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Ajanlo

Egyik nap csorgott a telefonom. Pedig nekem tényleg nagyon ritkan szokott. Egy nagyon
jO baratom kért szivességet tOlem. Emlékezett, hogy kordbban egy dolgozat keretében
foglalkoztam a hazai kockazati tékefinanszirozassal, és erre a tanulmanyra lett volna épp
sziikksége. Egy miiszakis baratja ugyanis kitaladlt egy olyan matematikai alapokra épiild
adattitkositasi eljarast, amelyet rogton szabadalmaztattak is, és elkezdtek felépiteni egy
hattércéget az Otlethez. Ehhez pedig pénzre volt sziikségiik. Nagyon sok pénzre. Komoly
pénziigyi eloképzettségének kdszonhetden a baratom lett a cég CFO-ja. Tudta, hogy ehhez a
vallalkozashoz kockazati tokést kell talalnia, az els6é tja hozzam vezetett. Bar nem vagyok
szakértdje a témanak, valamiért mégis engem keresett meg eldszor. Ez pedig igen jol esett.
Ezért is ajanlom neki ezt a dolgozatot, és kivanom, hogy a cégével legyen sikeres.

Nagyon sikeres!



Bevezetés

Egy atlagos szerda reggel volt, szokds szerint dlmos szemekkel kozelitettem az egyetem

felé, és lélekben mar késziiltem egy wjabb kemény csatira a ,hajnali” 8 orakor kezdddd
szamvitel eldéadassal szemben. Szerencsére nem voltam egyedill, mellettem volt egyetemi
palyafutasom egyik leghiiségesebb baratja, mindenki ,,z6ld Gjsagja”, a Vilaggazdasag. Az
ujsag aznapi szamaban olvastam el8szor arrol, hogy hazankban indul el els6ként 2010-ben az
Europai Unio vallalkozasfejlesztési-, és azon beliil is a kockézati tOkeprogramja, a JEREMIE
(Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises). Abban a pillanatban még nem
sejtettem, hogy ezzel a témaval kés6bb mélyrehatdéan fogok még foglalkozni. A kdzel masfél
éves kutatomunkdt kovetden raszantam magam, hogy az egykoron csak egy érdekes
kalandnak indult kezdeményezés tapasztalatait végre papirra vessem. Most ezek a gondolatok
kovetkeznek.
Dolgozatom inspiracidja Shikhar Ghosh és Ramana Nanda: Venture Capital Investment in the
Clean Energy Sector cimii cikke volt, amely a Harvard Business School-on 2010
augusztusaban jelent meg working paper formédban. Bar a tanulmany téméjatol a dolgozat
irdsa soran lényegesen elkanyarodtam, maga az indul6 cikk remek lehetdség volt arra, hogy
figyelmemet egy aktualis téma és egy viszonylag 10j finanszirozasi forma iranyaba terelje.
Kutatasaim fokuszaba igy keriilt a kockazati- ¢s magantOke, ezen beliil is a magyarorszagi
venture capital finanszirozas. A téma aktualitasat az is adja, hogy hazankban indult el
elsdként, 2010-ben az Eurdpai Unid vallalkozasfejlesztési-, és azon beliil is a kockazati
tokeprogramja, a JEREMIE; a téma hazai szakirodalma ebbdl kovetkezden egyeldre igencsak
szUkos.

A dolgozatban azt vizsgalom, hogy a JEREMIE alapoknak milyen szerepe van a hazai
induld fazisban 1évé vallalkozasok finanszirozasaban, emellett eurdpai- és vilagszinti
benchmarkok alapjan megkisérlek eldrejelzést adni arra, hogy az alapok teljesitménye hogy
alakulhat a kovetkez6 5-8 évben. A dolgozat elsé részében a stratégia és a
vallalatfinanszirozas kapcsolatdit mutatom be, kitérve annak fontossagara és specifikus
tényezoire. Ezt kovetden a kockazati tOke altalanos bemutatasan beliil kitérek a
vallalatciklusoknak és a finanszirozasi modoknak a kapcsolatara, bemutatom a kockazati téke
alaptipusait, a tokebefektetés folyamatat, a legfobb kiszallasi lehetOségeket, valamint a
kockézati t6ke elOnyeit és hatranyait. Az 4ltaldnos bemutatdst kovetéen a hazai piac

bemutatasa utan a JEREMIE program részleteit megvizsgalva részletesen elemzem a

8



JEREMIE Kockézati Téke Programot ¢és hazank szerepét az egész rendszerben. Mivel maga a
program még gyermekcipdben jar, igy hazai historikus adatok hidnyadban mas eurdpai
orszagokbdl és az USA-bol vett benchmark adatokkal prébalom meg eldére jelezni, és egy
skalan elhelyezni az alapok varhat6 teljesitményét, megtériilési mutatoit.

A dolgozatban nagymértékben timaszkodtam a hazai és kiilfoldi szakirodalmakra, a kockazati
tokebefektetésekkel kapcsolatban kordbban szerzett ismereteimre, de a torzsszoveg
mozgatérugodja mégis az altalam készitett interjuk voltak. A dolgozat elméleti hatterének
vizsgalatat az aldbbi interjualanyokkal folytatott beszélgetéseken szerzett tapasztalatokkal

egészitettem ki:

e Oszko Péter, a PortfoLion Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. vezérigazgatoja,

e Zsembery Levente, a Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati Tokealap-kezeld Zrt.
vezérigazgatoja,

e Berecz Jozsef, a DBH Investment Kockazati Toékealap-kezelé Zrt. {ligyvezetd
igazgatoja,

e Szabo Gergé, a MORANDO Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. portfolid igazgatoja,

e Bruckner Zoltan, a Primus Capital Kockazati Toékealap-kezeld Zrt. befektetési
igazgatoja,

e Dr. Karsai Judit CSc, a Magyar Tudomanyos Akadémia Ko6zgazdasagtudomanyi

Intézet tudomanyos fdmunkatarsa,

e Szabé Krisztina Jilia, Nemzeti Fejlesztési Ugynokség Gazdasagfejlesztési Operativ

Programok Iranyitdo Hatosaga osztalyvezetdje.

Az interjuk sordn kapott tanacsokat, véleményeket ¢és tapasztalatokat megprobaltam
maradéktalanul beépiteni a dolgozatba, ugyanakkor térekedtem arra, hogy kelld kritikai

érzékkel kezeljem az ott elhangzottakat.



1. Stratégia és vallalatfinanszirozas

A vallalatok stratégiai dontéseinek elokészitésével, azok végrehajtasaval és
ellendrzésével szamos gazdasdgtudomanyi ag foglalkozik, ebbdl kovetkezden ezek
szakirodalma is igen jelentds. Ugyanez mondhato el a vallalatfinanszirozasi kérdésekkel
kapcsolatban is; nem csak a mult szazadban, hanem napjainkban is szamos cikk, tanulmany
taglalja a vallalatok optimalis finanszirozasi struktarajat illet kérdéseket, ennek vizsgalata a
2008-as hitelvalsag kovetkeztében pedig még inkabb felértékelddni latszik. A két teriilet
tehat onmagaban ugyan kell6 hangsulyt kap, am ko6zos metszetiik, a stratégiara épiild
finanszirozasi szerkezet €s struktira mar kevesebbet. Ezért tartom fontosnak, hogy ennek a
teriiletnek a bemutatasdval kezdjem dolgozatomat, mivel az altalam vizsgalt téma
megértéséhez €s kellen alapos feldolgozasdhoz ezen alappillérek tisztdzasa mindenképpen
sziikségszerli. Mig a vallalatok nagy része tudatosan készit stratégiat, akar kiilsd
szakemberek, tandcsadok bevondsaval is, addig a cégeknek csupan toéredéke fordit kelld
figyelmet a stratégiara épiild és ahhoz illeszkedé finanszirozasi stratégiara. A vallalatok
finanszirozasi szerkezetét és stratégiajat szamos tényezo befolyasolja (pl. életciklus, szektor,
gazdasagi kornyezet, a forrasok elérhetdsége) igy altaldnos érvényii megoldas természetesen

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

Vasarloi Tz Rt Beszallitoi Tarsadalmi
e Munkavallalok § Versenytirsak megfontolisok

-~ —— -

1. abra: Stratégia és vallalatfinanszirozas [Forras: Grinblatt, Titman, 2002: Financial Markets and
Corporate Strategy, McGraw-Hill; sajat szerkesztés]

A vallalatok finanszirozasa torténhet egyarant kiilsd €s belsd forrasbol is. A kiilsé forras lehet

idegen vagy sajat toke is, illetve ennek valamilyen aranyu ,keveréke”. A belsé forrds nem
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mas, mint a megtermelt és egyben visszaforgatott cash flow, amelynek alkalmazasa szamos
problémat is hordozhat magéban: a menedzsment és a tulajdonosok szempontjabol
érdekkonfliktushoz vezethet, utjaban allhat a gyorsabb vallalati névekedésnek vagy épp
adodzasi szempontbol sem biztos, hogy optimalis (adopajzs). A lehetséges eszkdzrendszert a

vallalati életciklus és a piaci pozicié dimenzidi mentén elemezhet;jiik.

A vallalatfinanszirozas lehetséges eszkozrendszerének sematikus abrajat a 2. dbran lathatjuk.

Hibrid eszkozok Sajat toke
* Nem kapcsolodik hozza * A két forma jellemz6i * Szavazati jog
szavazati jog keverednek kapcsoladik hozza
* Rogzitett futamidd * Altalaban opcids jogot * Nincs futamideje
» Adomegtakaritast tartalmaz * Rezidualis pénzaramlas
eredményezhet * Egyedi, testre szabott
struktarak
Senior Alarendelt Atvélthato Kamatozo Elsobbségi Torzs-
hitelek hitelek kotvények kotvények részvény részvény

2. abra: A vallalatfinanszirozas lehetséges eszkozrendszere [Forras: Zsembery Levente, 2010; sajat
szerkesztés, 7. oldal]

Magyarorszagon foként a skala két széle, végpontja érheté el (senior hitelek illetve
torzsrészvény), az atmeneti formak megjelenése és alkalmazasa nem jelentés, mondhatni
szorvanyos. A dolgozatom — és egyben a kockazati tokebefektetések — szempontjabol
relevans eszkdz a sajat téke, azon belill is a részvényagi finanszirozas, igy a késdbbiekben

elsésorban a finanszirozasi lehetéségek ezen részével fogok foglalkozni.
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2. A kockazati toke bemutatasa

A kockazati toke egy olyan finanszirozasi forma, ahol a t6kebefektetés nem csupan a téke
biztositasarol szol, hanem egyben részvételi tokebefektetést is jelent, vagyis a finanszirozo
szerepe altalaban nem csak a téke biztositasara korlatozodik, hanem megjelenik a vallalkozas
iranyitasaban valo szerepvallalas is. A befektetések id6tavja hossza, 5-8 év, a befektetések
célpontjai pedig a tézsdén még nem jegyzett vallalkozasok. A finanszirozési forma egyik
legfontosabb  eleme, hogy a kockazati tOkebefektet6 nem az osztalékhozam
maximalizaldsdban, hanem a vallalat minél gyorsabb ndvekedésében ¢€s értékteremtésében
érdekelt; a toke a vallalkozast pedig nem tdkekivonas utjan hagyja el, hanem a tdkerész

eladasaval.

2.1. A kockazati téke helye a finanszirozasi formak kozott

Az 1. fejezetben mar sz6 esett a vallalatfinanszirozas lehetséges eszkozeirdl, a tovabblépés
szempontjabol viszont fontos, hogy el tudjuk helyezni magat a kockazati tékét is ebben a
rendszerben. Ehhez érdemes attekinteni a vallalkozasok szamara elérhet6 finanszirozasi

modokat.

Sajat toke Idegen Toke

Kezd6tdke sajat megtakaritasbol

Belso

G A2 . ot e 1 Tagi kdlcson
LBV VA2 Visszatartott mitkodési jovedelem

Eszkozértékesités
Té i e ‘s
L ozs.de (o Kotvénykibocsatas
részvénykibocsatas
Piaci Hitel
Kockazati tékebevonas Kolcson
Kiil’s(i . Lizing
finanszirozas
Vissza nem téritend6
L tdmogatas )
Nem piaci Tamogatott hitelek
Befektetés allami alapbdl

3. abra: Vaillalkozasi finanszirozasi médok [Forras: Vajdané et al, 2004]
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A finanszirozasi modok, lehetdségek egyik legismertebb és legterjedtebb felosztasa két
dimenzi6 mentén bontja meg a cégek szdmara rendelkezésre 4allo forrasokat. A cég
mikddtetéséhez sziikséges pénziigyi forrasokat belsé ¢és kiilsé finanszirozasi forrasokra
lehet bontani. A belsé finanszirozas Iényege, hogy a vallalat a szdmara rendelkezésre allo
forrasokat haszndlja fel, nincs sziiksége kozvetitd intézményre a forrasbevonashoz. A belsd
forrasbevonas legnagyobb elénye, hogy ndveli a rugalmassagot, pénziigyi biztonsagot
kolcsondz a vallalkozas szdmara, olcsobb és kozvetleniil rendelkezésre all. Amennyiben a
vallalat nem képes bels6 forrasbol finanszirozni tevékenységét, akkor lehetdsége van kiilso
forrashoz folyamodni, amelyet piaci vagy nem piaci forrasbol szerezhet meg. A nem piaci
forras az allami tulajdonnal, illetve allami forras igénybevételével kapcsolatos forrasokat
jeloli. A masik dimenzié mentén a cég tokeszerkezete jelenik meg, vagyis az, hogy a forrasok
mekkora szézaléka szdrmazik sajat forrasbol, és mekkora része idegen forrasbol. Sajat toke
alapon torténd finanszirozas esetén a forrast biztosito tulajdonosi jogokra tarthat igényt, mig
idegen téke alapu finanszirozas esetén hitelez6i jogviszony alakul ki. Fontos megjegyezni,
hogy az idegen téke altaldban olcsobban all rendelkezésre a vallalkozdsok szdmara, mint a
sajat toke, ugyanakkor a thlzott mértékii idegen tOke bevonas korlatozhatja a cég

forrasszerzését.

A 3. abran az lathato, hogy a kockézati tOkebevonas a kiilsé pénzpiacrol torténd sajat toke
alapu finanszirozasi forma. A kiilsd, piacrol torténd sajat tokés finanszirozas masik csoportja
a részvényagi finanszirozas. Bar ez a klasszikus kockazati tOkebevonastdl bizonyos
tulajdonsagaiban  eltérd finanszirozasi forma, dolgozatom kés6bbi vizsgalatainak
szempontjabol fontos ezt is részletesebben megvizsgalni, hiszen szdmos megallapitisomnak
ez alapul szolgalt. A részvényagi finanszirozds sordn a befektetdk minden esetben
tulajdonossa valnak, ezaltal szavazati joggal fognak rendelkezni. A legfontosabb kérdés itt az,
hogy mekkora kontrollt és beleszolast enged a cég a kiilsd forrast biztositd szadmara az lizleti,
tizletviteli és stratégiai dontésekbe. A gyakorlatban ennek a problémanak a feloldasa a

kockazati toke €s a t6zsdére valo bevezetés kozotti valaszban meriil ki [Zsembery, 2010].

Vajdané csoportositasaval kapcsolatban érdemes azonban néhany pontositassal élni. Az abran
az szerepel, hogy a tagi kolcson belsd finanszirozasi formanak tekinthetd, ez azonban nem
feltétlentil igaz. A cég egy onallo jogi entitas, egy forras pedig akkor tekinthetd belsonek,
hogyha az a cégen beliilrdl érkezik. Az elkiiloniilt tulajdonosok altal nyujtott forras azonban
ebbdl a szempontbdl kiilsé forrasnak tekintendd. Hasonld kritikai €szrevétellel kell €lni egy
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masik esetben is, miszerint az allami alapok altal nyujtott forras ,,nem piacinak” mindsiil.
Egyrészrél ugyanis vannak olyan allami alapok, amelyek igenis piaci alapon fektetnek be,
masrészrél igy a JEREMIE-vel Kkapcsolatban kihelyezett forrasok is ,,fél-piacinak”
mindsiilhetnének, ez azonban nem egyezik meg a JEREMIE programban tapasztalt
gyakorlattal. Emellett az abrarél hidnyzik a zart, de nem kockézati tékefinanszirozas (pl.
private placement). Az aldbbi kritikdk alapjan érdemes megfontolni, hogy vagy mas fajta
csoportositasi modot hasznaljunk, vagy az idézett szakirodalom egy atdolgozott valtozatat
tekintslik alapnak. A korrekciokkal egyiitt Vajdané klasszifikacioja alkalmas a kockazati
tokebefektetések elhelyezésére a finanszirozasi palettan, a JEREMIE program specifikacidja
miatt azonban indokoltnak tartom a lehetséges finanszirozasi moédok egy masik fajta bontast
is megvizsgalni, ez ugyanis jobban illeszkedik ahhoz a tdkefogalomhoz, amelyet a

késobbiekben a JEREMIE finanszirozasi szerkezetére vonatkozoan hasznalok.

Fajtai
Uzemi CF finanszirozas
Sajat finanszirozas Eszkozértékesités
Felszabadul6 CF
Informalis befektetd

Belso
finanszirozas

Vagyonfinanszirozas (t6kepiac) | Uzleti angyal
Kockazati tokebefektetd
Tagi vagy tulajdonosi kélcson

Csaladi, barati k6lcson
Szallitoi hitel
Vevoéi eldleg

Nem
intézményes

Kiilso
finanszirozas

Adoéssagfinanszirozas

(pénzpiac) Kozraktarjegy

Bankhitel
Lizing
Faktoring

Allami vagy EU forrast timogatas
4. abra: Vallalkozasi finanszirozasi médok [Forras: Béza-Csapé-Farkas-Filep-Szerb, 2007]

Intézményes

A véllalkozasi finanszirozasi modok masik modja a 4. abran lathato. Mivel a JEREMIE
program finanszirozasa visszatéritendd forrasokbol és vagyonfinanszirozasbol all, ezért
fontos, hogy a kiilsé forrasbdl torténd adossagfinanszirozas intézményes fajtajat is beemeljiik

a tbkefogalomba. A finanszirozas szerkezetét bévebben a 4. fejezetben fejtem majd ki.
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Koncentralt részvényesi

Szort részvényesi struktira .
struktira

Személyes ismeretségen vagy

Zartkori tokeemelés bizalmon alapul6 Sgedtallals gl A

forrasbevonas il
Gl = % we e Club-deal jellegii tézsdei
Nyilvanos tokeemelés igazi" IPO ca’ o egll tozsdet
megjelenés
5. abra: A részvényagi finanszirozas lehetséges formai [Forras: Zsembery, 2010; sajat szerkesztés, 12.
oldal]

Ahogy az 5. dbran is lathatd, a részvényagi finanszirozas zarkorii és nyilvanos tékeemelésre,
illetve szort €s koncentralt részvényesi struktirara oszthatd. A kockazati tokéhez legkdzelebb
allo finanszirozasi forma a koncentralt részvényesi struktura, tehat a kockazati téke nyujtotta
finanszirozds a zartkori finanszirozds egyik formdja. Ahhoz, hogy a kockazati
tOkebefektetéseket és annak hazai viszonyait, valamint a JEREMIE Kockazati Téke Program
eddigi eredményeit mélyebben megvizsgalhassuk érdemes tisztdzni a téma szempontjabol

legfontosabb alapfogalmakat.

2.2. A vallalati életciklus és finanszirozasi médjai

cres

Huszthy), dolgozatomban Huszthy (2006) modelljét fogom hasznalni. Egyrészrol azért, mert
ez a modell egyesiti Adizes életciklus- és Greiner novekedési modelljét, igy egy sokkal
atfogobb, részletesebb, pontosabb és komplexebb képet ad az életciklusokrol, masrészrol
pedig a kockéazati tokebefektetések szempontjabdl is ez a bontds tekinthetd a

legszerencsésebbnek.
A vallalat életciklusainak megkiilonboztetése az életkornak megfeleléen [Huszthy, 2006]:

Kutatas ¢€s fejlesztés fazisa (indulés eldtt 1-3 évvel)
Indulési fazis (a vallalkozas elsé 3 éve)
Korai novekedés fazisa (4-10. évig)

Erettség fazisa (11-15. évig)

o &~ w0 N e

Stabilizalasi/hanyatlasi fazis (15. évtol).
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Az 6. dbran lathatéak azok a finanszirozasi médok, amelyek a vallalkozasok kiilonbozd
¢letszakaszainak kockazati téke szempontjabol elérhetd pénziigyi forrasokat jelzik. A fejlédés
két nagy fazisra, a koraira és késeire oszthatd, elébbibe a magvetd, indulo, start-up és korai

novekedés szakaszaban 1évo cégek tartoznak, mig utdbbiba a terjeszkedésben 1évo €s mar exit

elott allo cégek.

KORAI FAZIS KESEI FAZIS

| MAGVETO I | INDULO I IKORAI N(')VEKED]I:SI ITERJESZKEDESI
B /
€
V 7
é
t
e /
I

— — — — — — —

——_—— -

A ,halal volgye” Sc— - Ido

6. abra: A vallalkozasok életciklusai és finanszirozasi modjai [Forras: Berszan, 2003]

A magveto és indulo (start-up) szakaszban 1év6 vallalkozasok szamara a forrast alapvetden

négy nagy helyrdl tudja megszerezni.
1. Csalad, baratok, alapitok (3F")

Ez az indul¢ vallalkozasok egyik legfontosabb forrasa; gyakran jellemzd a befektetdre,
hogy a dontést nem szakmai-, pénziigyi-, hanem érzelmi alapon hozza meg. A
bevonhat6 forrds Gsszege alacsony, cserébe konnyebben hozzaférhetd, mint a banki-
vagy kockazati tOkeforras. A sajat forras dsszege ritkdn haladja meg a néhany millio

forintot.

! A 3F kifejezés a Founders, Family, Friends szavak kezd6bettiibél tevédik dssze.
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2. Magveto toke

A magvetd toke szerepe ott jelenik meg, amikor a sajat forrds Osszege mar nem
elegendd a vallalkozéas életben tartasdhoz vagy fejlesztéséhez, intézményes toke
azonban még nem elérhetd ezekre a célokra. A befektetések ebbdl a szempontbol igen
kockézatosak, gyakran opcios jogot formalva biztositjak a sziikséges forrast a
befektetok. A maximalis befektetési idOtartam 3 év, az sszeg pedig 25 millié forint.
A befektetd egyszerre lehet intézményes- €s maganbefektetd, utdbbiakat gyakran

hivjak iizleti angyalnak is.
3. Uzleti angyalok

Az lizleti angyalok nagy ndvekedési potencidllal rendelkezd vallalatokba fektetnek
maganvagyonukbol, a pénzen kiviil azonban szakmai és lizleti tapasztalataik mellett
kapcsolati tokéjiiket is felhasznaljak a cég sikeressé tételében. A befektetések értéke 3-
4 millié forint korlil kezdddik. Az angyalok tapasztalata és befektetési aktivitasa

alapjan [Makra — Kosztopulosz, 2004] négy f6 tipust kiilonboztetiink meg:

- e D e N O ROTOR e

Befektetési aktivitas

7. abra Az iizleti angyalok tipizalasa [Forras: Makra-Kosztopulosz, 2004]

1) Vallalkozo6 angyal: aktiv és tapasztalt, magas kockazati tiir6képessége.
2) Vallalati angyal: foként pénziigyi megfontolasok vezérlik.

3) Jovedelemorientalt angyal: kevésbé tapasztalt, kis Osszeget fektet be.

Tevékenységét kiegészitd jovedelemként fogja fel.
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4) Hozammaximalizalé angyal: nagy iizleti tapasztalattal rendelkezik, de ritkan

fektet be, akkor is a legnagyobb haszonra torekszik.
4. Palyazati forrasok

A vallalatok szaméra foként az induld szakaszban nagy sziikség van olyan forrasokra,
amelyeket nem terhel visszafizetési kotelezettség. Ezeket nevezziik vissza nem
téritendd forrasoknak. A kezdd vallalkozdsok szamara a korlatozottan rendelkezésre
allo forrasok miatt ezek a — palyazatok utjan elérhet6 — forrasok igen fontosak. Fontos
azonban megemliteni, hogy ezeknek a vissza nem téritendd forrasoknak a
felhasznalasi hatasfoka igen alacsony, ezért unids szinten mar megindult egyfajta
eltolédas a visszatéritendd forrasok irdnydba [Oszko, 2011]. Természetesen ez
tovabbra sem oldja meg az induld véllalkozasok forrasszerzési problémadit, de a
kockazati tOkebefektetések szempontjabol igen fontos 1épés a piacépitd struktira

kialakitasanak irdnyaba.

Fontos tehat kiillonbséget tenni a piacépitd ¢€s piachelyettesitd struktarak kozott.
Piachelyettesités estében az allam jovedelemtranszferrel segit a vallalkozdsoknak, ez azonban
nem Osztonzi Oket fejlesztésre és hatékonysdgra, emellett eldidézi a kiszoritd hatdst is;
legjellemzobb eszkdze pontosan a vissza nem téritendd, vagy kozvetlen allami tamogatas. A
piacépitd struktura Iényege nem a forras olcsova tétele, hanem a kdnnyebb elérhetdség. Az
allam, vagy épp az Eurdpai Uni6d olyan keretrendszer kialakitdsara torekszik, amely a
forrashoz vald hozzaférés feltételeit teremti meg, ahol a piacépités kozvetett finanszirozasi
formakkal torténik [Kallay, 2002]. Az 4llam szerepe ebben a kapcsolatrendszerben egyszerre
lehet védelmezd és jutalmazo is. Ha segiteni szeretné a piacon levo fejlesztoket, befektetoket,
akkor a bukas veszélyeinek csokkentésére lefelé¢ iranyuld védelmet biztosithat (downside
protection), illetve felfelé iranyuld Osztonzéssel javithatja a befektetések hozamat (upside

leverage), esetleg csokkentheti a mitkodési koltségeket [Karsai, 2004].

A korai novekedés és terjeszkedés szakaszaban mar boviil a rendelkezésre allo és bevonhatd
forrasok kore, a tokejellegli forrasok mellett a hiteljellegliek is megjelennek. Ha a véllalkozas
a bevételei révén tullendiil a fedezeti ponton, akkor kikeriil a ,,halal volgyének” nevezett

z6nabol (6. dbra, 16. oldal). A boviilé palettan megjelenik immar a kockazati téke, a
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vallalatkozi fejlesztétoke, athidald forrasként a mezzanine® forras, valamint az equity bridge3

y y . ’ , 4
és esetenként a merchant banki finanszirozas".

1. Kolcsontéke, bankhitel: konnyen megszerezhetd, kedvelt forma, de nem érhetd el

minden szakaszban.

2. Kockazati téketarsasagok: nem sziikségszerlien olcsobb a hitelfinanszirozasnal. A

kockézat sokkal nagyobb, a hozam kiszallaskor realizalhato.

3. Vallalatkozi fejlesztotoke: a kockazati toke egyik valfaja. Nem felvasarlasnak

mindsiil, sokkal inkabb stratégiai egylittmiikodésnek.

4. Allami tékefinanszirozé cégek, beruhazasi bankok: Magyar Fejlesztési Bank,
kiszervezett 6nall6 tarsasaga: Magyar Gazdasagfejlesztési Kozpont Zrt. A MAG Zrt-n

beliil van egy Banki pénziigyi csoport és egy Tamogatas kozvetitd csoport.

2.3. A magantoke (private equity) és a kockazati téke (venture capital) kozotti

kiilonbségek tisztazasa

A klasszikus vagy mas néven hagyomdnyos kockézati téke (venture capital) egészen a 80-as
évek kozepéig szorosan Osszefonodott az innovacidfinanszirozas fogalmaval, hiszen a
fogalom a jelentés novekedési potenciallal rendelkez6 cégek fejlédésének a korai szakaszaba
valo befektetést jelolte. A befektetési lehetdségek korének boviilésével azonban a kockazati
tokések mar nem csak a korai fazisban 1évd cégekbe fektettek be, igy egyrészrol
Osszemosodtak a hatarok, masrészrél indokoltta is valt a fogalmi hal6 Gjragondolasa [Karsai,
1997]. A venture capital-nél egy szélesebb fogalmi keret a magantke, azaz az angol
terminologiaban hasznalt private equity; a klasszikus kockazati toke tehat ennek egy
alosztalyat képezi. A private equity szo0sszetételben a ,,private” kifejezés a nem nyilvanosan
(nem ,,public”) jegyzett cégekre utal, mig az ,,equity” a finanszirozas modjat jeloli [Annus et
al, 2006]. A kockazati tOke és magantdke kozotti kiilonbségek tisztazasa mellett érdemes még
azt is megemliteni, hogy a hazai sz6hasznéalat mind a két fogalom esetében félrevezetd. A

tdgabb értelmezési tartomany azt is eredményezi, hogy pusztan a magantdke, mint kifejezés

2 A mezzanine a tézsdére még el nem jutott cégek alarendelt, nem amortizalodé kélesontkéje, amely cash
jellegli és sajat tokére vonatkozd opcios elemeket 6tvoz [Thommen — Achleitner, 2006]

Az equity bridge, mas néven 4thidalé finanszirozas alatt egy nem nyilvanos cég nyilvanos jegyzéséig tartd
atmeneti idoszakra a cég rendelkezésére bocsatott finanszirozasat értjikk. [Makra-Kosztopulosz, 2004]

* A merchant banki (kereskedelmi banki) finanszirozds a terjeszkedési szakaszba iranyuld, nagyrészt
tulajdonosvaltasokat eldsegitd befektetésekre utal. Vagyis ez sokkal inkdbb a formalis kockazati-toke
befektetésekre utald fogalom, mintsem a klasszikus kockazati-téke nytjtasara [Makra-Kosztopulosz, 2004]
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nem tesz kiilonbséget a vallalkozasok aktudlis életszakasza alapjan, igy a korai és késoi fazist
is magaban foglalja. Ennek a bontdsat 2.2 4 vallalati életciklus és a finanszirozas modjai cimii
részben mar targyaltam. A venture capital magyar megfeleldje, a kockéazati téke olyan
tizenetet hordoz magédban, mintha a t6kebefektetés veszélyes, keriilend6 lenne a kockazata
miatt. Az elnevezés ugyanakkor arra utal, hogy a kockazati tOkés a magasabb hozam
reményében hajland6 nagyobb kockdzatot vallalni. A kockazati t6kés nem a kockazatot
keresi, hanem tisztdban van vele, hogy a megfelelé kockdzatvallalas nélkiil nem képes az
elvart eredményt elérni. A hagyomanyos iizletek soran vallalt kockézattél némileg eltérd
tizleti ¢és likviditasi kockazatot természetesen a kockézati tokés hatékony kockazatkezeléssel
kezelni tudja. Ezért is lenne szerencsésebb egy masik fogalmat hasznalni a kockézati toke

helyett, mondjuk a fejleszt6tokét [Osman, 2005].

2.4. A kockazati toke alaptipusai

A konnyebb attekinthetdség érdekében Gsszeallitottam egy olyan abrat (8. dbra, 21. oldal),
amely a kockazati téke altipusok egy tagan értelmezett skaldjat jeleniti meg a téketipusok, a

fejlodési fazisok €s a tokét biztositd kozvetitdk fiiggvényében.

A kockazati tokebefektetések szempontjabol az alabbi toketipusokat kiilonboztethetjiik meg:
K+F-, Pre-Seed (El6-magvet6)-, Magvet6-, Venture-, Equity bridge, buyout-, valamint turn-
around téke. Emellett a kockdzati tokebefektetések szempontjabol relevans forras lehet még a

merchant banki finanszirozas is.

A 2.2 A vallalati életciklus és finanszirozasi modjai fejezetben bemutatott 6t f6 fejlesztési
fazist tobb alegységre lehet bontani, illetve ki lehet egésziteni olyan elemekkel is, amelyek
ugyan nem kifejezetten a vallalati fejlodéshez kothetd fejlodési fazisok, allomasok, de a
kockazati tokebefektetések szempontjabdl fontosak. Az osztalyozas sordn az aldbbi fejlodési
fazisokat, allomasokat kiilonitettem el: alapkutatas, alkalmazott kutatas, prototipus munka,
start-up, gyors novekedés, stabil ndvekedés, konszolidalt miikodés, nagy vallalat €s hanyatlés.
Az eldbbi felsorolasbol jol lathatd, hogy a pontosabb részletezés érdekében a tdketipusok
kozvetitdk szerinti osztdlyozasahoz sziikséges volt a mar korabban emlitett Huszthy-féle

felosztas egy modositott valtozatat hasznalni.

A pénziigyi kdzvetitdk rendszerét a 8. abran lathatjuk. Ezen is jol latszik, hogy a dolgozatom
témajabol relevans rész (vagyis a magvetd és start-up, induld vallalkozéasok) a kockazati

tokefinanszirozas palettdjanak csupan egy kis szegmensét fedik le.
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Kockazati t6ke alaptipusok
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Téketipusok téke téke téke t6ke bridge  finanszirozas téke t6ke

Egyetemek , laboratériumok,
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Fejlédési
Alapkutatas Alkalmazott Prototipus Start-up  Gyors Stabil Konszoliddlt Nagy Hanyatlas
novekedés nodvekedés mikodés vallalat

\ ) kutatas munka

8. abra Kockazati toke alaptipusok [Forras: Magyarorszagi magveté t6kealap létrehozasanak lehetdsége,
Megvalésithatésagi tanulmany Budapest, 2009. februar Inishmore és az NASFV Klasszifikacio alapjan;
sajat szerkesztés]
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9. abra: A kockazati toke tipusai [Forras: Zsembery, 2010, 14. oldal]

Mind a 8. és 9. dbrdkon azt lathatjuk, hogy a kockazati toéke egy rendkiviil sokszinii

finanszirozasi forma, a kiilonbdzd élethelyzetekre kiilonboz6é finanszirozasi formak jottek
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1étre, specializalodtak, ezért azt is érdemes megvizsgalni, hogy milyen ezeknek a

befektetéseknek a folyamata, idébeli lefutasa.

2.5. A kockazati tokebefektetések folyamata

A kockazati tokebefektetés egy rendkiviil komplex, Osszetett, tobb l€épcsds folyamat. A
szakirodalomban szdmos felosztds megtalalhatd, én Berecz Jozsefnek, a DBH Investment
Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. ligyvezetd igazgatojanak felosztasat vettem alapul, és ezt

egészitetem ki egyéb forrasokkal.

Kapcsolatfelvétel, projekt

. beérkezése WAt i
2 Feliiletes vizsgalodas Elézetes elemzés, a hidnyz6 adatok potlasa
3 Személves taldlkozas Tovabbi informaciok atadasa, lehetséges
Y befektetési feltételek egyeztetése
45 Belsé érickelés Az értékeléshez alkarlrme,lzott iizleti modell
ellendrzése
Eldzetes értékelés, befektetési struktura
6-8 Term sheet + due diligence felallitasa, nem kotelez6 érvényt ajanlat,
jogi és lizleti atvilagitas
9-10 Szerzodés elkészitése Cégérték megallapitasa, arazas
11-12 Szerz6dés megkotése Szerz6dések Osszeallitasa

10. abra: A befektetés folyamata[Forras: Berecz Jozsef: A kockazati toke szerepe a start-up vallalkozasok
finanszirozasaban, 2010]

A kivalasztasi folyamat persze akar lényegesen tovabb is tarthat (és tart is), mint ez a
leegyszertsitett folyamatabra, de a fent lathatdé iitemterv jol reprezentalja a kedvezo
feltételekkel rendelkezd befektetési lehetOséget. A kockazati tOkebefektetések forrasat
Nyugat-Eurdpaban és az angolszasz orszdgokban els6sorban magannyugdij-pénztarak illetve
biztositok adjak, ugyanis 6k azok, akik képesek hosszabb tdvon is nélkiilézni a rendelkezésre
allo forrasokat, mindemellett 6k valéban hosszu tava befektetésekben gondolkodnak. Ez a
helyzet persze két okbdl is arnyaltabba valik a JEREMIE életében, ugyanis itt meglehetdsen
alacsony a magannyugdij-pénztari forrasok részaranya, illetve a hazankban tortént ,,pénztar-

allamositasok” se hatottak kedvezden a kockazati tékeiparra [Zsembery, 2011].

22



Az alapok mar a kivalasztasi folyamat sordn torekednek arra, hogy felmérjék a realis
kiszallasi lehetdségeket, ugyanis hozamot csak kedvezd kiszallas, exit mellett tudnak

realizalni.

2.6. Kiszallasi lehet6ségek

A megfeleld kiszallas a befektetd vagy az alap szamdra azért rendkiviil fontos, mert
tulajdonképpen ez a profitrealizalds szintere, igy gondosan ki kell valasztani, hogy az alap
milyen helyen, idében és formaban valik meg célvallalatatol. Egy masik fontos szempont
lehet az is, hogy a kiszallas milyen koltség mellett tehetd meg, ugyanis ezek is csokkentik a
befektetések hozamat, és rontjak az alap megtériilését. Szamos esetben pedig kiilon figyelni
kell arra, hogy az alapok kiszallasa id6ben megfelelden legyen iitemezve, és ne szoruljanak
un. fire sale-re, csak azért, mert az alap zart végii, vagy a cég esetleg tilnétte a megengedett

befektetési méretet.
A kockazati tokealapok szdmara alapvetden négy f6 kiszallasi lehetdség van.
1. Ertékesités szakmai befektetének (Divestment by trade sale)
2. Ertékesités pénziigyi befektetének, mas kockazati tékebefektetének (replacement)
3. Kivasarlas (MBO: Management Buyout)
4. Tozsdei értékesités

a. Els6 nyilvanos tézsdei bevezetés, részvénykibocsatas (IPO: Initial Public

Offering)
b. Toékehanyad értékesitése (Sale of qutoed equity)

Becskyné 2006-os tanulmanya szerint a kockazati tékealapok szamara az egyik
legelterjedtebb kiszallasi forma az elsé nyilvanos részvénykibocsatas, az IPO (a
tulajdonrész eladasa masodlagos piacon torténik). Ha ugyanis kelléen nagy és likvid piacon
torténik a bevezetés, akkor az IPO-val 1ényegesen magasabb hozamot is el lehet érni, mint a
tobbi kiszallasi forma esetén, mert részvényopciok révén kedvezd piaci fogadtatds esetén
tovabbi profitra lehet szert tenni az aremelkedés kovetkeztében [Becskyné, 2006]. Ez a
megallapitds szerintem nem teljesen helytalld, ugyanis az IPO esetén nem lehetséges 100%-0S

kiszallas, illetve az elaprozott részvényesi struktura miatt nem érvényesitheté a
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kontrollprémium sem. Ettdl fiiggetleniil az IPO-nak tovabbi elénye még, hogy viszonylag
rugalmas exit stratégianak tekinthetd, a befektetd ugyanis tovabbra is részese maradhat a
cégnek, emellett megteremti a poétldlagos finanszirozas lehetdségét is. Ha a befektetoket
szerzOdéses keretek kozott birjak ra a sajat részvények megtartasara, akkor azzal biztositjak a
tovabbi befektetoket, hogy stabil és fejlddoképes vallalatba fektettek; ezt hivjak lock up
agreement-nek [Fiizesi, 1998]. A sikeres tézsdei bevezetés olyan presztizst, szakmai
elismertséget is teremt az alap, befektetd szamara, amely elényt jelenthet a késébbi
tranzakciok soran. Hatranyként a hossz(i elOkészitési folyamatot, a magas jarulékos
koltségeket és a tOkepiaci szabdlyozasnak vald6 maradéktalan megfelelést, és az ehhez
kapcsolodo folyamatos informécioszolgaltatast lehet emliteni, amelynek keretében a vallalat
attekinthetdsége novekszik, a versenytarsakkal szemben sokkal sebezhetdvé valik. A tézsdei
bevezetés nem csak azért hitisulhat meg, mert a vallalat vagy az alap szamara a hatranyok

sulya nagyobb az elényoknél, hanem azért is, mert nincs megfeleld, alkalmas t6zsde erre.

A JEREMIE Kockazati Téke Program keretében megvaldsuld beruhdzasok esetén azonban
gyakorlatilag csak az 1. és 2. pontban megvaldsulo trade sale keretein beliil tudnak maradni az
alapok, mivel a tézsdei értékesitéshez tul kicsik azok az induld, start-up cégek, amelyekbe
befektetnek, illetve a kivasarlas pedig a menedzsment, tulajdonos tékehidnyabdl fakaddan
nem jon létre [Berecz, Oszk6, Zsembery, 2011]. Erdekes lehet azonban figyelemmel kisérni a
Morando Kockazati Tokealap-kezel6 tevékenységét, ahol nem tartjak kizartnak azt, hogy
hasonlok projekteket Osszekapcsolva a tdzsdei bevezetés mégis megvalosithatd [Szabd,
2011].

A szakmai befektetoknek torténé értékesités soran a befektetd sokszor hajlandé magasabb
arat fizetni a vallalatért, ugyanis szakmai hozzéaértésével olyan szinergidkat tud kihasznalni,
amellyel tobbletértéket képes teremteni, mindemellett ismeri az adott piacot, annak
adottsagait ¢és tisztdban van az iparagi kilatdsokkal is. Ha van egy fix vevd, akkor az
értékesités koltségei alacsonyabbak, és a folyamat is joval egyszeriibb, de az értékesités
kovetkeztében a kockazati t6kés elveszti a tovabbi novekedésbdl, fejlodésbdl adodo
profitlehetdségeket. A szakmai befektetdé hozzaértése egyben biztonsagot is jelent a
vallalkozas és a befektetd szamara is. Legnagyobb hatranya, hogy a felvasarlok versenytarsak
is lehetnek, akik egy atvilagitds soran olyan informacidkat is megtudnak a cégrdl, amelyet
normal piaci koriilmények kozott nem szerezhettek volna meg. Emellett az tény, hogy
Magyarorszagon hiany van szakmai befektetékbol [Oszko, 2011], igy sokszor a megoldas
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crer

ezzel is csOkkentve az eladési arat.

Megfelelo tézsdei exit vagy szakmai befektetd hidnyaban az alap értékesitheti a vallalatot egy
masik alapnak, vagy egy pénziigyi befektetonek, akiknek a célja a tovabbi profitszerzés. A
befektetd tehat nem stratégiai dontést fog hozni, nem a szinergiahatasokat keresi. A pénziigyi
befektetonek torténé értékesités elsésorban akkor szokott megvalosulni, hogyha a tovabbi
fejlodéshez tokeemelésre van sziikség (ilyen pont lehet a késdi expanzids szakaszba 1épés).
Vagyis, ha a cégben még van ndvekedési potencial, akkor a kiszallas még korai lehet, ha
pedig nincs benne tovabbi fejlodési lehetdség, akkor pedig nem fog elkelni a piacon. Az is
el6fordulhat persze, hogy egy adott cég mérete miatt mar nem fér bele az alap profiljaba, vagy
bizonyos korlatoz6 feltétek miatt meg kell szabadulnia az alapnak téle. Ez a helyzet a
JEREMIE alapok esetében is konnyen eléfordulhat, az alapokat érintd korlatozé tényezdkrdl a
4.4 Befektetési politika, feltételek cimii fejezetben olvashatunk bdvebben.

A tulajdonosok vagy a menedzsment részére torténo értékesités is jarhato ut ugyan, de itt
sokkal tobb probléma meriilhet fel, mint az elobb emlitett kiszallasi formak esetében. A
menedzsment képes befolyasolni a cég teljesitményét, ezaltal annak értékét, és mig 6 abban
érdekelt, hogy a céget minél alacsonyabb aron vésarolja ki, addig a kockazati tokés a lehetd
legmagasabb arra torekszik. Ez az érdekellentét sokszor szétfesziti a céget, és a rendes
tizletmenet helyett a fokusz a védekezési mechanizmusok és érdekkovetési stratégiak felé
tolodik el. Megfeleld technikakkal (pl. részvényopcid) persze ez az érdekellentét csokkenthetd
[Oszko, 2011].

A fenti felsorolas nem tért ki azokra a kilépési modokra, amikor a cég nem teljesit jol, de
természetesen ez is egy realis alternativa. Kedvezdtlen esetben ugyanis —, ha a cég nem
teljesit megfelelden, akkor — nem csak profitrealizalassal lehet egy tizletbdl kiszallni. Vannak
olyan esetek, amikor a cégeket megéri inkabb felszdmolni, mint az {lizletmenetet tovabb
folytatni, vagy egyszeriien értékesiteni az eszkdzoket. Legvégsd esetben eldfordulhat az is,
hogy az kockézati tokebefektetd konyveiben leirasra keriil az adott cég. Ilyen esetekben a
hozam nem csak nulla, hanem negativ is lehet. Ezen esetek elkeriilése érdekében bevethetdek
kiilonbozd elsdbbségi részvénystruktirak. Létre lehet hozni olyan konstrukciokat, ahol a cséd

bekovetkezésekor a részvényesek a hitelezOk eldtt allnak a likvidacios sorrendben, de
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alkalmazhat6 lehet még a visszavalthatd els6bbségi részvénystruktira is, ahol a befektetd a

részvényeinek visszavaltasaval szabadulhat a rossz befektetéstol.

2.7. A kockazati toke elonyei és hatranyai

Ahogy azt az el6bbiekben mar olvashattuk, a kockazati tokének szamos eldnye van. Az egyik
legfontosabb elény az, hogy a bevont forras mértéke magas, elsésorban a forrast biztosito
kockazatvallalasatol fligg, hogy mekkora 0Osszeget tesz be egy ilizletbe. A nemzetkdzi
kockézati tOketranzakciok mérete nem egyszer meghaladja a 20 millid eurét. Erdemes
megjegyezni, hogy hazankban a JEREMIE program 2010-es induldsaig a 10 millié eur6 alatti
kockazati tékeforras valojaban hianycikk volt a piacon [Zsembery, 2010]. Ez a nagy 6sszegii
forras pedig képes betdlteni azt a szerepet, ami megoldja az Un. finanszirozasi rés (finance
gap) okozta problémat, vagyis, hogy az igéretes vallalkozédsok alland6, megbizhat6 cash flow
hianyaban vagy magas kockdzatuk miatt képtelenek banki forrashoz jutni. Ez a hatas a 2008-
as hitelvalsag kovetkeztében fokozottan igaz volt, ugyanis a hitelezés visszaszoruldsa €s a
magasabb kockazati- és kamatfeldrak miatt a forrdsok olyan mértékben dragultak, amit az
indul6 vallalatok nem voltak képesek kitermelni, finanszirozni [Oszko, 2011]. Masik nagy
elénye a kockazati tOkének, hogy a befekteté még kisebbségi tulajdonjog esetében is komoly
kontrollt gyakorolhat a célvallalat felett, foként azért, mert a kockazati t6kés nem csupan
pénzt ad a cégnek, hanem szakmai tapasztalatot is, ezaltal egyfajta ,,szovetségesévé” valik a
vallalatnak, menedzsmentnek. Ez az ismerettranszfer sok esetben olyan szinergidk
kiaknazasara teremt lehetdséget, amelyekre korabban nem volt a cégnek lehetdsége; ez a
tudas és a meglévd kapcsolatrendszer tehat nem lehet akadalya a novekedésnek [Tzvetkov,
2003]. A tokés emellett képes csokkenteni, mérsékelni az induld vallalat kockazatat is, azzal,
hogy nem csupan a profitbol, hanem az esetleges veszteségbdl is kiveszi a részét. Emellett
drag-along és tag-along jogok is kapcsolodhatnak az iizlethez. A tag-along elsGsorban a
kisebbségvédelem eszkdzeként alkalmazott jog, amikor a tobbségi részvényes iizletrészének
eladasa esetén a kisebbségi tulajdonos is jogosult a tarsasag vagyonabol 6t megilletd részt
eladni, tehat csatlakozni a tobbségi tulajdonoshoz. A jog persze nem kotelezi a kisebbségi
tulajdonost az ecladasra, de kotelezi a tobbségi részvényest, hogy figyelembe vegye a
kisebbségi tulajdonos érdekeit az értékesitési targyalasok soran. A drag-along jog ezzel
szemben természetesen a tobbségi részvényes érdekvédelmére szolgal, amikor is a tarsasag
értékesitése sordn a harmadik fél szamara torténd eladaskor a kisrészvényest a részesedése

eladasara kényszeritheti [Kévari — Perry, 2010]. A vallalat szamara az is elonyt jelent, hogy
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ugyan van jelentési kotelezettsége az alap szamara, de ennek Kkereteit magatol a befektet6tol
kapja meg. Azt sem szabad elfelejteni, hogy a kockazati tdkés — sok vallalattal és azok
menedzsmentjével ellentétben — nem elsdsorban a téke visszafizetésére koncentral, hanem az
értékteremtésre. Ezaltal a cég teljesitményét, cash flowjat nem példaul a kamatkornyezet fogja
meghatdrozni, és nem a pénzaramlas kiigazitdsara torekszik a cég, hanem arra, hogy csak
olyan beruhazasokat eszkozoljon, amelyek valoban a vdllalat novekedésének ¢és
értékteremtésénck szolgalataban allnak. Természetesen ennek a finanszirozasi formanak is
vannak hatranyai. Az egyik legfontosabb, hogy a cég a befektetd szamara a vallalat feletti
kontroll — vagy annak egy részének — atadasara kényszeriil, ez pedig sokakat visszatart attol,
hogy ezt a finanszirozast valassza. Emellett a tokés rendkivill magas hozamot var
befektetéséért, nem ritka a 30%-ot meghalado, de a tézsdei hozamokat 5-15 szdzalékponttal
meghaladd megtériilési elvaras [Berecz, 2011], ami 6riasi nyomast helyez a menedzsmentre
¢s a vallalati lizletmenetre. A befektetési idotav is gyakran eléri az 5-7 évet, sok tulajdonos
szadmara ez is elrettent lehet, bar azt figyelembe véve, hogy egyes bankhitelek tobb tiz évre is
szolhatnak, ezt akar pozitiv tényezdként is értelmezhetjiik. Nem elsésorban a kockézati
tokének, hanem a hazai vallalkozo6i szektornak a hatranya, hogy meglehetdsen alacsony
pénziigyi kultaraval rendelkezik, és gyakran a jogi és pénziigyi transzparencia hidnya hitsitja

meg az adott tizletkotést [Oszko, 2011].

2.8. A hazai kockazati tokepiac

Egy adott t6kepiac jelentéségét, hatékonysagat és méretét altalaban a befektetések GDP-hez
viszonyitott aranyaval szoktdk jellemezni. Magyarorszdg ebbdl a szempontbol 19 europai
orszaggal Osszevetve viszonylag eldkeld helyen all, a GDP-hez viszonyitott 0,6%-0S
részarany 2006-ban az 6todik legmagasabb érték volt. A befektetett tdke mennyisége ugyan
aranyaiban nem csokkent, de ez nem az orszadgon beliilrél szdrmazik, hanem Eurdpa tobbi
orszagabol és az USA-bol [MKME, 2008], vagyis mig befektetés célorszaga szerint igen
eldkeld helyen allunk a kérnyezd orszagokhoz képest, addig az alapkezelOk székhelye szerinti

bontasban az utolsok kozott helyezkediink el.
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Eletciklus | Indulé és expanziv szakasz Expanziv szakasz Kivasarlasi szakasz

Magyar Magyar Magyar
2002 9,7 10,6 65,0 28,2 25,3 61,2
2003 15 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 52 22,8 26,6 76,2 68,2
2006 0,8 10,4 4,3 21,0 94,9 68,6

1. tablazat A kockazati- és magantéke-befektetések értékének megoszlasa a finanszirozott cégek
életciklusa szerint Magyarorszagon és az Eurépai Uniéban, 2002-2006 kozott (%) [Forras: MKME, 2008]

Az ¢letciklusok vizsgalata mellett érdemes szakagazatonként is megbontani a kockazati

tokebefektetéseket.

Szakagazat Indulo és korai Expanziv Kivasarlasi
Kommunikécié 7,5 69,4 23,1
Szamitastechnika 48,1 51,9 0,0
Elektronika 27,3 72,7 0,0
Biotechnologia 7.4 92,6 0,0
Gyoégyaszat 11,8 89,2 0,0
Energetika 6,8 93,2 0,0
Fogyasztasi cikk 11,7 57,8 30,5
Ipari termék 9,0 54,3 36,7
Vegyipar 0,1 19 98,0
Egyéb 26,1 63,2 10,7
Szallitas 0,0 100,0 0,0
Pénziigyi 3,5 96,6 0,0
Egyéb szolgaltatas 18,9 81,1 0,0
Mezégazdasag 10,8 89,2 0,0
Epitéipar 2,3 97,7 0,0
Egyéb 12,5 87,5 0,0
Osszes szakagazat 51 37,5 57,4

2. tablazat A Kiilonb6zo6 szakagazatokba tartozé magyarorszagi cégekbe tortént kockazati- és magantoke-
befektetések értékének megoszlasa a finanszirozott vallalkozasok életciklusa szerint 1989-2006 kozott (%)
[Forras: MKME, 2008]

A hazai piac els6sorban a biotechnoldgia és az informatikai fejlesztések terén erds, ezért a
JEREMIE alapok egy részétdl is az varhatd, hogy ilyen tipust vallalkozasokba fognak
fektetni [Oszko, 2011], de megfigyelheté az is, hogy expanziv fazisban a pénziigyi
szolgaltatds és az energetika volt igen erds, mig a kivasarlasok tekintetében a vegyipar

dominalt.

A magyar piacon a kockazati t6kebefektetések mértéke 2006-t61 kezdédden — elsdsorban az
1998-ast felvalto 1) tdkepiaci torvénynek koszonhetden — valt jelentdssé¢, am azota ndvekedni
nem tudott. Erdemes megjegyezni még, hogy megnétt az atlagos befektetési méret is, ennek

vélhetden méretgazdasagossagi okai vannak.
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11. abra A magyarorszagi vallalkozasokba fektetett kockazati és magantike értéke [Forras: HVCA]

A hazai kockazati tékepiacot elsdsorban a kivasarlasok jellemezték 2010-et megel6zden, am
koszonhetéen a JEREMIE Kockazati Téke Programnak 2010-t61 a magvetd és induld
vallalkozasok piaca élénkiilésnek indult, bar a program korldtozasai miatt az atlagos
befektetési érték csokkenésére lehet szamitani [HVCA, 2010]. A JEREMIE alapok

befektetéseivel részletesebben a 4. fejezetben fogok majd foglalkozni.
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3. AJEREMIE Program

A JEREMIE Program az Eurdpai Unio vallalkozasfejlesztési programja, amely az Europai
Bizottsdg kezdeményezésére jott 1étre, a legtobb orszagban a finanszirozasat az Eurdpai
Fejlesztési Bank (European Investment Bank, EIB) valamint annak kockézati toketarsasaga,
az Europai Beruhazasi Alap (European Investment Fund, EIF) biztositja. Magyarorszagon az
NFU kezeli a pénzalapot, a holdingtarsasag szerepét a Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.
(12. abra). A holdingalapokra vonatkozo részletes leirds az ERFA (Eurdpai Regionalis
Fejlesztési Alap) 1828/2006/EK Rendeletének 44. cikkelyében talalhat6. E szerint a
Strukturalis  Alapok holdingalapok Utjan szervezett pénziigyi konstrukciokat IS
finanszirozhatnak, ekkor a tagallam vagy az iranyitd hatdsag kot finanszirozasi szerz6dést a
holdingalappal, amely megallapitja a finanszirozasi intézkedéseket és célkitlizéseket. A
kornyez6 orszagok — példaul Romania — az EIF-en keresztiili finanszirozast valasztotta. A
kutatas soran ennek a tényezonek Kiemelt szerepe volt, ugyanis a kozvetleniil az EIF-en
keresztiil finanszirozott orszdgok programjair6l tobb adatot és elemzést lehet taldlni. Ez abbdl
fakad, hogy az EIF az altala finanszirozott programokat részletesen dokumentalja ¢és
viszonylag preciz monitoring tevékenység folytat, bar itt sem jellemzd, hogy részletes
adatokat ¢és statisztikdkat kozolnének a JERMIE Kockazati Toékeprogramot illetden,
hazankban ez a helyzet pedig egészen elkeserit6 [Karsai, 2012].
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12. abra Az egész JEREMIE program finanszirozasi szerkezete Magyarorszagon
[Forras: Uj Széchényi Terv]

A program célja, hogy finanszirozasi forrasokhoz segitse a régio mikro-, Kis- ¢és
kozépvallalkozasait, ezaltal erdsitse azok gazdasagi és tarsadalmi szerepét. A 2007-ben
inditott program elnevezése a JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprises), magyarul a ,, K6z0s europai forrasok a kis- és kozépvallalkozasoknak” program.”
A konstrukcio keretében hazank mintegy 200 milliard forintot allokal a pénziigyi
programokra, azonban a kiilonbozé finanszirozasi strukturak és attételes hatasok
kovetkeztében a gazdasagban megjelend plusz forras ennek koézel a 10-szerese is lehet. A
vallalkozasfejlesztési eszk6zok fontos kozos jellemzdje, hogy visszatéritendd forrasokra é€s
visszaforgd pénzalapokra épiilnek, valamint a forrasok felhasznalasa piaci szerepldkon,

pénziigyi kozvetitokon keresztiil torténik. A program harom alprogramja a kdvetkezo:
1. Mikrohitel program
2. Kezességvallalasi program

3. Kockazati téke program

% http://www.jeremieprogram.hu/
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A program Magyarorszagon az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv részeként valosult (UMFT)
meg, a magyar koznyelvben és napi szohasznalatban a harom alprogram elkiilonitése nem
valosul meg teljes kortien. A harom program ugyan az UMFT ala lett rendelve, de egyik
megnevezésben sem szerepel konkrétan a JEREMIE kifejezés (Uj Magyarorszag Forgoeszkoz
Hitelprogram, illetve Uj Magyarorszag Kockéazati Téke Program). Ezeknek a neve mivel til
hosszu, roviditésiik nehézkesen, vagy csak erdltetetten megoldhato, ezért gyakran félreértések
adodhatnak az elnevezés vegyes hasznalatdbol. Szakmai korokben a JEREMIE program
kifejezés elsdsorban a kockazati téke programot jeldli, ugyanakkor sok altalanos érvényben
hasznaljak a JEREMIE kifejezést. Dolgozatom sordan a JEREMIE program alatt én is a
kockazati toke programot értem, amelynek részleteit a 4. 4 JEREMIE Kockdzati Téke

Program cimi fejezetben mutatom be.

3.1. A Gazdasagfejlesztési Operativ Program

A JEREMIE program részletes elemzése elott fontos megvizsgalni azt, hogy milyen
célkitiizésekkel és prioritasokkal jott 1étre az Uj Magyarorszag Fejlesztési Terv és azon beliil
Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP)®, amelybe az egész integralasra keriilt. A
program elsddleges céljai:

e atudésalapt gazdasag erdsitése,
e avdllalkozasok nemzetkdzi versenyben valo helytallasa,
e atarsadalmi, gazdasagi és teriileti kohézid erdsitése,
e a gazdasagi €s tarsadalmi valtozasok miatt sziikséges alkalmazkoddképesség javitasa,
e a gazdasag tartos ndvekedésének eldsegitése.
A céloknak megfelelden az alabbi prioritasok kertiltek kialakitasra:
e Prioritas #1: A kutatas-fejlesztési €és innovacids kapacitas, €s egyiittmitkodés novelése.
e Prioritas #2: A vallalati kapacitasok komplex fejlesztése.

e Prioritas #3: Az iizleti kdrnyezet fejlesztése.

® A Gazdasagfejlesztési Operativ Program kizarolag az orszdg Budapesten és Pest megyén kiviili részére
vonatkozo6 program, a Pest megyei és budapesti befektetésekre a KMOP, azaz a K6zép-magyarorszagi Operativ

Program vonatkozik. A dolgozat 4.1 fejezetében és bOvebb kifejtésre is keriil.
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e Prioritas #4: A kkv-k finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférésének elésegitése.

A GOP sikere négy indikator mérésével keriilt meghatarozasra:

e avallalati szektor altal megtermelt bruttd hozzaadott érték,
e alétrehozott brutté munkahelyek szama,
e az e-Business index valtozasa,

e aprogram beavatkozasaihoz k6t6dé maganberuhazas. !

A 2007-2013-as koltségvetési periddusban a mar kordbban emlitett JEREMIE harom
elemébdl kettd keriilt meghirdetésre, ezek az Uj Magyarorszag Mikrohitel és az Uj
Magyarorszag Hitelgarancia, majd 2010-ben a JEREMIE Kockazati Téke Program is elindult.
A 2007 januarjaban indult GOP valdban széles korben kinal és kinalt lehetdséget elsdsorban a
hazai kis- és kozépvallalkozasok szamara. A nyertes palyazok kozel 95%-a a Kis- és
kozépvallalkozoi rétegbdl keriiltek ki, a gyors hataridok betartdsa mellett ) automatikus
palyazati eljarasrend is kialakitasra keriilt, amely tovabb segitette a forrdsszerzést. Emellett
jelentés 1jitast jelentett az is, hogy a GOP a forrashoz jutas lehetdségét biztositotta a

felzarkozni, vagy megerdsddni képes vallalkozasok szamara is.

A program arnyoldalardl azonban kevesebb szé esik. Fontos megemliteni, hogy a GOP 2.
prioritasanak [4 vdllalkozdsok (kiemelten a kkv-k) komplex fejlesztése] célcsoportja szinte
ugyanaz, mint a GOP 4. prioritasanak [A JEREMIE tipusu pénziigyi eszkozok, A Kkv-K
finanszirozdsi forrasokhoz valo hozzdférésének elésegitése], azaz a JEREMIE Kockazati Toke
Programénak, ezért jelent6s fokuszeltolodas jelent meg. Emellett azt sem szabad elfelejteni,
hogy a GOP visszatéritend6 pénziigyi eszkozoket biztositott a fejlesztéspolitika szamara, mig
parhuzamosan ugyanazokra a célokra mas programok keretében vissza nem téritendd
tamogatasokra is lehetett palyazni. [Zsembery, 2011] Ennek a problémanak a felismerése
révén jott létre tobb olyan konstrukcio méar az Uj Széchenyi Terv keretében®, amelyek

kombinalt mddon (vissza nem téritendd-, visszatéritendd tdmogatés, hitel, €s akéar garancia

" http://www.nfu.hu/gazdasagfejlesztesi_programok_iranyito_hatosaga (letoltés ideje: 201 1. januar 22.) -

Gazdasagfejlesztési Programok Iranyité Hatosaga kozleménye

8 http://palyazatok.org/tag/gop-211m/
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bevonasaval) tamogatjak a hazai kis- és kozépvallalkozasokat (pl: a GOP-2.1.1/M és KMOP
1.2.1.M%).

A fenti kitérot egyrészrol azért tartottam sziikségesnek megtenni, hogy a dolgozat fokuszat
jelentd JEREMIE Kockazati Toke Programot konnyebben el lehessen helyezni a hazai
gazdasagfejlesztési palettan, masrészrdl azért, hogy az iparagban tevékenykeddk véleményét
kell6 kritikai érzékkel lehessen latba venni. Az altalam készitett interjuk soran [Berecz, 2011;
Oszko, 2011; Szabo, 2011; Zsembery, 2011 Zsembery, 2012] t6bbszor is eltérd
véleményekkel, bizonyos kérdésekben nem egyez6 allaspontokkal taldlkoztam. Ennek egyik
oka lehet az interjukban is emlitett tulajdonosi hattér szerepe, a piacon betdltott szerep, de
akar az is, hogy a program minddssze két éve indult Magyarorszagon, igy pontos adatok az
alapok ¢és program sikerességérdl egyeldre nem dallnak rendelkezésre. Ahhoz, hogy a
varakozasok realitdsat ellendrizni lehessen mélyebben meg kell vizsgilni a program

felépitését, és a benne szerepld alapok tevékenységét. Errdl fog sz6Ini a kovetkezd, 4. fejezet.

% http://www.erstefaktor.hu/file/vall_tam_terkep 20110308.pdf - Uj Széchenyi Terv — Vallalati timogatasi
térkép 2011
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4. A JEREMIE Kockazati Toke Program

A JEREMIE Kockazati Toéke Program az Eurdépai Uni6 JEREMIE nevi
vallalkozasfejlesztési programjanak egyik eleme, amelynek a 1ényege, hogy EIB és EIF altal
unids forrasbol finanszirozva maganbefektetOkkel kozosen kockazati tOkealapokat hoztak
létre azzal a céllal, hogy a hazai induld vallalkozasok részére tékeemelés formajaban
finanszirozast nytjtsanak és javitsak a hazai KKV szektor korai (magvet6 és indulo), illetve
novekedési ¢életszakaszban 1évé vallalatai tc’Skehelyzetét.10 A programra allokalt unios,
visszatéritendd forras 40 milliard forint, amelyet az MV Zrt. kdzvetlen partnerei (kockéazati
toke alapok) révén helyez ki a vallalkozasokhoz. Emellett az alapkezelok feladata, hogy a

kozvetitett forrasokat meghatarozott mértékben maganforrassal egészitsék ki.

4.1. Egyiittmiikodési formak

A JEREMIE Kockézati Téke Program kialakitasa soran két konstrukciot hoztak létre (K6zos
Alap ¢s Co-investment). Ezeken keresztiil szabalyozzak, hogy az alapok mely régidokban és
milyen struktirdban fektethetnek be, illetve a régios forraselosztas is ezen keresztiil valosult

meg. A két alap kozott a forrasallokalas a kovetkezo:

Kozos Alap  Co-investment

struktara struktara

Ko6zép-Magyarorszagi Operativ Program (KMOP 0 4
- Budapest és Pest Megye)
Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP — Az

. . o e 36,5 0
orszag Budapesten ¢és Pest megyén kiviili része)

3. tablazat: Az alapok tipus és régié szerint allokalhaté forrasmegosztasa®’ [Forras: MV Zrt.]
4.1.1. Kozos Alap konstrukcio
A Ko6z6s Alap konstrukeid 1ényege, hogy:

e az alap csak a kozép-magyarorszagi région kiviil fektethet be (Budapest és Pest megye

kizarva)

10 http://www.mvzrt.hu/content.php?id=ie210468630b883595851b2d79dal149b — Magyar
Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. Uj Magyarorszag Kockazati T6ke bemutatd

" Magyar Villalkozasfinanszirozasi Zrt. Uj Magyarorszag Kockézati Téke palyézati kiirasa alapjan (2009. julius
15.)
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e az alap vagyonanak legfeljebb 70%-a szarmazik az EU-t0l, a tovabbi legalabb 30%
pedig maganbefektetoktdl. (Azaz az MV Zrt. a Kozos Alap toékéjének - az alap
fennallasanak barmely idépontjaban - maximum 70%-aig szerezhet tokejegyet.)

e az MV Zrt. hozzdjarulasa legalabb 700 millio Ft, legfeljebb 5 milliard Ft egy adott
alaphoz.

e az alap maximalis futamideje 10 év.

e az MV Zrt. és a maganbefektetok kotelezettséget vallalnak alaptoke-részesedésiik
befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezeld felhivasara teljesitik, a Kozos

Alapban valo részvételiik ardnyaban és a befektetések titemében.

Ko6zos Alap konstrukcioban a hazai 8 JEREMIE alapbdl 7 keriilt létrehozésra. Ezek a
kovetkezok: Biggeorge’s-NV Equity, Central Fund, DBH Investment, Finext Startup,

Morando, PortfoLion, Primus Capital.

4.1.2. Co-investment struktira

A Co-investment struktara 1ényege, hogy:

o az alap kizardlag a kozép-magyarorszagi régioban miikodo cégekbe fektethet be

e az alap vagyonanak 100%-a EU-forrasbdl szarmazik

e az alap Onallban nem, csak maganbefektetd bevonasa mellett fektet be, a
maganbefektetd részesedése az adott tranzakcion beliil legalabb 30%. (Azaz a Co-
investment alap részesedése az egyes befektetési projektek esetében maximum 70%.)

e maximalis futamideje 10 év.

e az alap ,Pledge Fund”-ként mikodik, azaz az MV Zrt. kotelezettséget vallal a
sziikséges alaptOke befizetésére. A tényleges befizetést az alapkezeld felhivéasara

teljesiti.

Co-investment konstrukcidban egyetlen egy alap keriilt 1étrehozéasra, ez az Euroventures
(korabbi nevén Etalon Capital), igy 6 rendelkezik a Kozép-Magyarorszagi Operativ

Programban Budapestre és Pest megyére elkdlthetd 4 milliard forinttal.

4.2. Alapkezelok

Az alapkezelOk olyan pénziigyi kozvetitok a rendszerben, amelyek eleget tesznek a tékepiaci

torvény (Tpt.) eldirasainak, jogosultak kockazati tokealap kezelésére a Magyar Koztarsasag
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teriiletén, rendelkeznek a megfelelé szakmai referencidkkal, valamint be tudjak vonni a

szlikséges mértékii maganforrasokat.

Az alapkezeldk nyilt eljaras soran keriiltek kivalasztasra, transzparens un. ,,scoring” rendszer
alapjan. Az MV Zrt. palyazataban (2009. jalius 15.) elore lefektette, hogy kiilon palyazat
keriil kiirasra a Kozds Alapokra és a Co-investment Alapok kezelésére. Elébbiben
parhuzamosan tobb alap johetett 1étre, mig utobbiban kizdrélag egy alapkezeld kertilt
kivalasztasra. Az alapok f6bb adatait az alabbi, 4. tabldzat tartalmazza.

Elnyert Alap
forras meérete

(millié Ft) | (millié Ft)

Alapkezel6
neve

Konstrukcié Alapkezel6
tipusa vezetdje

Alap neve

. ... | Biggeorge’s-NV
e Euis Eise 2800 4000 | Kézds Alap dr'lisfg]‘?eery
AU | Kockazati Tokealap
Centech Uj Varaa
Central Fund Magyarorszag 3500 5000 Ko6z6s Alap g
L Zoltan
Kockazati Tokealap
DBH DBH Investment - dr. Erdei
Investment | Kockdzati Tékealap | 200 SWY G | g
Euroventures 1V Co- Téanczos
Euroventures Kockazati Tokealap 4000 4000 investment Péter
. Finext Startup - s
Finext Startup Kockézati Tékealap 5000 7 360 Ko6zos Alap | Futé Géabor
Morando | Morando Kockdzati | 00 6506 | Kozos Alap | ConsPerger
Tokealap Gyula
. OTP Kockazati e dr. Oszko
PortfoLion Téke Alap L. 3800 6 800 Kozos Alap Péter
Primus Primus I11. - Bruckner
Capital Kockazati Tokealap 4340 6200 Koz0s Alap Zoltan

4. tablazat: A magyarorszagi JEREMIE alapok f6bb adatai [Forras: sajat gyiijtés]

Az alapkezelok részletes adatlapjai az eddigi befektetéseik részletezésével egyiitt a
Mellékletben a 83. oldaltol kezdédden talalhatoak.

Az alapkezeldk javadalmazésa az alap mérete utan fizetett fix dijbol és sikerdijbol all. A fix
dij a mindenkori jegyzett téke maximum 3%-a lehet évente, ennek pontos Osszege az
alapkezel6k versenyeztetése soran dolt el. Az alapok tobbsége esetében ez 2% [Szabo, 2011].
A sikerdij Osszege megfeleld feltételek és kivételek mellett az alapok megszlinésekor

esedékes, a maganbefektetdvel kotott megallapodas alapj an.'?

12 Errél pontos adatok egyelére nincsenek, mivel az alapok még életciklusuk elején vannak. Az is kétséges, hogy
ezen informéaciok nyilvanosak lesznek-e az alapok megsziinése utan.
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4.3. Bevonhaté maganbefektetok

A bevonhaté maganbefektetok olyan fiiggetlen piaci befektetdk, akiknek a befektetésre szant
forrasa nem az allamhdaztartds valamely alrendszerébdl szarmazik. A maganpiaci befektetok
lehetnek {izleti angyalok, fliggetlen pénziigyi befektetok, vagy épp hazai ¢és kiilfoldi
személyiséggel rendelkezd

bejegyzésli  intézményesitett formdban mikodod  jogi

magantdkealapok.

A hazai tOkealapokban befekteté maganbefektetdk listaja és a bevont magantdke nagysaga az

5. tablazatban talalhato.

Maganbefektetés
mértéke (millio Ft)

Alap neve

Alapkezel6 neve Maganbefekteto

Biggeorge’s-NV | Biggeorge’s-NV Equity | Nagygyorgy Tibor, Nyiri 1200
Equity Els6 Kockazati Tokealap Viktor
Centech Uj
Central Fund | Magyarorszag Kockazati Bakala Crossroads 1500
. csoport
Tokealap
DBH Investment
DBH Investment R Telkealks DBH csoport 1500
Euroventures IV
Euroventures Kockézati Tékealap Euroventures csoport 0
. , .. | Futo Péter és fia, Futo
Finext Startup | ©"eXt ST KOAKE2 | G4bor tylajdondban il 2 360
P Futureal csoport
L. Mészaros Laszl0,
Morando Morancyilo Kockazati Gansperger Gyula és 1956
Tokealap .
Gazda Tamas
PortfoLion | OTP Kockdzati Toke OTP Bank 3000
Alap 1.
Primus Capital Primus H . Kockazati Primus Capital 1860
Tokealap

5. tablazat: A JEREMIE alapokba befekteté maganbefektetok listaja és az altaluk befektetett toke
nagysaga [Forras: sajat gyiijtés]

4.4. Befektetési politika, feltételek

A JEREMIE Kockézati T6ke Program kialakitdsa sordn az Unidé magaba az iizleti dontésekbe
kozvetleniil nem szo6l bele, de szdmos korlatozast és feltételt szabott az alap forrasainak
felhasznalasara vonatkozdan. A befektetési politikaban rogzitésre keriiltek potencialis
célvallalatok kore, bizonyos korlatozo tényezok (foldrajzi elhelyezkedés, €letkor, iparag, stb.),
valamint az éves befektetési 0sszegre, a befektetési méretre és formara vonatkozo eldirasok is.

Ennek a korlatozasnak az egyik legfontosabb célja természetesen az volt, hogy a program
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olyan cégeknek juttasson forrast, amelyek kielégitik az irdnyelvekben meghatarozott

prioritasokat. (Lasd: 3.1 A Gazdasagfejlesztési Operativ Program fejezet)

4.4.1. Potencialis célvallalat

A forrashoz jutott alapkezelok a program soran csak olyan véallalatba fektethetnek, amelyek
eleget tesznek a 2004. évi XXXIV. torvény mikro-, Kis- vagy kozépvallalkozasokra
vonatkozo rendelkezésinek, illetve azok Magyarorszagon vannak bejegyezve. A program
tehat elsdsorban nem regionalis, hanem orszagspecifikus tdmogatast kivant nyujtani, am ha a
megfelel6 a célvallalat esetleg nem magyar, hanem kiilfoldi székhelyii, akkor akar egy spin-
off, akar egy székhelyathelyezés keretében ez a korlat is feloldhatdo [Zsembery, 2011].
Tovabbi megkotés, hogy a vallalatok korai (magvetd és induld) vagy ndvekedési szakaszban
legyenek (6. dbra, 16. oldal), és a befektetési dontés meghozatalahoz képest 6t évnél nem
régebben alapitottak, valamint nettdé évi arbevétele (anyavallalataival egylitt) egyik tizleti
évben sem haladta meg a 1,5 milliard forintot. Mindegyik korlatozo6 tényezd esetében igaz,
hogy megfelelé tizleti dontésekkel, technikakkal (pl: spin-off, székhelyathelyezés, kivalas)
eléidézhetd olyan allapot a cég életében, hogy megfeleljen a program feltételeinek. Ebbol
kovetkezden kérdésessé valik a program valddi fokusza, ugyanis, ha a keretek a megfeleld
eszkozok ismeretében a programnak vald megfelelés szdmara alakithatoak, akkor vélhetden
egy-két paraméternél tobbet (példaul, hogy mekkora az egy évben befektethetd maximum

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

A potencidlis vallalatokkal szemben persze természetes elvaras, hogy tizleti terveik jol
atgondoltak és megalapozottak legyenek, vonzo, jol fejlédd iparagban tevékenykedjenek és
teljesiteni tudjak a magas hozamelvarasokat; emellett fontos szempont, hogy készek legyen
megosztani a tarsasadg tulajdonjogéat. Ezen tényezOk természetesen a potencialis befektetok
szamara 1is alapelvarasok, a jol képzett, tobb éves tapasztalattal rendelkez6 alapkezeldk ezek

hianya esetében nem is fektetnének a potencialis célvallalatba.

4.4.2. Befektetési méret, foldrajzi korlatozasok

Az egyik legfontosabb korlatozas az alapkezel6k szamara, hogy nem nyujthaté tdmogatas
olyan vallalkozasok szdmara, amelyek nehéz helyzetben 1évd vallalkozdsok megmentéséhez
¢és szerkezetatalakitasdhoz nyujtott allami tamogatdsokrdl szold kozdsségi irdnymutatas
szerinti nehézségekkel kiizdenek, a pénziigyi agazatban, a hajogyartasban, vagy a szén- és

acéliparban tevékenykednek. Emellett a befektetési 6sszeg nem hasznalhat6 fel kereskedelmi
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céli ingatlanfejlesztési tevékenység finanszirozasara, részesedéscserére egyéb cégekben,
illetve hitel- és eszkdzalapu finanszirozas kivaltasara®®. A befektetési osszeg egy
céltarsasagba egy éven beliil™ legfeljebb 1,5 millio EUR, és maximum harom egymast kdvetd
évben fektethet be az alap. Egy céltarsasagba egy alap tehat maximum 4,5 milli6 EUR-t
fektethet be harom részletben. Korabban pontosan ennek az dsszeghatarnak a korlatozasaval
kapcsolatban irtam azt, hogy sok szempontbol akar a korlatozasi hierarchia csticsara is lehetne
helyezni [Zsembery, 2011]. A befektetéseknek ugyan alsdé Osszeghatara nincs, de
méretgazdasagossagi okokbol, az alapok 100 millidé forint alatti Osszegli befektetéssel nem
foglalkoznak. Bar itt is vannak eltérések, ugyanis mig egyes alapok hajlanddak kivételt tenni,
¢s 50 milli6 forintos als6 hatarig lemenni, addig van olyan alap is (pl. a PortfoLion), amely

150 milli6 forintos befektetés alatt nem is foglalkozik egy adott dtlettel [Oszko, 2011].

Arrdl mar korabban esett szo, hogy programban a tékealapok tevékenysége Magyarorszag
teriiletén beliil foldrajzilag korlatozott, illetve az alapok kialakitasa soran két konstrukcio jott
létre (Lasd: 4.1 Egyiittmiikodeési formak fejezet). A Co-investment konstrukcid keretében a
gyOztes palyazo, az Euroventures csak a kdzép-magyarorszagi régioban fektethet be, mig a
masik hét alap a K6zos Alap konstrukcidban csak a kdzép-magyarorszagi région kiviil. Ha
szeretnénk a korldtozas mogottes tartalmat megismerni, akkor érdemes megvizsgalnunk az
Eurdpai Uni6 regionalis politikajanak alapelveit, amelyben alapveten 3 6 célkitlizés jelenik

meg:

1. Konvergencia
2. Regionalis versenyképesség és foglalkoztatottsag
3. Eurdpai tertileti egyiittmiikodés

Nem véletlen, hogy a program soran hét alap — a GOP keretében — a vidéki régiokban
fektethet be a forrasok 90%-at felhasznalva (Lasd: 3. tablazat: Az alapok tipus és régio szerint
allokalhato forrasmegosztdasa, 355. oldal), mig egy alap a KMOP ala rendelve Pest megyében
¢s Budapesten. Az Eurdpai Unid ugyanis a rendelkezésre 4ll6 forrasok atlagosan kozel
négyotodét a konvergencia célkitlizés keretében hasznalja fel, ezzel probalva eldsegiteni az
elmaradottabb régiok felzarkoztatasat. Ezeket a régiokat konvergencia-régioknak is nevezik,
itt az egy fore es6 GDP nem éri el a kozosségi atlag 75%-at. Mivel a kozép-magyarorszagi

régid6 GDP-je meghaladja ezt az értéket, tehat hazai viszonylatban nem szdmit elmaradottnak,

B lletve Orszagos Mikrohitel Alapbol folyositott hitel torlesztésére.
412 hénapos periddusrol van sz6, nem naptari évrol.
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igy nem jogosult a konvergencia célkitlizés keretében nyujtott tamogatasokra, csupan a
regionalis versenyképesség ¢és foglalkoztatottsdg célkitlizésre biztositott forrasokra. Ebbol
kovetkezéen mar kdnnyen megérhetd, hogy mi okozza azt, hogy a kézponti régidban a Co-

investment, mig a vidéki régiokban a K6zos Alap konstrukcio jott 1étre.

A befektetések teriileti megoszlasa a 13. dbrdn lathato:
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13. 4bra A JEREMIE alapok altal befektetett cégek székhely szerinti megoszlasa [sajat készités]

4.4.3. Befektetés formaja

A JEREMIE alapok befektetései csak t6keemelés formajaban  torténhetnek,
lizletrészvasarlassal nem. A cégek azonban a tékeemelésen tal nyujthatnak kolcsont is a
céltarsasagok részére, ennek feltétele, hogy az alapnak legyen befolyasold részesedése a
céltarsasagban, illetve a nyujtott kolcson 6sszege nem haladhatja meg a cégbe befektetett téke
Osszegét, illetve a folyositott Osszes pénzkdlcson egyiittes dsszege nem haladhatja meg a

mindenkori befizetett jegyzett tokéje 25%-at.

4.5. A megvalosult JEREMIE befektetések

Az eddig megvalosult befektetések listajat a Melléklet 83. oldalatol kezdédben talalhatjuk. A
befektetések egyenkénti elemzése helyett érdemes aggregélt formdban megvizsgalni, hogy
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miként is teljesitett a 8 alap a program induldsa ota. Mivel nyilvanos adatbazis nem all
rendelkezésre ezekrol a befektetésekrol, ezért elsdsorban a cégek honlapjain megjelent
informaciokbol és az altaluk kozétett sajtokozleményekbdl lehet tajékozodni az eddig tortént
befektetésekrél. A cégek és az iranyitd hatdsag az lizleti titok védelmére hivatkozva nem
kozolnek rendszerezett adatokat [Karsai, Szabo, 2012], amely nagymértékben hatraltatja a
témaban folyo kutatasokat. A kutatomunka legnagyobb kihivasat az egy olyan adatbazis
Osszeallitasa jelenti, amely valos képet ad a program indulasa oOta megvalositott
befektetésekrdl. Az altalam végzett kvantitativ kutatast €s az Gsszegylijtott adatokat végiil
Szabé Krisztina Jalia, a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség Gazdasagfejlesztési Operativ
Programok Iranyité Hatésaganak osztilyvezetSje segitségével validaltam.'> Az adatok
hitelességének ellendrzése utan azokat tobb szempont szerint rendszereztem; féként a
program kiirdsédban eldirt feltételek mentén vizsgaltam meg az eddigi fejleményeket, azaz
kiilon hangsulyt fektettem a befektetések regiondlis és iparagi megoszlasanak elemzésére. A

befektetések regionalis megoszlasat a 6. tablazat tartalmazza:

2010 2011 2010-2011

Régio osszeg (mFt) db osszeg (mFt) db osszeg (mFt) db
Dél-Alfold 212,5 1 750 2 962,5 3
Dél-Dunantul 123 2 1070 3 1193
Eszak-Alfold 1071 4 970,3 3 2041,3 7
Eszak-Magyarorszag 11715 3 1483,5 6 2655
K6zép-Dunantul 1045 5 1355 5 2400 10
Ko6zép-Magyarorszag 235 1 1170 4 1405 5
Nyugat-Dunantul 220 1 1384,8 4 1604,8
Osszesen 4078 17 8183,6 27 12261,6 44

6. tablazat A JEREMIE alapok befektetéseinek regionalis megoszlasa (2011. 12. 31-ig)
[Forras: Sajat gyiijtés, NFU]

A befektetések regionalis megoszlasanak egy masfajta, vizualis megjelenitését a 14. abra

tartalmazza:

> Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a validalisi folyamat soran feltart véllalatok szama jelentésen
meghaladta azon befektetések szamat, amelyekr6l a sajtoban is elérhetd adatok allnak rendelkezésre. A 2011. 12.
31-ig megkotott 44 szerzédés kozil minddssze 36-r6l érhetd el nyilvanos informacid. Ennek okat és hatasat a
dolgozatban kiilén nem vizsgéltam, hiteles, a dolgozatban is hivatkozott forrasnak az NFU 4ltal validalt adatokat
tekintettem.
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A JEREMIE alapok befektetéseinek regiondalis megoszldsa
(millié HUF) 2011. 12. 31-ig
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14. abra A JEREMIE alapok befektetéseinek regionalis megoszlasa millio HUF-ban (2011. 12. 31-ig)
[Forras: NFU, sajat szerkesztés]

Ez alapjan az abra alapjan jol lathato, hogy értékaranyosan a befektetések legnagyobb része
az észak-magyarorszagi, a kozép-dunantili és az észak-alfoldi régioba tortént, mig a
legkisebb befektetési Osszértéket a dél-alfoldi régioban talalhatjuk. A befektetések
Osszértékének abrazolasa mellett érdemes azt is megjeleniteni, hogy hany befektetést

valositott meg a 8 alap a 7 régidban. Ennek részletezését a 15. abrdn lathatjuk.
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A JEREMIE alapok befektetéseinek regiondalis megoszldsa
(darabszam) 2011. 12. 31-ig
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15. dbra A JEREMIE alapok befektetéseinek regionalis megoszlasa darabszamban (2011. 12. 31-ig)

Az ébra alapjan megallapithato, hogy a befektetések Osszértéke szoros kapcsolatban van a
befektetések szamaval, am ez nem feltétleniil jelzi az atlagos befektetések méretének
nagysagat is. Jollehet a dél-alfoldi régioban Gsszesen 3 befektetést valositottak meg az alapok,
az atlagos befektetések mérete a nyugat-dundntali régidval holtversenyben itt lett a
legmagasabb, 321 millié forinttal. Az 0sszes befektetést tekintve az atlagos befektetésméret
279 milli6 forint, ez 2010-ben 240 millié volt, mig 2011-ben 303 millid, azaz az alapok
kezdetben atlagosan kisebb Osszegii timogatast nytjtottak az induld cégeknek, bar az egyes
célvallalatok alapos elemzése nélkiil pusztin ebbdl az adatbdl nem érdemes messzemend
kovetkeztetéseket levonni. Abbdl viszont mar igen, hogyha a regionalis eloszlas mellett az

iparagi megoszlasra is figyelmet forditunk. Ez lathat6 a 7. tablazatban.
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2010-2011 2011 Atlagos
Iparag befektetés
osszeg (mFt) db osszeg (mFt) db | (mFt)

Biotechnologia 1930,3| 6 1135,3| 3 322
Energetika 2125| 1 0] O 213
Epitészmérnoki tevékenység 44| 1 0| O 44
Feldolgozoipar 5436| 3 30| 1 181
Huméan-egészségiigyi ellatas 200 1 200 1 200
Informatika, elektronika, telekom 5891,3| 18 5140,3| 15 327
Ingatlaniigyletek 300 1 300 1 300
Jarmiigyartas 265| 1 265| 1 265
Kiskereskedelem 438 1 438 1 438
Nagykereskedelem 7079 2 0| 0 354
Orvosi miiszergyartas 150 1 150 1 150
Pénziigyi kozvetités 5] 1 15| 1 15
Reklamszolgaltatas 300| 2 110| 1 150
Szolgaltatast tamogato
tevékenység 370| 2 0] O 185
Szorakoztatas, szabadid6 815| 2 400 1 408
Uzletvezetési tanacsadds 79 1 0| 0 79
Osszesen 12261,6 | 44 8183,6| 27 279

7. tablazat A JEREMIE alapok befektetéseinek iparagi megoszlasa (2011. 12. 31-ig)
[Forras: NFU, sajat gyiijtés]

Ez alapjan azt lathatjuk, hogy a 2011. 12. 31-ig megvalosult 44 befektetésbdl 18 az
informatika, elektronika, telekom szektorba tortént, mig 6 a biotechnologiaba, vagyis
darabszamra az Osszes befektetés 55%-at, mig értékaranyosan az 0sszes befektetés 64%-at ez
a két szektor tette ki. Ez részben a program irdnyelveibdl, részben pedig a tevékenységi kor és
a cégek novekedési profiljabol adodik [Papp, 2011]. A befektetések regionalis és iparagi
megoszlasanak elemzése mellett érdemes kiilon hangsulyt fektetni az idébeli megoszlasra is,
ugyani az alapok 2013. végéig fektethetik be a programra kiirt 44,5 milliard forintot. Ez azt
jelenti, hogy az alapok altal megkotott szerzOdések alapjan a befektethetd teljes Osszeg
27,6%-a kertilt allokalasra a program induldsa 6ta. Ez az {item megitélésem szerint elmaradt a
varttol, nem beszélve arrol, hogy ez a 12,26 milliard forintos tékeallokécid6 még nem jelenti
azt, hogy ez az 0sszeg kifizetésre is keriilt a célvallalatok szamara. A Start Tokegarancia Zrt.
altal 1étrehozott JEREMIE Kockazati Tokeindex negyedévente azt publikalja, hogy a
rendelkezésre allo teljes keretosszeg mekkora része keriilt a céltarsasagok szamldjara t6keként
valgjaban befizetve. Bar ez a mutatd pusztdn becsléseken alapszik, érdemes azért egyfajta

benchmarkként szem el6tt tartani. Szamitasaik szerint 2011. harmadik negyedévéig 0sszesen
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4,1 milliard forint keriilt befizetésre a célvallalatok szamldjara, azaz a befektethetd Osszeg
csupan 9,2%-a [START, 2011].

A befektetések mértékének novekedését persze tobb paraméter is meghatarozza, és bar az
alapok egyre rutinosabbak lesznek az befektetési folyamatokat illetben az mindenképp
elmondhat6, hogy akkor fog sok befektetés megvaldsulni, hogyha megfeleld célvallalatok
allnak rendelkezésre; ez azonban sokkal inkabb egy adottsag az alapok szamara [Zsembery,
2011].
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5. Az elvart hozam

A kockazati  tokebefektetések  strukturajanak, kihelyezési lehetdségeinek  és
megvalositasanak és a hazai gyakorlatba vald atiiltetésének attekintése utan mar ,,csak”
egyetlen egy kérdésre kell valaszt adnunk: Mekkora az elvart hozama ezeknek a

befektetéseknek?

A kérdés megvalaszolasahoz eldszor azt érdemes megvizsgalni, hogy maguknak a private
equity ¢és venture capital befektetéseknek milyen volt a megtériilése az elmult idészakban (kb.
20 éves iddtavra visszamendleg), illetve, hogy specifikusan a JEREMIE Kockazati Tdke
Program forrasmegosztasanak kovetkeztében milyen feltevésekkel élnek az alapok az IRR™®-t

tekintve.

5.1. Az alapok teljesitménymérése

Az alapok indulasat kovetd években foként koltségek meriilnek fel, és csak az azt kovetd
években varhat6 pozitiv pénzaramlas, akar a célvallalatok jo évkozi teljesitményének, vagy
azok értékesitésének koszonhetden. Az alapok teljesitményének mérésére legszélesebb korben
a bels6 megtériilési ratat, azaz az IRR-t hasznaljak. Az IRR kiszamitdsa figyelembe veszi a
készpénzaram idObeli megjelenését és a befektetések idGtartamat. Emellett vannak

kifejezetten a kockazati tokebefektetésekre vonatkozé mutatdoszamok.
Investment multiple

Az investment multiple — mas néven total value to paid-in (TVPI) multiple — megmutatja,
hogy a fennmarad6 ért€k €s a készpénz kidramlas a teljes befolyo tokével szemben milyen
aranyt képvisel. Bar széles korben elterjedt a hasznélata az induld projektek hiivelyku;;-
szabaly szer(i értékelésekor, komoly hidnyossaga, hogy a mutatd nem veszi figyelembe a pénz

idéértékét [Allison, 2009]. A TVPI szdmitasanak képlete:

(Cumulative Distributions + Residual Value)
Paid In Capital

Investment Multiple =

1% IRR = Internal Rate of Return (Belsé Megtériilési Rata)
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Realization multiple

A realization multiple - mas néven distributions to paid-in (DPI) multiple — megmutatja a
kumulalt disztribucidk ¢€s a befizetett toke aranyat. A TVPI-hoz hasonléan a DPI azt mutatja
meg, hogy egy potencialis kockazatitoke-befekteté mekkora hozamot varhat el/ért el az adott

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

Cumulative Distributions
Paid In Capital

Realization Multiple =

RVPI Multiple

A maradvanyérték és a befizetett toke hdnyadosaként kapjuk meg az RVPI értékét, amely azt
mutatja meg, hogy az alap hozamanak mekkora részét nem tudja realizalni, avagy mekkora

része fiigg a piaci értékeléstol [Allison, 2009]. Az RVPI szamitasanak képlete:

Residual Value

RVPI Multiple =
v ultiple Paid In Capital

PIC Multiple

A befizetett toke és a ,,lekotott toke” aranyat a PIC multiple adja meg. [Allison, 2009]. A PIC

szamitasanak képlete:

Paid In Capital

PIC Multiple =
¢ Multiple Commited Capital

Bar az angolszasz orszagokban ezen mutatok hasznélata igen elterjedt, hazdnkban a fenti
mutatok hasznélata és publikalasa egyelére nem jellemzd. Valdsziniileg az alapok hasznalnak
hasonlé mutatokat, de az lizleti titok védelme miatt és a sajat versenypoziciojuk fenntartasa
érdekében ezeket nem hozzak nyilvanossagra. A JEREMIE program végeztével érdemes lehet
ezeket a mutatokat utdlag kiszamitani, és ez alapjan Osszehasonlitani az egyes alapok

teljesitményét.

5.2. A J-gorbe hatas

A private equity befektetések megtériilése eltér sok egyéb, hagyomany befektetési formaétol.

A korai években rendkiviil alacsony, sok esetben akar negativ megtériilést érnek el az alapok,
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¢és a befektetések csak idében késébb generalnak olyan profitot, ami képes ellensulyozni a

veszteségeket.

A sematikus abran a kumulalt CF gorbéje a tokealap altal generalt profitot mutatja az id6
fliggvényében, annak inditasatol a lezarasdig. A kezel6i dijaknak, bevezetési koltségeknek
lehivasa és a korabban alulteljesitd befektetések leirasa miatt a magantdke alap az elején
negativ hozamokat mutat, és a hozamgoérbe csak az elsd értékesitések utan indul

emelkedésnek [Mathonet-Meyer, 2008].

100%
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16. abra A J-gorbe hatas sematikus abraja [sajat szerkesztés]

A belsé megtériilési rata elérejelzésére altalaban 3-5 évre is sziikség lehet, mivel a J-gorbe
hatas nem csak egy egyszeri hatas, hanem az alap élete soran tobbszordsen visszatérd elem is
lehet, mert az alap a befektetéseit nem egy idében eszkozoli. A magas kockézatnak, a
makrookondmiai trendeknek és teljesitményfaktoroknak kodszonhetéen persze nem minden

alap fog profitot realizalni. [Zsembery, 2012]

5.3. Euroépai benchmark

Ahhoz, hogy a hazai alapok varhat6 hozamaival kapcsolatban valds képet kaphassunk,
mindenképpen sziikséges a kockazati tdkepiac track recordjanak, mas néven el6életének
vizsgélata. Kutatasaim soran megvizsgaltam, hogy az eurdpai kockazati téke- és kivasarlasi
tékepiac hogyan szerepelt az elmult 10-15 évben, illetve Osszehasonlitottam az Egyesiilt
Allamok hasonld piacaival. Az adatgyiijtést a Thomson Reuters ingyenesen elérhetd, nem
fizetés adatbazisabol végeztem 1991-t61 2007-ig bezardlag. A vizsgalatom soran a gorgetett
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IRR-t hasznaltam, amely minden év végén az utolsd6 néhany éves id6horizont belsd
megtériilési ratdjanak alakuldsat mutatja. A vizsgalat soran az egyedi hatasok kisziirése

érdekében 3-, 5- ¢és 10- éves gorgetett IRR értékeket is szamoltam.
Europai Kockazati Toke 3-,5-,10-éves gorgetett IRR

-+ 10-éves IRR

-o—5-éves IRR

-8~ 3-éves IRR

+4.4
+1.8
+0.9

17. abra: Europai Kockazati Téke 3-, 5-, 10- éves gorgetett IRR, 1991-2007 kozott [Forras: Thomson
Financial, EVCA]

A 17. abran lathato, hogy az eurdpai kockazati tékepiac gorgetett IRR-je a 2000-es évekig és
2006-ot kovetden is pozitiv tartomanyban tartozkodik; altalanossagban pedig elmondhato,

hogy kozép- és hosszl tavon az alapok nyereségesek voltak.

Az europai kivésarlési alapok tekintetében az értékek még ennél is magasabbak, és mindvégig

pozitivak a vizsgalt idészakban.

Europai Kivasarlasi Alapok 3-,5-,10-éves gorgetett IRR

-+ 10-éves IRR
-o—5-éves IRR

- 3-éves IRR

+21.9

+16.6
+15.9

18. abra: Eurépai Kivasarlasi Alapok 3-, 5-, 10- éves gorgetett IRR, 1991-2007 kozott [Forras: Thomson
Financial, EVCA]
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20. abra: Az eur6pai Kockazati Toke és 19. abra: Az USA Kockazati Téke és Kivasarlasi
Kivasarlasi Alapok 5 éves gorgetett IRR-jei,  Alapjainak 5 éves gorgetett IRR-jei, 1991-2007
1991-2007 kézott [Forras: Thomson Financial, ~ ko6zott [Forras: Thomson Financial, EVCA]
EVCA]

Azt azonban mindenképp érdemes hozzatenni, hogy az eurdpai kockazati tokepiac bizonyos
idészakokban alulteljesitett az USA piacahoz képest (19. és 20. dbra). Ettdl fluggetleniil

érdekes tény, hogy a kivasarlasi alapok viszont Eurdpaban teljesitettek jobban.

Az O6sszehasonlithatdsag kedvéért érdemes még azt is megnézni, hogy az eurdpai magantoke
alapok hogyan teljesitettek mas piacokhoz képest. Ezt a 2121. dbran lathatjuk, ahol is a
magant6ke alapok IRR-jei mellett mas piaci indikatorokat is lathatunk. Ezek az értékek Ggy
jottek ki, hogy az alapok altal befektetett cash mennyiségét hipotetikusan ugyan, de valds
piaci indexekbe fektettiikk, igy ekvivalens IRR értékeket lehetett szdmolni, amelynek
kovetkeztében Osszehasonlithatova valtak az értékek. Lathato, hogy az eurdpai private equity
jol szerepelt 2000 és 2007 kozott a Morgan Stanley Euro Equity-hez képest, valamint 2003
elétt a JP Morgan Euro Kotvényekhez képest is. Az elemzést és az Osszehasonlitast némileg
torzitja, hogy ezek az eredmények EUR és USD alapi hozamok, de az ardnyok szemléltetése

céljabol megfeleldnek tekinthetdek.
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21. abra: A Private Equity alapok és a piac teljesitményének osszehasonlitasa 10-éves Gorgetett IRR
alapon, 2000-2007 kozott [Forras: Thomson Reuters]

Az adatokat érdemes fejlodési fazis szerint is megosztani, hogy még arnyaltabb képet kapjunk
arrol, hogy a hazai JEREMIE Kockazati Téke Program keretében a magvetd és indulod
cégekbe fektetd alapokhoz hasonlé alapok milyen eredményeket értek el Europaban 1980 6ta,
az USA-ban pedig 1969 ota.

A 8. tablazathban azt lathatjuk, hogy a private equity alapok Europaban és az USA-ban a
vizsgalt idészakban milyen megtériilést értek el, mekkora volt az tin. Pooled IRR-jiikk (PIRR),
ami az egész portfoli6 hozamat jeloli az egyes projektek cash-flow 0Osszegzésének
kombinacidja révén. Emellett szerepel a tablazatban a DPI értéke (Distributions / Paid-In

Capital Ratio, azaz a realizalt multiplikacios érték’’), valamint az IRR szorésa is.

17 Lasd: 5.1 Az alapok teljesitménymérése cimii fejezetben.
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EUROPAI PRIVATE EQUITY ALAPOK (1980-2007 KOZOTT)
NETTO MEGTERULES (ALAPITASTOL 2007. DEC. 31-IG)

Fazis Darab Pooled IRR Atlagos DPI IRR szoérasa
Korai fazis 328 -0.8% 0.41 21.7%
Kiegyensulyozott 188 6.8% 0.66 31.9%
Expanziés szakasz 197 7.8% 0.77 30.2%
2 Kockazati Toke 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%
2 Buy-Out Alap 399 16.3% 0.93 26.2%
Generalistak 11 9.3% 1.03 20.1%
X Private Equity Alap 1223 11.8% 0.88 26.9%

8. tablazat: Eurépai Private Equity alapok befektetési idoszakra juté netté megtériilése 1980- 2007 kozott

[Forras: Thomson Financial, EVCA]

USA PRIVATE EQUITY ALAPOK (1969-2007 KOZOTT)
NETTO MEGTERULES (ALAPITASTOL 2007. DEC. 31-IG)

Fazis Darab Pooled IRR = Atlagos DPI = IRR szérasa
Magvetd téke 66 9.4% 1.01 33.5%
Korai fazis 525 20.2% 1.16 60.9%
Kiegyensulyozott 452 14.1% 1.18 26.0%
Expanziés szakasz 199 13.7% 1.16 28.4%
X Kockazati Téke 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%
Z Buy-Out Alap 506 13.3% 0.89 21.8%
Generalistak 36 12.8% 0.61 16.2%
Mezzanine 72 8.7% 0.85 11.8%
Z Private Equity Alap 1915 14.1% 0.96 38.0%

9. tablazat:

USA Private Equity alapok befektetési iddszakra juté netté megtériilése 1969- 2007 kozott
[Forras: Thomson Financial, EVCA]

Lathato, hogy a JEREMIE Kockazati Téke Program szempontjabol relevans befektetési

fazisok esetében az IRR negativ Eurdopaban, az atlagos DPI nem éri el az 1-et sem, az IRR

szorasa pedig igen magas.

Ha a nettd

megtériilés idéhorizontra vetitett statisztikait nézziik meg (10. tablazat), akkor

pedig azt vehetjiik észre, hogy a korai fazisi befektetések az elmult 20 évre visszamendleg
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rosszul teljesitettek Eurdpaban. Az adatok elemzése és értelmezése soran fontos figyelembe
venni, hogy a vizsgalt idészak némileg eltér az eurdpai és észak-amerikai private equity
alapok esetében, mig az eurdpai idésor 1980-t61 2007-ig fut, addig az észak-amerikai 1969-t61
2007-1g. Sajnos a nem fizetds adatbazisokbol elérhetd aggregalt adatok nem tette lehetdve,

hogy ezt a hatast kisziirjem, de erre kétség kiviil torekedni kell a kutatés folytatasa soran.

EUROPAI PRIVATE EQUITY ALAPOK (1980-2007 KOZOTT)
NETTO MEGTERULES IDOHORIZONT ALAPJAN (2007. DEC. 31-IG)

Korai fazis -11.5% 0.6% -2.6% -2.5% -0.8%
Kiegyensulyozott 3.5% 6.4% 2.3% 4.9% 7.1%
Expanzids szakasz 0.4% 5.8% 3.1% 4.6% 7.9%
¥ Kockazati Téke 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%
Z Buy-Out Alap 19.7% 22.3% 16.2% 16.7% 16.4%
Generalistak -3.0% 14.4% 8.5% 7.8% 9.4%
Z Private Equity Alap 16.0% 17.2% 11.6% 11.6% 12.0%

10. tablazat: Eurépai Private Equity alapok befektetési idoszakra juté netté megtériilése idéhorizont
alapjan 1980- 2007 kozott [Forras: Thomson Financial, EVCA]

US PRIVATE EQUITY ALAPOK (1969-2007 KOZOTT)
NETTO MEGTERULES IDOHORIZONT ALAPJAN (2007. DEC. 31-IG)

10-év 20-év

Korai fazis 11.4% 4.6% 4.2% 35.4% 20.9%
Kiegyensulyozott 26.7% 13.9% 12.4% 15.7% 14.6%
Kései szakasz 29.9% 12.0% 10.5% 9.2% 14.3%
X Kockazati Téke 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%
Z Buy-Out Alap 25.4% 14.0% 15.5% 8.6% 12.4%
Mezzanine 13.6% 5.5% 5.5% 5.9% 8.3%
X Private Equity Alap 25.3% 13.0% 13.3% 10.8% 13.7%

11. tablazat: USA Private Equity alapok befektetési id6szakra juté netté megtériilése idohorizont alapjan
1969- 2007 kozott [Forras: Thomson Financial, EVCA]
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Ezt a vizsgalatot azért tartottam sziikségesnek, hogy eldonthetd legyen az a megallapitas,
miszerint a kockazati tékepiac atlaghozama az elmult 10-15 évben nem érte el a nullat
[Oszko, 2011]. Bar a vizsgalt id3szak nem fedi le a 2008-as hitelvalsag idészakat'®, ¢és a
hozamok sem forintban denominalt értékben allnak rendelkezésre, a szamok tiikrében még
igy is elmondhato, hogy az alapok hozamanak szorasa igen magas (8. tdbldzat és 9. tabldzat,
53. oldal), a JEREMIE alapok szempontjabol relevans, korai fazisu alapok gorgetett
atlaghozama 20 éves tavlatban pedig negativ (10. tdbldzat, 54. oldal). Ebbdl a szempontbdl
igencsak kérdésessé valik, hogy az alapok valoban képesek-e tartani a befektetések altal vart
kozel 30%-0s hozamot [Berecz, Szabo, 2011]? Az alapok hozamelvarasa egyébként ennél
valamivel alacsonyabb, a palyazati anyagban és a befektetési stratégiaban a DBH esetében ez
a 14,5%, a Morandonal 22%, de még ezek az értékek is igen magasnak mondhatoak a fent
megismert benchmark adatok tiikrében. Arrél nem is beszélve, hogy a piacon dsszesen 8 alap
van, amelyek koziil 7 K6zos Alap konstrukcioban miikodik, €s még ha nem is tekinthetéek
kozvetlen versenytarsnak [Oszko, 2011; Zsembery, 2012], mégis hatassal vannak egymas
befektetéseire, megtériiléseire pusztan mar a piaci jelenlétiikkel, nem beszélve az alapok

kozotti versenyeztetésrol [Berecz, 2011].

18 Feltételezéseim szerint a hitelvalsig negativan érintette a Private Equity iparagat, és a bekovetkezett
valtozasok kedvezbtleniil hatottak a megtériilési mutatdkra.
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Osszegzés

Dolgozatomban azt vizsgaltam, hogy a kockézati t6ke, mint finanszirozasi forma hogyan
helyezhet6 el a finanszirozasi struktardban, miben tér el a hagyomanyos formaktdl, illetve
milyen eldnyei és hatranyai vannak. Elézetes koncepciom szerint a kockézati tékére, mint
innovativ finanszirozasi formara tekintettem, de kutatasom soran rajéttem, hogy 6nmagéaban a
kockézati tokefinanszirozds nem egy innovativ finanszirozasi forma, hisz mar évtizedek ota
1étezik a vilag szdmos pontjan. Ezzel ellentétben a JEREMIE program bizonyos szempontbdl
mégis innovativ formaban kezeli a kockazati tokét, amelyet azzal ér el, hogy szakit a vissza
nem fizetendd tdmogatasok intézményével, és visszatéritendd forrasok kihelyezésével és
maganbefektetok bevonasaval 6sztonzi a vallalkozasokat jobb teljesitményre. Ez a fajta —
ujszertinek nevezhetd — gondolkodas tobb szempontbol is elényds. Feljavitja a
vallalkozasokat, versenyképesebbé teszi Oket és megmozgatja a magéantékét. Emellett
érdekeltté teszi a magdnbefektetdt abban, hogy befektessen, €s lehetévé teszi, hogy a
befektetett forras megtériilése utan azok ujra befektethetdvé valjanak, igy az allami
koltségvetéseknek és az Eurdpai Unidnak a program é€letben tartdsdhoz nem kell allando ¢és

folyamatos 1j befektetésekkel hozzajarulni.

Ennek az 1jszeri gondolkodasnak a mentén vizsgaltam meg azt, hogy a kockazati
tOkebefektetések milyen lehetdségeket és veszélyeket rejtenek magukban, kiilon hangsulyt
helyezve a hazankban els6ként elindult JEREMIE Kockazati Toke Programra. A program
pozitiv fogadtatasa teljesen egyértelmii, sikeriilt megfeleléen poziciondlni, és a 2008-as
hitelvalsag ellenére is megmozgatni a maganbefektetdket. Az Unio altal biztositott forras 31,5
milliard forint mellé kozel 13,5 milliard forint magantéke gyiilt 6ssze, ami mindenképp
sikeresnek mondhatd. Nem csak a forrds mértéke, hanem annak kihelyezési volumene és
1dozitése 1is kedvezden hathat a hazai magvetd ¢és induld fazisban 1évé kis- ¢és

kozépvallalkozéasokra.

A dolgozat egyik f6 kérdése az volt, hogy mindezen kedvezd tényezOk mellett az alapok
varhatéan milyen megtériilésre szamithatnak 5-8 éves id6tavon beliil. Bar a piaci szereplok
varakozasai meglehetdsen pozitivak és optimistak, kutatdsaim sordn arra a megallapitasra
jutottam, hogy bar a private equity és venture capital alapok megtériilése eurdpai szintéren
jonak mondhatoak, a JEREMIE szempontjabol relevans fejlddési fazisban 1évd cégek

esetében a benchmark mar kevésbé mutat jo képet. Leghamarabb persze csak az exit-ek utan
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lehet majd megmondani, hogy az alapok befektetéseinek elvart hozama megfelelt-e a

varakozasoknak.

Dolgozatomban nem szenteltem kiilon figyelmet azoknak az orszagoknak, ahol a JEREMIE
parhuzamosan indult el (Bulgéria, Roménia) — bar néhany ponton megemlitettem a mar most
lathato kiilonbségeket —, ugyanis mivel a program ott is még csak kezdeti szakaszban van,
ezért Osszehasonlitdsi alap egyelére nincs. A késObbiekben ugyanakkor érdemes lehet
figyelemmel kisérni a tobbi orszag kockazati tOkepiacat is, és Osszehasonlitani az ott

latottakat a hazai tapasztalatokkal.
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Melléklet

Interju Oszko Péterrel, a PortfoLion Kockazati Tokealap-kezelo Zrt.

vezérigazgatdjaval

Mi is pontosan az az innovaciéfinanszirozas? Hogy allunk ezzel Magyarorszagon?

Az innovacidfinanszirozas dnmagaban nem egy bonyolult fogalom. Az innovativ otletek,
folyamatok, vallalatok finanszirozasarol szol. A kutatdsfinanszirozast alapvetéen 2 intézmény
tudja finanszirozni. Vagy az éallam, vagy egy multi. Téke nélkiil ez nem mukddik, ezért is
fontos, hogy az allami pénzek elosztdsa soran valdoban olyan tevékenységekre jusson pénz,
amelyek valoban értéket teremtenek. Az Europai Unidhoz vald csatlakozasunk ilyen
szempontbol egy fontos 1épés volt, ugyanis az unids forradsokat koltségvetési pénzzel
kiegészitve olyan tarsfinanszirozas johet létre, amely elOsegiti a hazai cégek és gazdasag
fejlodését. Pénzligyminiszterségem alatt errdl egyébként rengeteg vita folyt a Koltségvetési
Tanéccsal, ugyanis mig 6k korlatoztdk volna az innovacid finanszirozasara fordithato

Osszeget, addig én a feliilrél nyitott koltségvetési tarsfinanszirozasi keret hive voltam.
Mi a szerepe a kockazati toke tarsasagoknak az innovaciofinanszirozasban?

Alapvetden négy {6 tipust kiilonboztetiink meg a kockazati toke tarsasagok esetén. Vannak a
kezdd vallalkozasokat finansziroz6 alapok, vannak az érettebb cégeket finanszirozok, a

novekedési alapok, illetve a kivasarlasi alapok.

A kezd6 cégek esetében foként 5 éves befektetési idotavrol beszélhetiink, itt oridsi a beddlési
arany, viszont cserébe rendkiviil magas hozamot is lehet realizalni. A novekedési alap 10%
felett belsé megtériilést képesek elérni, a kivasarlasi, avagy buyout alapok pedig akar 20-
25%-ot. Ezeknél az alapoknal oridsi hozamokat lehet elérni, a cégnek hatalmas a cash termeld
képessége. Nagyon gyakori a magyar toke-hitelattétel, a nagy hitel mellett gyors profitra
torekednek az alapok. Az is eléfordul, hogy 20% cash €s 80% hitel mellett porég a cég, a
hitelt atterhelik a cégre, és annyit pénzt termelnek ki beldle amennyit lehet. Ezt természetesen
hosszu tavon és tobb alkalommal nem teheti meg egy alap, mert elvesztené a hitelességét a
piacon. A j6 track record fenntartdsa mindenképp fontos egy alap szdmadra, ugyanis ez

alapozza meg a hosszl tavu sikeres mitkddését.
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Az alapok hozama egyébként meglehetdsen eltérd, nem ritka a 15-20%-0s IRR, azonban
oOriasi a szoras, és figyelembe véve, hogy az elmult 10-20 év atlaghozama nem érte el a nullat

a kockazati tOke alapok esetében, még inkabb felértékelddik a track record fontossaga.
Mi is pontosan az a JEREMIE program? Miben ujabb ez mas programokhoz képest?

A JEREMIE egy tobb részbdl allo program, ami a téma szempontjabol érdekes lehet, az a
JEREMIE tamogatott tokebefektetési programja. A kezdeményezés Iényege, hogy a
finanszirozast maximum 70%-os unids forrasbol lehet megoldani, amelyért referencia
kamatot kér az Unid — jelenleg ez 6,5%, a maradék 30%-ot pedig magantékébdl kell bevonni.
Ez lehet intézményi befektetd, vagy akdr egy maginszemély (azaz nem intézményes
befektetd) is. A finanszirozasi struktira nagy elénye, hogy mig az esetleges bukast az Unid
viszi el, addig az upside a magéanbefektetonél marad. A finanszirozas innovativitdsa abban
rejlik, hogy nem vissza nem téritendd &llami tdmogatdsrél van sz6, hanem olyan
forrasnytjtasban, amely képes megmozgatni és érdekeltté tenni a magantokét, hogy a lehetd
leghasznosabb mddon fektessenek be a cégek, és nem olyan dolgokra menjen el a tAmogatas,
aminek egyébként semmi haszna, de mivel az apparatus nem képes ezt ellendrizni, ez vagy

soha ki sem dertil, vagy papiron ugyan jol mutat, de a valo életben teljesen életképtelen.
Mikor jott l1étre az alap, ahol most is dolgozik?

Az alap 2010 aprilis-majusban jott 1ére, a célja pedig a novekedési fazisban 1évo uj alapok
tamogatasa. Emellett nem titkolt szandékunk, hogy egyfajta piackoordinald szerepet is

betoltsiink Magyarorszagon.

Az alap induldsa ota hany megkeresésiik volt, ezekbdl pedig hany iizletet sikeriilt

megkotni?

En 2010 augusztusa 6ta vagyok az alapnal, azota 160 cég keresett meg minket, ezek koziil kb.
30-at tartottunk elemzésre alkalmasnak, 7 esetben tettiink befektetési ajanlatot, és 5 szerzodést
kotottiink meg, 4 esetben pedig mar a tékeutalds is megtortént. 1 lizlet még targyalas alatt van,

1 cég pedig menet kdzben visszalépett.
Milyen profila az az 5 cég, amelyekkel mar szerzodést kotottek?

Az egy orvostechnologiai cég, amely medddségi kutatasokat végez, a masik egy IP kamera

rendszert fejlesztd cég, a harmadik egy rendszamfelismerd rendszert fejlesztd cég, a negyedik
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egy B2B zeneletoltd szolgaltatast nyujtd cég, az 6todik pedig a lanc nélkiili biciklit fejlesztd

cég.
Mekkora befektetésekrol van egyébként potencialisan sz6?

A mi alapunk elsésorban méretgazdasagossagi szempontok miatt 150 millio befektetés alatt
nem foglalkozik otlettel. Valahol 150-400 milli6 kozott kereshetjik a potencialis
befektetéseket. 150 milli6 forint alatti befektetésben inkabb az iizleti angyalok gondolkodnak.

Mekkora volt az 5 befektetés a tokeigénye?
1,3 milliard forint.
Milyen potencialis kiszallasban gondolkodik az alap?

Alapvetden 4 o kiszallasi modot szoktunk megkiilonboztetni. A céget vagy egy pénziigyi
vagy szakmai befektetonek adjuk el — ez utobbi a legjobb egyébként -, vagy a tézsdére
probaljuk meg bevezetni — ez mar inkabb ndvekedési fazisban 1évd cégeknél jelenik meg -,
vagy management altali kivasarlas (MBO) torténik. Ez utobbi esetében az exit érdekellentét —
miszerint a management abban érdekelt, hogy a cég papiron minél kevesebbet érjen, mig az
alap, tulajdonos szdmara az, hogy minél tobbet — feloldasara specidlis biztositékokat kell

alkalmazni.

A kockazati tokeipar mellett mi a véleménye egyéb innovaciofinanszirozashoz

kapcsolodo teriiletekrol, mondjuk a pénziigyi inkubaciorol?

Bar cégvezetdként és pénziigyminiszterként sok teriiletet is szerencsém volt latni, nem
ismerem persze az Osszes peénziigyi teriiletet. Megitélésem szerint a hazai inkubécids
gyakorlat nem valtotta be a hozza flizott reményeket. Sokan inkabb ,,ingatlan tizletet” lattak
benne, mintsem azt, hogy ebbdl valoban ugy lehet pénzt csindlni, hogy kdzben a hazai
vallalkozéasok és gazdasag fejlodését is eldsegitik. A JEREMIE pontosan emiatt jo, ugyanis
érdekeltté teszi a maganbefektetdt abban, hogy a befektetései jol teljesitsenek, mig a pénziigyi
inkubécio esetében ilyen fajta sztonzd ugy tudom, hogy nem volt jelen a piacon. Ennek
ellenére pontosan a JEREMIE példaja jo alapot szolgaltathat a tobbi finanszirozési teriilet

ujragondolésara.

Vannak jo potencialis befektetési lehetoségek egyébként hazankban? Mi az, ami a

legnagyobb hianyossaga a magyar vallalkozasoknak?
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Jo befektetési lehetdéségek mindenhol adédnak. Van egy remek idézet, amely a Google
filozo6fidja is egyben, miszerint ,,Az 6tlet olcso...”, ezt én is osztom. A vallalkozés inditasa
mellett annak ¢letben tartasa azonban mar joéval nehezebb feladat. Hazank tele van jo
mérndkokkel és szakemberekkel, amiben viszont nagyon le vagyunk maradva a tobbi
orszaghoz, és fleg a nyugatiakhoz képest, az a minimalis iizleti érték. Ennek olyas fajta

hianyat lehet hazankban tapasztalni, amit nagyon nehéz kompenzalni.
Budapest, 2011. marcius, 2011. julius

Készitette: Papp Gabor
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Interju Zsembery Leventével, Biggeorge's-NV EQUITY Kockazati Tokealap-

kezel6 Zrt. vezérigazgatojaval

Milyen a fejlettsége a hazai kockazatitoke-iparnak?

Ezt nehéz megitélni. Attdl fligg mi alapjan mérjiikk. Az biztos, hogy nagyon sok a private
equity alap Magyarorszagon ezek koziil sok olyan alap van, amelynek nincs székhelye
hazankban, de van olyan is, hogy csak egy képviseldje van, és akad olyan is, hogy egyaltalan
nincs embere az alapnak, mégis vannak befektetései. En igy gondolom, hogyha azt nézziik,
hogy mennyi a téke, ami ide be akar jonni, akkor Magyarorszag teljesen rendben van. Hogyha
azt mondom, hogy mekkora az a volumen, amit private equity finansziroz, akkor mar nem
ilyen szép a helyzet, emiatt szerintem a private equity penetraciét tekintve Magyarorszag
alultokésitett; ennél sokkal nagyobb lehetdségek lennének, de ennek az okat nem a private

equity cégekben kell keresni.
Egészen pontosan akkor mi okozza ezt?

Ha valaki be akar szallni egy cégbe, akkor alapvetden két dolgot néz meg. Az egyik, hogy
hogyan miikddik a cég, a masik pedig, hogy milyenek a kiilsé koriilmények. A hazai cégek
ilyen szempontbol gyengék. A cégek egy része nem fogadoképes, a tulajdonosok nehezen
engednek barmiféle beleszolast a tevékenységbe, sok esetben pedig a cég konyvelése sem
teljesen tiszta. A masik ilyen tényez0 pedig egyértelmiien a szabalyozasi kornyezet. Az elmult
20 évben nem volt gyakorlatilag 2 olyan egymast kovetd év, amikor ne valtoztak volna az

adotorvények. Ilyen feltételek mellett nem fognak a private equity cégek befektetni.
Egyébként lennének megfeleld cégek akar méretben, akar mitkodési potencialt nézve?

Start-up cégekbdl rengeteg van Magyarorszagon, ezért is jo ilyen szempontbol a JEREMIE.
Szamos olyan céget taldlunk, amelynek az arbevétele 1,5 milliard forint, de 1,5-5-10 millidrd
forint koriili cégek koziil mar 1ényegesen kevesebb van. 10 milliard folotti komolyabb — nem
kereskedd — cégbdl pedig mar alig-alig akad. A JEREMIE alapok kis, indul6 cégekbe
fektetnek, nem a nagyobb, érettebb vallalatokba. Az ,.érett cég” megfogalmazas egyébként
azért csaloka lehet, mert egyes private equity cégek szamara mast jelent egy érett cég. Ott van
példaul az Euromedic, ami az egyik private equity-nek mar érett volt, ezért kiszallt, és
megvasarolta egy masik, amelyiknek még nem volt az. Az érett megfogalmazas azért furcsa

tehat egy kicsit, mert egyes cégeket a private equity alapok egymasnak adjak-veszik.
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Régios szinten milyen az orszag helyzete?

En koribban befektetési bankarként dolgoztam, ezért az egész régios M&A piacot
megismertem, nem csak a private equity részét. Csehorszag és Lengyelorszdg sokkal
fejlettebb nalunk, ennek egyik legfontosabb eldzménye és okozoja is, hogy ott masként ment
végbe a privatizacid, sokkal nagyobb Osszegek Osszpontosulnak egy-egy helyen,
maganszemélyeknél (azaz nem intézményes befektetoknél). Sokkal komolyabb tulajdonosi
halézat jott 1étre, jobban pordg és likvidebb a piac. Magyarorszagon ez sokkal problémasabb.
Emellett szerintem Szlovakia is lassan lehagy minket, Romania azonban egy kicsit masabb
torténet. Romdania egy iszonyatosan szegény orszag, az egy fore jut6 GDP Bukarest
kornyékén lehet, hogy megkozeliti a Budapest kornyékit, de a szegény régiokat nézve mar
jobban arnyaltta valik a helyzet. Azt sem szabad elfelejteni, hogy a romdnok 22 millidan
vannak, egy jo résziik pedig joval szegényebb a hasonld statuszban 1évé magyaroknal. Persze
Lengyelorszag és Csehorszag esetében is vannak hatraltato tényezdk, de naluk példaul sokkal

konnyebb nagyobb tranzakcidkat csindlni, mint nélunk.

Mi okozhatta azt, hogy Romaniaban 2, mig Magyarorszagon 8 JEREMIE alap indult?

Ennyivel fejletlenebb a piac?

Szerintem jobb a 8, mint a 2. Azt kell elészor megvizsgalni, hogy miként is miikodik a piac.
Rengeteg olyan vallalat van, amely forrast keres. Par tizmillio forintnal szinte egy cégnek
sincs tobb sajat forrdsa. A vallalatok tobb szaz szektorbdl johetnek, ha pedig 8 alapkezeld
van, akkor mindegyik mds-mds szektorra tud fokuszalni. A JEREMIE egyik legfontosabb
megkotése, hogy 1 évben nem lehet 400 millid forintnal tobbet 1 céghez kihelyezni. Ha az
alapom 4 milliard forintos, akkor lehet 10-15 cégem, ha az alapom 20 milliard forintos, akkor
varhatéan ilyen volumenek mellett 50-70 cég lehet a portfolidban, ennyi céget viszont
rendkiviil nehéz 4tnézni. Attdl szerintem pedig nem kell félni, hogy nem alakul ki verseny, és
a cégeket til magasan értékelnék, ugyanis ebben az ipardgban ez nem jellemzd, az alapok
pedig nem szoktak egymaésra licitdlni. Az is fontos kérdés, hogy kik allnak ezek mdogott az
alapok mogott, ugyanis ezeket ko-finanszirozni kell. Sokkal tobb a kis cég, ezért jobb az,

hogyha tobb kisebb alap van.
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Es milyen a 8 alap kozott a kapcsolat?

Jollehet ugyanazon a piacon tevékenykediink, ugyanakkor nem vagyunk igazi versenytarsak.
Nem napi szintli a kapcsolat, de szoktunk taldlkozni, megosztjuk egymadssal a véleményiinket,

de ¢éles versenyrdl nem igazan beszélnék.

Es akkor ez valoban egy innovativ finanszirozasi forma, vagy inkabb egy kiegészito

finanszirozasi lehet6ség?

A venture capital a vildg tobbi részén is létezik, ebben tehat semmi j nincs. Az innovacio
abban létezik szerintem, hogy az EU végre r4jott, hogy nem vissza nem téritendd allami
tamogatasok utjan kell a finanszirozast elésegiteni, hanem olyan formaban, hogy a tdmogatas
mellé tarsuljon magéanforras is, és ez a maganforras valoéban a jovébeli hozamokban legyen
érdekelt. Rengeteg olyan megélhetési feltalald van ma hazénkban is, akik az elmult években
tobb millié forintos allami forrdsokat tudtak lehivni, de egyetlen taldlmanyaba sem fektet be
private equity cég, mert a talalmany Onmagaban nem piacképes, ezt viszont az allami
tamogatasok rendszere nem tudja kisziirni. Ebbol a szempontbdl tehat innovativ a JEREMIE.
Magyarorszagon ma nehezebb visszatéritendd allami forrast szerezni, ugyanis ezekre egyeldre
nem nagyon vannak palyazatok, mig a vissza nem téritendére akad bdven. Pontosan ebbdl is
fakad, hogy sokan inkabb a palyazasra ,,szakosodnak” mintsem arra, hogy hatékonyan koltsék
el a rendelkezésre allo forrast. A masik, ami még nagyon fontos, hogy 70% az EU-s, 30% a
maganforras. A 70%-os forrasra kamatot szamol fel az EU, de lehetdséget teremt a
befektetonek, hogy a sajat befektetéseiket (azokat, amiket egyébként is megvalodsitananak)
vigyék tovabb, de leverage-el. Megosztja a kockazatot és az upside-ot atengedi a

maganforrast biztositonak.
Az alapok honnan szerzik meg a 30%-0t?

Ez minden alapnal masként van. A PortfoLion-nal berakta az OTP, a Primus valahonnan
begyljtotte, a Finext-nél a Futd csalad adja, a Central Fund-ban Varga Zoltdn pénze van,
nalunk (Biggeorge’s-NV EQUITY Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.) pedig két ember adja,
Nyiri Viktor és Nagygyorgy Tibor 600-600 millié forint rakott be. Talan nem véletlen van az,
hogy ahol maganforrds van az alapban ott sokkal kevesebb befektetés tortént eddig, sokkal
Ovatosabbak a sajat pénziikkel a maganbefektetok, mint ahol intézményi befektetd van a

hattérben.
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A magannyugdijapénztarak atalakitasa hatassal lehet a jovoben egy-két alapra?

Ezt nem tudom pontosan megmondani, ugyanis nem tudom, hogy melyik alap milyen
forrasbol dolgozik. Szerintem jelentdsebb magannyugdijpénztari vagyon a JEREMIE-S
alapokban nem volt. Ott lehet esetleg érdekes, ahol intézményi forrast vontak be. A Primus
biztos, hogy vont be intézményi forrast, a PortfoLion szintén, de a pontos megoszlasokrol
nincsenek informdaciéim. Az viszont biztos, hogy a magannyugdijpénztarak allamositasa
évekkel veti vissza a hazai tékepiacot, de a kockazati tokebefektetésekre, azon beliil is a
JEREMIE alapokra ennek nem lesz komoly hatdsa. Ha arr6l beszéliink, hogy elinditunk egy
masodik alapot, akkor nagyon sok iddbe telne forrast gyiijteni, mert nem allnak rendelkezésre
a magannyugdijpénztarak forrdsai, bar azt is fontos megjegyezni, hogy az alapok nagy része,
aki itt fektet be nem Magyarorszagrol gyijti be a forrast. A legnegativabb hatast pedig pont ez
fogja okozni. Itthon nem lehet forrast gytjteni, kiilfoldrél pedig nem fog senki ide befektetni a
kordbban mar emlitett okok miatt, emiatt dedikdltan csak Magyarorszagra befektetd alap

emiatt nem is fog indulni a kdzeljovében. Emiatt is van nagy elonye a JEREMIE-nek.
Hogyan Keriil a maganforras a JEREMIE-s alapokba?

Sok esetben maguk a maganforrast biztositd személyek alapitottak az alapot. Sok
maganember, mint példaul Nagygyorgy Tibor, Varga Zoltan vagy épp Futé6 Gabor mivel
egyebként is befektettek volna, szamukra pont kapodra jott, hogy a befektetés 70%-at nem
nekik kellett allniuk. Szamukra ez egy madsik csatorna is egyben. Most egyszeriien

formalizaltak a sajat befektetéseiket.
A magan- és EU-s forrasokon Kkiviil van egyéb allami forras ebben a szektorban?
A JEREMIE-ben nincs.

Hogyan valosul meg a forraskihelyezés a Biggeorge esetében? Hogyan talaljak meg

egymast a cégek és az alap?

A legjellemzdbb az, hogy a cégek kopogtatnak. Elég nagy a cégcsoport, ennek kdvetkeztében
elég nagy az ismeretségi halo, amin keresztiil el tudnak minket érni. Ezen feliil természetesen
mi is szoktunk cégeket megkeresni, hogyha érdekesnek talaljuk Oket, illetve vannak
kifejezetten olyan rendezvények is (pl. StartUp Underground Konferencia), amelyek azt a célt

szolgaljak, hogy a cégeket és alapokat 6sszehozzak.
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Hany ilyen megkeresés volt miéta elindult az alap?

2010-ben nagysagrendileg 170 megkeresés futott be hozzank 2011. kdzepéig, ebbdl 20-22
tartottunk tovabbi elemzésre alkalmasnak, 8 indikativ ajanlatot tettiink, 4 esetben kezdtiink
meg targyalasokat és atvilagitast, és 2 cégbe fektettiink be. A harmadik 2011. els6 felében
még ,,pending” statuszban volt, a negyedik pedig nem valosult meg. Tékeutalas tehat 2
esetben tortént meg. A kihelyezések koziil az els6 ketté 100 millio alatti, mig a harmadik 200

milliés nagysagrend.
Van egyébként valamifajta eléiranyzat a kihelyezés iitemére vonatkozoan?

A palyazat részeként leadtunk egy indikativ litemtervet, egyelére egy kicsit lassabban megy a
kihelyezés, mert egy par honapos csuszassal indult csak el az alap, de ha a csuszas mértékével
korrigalunk, akkor elvileg az iitemtervnek megfelelden haladunk. 2010-re terveztiink 3

befektetést, 2011-re pedig 6-ot. 2011. végére ez szerintem realisan el is érheto.
Hogy zajlik maga a kivalasztasi folyamat?

Az els6 1épés az egy IGEN-NEM dontés, hogy egyaltalan elkezdiink-e foglalkozni a céggel.
Van, amikor a profil dont, van, hogy a piaci helyzet, de van olyan is, hogy a management. Ha
az els6 kor rendben van, akkor bekérjilk az anyagokat a cégt6l, minden fontos inférol
szeretnénk tudni. Ezutan a masodik korben Osszerakjuk a részletes iizleti tervet, készitiink egy
befektetési memorandumot. Ezt el6terjesztjiik a befektetési bizottsagnak, amely harom féle
dontést hozhat. Vagy elutasitja, vagy elfogadja, és indikativ ajanlatot tesz, vagy kiilsé
tandcsadot von be, €s az ¢ ajanlasa alapjan dont az els6 két opcid koziil. Az indikativ ajanlat
utdn elkésziil a Term Sheet. A harmadik szakaszban folyik a szerzddés kitargyalasa,
megallapodunk a részletekben. Ha van alapitd okirat, és minden rendben van vele, akkor
megtartjuk, ha nincs ilyen, akkor szindikatusi szerz6dést kotiink. Ez utan megkezdddik a jogi,
miszaki, pénziigyi és egyeb atvizsgalas, és ha minden rendben van, akkor a bizottsag 1jbol
harom dontést hozhat a szerzddéssel kapcsolatban. Vagy elfogadja, vagy elutasitja €s tjat
csinaltat, vagy modositatja azt. Ezutan keriil az Igazgatdsaghoz, akik pedig a végsd dontést

hozzak.
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A Befektetési Bizottsagnak kik a tagjai?

Ot tagja van. Ok Nagygyorgy Tibor, Nyiri Viktor, Déri Viktor, 8 a Corvinus Kockazati
Tokealap-kezeld Zrt. vezérigazgatdjaként dolgozott, Siklési Zoltdn, 6 alapitotta az
Invescomot, ¢és jomagam, Zsembery Levente. Bar ugy tlinik, hogy a tulajdonosok
kisebbségben vannak, a cél természetesen az mindannyiunknak, hogy a legjobb befektetéseket

hozzuk meg.
A Kivalasztas soran mi a preferencia?

Az elsddleges szempont, hogy a JEREMIE altal meghatarozott alapelveken és iparagakon
beliil kell maradni, azonban még igy is elég széles a skala. Az elvardsunk az a cégekkel
szemben, hogy olyan emberekkel dolgozzunk egyiitt, akikben megbizunk. Az is fontos még,
hogy realis legyen az altalunk tamasztott 25-40% kozotti megtériilés, illetve ami még
kiemelendd, hogy a cégnek legyenek eldnyei. Mégpedig védhetd elonyei. Ha valaki kitalal
egy SAP szerli rendszert, akkor abba természetesen nem fogunk befektetni, mert dket nem

lehet megverni.
Mennyire jellemzé a management-csere a Biggeorge stratégiajaban?

Egyaltalan nem. Mi nem ezt az utat valasztjuk. A management cseréje kétéli fegyver. A
private equity cégek sosem csak pénzt adnak, hanem szakmai tdmogatast is. A cél, hogy olyan
egyiittmiikddés sziilessen, ahol mind a két fél jol érzi magat. Hogy a cég jol érezze magat,
szliksége van a tékére, és hogy hagyjak dolgozni. Ahhoz, hogy az alap jol érezze magat
sziiksége van a részesedésre, €s hogy kontrollalni tudja a cég mikodését. A cég mitkkodése
kétteleképpen kontrollalhatd. Vagy a napi szintli munkat ellendrizziik, vagy csak altalanosan.
Azt, hogy ki melyik utat valasztja nehéz kiviilrél megitélni, de lehet egy olyan mozgatdrugo is
a hattérben, amit mar koradbban emlitettem. Vagyis az intézményi hattérrel rendelkezd cégek
agresszivebb stratégiat folytatnak, és beszallnak néha olyan cégekbe is, akikbe egy
maganbefektetd nem biztos, hogy beszéllna. Mi otthagyjuk a managementet, ¢s hagyjuk dket
dolgozni. Az hogy kell-e egy céghez szakember, az biztos. Els6sorban pénziigyi téren.
Hogyha 6t betessziik, mint alkalmazottat a cégbe, az igen koltséges. A mi cégcsoportunkban
rengeteg ember dolgozik, kiillonb6zd hattérrel is rendelkeznek, ugyhogy mindig talalunk egy
olyan valoban szakembert, aki kiilsé tanacsadoként képes segiteni az adott cég munkéjat,

illetve az iizleti kapcsolataink is kelléen szélesek ahhoz, hogy megfeleld megoldést taldljunk.
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De példéaul az egyik mostani targyaldsunk soran a management kiilon kérte, hogy keressiink

egy megadott poziciora egy embert nekik.
Milyen exit lehetoségekben gondolkodik a Biggeorge?

Egyértelmiien trade sales-ben. A hazai cégek tul kicsik a tézsdére vald bevezetéshez. Csak

novekedésben gondolkodunk, a megtermelt cash-t mind visszaforgatjuk a cégbe.
A szakmai vagy a pénziigyi befektetoket preferalja az alap az értékesités soran?

Ez egy jo kérdés. En ugy gondolom, hogy ez bizonyos kérdésekben szakmai lehet, bizonyos
esetekben pedig pénziigyi. A szakmai akkor fog jonni, hogyha a cégnek van olyan piaci
részesedése, amivel a piac nagy részét gyakorolni, kontrollalni lehet. A tobbi esetben inkabb a

pénziigyi.
A pénziigyi befektetetok ebben az esetben mas alapok lehetnek?

Pontosan. Ugyebar itt kis cégekrdl beszéliink, a JEREMIE ezekre fokuszal. A potencialis
pénziigyi befektetok pedig olyan alapok, amelyek a mar érettebb cégekbe fektetnek be. Vagy

szektorfokuszuak vagy novekedési alapok.
Egy alapkezel6 vezetjének a munkaja hogy néz ki?

Eleinte, az indulas idészakaban sok iddm ment el arra, hogy minden megkeresést probaltam
én intézni, én targyaltam a cégek vezetdivel. Manapsdg mar ez sokkal kevésbé jelentds,
szamos el6készitd munkat a munkatarsak végeznek el helyettem. Tagja vagyok a Befektetési
Bizottsagnak és az Igazgatdtanacsnak is. A bizottsag tagjaként egyszerre vagyok ,,bent”, az
alapkezelé vezetdjeként pedig ,kint”. Ez egyrészrél persze eldny, mert sok olyan
informacioval rendelkezem, amirdl a bizottsag nem tud, és kdnnyebben és gyorsabban meg
tudok egy-két kérdést valaszolni és vilagitani szamukra, mint arra egyébként lehetdségem
lenne, illetve a bizottsaghoz tényleg csak olyan anyag megy be, amire én magam is azt
mondom, hogy rendben van. Ez persze nem azt jelenti, hogy minden anyag at is megy a
bizottsagon, de hatékonysag szempontjabol az a fajta eldsziirés igencsak hasznos, ami abbol

kovetkezik, hogy az anyagokat eldszor én is atnézem kiilsd és belsdé szemléldként.
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Hany fos a hattértamogatast nyujto részleg?

Van egy un. Tandcsado Testiilet, amelynek tagja Prof. Dr. Hajté Janos, Peresztegi Zoltan, Dr.
Gilly Gyula, Dr. Erdés Attila és Széles Zoltan. Koztiik van informatikus, orvos, iizletember,
de van, aki palyazatirasra szakosodott. A cégcsoporton beliilrdl altaldban meg tudjuk oldani a
feladatok ellatasat, de persze vannak kiilso, fiiggetlen szakemberek is. Vegyes a kép, mert
akkora a cégcsoport, hogy sok esetben nem is kell kiilsé szakember egy kérdés eldontéséhez
vagy egy cég azonositasahoz; elég csak 1-2 hozzaértd embert megkérdezni, ugyanis a magyar
piac annyira kicsi, hogy az adott piacon 1évé néhany cégbdl 6k konnyen meg tudjak mondani,

hogy épp milyen helyzetben, pozicidban vannak, vagy épp kirdl van szo.

Az eddigi befektetések milyen profiliak? Milyen lehetoségek rejlenek benniik?

Az egyik egy e-business profilt cég, elektronikus szamlazassal foglalkozik. A masik valahol
az egészségiigy ¢€s az energiahatékonysag keresztmetszetében taldlhato, a harmadik pedig egy
biotech cég. A Szamlakozpont esetében a régids terjeszkedés akar a holnapi naptdl is
miikddhetne, a cég ugyanis mar most fel van késziilve technikailag a tobbnyelvi szdmlazasra.
Az egészségligyi cég esetében egyeldre a hazai piacon gondolkodunk, de ott is lehetdség van
régids szinten megmutatni az erdnket. A gyogyszerkutatds mindig kényes téma. Hogyha
sikeriil tuljutni az adott fazison, akkor barmelyik nagy gyogyszergyartd johet, és megveheti a

fejlesztést, de az is lehet, hogy sok-sok év kutatomunka ellenére se jutunk sehova.

Van olyan elem, ami hianyzik a JEREMIE-bol?

Nagyon nehéz erre valaszolni. A legnagyobb probléma szerintem az, hogy nincsenek
palyazatok, amiken a JEREMIE-s alapok vagy a hozzajuk kapcsolodo cégek indulhatnak. A
masik kérdés pedig az, hogy valojaban mi is a program fokusza. Az hogy maximum 1,5
milliard forint lehet egy cég arbevétele? Szerintem ekkora forrassal nagyobb arbevételii
cégekbe is lehetne fektetni. Ha megkdtom azt, hogy 25%-nal kisebb részesedést nem lehet
szerezni, és hogy 3 milli6 eurénal'® egy évben nem lehet tobbet befektetni, akkor ezek utan
szerintem folosleges barmi mast rogziteni. Az arbevétel korlatot példaul szdmos technikaval

meg lehet kertilni, lehet mondjuk egy spin off-ot is csinalni, és maris nem ¢l ez a korlat.
Budapest, 2011. marcius, 2012. februar

Készitette: Papp Gabor

19 Az évente egy cégbe befektethetd dsszeg 1,5 millio EUR. (Lasd: 4.4.2 fejezet.)
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Interju Berecz Jozseffel, a DBH Investment Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.

ligyvezeto igazgatojaval
Milyen a hazai kockazatitoke-ipar fejlettsége?

Ugy gondolom, hogy a kelet-eurépai régioban a JEREMIE program kovetkeztében
megpezsdiilt az €let, mert jelentds Gsszeget biztosit a kockazatitOke-iparnak. Persze ez még
mindig eltdrplil a nyugat-europai vagy sokkal inkabb az amerikai kockazatitéke-ipar
fejlettségéhez képest; méretekben, lehetdségekben még mindig nagyobb és jobb a piac ott,
mint hazankban. Régios szinten a lengyel és cseh piac is sokkal fejlettebb, private equity
szempontjabol mindenféleképpen, de pontosan a JEREMIE-nek kdszonhetéen az Unid az

egész régidban megmozgatta a kockazatitéke-ipart.

Van-e szerepe annak, hogy az alapokban lévé magantoke egy maganszemélytol (azaz

nem intézményes befektetotél) vagy intézményi befektetotél szarmazik?

Szerintem nincs. Kizarolag az tlizleti lehetdség hatarozza meg a befektetést. Ha jo az iizlet,
akkor beszall a kockazati t6kés, ha nem, akkor pedig nem fog. Sokkal inkabb a
menedzsmenttel vald potencidlis egyiittmiikodés és a ndvekedési lehetdéség szamit, mint a

magantdke hattere.

Valéban innovativ finanszirozasi forma a kockazati toke, vagy csak a hozza kapcsolodo

JEREMIE strukturaja miatt hivjak igy?

Hogy mennyire innovativ ez a forma és maga a JEREMIE, azt az unios vitakbol lehet igazan
megitélni. Rengeteg vita folyt arrdl az egyeztetések soran, hogy visszatéritendd vagy vissza
nem téritendd tokével szalljon be az Unid a programba. Olyan szempontbdl szerencsés dontés
szliletett, hogy a 70%-0s unids forrds megmozgatta a 30% magantdkét, aminek kdszonhetéen
tobben szélltak be maganoldalrél, mint ahogy azt egyébként tették volna. Hazank egyébként
az els6k egyike, ahol elindult a JEREMIE, ami ugyebar nem csak a kockazati tokérdl szol,

hanem egy sokkal szélesebb program.

Mi az oka annak, hogy Magyarorszagon 8 JEREMIE-s alap indult, mig Romaniaban

csak 2? Ennek milyen hatasa lehet a piac fejlodésére?

A pontos okdt nem tudom, vélhetden inkabb politikai mintsem {iizleti okok vannak a

hattérben. En ugy gondolom, hogy nem az alapok szdma, hanem a befektethetd
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pénzmennyiség a mérvado ebben az iparagban. Az a fontos, hogy mennyi pénz van a piacon
erre a célra. Ha két alap van egy orszagban, akkor rendkiviil koncentralt a piac, ami nem
biztos, hogy segit. Ha tobb alap van, akkor mindenki egy kicsit masként fog miikddni,
konnyebben tudjak majd megtaldlni a befektetési lehetdségeket. Specializacidé sem jellemzd
ezen a piacon, még a 8 alap esetében sem, igy ugy gondolom, hogy mashol sem lehet eltérd a
helyzet. Olyan eset persze eléfordult, hogy egy tulajdonos tobb alapnal is megversenyeztette a
cégét. Volt olyan eset, amikor nekiink sikeriilt nyerni, és olyan eset is, amikor mas alapot

valasztott a tulajdonos.

Ha nem lenne a JEREMIE program, akkor honnan lehetne bevonni az alap altal
biztositott forrasrészt? Vagy ha nem lehet bevonni, akkor szimplian csak kisebbek

lennének az alapok?

Ugy gondolom, hogy pont abban van a JEREMIE ereje, hogy képes volt a magantékét
megmozditani. Nemcsak, hogy kisebbek lennének az alapok, de a jelenlegi magantdke
mértéknél is kevesebb pénz lenne a szektorban. A DBH-nal példaul nincs nyugdijalapbol
szdrmazo6 forras, ugy tudom, hogy van, akinél van, de ugy gondolom, hogy ez ott sem

jelentés. Minket a nyugdijrendszer atalakitasa nem érintett, masokat igen.

Vannak olyan elemei a JEREMIE-nek, amelyek korlatozzak a hazai befektetési

lehetdségeket? Van olyan elem, ami hianyzik beléle?

Vannak helyzetek, mint példaul a 1,5 milliard forintos arbevétel a cégcsoportban, amelyek
korlatot jelenthetnek, de ha valaki nagyon akarja, akkor tudja ugy alakitani, hogy szamara
mégis megvalosithatd legyen a befektetés. Amit viszont mindenképp lehet érezni, hogy
potencidlis vallalkozdsok nem nagyon vannak a kozép-magyarorszagi région kiviil. Azt
igencsak probalja figyelni az MV Zrt., hogy ne csak a székhely legyen vidéken, de egyébként
a tevékenység Budapesten zajlik. Ez néha lehet korlat, de egyik sem olyan kemény, amit ne

lehetne szabalyos keretek kozott felpuhitani.
Milyen kockazatok rejlenek a jelenlegi szabalyozasban?

Az eurdpai unids szabalyozasban most van egy olyan kockazat, hogy a befektetési alapokkal,
hedge fund-okkal kapcsolatban 1j szabalyozasi tervezet van késziildben, €s sajnos a kockazati

tokealapokat is belekeverték a dologba. Ez a fajta szabalyozéasi véltozas értelem szeriien
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hazankba is be fog gyliriizni. A legnagyobb kockazat azonban most is az, hogy az adott

befektetés milyen és hogyan van menedzselve.
Milyen potencialis vallalkozasok vannak, ahova a tokét ki lehet helyezni?

Mi 2011. kdzepéig 4 tranzakciot csinaltunk, és emellett is vannak még lehetdségek. 4 év alatt
kell a program altal biztositott pénzt befektetni. Evente 3-4 jo befektetési lehetdséget azért

lehet talalni a hazai piacon.

A cégek elsésorban tokével vagy szakértelemmel probaljak segiteni a befektetési

célpontokat?

Ez minden esetben a cég profiljatol fiigg. Mi ha sziikségesnek latjuk, akkor menedzsment-
tdmogatast is tudunk nyujtani, a legfontosabb azonban az, hogy a cég képes legyen az alap

elvarasainak, ellendrzési rendszerének, a pénziigyi megtériilésének eleget tenni.
Hogyan épiil fel a DBH? Honnan szarmazik a maganforras?

Az alapba ugyebar 30%-ot kellett maganbefektetonek beletenni. A DBH esetében ezt a
Carisma Capital biztositotta. Egy személy van az alap részérdl, aki bent iil az Igazgatosagban,
amelynek 3 tagja van. Az 6 munkajukat késziti el és segiti az 5 f6s Tanacsado Testiilet, ami
lehet, hogy még bdviilni fog. Nem csak formalis rendszerek miikodnek, késziilnek eldkészitd
anyagok, idonként Osszeill az Igazgatosdg. Ilyen szempontbol a DBH mikodése és

forrasszerkezete semmiben nem specidlisabb mas alapokhoz viszonyitva.
Milyen hattércsapat dolgozik a DBH-nal?

Gyakorlatilag csak kiilsdsok; tanacsadok, szakértOk, jogaszok, stb. Kotelezéen 3 embert
kellett megjelolni a palyazas soran, most 0sszesen vagyunk 5-en az alapkezeldnél, a tobbiek

kiilsé szakemberek. Oket iizleti kapcsolatokon keresztiil keressiik és talaljuk meg.
Mi a legfontosabb szempont a kivalasztas soran?

A cél az, hogy megismerjiik a céget, megismerjiik az iizletet, legyen a cégben nemzetkozi
potencidl. Azt a ndvekedést, azt a megtériilést szeretnénk elérni, ami a cégben reélisan benne

van, és ezt nem csupan a magyarorszagi piacon.
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Milyen exit lehetéségekben gondolkozik a DBH?

Elsddlegesen a trade sale-ben. Nem akarunk olyan struktirdkba belemenni egyelére, hogy a

tulajdonos valamilyen tobbletértéken kivasarolja a céget.
A részesedési struktura hogyan alakul a DBH esetében?

Vagyunk kisebbségben, és vagyunk tobbségben is. 25% ald semmiképp sem szeretiink
lemenni. A tulajdonosi strukttra kialakitdsakor mindig arra toreksziink, hogy senki se veszitse

el a motivacidjat csak azért, mert kisebbségi részesedése van a vallalkozasban.
Hany megkeresése volt eddig a DBH-nak a cégek részérol?

2011. aprilisaig nagyjabol 250 megkeresésiink volt az indulastol kezdve, ezeknek 20%-a volt
tovabbi talalkozokra és elemzésre alkalmas. Ajanlatot addig 8-9-et tettiink, ezekbdl 4 darabot

fogadtak el, emellett jelen pillanatban is folyik egy eldkészités.
Milyen profila cégekben fektetett eddig az alap?

Az egyik az egy biotechnoldgiai cég, gydgyszerhatdbanyagok formulazasaval foglalkozik; a
masik cloud computing (ICT) teriileten tevékenykedik, a harmadik a healthcare iizletagban, a
negyedik pedig egy hagyomanyosabb ipardgban végzi tevékenységét, 0sszeszereld iizemek

ragasztasi, forrasztasi, hegesztési munkalatainak gépeit biztositja.
Ezek mekkora befektetések voltak?
A legkisebb az 200 millio forint, a legnagyobb 400 millid, a masik kett6 320 és 340 millio.

Ezek alapjan hany tovabbi befektetési lehetdséget tart realisnak a meghatarozott

befektetési periodus lejartaig?

A szabdlyok szerint a rendelkezésre allo Osszeget 4 év alatt kell befektetni, tehat évente
atlagosan 1-1,5 milliard forint, ami nagyjabol 3-4 befektetést jelent. Négy év alatt 12-15

befektetés lehet redlis.
Ez még attekintheto egy cégcsoporton beliil?

Mi abban bizunk, hogy igen. Ha nem elég a jelenlegi kapacitasunk, akkor egész egyszeriien

fel kell venni embereket.
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Egy JEREMIE-s alapkezelo munkaja hogy néz ki?

Elsésorban a megkeresésekkel foglalkozik, cégekkel targyal, lehetdségeket keres. Amint ezek
megvannak, akkor a Term Sheet kialakitasan dolgozik, szerzodéseket néz at, segédkezik azok

megkotésében, majd szorosan egylittmukodik a cégekkel.

A megkereséstol a potencialis iizletkotésig mennyi ido telik el?
5-6 honap. Nagyjabol fél év minimum kell hozza.

Milyen megtériiléssel szamol a DBH?

Az éltalunk eldiranyzott elvart hozam 30% koriil alakul, a palydzatban rogzitett érték 14,5%.

Ez elég magasnak mondhato.

Ez valoban magasnak tiinik figyelembe véve azt, hogy az elmult 10-20 év atlaghozama
Europaban és a régiéban nem érte el a 0%-ot. Negativ atlaghozam és a track record

hianyaban valéban képes lehet a hazai 8 alap ilyen hozamokat elérni?
Ez a remény.

Ez a pozitiv elvaras abbdl fakad, hogy kedvezé a JEREMIE finanszirozasi strukturaja,

vagy mas all a hattérben?

Szamitisaink szerint azok a cégek, akikbe befektettiink alkalmasak arra, hogy ilyen

hozamokat érjiink el rajtunk.
Budapest, 2011. aprilis, 2012. marcius

Készitette: Papp Gabor
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Interju Szabo Gergével, a Morando Kockazati Tokealap-kezelo Zrt. portfolio

igazgatojaval
Mi is pontosan az az innovaciofinanszirozas? Hogy allunk ezzel Magyarorszagon?

A JEREMIE-s alapoknak az alapvetd felépitése ugy néz ki, hogy 30% privat tdke van benne,
70% EU-s hitel, 10 éves futamidore adjak, negyedévente valtozo kamatfeltétellel. A kamat az
iddszak végén egy Osszegben keriil kifizetésre, elszdmoldsra. A lehivasok szakaszoladsa
alaponként eltérd. Van, aki lehivta egyben az egészet, és van, aki szakaszosan hivja le. A
Morando a szakaszos lehivas mellett dontott, ez természetesen a 4 milliardos EU-s forrasra
vonatkozik. A maradék kozel 2 milliardot maganforrasbol kell beletenni. Mi az els6 lehivason
vagyunk tul, a kihelyezést pedig 3 éves idétavban szeretnénk megvalositani. A szakaszos
lehivasnak két alapvetd oka volt: az egyik, hogy nem szerettiink volna olyan hitel utan
kamatot fizetni, amelyet még nem hasznéltunk fel, illetve egyfajta kockazatkezelési

szempontot is szem el6tt tartottunk ezzel az opcidval.
Mi a célja a kockazati t6kének?

Alapvetden az, hogy lehetdséget biztositson a perspektivikus vallalkozasok fejléddésének,
novekedésének valamint, hogy a magantdke is megtaldlja a boldogulésat. Itt olyan cégekrdl
beszéliink, akik nem hitelképesek. Ezek a cégek magvetd vagy expanzios szakaszban vannak,

¢s emellett innovativak. A JEREMIE célja tehat az, hogy ezeket a vallalkozasokat segitse.
Milyen hozamelvarasa van a Morando-nak?

Az alapoknak viszonylag jelentés hozamelvarasa van. Ez a Morando esetében 22%-0s IRR-t
jelent. Ez szerepel a befektetési stratégiankban is. Ehhez persze sziikséges, hogy megfeleld

célpontokat valasszunk ki.
Mennyire tiinik realisnak ez a hozamelvaras, és hogyan érheto el?

Igencsak leegyszertiisitve alapvetden két ut 1étezik. Ha a vallalkozasok elérnek egy bizonyos
meéretet, életciklust, akkor kiilonb6z6 problémakkal talaljak magukat szembe. Ilyenkor, ha
igénybe veszik a mi segitségiinket, akkor plusz forrashoz juthatnak. A mi hozamelvarasunk a
teljes operativ koltséget befedi, igy a forrasbiztositds kvéazi forgdeszkoz finanszirozasnak
foghat6 fel. A cég felfuttatja a termelést, az upside részen nem az atlagos 15-20%-0s hozama

van, hanem akar 40-50%, és ebbdl a mi 22%-unkat ki tudja fizetni. Ez az egyik ut. A masik
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esetben induld projektekrdl beszéliink. Ha a teljes projektméret 1 milliard forint, az éves
arbevétel aranyos hozam pedig 10%, akkor a 22%-0s pénzbdl val6 finanszirozas lathatéan
nem miikédoképes. Ha viszont be lehet vonni EU-s tamogatast, akar 60-70%-ot, emellé
bankhitelt is fel lehet venni. De még mindig ott a biztositékok kérdése, amit a bank jogosan
var el a hitelnyujtas sordn, illetve a kiilonb6z6 KEOP-0s, vagy GOP-os pélyazathoz is
bankgaranciat kell letenni kiillonbozd feltételek mellett. Ezeket viszont, ha dsszerakjuk és
megtoldjuk még a mukodésfinanszirozassal, akkor mar el lehet érni egy olyan Gsszeget,
amibdl finanszirozhatd a vallalkozds. Ha azt mondjuk, hogy a tdmogatasnak nincs
kamatkoltsége, a banki finanszirozas forint alapon 10-12% koriil van, akkor egy igen kedvezd
WACC tud létrejonni. Es altalaban a biztositékokat is bizonyos paraméterekhez kotik, hogy
az 6vadékot ki lehessen hizni. Ilyen lehet példaul a Net Debt/EBITDA mutato. Ha képes
ezeket a vallalkozas elérni, tehat stabilan miikddik, akkor az alap pénziigyi szerepvallaldsa
megszlnik, ekkor mar csak a hozamokat kell leszednie. Emellett a cégérték ndvelésének
oldalan lehet még hozamot realizalni. A pénz osztalék oldalon, kiilonb6z0 ,,fee”-kben (foként
kontrolling teriileten), vagy cégértékesitéskor lehet kivenni. A kiszallasi lehetdségek persze

projektrdl-projektre valtoznak.
Milyen kiszallasi lehetéségek realisan a Morando szamara?

A szakmai vagy pénziigyi befektetonek torténd értékesités mindenképp, illetve a tézsdei
értékesitést sem szabad kizarni, viszont nem ,,standalone”-ban. Ez fontos. Egy-egy projektet
nem lehet tézsdére vinni, de egy portfoliot mar igen. Hasonld projektekbdl kell tobbet egymas

mellé tenni, és akkor szerintem redlisan megvaldsithato.
Milyen f6 befektetési célpontjai vannak a Morandonak?

Nélunk 4 6 befektetési célpont van. A megljul6 energia, informatika, tavkozlés, egészségiigy
¢és az élelmiszeripar bio része. Jelenleg az elsé kettében van befektetésiink. Ez természetesen
hetek, honapok leforgésa alatt bdviilhet, féleg a mostani idészakban, amikor felporgés alatt

allnak az alapok.
Milyen jelenleg is futo projektje van a Morandonak?

Mako6 vérosaban példaul megvaldsitds elétt van egy olyan geotermalis projekt, ahol
geotermikus fOenergia felhasznalassal szolgéaltatunk majd tavfiitést lakasok, onkormanyzati

intézmények ¢€s a fiirdé részére, ami lakas-egyenértékest tekintve 1300 lakas fiitését jelenti. Ez
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egy 5,5-6 MW kozotti geotermikus ,.erémiivet” jelent. Ez egy 908,65 millids beruhazas.
Ebben 2% az dnkormanyzati szerepvallalds, emellett egy szakmai partner és mi vallalunk még
szerepet. A Geo-Therm Invest a mi holdingtarsasagunk, és ez ald van rendelve a Ma-Therm
Kft, és 6 csindlja beruhdzast. Ehhez 48,92%-0s KEOP tdmogatast kap, illetve bankhitelt. Az
Onerdt és az atmeneti finanszirozast az elokészitéshez és a beruhdzasi szakaszhoz a Morando
biztositja 167,5 milli6é értékben. Ezzel fedezve van a bankgarancia, meg a miikddési koltség.
25 éves a projekt idOtavija, benne van a meglévo termalkut felujitasa, a gépészet és csOvezeték
megépitése, beiizemelése, a hd kdzponti becsatlakozds megcesinaldsa és visszasajtold kutak
furasa. Emellett persze a telematikai és vezérld rendszereket is mi csindljuk meg. Mi nem
tavhoszolgaltatok vagyunk, hanem energiat szolgéltatunk a tavho részére. Visszakanyarodva
az el6zd kérdéshez: ha van 5-6 ilyen projekt, akkor az mar 5-6 millidrdos beruhazasi érték,
néhdny szdzmillids eredmény €s hossza tava stabil cash flow mellett két értékesitési ut
1étezik. Vagy egy hagyomanyos utility alap részére egyben adja el az alap, vagy tézsdére
viszi. Ha sikerll tizenot 400-450 millids projektet Osszerakni, akkor az szerintem mar

tézsdére vihetd méret.
Melyek a legfobb felmeriild kockazatai forrasok?

Ha nagyon sok féle témdban csindlja az alap a befektetéseket, akkor menedzsment oldalrol
problémdk adodhatnak. Kozel 20 koriili befektetést még lehet apparatus oldalrol kezelni, de
persze a befektetések mérettdl és kapcsolatatol fiiggéen ez valahol 10-40 kozott kell, hogy
legyen. Egy ember parhuzamosan 5 projektnél tobbet nem tud realisan kezelni ugy, hogy ne
legyenek cstuszasok. Minél inkdbb homogén a célteriilet €s befektetési struktara, annal
konnyebb természetesen a kezelése. Az alapkezeldi dij a jegyzett téke 2%-a, 6-6,5 milliardos
befektetési méretnél éves szinten ez 110-120 millidé forint, havonta nagyjabol 10 millids
koltséget feltételez. Ebbdl kell az irodabérlést, személyi és projekt elékészitési koltségeket
fedezni. Ha egy alapkezel6hoz egy alap tartozik, akkor ez a nagysagrend nem teszi lehetévé,
hogy magas legyen az alkalmazottak létszama, és magas a projektek szdma. Egy ilyen alap

létszama tehat 6-10 6 lehet realisan.
Budapest, 2011. aprilis

Készitette: Papp Gabor
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A JEREMIE Kockazati Téke Program alapjainak adatlapjai20

BigeorZE SNV EQUITY ....oiiieciieeeee ettt ettt e ettt e e e e e e et e et e e e e e s see e eeeeeeesseanans 84
CNLIAL FUNG .....eietieie ettt sttt r et e e esneesbeentesreenbeeneens 86
DBH INVESIMENT........eeiiiieiieiiee et nne e 88
EUTOVENTUIES. ...ttt ettt e e e nme e e nn e e nme e s nneenne e 89
FINEXE STAMTUD ..ottt bbbt bbbt e et nee bbb nbenbe s 90
V0] i 4o [ SO R 92
01140 o] SR RORPRN 94
PrIMUS CAPITAL ... .ottt sttt sae bbb b nreas 96

20 Az alapok adatlapjai a 2012. februar 10-ei piaci allapotokat tiikrozik. Az adatlapokon feltiintetett befektetések
szama a 4.5 fejezetben bemutatott validalasi folyamat adataitdl eltérnek. Ennek okait €s hatdsait a dolgozatban
kiilon nem vizsgaltam; hiteles, a dolgozatban is felhasznalt forrasnak az NFU altal validalt adatokat tekintettem.
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Biggeorge’s-NV Equity

Alapkezel6 neve:
© Biggeorge’s-NV Equity
Alap neve:
© Biggeorge’s-NV Equity Elsé Kockazati Tékealap
Alap mérete (milli6 HUF)
¢ 4000
Konstrukcié tipusa:
@ Kozos Alap
Alapkezel6 vezetdje:
© dr. Zsembery Levente vezérigazgato
Alapkezeld székhelye:
© 1023 Budapest, Lajos u. 28-32., Bécsi Corner Irodahaz
Maganbefekteto:
© Nagygyorgy Tibor, Nyiri Viktor

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés Jegyzett
osszege toke
(millio | Befekteté | (millio
Befektetések Profil HUF) s ideje HUF)
elektronikus
Szamlakozpont szarr‘lla’za}sF ,
, archivalasi és ezekhez
Gazdasag- .y 2010.
. o kapcsolodo 100 i 2,2
fejleszt6 Iroda . oo oktober
Kt informatikai
’ fejlesztési szolgaltatas
nyujtasa
Gyobgyaszati termék 2010
Saunik Kft. nagykereskedelme, 200 decemBer 14,29
diagnosztika
EMK Zrt. Elektronikus fizetési 380 2011 i
rendszerek aprilis

Székhely

Pécs

Szolnok

Rétsag
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Velgene

Biotechnologiai Biotechnologia (sejt

Kutato Kft. NEYESTE)

10S alapu
AEED AL alkalmazasfejlesztés
Noispot Kft. zeneszolgaltatas

Alap honlapja:

http://bnv-equity.hu/

350

220

100+

2011.
junius
2011.

szeptemb
er

2011.
oktober

Szeged

GyOr

Esztergo
m
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http://bnv-equity.hu/

Central Fund

Alapkezel6 neve:
@ Central Fund

Alap neve:

@ Centech Uj Magyarorszag Kockazati Tékealap

Alap mérete (millio HUF)

“ 5000
Konstrukcié tipusa:

© Kozos Alap
Alapkezeld vezetdje:

“ Varga Zoltan elndk-vezérigazgatod
Alapkezel6 székhelye:

© 1061 Budapest, Székely Mihaly u. 16.
Maganbefekteto:

© Bakala Crossroads csoport

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés
osszege
(millio
Befektetések Profil HUF)
Magyar, L Vagyonkezelés
Sapkagéazhasznosito (holding) -
¢s Vagyonkezel6 Zrt.

MAKABEL 2010 Zrt. Vagyonkezelés -

Vegyes-

Nogradi Vegyipari termékkora

Zrt. nagykereskedel i
em

Befektetés
ideje

2010. jalius

2010. jilius

2010. janius

Jegyzett
toke
(milli6
HUF)

60

Székhely

Szeged

Miskolc

Tolmacs
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Befektetések Profil

Star Seismic Europe  Mérnoki
Kft. tevékenység

Alap honlapja:

@ http://www.central-invest.hu

Befektetés

0sszege
(millio Befektetés
HUF) ideje
i 2010.
augusztus

Jegyzett
toke
(milli6
HUF)

4

Székhely

Sellye
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http://www.central-invest.hu/

DBH Investment

Alapkezel6 neve:

“ DBH Investment
Alap neve:

¢ DBH Investment Kockazati Tékealap
Alap mérete (milli6 HUF)

“ 5000
Konstrukcio tipusa:

@ Kozos Alap
Alapkezel6 vezetdje:

© dr. Erdei Sandor, az Igazgatosag elnoke
Alapkezel6 székhelye:

© 1117 Budapest, Gabor Dénes utca 2. Infopark D épiilet
Maganbefekteto:

“ DBH csoport
Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés Jegyzett
0sszege toke

(millié Befektetés (millié
Befektetések Profil HUF) ideje HUF) Székhely

CE On-Demand

71t felh6szolgaltatas 410 2011. februar 6,4 Eger
Nanoform

; gyogyszertechnolo- 2010. Balatonfiizf
I\K/Iégy arorszag giai fejlesztésekkel 4 oktober 121 0
Proinvest orvosieszkoz- 200 2010. 04 Bt:g:jp dESt’
Hungary Kift. fejlesztés és gyartas november Debrecen
C-Tech L . .

ipari automatizalasi 2010. 7

I\K/Ifetnedzsment e gt i 315 november 19,97 Fels6zsolca

Alap honlapja:

@ http://www.dbh-investment.com/
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http://www.dbh-investment.com/

Euroventures

Alapkezel6 neve:

“ Euroventures (korabbi nevén: Etalon Capital)
Alap neve:

“ Euroventures IV Kockazati Tokealap
Alap mérete (millio HUF)

“ 4000
Konstrukcié tipusa:

@ Co-investment
Alapkezel6 vezetdje:

© Tanczos Péter, az Igazgatdsag elndke
Alapkezel6 székhelye:

© H-1124 Budapest, Martonhegyi Gt 61/A
Maganbefekteto:

“ Euroventures csoport

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés Jegyzett
osszege (milli6 | Befektetés | toke (millié
Befektetések Profil HUF) HUF) Székhely
THX Games
Tartalomfejleszt6 jatékfejlesztés 400 2011. 6sz - Séskut
Zrt.

Alap honlapja:

@ http://www.euroventures.hu
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http://www.euroventures.hu/

Finext Startup

Alapkezel6 neve:

“  Finext Startup
Alap neve:

©  Finext Startup Kockazati Tokealap
Alap mérete (milli6 HUF)

@ 7360
Konstrukcio tipusa:

© Kozos Alap
Alapkezeld vezetdje:

©  Fut6 Gabor, az Igazgatosag elndke
Alapkezel6 székhelye:

© 1082 Budapest, Futo utca 47-53 V1. Emelet
Maganbefekteto:

©  Futo Péter és fia, Futd Gabor tulajdonaban all6 Futureal csoport

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés Jegyzett
osszege toke
(millié Befektetés | (millio
Befektetések Profil HUF) ideje HUF)
Intellisense Szamitogép, szoftver 2010.
o . - 8,34
Informatikai Zrt. kiskereskedelme 200-263 oktober
GPS City Guide Szamitogép, szoftver 400 2010. 118
Kft. kiskereskedelme oktober '
eTotem Zrt. Informatika - 20 .11' 7,18
julius

Székhely

Székes-
fehérvar

Debrecen

Székes-
fehérvar
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Alap honlapja:

http://www.finextstartup.hu/
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http://www.finextstartup.hu/

Morando

Alapkezel6 neve:

“ Morando
Alap neve:

© Morando Kockazati Tokealap
Alap mérete (milli6 HUF)

“ 6506
Konstrukcio tipusa:

© Kozos Alap
Alapkezeld vezetdje:

© Gansperger Gyula, az Igazgatdsag elnoke
Alapkezel6 székhelye:

© 1138 Budapest, Véaci ut 175.
Maganbefekteto:

©  Mészaros Laszl6, Gansperger Gyula és Gazda Tamas

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés
. : o0sszege Befektetés
Befektetések Profil (milli6 ideje
HUF)

Geoterm Invest ; 2010.
Kt Vagyonkezelés 167,5 december
Meta MPI
Pénziigyi e L, 2011.
Informatikai il el i =00 februar
Szolgaltato Kft.
Infirio halozatiizemeltetés és
Reklamszol- digitalis média 115 2011.
galtato Kft e LS

Jegyzett
toke
(millio
HUF)

36,5

49

Székhely

Hoédmezo-
vasarhely

Kecel

Mad
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Alap honlapja:

http://www.morando.hu/
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http://www.morando.hu/

PortfoLion

Alapkezel6 neve:

“ PortfoLion
Alap neve:

©  OTP Kockazati Tékealap I.
Alap mérete (milli6 HUF)

“ 6800
Konstrukcio tipusa:

@ Kozos Alap
Alapkezeld vezetdje:

© dr. Oszko6 Péter elndk-vezérigazgatod
Alapkezel6 székhelye:

© 1131 Budapest, Babér u. 9.
Maganbefekteto:

@ OTP Bank

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés
Befektetések oss?etg,e Befek?etes
(millié ideje
HUF)
kerékpar,
. . kerékpar-hajtas és
tringdrive Kft. 22 2010. Q4
Stringdrive —alkatrészek 0 010.Q
gyartasa
Intellio Zrt. Szoftverkiadas 400 2010. Q4
Digital Miiszergyartas,
Recognitions mérnoki 185 2011. januar
Systems Zrt. tevékenység

Jegyzett
toke
(millié
HUF)

31,7

8,876378

0,1

Székhely

Szolnok

Szombathely

Bicske
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Befektetés Jegyzett

Befektetések Profil oss%etg’e Befek?etes to,k(f . Székhely
(millio ideje (millio
HUF) HUF)
o Miiszaki kutatas,
Management Kft. .fejleszteé, . 220 2010. Q4 20,02 Szombathely
biotechnologia
Digitalis
3G Multimedia zenchallgatas, 355 2010. Q4 1 Budapest
szamitastechnika

klinikai vizsgaloi 2011
Ominis Research  halozatokat épitd 400 ' 5 Solymar

és mitkddtetd fareius
, 3D.VR . 2011.
Leonar3Do (haromdimenzios 400 - -
G IS s szeptember
virtualis valosag)
infokommunikéaci
Cellum Global , . 2011. .
0s 1par, 400 - Budadrs
Zrt. ) : szeptember
mobilfizetés
. internetes :
Gravity R&D oo 300 2011 - Budapest
ajanlorendszerek szeptember

Alap honlapja:

@ https://www.otpbank.hu/portfolion



https://www.otpbank.hu/portfolion

Primus Capital

Alapkezel6 neve:
“  Primus Capital
Alap neve:
“  Primus III. Kockazati Tékealap
Alap mérete (milli6 HUF)
“ 6200
Konstrukcio tipusa:
© Kozos Alap

Alapkezeld vezetdje:

©  Bruckner Zoltan, partner, befektetési igazgatd

Alapkezel6 székhelye:
© 1012 Budapest, Marvany u. 16. I. em.
Maganbefekteto:

“  Primus Capital

Kozzétett JEREMIE befektetései:

Befektetés
Befektetések Profil oss?eg’e
(millio
HUF)
COMFORCE
Kommunikacios Telefoninformacio 170
Kft.
VM Zrt, Egyeb gép, targyi 170

eszkoz kolcsonzése

Adfit Marketing  Reklamiigynoki

Megoldasok Kft. tevékenység el

turisztikai attrakcio-

BluePrint Zrt. feillosztés

400

Befektetés
ideje

2010. janius
(oktober)

2010.
oktober
2010.
szeptember
(november)

2011.
november

Jegyzett
toke
(millié
HUF)

Székhely

14,19 Esztergom

Székes-

5,00 fehérvar

1,38 Debrecen

= Siofok
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BBS nanotechnologia,

International Zrt. biotechnologia bl

Multipass

Solutions Zrt szoftverfejlesztés 270

Alap honlapja:

http://www.primuscapital.hu/

2011.
december

2012. januar

Debrecen

Pécs
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http://www.primuscapital.hu/

