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0SSZEFOGLALAS

A 2007-2013-as programozasi idészakban Magyarorszagon elinditott JEREMIE-program jelentds
I6kést adott a hazai kockazatitéke-piacnak. A 2016 majusaban véget ért kihelyezési idészak egyik
fontos tanulsaga volt ugyanakkor, hogy a legkorébbi és egyben legkockdzatosabb életszakaszok
finanszirozasara nem jutott elegendé forras. Ezt a piaci rést sem a hazai, sem a kilfoldi intéz-
ményi maganpiaci szerepl6k, sem pedig a fejlettebb piacokra jellemzé egyéb finanszirozok (3F,
angyalbefektet6k stb.) nem képesek betdlteni, ezért indokolt az dllami szerepvallalas a vallalati
életgdrbe e szakaszanak finanszirozasdban. Az MFB Csoportba tartozé Hiventures Zrt. Gj m(iko-
dési koncepcidja mentén 2017. februdrban kezdte meg tevékenységét allami és eurdpai unios
forrdsok kezelésével. Az els6 harom év eredményei visszaigazoltdk a koncepcié helyességét.

ABSTRACT

The JEREMIE program, launched in Hungary in the 2007-2013 Programming Period, gave a sig-
nificant boost to the Hungarian venture capital market. However, one of the important lessons
of the disbursement period that ended in May 2016 was that there were not enough resources
to finance the earliest and most risky startup lifecycle (pre-seed phase). This market gap cannot
be filled by domestic or foreign institutional private market participants, nor by other financiers
typical of more developed markets (3F, angel investors, etc.), therefore the role of the state in
financing the pre-seed phase is justified. Hiventures Zrt., part of the MFB Group, started its op-
erations in February 2017 with the management of state and European Union funds. The results
of the first three years confirmed the correctness of the concept.

I A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzok nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétleniil
egyezik a Hiventures Zrt. hivatalos allaspontjaval.
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1. BEVEZETES

Az elmult néhany évtized alatt vilagszerte a kockazati- és magantdkealapok, il-
letve alapkezel6k a pénziigyi kozvetitd rendszer megkeriilhetetlen szerepldjévé
valtak. Hasonléan fontos szerepet toltenek be a magyar gazdasagban is, ahol 2009
oOta mar kozel hatszaz vallalkozas részesiilt ilyen tipust finanszirozasban. A koc-
kazati- és magantdke-befektetés alapvetéen olyan alternativ vallalatfinansziro-
zasi forma, amely tokefinanszirozason ¢és a céltarsasagban torténd tulajdonrész-
szerzésen keresztiil jarul hozza a vallalat ndvekedéséhez tigy, hogy a vallalkozas
alapitdinak az tizleti kockéazatat megosztja a befektetokkel. Ez a fajta kockazat-
megosztas jellemzden nem jelenik meg a mas tipust pénziigyi forrasoknal, mint
példaul a banki hitelnél, a visszatéritend6 vagy akar a vissza nem téritendo ta-
mogatasok esetében (HVCA, 2020). Erdemes azonban megvizsgalni, hogy mik a
fobb eltérések a kockazati €s a magantoke kozott.

A kockazati toke (venture capital) jellemzden a vallalati életciklus korai fa-
zisaban biztosit forrast részesedésért (tulajdonrészért) cserébe. A korai fazis
alatt jellemzden az inkubacios (pre-seed), a magvetd (seed) és a novekedési
(growth) életszakaszt értjiik, a tokebefektetés célja jellemzden a fejlesztés és
a terjeszkedés (ligyfélszerzés) eldsegitése. A magdntdke (private equity) mar
az érettebb fejlédési szakaszban 1évé vallalkozasok szamara biztosit forrast
részesedésért (tulajdonrészért) cserébe. Ennek a pénziigyi terméknek a célja
lehet, tobbek kozott, a regionalis terjeszkedés elinditasa, az adott vallalat atala-
kitasa, kiilonb6z6 M&A-ligyletek (felvasarlas, generaciovaltas, dsszeolvadas)
finanszirozasa stb.

A kockazati és magantOke sajatossaga, hogy jellemzdéen hosszabb tavra ke-
res befektetési célpontokat (3—7 évre), valamint elsésorban olyan skalazhato,
nagy novekedési potenciallal rendelkez6, nemzetkozi terjeszkedésre képes val-
lalkozasoknak nyujt tékeagi finanszirozast, amelyek alacsony eszkozellatottsa-
guk, innovativ megoldasaik miatt gyenge hitelfelvevd képességgel rendelkez-
nek (Mikesy, 2015). Ezeket a cégeket nevezziik startupoknak, amelyek a teljes
kkv- (kis- és kdzépvallalkozasok) szektor egy szlik csoportjat alkotjak. Fontos
azonban megjegyezni, hogy a magantoke adott esetben olyan vallalkozéasokat
is megcéloz, amelyek nem innovativak, nem tartoznak a startupok kozé (tehat
kkv-k, illetve akar adott esetben nagyvallalatok), azonban egy felvasarlason ke-
resztiil jelentds tovabbi ndvekedésre képesek (példaul: beszallitéo vagy verseny-
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tars felvasarlasa esetén), és az akvizicios hitelhez nem rendelkeznek elegend6
Onerdvel.

A hazai tokebefektetok korét (kockazati és magantoke esetében egyarant), a
nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan un. tékealapok alkotjak, amelyeket profesz-
szionalis tapasztalattal rendelkez6é menedzsmentbdl allo tékealap-kezeldk (alap-
kezel6k) iranyitanak. Amennyiben egy tokealap egy vallalkozas szamara forrast
biztosit, illetve tulajdonrészt szerez, akkor az a vallalkozas a tOkealap portfoliocé-
gévé valik. Az alapkezeldk jellemzdéen csak a pénziigyi és stratégiai dontéshoza-
talt érint6 kérdésekben vesznek részt, a napi operativ munkdaba nem szélnak bele.

Az alapkezeloket két csoportba sorolhatjuk be: allami alapkezeldk, illetve piaci
alapkezeldk, az altaluk kezelt tékealapok forrasa pedig haromféle lehet: (i) allami
vagy europai unios forras, (ii) maganforras, valamint (iii) vegyes (allami/EU-for-
ras és maganforras is).

Osszességében megallapithato, hogy a kockéazati és magantdke nagyon fontos
szerepet jatszik a gazdasagfejlesztésben, hiszen a fiatal cégek piacra [épését segiti
eld, 0sztonzi a vallalkozova valast, tovabba diverzifikalja a pénziigyi kozvetito-
rendszer kockazatat is (példaul egy banki hitelnél). A Hiventures Zrt.? is a fenti
célok mentén jott 1ére, és kezdte meg tevékenységét allami alapkezeloként 2017.
februar 1-én.

2.EGY ALLAMI ALAPKEZELO SZEREPE A KOCKAZATITOKE-PIACON

A korai életszakaszban 1évo (jellemzéen két-harom évnél fiatalabb), nagy no-
vekedési potenciallal rendelkezd innovativ vallalkozasok (startupok) az atla-
gosnal kockazatosabb jellegiikbdl adéddéan nehezebben jutnak kiilsé forrasok-
hoz (banki hitel, visszatéritendd €s vissza nem téritendd tamogatasok stb.). Az
OECD 2014-es tanulmanya ravilagit, hogy ezek a vallalkozasok valositjak meg
a munkahelyteremtés kozel felét, viszont paradox moédon mégis ezeknek a val-
lalkozasoknak kell szembenézniiik a legtobb vallalkozasfejlesztési akadallyal
(tokehiany, szakképzett munkaerd hianya stb.), hiszen a benniik rejlé magas
kockazaton tilmenden a kiils6 finanszirozashoz valé hozzaférésiik is tobb aka-
dalyba titkozik (OECD, 2014). Ennek els6sorban az az oka, hogy kevés olyan
eszkozzel rendelkeznek, amely biztositékként szolgalhatna a bankok, hitelin-
tézetek felé (ez utobbi fokozottan jellemzd az informacios és kommunikacios
technologia (IKT) szektoraba tartozé vallalkozasokra, melyek nem targyiesz-
koz-intenziv mikodésiiek).

2 A Hiventures az allami tulajdonti Magyar Fejlesztési Bank (MFB) csoportjan beliil — hol az
MFB valamely leanyvallalatanak iranyitasaval, hol pedig kdzvetleniil az MFB leanyvallalataként —
a jelenlegi egyetlen kockazati- és magantokealap-kezel6ként tevékenykedik.
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Tekintettel arra, hogy nemzetgazdasagi érdek ezeknek a vallalkozasoknak a
tamogatasa, a legtobb orszagban valamilyen allami t6keprogram keretein be-
lil, kiilonbozo finanszirozasi €s egyéb tdmogatasi lehetdségeket biztositanak
e vallalati kor szamara. Kiilondsen indokolt az allami intervencié a legkorabbi
(inkubaciods, pre-seed) életszakaszban 1évo vallalkozasok szamara, hiszen ezek
a vallalkozasok a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan 90%-os beddlési rataval
rendelkeznek3, amit a maganpiaci szerepldk (példaul: angyalbefekteték, pia-
ci alapkezeldk) tul kockazatosnak itélnek meg, és emiatt nem kivannak részt
venni ezekben a befektetésekben. Ugyancsak ezt tamasztja ald az Eurdpai Be-
ruhazasi Alap 2018. aprilisi felmérése (EIF VC Survey 2018 Fund Managers’
Market Sentiment and Views on Public Intervention), amelynek az egyik fo
megallapitasa, hogy a valaszadok tobbsége (64%) szerint a kormanyzati ta-
mogatasokat novelni kell a korai szakaszban miikod6 vallalkozasok szamara
(EIF, 2018).

Az egyes kozvetitéi tipusok vonatkozasaban érdemes bemutatni a fobb jel-
lemzdket: a piaci alapkezeldk alapvetden kisebb kockéazatvallalasi hajlandosag-
gal rendelkeznek, igy a vallalati életszakaszok késobbi fazisara koncentralnak
(ndvekedési [growth] fazis). Az allami alapkezel6k mikodésébe becsatornazas-
ra keriilnek a szakpolitikai fejlesztési célok* (Fabio et al., 2017), mint példaul
a munkahelyteremtés, és jellemzden elsésorban gazdasagélénkitd szerepet tol-
tenek be, hiszen magasabb kockazattal rendelkezd (inkubacios [pre-seed] és
magveto [seed] fazis) vallalkozasokat is finansziroznak, ezaltal a finanszirozasi
szakadék athidalasahoz is hozzajarulnak, hiszen a megtériilés nem az elséd-
leges szempont. Fontos azonban megjegyezni, hogy az allami alapkezeldkkel
szemben is van hozamelvaras.

3. HELYZETELEMZES

Mivel Magyarorszagon a kiilfoldi maganpiaci szereplok jelenléte alacsony, a ha-
zai maganpiaci tokebefektetések pedig nem elégségesek a forrasigények fedezé-
sére, igy az elmult években komoly fiiggés alakult ki az EU-s forrasoktol. Az
Invest Europe (Invest Europe, 2019) és a HVCA (Hungarian Venture Capital and
Private Equity Association, Magyar Kockazati- ¢s Magantdke Egyesiilet) 2018.
évre vonatkoz6 kiadvanyai alapjan a teljes piacméret tobb mint 70%-anak finan-
szirozasa EU-s forrasbol valosult meg (a finanszirozott cégek darabszamat tekint-

3 Azaz tiz inkubéciés (pre-seed) fazisban 16v6 cégbdl varhatoan kilenc iizletileg sikertelenné
fog valni.

4 Példaul az Eurépai Bizottsag 2014-2020 kozotti idészak prioritasai koziil a kutatés-fejlesztési
¢s innovacios (KFI), valamint az IKT stratégiai céljai.
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ve ez az arany kozel 90%), a 2016. évre piaci becslések alapjan ez az érték elérte a
95%-ot is. A korabbi évek tapasztalatai alapjan a kdvetkez6 években sem varhat6
Uj maganpiaci szerepldk, piaci alapkezel6k megjelenése, kiilonosen nem a legko-
rabbi életszakaszokban (HVCA, 2018).

A 2007-2013-as programozasi id0szakban, elsdsorban a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasokat tamogatd kozos eurdpai forrasoknak (European Com-
mission, d. n.) (a tovabbiakban: JEREMIE) koszonhet6en kivalasztott magan-
piaci szereplok (pénziigyi kozvetitok, alapkezelok) altal eszkozolt befektetések
sikeresen katalizaltak a hazai kockazatitoke-piacot (350 db befektetés, kozel
130 millidrd forint értékben). A JEREMIE-program a korai fazison beliil legin-
kabb a novekedési (growth) szakaszra fokuszalt, a magveto (seed) életszakasz-
ra fokuszalo tékealapok kevésbé bizonyultak sikeresnek, amelyek kihelyezési
aranya piaci forrasok alapjan mindossze 33,5% (Karsai, 2017). Ezt az allitast
igazolja I1lés Richard ¢és Lovas Anita is, akik megvizsgaltak, hogy a kihelyezé-
sek legnagyobb része novekedési (growht), tobb szaz millio forintos befektetés
(Illés—Lovas, 2018). A tapasztalatok szerint a magvetd (seed) befektetések ak-
tivitasanak esetében az alacsony kockazatvallalasi hajlanddsag jelentette a leg-
nagyobb problémat, melynek legfébb oka, hogy ezekben az életszakaszokban
sokkal magasabb a beddlési arany (a Techcrunch és a Towards Data Science for-
réasai alapjan a magvetd (seed) szakaszokban 60-70% koriil alakulhat), melyet
a maganpiaci szereplok jellemzéen mar nem képesek felvallalni (Techcrunch,
2012; Quintero, 2017).

A program 2016. majusi zarasaval a hazai kockazatitoke-piacon forrashiany
alakult ki. Ezt az igényt a maganpiaci szereplok nem tudtak kielégiteni, igy
jelentds piaci rés keletkezett. A Deloitte Zrt. altal 2017-ben készitett ex-ante
tanulmanyok alapjan a hazai kockazatitéke-piacon (a magantékét nem szamol-
va), hétéves idészakon 140—165 milliard Ft-os kockazatitSke-piaci rés> azono-
sithat6. A tanulmany alapjan, 2007-2015 kozott Magyarorszagon az éves at-
lagos kockazatitOke-befektetés mértéke a hazai GDP alapjan elérhette volna a
108—111 millié euro6t, azonban ebben az id0szakban a tényleges éves atlagos
érték 38 millid eurd volt. A kettd kiilonbsége alapjan a hétéves idétavon forint-
ban kifejezett piaci rés fels6 hatara 165 milliard, mig als6 hatara 140 milliard
forint (Deloitte, 2017). Hasonldé megallapitdsokra jutott a Magyar Fejlesztési
Bank (MFB) altal 2016. jaliusban készitett piaci elemzés, amely abbdl indult ki,
hogy a hazai teljes tokebefektetési piac kockazati tokeként kategorizalt részé-
nek (inkubaciés, magvetd és novekedési életszakaszok) dsszmérete 2015-ben
39 milliard forint volt, és az azt megeldz6 években is ahhoz hasonléan alakult.

5 A piaci rés értéke az a kiilonbség, amely egy adott (rész)piacon elérheté beruhazasi volumen
és a szamszerUsitett, eurdpai unidés, nemzeti vagy regionalis célok szintjén rogzitett volumen
kozott fennall.
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Ez 6nmagaban egy 6t—hét éves idOperiddus alatt megkdzelitéleg egy 195-273
milliard forint nagysagu piaci rést eredményezett, mely tekinthetd a kockazati-
toke-piacon megfigyelhetd finanszirozasi hiany felsé hataranak. Tekintve a pi-
acon jelen 1évo csekély szamu, illetve a piac varhatd dinamizalodasa révén (ami
az EU-s forrasokbol finanszirozott kockazatitoke-programok elvart eredménye)
belépd tovabbi maganpiaci szereploket, a tényleges piaci rés 165 milliard forint
koriil mozoghat. A Deloitte Zrt., valamint az MFB altal készitett becsléseket
aldtamasztja a Hiventures Zrt. altal készitett belsd elemzés, amely tizennégy or-
szag® atlagos GDP-aranyos raforditdsa (VC/GDP) alapjan becsiilte meg a hazai
piaci rés méretét. Ez a 2010-2017 kozotti idészakra szamolt regresszid alapjan
hétéves idotavon 136,9 milliard, a 2009-2017-es iddszak alapjan 175,8 milliard
forint.

2019-ben jelent meg az MNB versenyképességi programja 330 pontban, mely
tobb intézkedést is javasolt a startupok versenyképességének ndvelésére, ezek
koziil a legfontosabbak: az angyalbefektetések’ Osztonzése, a tarsbefektetési®
(co-investment) lehetdségek elosegitése, az akceleratorok és az egyetemi inku-
batorok® tAmogatasa, valamint a startup cégek képzésének Osztonzése (MNB,
2019). A fejlesztések sziikségességét tamasztja ala az Innovacios és Technologiai
Minisztérium (ITM) 2019-ben megjelent kkv-stratégiaja, mely az alabbi intézke-
déseket javasolta: startup 0koszisztéma fejlesztése (példaul: inkubatorok és ak-
celeratorok), startup kompetenciafejlesztés (vallalkozok képzése, mentorhalozat
létrehozésa stb.), valamint egyetemi innovacios 0koszisztéma fejlesztése (ITM,
2019).

A fenti célokat a Hiventures mar miikodésének kezdetétdl tamogatja, straté-
giai célként tekint a hazai innovacios dkoszisztéma fejlesztésére, ezért mar tobb
egyetemi képzést €s programot is bevezetett (példaul: Budapesti Miiszaki és Gaz-
dasagtudomanyi Egyetem, Moholy-Nagy Miuvészeti Egyetem, Széchenyi Istvan
Egyetem), tovabba a legtobb inkubatorral és akceleratorral kapcsolatban all, ami-
nek célja a korai fazisu cégek kozos finanszirozasa (co-investment) €s mentorala-
sa (kompetenciafejlesztés).

6 Ezek az orszagok: Ausztria, Csehorszag, Dénia, Finnorszag, Magyarorszag, Irorszag,
Olaszorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia, Romania, Spanyolorszag, Svédorszag és
Svijc.

7 A magéanpiaci szereplok egy specidlis csoportja, jellemzéen maganszemélyek, akik sajat
tokéjliket (pénziiket) kockaztatjak, és aktivan részt vesznek a kivalasztott cégek iranyitasaban.
Jellemzden olyan ipardgakban hajtanak végre befektetéseket, amelyben kiemelt tapasztalataik is
vannak.

8 Tarsbefektetésen azt értjiik, amikor két vagy tobb befektetd egy idében fektet be egy iizleti
vallalkozasba.

9 Az inkubétorok és akceleratorok célja a vallalkozasok fejlesztése és felkészitése a ndvekedésre,
amiért cserébe jellemzden iizletrészt kérnek az érintett vallalkozasbol.
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4. A HIVENTURES KOCKAZATITOKEALAP-KEZELOROL

A JEREMIE-program 2016. majusi zarasaval a hazai kockazatit6ke-piacon ki-
alakult forrashiany kezelésére sziiletett meg a Hiventures-koncepcio. A kon-
cepcid lényege egy olyan startup iizletaggal rendelkezdé allami alapkezeld
felallitasa volt, amely allami (MFB) és EU-s forrasu tokebefektetésekkel a fej-
lesztéspolitikai szempontbol relevans inkubacids (pre-seed), magvetd (seed) €s
novekedési (growth) fazisokat lefedve képes hozzajarulni a nemzetgazdasagi
teljesitmény noveléséhez. Kiemelt cél volt tovabba a magyar innovacios akti-
vitas felporgetése, a magas hozzaadott értéket eldallitod, szakmai kihivasokat
nyujtdo munkahelyek teremtése, valamint az egymasra épité befektetési prog-
ramok bevezetése, azaz, hogy a Hiventures egy vallalkozast az otletfazistol
egészen a nemzetkozi terjeszkedésig finanszirozni tudjon. A koncepcid elészor
2019 masodik felében egésziilt ki a KKVPRO-lizletaggal, mely érettebb kkv-k
(azaz nem startupok) részére nyujt tokeagi finanszirozast olyan iigylettipusok
esetében, mint a generaciovaltas, illetve felvasarlas és 6sszeolvadas. Az Invest-
PRO-iizletag 2020 tavaszan a virus okozta valsagra reagalva jott 1étre, és 6
célja a nehezebb helyzetbe keriilt, valamint a restrukturalasi, tranzakcios (fel-
vasarlasi és 0sszeolvadasi) és gazdasagfejlesztési fokusszal rendelkez6 kkv-k
¢s nagyvallalatok finanszirozasa.

A Hiventures jelenleg tobb mint 100 milliard forintot kezel, melybdl 45,4
milliard forint szdrmazik EU-s, a Gazdasagfejlesztési és Innovacios Operativ
Programhoz (GINOP) kapcsol6do forrasbol.!0 A forrasok eredete jelentésen be-
folyasolja, hogy milyen feltételek mentén tud az alapkezel6 befektetéseket végre-
hajtani. Az EU-s forrasu tOkealapok esetében eldiras, hogy a finanszirozott pro-
jektnek Magyarorszagon, a kevésbé fejlett régidokban kell megvalosulnia, azaz
nem tamogathatok a Kézép-Magyarorszagi Régio teriiletén megvalosuld projek-
tek. A finanszirozas 0sszege maximum 1,6 millié eurd lehet (~550 milli6 forint)
azzal, hogy a legfeljebb &t éve bejegyzett vallalkozasok finanszirozhatok.

Az allami forras esetében kevesebb megkdtés azonosithatd, a finanszirozando
projekt Magyarorszag teljes teriiletén megvaldsulhat, azaz akar a Kézép-Magyar-
orszag régioban is. A Hiventures altal nyujtott finanszirozas Osszege a startup
iizletdgban (tarsbefektetd esetén) elérheti az 1 milliard forintot is gy, hogy akar
ot évnél idésebb vallalkozas is részesiilhet tokebefektetésben, KKVPRO- és In-
vestPRO-lizletag esetén pedig maximum 15 milliard forint nyujthato, am itt 6nerd

1030 milliard forint szdrmazik a ,,Nemzeti Technolégiai és Szellemi Tulajdon kockazati
tékeprogrambol” (GINOP-8.1.3/A-16), 6,0 milliard forint a ,,Specializalt seed és pre-seed
befektetési tékealap indulo IKT vallalkozasok szamara 01 6tletekhez, 0j piacra 1épéshez kockazati
tékeprogrambol” (GINOP-8.2.3-17), valamint 9,4 milliard forint a ,,Digitalizacio tékeprogrambdl”
(GINOP-8.2.5-17).
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¢és az ligyletek tobbségében bankhitel is elvart az idealis finanszirozasi mix kiala-
kitasa érdekében.

A beérkezo jelentkezésekkel szemben is konkrét elvarasok keriiltek megfogal-
mazasra, a Hiventures az alabbi szempontrendszerek alapjan értékeli a projekteket:
a startup jelentkezések koziil az inkubdacios befektetési konstrukcional elvart, hogy
innovativ legyen, rovid idon beliil nemzetk6zi piacra tudjon 1épni, nagy néveke-
dési potenciallal rendelkezzen, skalazhaté legyen, szakmai és iizleti szempontbol
kompetens alapitokbol alljon, és legyen egy kidolgozott koncepcio a termékre
vagy szolgaltatasra vonatkozoan. A magvetdé befektetési konstrukcional tovabbi
elvaras, hogy mar olyan kész prototipussal rendelkezzen a jelentkezd csapat, amely
arbevételt is generalt, tovabba (fizetd) ligyféllel is rendelkezzenek. A novekedési
befektetési konstrukcional tovabbi elvaras, hogy a termék vagy szolgaltatas piaci
validacigjanak mar meg kellett torténnie, éves szinten legalabb 50 millio forint
arbevételt kell generdlnia. A KKVPRO- és az InvestPRO-iizletag megcélzott val-
lalkozasai a magyar székhelyt kis- és kozépvallalkozasok és nagyvallalatok, akik
generaciovaltashoz, felvasarlashoz vagy Osszeolvadashoz, illetve restrukturalas-
hoz és z6ldmez0os beruhazasokhoz keresnek tokefinanszirozo partnert.

A Hiventures 2017-es indulasakor komoly forrassziikosség volt a hazai tékebe-
fektetési piacon a korabbi allami programok kimeriilése miatt. Az elmult évek-
ben azonban szamos 11j kezdeményezés indult el, amelynek eredményeként 2021
marciusaban mar szamos régi ¢€s 0j alapkezel0 is aktiv a hazai piacon. Ezeket tobb
csoportba sorolhatjuk.

A startup fokusszal rendelkezé EU-s forrast (GINOP és VEKOP [Versenyké-
pes Kozép-Magyarorszag Operativ Program]) kezel6 szereplok koziil érdemes
megemliteni a 2017. év végén kiirt GINOP-8.1.3/B-17 Intelligens Szakosodasi
Kockazati Tokeprogram nyertes alapkezeldit (példaul: Bonitas, X-Ventures, So-
lus Capital). A f8leg startup fokusszal rendelkezd egyéb (maganpiaci vagy EIF!!)
forrast kezel6 szereplok koziil a Day One Capital vagy a Euroventures emelhetd
ki. A kkv- és nagyvallalati fokusszal is rendelkez6 szereplok kozott pedig megta-
lalhato a szintén allami tulajdonban 1évé Széchenyi Alapok.

5. AZ ELSO HAROMEVES MUKODES EREDMENYEI
Az els6 haroméves miikodés alatamasztotta a Hiventures koncepciojanak helyes-
ségét: a hazai piacon sziikség van a legkorabbi fazisokat (is) finanszirozo, alla-
mi tulajdonban 1éve, igy az erre az életszakaszra jellemz6 magas kockazatokat
felvallalni képes szereplokre. Az elmult id6szak emellett szintén validalta, hogy

Il Az Eurépai Befektetési Alap (European Investment Fund, EIF) forrasa.
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megfeleld kereslet van a Hiventures altal kinalt befektetési konstrukciok irant.
Egy alapkezel6 eredményeinek mérésére jellemzden az aldbbi indikatorokat szo-
kas alkalmazni:

1. kihelyezés mértéke,

2. portfolid mindsége,

3. piaci validacio.

5.1. Akihelyezés mértéke (beérkezett, jovahagyott és folydsitott projektek)

Az egyes ¢letszakaszok koziil az inkubacios (pre-seed) fazishoz érkezett a leg-
tobb jelentkezés, dsszesen 1751 db, 21 milliard forint értékben. A magveto (seed)
fazishoz 652 db projekt érkezett 86 milliard, a novekedési (growth) fazishoz pedig
475 db 159 milliard forint értékben. A KKVPRO- és InvestPRO-iizletagakhoz ed-
dig 6sszesen 269 vallalkozas adta be jelentkezését, az igényelt toke mértéke 204
milliard forint volt. A Hiventures egyes befektetési bizottsagi iilésein (Startup,
KKVPRO- é¢és InvestPRO-ilizletdgak egyarant) dsszesen 530 befektetési dontés
sziiletett 49 milliard forint értékben, 2021. januar kozepéig 6sszesen 37,5 milliard
forint forras keriilt kihelyezésre 349 darab portfoliocégbe.

A regionalis megoszlas esetében megallapithatd, hogy a Kozép-Magyarorszag
région kiviil a legmagasabb befektetési volumen a K6zép-Dunanttl és a Dél-Al-
fold régioban valosult meg. Megoszlasat tekintve a fent emlitett harom régio felel
a folyositott Osszeg 61,3%-¢ért. Az egyes nem kdzponti régioba tartozd megyek
koziil kiemelendé Hajdu-Bihar megye 35 db befektetésével 4408 millié forint,
Fejér megye 32 db kihelyezésével 4131 millio forint, valamint Gydr-Moson-Sop-
ron megye 22 db befektetésével 1486 millio forint értékben. Az elsé harom évben
a Hiventures befektetései szempontjabol legaktivabb varosok Debrecen, Szeged
¢s Miskolc.

Mindhéarom fazisban egyiittvéve a mar befektetésben részesiilt portfolidcégek
kozil a MedTech, a Consumer Products és a Marketplace agazat rendelkezik a
legnagyobb elemszammal. E harom szektorban talalhato a Hiventures altal kezelt
Osszes portfoliocég 27,4%-a. A legmagasabb befektetési volumen a MedTech, a
BigData/Analytics és a HR Tech agazatokban figyelheté meg, 6sszesen 9289 mil-
li6 forint kertilt kihelyezésre, mely a teljes folyositott 6sszeg 24,8%-a.

5.2. A portfélio mindsége (befektetéssel érintett cégek eredményei)

A Hiventures portfoliocégeinek 2018-as évi eredményei az alabbiakban foglalhatok
Ossze: a 177 cég 0sszesen 3,3 milliard forint arbevételt realizalt, melynek 37,6%-a,
1,2 milliard forint szdrmazott exportbol. A portfoliocégek dsszesen 756 f6 mun-
kavallalot alkalmaztak, 51 szabadalommal rendelkeznek, az alapitok koziil pedig
35 6 még nem tdltdtte a be a 25. életévét, a ndi alapitok szama pedig 75 volt.
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Azok a cégek, amelyek 2017-ben részesiiltek befektetésben, 2018-ban (azaz a
befektetés utani elsé évben) 62%-kal tobb arbevételt realizaltak, 30%-kal tobb
foglalkoztatottjuk volt, 78,4%-kal magasabb export arbevételiik volt.

Az elozetes eredmények alapjan a Hiventures portfoliocégeinek 2019. évi 6ssz-
arbevétele elérheti az 5,5 milliard forintot, mely a 2018-as eredményhez képest
66,7%-kal magasabb.

Az eredeti koncepcid szerint a Hiventures tervezett befektetési idéhorizontja
a korai fazisu cégek esetében dt—nyolc év, igy még néhany évet varni kell addig,
amig az exitek beindulnak (néhéany sikeres kilépés mar igy is megtortént). Termé-
szetesen a vallalt magas kockazat miatt a cégek egy része mar eljutott az tizleti
sikertelenség fazisaba. Az elézetesen vartnal azonban ezek aranya alacsonyabb
(2020 végén a portfoliocégek kb. 6%-ardl sziiletett végleges dontés), illetve tobb
id6 telik el a befektetés és a tevékenység besziintetése kdzott.

5.3. A piaci validacio (tarshefektetés mértéke)

A piaci validacié méréséhez két mutatot érdemes alkalmazni: (i) tarsbefekte-
tések, valamint (ii) mas befektetd altal megvalositott kovetkezd koros befekte-
tések mértéke. A tarsbefektetés (co-investment) alatt értjiik azokat az eseteket,
amikor a Hiventures mellett egy idében egy masik piaci szerepld is befektet egy
vallalkozasba. Az elmult harom év alatt 68 esetben valosult meg tarsbefektetés,
Osszesen 6,0 millidrd forint értékben. Mas befektetd altal megvalositott kovet-
kez6 kords befektetések alatt értjiik azokat az eseteket, amikor egy piaci szerep-
16 szeretne befektetni egy olyan vallalkozasba, amelyben mar tag a Hiventures
altal kezelt valamely tokealap, azonban a Hiventures nem vesz részt a tokeeme-
1ésben, tehat csak a piaci szereplo hajt végre befektetést. Az elmult harom évben
16 esetben valosult meg ilyen befektetés, 6sszesen 2230 millio forint értékben.
A KKVPRO ¢s az InvestPRO esetében pedig kiemelkedé eredménynek szamit,
hogy tobb tigylethez banki finanszirozas és 6ner6 is kapcsolodott, ezek értéke
10,3 milliard forint. Ezzel 6sszhangban megallapithato, hogy a Hiventures altal
befektetett 37,5 milliard forint forras mellé mar kozel 18,5 milliard forint piaci
forrast is sikeriilt bevonni, amely nemzetkozi viszonylatban is j6 eredménynek
szamit.

A Hiventures els6 haroméves tevékenységét nemzetkozi kontextusban elhe-
lyezve, szintén azt lathatjuk, hogy a megvaldsitas a koncepcio kidolgozasakor
benchmarkként kezelt nemzetkozi legjobb gyakorlatok szerint torténik. A 2018-
as ¢€s 2019-es év eredményei alapjan két fiiggetlen nemzetkozi szervezet — a Dow
Jones (Dow Jones, 2019) és a Crunchbase (Rowley, 2018) — a Hiventurest egyarant
Européban az elsd, nemzetkozi szinten pedig a masodik, harmadik helyre (a 2018
Q4-es rangsorban a Hiventures a harmadik helyen szerepelt) sorolta a legaktivabb
befektetok rangsoraban.

Magyar Tudomdny 182(2021)3



410 TANULMANYOK

A haroméves tevékenység alapjan bebizonyosodott, hogy a Hiventures képes
betdlteni azt az 0koszisztéma-épitd szerepét, ami a finanszirozasi tevékeny-
sége mellett fontos eleme az alapkezelé misszidjanak. Tobb mint szaz hazai
szakember kertilt be az inkubacids befektetési konstrukciohoz kapcsolt mentor
adatbazisba, emellett stratégiai partnerség keriilt megkotésre tizendt, a hazai
piacon legaktivabb inkubatorral, akceleratorral. Annak érdekében, hogy a piac
fejlodése hosszu tavon is fenntarthato legyen, a Hiventures kiemelt figyelmet
fordit az egyetemekkel, egyetemi polgarokkal valo egyiittmiikddésre. Ennek
keretében indult el 2018 6szén az a didknagykoveti program (Unitrons néven)
négy videki és két budapesti egyetemen, amelynek célja, hogy a nagykdvetek
segitségével az adott intézmények hallgatoi kozelebbrdl is megismerkedjenek
a startupok és a kockazati t6ke vilagaval ¢és gyakorlati tanacsokat kapjanak az
innovativ vallalkozasok elinditasahoz elérhetd finanszirozasi lehetéségekrol.
Szintén 2018 6szén indult el a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egye-
temmel és a Startup Campus Inkubatorral k6zos program, amelynek keretében
a kivalasztott csapatok egy Othetes képzés soran, mentorok segitségével fejlesz-
tik projektjeiket.

6. KONKLUZIO

Az innovéacid olyan teriilet, amely egyre nagyobb hatast gyakorol egy orszag
versenyképességére és ezen keresztiil a gazdasagi folyamataira, igy az innova-
ci6 tamogatasa €és elémozditasa a gazdasagpolitika egyik f6 feladata. Ezen be-
liil kiemelten fontos az induld innovativ startupok tdmogatasa, melyek mikodé-
siikkbdl adododan jellemzdéen nem hitelképesek, igy ezen a teriileten elsésorban a
kockazatitoke-befektetések 6sztonzése indokolt. A hazai kockazatitéke-piacon a
JEREMIE-program 2016. majusi zarasaval komoly forrashiany alakult ki, mely-
nek fedezésére sem a hazai, sem a kiilfoldi maganpiaci szereplok nem voltak ké-
pesek, igy jelentOs piaci rés keletkezett, a tanulmanyban ismertetett modszertan
becslése alapjan hétéves idétavon megkdzelitleg 150-160 milliard forint. Kiilo-
nosen indokolt a kockazatitoke-befektetés a legkorabbi (akar dtlet fazisaban 1évo)
¢letszakaszban 1évo vallalkozdsok szamadra, hiszen a magas bed6lési arany mi-
att a piaci szereplok kevésbé kivannak részt venni ezekben a befektetésekben.
A Hiventures els6 haroméves eredményei visszaigazoltak a koncepcio helyessé-
gét, hiszen a varakozasokat feliilmaloan tobb mint 3000 jelentkezés érkezett a
korai fazisban 1év6 vallalkozasoktol, és tobb mint kétszaz az érettebb kkv-ktol
¢s nagyvallalatoktol, az igényelt téke pedig meghaladta a 470 milliard forintot.
A 2017. februari indulés 6ta a Hiventures 37,5 millidrd forintot helyezett ki inno-
vativ vallalkozasokba, érettebb kkv-kba és nagyvallalatokba, ezzel is tAmogatva
a tudas- és innovacidalapli gazdasag megteremtését, az innovacios 6koszisztéma
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kiépitését, a tudas- és technologiaintenziv vallalkozasok piaci sikerének noveke-
dését, tovabba a generacidvaltassal érintett — de csalddon beliili utédlassal nem
megoldhato — csaladi vallalkozasok rendezett értékesitését, valamint a valsdg mi-
att nehezebb helyzetbe keriilt, de jol prosperald és nagy novekedési potenciallal
rendelkez6 kkv-kat.
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