 

Strukturális Alapok holdingalapok útján szervezett pénzügyi konstrukciókat is 

finanszírozhatnak, ekkor a tagállam vagy az irányító hatóság köt finanszírozási szerződést a 

holdingalappal, amely megállapítja a finanszírozási intézkedéseket és célkitűzéseket. A 

környező országok – például Románia – az EIF-en keresztüli finanszírozást választotta. A 

kutatás során ennek a tényezőnek kiemelt szerepe volt, ugyanis a közvetlenül az EIF-en 

keresztül finanszírozott országok programjairól több adatot és elemzést lehet találni. Ez abból 

fakad, hogy az EIF az általa finanszírozott programokat részletesen dokumentálja és 

viszonylag precíz monitoring tevékenység folytat, bár itt sem jellemző, hogy részletes 

adatokat és statisztikákat közölnének a JERMIE Kockázati Tőkeprogramot illetően, 

hazánkban ez a helyzet pedig egészen elkeserítő [Karsai, 2012]. 
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12. ábra Az egész JEREMIE program finanszírozási szerkezete Magyarországon 

[Forrás: Új Széchényi Terv] 

A program célja, hogy finanszírozási forrásokhoz segítse a régió mikro-, kis- és 

középvállalkozásait, ezáltal erősítse azok gazdasági és társadalmi szerepét. A 2007-ben 

indított program elnevezése a JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium 

Enterprises), magyarul a „Közös európai források a kis- és középvállalkozásoknak” program.
5
 

A konstrukció keretében hazánk mintegy 200 milliárd forintot allokál a pénzügyi 

programokra, azonban a különböző finanszírozási struktúrák és áttételes hatások 

következtében a gazdaságban megjelenő plusz forrás ennek közel a 10-szerese is lehet. A 

vállalkozásfejlesztési eszközök fontos közös jellemzője, hogy visszatérítendő forrásokra és 

visszaforgó pénzalapokra épülnek, valamint a források felhasználása piaci szereplőkön, 

pénzügyi közvetítőkön keresztül történik. A program három alprogramja a következő: 

1. Mikrohitel program 

2. Kezességvállalási program 

3. Kockázati tőke program 

                                                 
5
 http://www.jeremieprogram.hu/ 

http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_program/jeremie_kockazati_toke_program
http://www.jeremieprogram.hu/
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A program Magyarországon az Új Magyarország Fejlesztési Terv részeként valósult (ÚMFT) 

meg, a magyar köznyelvben és napi szóhasználatban a három alprogram elkülönítése nem 

valósul meg teljes körűen. A három program ugyan az ÚMFT alá lett rendelve, de egyik 

megnevezésben sem szerepel konkrétan a JEREMIE kifejezés (Új Magyarország Forgóeszköz 

Hitelprogram, illetve Új Magyarország Kockázati Tőke Program). Ezeknek a neve mivel túl 

hosszú, rövidítésük nehézkesen, vagy csak erőltetetten megoldható, ezért gyakran félreértések 

adódhatnak az elnevezés vegyes használatából.  Szakmai körökben a JEREMIE program 

kifejezés elsősorban a kockázati tőke programot jelöli, ugyanakkor sok általános érvényben 

használják a JEREMIE kifejezést. Dolgozatom során a JEREMIE program alatt én is a 

kockázati tőke programot értem, amelynek részleteit a 4. A JEREMIE Kockázati Tőke 

Program című fejezetben mutatom be. 

3.1. A Gazdaságfejlesztési Operatív Program 

A JEREMIE program részletes elemzése előtt fontos megvizsgálni azt, hogy milyen 

célkitűzésekkel és prioritásokkal jött létre az Új Magyarország Fejlesztési Terv és azon belül 

Gazdaságfejlesztési Operatív Program (GOP)
6
, amelybe az egész integrálásra került. A 

program elsődleges céljai: 

 a tudásalapú gazdaság erősítése,  

 a vállalkozások nemzetközi versenyben való helytállása,  

 a társadalmi, gazdasági és területi kohézió erősítése,  

 a gazdasági és társadalmi változások miatt szükséges alkalmazkodóképesség javítása, 

 a gazdaság tartós növekedésének elősegítése. 

A céloknak megfelelően az alábbi prioritások kerültek kialakításra: 

 Prioritás #1: A kutatás-fejlesztési és innovációs kapacitás, és együttműködés növelése. 

 Prioritás #2: A vállalati kapacitások komplex fejlesztése. 

 Prioritás #3: Az üzleti környezet fejlesztése. 

                                                 

6
 A Gazdaságfejlesztési Operatív Program kizárólag az ország Budapesten és Pest megyén kívüli részére 

vonatkozó program, a Pest megyei és budapesti befektetésekre a KMOP, azaz a Közép-magyarországi Operatív 

Program vonatkozik. A dolgozat 4.1 fejezetében és bővebb kifejtésre is kerül. 
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 Prioritás #4: A kkv-k finanszírozási forrásokhoz való hozzáférésének elősegítése. 

A GOP sikere négy indikátor mérésével került meghatározásra: 

 a vállalati szektor által megtermelt bruttó hozzáadott érték, 

 a létrehozott bruttó munkahelyek száma, 

 az e-Business index változása, 

 a program beavatkozásaihoz kötődő magánberuházás.
 7
 

A 2007-2013-as költségvetési periódusban a már korábban említett JEREMIE három 

eleméből kettő került meghirdetésre, ezek az Új Magyarország Mikrohitel és az Új 

Magyarország Hitelgarancia, majd 2010-ben a JEREMIE Kockázati Tőke Program is elindult. 

A 2007 januárjában indult GOP valóban széles körben kínál és kínált lehetőséget elsősorban a 

hazai kis- és középvállalkozások számára. A nyertes pályázók közel 95%-a a kis- és 

középvállalkozói rétegből kerültek ki, a gyors határidők betartása mellett új automatikus 

pályázati eljárásrend is kialakításra került, amely tovább segítette a forrásszerzést.  Emellett 

jelentős újítást jelentett az is, hogy a GOP a forráshoz jutás lehetőségét biztosította a 

felzárkózni, vagy megerősödni képes vállalkozások számára is. 

A program árnyoldaláról azonban kevesebb szó esik. Fontos megemlíteni, hogy a GOP 2. 

prioritásának [A vállalkozások (kiemelten a kkv-k) komplex fejlesztése] célcsoportja szinte 

ugyanaz, mint a GOP 4. prioritásának [A JEREMIE típusú pénzügyi eszközök, A kkv-k 

finanszírozási forrásokhoz való hozzáférésének elősegítése], azaz a JEREMIE Kockázati Tőke 

Programénak, ezért jelentős fókuszeltolódás jelent meg. Emellett azt sem szabad elfelejteni, 

hogy a GOP visszatérítendő pénzügyi eszközöket biztosított a fejlesztéspolitika számára, míg 

párhuzamosan ugyanazokra a célokra más programok keretében vissza nem térítendő 

támogatásokra is lehetett pályázni. [Zsembery, 2011] Ennek a problémának a felismerése 

révén jött létre több olyan konstrukció már az Új Széchenyi Terv keretében
8
, amelyek 

kombinált módon (vissza nem térítendő-, visszatérítendő támogatás, hitel, és akár garancia 

                                                 
7
 http://www.nfu.hu/gazdasagfejlesztesi_programok_iranyito_hatosaga (letöltés ideje: 2011. január 22.) - 

Gazdaságfejlesztési Programok Irányító Hatósága közleménye 

8
 http://palyazatok.org/tag/gop-211m/ 

http://www.nfu.hu/gazdasagfejlesztesi_programok_iranyito_hatosaga
http://palyazatok.org/tag/gop-211m/
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bevonásával) támogatják a hazai kis- és középvállalkozásokat (pl: a GOP-2.1.1/M és KMOP 

1.2.1.M
9
).  

A fenti kitérőt egyrészről azért tartottam szükségesnek megtenni, hogy a dolgozat fókuszát 

jelentő JEREMIE Kockázati Tőke Programot könnyebben el lehessen helyezni a hazai 

gazdaságfejlesztési palettán, másrészről azért, hogy az iparágban tevékenykedők véleményét 

kellő kritikai érzékkel lehessen latba venni. Az általam készített interjúk során [Berecz, 2011; 

Oszkó, 2011; Szabó, 2011; Zsembery, 2011 Zsembery, 2012] többször is eltérő 

véleményekkel, bizonyos kérdésekben nem egyező álláspontokkal találkoztam. Ennek egyik 

oka lehet az interjúkban is említett tulajdonosi háttér szerepe, a piacon betöltött szerep, de 

akár az is, hogy a program mindössze két éve indult Magyarországon, így pontos adatok az 

alapok és program sikerességéről egyelőre nem állnak rendelkezésre. Ahhoz, hogy a 

várakozások realitását ellenőrizni lehessen mélyebben meg kell vizsgálni a program 

felépítését, és a benne szereplő alapok tevékenységét. Erről fog szólni a következő, 4. fejezet. 

  

                                                 
9
 http://www.erstefaktor.hu/file/vall_tam_terkep_20110308.pdf - Új Széchenyi Terv – Vállalati támogatási 

térkép 2011 

http://www.erstefaktor.hu/file/vall_tam_terkep_20110308.pdf
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4. A JEREMIE Kockázati Tőke Program 

A JEREMIE Kockázati Tőke Program az Európai Unió JEREMIE nevű 

vállalkozásfejlesztési programjának egyik eleme, amelynek a lényege, hogy EIB és EIF által 

uniós forrásból finanszírozva magánbefektetőkkel közösen kockázati tőkealapokat hoztak 

létre azzal a céllal, hogy a hazai induló vállalkozások részére tőkeemelés formájában 

finanszírozást nyújtsanak és javítsák a hazai KKV szektor korai (magvető és induló), illetve 

növekedési életszakaszban lévő vállalatai tőkehelyzetét.
10

 A programra allokált uniós, 

visszatérítendő forrás 40 milliárd forint, amelyet az MV Zrt. közvetlen partnerei (kockázati 

tőke alapok) révén helyez ki a vállalkozásokhoz. Emellett az alapkezelők feladata, hogy a 

közvetített forrásokat meghatározott mértékben magánforrással egészítsék ki. 

4.1. Együttműködési formák 

A JEREMIE Kockázati Tőke Program kialakítása során két konstrukciót hoztak létre (Közös 

Alap és Co-investment). Ezeken keresztül szabályozzák, hogy az alapok mely régiókban és 

milyen struktúrában fektethetnek be, illetve a régiós forráselosztás is ezen keresztül valósult 

meg. A két alap között a forrásallokálás a következő: 

Mrd Ft 
Közös Alap 

struktúra 

Co-investment 

struktúra 

Közép-Magyarországi Operatív Program (KMOP 

- Budapest és Pest Megye) 
0 4 

Gazdaságfejlesztési Operatív Program (GOP – Az 

ország Budapesten és Pest megyén kívüli része) 
36,5 0 

3. táblázat: Az alapok típus és régió szerint allokálható forrásmegosztása
11

 [Forrás: MV Zrt.] 

4.1.1. Közös Alap konstrukció 

A Közös Alap konstrukció lényege, hogy: 

 az alap csak a közép-magyarországi régión kívül fektethet be (Budapest és Pest megye 

kizárva) 

                                                 
10

 http://www.mvzrt.hu/content.php?id=ie210468630b883595851b2d79da149b – Magyar 

Vállalkozásfinanszírozási Zrt. Új Magyarország Kockázati Tőke bemutató 
11

 Magyar Vállalkozásfinanszírozási Zrt. Új Magyarország Kockázati Tőke pályázati kiírása alapján (2009. július 

15.) 

http://www.mvzrt.hu/content.php?id=ie210468630b883595851b2d79da149b
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  az alap vagyonának legfeljebb 70%-a származik az EU-tól, a további legalább 30% 

pedig magánbefektetőktől. (Azaz az MV Zrt. a Közös Alap tőkéjének - az alap 

fennállásának bármely időpontjában - maximum 70%-áig szerezhet tőkejegyet.) 

 az MV Zrt. hozzájárulása legalább 700 millió Ft, legfeljebb 5 milliárd Ft egy adott 

alaphoz. 

 az alap maximális futamideje 10 év. 

 az MV Zrt. és a magánbefektetők kötelezettséget vállalnak alaptőke-részesedésük 

befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezelő felhívására teljesítik, a Közös 

Alapban való részvételük arányában és a befektetések ütemében. 

Közös Alap konstrukcióban a hazai 8 JEREMIE alapból 7 került létrehozásra. Ezek a 

következők: Biggeorge’s-NV Equity, Central Fund, DBH Investment, Finext Startup, 

Morando, PortfoLion, Primus Capital. 

4.1.2. Co-investment struktúra 

A Co-investment struktúra lényege, hogy: 

 az alap kizárólag a közép-magyarországi régióban működő cégekbe fektethet be 

 az alap vagyonának 100%-a EU-forrásból származik 

 az alap önállóan nem, csak magánbefektető bevonása mellett fektet be, a 

magánbefektető részesedése az adott tranzakción belül legalább 30%. (Azaz a Co-

investment alap részesedése az egyes befektetési projektek esetében maximum 70%.) 

 maximális futamideje 10 év. 

 az alap „Pledge Fund”-ként működik, azaz az MV Zrt. kötelezettséget vállal a 

szükséges alaptőke befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezelő felhívására 

teljesíti. 

Co-investment konstrukcióban egyetlen egy alap került létrehozásra, ez az Euroventures 

(korábbi nevén Etalon Capital), így ő rendelkezik a Közép-Magyarországi Operatív 

Programban Budapestre és Pest megyére elkölthető 4 milliárd forinttal. 

4.2. Alapkezelők 

Az alapkezelők olyan pénzügyi közvetítők a rendszerben, amelyek eleget tesznek a tőkepiaci 

törvény (Tpt.) előírásainak, jogosultak kockázati tőkealap kezelésére a Magyar Köztársaság 

http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/biggeorges
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/central_fund
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/dbh_investment
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/finext
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/morando
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/portfolion
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/primus_capital
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/euroventures
http://www.compleo-consulting.hu/tudastar/jeremie_alapok/euroventures
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területén, rendelkeznek a megfelelő szakmai referenciákkal, valamint be tudják vonni a 

szükséges mértékű magánforrásokat. 

Az alapkezelők nyílt eljárás során kerültek kiválasztásra, transzparens ún. „scoring” rendszer 

alapján. Az MV Zrt. pályázatában (2009. július 15.) előre lefektette, hogy külön pályázat 

kerül kiírásra a Közös Alapokra és a Co-investment Alapok kezelésére. Előbbiben 

párhuzamosan több alap jöhetett létre, míg utóbbiban kizárólag egy alapkezelő került 

kiválasztásra. Az alapok főbb adatait az alábbi, 4. táblázat tartalmazza. 

Alapkezelő 

neve 
Alap neve 

Elnyert 

forrás 

(millió Ft) 

Alap 

mérete 

(millió Ft) 

Konstrukció 

típusa 

Alapkezelő 

vezetője 

Biggeorge’s-

NV Equity 

Biggeorge’s-NV 

Equity Első 

Kockázati Tőkealap 

2800 4 000 Közös Alap 
dr. Zsembery 

Levente 

Central Fund 

Centech Új 

Magyarország 

Kockázati Tőkealap 

3500 5 000 Közös Alap 
Varga 

Zoltán 

DBH 

Investment 

DBH Investment 

Kockázati Tőkealap 
3500 5 000 Közös Alap 

dr. Erdei 

Sándor 

Euroventures 
Euroventures IV 

Kockázati Tőkealap 
4000 4 000 

Co-

investment 

Tánczos 

Péter 

Finext Startup 
Finext Startup 

Kockázati Tőkealap 
5000 7 360 Közös Alap Futó Gábor 

Morando 
Morando Kockázati 

Tőkealap 
4550 6 506 Közös Alap 

Gansperger 

Gyula 

PortfoLion 
OTP Kockázati 

Tőke Alap I. 
3800 6 800 Közös Alap 

dr. Oszkó 

Péter 

Primus 

Capital 

Primus III. 

Kockázati Tőkealap 
4340 6 200 Közös Alap 

Bruckner 

Zoltán 

4. táblázat: A magyarországi JEREMIE alapok főbb adatai [Forrás: saját gyűjtés] 

Az alapkezelők részletes adatlapjai az eddigi befektetéseik részletezésével együtt a 

Mellékletben a 83. oldaltól kezdődően találhatóak. 

Az alapkezelők javadalmazása az alap mérete után fizetett fix díjból és sikerdíjból áll. A fix 

díj a mindenkori jegyzett tőke maximum 3%-a lehet évente, ennek pontos összege az 

alapkezelők versenyeztetése során dőlt el. Az alapok többsége esetében ez 2% [Szabó, 2011]. 

A sikerdíj összege megfelelő feltételek és kivételek mellett az alapok megszűnésekor 

esedékes, a magánbefektetővel kötött megállapodás alapján.
12

 

                                                 
12

 Erről pontos adatok egyelőre nincsenek, mivel az alapok még életciklusuk elején vannak. Az is kétséges, hogy 

ezen információk nyilvánosak lesznek-e az alapok megszűnése után. 
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4.3. Bevonható magánbefektetők 

A bevonható magánbefektetők olyan független piaci befektetők, akiknek a befektetésre szánt 

forrása nem az államháztartás valamely alrendszeréből származik. A magánpiaci befektetők 

lehetnek üzleti angyalok, független pénzügyi befektetők, vagy épp hazai és külföldi 

bejegyzésű intézményesített formában működő jogi személyiséggel rendelkező 

magántőkealapok. 

A hazai tőkealapokban befektető magánbefektetők listája és a bevont magántőke nagysága az 

5. táblázatban található. 

Alapkezelő neve Alap neve Magánbefektető 
Magánbefektetés 

mértéke (millió Ft) 

Biggeorge’s-NV 

Equity 

Biggeorge’s-NV Equity 

Első Kockázati Tőkealap 

Nagygyörgy Tibor, Nyíri 

Viktor 
1 200 

Central Fund 

Centech Új 

Magyarország Kockázati 

Tőkealap 

Bakala Crossroads 

csoport 
1 500 

DBH Investment 
DBH Investment 

Kockázati Tőkealap 
DBH csoport 1 500 

Euroventures 
Euroventures IV 

Kockázati Tőkealap 
Euroventures csoport 0 

Finext Startup 
Finext Startup Kockázati 

Tőkealap 

Futó Péter és fia, Futó 

Gábor tulajdonában álló 

Futureal csoport 

2 360 

Morando 
Morando Kockázati 

Tőkealap 

Mészáros László, 

Gansperger Gyula és 

Gazda Tamás 

1 956 

PortfoLion 
OTP Kockázati Tőke 

Alap I. 
OTP Bank 3 000 

Primus Capital 
Primus III. Kockázati 

Tőkealap 
Primus Capital 1 860 

5. táblázat: A JEREMIE alapokba befektető magánbefektetők listája és az általuk befektetett tőke 

nagysága [Forrás: saját gyűjtés] 

4.4. Befektetési politika, feltételek 

A JEREMIE Kockázati Tőke Program kialakítása során az Unió magába az üzleti döntésekbe 

közvetlenül nem szól bele, de számos korlátozást és feltételt szabott az alap forrásainak 

felhasználására vonatkozóan. A befektetési politikában rögzítésre kerültek potenciális 

célvállalatok köre, bizonyos korlátozó tényezők (földrajzi elhelyezkedés, életkor, iparág, stb.), 

valamint az éves befektetési összegre, a befektetési méretre és formára vonatkozó előírások is. 

Ennek a korlátozásnak az egyik legfontosabb célja természetesen az volt, hogy a program 
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olyan cégeknek juttasson forrást, amelyek kielégítik az irányelvekben meghatározott 

prioritásokat. (Lásd: 3.1 A Gazdaságfejlesztési Operatív Program fejezet) 

4.4.1. Potenciális célvállalat 

A forráshoz jutott alapkezelők a program során csak olyan vállalatba fektethetnek, amelyek 

eleget tesznek a 2004. évi XXXIV. törvény mikro-, kis- vagy középvállalkozásokra 

vonatkozó rendelkezésinek, illetve azok Magyarországon vannak bejegyezve. A program 

tehát elsősorban nem regionális, hanem országspecifikus támogatást kívánt nyújtani, ám ha a 

megfelelő a célvállalat esetleg nem magyar, hanem külföldi székhelyű, akkor akár egy spin-

off, akár egy székhelyáthelyezés keretében ez a korlát is feloldható [Zsembery, 2011]. 

További megkötés, hogy a vállalatok korai (magvető és induló) vagy növekedési szakaszban 

legyenek (6. ábra, 16. oldal), és a befektetési döntés meghozatalához képest öt évnél nem 

régebben alapították, valamint nettó évi árbevétele (anyavállalataival együtt) egyik üzleti 

évben sem haladta meg a 1,5 milliárd forintot. Mindegyik korlátozó tényező esetében igaz, 

hogy megfelelő üzleti döntésekkel, technikákkal (pl: spin-off, székhelyáthelyezés, kiválás) 

előidézhető olyan állapot a cég életében, hogy megfeleljen a program feltételeinek. Ebből 

következően kérdésessé válik a program valódi fókusza, ugyanis, ha a keretek a megfelelő 

eszközök ismeretében a programnak való megfelelés számára alakíthatóak, akkor vélhetően 

egy-két paraméternél többet (például, hogy mekkora az egy évben befektethető maximum 

összeg egy cégbe) felesleges megadni [Zsembery, 2012]. 

A potenciális vállalatokkal szemben persze természetes elvárás, hogy üzleti terveik jól 

átgondoltak és megalapozottak legyenek, vonzó, jól fejlődő iparágban tevékenykedjenek és 

teljesíteni tudják a magas hozamelvárásokat; emellett fontos szempont, hogy készek legyen 

megosztani a társaság tulajdonjogát. Ezen tényezők természetesen a potenciális befektetők 

számára is alapelvárások, a jól képzett, több éves tapasztalattal rendelkező alapkezelők ezek 

hiánya esetében nem is fektetnének a potenciális célvállalatba. 

4.4.2. Befektetési méret, földrajzi korlátozások 

Az egyik legfontosabb korlátozás az alapkezelők számára, hogy nem nyújtható támogatás 

olyan vállalkozások számára, amelyek nehéz helyzetben lévő vállalkozások megmentéséhez 

és szerkezetátalakításához nyújtott állami támogatásokról szóló közösségi iránymutatás 

szerinti nehézségekkel küzdenek, a pénzügyi ágazatban, a hajógyártásban, vagy a szén- és 

acéliparban tevékenykednek. Emellett a befektetési összeg nem használható fel kereskedelmi 
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célú ingatlanfejlesztési tevékenység finanszírozására, részesedéscserére egyéb cégekben, 

illetve hitel- és eszközalapú finanszírozás kiváltására
13

. A befektetési összeg egy 

céltársaságba egy éven belül
14

 legfeljebb 1,5 millió EUR, és maximum három egymást követő 

évben fektethet be az alap. Egy céltársaságba egy alap tehát maximum 4,5 millió EUR-t 

fektethet be három részletben. Korábban pontosan ennek az összeghatárnak a korlátozásával 

kapcsolatban írtam azt, hogy sok szempontból akár a korlátozási hierarchia csúcsára is lehetne 

helyezni [Zsembery, 2011]. A befektetéseknek ugyan alsó összeghatára nincs, de 

méretgazdaságossági okokból, az alapok 100 millió forint alatti összegű befektetéssel nem 

foglalkoznak. Bár itt is vannak eltérések, ugyanis míg egyes alapok hajlandóak kivételt tenni, 

és 50 millió forintos alsó határig lemenni, addig van olyan alap is (pl. a PortfoLion), amely 

150 millió forintos befektetés alatt nem is foglalkozik egy adott ötlettel [Oszkó, 2011]. 

Arról már korábban esett szó, hogy programban a tőkealapok tevékenysége Magyarország 

területén belül földrajzilag korlátozott, illetve az alapok kialakítása során két konstrukció jött 

létre (Lásd: 4.1 Együttműködési formák fejezet). A Co-investment konstrukció keretében a 

győztes pályázó, az Euroventures csak a közép-magyarországi régióban fektethet be, míg a 

másik hét alap a Közös Alap konstrukcióban csak a közép-magyarországi régión kívül. Ha 

szeretnénk a korlátozás mögöttes tartalmát megismerni, akkor érdemes megvizsgálnunk az 

Európai Unió regionális politikájának alapelveit, amelyben alapvetően 3 fő célkitűzés jelenik 

meg: 

1. Konvergencia 

2. Regionális versenyképesség és foglalkoztatottság 

3. Európai területi együttműködés 

Nem véletlen, hogy a program során hét alap – a GOP keretében – a vidéki régiókban 

fektethet be a források 90%-át felhasználva (Lásd: 3. táblázat: Az alapok típus és régió szerint 

allokálható forrásmegosztása, 355. oldal), míg egy alap a KMOP alá rendelve Pest megyében 

és Budapesten. Az Európai Unió ugyanis a rendelkezésre álló források átlagosan közel 

négyötödét a konvergencia célkitűzés keretében használja fel, ezzel próbálva elősegíteni az 

elmaradottabb régiók felzárkóztatását. Ezeket a régiókat konvergencia-régióknak is nevezik, 

itt az egy főre eső GDP nem éri el a közösségi átlag 75%-át. Mivel a közép-magyarországi 

régió GDP-je meghaladja ezt az értéket, tehát hazai viszonylatban nem számít elmaradottnak, 

                                                 
13

 Illetve Országos Mikrohitel Alapból folyósított hitel törlesztésére. 
14

 12 hónapos periódusról van szó, nem naptári évről. 
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így nem jogosult a konvergencia célkitűzés keretében nyújtott támogatásokra, csupán a 

regionális versenyképesség és foglalkoztatottság célkitűzésre biztosított forrásokra. Ebből 

következően már könnyen megérhető, hogy mi okozza azt, hogy a központi régióban a Co-

investment, míg a vidéki régiókban a Közös Alap konstrukció jött létre. 

A befektetések területi megoszlása a 13. ábrán látható: 

 

13. ábra A JEREMIE alapok által befektetett cégek székhely szerinti megoszlása [saját készítés] 

 

4.4.3. Befektetés formája 

A JEREMIE alapok befektetései csak tőkeemelés formájában történhetnek, 

üzletrészvásárlással nem. A cégek azonban a tőkeemelésen túl nyújthatnak kölcsönt is a 

céltársaságok részére, ennek feltétele, hogy az alapnak legyen befolyásoló részesedése a 

céltársaságban, illetve a nyújtott kölcsön összege nem haladhatja meg a cégbe befektetett tőke 

összegét, illetve a folyósított összes pénzkölcsön együttes összege nem haladhatja meg a 

mindenkori befizetett jegyzett tőkéje 25%-át. 

4.5. A megvalósult JEREMIE befektetések 

Az eddig megvalósult befektetések listáját a Melléklet 83. oldalától kezdődően találhatjuk. A 

befektetések egyenkénti elemzése helyett érdemes aggregált formában megvizsgálni, hogy 
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miként is teljesített a 8 alap a program indulása óta. Mivel nyilvános adatbázis nem áll 

rendelkezésre ezekről a befektetésekről, ezért elsősorban a cégek honlapjain megjelent 

információkból és az általuk közétett sajtóközleményekből lehet tájékozódni az eddig történt 

befektetésekről. A cégek és az irányító hatóság az üzleti titok védelmére hivatkozva nem 

közölnek rendszerezett adatokat [Karsai, Szabó, 2012], amely nagymértékben hátráltatja a 

témában folyó kutatásokat. A kutatómunka legnagyobb kihívását az egy olyan adatbázis 

összeállítása jelenti, amely valós képet ad a program indulása óta megvalósított 

befektetésekről. Az általam végzett kvantitatív kutatást és az összegyűjtött adatokat végül 

Szabó Krisztina Júlia, a Nemzeti Fejlesztési Ügynökség Gazdaságfejlesztési Operatív 

Programok Irányító Hatóságának osztályvezetője segítségével validáltam.
15

 Az adatok 

hitelességének ellenőrzése után azokat több szempont szerint rendszereztem; főként a 

program kiírásában előírt feltételek mentén vizsgáltam meg az eddigi fejleményeket, azaz 

külön hangsúlyt fektettem a befektetések regionális és iparági megoszlásának elemzésére. A 

befektetések regionális megoszlását a 6. táblázat tartalmazza: 

Régió 

2010 2011 2010-2011 

összeg (mFt) db összeg (mFt) db összeg (mFt) db 

Dél-Alföld 212,5 1 750 2 962,5 3 

Dél-Dunántúl 123 2 1070 3 1193 5 

Észak-Alföld 1071 4 970,3 3 2041,3 7 

Észak-Magyarország 1171,5 3 1483,5 6 2655 9 

Közép-Dunántúl 1045 5 1355 5 2400 10 

Közép-Magyarország 235 1 1170 4 1405 5 

Nyugat-Dunántúl 220 1 1384,8 4 1604,8 5 

Összesen 4078 17 8183,6 27 12261,6 44 

6. táblázat A JEREMIE alapok befektetéseinek regionális megoszlása (2011. 12. 31-ig) 

[Forrás: Saját gyűjtés, NFÜ] 

A befektetések regionális megoszlásának egy másfajta, vizuális megjelenítését a 14. ábra 

tartalmazza: 

                                                 
15

 Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a validálási folyamat során feltárt vállalatok száma jelentősen 

meghaladta azon befektetések számát, amelyekről a sajtóban is elérhető adatok állnak rendelkezésre. A 2011. 12. 

31-ig megkötött 44 szerződés közül mindössze 36-ról érhető el nyilvános információ. Ennek okát és hatását a 

dolgozatban külön nem vizsgáltam, hiteles, a dolgozatban is hivatkozott forrásnak az NFÜ által validált adatokat 

tekintettem. 
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14. ábra A JEREMIE alapok befektetéseinek regionális megoszlása millió HUF-ban (2011. 12. 31-ig) 

[Forrás: NFÜ, saját szerkesztés] 

Ez alapján az ábra alapján jól látható, hogy értékarányosan a befektetések legnagyobb része 

az észak-magyarországi, a közép-dunántúli és az észak-alföldi régióba történt, míg a 

legkisebb befektetési összértéket a dél-alföldi régióban találhatjuk. A befektetések 

összértékének ábrázolása mellett érdemes azt is megjeleníteni, hogy hány befektetést 

valósított meg a 8 alap a 7 régióban. Ennek részletezését a 15. ábrán láthatjuk. 
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15. ábra A JEREMIE alapok befektetéseinek regionális megoszlása darabszámban (2011. 12. 31-ig) 

Az ábra alapján megállapítható, hogy a befektetések összértéke szoros kapcsolatban van a 

befektetések számával, ám ez nem feltétlenül jelzi az átlagos befektetések méretének 

nagyságát is. Jóllehet a dél-alföldi régióban összesen 3 befektetést valósítottak meg az alapok, 

az átlagos befektetések mérete a nyugat-dunántúli régióval holtversenyben itt lett a 

legmagasabb, 321 millió forinttal. Az összes befektetést tekintve az átlagos befektetésméret 

279 millió forint, ez 2010-ben 240 millió volt, míg 2011-ben 303 millió, azaz az alapok 

kezdetben átlagosan kisebb összegű támogatást nyújtottak az induló cégeknek, bár az egyes 

célvállalatok alapos elemzése nélkül pusztán ebből az adatból nem érdemes messzemenő 

következtetéseket levonni. Abból viszont már igen, hogyha a regionális eloszlás mellett az 

iparági megoszlásra is figyelmet fordítunk. Ez látható a 7. táblázatban. 
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Iparág 

2010-2011 2011 
Átlagos 

befektetés 

(mFt) összeg (mFt) db összeg (mFt) db 

Biotechnológia 1930,3 6 1135,3 3 322 

Energetika 212,5 1 0 0 213 

Építészmérnöki tevékenység 44 1 0 0 44 

Feldolgozóipar 543,6 3 30 1 181 

Humán-egészségügyi ellátás 200 1 200 1 200 

Informatika, elektronika, telekom 5891,3 18 5140,3 15 327 

Ingatlanügyletek 300 1 300 1 300 

Járműgyártás 265 1 265 1 265 

Kiskereskedelem 438 1 438 1 438 

Nagykereskedelem 707,9 2 0 0 354 

Orvosi műszergyártás 150 1 150 1 150 

Pénzügyi közvetítés 15 1 15 1 15 

Reklámszolgáltatás 300 2 110 1 150 

Szolgáltatást támogató 

tevékenység 370 2 0 0 185 

Szórakoztatás, szabadidő 815 2 400 1 408 

Üzletvezetési tanácsadás 79 1 0 0 79 

Összesen 12261,6 44 8183,6 27 279 
7. táblázat A JEREMIE alapok befektetéseinek iparági megoszlása (2011. 12. 31-ig) 

[Forrás: NFÜ, saját gyűjtés] 

Ez alapján azt láthatjuk, hogy a 2011. 12. 31-ig megvalósult 44 befektetésből 18 az 

informatika, elektronika, telekom szektorba történt, míg 6 a biotechnológiába, vagyis 

darabszámra az összes befektetés 55%-át, míg értékarányosan az összes befektetés 64%-át ez 

a két szektor tette ki. Ez részben a program irányelveiből, részben pedig a tevékenységi kör és 

a cégek növekedési profiljából adódik [Papp, 2011]. A befektetések regionális és iparági 

megoszlásának elemzése mellett érdemes külön hangsúlyt fektetni az időbeli megoszlásra is, 

ugyani az alapok 2013. végéig fektethetik be a programra kiírt 44,5 milliárd forintot. Ez azt 

jelenti, hogy az alapok által megkötött szerződések alapján a befektethető teljes összeg 

27,6%-a került allokálásra a program indulása óta. Ez az ütem megítélésem szerint elmaradt a 

várttól, nem beszélve arról, hogy ez a 12,26 milliárd forintos tőkeallokáció még nem jelenti 

azt, hogy ez az összeg kifizetésre is került a célvállalatok számára. A Start Tőkegarancia Zrt. 

által létrehozott JEREMIE Kockázati Tőkeindex negyedévente azt publikálja, hogy a 

rendelkezésre álló teljes keretösszeg mekkora része került a céltársaságok számlájára tőkeként 

valójában befizetve. Bár ez a mutató pusztán becsléseken alapszik, érdemes azért egyfajta 

benchmarkként szem előtt tartani. Számításaik szerint 2011. harmadik negyedévéig összesen 
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4,1 milliárd forint került befizetésre a célvállalatok számlájára, azaz a befektethető összeg 

csupán 9,2%-a [START, 2011]. 

A befektetések mértékének növekedését persze több paraméter is meghatározza, és bár az 

alapok egyre rutinosabbak lesznek az befektetési folyamatokat illetően az mindenképp 

elmondható, hogy akkor fog sok befektetés megvalósulni, hogyha megfelelő célvállalatok 

állnak rendelkezésre; ez azonban sokkal inkább egy adottság az alapok számára [Zsembery, 

2011].  
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5. Az elvárt hozam 

A kockázati tőkebefektetések struktúrájának, kihelyezési lehetőségeinek és 

megvalósításának és a hazai gyakorlatba való átültetésének áttekintése után már „csak” 

egyetlen egy kérdésre kell választ adnunk: Mekkora az elvárt hozama ezeknek a 

befektetéseknek? 

A kérdés megválaszolásához először azt érdemes megvizsgálni, hogy maguknak a private 

equity és venture capital befektetéseknek milyen volt a megtérülése az elmúlt időszakban (kb. 

20 éves időtávra visszamenőleg), illetve, hogy specifikusan a JEREMIE Kockázati Tőke 

Program forrásmegosztásának következtében milyen feltevésekkel élnek az alapok az IRR
16

-t 

tekintve. 

5.1. Az alapok teljesítménymérése 

Az alapok indulását követő években főként költségek merülnek fel, és csak az azt követő 

években várható pozitív pénzáramlás, akár a célvállalatok jó évközi teljesítményének, vagy 

azok értékesítésének köszönhetően. Az alapok teljesítményének mérésére legszélesebb körben 

a belső megtérülési rátát, azaz az IRR-t használják. Az IRR kiszámítása figyelembe veszi a 

készpénzáram időbeli megjelenését és a befektetések időtartamát. Emellett vannak 

kifejezetten a kockázati tőkebefektetésekre vonatkozó mutatószámok. 

Investment multiple 

Az investment multiple – más néven total value to paid-in (TVPI) multiple – megmutatja, 

hogy a fennmaradó érték és a készpénz kiáramlás a teljes befolyó tőkével szemben milyen 

arányt képvisel. Bár széles körben elterjedt a használata az induló projektek hüvelykujj-

szabály szerű értékelésekor, komoly hiányossága, hogy a mutató nem veszi figyelembe a pénz 

időértékét [Allison, 2009]. A TVPI számításának képlete: 

                     
                                         

               
 

 

 

                                                 
16

 IRR = Internal Rate of Return (Belső Megtérülési Ráta) 
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Realization multiple 

A realization multiple - más néven distributions to paid-in (DPI) multiple – megmutatja a 

kumulált disztribúciók és a befizetett tőke arányát. A TVPI-hoz hasonlóan a DPI azt mutatja 

meg, hogy egy potenciális kockázatitőke-befektető mekkora hozamot várhat el/ért el az adott 

befektetésen [Allison, 2009]. A DPI számításának képlete: 

                      
                        

               
 

RVPI Multiple 

A maradványérték és a befizetett tőke hányadosaként kapjuk meg az RVPI értékét, amely azt 

mutatja meg, hogy az alap hozamának mekkora részét nem tudja realizálni, avagy mekkora 

része függ a piaci értékeléstől [Allison, 2009]. Az RVPI számításának képlete: 

               
              

               
 

PIC Multiple 

A befizetett tőke és a „lekötött tőke” arányát a PIC multiple adja meg. [Allison, 2009]. A PIC 

számításának képlete: 

              
               

                
 

Bár az angolszász országokban ezen mutatók használata igen elterjedt, hazánkban a fenti 

mutatók használata és publikálása egyelőre nem jellemző. Valószínűleg az alapok használnak 

hasonló mutatókat, de az üzleti titok védelme miatt és a saját versenypozíciójuk fenntartása 

érdekében ezeket nem hozzák nyilvánosságra. A JEREMIE program végeztével érdemes lehet 

ezeket a mutatókat utólag kiszámítani, és ez alapján összehasonlítani az egyes alapok 

teljesítményét. 

5.2. A J-görbe hatás 

A private equity befektetések megtérülése eltér sok egyéb, hagyomány befektetési formáétól. 

A korai években rendkívül alacsony, sok esetben akár negatív megtérülést érnek el az alapok, 
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és a befektetések csak időben később generálnak olyan profitot, ami képes ellensúlyozni a 

veszteségeket.  

A sematikus ábrán a kumulált CF görbéje a tőkealap által generált profitot mutatja az idő 

függvényében, annak indításától a lezárásáig. A kezelői díjaknak, bevezetési költségeknek 

lehívása és a korábban alulteljesítő befektetések leírása miatt a magántőke alap az elején 

negatív hozamokat mutat, és a hozamgörbe csak az első értékesítések után indul 

emelkedésnek [Mathonet-Meyer, 2008]. 

 

16. ábra A J-görbe hatás sematikus ábrája [saját szerkesztés] 

A belső megtérülési ráta előrejelzésére általában 3-5 évre is szükség lehet, mivel a J-görbe 

hatás nem csak egy egyszeri hatás, hanem az alap élete során többszörösen visszatérő elem is 

lehet, mert az alap a befektetéseit nem egy időben eszközöli. A magas kockázatnak, a 

makroökonómiai trendeknek és teljesítményfaktoroknak köszönhetően persze nem minden 

alap fog profitot realizálni. [Zsembery, 2012] 

5.3. Európai benchmark 

Ahhoz, hogy a hazai alapok várható hozamaival kapcsolatban valós képet kaphassunk, 

mindenképpen szükséges a kockázati tőkepiac track recordjának, más néven előéletének 

vizsgálata. Kutatásaim során megvizsgáltam, hogy az európai kockázati tőke- és kivásárlási 

tőkepiac hogyan szerepelt az elmúlt 10-15 évben, illetve összehasonlítottam az Egyesült 

Államok hasonló piacaival. Az adatgyűjtést a Thomson Reuters ingyenesen elérhető, nem 

fizetős adatbázisából végeztem 1991-től 2007-ig bezárólag. A vizsgálatom során a görgetett 

-100% 

-80% 

-60% 

-40% 

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Évek 

Drawdowns 

Distributions 

Cumulative 

Cash Flow 



50 

 

IRR-t használtam, amely minden év végén az utolsó néhány éves időhorizont belső 

megtérülési rátájának alakulását mutatja. A vizsgálat során az egyedi hatások kiszűrése 

érdekében 3-, 5- és 10- éves görgetett IRR értékeket is számoltam. 
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17. ábra: Európai Kockázati Tőke 3-, 5-, 10- éves görgetett IRR, 1991-2007 között [Forrás: Thomson 

Financial, EVCA] 

A 17. ábrán látható, hogy az európai kockázati tőkepiac görgetett IRR-je a 2000-es évekig és 

2006-ot követően is pozitív tartományban tartózkodik; általánosságban pedig elmondható, 

hogy közép- és hosszú távon az alapok nyereségesek voltak. 

Az európai kivásárlási alapok tekintetében az értékek még ennél is magasabbak, és mindvégig 

pozitívak a vizsgált időszakban. 
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18. ábra: Európai Kivásárlási Alapok 3-, 5-, 10- éves görgetett IRR, 1991-2007 között [Forrás: Thomson 

Financial, EVCA] 
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Azt azonban mindenképp érdemes hozzátenni, hogy az európai kockázati tőkepiac bizonyos 

időszakokban alulteljesített az USA piacához képest (19. és 20. ábra). Ettől függetlenül 

érdekes tény, hogy a kivásárlási alapok viszont Európában teljesítettek jobban. 

Az összehasonlíthatóság kedvéért érdemes még azt is megnézni, hogy az európai magántőke 

alapok hogyan teljesítettek más piacokhoz képest. Ezt a 2121. ábrán láthatjuk, ahol is a 

magántőke alapok IRR-jei mellett más piaci indikátorokat is láthatunk. Ezek az értékek úgy 

jöttek ki, hogy az alapok által befektetett cash mennyiségét hipotetikusan ugyan, de valós 

piaci indexekbe fektettük, így ekvivalens IRR értékeket lehetett számolni, amelynek 

következtében összehasonlíthatóvá váltak az értékek. Látható, hogy az európai private equity 

jól szerepelt 2000 és 2007 között a Morgan Stanley Euro Equity-hez képest, valamint 2003 

előtt a JP Morgan Euro Kötvényekhez képest is. Az elemzést és az összehasonlítást némileg 

torzítja, hogy ezek az eredmények EUR és USD alapú hozamok, de az arányok szemléltetése 

céljából megfelelőnek tekinthetőek. 

20. ábra: Az európai Kockázati Tőke és 

Kivásárlási Alapok 5 éves görgetett IRR-jei, 

1991-2007 között [Forrás: Thomson Financial, 

EVCA] 

19. ábra: Az USA Kockázati Tőke és Kivásárlási 

Alapjainak 5 éves görgetett IRR-jei, 1991-2007 

között [Forrás: Thomson Financial, EVCA] 
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37

A PRIVATE EQUITY ALAPOK ÉS A PIAC 
TELJESÍTMÉNYÉNEK ÖSSZEHASONLÍTÁSA
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21. ábra: A Private Equity alapok és a piac teljesítményének összehasonlítása 10-éves Görgetett IRR 

alapon, 2000-2007 között [Forrás: Thomson Reuters] 

Az adatokat érdemes fejlődési fázis szerint is megosztani, hogy még árnyaltabb képet kapjunk 

arról, hogy a hazai JEREMIE Kockázati Tőke Program keretében a magvető és induló 

cégekbe fektető alapokhoz hasonló alapok milyen eredményeket értek el Európában 1980 óta, 

az USA-ban pedig 1969 óta. 

A 8. táblázatban azt láthatjuk, hogy a private equity alapok Európában és az USA-ban a 

vizsgált időszakban milyen megtérülést értek el, mekkora volt az ún. Pooled IRR-jük (PIRR), 

ami az egész portfolió hozamát jelöli az egyes projektek cash-flow összegzésének 

kombinációja révén. Emellett szerepel a táblázatban a DPI értéke (Distributions / Paid-In 

Capital Ratio, azaz a realizált multiplikációs érték
17

), valamint az IRR szórása is. 

                                                 
17

 Lásd: 5.1 Az alapok teljesítménymérése című fejezetben. 
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EURÓPAI PRIVATE EQUITY ALAPOK (1980-2007 KÖZÖTT)
NETTÓ MEGTÉRÜLÉS (ALAPÍTÁSTÓL 2007. DEC. 31-IG)

Fázis Darab Pooled IRR Átlagos DPI IRR szórása

Korai fázis 328 -0.8% 0.41 21.7%

Kiegyensúlyozott 188 6.8% 0.66 31.9%

Expanziós szakasz 197 7.8% 0.77 30.2%

Σ Kockázati Tőke Alap 712 4.5% 0.59 27.4%

Buy-out 0-$250m 254 12.5% 1.10 27.2%

Buy-out $250m-$500m 57 18.1% 1.25 22.9%

Buy-out $500m-$1Mrd 40 21.8% 1.33 28.4%

Buy-out $1Mrd 47 15.8% 0.77 21.6%

Σ Buy-Out Alap 399 16.3% 0.93 26.2%

Generalisták 111 9.3% 1.03 20.1%

Σ Private Equity Alap 1223 11.8% 0.88 26.9%  

8. táblázat: Európai Private Equity alapok befektetési időszakra jutó nettó megtérülése 1980- 2007 között 

[Forrás: Thomson Financial, EVCA] 

USA PRIVATE EQUITY ALAPOK (1969-2007 KÖZÖTT)
NETTÓ MEGTÉRÜLÉS (ALAPÍTÁSTÓL 2007. DEC. 31-IG)

Fázis Darab Pooled IRR Átlagos DPI IRR szórása

Magvető tőke 66 9.4% 1.01 33.5%

Korai fázis 525 20.2% 1.16 60.9%

Kiegyensúlyozott 452 14.1% 1.18 26.0%

Expanziós szakasz 199 13.7% 1.16 28.4%

Σ Kockázati Tőke Alap 1242 15.8% 1.17 44.8%

Buy-out 0-$250m 178 15.4% 1.28 22.8%

Buy-out $250m-$500m 112 17.6% 1.24 21.6%

Buy-out $500m-$1Mrd 92 12.9% 1.09 19.1%

Buy-out $1Mrd 124 12.4% 0.78 22.3%

Σ Buy-Out Alap 506 13.3% 0.89 21.8%

Generalisták 36 12.8% 0.61 16.2%

Mezzanine 72 8.7% 0.85 11.8%

Σ Private Equity Alap 1915 14.1% 0.96 38.0%
 

9. táblázat: USA Private Equity alapok befektetési időszakra jutó nettó megtérülése 1969- 2007 között 

[Forrás: Thomson Financial, EVCA] 

Látható, hogy a JEREMIE Kockázati Tőke Program szempontjából releváns befektetési 

fázisok esetében az IRR negatív Európában, az átlagos DPI nem éri el az 1-et sem, az IRR 

szórása pedig igen magas. 

Ha a nettó megtérülés időhorizontra vetített statisztikáit nézzük meg (10. táblázat), akkor 

pedig azt vehetjük észre, hogy a korai fázisú befektetések az elmúlt 20 évre visszamenőleg 
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rosszul teljesítettek Európában. Az adatok elemzése és értelmezése során fontos figyelembe 

venni, hogy a vizsgált időszak némileg eltér az európai és észak-amerikai private equity 

alapok esetében, míg az európai idősor 1980-tól 2007-ig fut, addig az észak-amerikai 1969-től 

2007-ig. Sajnos a nem fizetős adatbázisokból elérhető aggregált adatok nem tette lehetővé, 

hogy ezt a hatást kiszűrjem, de erre kétség kívül törekedni kell a kutatás folytatása során. 

EURÓPAI PRIVATE EQUITY ALAPOK (1980-2007 KÖZÖTT)
NETTÓ MEGTÉRÜLÉS IDŐHORIZONT ALAPJÁN (2007. DEC. 31-IG)

1-év 3-év 5-év 10-év 20-év

Korai fázis -11.5% 0.6% -2.6% -2.5% -0.8%

Kiegyensúlyozott 3.5% 6.4% 2.3% 4.9% 7.1%

Expanziós szakasz 0.4% 5.8% 3.1% 4.6% 7.9%

Σ Kockázati Tőke Alap -4.3% 3.9% 0.6% 1.7% 4.6%

Buy-out 0-$250m 71.3% 10.3% 8.3% 11.4% 12.9%

Buy-out $250m-$500m 21.7% 10.6% 13.0% 20.9% 18.1%

Buy-out $500m-$1Mrd 27.6% 14.8% 11.5% 24.7% 21.8%

Buy-out $1Mrd 16.9% 29.2% 19.8% 15.8% 15.8%

Σ Buy-Out Alap 19.7% 22.3% 16.2% 16.7% 16.4%

Generalisták -3.0% 14.4% 8.5% 7.8% 9.4%

Σ Private Equity Alap 16.0% 17.2% 11.6% 11.6% 12.0%
 

10. táblázat: Európai Private Equity alapok befektetési időszakra jutó nettó megtérülése időhorizont 

alapján 1980- 2007 között [Forrás: Thomson Financial, EVCA] 

36

US PRIVATE EQUITY ALAPOK (1969-2007 KÖZÖTT)
NETTÓ MEGTÉRÜLÉS IDŐHORIZONT ALAPJÁN (2007. DEC. 31-IG)

1-év 3-év 5-év 10-év 20-év

Korai fázis 11.4% 4.6% 4.2% 35.4% 20.9%

Kiegyensúlyozott 26.7% 13.9% 12.4% 15.7% 14.6%

Kései szakasz 29.9% 12.0% 10.5% 9.2% 14.3%

Σ Kockázati Tőke Alap 20.4% 9.5% 8.6% 18.3% 16.7%

Buy-out 0-$250m 15.0% 7.3% 8.1% 4.2% 11.9%

Buy-out $250m-$500m 28.6% 12.8% 12.0% 9.4% 12.6%

Buy-out $500m-$1Mrd 25.4% 11.4% 15.0% 7.9% 12.8%

Buy-out $1Mrd 25.4% 15.1% 16.5% 9.1% 12.3%

Σ Buy-Out Alap 25.4% 14.0% 15.5% 8.6% 12.4%

Mezzanine 13.6% 5.5% 5.5% 5.9% 8.3%

Σ Private Equity Alap 25.3% 13.0% 13.3% 10.8% 13.7%

Source: Thomson Reuters / NVCA

* fund size

 

11. táblázat: USA Private Equity alapok befektetési időszakra jutó nettó megtérülése időhorizont alapján 

1969- 2007 között [Forrás: Thomson Financial, EVCA] 
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Ezt a vizsgálatot azért tartottam szükségesnek, hogy eldönthető legyen az a megállapítás, 

miszerint a kockázati tőkepiac átlaghozama az elmúlt 10-15 évben nem érte el a nullát 

[Oszkó, 2011]. Bár a vizsgált időszak nem fedi le a 2008-as hitelválság időszakát
18

, és a 

hozamok sem forintban denominált értékben állnak rendelkezésre, a számok tükrében még 

így is elmondható, hogy az alapok hozamának szórása igen magas (8. táblázat és 9. táblázat, 

53. oldal), a JEREMIE alapok szempontjából releváns, korai fázisú alapok görgetett 

átlaghozama 20 éves távlatban pedig negatív (10. táblázat, 54. oldal). Ebből a szempontból 

igencsak kérdésessé válik, hogy az alapok valóban képesek-e tartani a befektetések által várt 

közel 30%-os hozamot [Berecz, Szabó, 2011]? Az alapok hozamelvárása egyébként ennél 

valamivel alacsonyabb, a pályázati anyagban és a befektetési stratégiában a DBH esetében ez 

a 14,5%, a Morandonál 22%, de még ezek az értékek is igen magasnak mondhatóak a fent 

megismert benchmark adatok tükrében. Arról nem is beszélve, hogy a piacon összesen 8 alap 

van, amelyek közül 7 Közös Alap konstrukcióban működik, és még ha nem is tekinthetőek 

közvetlen versenytársnak [Oszkó, 2011; Zsembery, 2012], mégis hatással vannak egymás 

befektetéseire, megtérüléseire pusztán már a piaci jelenlétükkel, nem beszélve az alapok 

közötti versenyeztetésről [Berecz, 2011]. 

                                                 
18

 Feltételezéseim szerint a hitelválság negatívan érintette a Private Equity iparágat, és a bekövetkezett 

változások kedvezőtlenül hatottak a megtérülési mutatókra. 
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Összegzés 

Dolgozatomban azt vizsgáltam, hogy a kockázati tőke, mint finanszírozási forma hogyan 

helyezhető el a finanszírozási struktúrában, miben tér el a hagyományos formáktól, illetve 

milyen előnyei és hátrányai vannak. Előzetes koncepcióm szerint a kockázati tőkére, mint 

innovatív finanszírozási formára tekintettem, de kutatásom során rájöttem, hogy önmagában a 

kockázati tőkefinanszírozás nem egy innovatív finanszírozási forma, hisz már évtizedek óta 

létezik a világ számos pontján. Ezzel ellentétben a JEREMIE program bizonyos szempontból 

mégis innovatív formában kezeli a kockázati tőkét, amelyet azzal ér el, hogy szakít a vissza 

nem fizetendő támogatások intézményével, és visszatérítendő források kihelyezésével és 

magánbefektetők bevonásával ösztönzi a vállalkozásokat jobb teljesítményre. Ez a fajta – 

újszerűnek nevezhető – gondolkodás több szempontból is előnyös. Feljavítja a 

vállalkozásokat, versenyképesebbé teszi őket és megmozgatja a magántőkét. Emellett 

érdekeltté teszi a magánbefektetőt abban, hogy befektessen, és lehetővé teszi, hogy a 

befektetett forrás megtérülése után azok újra befektethetővé váljanak, így az állami 

költségvetéseknek és az Európai Uniónak a program életben tartásához nem kell állandó és 

folyamatos új befektetésekkel hozzájárulni. 

Ennek az újszerű gondolkodásnak a mentén vizsgáltam meg azt, hogy a kockázati 

tőkebefektetések milyen lehetőségeket és veszélyeket rejtenek magukban, külön hangsúlyt 

helyezve a hazánkban elsőként elindult JEREMIE Kockázati Tőke Programra. A program 

pozitív fogadtatása teljesen egyértelmű, sikerült megfelelően pozícionálni, és a 2008-as 

hitelválság ellenére is megmozgatni a magánbefektetőket. Az Unió által biztosított forrás 31,5 

milliárd forint mellé közel 13,5 milliárd forint magántőke gyűlt össze, ami mindenképp 

sikeresnek mondható. Nem csak a forrás mértéke, hanem annak kihelyezési volumene és 

időzítése is kedvezően hathat a hazai magvető és induló fázisban lévő kis- és 

középvállalkozásokra. 

A dolgozat egyik fő kérdése az volt, hogy mindezen kedvező tényezők mellett az alapok 

várhatóan milyen megtérülésre számíthatnak 5-8 éves időtávon belül. Bár a piaci szereplők 

várakozásai meglehetősen pozitívak és optimisták, kutatásaim során arra a megállapításra 

jutottam, hogy bár a private equity és venture capital alapok megtérülése európai szintéren 

jónak mondhatóak, a JEREMIE szempontjából releváns fejlődési fázisban lévő cégek 

esetében a benchmark már kevésbé mutat jó képet. Leghamarabb persze csak az exit-ek után 
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lehet majd megmondani, hogy az alapok befektetéseinek elvárt hozama megfelelt-e a 

várakozásoknak. 

Dolgozatomban nem szenteltem külön figyelmet azoknak az országoknak, ahol a JEREMIE 

párhuzamosan indult el (Bulgária, Románia) – bár néhány ponton megemlítettem a már most 

látható különbségeket –, ugyanis mivel a program ott is még csak kezdeti szakaszban van, 

ezért összehasonlítási alap egyelőre nincs. A későbbiekben ugyanakkor érdemes lehet 

figyelemmel kísérni a többi ország kockázati tőkepiacát is, és összehasonlítani az ott 

látottakat a hazai tapasztalatokkal. 
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Melléklet 

Interjú Oszkó Péterrel, a PortfoLion Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. 

vezérigazgatójával 

Mi is pontosan az az innovációfinanszírozás? Hogy állunk ezzel Magyarországon? 

Az innovációfinanszírozás önmagában nem egy bonyolult fogalom. Az innovatív ötletek, 

folyamatok, vállalatok finanszírozásáról szól. A kutatásfinanszírozást alapvetően 2 intézmény 

tudja finanszírozni. Vagy az állam, vagy egy multi. Tőke nélkül ez nem működik, ezért is 

fontos, hogy az állami pénzek elosztása során valóban olyan tevékenységekre jusson pénz, 

amelyek valóban értéket teremtenek. Az Európai Unióhoz való csatlakozásunk ilyen 

szempontból egy fontos lépés volt, ugyanis az uniós forrásokat költségvetési pénzzel 

kiegészítve olyan társfinanszírozás jöhet létre, amely elősegíti a hazai cégek és gazdaság 

fejlődését. Pénzügyminiszterségem alatt erről egyébként rengeteg vita folyt a Költségvetési 

Tanáccsal, ugyanis míg ők korlátozták volna az innováció finanszírozására fordítható 

összeget, addig én a felülről nyitott költségvetési társfinanszírozási keret híve voltam. 

Mi a szerepe a kockázati tőke társaságoknak az innovációfinanszírozásban? 

Alapvetően négy fő típust különböztetünk meg a kockázati tőke társaságok esetén. Vannak a 

kezdő vállalkozásokat finanszírozó alapok, vannak az érettebb cégeket finanszírozók, a 

növekedési alapok, illetve a kivásárlási alapok. 

A kezdő cégek esetében főként 5 éves befektetési időtávról beszélhetünk, itt óriási a bedőlési 

arány, viszont cserébe rendkívül magas hozamot is lehet realizálni. A növekedési alap 10% 

felett belső megtérülést képesek elérni, a kivásárlási, avagy buyout alapok pedig akár 20-

25%-ot. Ezeknél az alapoknál óriási hozamokat lehet elérni, a cégnek hatalmas a cash termelő 

képessége. Nagyon gyakori a magyar tőke-hiteláttétel, a nagy hitel mellett gyors profitra 

törekednek az alapok. Az is előfordul, hogy 20% cash és 80% hitel mellett pörög a cég, a 

hitelt átterhelik a cégre, és annyit pénzt termelnek ki belőle amennyit lehet. Ezt természetesen 

hosszú távon és több alkalommal nem teheti meg egy alap, mert elvesztené a hitelességét a 

piacon. A jó track record fenntartása mindenképp fontos egy alap számára, ugyanis ez 

alapozza meg a hosszú távú sikeres működését. 
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Az alapok hozama egyébként meglehetősen eltérő, nem ritka a 15-20%-os IRR, azonban 

óriási a szórás, és figyelembe véve, hogy az elmúlt 10-20 év átlaghozama nem érte el a nullát 

a kockázati tőke alapok esetében, még inkább felértékelődik a track record fontossága. 

Mi is pontosan az a JEREMIE program? Miben újabb ez más programokhoz képest? 

A JEREMIE egy több részből álló program, ami a téma szempontjából érdekes lehet, az a 

JEREMIE támogatott tőkebefektetési programja. A kezdeményezés lényege, hogy a 

finanszírozást maximum 70%-os uniós forrásból lehet megoldani, amelyért referencia 

kamatot kér az Unió – jelenleg ez 6,5%, a maradék 30%-ot pedig magántőkéből kell bevonni. 

Ez lehet intézményi befektető, vagy akár egy magánszemély (azaz nem intézményes 

befektető) is. A finanszírozási struktúra nagy előnye, hogy míg az esetleges bukást az Unió 

viszi el, addig az upside a magánbefektetőnél marad. A finanszírozás innovativitása abban 

rejlik, hogy nem vissza nem térítendő állami támogatásról van szó, hanem olyan 

forrásnyújtásban, amely képes megmozgatni és érdekeltté tenni a magántőkét, hogy a lehető 

leghasznosabb módon fektessenek be a cégek, és nem olyan dolgokra menjen el a támogatás, 

aminek egyébként semmi haszna, de mivel az apparátus nem képes ezt ellenőrizni, ez vagy 

soha ki sem derül, vagy papíron ugyan jól mutat, de a való életben teljesen életképtelen. 

Mikor jött létre az alap, ahol most is dolgozik? 

Az alap 2010 április-májusban jött lére, a célja pedig a növekedési fázisban lévő új alapok 

támogatása. Emellett nem titkolt szándékunk, hogy egyfajta piackoordináló szerepet is 

betöltsünk Magyarországon. 

Az alap indulása óta hány megkeresésük volt, ezekből pedig hány üzletet sikerült 

megkötni? 

Én 2010 augusztusa óta vagyok az alapnál, azóta 160 cég keresett meg minket, ezek közül kb. 

30-at tartottunk elemzésre alkalmasnak, 7 esetben tettünk befektetési ajánlatot, és 5 szerződést 

kötöttünk meg, 4 esetben pedig már a tőkeutalás is megtörtént. 1 üzlet még tárgyalás alatt van, 

1 cég pedig menet közben visszalépett. 

Milyen profilú az az 5 cég, amelyekkel már szerződést kötöttek? 

Az egy orvostechnológiai cég, amely meddőségi kutatásokat végez, a másik egy IP kamera 

rendszert fejlesztő cég, a harmadik egy rendszámfelismerő rendszert fejlesztő cég, a negyedik 
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egy B2B zeneletöltő szolgáltatást nyújtó cég, az ötödik pedig a lánc nélküli biciklit fejlesztő 

cég. 

Mekkora befektetésekről van egyébként potenciálisan szó? 

A mi alapunk elsősorban méretgazdaságossági szempontok miatt 150 millió befektetés alatt 

nem foglalkozik ötlettel. Valahol 150-400 millió között kereshetjük a potenciális 

befektetéseket. 150 millió forint alatti befektetésben inkább az üzleti angyalok gondolkodnak. 

Mekkora volt az 5 befektetés a tőkeigénye? 

1,3 milliárd forint. 

Milyen potenciális kiszállásban gondolkodik az alap? 

Alapvetően 4 fő kiszállási módot szoktunk megkülönböztetni. A céget vagy egy pénzügyi 

vagy szakmai befektetőnek adjuk el – ez utóbbi a legjobb egyébként -, vagy a tőzsdére 

próbáljuk meg bevezetni – ez már inkább növekedési fázisban lévő cégeknél jelenik meg -, 

vagy management általi kivásárlás (MBO) történik. Ez utóbbi esetében az exit érdekellentét – 

miszerint a management abban érdekelt, hogy a cég papíron minél kevesebbet érjen, míg az 

alap, tulajdonos számára az, hogy minél többet – feloldására speciális biztosítékokat kell 

alkalmazni. 

A kockázati tőkeipar mellett mi a véleménye egyéb innovációfinanszírozáshoz 

kapcsolódó területekről, mondjuk a pénzügyi inkubációról? 

Bár cégvezetőként és pénzügyminiszterként sok területet is szerencsém volt látni, nem 

ismerem persze az összes pénzügyi területet. Megítélésem szerint a hazai inkubációs 

gyakorlat nem váltotta be a hozzá fűzött reményeket. Sokan inkább „ingatlan üzletet” láttak 

benne, mintsem azt, hogy ebből valóban úgy lehet pénzt csinálni, hogy közben a hazai 

vállalkozások és gazdaság fejlődését is elősegítik. A JEREMIE pontosan emiatt jó, ugyanis 

érdekeltté teszi a magánbefektetőt abban, hogy a befektetései jól teljesítsenek, míg a pénzügyi 

inkubáció esetében ilyen fajta ösztönző úgy tudom, hogy nem volt jelen a piacon. Ennek 

ellenére pontosan a JEREMIE példája jó alapot szolgáltathat a többi finanszírozási terület 

újragondolására. 

Vannak jó potenciális befektetési lehetőségek egyébként hazánkban? Mi az, ami a 

legnagyobb hiányossága a magyar vállalkozásoknak? 
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Jó befektetési lehetőségek mindenhol adódnak. Van egy remek idézet, amely a Google 

filozófiája is egyben, miszerint „Az ötlet olcsó…”, ezt én is osztom. A vállalkozás indítása 

mellett annak életben tartása azonban már jóval nehezebb feladat. Hazánk tele van jó 

mérnökökkel és szakemberekkel, amiben viszont nagyon le vagyunk maradva a többi 

országhoz, és főleg a nyugatiakhoz képest, az a minimális üzleti érték. Ennek olyas fajta 

hiányát lehet hazánkban tapasztalni, amit nagyon nehéz kompenzálni. 

Budapest, 2011. március, 2011. július 

Készítette: Papp Gábor 
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Interjú Zsembery Leventével, Biggeorge's-NV EQUITY Kockázati Tőkealap-

kezelő Zrt. vezérigazgatójával 

Milyen a fejlettsége a hazai kockázatitőke-iparnak? 

Ezt nehéz megítélni. Attól függ mi alapján mérjük. Az biztos, hogy nagyon sok a private 

equity alap Magyarországon ezek közül sok olyan alap van, amelynek nincs székhelye 

hazánkban, de van olyan is, hogy csak egy képviselője van, és akad olyan is, hogy egyáltalán 

nincs embere az alapnak, mégis vannak befektetései. Én úgy gondolom, hogyha azt nézzük, 

hogy mennyi a tőke, ami ide be akar jönni, akkor Magyarország teljesen rendben van. Hogyha 

azt mondom, hogy mekkora az a volumen, amit private equity finanszíroz, akkor már nem 

ilyen szép a helyzet, emiatt szerintem a private equity penetrációt tekintve Magyarország 

alultőkésített; ennél sokkal nagyobb lehetőségek lennének, de ennek az okát nem a private 

equity cégekben kell keresni. 

Egészen pontosan akkor mi okozza ezt? 

Ha valaki be akar szállni egy cégbe, akkor alapvetően két dolgot néz meg. Az egyik, hogy 

hogyan működik a cég, a másik pedig, hogy milyenek a külső körülmények. A hazai cégek 

ilyen szempontból gyengék. A cégek egy része nem fogadóképes, a tulajdonosok nehezen 

engednek bármiféle beleszólást a tevékenységbe, sok esetben pedig a cég könyvelése sem 

teljesen tiszta. A másik ilyen tényező pedig egyértelműen a szabályozási környezet. Az elmúlt 

20 évben nem volt gyakorlatilag 2 olyan egymást követő év, amikor ne változtak volna az 

adótörvények. Ilyen feltételek mellett nem fognak a private equity cégek befektetni.  

Egyébként lennének megfelelő cégek akár méretben, akár működési potenciált nézve? 

Start-up cégekből rengeteg van Magyarországon, ezért is jó ilyen szempontból a JEREMIE. 

Számos olyan céget találunk, amelynek az árbevétele 1,5 milliárd forint, de 1,5-5-10 milliárd 

forint körüli cégek közül már lényegesen kevesebb van. 10 milliárd fölötti komolyabb – nem 

kereskedő – cégből pedig már alig-alig akad. A JEREMIE alapok kis, induló cégekbe 

fektetnek, nem a nagyobb, érettebb vállalatokba. Az „érett cég” megfogalmazás egyébként 

azért csalóka lehet, mert egyes private equity cégek számára mást jelent egy érett cég. Ott van 

például az Euromedic, ami az egyik private equity-nek már érett volt, ezért kiszállt, és 

megvásárolta egy másik, amelyiknek még nem volt az. Az érett megfogalmazás azért furcsa 

tehát egy kicsit, mert egyes cégeket a private equity alapok egymásnak adják-veszik. 
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Régiós szinten milyen az ország helyzete? 

Én korábban befektetési bankárként dolgoztam, ezért az egész régiós M&A piacot 

megismertem, nem csak a private equity részét. Csehország és Lengyelország sokkal 

fejlettebb nálunk, ennek egyik legfontosabb előzménye és okozója is, hogy ott másként ment 

végbe a privatizáció, sokkal nagyobb összegek összpontosulnak egy-egy helyen, 

magánszemélyeknél (azaz nem intézményes befektetőknél). Sokkal komolyabb tulajdonosi 

hálózat jött létre, jobban pörög és likvidebb a piac. Magyarországon ez sokkal problémásabb. 

Emellett szerintem Szlovákia is lassan lehagy minket, Románia azonban egy kicsit másabb 

történet. Románia egy iszonyatosan szegény ország, az egy főre jutó GDP Bukarest 

környékén lehet, hogy megközelíti a Budapest környékit, de a szegény régiókat nézve már 

jobban árnyalttá válik a helyzet. Azt sem szabad elfelejteni, hogy a románok 22 millióan 

vannak, egy jó részük pedig jóval szegényebb a hasonló státuszban lévő magyaroknál. Persze 

Lengyelország és Csehország esetében is vannak hátráltató tényezők, de náluk például sokkal 

könnyebb nagyobb tranzakciókat csinálni, mint nálunk. 

Mi okozhatta azt, hogy Romániában 2, míg Magyarországon 8 JEREMIE alap indult? 

Ennyivel fejletlenebb a piac? 

Szerintem jobb a 8, mint a 2. Azt kell először megvizsgálni, hogy miként is működik a piac. 

Rengeteg olyan vállalat van, amely forrást keres. Pár tízmillió forintnál szinte egy cégnek 

sincs több saját forrása. A vállalatok több száz szektorból jöhetnek, ha pedig 8 alapkezelő 

van, akkor mindegyik más-más szektorra tud fókuszálni. A JEREMIE egyik legfontosabb 

megkötése, hogy 1 évben nem lehet 400 millió forintnál többet 1 céghez kihelyezni. Ha az 

alapom 4 milliárd forintos, akkor lehet 10-15 cégem, ha az alapom 20 milliárd forintos, akkor 

várhatóan ilyen volumenek mellett 50-70 cég lehet a portfolióban, ennyi céget viszont 

rendkívül nehéz átnézni. Attól szerintem pedig nem kell félni, hogy nem alakul ki verseny, és 

a cégeket túl magasan értékelnék, ugyanis ebben az iparágban ez nem jellemző, az alapok 

pedig nem szoktak egymásra licitálni. Az is fontos kérdés, hogy kik állnak ezek mögött az 

alapok mögött, ugyanis ezeket ko-finanszírozni kell. Sokkal több a kis cég, ezért jobb az, 

hogyha több kisebb alap van. 
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És milyen a 8 alap között a kapcsolat? 

Jóllehet ugyanazon a piacon tevékenykedünk, ugyanakkor nem vagyunk igazi versenytársak. 

Nem napi szintű a kapcsolat, de szoktunk találkozni, megosztjuk egymással a véleményünket, 

de éles versenyről nem igazán beszélnék. 

És akkor ez valóban egy innovatív finanszírozási forma, vagy inkább egy kiegészítő 

finanszírozási lehetőség? 

A venture capital a világ többi részén is létezik, ebben tehát semmi új nincs. Az innováció 

abban létezik szerintem, hogy az EU végre rájött, hogy nem vissza nem térítendő állami 

támogatások útján kell a finanszírozást elősegíteni, hanem olyan formában, hogy a támogatás 

mellé társuljon magánforrás is, és ez a magánforrás valóban a jövőbeli hozamokban legyen 

érdekelt. Rengeteg olyan megélhetési feltaláló van ma hazánkban is, akik az elmúlt években 

több millió forintos állami forrásokat tudtak lehívni, de egyetlen találmányába sem fektet be 

private equity cég, mert a találmány önmagában nem piacképes, ezt viszont az állami 

támogatások rendszere nem tudja kiszűrni. Ebből a szempontból tehát innovatív a JEREMIE.  

Magyarországon ma nehezebb visszatérítendő állami forrást szerezni, ugyanis ezekre egyelőre 

nem nagyon vannak pályázatok, míg a vissza nem térítendőre akad bőven. Pontosan ebből is 

fakad, hogy sokan inkább a pályázásra „szakosodnak” mintsem arra, hogy hatékonyan költsék 

el a rendelkezésre álló forrást. A másik, ami még nagyon fontos, hogy 70% az EU-s, 30% a 

magánforrás. A 70%-os forrásra kamatot számol fel az EU, de lehetőséget teremt a 

befektetőnek, hogy a saját befektetéseiket (azokat, amiket egyébként is megvalósítanának) 

vigyék tovább, de leverage-el. Megosztja a kockázatot és az upside-ot átengedi a 

magánforrást biztosítónak. 

Az alapok honnan szerzik meg a 30%-ot? 

Ez minden alapnál másként van. A PortfoLion-nál berakta az OTP, a Primus valahonnan 

begyűjtötte, a Finext-nél a Futó család adja, a Central Fund-ban Varga Zoltán pénze van, 

nálunk (Biggeorge’s-NV EQUITY Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.) pedig két ember adja, 

Nyíri Viktor és Nagygyörgy Tibor 600-600 millió forint rakott be. Talán nem véletlen van az, 

hogy ahol magánforrás van az alapban ott sokkal kevesebb befektetés történt eddig, sokkal 

óvatosabbak a saját pénzükkel a magánbefektetők, mint ahol intézményi befektető van a 

háttérben. 
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A magánnyugdíjápénztárak átalakítása hatással lehet a jövőben egy-két alapra? 

Ezt nem tudom pontosan megmondani, ugyanis nem tudom, hogy melyik alap milyen 

forrásból dolgozik. Szerintem jelentősebb magánnyugdíjpénztári vagyon a JEREMIE-s 

alapokban nem volt. Ott lehet esetleg érdekes, ahol intézményi forrást vontak be. A Primus 

biztos, hogy vont be intézményi forrást, a PortfoLion szintén, de a pontos megoszlásokról 

nincsenek információim. Az viszont biztos, hogy a magánnyugdíjpénztárak államosítása 

évekkel veti vissza a hazai tőkepiacot, de a kockázati tőkebefektetésekre, azon belül is a 

JEREMIE alapokra ennek nem lesz komoly hatása. Ha arról beszélünk, hogy elindítunk egy 

második alapot, akkor nagyon sok időbe telne forrást gyűjteni, mert nem állnak rendelkezésre 

a magánnyugdíjpénztárak forrásai, bár azt is fontos megjegyezni, hogy az alapok nagy része, 

aki itt fektet be nem Magyarországról gyűjti be a forrást. A legnegatívabb hatást pedig pont ez 

fogja okozni. Itthon nem lehet forrást gyűjteni, külföldről pedig nem fog senki ide befektetni a 

korábban már említett okok miatt, emiatt dedikáltan csak Magyarországra befektető alap 

emiatt nem is fog indulni a közeljövőben. Emiatt is van nagy előnye a JEREMIE-nek. 

Hogyan kerül a magánforrás a JEREMIE-s alapokba? 

Sok esetben maguk a magánforrást biztosító személyek alapították az alapot. Sok 

magánember, mint például Nagygyörgy Tibor, Varga Zoltán vagy épp Futó Gábor mivel 

egyébként is befektettek volna, számukra pont kapóra jött, hogy a befektetés 70%-át nem 

nekik kellett állniuk. Számukra ez egy másik csatorna is egyben. Most egyszerűen 

formalizálták a saját befektetéseiket. 

A magán- és EU-s forrásokon kívül van egyéb állami forrás ebben a szektorban? 

A JEREMIE-ben nincs. 

Hogyan valósul meg a forráskihelyezés a Biggeorge esetében? Hogyan találják meg 

egymást a cégek és az alap? 

A legjellemzőbb az, hogy a cégek kopogtatnak. Elég nagy a cégcsoport, ennek következtében 

elég nagy az ismeretségi háló, amin keresztül el tudnak minket érni. Ezen felül természetesen 

mi is szoktunk cégeket megkeresni, hogyha érdekesnek találjuk őket, illetve vannak 

kifejezetten olyan rendezvények is (pl. StartUp Underground Konferencia), amelyek azt a célt 

szolgálják, hogy a cégeket és alapokat összehozzák. 
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Hány ilyen megkeresés volt mióta elindult az alap? 

2010-ben nagyságrendileg 170 megkeresés futott be hozzánk 2011. közepéig, ebből 20-22 

tartottunk további elemzésre alkalmasnak, 8 indikatív ajánlatot tettünk, 4 esetben kezdtünk 

meg tárgyalásokat és átvilágítást, és 2 cégbe fektettünk be. A harmadik 2011. első felében 

még „pending” státuszban volt, a negyedik pedig nem valósult meg. Tőkeutalás tehát 2 

esetben történt meg. A kihelyezések közül az első kettő 100 millió alatti, míg a harmadik 200 

milliós nagyságrendű. 

Van egyébként valamifajta előirányzat a kihelyezés ütemére vonatkozóan? 

A pályázat részeként leadtunk egy indikatív ütemtervet, egyelőre egy kicsit lassabban megy a 

kihelyezés, mert egy pár hónapos csúszással indult csak el az alap, de ha a csúszás mértékével 

korrigálunk, akkor elvileg az ütemtervnek megfelelően haladunk. 2010-re terveztünk 3 

befektetést, 2011-re pedig 6-ot. 2011. végére ez szerintem reálisan el is érhető. 

Hogy zajlik maga a kiválasztási folyamat? 

Az első lépés az egy IGEN-NEM döntés, hogy egyáltalán elkezdünk-e foglalkozni a céggel. 

Van, amikor a profil dönt, van, hogy a piaci helyzet, de van olyan is, hogy a management. Ha 

az első kör rendben van, akkor bekérjük az anyagokat a cégtől, minden fontos infóról 

szeretnénk tudni. Ezután a második körben összerakjuk a részletes üzleti tervet, készítünk egy 

befektetési memorandumot. Ezt előterjesztjük a befektetési bizottságnak, amely három féle 

döntést hozhat. Vagy elutasítja, vagy elfogadja, és indikatív ajánlatot tesz, vagy külső 

tanácsadót von be, és az ő ajánlása alapján dönt az első két opció közül. Az indikatív ajánlat 

után elkészül a Term Sheet. A harmadik szakaszban folyik a szerződés kitárgyalása, 

megállapodunk a részletekben. Ha van alapító okirat, és minden rendben van vele, akkor 

megtartjuk, ha nincs ilyen, akkor szindikátusi szerződést kötünk. Ez után megkezdődik a jogi, 

műszaki, pénzügyi és egyéb átvizsgálás, és ha minden rendben van, akkor a bizottság újból 

három döntést hozhat a szerződéssel kapcsolatban. Vagy elfogadja, vagy elutasítja és újat 

csináltat, vagy módosítatja azt. Ezután kerül az Igazgatósághoz, akik pedig a végső döntést 

hozzák. 

 

 



72 

 

A Befektetési Bizottságnak kik a tagjai? 

Öt tagja van. Ők Nagygyörgy Tibor, Nyíri Viktor, Déri Viktor, ő a Corvinus Kockázati 

Tőkealap-kezelő Zrt. vezérigazgatójaként dolgozott, Siklósi Zoltán, ő alapította az 

Invescomot, és jómagam, Zsembery Levente. Bár úgy tűnik, hogy a tulajdonosok 

kisebbségben vannak, a cél természetesen az mindannyiunknak, hogy a legjobb befektetéseket 

hozzuk meg. 

A kiválasztás során mi a preferencia? 

Az elsődleges szempont, hogy a JEREMIE által meghatározott alapelveken és iparágakon 

belül kell maradni, azonban még így is elég széles a skála. Az elvárásunk az a cégekkel 

szemben, hogy olyan emberekkel dolgozzunk együtt, akikben megbízunk. Az is fontos még, 

hogy reális legyen az általunk támasztott 25-40% közötti megtérülés, illetve ami még 

kiemelendő, hogy a cégnek legyenek előnyei. Mégpedig védhető előnyei. Ha valaki kitalál 

egy SAP szerű rendszert, akkor abba természetesen nem fogunk befektetni, mert őket nem 

lehet megverni. 

Mennyire jellemző a management-csere a Biggeorge stratégiájában? 

Egyáltalán nem. Mi nem ezt az utat választjuk. A management cseréje kétélű fegyver. A 

private equity cégek sosem csak pénzt adnak, hanem szakmai támogatást is. A cél, hogy olyan 

együttműködés szülessen, ahol mind a két fél jól érzi magát. Hogy a cég jól érezze magát, 

szüksége van a tőkére, és hogy hagyják dolgozni. Ahhoz, hogy az alap jól érezze magát 

szüksége van a részesedésre, és hogy kontrollálni tudja a cég működését. A cég működése 

kétféleképpen kontrollálható. Vagy a napi szintű munkát ellenőrizzük, vagy csak általánosan. 

Azt, hogy ki melyik utat választja nehéz kívülről megítélni, de lehet egy olyan mozgatórugó is 

a háttérben, amit már korábban említettem. Vagyis az intézményi háttérrel rendelkező cégek 

agresszívebb stratégiát folytatnak, és beszállnak néha olyan cégekbe is, akikbe egy 

magánbefektető nem biztos, hogy beszállna. Mi otthagyjuk a managementet, és hagyjuk őket 

dolgozni. Az hogy kell-e egy céghez szakember, az biztos. Elsősorban pénzügyi téren. 

Hogyha őt betesszük, mint alkalmazottat a cégbe, az igen költséges. A mi cégcsoportunkban 

rengeteg ember dolgozik, különböző háttérrel is rendelkeznek, úgyhogy mindig találunk egy 

olyan valóban szakembert, aki külső tanácsadóként képes segíteni az adott cég munkáját, 

illetve az üzleti kapcsolataink is kellően szélesek ahhoz, hogy megfelelő megoldást találjunk. 
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De például az egyik mostani tárgyalásunk során a management külön kérte, hogy keressünk 

egy megadott pozícióra egy embert nekik. 

Milyen exit lehetőségekben gondolkodik a Biggeorge? 

Egyértelműen trade sales-ben. A hazai cégek túl kicsik a tőzsdére való bevezetéshez. Csak 

növekedésben gondolkodunk, a megtermelt cash-t mind visszaforgatjuk a cégbe. 

A szakmai vagy a pénzügyi befektetőket preferálja az alap az értékesítés során? 

Ez egy jó kérdés. Én úgy gondolom, hogy ez bizonyos kérdésekben szakmai lehet, bizonyos 

esetekben pedig pénzügyi. A szakmai akkor fog jönni, hogyha a cégnek van olyan piaci 

részesedése, amivel a piac nagy részét gyakorolni, kontrollálni lehet. A többi esetben inkább a 

pénzügyi. 

A pénzügyi befektetetők ebben az esetben más alapok lehetnek? 

Pontosan. Ugyebár itt kis cégekről beszélünk, a JEREMIE ezekre fókuszál. A potenciális 

pénzügyi befektetők pedig olyan alapok, amelyek a már érettebb cégekbe fektetnek be. Vagy 

szektorfókuszúak vagy növekedési alapok. 

Egy alapkezelő vezetőjének a munkája hogy néz ki? 

Eleinte, az indulás időszakában sok időm ment el arra, hogy minden megkeresést próbáltam 

én intézni, én tárgyaltam a cégek vezetőivel. Manapság már ez sokkal kevésbé jelentős, 

számos előkészítő munkát a munkatársak végeznek el helyettem. Tagja vagyok a Befektetési 

Bizottságnak és az Igazgatótanácsnak is. A bizottság tagjaként egyszerre vagyok „bent”, az 

alapkezelő vezetőjeként pedig „kint”. Ez egyrészről persze előny, mert sok olyan 

információval rendelkezem, amiről a bizottság nem tud, és könnyebben és gyorsabban meg 

tudok egy-két kérdést válaszolni és világítani számukra, mint arra egyébként lehetőségem 

lenne, illetve a bizottsághoz tényleg csak olyan anyag megy be, amire én magam is azt 

mondom, hogy rendben van. Ez persze nem azt jelenti, hogy minden anyag át is megy a 

bizottságon, de hatékonyság szempontjából az a fajta előszűrés igencsak hasznos, ami abból 

következik, hogy az anyagokat először én is átnézem külső és belső szemlélőként. 
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Hány fős a háttértámogatást nyújtó részleg? 

Van egy ún. Tanácsadó Testület, amelynek tagja Prof. Dr. Hajtó János, Peresztegi Zoltán, Dr. 

Gilly Gyula, Dr. Erdős Attila és Széles Zoltán. Köztük van informatikus, orvos, üzletember, 

de van, aki pályázatírásra szakosodott. A cégcsoporton belülről általában meg tudjuk oldani a 

feladatok ellátását, de persze vannak külső, független szakemberek is. Vegyes a kép, mert 

akkora a cégcsoport, hogy sok esetben nem is kell külső szakember egy kérdés eldöntéséhez 

vagy egy cég azonosításához; elég csak 1-2 hozzáértő embert megkérdezni, ugyanis a magyar 

piac annyira kicsi, hogy az adott piacon lévő néhány cégből ők könnyen meg tudják mondani, 

hogy épp milyen helyzetben, pozícióban vannak, vagy épp kiről van szó. 

Az eddigi befektetések milyen profilúak? Milyen lehetőségek rejlenek bennük? 

Az egyik egy e-business profilú cég, elektronikus számlázással foglalkozik. A másik valahol 

az egészségügy és az energiahatékonyság keresztmetszetében található, a harmadik pedig egy 

biotech cég. A Számlaközpont esetében a régiós terjeszkedés akár a holnapi naptól is 

működhetne, a cég ugyanis már most fel van készülve technikailag a többnyelvű számlázásra. 

Az egészségügyi cég esetében egyelőre a hazai piacon gondolkodunk, de ott is lehetőség van 

régiós szinten megmutatni az erőnket. A gyógyszerkutatás mindig kényes téma. Hogyha 

sikerül túljutni az adott fázison, akkor bármelyik nagy gyógyszergyártó jöhet, és megveheti a 

fejlesztést, de az is lehet, hogy sok-sok év kutatómunka ellenére se jutunk sehova. 

Van olyan elem, ami hiányzik a JEREMIE-ből? 

Nagyon nehéz erre válaszolni. A legnagyobb probléma szerintem az, hogy nincsenek 

pályázatok, amiken a JEREMIE-s alapok vagy a hozzájuk kapcsolódó cégek indulhatnak. A 

másik kérdés pedig az, hogy valójában mi is a program fókusza. Az hogy maximum 1,5 

milliárd forint lehet egy cég árbevétele? Szerintem ekkora forrással nagyobb árbevételű 

cégekbe is lehetne fektetni. Ha megkötöm azt, hogy 25%-nál kisebb részesedést nem lehet 

szerezni, és hogy 3 millió eurónál
19

 egy évben nem lehet többet befektetni, akkor ezek után 

szerintem fölösleges bármi mást rögzíteni. Az árbevétel korlátot például számos technikával 

meg lehet kerülni, lehet mondjuk egy spin off-ot is csinálni, és máris nem él ez a korlát. 

Budapest, 2011. március, 2012. február 

Készítette: Papp Gábor 

                                                 
19

 Az évente egy cégbe befektethető összeg 1,5 millió EUR. (Lásd: 4.4.2 fejezet.) 
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Interjú Berecz Józseffel, a DBH Investment Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. 

ügyvezető igazgatójával 

Milyen a hazai kockázatitőke-ipar fejlettsége? 

Úgy gondolom, hogy a kelet-európai régióban a JEREMIE program következtében 

megpezsdült az élet, mert jelentős összeget biztosít a kockázatitőke-iparnak. Persze ez még 

mindig eltörpül a nyugat-európai vagy sokkal inkább az amerikai kockázatitőke-ipar 

fejlettségéhez képest; méretekben, lehetőségekben még mindig nagyobb és jobb a piac ott, 

mint hazánkban. Régiós szinten a lengyel és cseh piac is sokkal fejlettebb, private equity 

szempontjából mindenféleképpen, de pontosan a JEREMIE-nek köszönhetően az Unió az 

egész régióban megmozgatta a kockázatitőke-ipart. 

Van-e szerepe annak, hogy az alapokban lévő magántőke egy magánszemélytől (azaz 

nem intézményes befektetőtől) vagy intézményi befektetőtől származik? 

Szerintem nincs. Kizárólag az üzleti lehetőség határozza meg a befektetést. Ha jó az üzlet, 

akkor beszáll a kockázati tőkés, ha nem, akkor pedig nem fog. Sokkal inkább a 

menedzsmenttel való potenciális együttműködés és a növekedési lehetőség számít, mint a 

magántőke háttere. 

Valóban innovatív finanszírozási forma a kockázati tőke, vagy csak a hozzá kapcsolódó 

JEREMIE struktúrája miatt hívják így? 

Hogy mennyire innovatív ez a forma és maga a JEREMIE, azt az uniós vitákból lehet igazán 

megítélni. Rengeteg vita folyt arról az egyeztetések során, hogy visszatérítendő vagy vissza 

nem térítendő tőkével szálljon be az Unió a programba. Olyan szempontból szerencsés döntés 

született, hogy a 70%-os uniós forrás megmozgatta a 30% magántőkét, aminek köszönhetően 

többen szálltak be magánoldalról, mint ahogy azt egyébként tették volna. Hazánk egyébként 

az elsők egyike, ahol elindult a JEREMIE, ami ugyebár nem csak a kockázati tőkéről szól, 

hanem egy sokkal szélesebb program.  

Mi az oka annak, hogy Magyarországon 8 JEREMIE-s alap indult, míg Romániában 

csak 2? Ennek milyen hatása lehet a piac fejlődésére? 

A pontos okát nem tudom, vélhetően inkább politikai mintsem üzleti okok vannak a 

háttérben. Én úgy gondolom, hogy nem az alapok száma, hanem a befektethető 
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pénzmennyiség a mérvadó ebben az iparágban. Az a fontos, hogy mennyi pénz van a piacon 

erre a célra. Ha két alap van egy országban, akkor rendkívül koncentrált a piac, ami nem 

biztos, hogy segít. Ha több alap van, akkor mindenki egy kicsit másként fog működni, 

könnyebben tudják majd megtalálni a befektetési lehetőségeket. Specializáció sem jellemző 

ezen a piacon, még a 8 alap esetében sem, így úgy gondolom, hogy máshol sem lehet eltérő a 

helyzet. Olyan eset persze előfordult, hogy egy tulajdonos több alapnál is megversenyeztette a 

cégét. Volt olyan eset, amikor nekünk sikerült nyerni, és olyan eset is, amikor más alapot 

választott a tulajdonos.  

Ha nem lenne a JEREMIE program, akkor honnan lehetne bevonni az alap által 

biztosított forrásrészt? Vagy ha nem lehet bevonni, akkor szimplán csak kisebbek 

lennének az alapok? 

Úgy gondolom, hogy pont abban van a JEREMIE ereje, hogy képes volt a magántőkét 

megmozdítani. Nemcsak, hogy kisebbek lennének az alapok, de a jelenlegi magántőke 

mértéknél is kevesebb pénz lenne a szektorban. A DBH-nál például nincs nyugdíjalapból 

származó forrás, úgy tudom, hogy van, akinél van, de úgy gondolom, hogy ez ott sem 

jelentős. Minket a nyugdíjrendszer átalakítása nem érintett, másokat igen. 

Vannak olyan elemei a JEREMIE-nek, amelyek korlátozzák a hazai befektetési 

lehetőségeket? Van olyan elem, ami hiányzik belőle? 

Vannak helyzetek, mint például a 1,5 milliárd forintos árbevétel a cégcsoportban, amelyek 

korlátot jelenthetnek, de ha valaki nagyon akarja, akkor tudja úgy alakítani, hogy számára 

mégis megvalósítható legyen a befektetés. Amit viszont mindenképp lehet érezni, hogy 

potenciális vállalkozások nem nagyon vannak a közép-magyarországi régión kívül. Azt 

igencsak próbálja figyelni az MV Zrt., hogy ne csak a székhely legyen vidéken, de egyébként 

a tevékenység Budapesten zajlik. Ez néha lehet korlát, de egyik sem olyan kemény, amit ne 

lehetne szabályos keretek között felpuhítani. 

Milyen kockázatok rejlenek a jelenlegi szabályozásban? 

Az európai uniós szabályozásban most van egy olyan kockázat, hogy a befektetési alapokkal, 

hedge fund-okkal kapcsolatban új szabályozási tervezet van készülőben, és sajnos a kockázati 

tőkealapokat is belekeverték a dologba. Ez a fajta szabályozási változás értelem szerűen 
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hazánkba is be fog gyűrűzni. A legnagyobb kockázat azonban most is az, hogy az adott 

befektetés milyen és hogyan van menedzselve. 

Milyen potenciális vállalkozások vannak, ahová a tőkét ki lehet helyezni? 

Mi 2011. közepéig 4 tranzakciót csináltunk, és emellett is vannak még lehetőségek. 4 év alatt 

kell a program által biztosított pénzt befektetni. Évente 3-4 jó befektetési lehetőséget azért 

lehet találni a hazai piacon. 

A cégek elsősorban tőkével vagy szakértelemmel próbálják segíteni a befektetési 

célpontokat? 

Ez minden esetben a cég profiljától függ. Mi ha szükségesnek látjuk, akkor menedzsment-

támogatást is tudunk nyújtani, a legfontosabb azonban az, hogy a cég képes legyen az alap 

elvárásainak, ellenőrzési rendszerének, a pénzügyi megtérülésének eleget tenni. 

Hogyan épül fel a DBH? Honnan származik a magánforrás? 

Az alapba ugyebár 30%-ot kellett magánbefektetőnek beletenni. A DBH esetében ezt a 

Carisma Capital biztosította. Egy személy van az alap részéről, aki bent ül az Igazgatóságban, 

amelynek 3 tagja van. Az ő munkájukat készíti elő és segíti az 5 fős Tanácsadó Testület, ami 

lehet, hogy még bővülni fog. Nem csak formális rendszerek működnek, készülnek előkészítő 

anyagok, időnként összeül az Igazgatóság. Ilyen szempontból a DBH működése és 

forrásszerkezete semmiben nem speciálisabb más alapokhoz viszonyítva.  

Milyen háttércsapat dolgozik a DBH-nál? 

Gyakorlatilag csak külsősök; tanácsadók, szakértők, jogászok, stb. Kötelezően 3 embert 

kellett megjelölni a pályázás során, most összesen vagyunk 5-en az alapkezelőnél, a többiek 

külső szakemberek. Őket üzleti kapcsolatokon keresztül keressük és találjuk meg.  

Mi a legfontosabb szempont a kiválasztás során? 

A cél az, hogy megismerjük a céget, megismerjük az üzletet, legyen a cégben nemzetközi 

potenciál. Azt a növekedést, azt a megtérülést szeretnénk elérni, ami a cégben reálisan benne 

van, és ezt nem csupán a magyarországi piacon. 

 



78 

 

Milyen exit lehetőségekben gondolkozik a DBH? 

Elsődlegesen a trade sale-ben. Nem akarunk olyan struktúrákba belemenni egyelőre, hogy a 

tulajdonos valamilyen többletértéken kivásárolja a céget. 

A részesedési struktúra hogyan alakul a DBH esetében? 

Vagyunk kisebbségben, és vagyunk többségben is. 25% alá semmiképp sem szeretünk 

lemenni. A tulajdonosi struktúra kialakításakor mindig arra törekszünk, hogy senki se veszítse 

el a motivációját csak azért, mert kisebbségi részesedése van a vállalkozásban. 

Hány megkeresése volt eddig a DBH-nak a cégek részéről? 

2011. áprilisáig nagyjából 250 megkeresésünk volt az indulástól kezdve, ezeknek 20%-a volt 

további találkozókra és elemzésre alkalmas. Ajánlatot addig 8-9-et tettünk, ezekből 4 darabot 

fogadtak el, emellett jelen pillanatban is folyik egy előkészítés. 

Milyen profilú cégekben fektetett eddig az alap? 

Az egyik az egy biotechnológiai cég, gyógyszerhatóanyagok formulázásával foglalkozik; a 

másik cloud computing (ICT) területen tevékenykedik, a harmadik a healthcare üzletágban, a 

negyedik pedig egy hagyományosabb iparágban végzi tevékenységét, összeszerelő üzemek 

ragasztási, forrasztási, hegesztési munkálatainak gépeit biztosítja.  

Ezek mekkora befektetések voltak? 

A legkisebb az 200 millió forint, a legnagyobb 400 millió, a másik kettő 320 és 340 millió. 

Ezek alapján hány további befektetési lehetőséget tart reálisnak a meghatározott 

befektetési periódus lejártáig? 

A szabályok szerint a rendelkezésre álló összeget 4 év alatt kell befektetni, tehát évente 

átlagosan 1-1,5 milliárd forint, ami nagyjából 3-4 befektetést jelent. Négy év alatt 12-15 

befektetés lehet reális. 

Ez még áttekinthető egy cégcsoporton belül? 

Mi abban bízunk, hogy igen. Ha nem elég a jelenlegi kapacitásunk, akkor egész egyszerűen 

fel kell venni embereket. 
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Egy JEREMIE-s alapkezelő munkája hogy néz ki? 

Elsősorban a megkeresésekkel foglalkozik, cégekkel tárgyal, lehetőségeket keres. Amint ezek 

megvannak, akkor a Term Sheet kialakításán dolgozik, szerződéseket néz át, segédkezik azok 

megkötésében, majd szorosan együttműködik a cégekkel. 

A megkereséstől a potenciális üzletkötésig mennyi idő telik el? 

5-6 hónap. Nagyjából fél év minimum kell hozzá. 

Milyen megtérüléssel számol a DBH? 

 Az általunk előirányzott elvárt hozam 30% körül alakul, a pályázatban rögzített érték 14,5%. 

Ez elég magasnak mondható. 

Ez valóban magasnak tűnik figyelembe véve azt, hogy az elmúlt 10-20 év átlaghozama 

Európában és a régióban nem érte el a 0%-ot. Negatív átlaghozam és a track record 

hiányában valóban képes lehet a hazai 8 alap ilyen hozamokat elérni? 

Ez a remény. 

Ez a pozitív elvárás abból fakad, hogy kedvező a JEREMIE finanszírozási struktúrája, 

vagy más áll a háttérben? 

Számításaink szerint azok a cégek, akikbe befektettünk alkalmasak arra, hogy ilyen 

hozamokat érjünk el rajtunk. 

Budapest, 2011. április, 2012. március 

Készítette: Papp Gábor 
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Interjú Szabó Gergővel, a Morando Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt. portfolió 

igazgatójával 

Mi is pontosan az az innovációfinanszírozás? Hogy állunk ezzel Magyarországon? 

A JEREMIE-s alapoknak az alapvető felépítése úgy néz ki, hogy 30% privát tőke van benne, 

70% EU-s hitel, 10 éves futamidőre adják, negyedévente változó kamatfeltétellel. A kamat az 

időszak végén egy összegben kerül kifizetésre, elszámolásra. A lehívások szakaszolása 

alaponként eltérő. Van, aki lehívta egyben az egészet, és van, aki szakaszosan hívja le. A 

Morando a szakaszos lehívás mellett döntött, ez természetesen a 4 milliárdos EU-s forrásra 

vonatkozik. A maradék közel 2 milliárdot magánforrásból kell beletenni. Mi az első lehíváson 

vagyunk túl, a kihelyezést pedig 3 éves időtávban szeretnénk megvalósítani. A szakaszos 

lehívásnak két alapvető oka volt: az egyik, hogy nem szerettünk volna olyan hitel után 

kamatot fizetni, amelyet még nem használtunk fel, illetve egyfajta kockázatkezelési 

szempontot is szem előtt tartottunk ezzel az opcióval. 

Mi a célja a kockázati tőkének? 

Alapvetően az, hogy lehetőséget biztosítson a perspektivikus vállalkozások fejlődésének, 

növekedésének valamint, hogy a magántőke is megtalálja a boldogulását. Itt olyan cégekről 

beszélünk, akik nem hitelképesek. Ezek a cégek magvető vagy expanziós szakaszban vannak, 

és emellett innovatívak. A JEREMIE célja tehát az, hogy ezeket a vállalkozásokat segítse. 

Milyen hozamelvárása van a Morando-nak? 

Az alapoknak viszonylag jelentős hozamelvárása van. Ez a Morando esetében 22%-os IRR-t 

jelent. Ez szerepel a befektetési stratégiánkban is. Ehhez persze szükséges, hogy megfelelő 

célpontokat válasszunk ki. 

Mennyire tűnik reálisnak ez a hozamelvárás, és hogyan érhető el? 

Igencsak leegyszerűsítve alapvetően két út létezik. Ha a vállalkozások elérnek egy bizonyos 

méretet, életciklust, akkor különböző problémákkal találják magukat szembe. Ilyenkor, ha 

igénybe veszik a mi segítségünket, akkor plusz forráshoz juthatnak. A mi hozamelvárásunk a 

teljes operatív költséget befedi, így a forrásbiztosítás kvázi forgóeszköz finanszírozásnak 

fogható fel. A cég felfuttatja a termelést, az upside részen nem az átlagos 15-20%-os hozama 

van, hanem akár 40-50%, és ebből a mi 22%-unkat ki tudja fizetni. Ez az egyik út. A másik 
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esetben induló projektekről beszélünk. Ha a teljes projektméret 1 milliárd forint, az éves 

árbevétel arányos hozam pedig 10%, akkor a 22%-os pénzből való finanszírozás láthatóan 

nem működőképes. Ha viszont be lehet vonni EU-s támogatást, akár 60-70%-ot, emellé 

bankhitelt is fel lehet venni. De még mindig ott a biztosítékok kérdése, amit a bank jogosan 

vár el a hitelnyújtás során, illetve a különböző KEOP-os, vagy GOP-os pályázathoz is 

bankgaranciát kell letenni különböző feltételek mellett. Ezeket viszont, ha összerakjuk és 

megtoldjuk még a működésfinanszírozással, akkor már el lehet érni egy olyan összeget, 

amiből finanszírozható a vállalkozás. Ha azt mondjuk, hogy a támogatásnak nincs 

kamatköltsége, a banki finanszírozás forint alapon 10-12% körül van, akkor egy igen kedvező 

WACC tud létrejönni. És általában a biztosítékokat is bizonyos paraméterekhez kötik, hogy 

az óvadékot ki lehessen húzni. Ilyen lehet például a Net Debt/EBITDA mutató. Ha képes 

ezeket a vállalkozás elérni, tehát stabilan működik, akkor az alap pénzügyi szerepvállalása 

megszűnik, ekkor már csak a hozamokat kell leszednie. Emellett a cégérték növelésének 

oldalán lehet még hozamot realizálni. A pénz osztalék oldalon, különböző „fee”-kben (főként 

kontrolling területen), vagy cégértékesítéskor lehet kivenni. A kiszállási lehetőségek persze 

projektről-projektre változnak. 

Milyen kiszállási lehetőségek reálisan a Morando számára? 

A szakmai vagy pénzügyi befektetőnek történő értékesítés mindenképp, illetve a tőzsdei 

értékesítést sem szabad kizárni, viszont nem „standalone”-ban. Ez fontos. Egy-egy projektet 

nem lehet tőzsdére vinni, de egy portfoliót már igen. Hasonló projektekből kell többet egymás 

mellé tenni, és akkor szerintem reálisan megvalósítható. 

Milyen fő befektetési célpontjai vannak a Morandonak? 

Nálunk 4 fő befektetési célpont van. A megújuló energia, informatika, távközlés, egészségügy 

és az élelmiszeripar bio része. Jelenleg az első kettőben van befektetésünk. Ez természetesen 

hetek, hónapok leforgása alatt bővülhet, főleg a mostani időszakban, amikor felpörgés alatt 

állnak az alapok. 

Milyen jelenleg is futó projektje van a Morandonak? 

Makó városában például megvalósítás előtt van egy olyan geotermális projekt, ahol 

geotermikus főenergia felhasználással szolgáltatunk majd távfűtést lakások, önkormányzati 

intézmények és a fürdő részére, ami lakás-egyenértékest tekintve 1300 lakás fűtését jelenti. Ez 
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egy 5,5-6 MW közötti geotermikus „erőművet” jelent. Ez egy 908,65 milliós beruházás. 

Ebben 2% az önkormányzati szerepvállalás, emellett egy szakmai partner és mi vállalunk még 

szerepet. A Geo-Therm Invest a mi holdingtársaságunk, és ez alá van rendelve a Ma-Therm 

Kft, és ő csinálja beruházást. Ehhez 48,92%-os KEOP támogatást kap, illetve bankhitelt. Az 

önerőt és az átmeneti finanszírozást az előkészítéshez és a beruházási szakaszhoz a Morando 

biztosítja 167,5 millió értékben. Ezzel fedezve van a bankgarancia, meg a működési költség. 

25 éves a projekt időtávja, benne van a meglévő termálkút felújítása, a gépészet és csővezeték 

megépítése, beüzemelése, a hő központi becsatlakozás megcsinálása és visszasajtoló kutak 

fúrása. Emellett persze a telematikai és vezérlő rendszereket is mi csináljuk meg. Mi nem 

távhőszolgáltatók vagyunk, hanem energiát szolgáltatunk a távhő részére. Visszakanyarodva 

az előző kérdéshez: ha van 5-6 ilyen projekt, akkor az már 5-6 milliárdos beruházási érték, 

néhány százmilliós eredmény és hosszú távú stabil cash flow mellett két értékesítési út 

létezik. Vagy egy hagyományos utility alap részére egyben adja el az alap, vagy tőzsdére 

viszi. Ha sikerül tizenöt 400-450 milliós projektet összerakni, akkor az szerintem már 

tőzsdére vihető méret. 

Melyek a legfőbb felmerülő kockázatai források? 

Ha nagyon sok féle témában csinálja az alap a befektetéseket, akkor menedzsment oldalról 

problémák adódhatnak. Közel 20 körüli befektetést még lehet apparátus oldalról kezelni, de 

persze a befektetések mérettől és kapcsolatától függően ez valahol 10-40 között kell, hogy 

legyen. Egy ember párhuzamosan 5 projektnél többet nem tud reálisan kezelni úgy, hogy ne 

legyenek csúszások. Minél inkább homogén a célterület és befektetési struktúra, annál 

könnyebb természetesen a kezelése. Az alapkezelői díj a jegyzett tőke 2%-a, 6-6,5 milliárdos 

befektetési méretnél éves szinten ez 110-120 millió forint, havonta nagyjából 10 milliós 

költséget feltételez. Ebből kell az irodabérlést, személyi és projekt előkészítési költségeket 

fedezni. Ha egy alapkezelőhöz egy alap tartozik, akkor ez a nagyságrend nem teszi lehetővé, 

hogy magas legyen az alkalmazottak létszáma, és magas a projektek száma. Egy ilyen alap 

létszáma tehát 6-10 fő lehet reálisan. 

Budapest, 2011. április 

Készítette: Papp Gábor 
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 Az alapok adatlapjai a 2012. február 10-ei piaci állapotokat tükrözik. Az adatlapokon feltüntetett befektetések 

száma a 4.5 fejezetben bemutatott validálási folyamat adataitól eltérnek. Ennek okait és hatásait a dolgozatban 

külön nem vizsgáltam; hiteles, a dolgozatban is felhasznált forrásnak az NFÜ által validált adatokat tekintettem. 
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Biggeorge’s-NV Equity 

 

Alapkezelő neve: 

 Biggeorge’s-NV Equity  

Alap neve: 

 Biggeorge’s-NV Equity Első Kockázati Tőkealap 

Alap mérete (millió HUF) 

 4 000 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 dr. Zsembery Levente vezérigazgató 

Alapkezelő székhelye: 

 1023 Budapest, Lajos u. 28-32., Bécsi Corner Irodaház 

Magánbefektető: 

 Nagygyörgy Tibor, Nyíri Viktor 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befekteté

s ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) Székhely 

Számlaközpont 

Gazdaság-

fejlesztő Iroda 

Kft. 

elektronikus 

számlázási, 

archiválási és ezekhez 

kapcsolódó 

informatikai 

fejlesztési szolgáltatás 

nyújtása 

100 
2010. 

október 
2,2 Pécs 

Saunik Kft. 

Gyógyászati termék 

nagykereskedelme, 

diagnosztika 

200 
2010. 

december 
14,29 Szolnok 

EMK Zrt. 
Elektronikus fizetési 

rendszerek 
380 

2011. 

április 
- Rétság 
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Velgene 

Biotechnológiai 

Kutató Kft. 

Biotechnológia (sejt 

anyagcsere) 
350 

2011. 

június 
- Szeged 

Atrecto Zrt. 
iOS alapú 

alkalmazásfejlesztés 
220 

2011. 

szeptemb

er 

- Győr 

Noispot Kft. zeneszolgáltatás 100+ 
2011. 

október 
- 

Esztergo

m 

 

Alap honlapja: 

 http://bnv-equity.hu/  

  

http://bnv-equity.hu/
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Central Fund 

 

Alapkezelő neve: 

 Central Fund  

Alap neve: 

 Centech Új Magyarország Kockázati Tőkealap 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 5 000 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 Varga Zoltán elnök-vezérigazgató 

 

Alapkezelő székhelye: 

 1061 Budapest, Székely Mihály u. 16. 

Magánbefektető: 

 Bakala Crossroads csoport 

 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) Székhely 

Magyar 

Sapkagázhasznosító 

és Vagyonkezelő Zrt. 

Vagyonkezelés 

(holding) 
-  2010. július 5 Szeged  

MAKÁBEL 2010 Zrt. Vagyonkezelés  -  2010. július 5  Miskolc 

Nógrádi Vegyipari 

Zrt. 

Vegyes-

termékkörű 

nagykereskedel

em 

 -  2010. június 60 Tolmács  
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Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) Székhely 

Star Seismic Europe 

Kft. 

Mérnöki 

tevékenység 
 - 

 2010. 

augusztus 
4 Sellye  

 

Alap honlapja: 

 http://www.central-invest.hu 

http://www.central-invest.hu/
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DBH Investment 

 

Alapkezelő neve: 

 DBH Investment 

Alap neve: 

 DBH Investment Kockázati Tőkealap 

Alap mérete (millió HUF) 

 5 000 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 dr. Erdei Sándor, az Igazgatóság elnöke 

Alapkezelő székhelye: 

 1117 Budapest, Gábor Dénes utca 2. Infopark D épület 

Magánbefektető: 

 DBH csoport 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) Székhely 

CE On-Demand 

Zrt. 
felhőszolgáltatás 410 2011. február  6,4  Eger  

Nanoform 

Magyarország 

Kft 

gyógyszertechnoló-

giai fejlesztésekkel 
340 

 2010. 

október 
1,21 

 Balatonfűzf

ő 

Proinvest 

Hungary Kft. 

orvosieszköz-

fejlesztés és gyártás 
200 

 2010. 

november 
0,4 

 Budapest, 

majd 

Debrecen 

C-Tech 

Menedzsment 

Kft. 

ipari automatizálási 

eszközök gyártása 
315 

 2010. 

november 
19,97  Felsőzsolca 

 

Alap honlapja: 

 http://www.dbh-investment.com/ 

http://www.dbh-investment.com/
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Euroventures 

 

Alapkezelő neve: 

 Euroventures (korábbi nevén: Etalon Capital) 

Alap neve: 

 Euroventures IV Kockázati Tőkealap 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 4 000 

Konstrukció típusa: 

 Co-investment 

Alapkezelő vezetője: 

 Tánczos Péter, az Igazgatóság elnöke 

 

Alapkezelő székhelye: 

 H-1124 Budapest, Mártonhegyi út 61/A 

Magánbefektető: 

 Euroventures csoport 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege (millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke (millió 

HUF) Székhely 

THX Games 

Tartalomfejlesztő 

Zrt. 

játékfejlesztés 400 2011. ősz - Sóskút 

 

Alap honlapja: 

 http://www.euroventures.hu 

 

http://www.euroventures.hu/


90 

 

Finext Startup 

 

Alapkezelő neve: 

 Finext Startup 

Alap neve: 

 Finext Startup Kockázati Tőkealap 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 7 360 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 Futó Gábor, az Igazgatóság elnöke 

 

Alapkezelő székhelye: 

 1082 Budapest, Futó utca 47-53 VI. Emelet 

Magánbefektető: 

 Futó Péter és fia, Futó Gábor tulajdonában álló Futureal csoport 

 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) Székhely 

Intellisense 

Informatikai Zrt. 

Számítógép, szoftver 

kiskereskedelme 
 200-263 

2010. 

október 
8,34 

Székes-

fehérvár 

GPS City Guide 

Kft. 

Számítógép, szoftver 

kiskereskedelme 
 400 

 2010. 

október 
1,18  Debrecen 

eTotem Zrt. Informatika - 
2011. 

július 
7,18 

Székes-

fehérvár 
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Alap honlapja: 

 http://www.finextstartup.hu/ 

http://www.finextstartup.hu/


92 

 

Morando 

 

Alapkezelő neve: 

 Morando 

Alap neve: 

 Morando Kockázati Tőkealap 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 6 506 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 Gansperger Gyula, az Igazgatóság elnöke 

 

Alapkezelő székhelye: 

 1138 Budapest, Váci út 175. 

Magánbefektető: 

 Mészáros László, Gansperger Gyula és Gazda Tamás 

 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) 

Székhely 

Geoterm Invest 

Kft. 
Vagyonkezelés  167,5 

2010. 

december  
36,5 

Hódmező-

vásárhely  

Meta MPI 

Pénzügyi 

Informatikai 

Szolgáltató Kft. 

pénzügyi szolgáltató 400 
 2011. 

február 
49  Kecel 

Infirio 

Reklámszol-

gáltató Kft 

hálózatüzemeltetés és 

digitális média 115 2011. 

augusztus 
- Mád 

 



93 

 

Alap honlapja: 

 http://www.morando.hu/ 

http://www.morando.hu/
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PortfoLion 

 

Alapkezelő neve: 

 PortfoLion 

Alap neve: 

 OTP Kockázati Tőkealap I. 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 6 800 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 dr. Oszkó Péter elnök-vezérigazgató 

 

Alapkezelő székhelye: 

 1131 Budapest, Babér u. 9. 

Magánbefektető: 

 OTP Bank 

 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) 

Székhely 

Stringdrive Kft. 

kerékpár, 

kerékpár-hajtás és 

–alkatrészek 

gyártása 

220 2010. Q4 31,7 Szolnok 

Intellio Zrt. Szoftverkiadás 400 2010. Q4 8,876378 Szombathely 

Digital 

Recognitions 

Systems Zrt. 

Műszergyártás, 

mérnöki 

tevékenység 

185 2011. január 0,1 Bicske 
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Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) 

Székhely 

Cryo 

Management Kft. 

Műszaki kutatás, 

fejlesztés, 

biotechnológia 

220 2010. Q4 20,02 Szombathely 

3G Multimedia 

Digitális 

zenehallgatás, 

számítástechnika 

355 2010. Q4 1 Budapest 

Ominis Research 

klinikai vizsgálói 

hálózatokat építő 

és működtető 

400 
2011. 

március 
5 Solymár 

Leonar3Do 

3DVR 

(háromdimenziós 

virtuális valóság) 

400 
2011. 

szeptember 
- - 

Cellum Global 

Zrt. 

infokommunikáci

ós ipar, 

mobilfizetés 

400 
2011. 

szeptember 
- Budaörs 

Gravity R&D 
internetes 

ajánlórendszerek 
300 

2011. 

szeptember 
- Budapest 

 

Alap honlapja: 

 https://www.otpbank.hu/portfolion 

https://www.otpbank.hu/portfolion
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Primus Capital 

 

Alapkezelő neve: 

 Primus Capital 

Alap neve: 

 Primus III. Kockázati Tőkealap 

 

Alap mérete (millió HUF) 

 6 200 

Konstrukció típusa: 

 Közös Alap 

Alapkezelő vezetője: 

 Bruckner Zoltán, partner, befektetési igazgató 

 

Alapkezelő székhelye: 

 1012 Budapest, Márvány u. 16. I. em. 

Magánbefektető: 

 Primus Capital 

 

Közzétett JEREMIE befektetései: 

Befektetések Profil 

Befektetés 

összege 

(millió 

HUF) 

Befektetés 

ideje 

Jegyzett 

tőke 

(millió 

HUF) 

Székhely 

COMFORCE 

Kommunikációs 

Kft. 

Telefoninformáció  170 
2010. június 

(október)  
14,19 Esztergom 

IVM Zrt. 
Egyéb gép, tárgyi 

eszköz kölcsönzése 
 170 

2010. 

október  
5,00 

Székes-

fehérvár  

Adfit Marketing 

Megoldások Kft. 

Reklámügynöki 

tevékenység 
 190 

 2010. 

szeptember 

(november) 

1,38  Debrecen 

BluePrint Zrt. 
turisztikai attrakció- 

fejlesztés 
400 

2011. 

november 
- Siófok 
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BBS 

International Zrt. 

nanotechnológia, 

biotechnológia 
400 

2011. 

december 
- Debrecen 

Multipass 

Solutions Zrt. 
szoftverfejlesztés 270 2012. január - Pécs 

 

Alap honlapja: 

 http://www.primuscapital.hu/ 

 

 

http://www.primuscapital.hu/

