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Sok mutyi, par profi

— Sokkoldan rosszul teljesitenek a 87 milliard forinttal tdimogatott,
kozel 130 milliard felett rendelkezé Jeremie kockazatitéke-alapok.
— Visszafogott novekedés és veszteségtermelés jellemzi azokat a
cégeket, amelyekbe befektettek, egy naluk teremtett munkahelyre
81 millio forintot dldoztak az adoéfizetok.

— Ugy tiinik, a legtobb alapkezeld leginkabb a sajat gyors
gazdagodasara koncentralt.

Kemény faba vagja a fejszéjét, aki megprobalja megszerezni a
részben unids pénzbdl finanszirozott kockazatitOke-befektetések
aktualis listajat az allami hivataloktol. Az utobbiak szerint ugyanis a
kozvéleménynek nincs joga megtudni, mire koltik a pénzek felett
rendelkezo6 alapok a magyar adoforintokbol is taplalkozo,
osszessegeben szazmilliardos nagysagrendil 6sszegeket. Sot,
informacidink szerint az illetékesek az el6z6 ciklusban még a
gazdasagi tarcanak sem voltak hajlandok az adatokat kiadni.

JOL JOVEDELMEZ

A nyilvanossag érdekében per zajlik, mi pedig a cégnyilvantartas
bugyraibol 6sszegytijtottiink 249 olyan vallalatot, amelybe
beszalltak az alapok, ezek gazdasagi mutatoit a Bisnode szedte
Ossze szamunkra. Az allami titkol6zas miatt elemzésiink nem teljes
kort, de mivel a végéhez kozeledik a pénzkihelyezési idoszak, és
0sszesen 353 befektetés volt a cél, til sok vallalkozas nem
hidnyozhat. Plane hogy a magvetd, néhany milli¢ forintos alapoknal
nem lattunk nagy aktvitast. Az elemzés alkalmas annak



megitélésére, hogy mennyire sikeres a program. Annyit mar most
elarulhatunk: megértjiik a titkolozast, ezt az allami szerepvallalast
nem tehetik ki az ablakba. Az els6 alapok 2009. decemberi indulasa
6ta — néhany kétségkiviil jo hirt leszamitva — finoman sz6lva sem
érezni az atiito sikert. Feltling, hogy a cégeladasok, a nemzetkozi
terjeszkedés csupan négy-ot alap portfoliocégeinél jellemzo, a
tobbség viszont a klasszikus értelemben nem is tekinthetd
startupnak, nincs nagy ndvekedési potencialja.

Bar 28-an nyertek, tobben duplaztak, ezért 25 alapkezelt
vizsgaltunk. A mezdény 6sszesen 3 milliard forint tizemi eredményt
ért el 2010 és 2015 kozott. Igencsak elgondolkoztatd, hogy ennek
haromnegyedét ki is utaltak maguknak osztalékként (1asd az
Alapkezeldk teljesitménye cimii tablazatot). Ez a 87 milliardos
unios €s svajci tamogatas 2,5 szazaléka. Vagyis a tulajdonosok
zsebében landolt a dotacio egy része akkor is, ha nem tettek le
semmit az asztalra. Mivel az unios tamogatas legfobb célja az volt,
hogy egy onfenntartd kockazatitOke-rendszer j6jjon létre, ez nem
éppen jo hir. Azt az iizenetet hordozza, hogy a megkeresett pénzt
sajat kockazatukra mar nem igazan akarjak Gjra befektetni. Ha
ehhez hozzavessziik azt is, hogy az 6t €v alatt sszesen 4,7
milliardot fizettek ki bérekre és jarulékokra, akkor mar
Osszességeben 6,9 millidrd keriilt az alapkezeldk miikodtetdinek €s
tulajdonosainak zsebébe. Ez igen magas arnak tiinik a 127
millidrdos 6sszeg befektetéséhez viszonyitva. Mikdzben a piaci
szint 1,5-2 szazalék, a Jeremie-nél az alapkezelési dij a szabalyok
szerint 3 szazalék lehet, a miikddési koltségek pedig a lehivott
jegyzett tOke 5 szazalékat tehetik Ki. Ez egy igencsak csabitod
lehetdség.

Erdekes az alapkezel6k munkatarsainak fizetése is: ha a személyi
jellegli raforditasokbdl a 27 szdzalékos Szocialis hozzajarulasi adot



¢és a 1,5 szazalékos szakképzési jarulékot visszaszamoljuk, akkor
atlagosan havi bruttd 575 ezer forintos juttatas jon ki. Ez nem is
lenne kiemelkedd a hazai pénziigyi piacon, csakhogy van egy
¢rdekes kikotés a kiirasban: a senior vallalati befektetési
szakemberek javadalmazasa akkor tekinthetd realisnak, amennyiben
nem haladja meg az alapbér és az egyéb rendszeres juttatasok
Osszege a havi 500 ezer forintot. Igaz, erre még johet prémium is,
de sok alap teljesitménye nem azt mutatja, hogy ez igazén indokolt
lett volna.

SZERENY NOVEKEDES

De nézziik a cégek teljesitményét, amelyekbe az alapok beszalltak!
Sajnos azt nem tudhatjuk meg, hogy melyik tarsasag mennyi pénzt
kapott. Ha a teljes befektethetd 0sszeget vessziik, akkor ez
vallalatonként nagyjabol 400 millié forintot jelent. Mit kezdtek
ezzel? Ha a cégbirosagon jegyzett toket nézziik, akkor a vizsgalt
vallalatoknak 17,5 milliard forintja volt 2015-ben. A sajat toke
joval magasabb, 51 milliard forint. Ezek alapjan a pénzek nagyobb
részét mar el is koltotték. A 2010-ben még csak 37 cégbdl lett 249,
de ezek kozil csak 223 nyujtott be beszamolot a 2015-0s évre.
Tobb mar tonkre is ment, igaz, ez normalis a kockazati toke
vildgaban.

A négy év alatt teremtett 1071 munkahely (lasd a Portfoliocégek
teljesitménye cimii tablazatot) azt jelenti, hogy egyetlen egy 81
millié forintjaba keriilt az eurépai adofizetdknek. Arnyalja a képet,
ha a tékealapok dolgozoit is figyelembe vessziik: igy mar ,,csak” 70
milli6 egy allas ara. Ez a mutat6 gyakran eldkertil a vallalatoknak
adott kozvetlen allami tdmogatasoknal is, azt a listat toronymagasan
az Audi vezeti 60 milli6 forint/(jj munkahellyel.



Egyeldre nem latni azt a novekedést, ami reményt adna a
befektetések megtériilésére. A még joval kevesebb cég arbevétele
2010-ben 7,2 milliard forint volt, ez tavalyra 75,9 milliardra
emelkedett. Az egy vallalatra jutd forgalom dinamikéja azonban
sokkal szerényebb, évi mintegy 10 szazalék. Igaz, az Fls
Mobilfizetés Elszamolo Zrt. jelentdsen rontja a teljesitményt, mivel
3,8 milliardrol 76 millidra esett Ot év alatt a bevétele. Eznem a
menedzsment hib4ja, hiszen az dllam magdhoz vonta a
mobilparkolasi piacot. A cégek koziil 75-nek — minden
harmadiknak — még 2015-ben sem volt arbevétele. Ez elég riaszto,
mert a fejlesztésekhez ugyan sok iddre lehet sziikség, de ha nincs
semmi piaci visszaigazolas, az biztosan nem j6 jel a jovOre nézve.
Foéleg tigy, hogy a mezdny lizemi soron tavaly 7,8 millidrdos
veszteséget hozott Ossze.

Sok tarsasag mogott persze egyeldre alig van mult, ezért érdemes
azt 1s megnézni, milyen ndvekedési atlagot kapunk, ha minden
cégnél az alakulas ota, de legkorabban az elsd befektetések 2010-es
datumatol kezdve szamolunk. Igy csak a véllalatok nagyjabol felét
tudtunk értékelni. Ezek harmadanal csokkent az arbevétel, holott
mindegyikiik tobb szaz milli6 forint forrashoz jutott. Ebben a — nem
frissen alakult, nem becsddolt, bevallast leadé — korben az egy
cégre jutd atlagos arbevétel 105 milliorél csupan 117 milliora nétt.
Ez minddssze évi 1,7 szazalék. Kozben rdadasul az atlagos tizemi
eredmény romlasnak indult: a 2010-es 65 milliés plusz 2015-re mar
4,5 millios minuszra valtott. Tavaly csupan 35 tarsasag tudott
profitot felmutatni.

Nem dertisebb a kép akkor sem, ha csak az els6, 2009-ban nyertes
alapkezeldk — 6k 34,5 milliard forint tamogatashoz jutottak, az
onerdvel egyiitt 48 milliardot invesztalhattak — portfolidcégeinek
teljesitményét nézziik. Adatbazisunk szerint a 87 vallalat 6sszesitett



arbevétele 7-rél 66 milliardra nétt, és 3,8 millidrd veszteséget
hoztak 6ssze tavaly. Exportaranyuk marginalis, 5 szazalék. Az
Osszegségében 838 munkahelylik alapjan akkor is allasonként 41
milli6 jon ki, ha az Osszest az allami tamogatasnak tudjuk be.

BEVETT PRAKTIKAK

Az 0sszességében kozel 130 milliard forintos Jeremie
vildgviszonylatban sem szamit kicsinek: ez bd félmilliard dollaros
tokeinjekcio. Izraelben a — nemzetkdzi mintanak szamité — Jozma
programot ugy kezdte a kormanyzat, hogy 8 milli6 dollarral szallt
be a maganalapok mellé. Osszesen 10 indult 210 millié dollarral
1993-ban, ma 3 milliardnal is tobbet érnek, portfoliocégeik kozel
felét eladtak. Tobb pénzbdl Magyarorszagon annyit sikeriilt elérni,
hogy az unios pénzek kifutasa utan valoszinlileg csak egy-két alap
foglalkozik majd kockazati tékével, leginkabb azok, akik korabban
Is. Az exitek aranya még akkor sem éri el a 10 szazalékot, ha csak
az elso kor 87 cégehez viszonyitunk. A vallalatok teljesitménye
alapjan mar a duplazas is remek hir lenne.

Vannak persze, akik igy is jol jarnak. Aki csak kivenné a betett
allami pénzt, annak kivalo lehetdséget adnak a k+f tarsasagok. Itt
még az ellendrzéstdl sem kell tartani, mint egy unios palyazatnal: a
tokét egy csak papiron 1étezd fejlesztésre kell kdlteni egy kiilsd
szolgaltatonal, és mar vissza is csorgott az 4llami a pénz oda, ahova
szantak. Az ingatlanozas is bevett praktika: tobb alapkezeld k6zos
irodahazba koltoztette cégeit, Volt, aki sajatba, volt, aki béreltbe. A
kijelolt igyveédi, kommunikacios vagy éppen tanacsadoi
szolgaltatasok is alkalmasak arra, hogy a portfoliotarsasagokbol
minél tobb pénzt sajtoljanak ki. A tokét keresd — tapasztalataikat
természetesen csak név nélkiil megosztd — cégek beszamoloja
szerint tobben is kerek perec kijelentették a targyalasokon, hogy



mennyit kérnek vissza. A nagyobb, 400-500 millids befektetésekbdl
mar 10 visszacsorgatott szazalék is jelentds 6sszeg. Konkrét
bizonyitékot persze nehéz talalni, de mivel sok, gazdasagilag
nehezen magyarazhat6 befektetéssel talalkozni, finoman sz6lva sem
tartunk lehetetlennek ilyen eseteket.

Szamoljunk egy kicsit! A befektetéseknek alapvetéen 70 szdzalékat
adta az allam, 30-at a maganbefektetd. Ha sikeriilt 10-et rogton
visszavenni, akkor mar csak 20 sz4zalék maradt a sajat erd. A
tokekihelyezésbdl 37 milliardot adtak az alapok, de ebben a svajci
hozzajarulas 3,1 milliardja is benne van, tehat 34 milliard az igazi
sajat forras. Az ezzel egyiitt 0sszesen kozel 130 millidrdos
alapokbol 10 millidrd az elszamolhaté munkabér és egyéb koltség.
Ha valaki csak arra veszi ra a portfoliocégeit, hogy az
érdekeltségeitdl rendeljen szolgaltatasokat kicsit dragabban, Iehivja
az alapkezelOi1 dijakat és koltsegtéritéseket, netdn még vissza is kér
a befektetésbol, akkor ugy is pozitiv lesz a mérlege, ha egyetlen
vallalatot sem visz sikerre. Erre azoknal az alapoknal latunk
nagyobb eshetdséget, amelyek nem terelték nemzetkdzi novekedes
iranyaba a tarsasagaikat, és a részesedésiik eladasan sem nagyon
faradoztak.

KOZPENZEGETES

Nem csoda, hogy sok alap teljesitménye csapnivald, hiszen
kormanykozeli alakok az MSZP-s és a fideszes id6kben is szép
szammal siindordgtek a forrdsok koriil. Latvanyosan beigazolodott,
hogy nemzetkozileg is életképes, fejlodo céget a hazai
mutyiviszonyok nyertesi nem képesek griindolni, nem tudnak ehhez
megfeleld csapatot sem Osszerakni. Sok alap mar azzal elvagta egy-
egy cég elott a fejlédés — onmaga szamara pedig az értékesités —
utjat, hogy 50 szazalék feletti részesedést kért. Ez esélytelenné teszi



egy ujabb koros befektetd beszallasat, és az alapitok motivacidjanak
sem tesz jot. De sokan a tobbségi tulajdonban lattak annak zalogat,
hogy a vallalat biztosan a jo irodahazba vagy éppen ligyvédhez
menjen. Azért szogezziik le: vannak profi alapkezelok is, akik
tanacsokkal, kapcsolatrendszerrel segitik tarsasagaikat a
novekedésben, a nemzetkozi piacra 1€pesben. Talan jobb lett volna
kevesebb, de mindségi alapot inditani, és akkor a sikerekrol
irhatnank. gy viszont rengeteg kozpénzt égettek el teljesen
feleslegesen.

Jobban jarna a magyar kkv szektor, ha nem tdmogatna célzottan
cégeket a kormanyzat, hanem inkabb mindenki addjat csokkentené.
Szamos kivalo, a novekedést serkentd nemzetkozi példa van erre a
kisvallalkozasok jarulékkedvezményétdl a tarsasagiado-
mentességig. Az ilyesmi jo eséllyel annyiba se keriilne, mint a
Jeremie program, csak éppen nincs ra unids pénz.

BUCSKY PETER

keretes

Az dtlet j6 volt

Hogyan jutottak az alapkezeldk pénzhez? Az EU szerette volna, ha
a tagorszagokban is olyan kockazatitéke-piac mikodik, mint az
Egyesiilt Allamokban ¢és Izraelben, ami felkarolna a gyorsan
fejl6do, foként technologiai cégeket. Hazadnk azon kevés orszagok
egyike, ahol be is indultak az erre szolgald Jeremie programok.
Ehhez palyazatokat irtak ki unios forrasokbol. Az alapfelallas
szerint a maganbefektetd adja az alap 30 szazalékat, a 70
kétharmadat az EU, egyharmadat a magyar allam. Az volt az
alapvetd elvaras, hogy feltorekvd, lehetdleg innovativ cégekbe
fektessenek, €s ezek a gyors novekedéssel visszahozzék az
allamnak a tokét. Uj Prezit, Logmeint vizionaltak sokan, de az



igazan sikeres, globalis terjeszkedésre es¢lyes magyar technologiai
startupokat ma is meg tudjuk szdmolni a két keziinkon.

Keretes

Videki kalandok

Még egy érdekes aspektusa volt az unios feltételrendszernek: az
Euroventures kivételével senki nem fektethetett budapesti cégbe.
Ezt a problémat azonban kreativan megoldottak vidéki bejegyzett
cimmel és budapesti telephellyel. Nyugodtan kimondhatjuk, hogy
értelmetlen volt a szabalyozas. Pozitivumként annyit lehet felhozni,
hogy némi ipar(izési adohoz juttatott néhany telepiilést, valamint
esetenként ennek kdszonhetden tudtak programozodk visszakoltozni
a sziilévarosukba. Mivel azonban a vidéki irodakban sokszor alig
folyik tényleges munka, az unio ellenérei még Kiszarhatjak ezt a
gyakorlatot.

Tablazatl
Alapkezeldk teljesitménye (milli6 forint)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Osszesen
Alkalmazottak szama (f0) na. 43 57 86 163 166

Személyi jellegli raforditasok 260,7 388,0 424,4 1044,4
1431,3 1159,2 4708,0

Igénybevett szolgéltatasok 280,0 355,1 386,6 588,1 777,6
674,8 3062,2

Netto arbevétel  763,9 1135,0 1205,9 2376,8
3945,8 3289,0 12716,3

Uzemi eredmény 137,8 268,7 255,8 474,9 993,2 859,2 2989,6

Osztalek  113,2 179,7 187,8 265,7 690,3 780,7 2217,3

Alapkezelok szama 8 11 17 22 22 20



Forras: Bisnode, Figyel0-szamitas

Tablazat2
Portfolidcégek teljesitménye (milliard forint)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Osszesen
Alkalmazottak szama (f6) na. 382 507 641 1009 1453
Netto arbevétel 7,16 12,23 17,34 12,35 13,86 75,85 138,79
Exportarbevétel 0,22 0,88 1,40 2,81 3,49 3,81 12,61614
Uzemi eredmény -0,09 -1,25 -3,23 -2,92 -1,44 -7,78 -16,71
Jegyzett toke 0,71 1,65 5,03 8,28 13,4013,82 -

Sajat toke 1,70 6,26 13,37 19,42 36,33 51,08 —

Benyujtott beszamolok szama 36 56 87 124 193 223
Egy cégre juto arbevétel 0,20 0,22 0,20 0,10 0,07 0,34
Forras: Bisnode, Figyeld-szamitas

Tablazat3
Top 10 vallalat, 2015

Beveétel alapjan

Cég Ertékesités nettd arbevétele (millié Ft) Befektetd
Soneas Vegyipari Kft. 57466,8 Euroventures
Vitrolife Kft. 1329,3 Portfolion

Norma Instruments Zrt. 866,7 DBH Investment

Gravity Research & Development Zrt. 617,9 Portfolion
Nanushka International Zrt.  609,9 Portfolion

Intellisense Informatikai Zrt. 592,3 Finext

Explorado Productions Kft. ~ 581,7 Prosperitas

Cellum Global Zrt. 538,8 Portfolion

Logtron Intralogisztika Kft. ~ 538,8 Bonitas



Tresorit Kft.498,1 Euroventures

Export alapjan

Cég Exportarbevétel (millio Ft) Befekteto
Soenas Vegyipari Kft.  796,1 Euroventures
Vitrolife Kft. 536,0 Portfolion

Norma Instruments Zrt. 525,3 DBH Investment
Gravity Research & Development Zrt. 468,9 Portfolion
Nanushka International Zrt.  352,6 Portfolion
Intellisense Informatikai Zrt. 244,8 Finext

Cellum Global Zrt. 128,6 Portfolion

Tresorit Kft.91,8 Euroventures

Explorado Entertainment Zrt. 51,7 Primus Capital
Leopoly Kft. 40,4 Portfolion

Eredmeényesség alapjan

Cég Uzemi eredménye (millio Ft) Befektetd
MediMass Kft.  578,8 Euroventures

Central Group Media Holding Kft.  244,8 Central Fund
IVM Zrt.  191,1 Primus Capital

DataMagic Hungary Kft.155,9 Garangold

WorkForms Kft. 147,2 Alliance Jura-Hongrie
Meta-MPI Pénziigyi Informatikai Kft. 146,0 Morando
G-Motor Kft. 110,6 Venturio

Intellisense Informatikai Zrt. 89,5 Finext

Dating Central Europe Zrt. 87,2 Gran

IDE MEG JON EGY

Létszam alapjan
Cég Alkalmazottak szama (f6) Befektetd



CM Sales Kft. 76  Central Fund

Soneas Vegyipari Kft. 62  Euroventures
Comforce Kommunikacidos Zrt.57  Primus Capital
Sectum Security Zrt. 44  Prosperitas

Tresorit Kft.41  Euroventures

Norma Instruments Zrt. 38 DBH Investment
Vitrolife Kft. 37  Portfolion

Gravity Research & Development Zrt. 33 Portfolion
Brands.hu Kft. 31  Garangold

Eutecus HU Kft. 30  Euroventures

Forras: Bisnode, Figyeld-gytijtés

Tablazat4

A Jeremie szamokban (milliard Ft)*

Programok Rendelkezésre allo forras 0sszege  Céltarsasagok
szama (db) Szerz6dott 6sszegek Folyositott 0sszegek

Maganbefektetdi résszel Jeremie forras Osszege

Maganbefektetdi résszel Folyositott Jeremie forras dsszege

Uj Magyarorszag Kockazati Téke - Kozos Alap 25,01 90
41,76 28,03 40,97 27,50

Uj Magyarorszag Kockéazati T6ke - Co-investment Alap** 5,84
99 494 345 4,55 3,18

Uj Széchenyi Kockazati Téke - Kozos Magveté Alap 21,30 46
27,09 18,84 26,11 18,15

Uj Széchenyi Kockazati Téke - K6zos Novekedési Alap 20,34 64
30,35 21,15 24,97 17,41

Uj Széchenyi Kockazati T6ke - K6z6s Novekedési Alap 11 574
25 8,73 6,09 8,36 5,83



Uj Széchenyi Kockazati Téke - K6z6s Novekedési Alap III 2,70
9 3,84 2,69 3,84 2,69

Uj Széchenyi Kockazati Téke-Ko6z6s Novekedési Alap TV 4,00
20 10,253,72 9,26 3,36

Osszesen 84,93 353 126,96 83,97 118,06 78,12

*2016. februari allapot.

** Ezt 3,1 milliard forint kiegésziti a svajci alapbol.

Forras: MFB

FIGYELO 2016/36. 20-25. oldal

Nem kockaztatnak

MERLEGEN A JEREMIE Nem a program soran tOkeéhez
juttatott vallalatok fogjak dinamizalni a magyar gazdasagot az unios
pénzek kifutasa utan — deriil ki a tékealapok ¢és befektetéseik
attekintésébol.

El6z0 cikkiinkben bemutattuk a tamogatéasok kreativ felhasznalasi
lehetdségeit, valamint az alapok és portfoliocégeik dsszesitett
teljesitményét, most részletesen is irunk roluk. Az attekinthetdség
kedvéért blokkokba szedtiik a palyazati koroket, valamint a
nyerteseket. A kiilonb6z6 szempontok szerint €lenjaro vallalatokat
pedig tablazatba foglaltuk.

Jeremie |.

Finext



Az els6 palyazat kiirasakor még nem égett startuplazban az orszag,
ezért leginkabb a mar e teriileten miikodo tékelapok indultak el a 31
milliardos tdmogatasért. Két kivétel akadt, ezek egyike a Finext. A
Futd Gabor ¢és Halasz Ivan tobbségi tulajdonaban 1év6 alap néhany
befektetése jelentds novekedést tudott felmutatni — vagy
rendelkezik ezzel a potenciallal —, példaul az Intelnek tanulasi
platformot értekesito Intellisense vagy éppen a robotok tapintasat
sokkal jobba tevé Optoforce. Vannak ugyanakkor nehezebben
érthetd befektetéseik is, mint az FMRH, amely kiilf61di markakat
probal Magyarorszagra hozni, egyeldre kevés sikerrel, érdemi
arbevétel és honlap nélkiil. Finext-érdekeltség a Lifel
wellnesshalozat is, amely a Corvin sétanyon nyitotta meg els6
termét. Ez pedig a Futo Péter-féle Futureal fejlesztése. A cég masik
¢rdekes befektetése az SZGD Innovacios Inkubatorhaz. Bar a
szabalyok szerint nem lehet ingatlanfejlesztésre kolteni a jeremie-S
pénzt, a jelek szerint itt végsdé soron mégis ez valosul meg. Kit kért
fel a cég a szegedi inkubatorhdz irodainak megépitésére?
Természetesen a Futurealt! Az is érdekes kérdés, miért az
Egészségiigyi Innovacios Kft.-be szallt be a Finext, ha a
beszamoloja alapjan a cég egyetlen tevékenysége, hogy részesedése
van a 7x24 Egészségkartya Kft.-ben — miért nem kodzvetleniil ez
utobbiba. Raadasul ez sem tiinik igazan startupnak, pedig a
Jeremie-program eredetileg ezek felfuttatasat célozta volna.

Morando

Ez talan a legkiilondsebb tarsasag: 20 portfolidcégbdl 6t megsziint,
tovabbi hatnal végrehajtasok voltak! A Synergon korabbi
igazgatdja, Gansperger Gyula itt is vezetd volt 2014-ig. Az alap
egyik tulajdonosa az Emptio Investment Kft., amely Tombor
Andras tlizletember, az adllami Tokaj Kereskedéhdz nemrég tavozott



vezetdjének cége. Az alap pénzei tovabbi befektetéseket igérd
tarsasagokba keriiltek, ilyen a Geoterm Invest €s a Wire Invest.
Igazi startupba nem is szalltak be a Metapay kartyarol ismert Meta-
MPI-n kiviil, amelynek 2013 6ta harmadara csokkent az arbevétele.
(A Morando 2014 végén kiszallt.) A Geoterm a makoi flirdo
fejlesztésben vett részt, aminek kozokirat-hamisitas elleni
nyomozas lett az eredménye. A HVG 2013-ban szdmolt be a két
tulajdonos vitajarol, végiil a Morando maradt nyeregben. A cég
egyébkeént a kezdetek Ota stabilan veszteséges, ahogy az alapnal
elmondtak, a rezsicsOkkentés miatt csokkend gazar és az enyhe
telek nehezitik a vallalkozas helyzetét. Osszességében a 2013-ban
befejezddott 6,5 millidrd forintos tékekihelyezés eredményeként az
abban az évben még 414 milli6 forintos arbevétel a Morando
portfoliocégeinél 220-ra csokkent. Exiten is tal vannak, de ijabb
kockazati tOke alapot nem terveznek inditani.

DBH Investment

Itt talalni valdban prosperald cégeket is: a Handinscan az orvosok
kézmosasat ellendrzi, tavaly a semmibdl 35 millidra nétt az
arbevétel, és latszik a nemzetkozi siker esélye. A Virtual Call
Centert lapunk is bemutatta, arbevétele kozel félmilliard, ami szinte
teljesen export. A DBH-nal is latni azonban kevéssé sikeres
példakat, a felhdszolgaltatasokat nyujté Neostratus arbevétele
példaul jelentdsen visszaesett 2011 6ta. Az alap cégeinek forgalma
Osszességeében az elmult harom évben mégis 500 milliorol 1,2
milliardra nétt, igaz, ehhez 477 millids veszteség tarsult. Erdekes a
KoWerk SeedStar Inkubator esete, ami a DBH irodait adja ki kezd6
cégeknek. Az ingatlanbefektetések tiltottak Jeremie-pénzbdl, de itt
komplexebb szolgaltatasokrol van szo.



Euroventures

A egyik legsikeresebb alap, és az egyetlen, amely Budapesten is
befektethetett. A Geszti Andras és Tanczos Péter alapitok altal vitt
tarsasag 1990 o6ta aktiv, korabban részt vett az IND (ma mar Mysis)
¢s a Livelnfo felfuttatasaban. Ez meg is latszik a teljesitményen:
miutan atlagosan megtriplaztik a forgalmukat, portfoliocégeik
adjak az Osszes jeremie-s cég 2015-0s arbevetelének 6todeét, 3,7
milliard forintot. Igaz, veszteségiik félmilliardra ragott (a 2014-es 3
milliardos nyereség utan). Olyan kurrens vallalataik vannak, mint a
génkiolvasassal foglalkozo Omixon vagy éppen a Bankmonitor.hu
izemeltetéje. Harom cégeladason vannak tal.

Central Fund

Az egyetlen alap, amelynek cégei tavaly 6sszességében
nyereségesek voltak, de akadnak nala furcsasagok. A Central Group
Media Holding Kft. az a tarsasag, amely a Sanoma magyarorszagi
médiacsomagjat 2014-ben megvette. Eldtte az Opten szerint négy
éven keresztiil a Central Fund volt az egyik tulajdonosa, amelynek
egyik (manapsag tobbseégi) részvényese Varga Zoltan. Aki eszerint
egyszerre volt érdekelt a tokealap-kezeloben ¢s az egyik
portfolidcégében. Kérdéseinkre érdemi valaszt nem kaptunk,
titoktartasra hivatkozva.

A Central Fund a Chef Centrumba 2012-ben feltehetbleg alapos
atvilagitas utan szallt be, a kovetkez6 évre azonban mar beszamolot
se adott le a vallalat, tavaly év végén pedig kényszertorléssel
megszint. Az Amana Creditbe 2012 augusztusaban fektetettek,
novemberben végelszamolas kezd6dott, majd 2014-ben kimult a
tarsasag. Az alap kilenc portfolidcégébal jutott ilyen sorsra, ami
nem egy jo arany. A Seed Co-Investment is igy jart, miutan ropke
harom év alatt 13 tulajdonosa is volt. Hidba jelent meg a



cégnyilvantartas alapjan mar 2012-ben a Central Fund
tulajdonosként, a kiegészitd mellékletben nem tiintették fel. Azt se
latni, mekkora volt a befektetés, de a tarsasagnak csak 10-15 millié
forintnyi részesedéseit lehet fellelni, a 2012-ben még 26 millid
forintos tokét pedig a bankszektorbol jovo tulajok elhasznaltak, a
befektetett eszkozok értéke is elparolgott. Nehéz lenne eldonteni,
hogy ez csak a szerencsétlen véletlenek egyiittallasanak tudhato-e
be. De az a konkrét esettdl fiiggetleniil felvethetd: mi értelme
annak, hogy egy befektetési tarsasagba ruhaz be egy kockazatitoke-
alap, amely azért kap unios tamogatast, hogy cégeket fejlesszen. Ha
valaki ezt rosszhiszemiien teszi, akkor a tokét olyan befektetésekre
1s hasznalhatja, amit aztan alacsonyabb aron ad el, igy befellegzik a
vallalatnak, de nyereség keletkezik annal, aki olcsobban megveszi.
Ez is mutatja: akarmilyen ellendri szisztémat dolgoznak ki, a
befektetések valos értekelese és feliigyelete reménytelen. Ez a
modell pedig nem egyedi, a késébb jovO alapok jo része is griindolt
hasonlo cégeket.

X-Ventures

Az ingatlanfejlesztéssel foglalkoz6 Nagygyorgy Tibor — korabban
Biggeorge’s néven miikddo — tarsasaga lapunknak négy exitrol
szamolt be. Az els6 koros Alpha mellett nyertek a masodik
palyazati korben is Béta alapjukkal. Legjobb befektetésiik a gyori
Attrecto, amely évi 600 milliés tarsasagga nétte ki magat, 266
milliés eredménnyel. A Laokoon mozgd szovet is nagy igéret, de itt
még vami kell a sikerre. Erdekes a Downtown Hotels, amely
honlapja szerint szallodatizemeltetéssel foglalkozik. Ismét csak
ingatlanos projekt all a hattérben: a VII. kertileti Rumbach
Sebestyén utcaban ez a cég épitette 4t a Fomterv egykori irodait a
ROOMbach hotellé. (A szabalyok szerint csak a kereskedelmi



ingatlanbefektetés nem engedélyezett.) Az alapnal kérdésiinkre
elmondtak, egy nem innovativ, de stabil pénzaramlassal rendelkez6
tarsasag is jo megtériilést biztosithat. A Balaton Dock Kft.-nél a jo
bérbeadasi lehetdségektdl varjak ugyanezt. Ez a cég az alsoorsi és a
— 800 millids unids tamogatassal €épitett — balatonfenyvesi kikotoket
lizemelteti.

Day One Capital

Az OTP Bank azon ritka szereplok egyike, akik unios timogatas
nélkiil is inditottak kockazatitéke-alapot. A Day One Capital
l1étrehozasaval arra is torekedtek, hogy legyen lehetdség a kezdd
cégek fejlesztésére. Igaz, a lancnélkiili biciklire, a Stringbike-ra
épitd cég eddig nem teljesit valami jol. A Leondar3do is csak nagy
igéret volt sokaig, Ratai Daniel 3D-s programjat megeldzte a vilag,
de mostanra sikeriilt valamelyest megtalalni a piacat. Az alap 16
vizsgalt cége — a négy eladottat is figyelembe véve — az Osszes
jeremie-s vallalat arbevételének 16 szazalékat adja, és 150
munkahelyet hozott 1étre.

Primus Capital

Bruckner Zoltan alapja a jelek szerint jol safarkodott a rabizott
pénzekkel, 6t év alatt a portfoliocégek arbevétele 6tszordsére nott.
Kiilfoldon is terjeszkedik a haldzatkutatdsi eredményeket
hasznosito Meaven7 ¢és az automatakat gyartd6 IVM. Az utdbbi a
HP-vel kotott megallapodast, az irodahazakban automataik adnak
ujat az elromlott egér és billentytizet helyett. A Primus kapcsan a
Hild Imre vezette Icatapult megitélése mar kétségesebb, az
inkubatornal eddig nem tudtak igazan sikert felmutatni.
Mentségiikre szolhat, hogy hiaba nyertek az allami Gazella



palyazaton, az végiil elhalt, a megitélt 60 milliobol 27-et kaptak
meg, ebbdl 11 kezdd céggel tudtak foglalkozni.

Jeremie 1.

Finatech

Nem latszik igazan sikerre esélyes portfoliocége. Az egyetlen,
amely jelentds (tavaly 118 millios) arbevételt ért el, a tanacsadassal
foglalkoz6 Emperor Zala Kft. Errél sem lehet sokat tudni, honlapja
fejlesztés alatt all. Elvileg értenek a szamitastechnikahoz, 9 milli6
forintot nyertek unids forrasbol 2014-ben stratégiai elemekkel
bévitett innovativ szerepjaték-rendszer fejlesztésére. Ezt 42 millio
forintos szellemi termékként aktivaltak is, mégsem lelni nyomat az
interneten.

Bonitas

Csanyi Sandor alapja nem maradt ki abbol a trendbdl, hogy
befektetd cégbe tesznek pénzt. (Amivel a nyilvdnossagot még
inkabb ki lehet zarni.) Az AVEC Inkubatorhazba a Bonitds mellett
az OTP kockazati tOke alapjai és a Day One Capital is beszallt,
mégse lett semmi beldle. Pedig 25 milliard forint kihelyezhetd tokét
igértek, de ma mar a honlapjuk sem miikodik. Mibdl akartak
startupot fejleszteni? Természetesen allami pénzbdl. A Startup 13
palyazatbol azonban végiil nem lett semmi, és a magyar kockazati
tokések tobbsége nem 1ép, ha nem az allam pénzét lehet forgatni. A
portfoliocégek kozott vannak sikeresnek tlindk is, mint a mérnoki
szolgaltatasokat nyujté gy6ri Meshining Engineering. Egy masik,
polarizalt fényterapias eszkozoket arusitd vallalkozas viszont mar
nem tlinik annyira eredetinek, a Bioptron lampak juthatnak
esziinkbe. Az alapnal azt mondtak, hogy termékeik azoknal



olcsobbak ¢s kisebbek. Az Aquajet autogumi-ujrafelhasznélasi
technologia igéretes, de a tavalyi egymillié forintos arbevétel
nagyon kevés.

Carion Venture

Quaestoros kapcsolodast volt, mostani nevét az év elején vette fel,
miutan beszallt a Széchenyi hitelekkel foglalkoz6 Carion csoport.
Tavaly 17 cégébdl 13 arbevétel nélkiil maradt. A bajnok a bicskei
Levande csokimanufaktara 7,3 millios forgalommal. A tatai Luxrad
3 millioig jutott, honlapja nincs, pedig nemzetkozi e-kerékpar-
gyartast tervezett. A Solar Droid Inspection igérete — napelemcelldk
pontosabb vizsgalata — jol hangzik, de semmit nem talaltunk
tevékenységérdl a vilaghalon. A Mond21 Telekommunikacios Zrt.
internetes alapu alternativ tavkozlési szolgaltato vallalkozasnak
indult, engedélyét majusban visszavonta a hatosag. Eleve ki lehetett
volna talalni, hogy a sokszereplds agazatban nem teljesiilhet a
kockazati tOke magas profitelvarasa.

Els6 Magyar Kockazati TOkealap-kezeld
A Central csoporthoz tartozik, nem talaltunk befektetést, a honlapja
feltoltés alatt.

Venturio

A Wallis csoport tulajdona, leginkdbb webshopokba fektetett. Az
Inventurio egyetlen év alatt 600 millié forintos arbevételig jutott, de
azt azért érdemes végiggondolni, hogy ez mennyire hasznos az
adofizetok szempontjabol. Exportrol példaul szo sincs, csak arrol,
hogy a versenytarsaktol vesz el piacot. A Bubbles-nek ezt nem lehet
felroni, mosodahaldzata dinamikusan boviil.



Kaerous

Bankuti Istvan, Bankuti Gabor és Foldvari Gabor alapja, a volt
Széchenyi Bank-os Torocskei Istvanhoz is kotik. Portfolidcégei
kozott nem talaltunk nemzetkozi sikerre esélyeset. Az alap
pénzebdl Kecskeméten €s Pakson indult inkubétorhaz, de jutott
idosek otthonara és egészségkozpontra is. Ismét olyan projektek,
amelyeket mashol inkabb bankhitelbdl, mint kockézati tékebol
finansziroznak. Es hogy sziikség van-e Kecskeméten
inkubatorhazra? Nos, az 6nkormanyzat a sajatjat 2014-ben bezarta,
hogy legyen helye a vidékfejlesztési allamtitkarsagnak.

GB & Partners

A korabbi Prosperitast azt kovetéen nevezték at, hogy 2014-ben a
Rogan Antal elsé gyermekét neveld Gubicza Agoston vette meg.
(Az 1dén cége kapott 16 milliardot az Eximbanktol kockazatitOke-
alapok felallitasara egy elég kiilonos palyazaton.) lgen aktiv, 16
cégbe is beszallt, de nem sok sikerrel. Az egyetlen, komolyan
vehetd arbevételt felmutato cégiik a 200 millios forgalma HCW
Exhibitions, amely filmes utazo kiallitasokat szervez. A Minibrake
gyerekkerékparokra arul taviranyitasa féket, egyelére nem sok
sikerrel. Sokat elmond a magyar startup vilagrol, hogy ez a projekt
tobb dijat nyert, nemzetkdzi visszhangra viszont nem talalt.

Alliance Jura-Hongrie

Kiilf6ldi tulajdonosa van, a hasonld nevii svajci vallalatban Bernard
Ory a tulajdonos. Mint Kecskés Egon Zsolt vezérigazgatotol
megtudtuk, 6 az atyai baratja ¢€s tlizlettarsa. A Workforms lesfigyeld
rendszer fejlesztését a Jeremie-befektetés mellett unios palyazaton
elnyert 383 millio forint is segiti, mint az alapnal elmondtak, év
végére joheti ki a prototipus. Egy masik portfolidcégiik, a



Medinnovest 424 milliot kapott unids k+f palyazaton, dolgoznak az
1j eszkdzok piacra vitelén.

Jeremie I1I.

ABC

Tulajdonosa, Werner Péter a fideszes vezetésii PestszentlOrine és
Csepel vagyongazdalkodasi céget vezette, a Budapesti
Vérosigazgatésag Holding igazgatdsagi tagja is lett, egy
Népszabadsag-cikk Giro-Szasz Andras koreihez kototte. Az alap
cégei kozil egyiknél se leltiink arbevételre 2015-ben, kivéve az
ABC Venture Capital Investments Zrt.-t, amirdl sok minden nem
deriil ki., elvileg megtjuld energetikai beruhazasokat végez.
Straylamb nevii startupjuk 742 millio forintos sajat tokével van
ellatva, a jelek szerint ezért cserébe 80 szazalékos tulajdonrészt kért
az alap, ami kiemelkedden magas.

Perion

A Venturio, tehat a Wallis a tulajdonosa, hat cégbe szallt be, a
cipdplazaval ennek is van egy 685 millios arbevételli webaruhéza.
A vallalatoknal jol latszik a novekedés. Legérdekesebb befektetésiik
a Signall, amely €16 jelbeszéd-tolmacsolast szeretne megvaldsitani.
Az alapnal elmondtak, az 6sszes tarsasagnal a kiilfoldi terjeszkedés
a c€l, a magyarorszagi piacméret nem biztositja azt a novekedési
potencialt, amit befektetéseink megkivannak. Kiilfoldi alapokkal
egyltt is szalltak be cégekbe.

Tokepartner
Kezeldjének tulajdonosa a portfolio.hu portalt birtokolé Net Média
Zrt. vezérigazgatdja, Ban Zoltan. A Net Média Spéder Zoltan



érdekeltsége. Négy cégbe szalltak be, mindegyik a belfoldi piacra
16. A Csekkolo megoldas cége (GS3 Service) annak a Magyar
Postanak dolgozik, amelyre sok szalon hathat a Spéder-vilag.
Jelentds arbevételt a Mapsolutions mutat fel, az 6 fejlesztésiik az
otthonterkep.hu, ami elég erdsen kapcsolodik Spéder
médiabirodalmahoz vagy éppen az FHB-hoz. Kérdésiinkre
elmondtak: mivel az alapkezeld cég és az alap tulajdonosi
szerkezete elvalhat egymastol, és az utdbbi értékpapir-titoknak
mindsiil, nem tudnak rola informaciét adni.

Dinamo Ventures

A mar emlitett Gubicza Agoston a sok tulajdonos egyike, az 6
miikodése — finoman szolva — nem szolgalta a tobbiek érdekét. A
Linkedinen még el lehet érni, de a honlapja megsziint. Az MFB
lapzartankig nem valaszolt kérdésiinkre, hogy mekkora alapkezeldi
dijat szamoltak fel.

Valor Capital

Mar 15 befektetésnél tart, hat vallalatnak arbevétele is van.
Tulajdonosa a Cashline €s Synergon kapcsan ismert, a szaz
leggazdagabb magyar kozépmezdnyében jegyzett Albrecht Otto,
aki mar svajci cimmel szerepel a cégadatbazisban. A tarsasagok
tobbsége innovativ fejlesztéseket szeretne megvalositani. Beszallt a
Fiedler Capital Hungary-be, amiben az az érdekes, hogy a bécsi
Fielder Capital GmbH. hozta 1étre. Bar a honlapon magyar
programokat nem taldltunk, kérdésiinkre elmondtak, hogy
inkubdcios szolgaltatasokat nyjtanak startupoknak, ezért
jellemzden tulajdonrészt €s opcidt szereznek. Portfolideégei koziil
tobb is szaz szazalékban az alapé, mert sajat otleteket karolnak fel,
ami pedig nem felétleniil volt a tiamogatas célja. Az MT-Immo



trafiknyitasi engedéllyel rendelkezdknek keres ingatlant. A Smart
Innovations okoskartyakat fejleszt — ezen a piacon nehéz lesz tjat
mutatni. Beszalltak a 100 ezer néz6t megmozgato Jatékkészito
musicalt szervezé World Expression-be is.

PBG FMC

A Portus Buda csoporté, kéttucat befektetéssel messze a
legaktivabb. Akad koztiik szép szammal technologiai, de beszalltak
a Kolbice nevii sreetfood-haldzatba, valamint a gluténmentes
ételekben utazo Hirds-Vitalba is. A cégek arbevétele novekszik,
veszteségeik csokkenek. A tdAmogatasbol hoztak létre a Tracion
Tribe nevii inkubatort. Ami annak idején az Icatapulttal nem igazan
JOtt be, itt sikeriilni 1atszik, tobb céget is palyara allitottak.
Kérdésiinkre elmondtak, 400 projektbdl valasztottak ki azt a 15-6t,
amibe nagyon korai fazisban tokeét tettek. Kivasarlasi eérdeklodést
két portfolidtarsasagunk esetében kaptak, €s a kiilfoldi
tarsbefektetésben is jo lehetOseégeket latnak.

Jeremie IV.

Garangold

Garancsi Istvan kormanykozeli tizletemberé, portfolidcégei egész
jol teljesitenek: a brands.hu egy év alatt rogton 410 millios
arbevételt ért el. De ellenkezd példat is latni: az AgroNode
forgalma 2015-re — amikor az alap beszallt — eltlint, és honlapja is
csak két mondatbdl all, szinte teljesen ugyanaz, mint a Winery
Datamanagement-¢ vagy éppen a Tundralog Technologies-¢.
Ugyanoda vannak bejegyezve, akarcsak a vallalatiranyitasi
rendszereket fejleszté Datamagic Hungary: a székesfehérvari Sz616
utcaba, a Google térképe szerint egy csaladi hazba. A Cycleme



Bérkerékpar az esztergomi bicikligyarral, a Neuzerrel k6zos
vallalkozas, a k6zép-eurdpai bérkerékpar rendszerben lat nagy
lehetoségeket. Az esztergomi hatallomasos rendszer azonban elég
suta megoldas mas cégekéhez képest. A Pirocapital tevékenysége
rejtély, honlapja nincs.

Gran Private Equity

Hernadi Zsolt Mol-vezér tokealapja két éve indult, tobb
portfoliocég arbevétele is nagyot nétt az alacsony bazisrol.
Lokalpatridtaként 6t esztergomi tarsasagba is beszallt, a Hebbo
Ingatlaniizemeltetd valoszintileg azért nem az évezred tizlete lesz.
Szintén keveset tudni a Livita Investmentrdl és a Borostyan Udvar
Ingatlanfejlesztérdl, ezek 2015 végén azért jottek l1ére, hogy
beszallhasson az alap. A jelek szerint ezek is ingatlanos, nem pedig
innovativ vallalatok lesznek.

Az Osszedllitast Bucsky Péter készitette

tablazat
Top 10 vallalat, 2015

Bevétel alapjan

Cég Ertékesités nettd arbevétele (millié Ft) Befektetd
Soneas Vegyipari Kft.  1329,3 Euroventures

Central Group Media Holding Kft. 866,7 Central Fund
Montonelli Fashion Zrt. 685,2 Perion

Amand Wine Exports Kft. 617,9 Euroventures

IVM Zrt. 609,9 Primus Capital

Attreco Zrt. 592,3 X-Ventures

Gravity Research & Development Zrt. 581,7 PortfoLion



InVenturio Zrt. 559,2  Venturio

Vitrolife Kft. 538,8 PortfoLion
Norma Instruments Zrt. 538,8 DBH Investment
Export alapjan

Ceég Exportarbevétel (millio Ft) Befektetd
Soneas Vegyipari Kft.  796,1 Euroventures
Vitrolife Kft. 536,0 PortfoLion

Norma Instruments Zrt. 525,3 DBH Investment
Gravity Research & Development Zrt. 468,9 PortfoLion
Nanushka International Zrt.  352,6 PortfoLion
Intellisense Informatikai Zrt. 244,8 Finext
Explorado Entertainment Zrt. 200,9 Primus Capital
Cellum Global Zrt. 128,6 PortfoLion

Logtron Intralogisztika Kft. 91,8 Bonitas
Leopoly Kft. 40,4 PortfoLion

Eredmeényesség alapjan

Cég Uzemi eredménye (millio Ft) Befektetd
MediMass Kft.  578,8 Euroventures

Central Group Media Holding Kft.  244,8 Central-Fund*
IVM Zrt.  191,1 Primus Capital

DataMagic Hungary Kft.155,9 Garangold

WorkForms Kft. 147,2 Alliance Jura-Hongrie

Meta-MPI Pénziigyi Informatikai Kft. 146,0 Morando
G-Motor Kft. 110,6 Venturio

Intellisense Informatikai Zrt. 89,5 Finext

Dating Central Europe Zrt. 87,2 Gran

Aim Alliance Kft. 74,6 Finatech

* 2012-ben kiszallt.



Létszam alapjan

Cég Alkalmazottak szama Befektetd

CM Sales Kft. 76  Central Fund

Soneas Vegyipari Kft. 62  Euroventures
Comforce Kommunikacids Zrt.57  Primus Capital
Sectum Security Zrt. 44  GB & Partners
Tresorit Kft.41  Euroventures

Norma Instruments Zrt. 38  DBH Investment
Vitrolife Kft. 37  PortfoLion

Gravity Research & Development Zrt. 33  PortfoLion
Brands.hu Kft. 31  Garangold

Eutecus Hu Kft. 30  Euroventures

Forras: Bisnode, Figyeld-gylijtés

keretes

Megéri?

Ahogy haladunk eldre a kiirasokban, egyre kevesebb a jelentds
novekedésre képes, exportalod, valoban innovativ cég. Igaz, a
harmadik kor befektetési id0szaka idén majus végen zarult, és meég
j6 néhany év kell, hogy jojjenek az eredmények. Ez még inkabb all
a negyedik szakasz két, 3-3 milliard forinttal tdmogatott alapjara.
Masokkal kapcsolatban is felvethetd, de ezeknél még inkabb adddik
a kérdés: miért lesz j6 az orszadgnak, ha kockézati tékével korabban
nem foglalkozo, a szaz leggazdagabb magyar k6z¢ béven beférd
lizletemberek milliardos nagysagrendben kapnak kozpénzt, és
cserébe alig varunk el valamit?

Osszességében az latszik, hogy a jeremie-s alapkezeldk harmada
kertilt profi céghez, masik harmaduk a startupvilag szabalyait nem
ismerd, nem éppen makulatlan befektetdi korokhoz. Az utolso



harmad pedig olyanokhoz, akiket nem nehéz kapcsolatba hozni a
kormanyzattal. Korabban lapunk is irt arr6l, hogy a Codecool
harom félév alatt 1,2 millié forintért szinte barkibdl programozoét
farag. Ha ezt az allam magara vallalna, akkor a kockazati tokére
koltott 87 millidrdos kozpénzbdl 37 ezer programozoét lehetne
kiképezni. Ha csak negyediik allna munkaba, két év alatt az adokbol
¢s jarulékokbol visszajonne a befektetes, raadasul boritékolhatoan
tobb startup jonne 1étre, mint a Jeremie-program jovoltabol.

FIGYELO 2016/48. 59-61. oldal
Onmagaba fektetd rendszer

A TOKEPARTNER JEREMIE-s CEG / Spéder Zoltanrol eddig
nem tudtuk biztosan, de a kockazati toke befektetésekben is
érdekelt. Az unids tamogatassal miikodo alap befektetései sok
esetben koron beliil maradtak.

Osszesen 3 milliard forinttal timogatta a Tékepartner kockazati-
tokealapot a magyar allam és az Eurdpai Unid. Ezért cserébe a
maganberuhdzoknak tovabbi 1,3 millidrd forintot kellett betenniiik.
A Jeremie-modell ismert, itt is a 9 éves futamidd végére az alapnak
el kell adnia érdekeltségeit, és ha tobb lesz a bevétel a 4,3 milliard
forintos befektetésnél és a minimalis hozamelvarasnal, akkor a
profit nagy része marad a maganbefektetonél. Raadasul az
alapkezel6 még a miitkodési koltségeinek jo részét, évi tobb
tizmilli6 forintot is — 2015-ben 49 milli6é forint mertilt fel ilyen
koltségként — elszamolhatja a tAmogatas terhére. Elég jo
lehetdségnek tlinik, de egyeldre nem hogy vildgmegvalto cégek
nem sziilettek, de a magyar piacon se tudtak 6riasit guritani. A



befektetok azonban varhatoan jol jarnak, hiszen az alap fenntartasat
JO esetben teljesen az unids tAmogatas fedezi, egy-két kozepesen jol
fejlodo céggel pedig a manapsag egy-két szazalékos elvart hozam
fel¢ keriilhetnek.

SPEDER ZOLTAN BARATAI

Bar eddig is lehetett sejteni, hogy a TOkepartner Spéder Zoltanhoz
kotodik — példaul székhelye az dbudai Polgar utca 8-10, aminek a
tulajdonosa a BIF Nyrt, ¢€s itt, a Florian Udvarban talalhaté Spéder
Zoltan médiabirodalmanak, a korabbi teljes CEMP-nek tobb
szerkesztOsége is, tobbek kozt az Index és a (mar egyébként
értékesitett) Portfolio is. A kockazati tokealap-kezeld (Ktk)
tulajdonosa a Te-Bit Zrt., ami Ban Zoltan tulajdona, aki a
porttfolio.hu portalt birtoklo Net Média Zrt. vezérigazgatdja. A ktk
felligyeldbizottsagban olyan igen csak Spéderhez kothetd
személyek foglalnak helyet, mint Lendvai Beata, aki igazgatdsagi
tag a Diofa Alapkezeldben, ami az FHB Jelzalogbanke, illetve az
utobbi intézmény ligyvezeto igazgatdja. Bence Balazs a Portfolio
Trader kereskedési vezetdje volt, tobb portolfids konferencian adott
eld. Balogh Gabriella pedig a CEMP igazgatdsaganak tagja, illetve
az FHB Bank Igazgatosaganak kiilso tagja, de a befolyasat talan
még jobban mutatja, hogy a Magyar Labdarago6 Szovetség egyetlen
ndi elndkségi tagja is. Ilyen elézmények utan, amikor rakérdeztiink
a Tokepartnernél, hogy ki a vés6é haszonhuzé a 3 milliard forintnyi
unids és hazai tAmogatassal kistafirozott alapndl, azt a véalaszt
kaptuk, hogy nem all modjukban informécioval szolgalni,
,tekintettel arra a tényre, hogy a kért informéacid értékpapirtitoknak
mindsil”.

Nem volt véletlen a titkoldzés: az alap beszdmoloibol egyértelmiien
kideriil, hogy a 4,3 millidrdos jegyzett t0kébdl az dllami tdmogatast,



a 3 milliardot az MFB fizette meg. A maradék 90 sz4zaléka az A64
Kft-¢, aminek Spéder Zoltan egyediili a tulajdona. 130 millioval
tulajdonos csak a nagy nyilvanossag eldtt az alapot vivé Ban Zoltan
a mar emlitett Te-Bit Kft.-n keresztiil. Nagy kérdés, hogy Spéder
Zoltan egyik utolso, érdekeltsegére milyen sors var, a kovetkezd
évtizedben lejarod befektetések akar masok figyelmét is felkelthetik.

MAPSOLUTIONS: KORON BELUL

A befektetések sordban a Mapsolution Kft. volt az elsd, és ez
latvanyosan és sok szalon kotddik a Spéder-birodalomoz. A cég egy
szegedi tarsashazi lakasba van bejegyezve, természetesen nem itt
miikodik valojaban, hanem a Flérian Udvarban. Nyilt titok, hogy a
budapesti jeremies cégek vidéken hoznak 1étre székhelyeket, a
kozép-magyarorszagi régidban ugyanis nem lehet beruhazni ebbdl
az unids forrasbol. Mindenestre gy tudjuk Szegeden valés munka
is zajlik a cégnél, és a kitétel betartasaval az egész Jeremie program
garantaltan bukas lett volna.

A céget 2014-ben jegyeztek be a TOkepartner 90 szazalékos
tulajdona mellett a 10 szazalékos tars Martonné Uhrin Enikoé lett.
O Spéder Zoltan leghiiségesebb kollégainak egyike, nem meglepd
modon a CEMP vezetdje, 2008-t6l a BIF gazdasagi vezérigazgatd-
helyettese, 10 évet dolgozott az OTP-ben, amikor Spéder is ott volt
még, és az FHB Jelzalogbank Nyrt. feliigyeldbizottsdganak is tagja
volt 2016 nyaraig. Informacidink szerint az otthonterkep.hu oldalt
egyébként az FHB-ban kezdték fejleszteni. Annyira fiiggetlen a cég
a Spéder-birodalomtdl, hogy a honlap technologiai kontaktjanak is
egy CEMP-es e-mail-cim van megadva. A tokepiaci torvény szerint
kapcsolt vallalkozasnak mindsiil az a cég, amelyikben a
tulajdonosnak, fb-tagnak, vezeto tisztségviselonek, akar kdzvetetten
is, de részesedése van, szoval jogilag nincsen gond a



konstrukcioval. Lehet ezt johiszemiien Ggy nézni, hogy sajat koron
beliil jobban lehet a pénzre vigyazni, masrészt viszont ez nem piaci
befektetés, hanem a koron beliili befektetés kivalo példaja. Ugy
tudjuk, a sok Indexen ¢és Portfolion megjelend hirdetésért messze
piaci ara alatt fizet a cég, a cél a forgalom felporgetése, a cég
pozicioinak erdsitése, hogy felndjon a piacvezetd ingatlan.com
melle.

Az otthonterkep.hu egyébként valoban érdekes és Gtletes fejlesztés,
még nemzetkdzi szinten is — kar, hogy csak Magyarorszdgon
vezették be eddig, és export arbevétel sem volt a beszdmolo szerint.
Pedig a 2014 6sz1 775 millié forintos befektetés utan lenne mibol
bdviilni. A tékeinjekcid nagy része, 764 millio forint a
tOketartalékban pihen. A 10 f8s cégnél évi 38 millio forint volt a
teljes bérkoltség, ami azért fejlesztési teriileten elképesztoen
alacsonynak szamit. A cég éves kiadasi kozott a 89 millios reklam
kiadas a legnagyobb. A hatalyos Jeremie szabalyok alapjan azonban
exportot nem lehet tAmogatni, mert az mas tagorszag versenypiacat
veszelyeztetni. A teljesen értelmetlen ¢€s €letképtelen szabalyozas
beleillik a briisszeli biirokracia rendjébe, ezzel még kiilon 1s
terveziink foglalkozni.

CSEKKOLO: POSTAI HATTER

Hasonl6 sok szélon kapcsolodik Spéder Zoltan érdekeltségeihez a
csekkekkel foglalkoz6 GS3 Zrt. is, amirdl valoszinileg még senki
nem hallott. Ha azt mondjuk, hogy ez az alkalmazas képes feladott
csekkek 0sszegét megjegyezni, €s online tablazatba tudja gyljteni,
akkor nehezen érhetd a 770 milli6 forintnyi tokeinjekcid. A
kiadasokat feliigyeld ingyenes alkalmazasoktdl hemzseg az internet,
itt abban latnak nagy dobast, hogy a bonyolult banki biztonsagi



rendszereket hasznalva tudjak az tigyfelek koltési szokasait
Osszesiteni tobb pénziigyi szolgaltatotol. A piaci ismeretek elvileg
johetnének a kisebbségi tulajdonos MSZ Audit Kft.-t61, amely
ahhoz a Bodnar Béldhoz kotédik, aki a pénziigyi szoftverekkel
foglalkozo6 szintén miskolci IND-nél volt vezetd (a cég azdta a
Mysis nevil globalis szallitoba olvadt). Nem ugy néz ki azonban,
hogy a piaci szerepldk hajlandok lennének fizetni egy ilyen valoban
csak nehezen kifejlesztheté megoldasért.

A GS3 megoldasaért egyeldre csak a Magyar Posta €s a Dijnet Zrt.
hajlando fizetni. Hogy mennyit, azt nem tudhattuk meg, mert a
Magyar Posta tlizleti érdekekre hivatkozva nem arulja el, hidba
vonatkozna rajuk is a kozeérdekli adatokra vonatkoz6 torvény — ugy
tudjuk, pont a GS3 kapcsan is vannak emiatt perek folyamatban.
Igen csak nagy katyvasz van a Posta, a Dijnet és a GS3 koriil,
ugyanis ezek harman feleldsek a QR kddos csekkbefizetest lehetdve
tevo Csekkolo alkalmazasért. A szolgaltatas igénybevételével az
tigyfél adatit nem csak a Postanak, hanem az emlitett cégeknek is
meg kell adni. Ez akkor nem okozott gondot, amikor mindhdrom
cég Spéder-befolyas alatt allt, most azonban érdekes vitdkra ad
majd okot. A GS3 Kft. 76 szazalékos tulajdonosa, elsObbségi
részvényeket is birtokld Tokepartner. Az igazgatosag tagja viszont
Tarnavolgyi Gabor, aki a Spéder-érdekeltség Portoflio Teletrader
Kft. és Port Data Kft ligyvezetdje. De ig tag Fiizi Gergely is, aki az
Index.hu szofverfejlesztését vezeti.

A GS3 2015-ben 40 milli6 forintos arbevétel mellett 100 millios
minuszt hozott 6ssze. Sajnos nem ismerhetjiik a Postaval és a
Dijnettel kotott szerz6dést, de mivel az alkalmazas csak Gigy hozhat
pénzt, ha sokan hasznaljak az Icsekket, nem reménykedhetnek tul
nagy felfutasban. A GS3 mégis sokra becsiili a szellemi termékeit,



tavaly év végén 387 milliora tették. A 770 millios befektetés
egyébként a téketartalékban csiicsiilt a tavalyi évrdl szolo
beszamolo szerint. A cég miikodését finoman szolva jelképesnek
mondanank, hiszen egyetlen év alatt mindossze 16 millié forintot
fizettek ki bérekre, két munkavallalo utan, ennyi emberrel nehéz
1gazan 1j informatikai megoldast fejleszteni. Hirdetésekre viszont
elkoltottek 50 millio forintot, de 0j tizletrdl még mindig nem
hallani, az 1d6 mulasaval erre egyre kevesebb az esély.

TOVABBI CEGEK

Két cég volt, amelyik egyaltalan nem kapcsolodik a Spéder-
érdekeltségekbez. Az Adrienn Fellner Zrt. egy jaszfényszarui
tarsasag, egy obudai irodaval. A kisebbségi tulajdonos Panarom
Naturkozmetika Kft. mar 2005 6ta miikodik, Feller Csaba és Feller
Adrienne cége, Ot év alatt 61-rdl, 151 milliora ndveltek a cégiik
arbevételét. Ugy néz Ki, 2016-t61 atteszik a bevételeket az 0j, kozos
cégbe. Erdekes, hogy a mar évek ota mitkodd markanak csak
kevesebb, 450 milli6 forint tokét adtak, mint az elobbi két induld
cégnek. Mondjuk a félmilliardos fejlesztésbdl talan egy angol
forditasra futhatta volna a webshopban.

A tobbi cég mar 2016-o0s befektetés, itt még nem lehet a
beszamolokat megnézni. Mindenestre harom befektetés nyomaira is
bukkantunk, ebbdl azonban csak egyrol biiszkélkednek a honlapon
is. A Waterscope egy llcsik Csaba, a Knot Kft. tulajdonosaval
kozos spin-off. A Knot dinamikusan boviild cég, 5 év alatt 58-rol
164 millidra emelte arbevételét, €s feltehetéen eredményes lesz.

A harom legutdbb bejegyzett cég, amiben a Tékepartner ktk
megjelent 0j alapitasa, és nagyon magas a tOkealap tulajdoni
aranya. A Net Mobilitas Zrt. és Net Performance Zrt., mar a
neviikben is hasonlitanak a Portfolio portalt kiad6 Net Média Kft.-



re. A két céget majus utolsé napjaiban alakitottak meg a befektetési
hatarid6 lejarta el6tt szinte 6rakkal. Rogton tulajdonos lett benne a
Tokepartner, 92, illetve 90 szdzalékos részesesedéssel. Ez inkabb
utal sajat leanyvallalatra, mint életszeri befektetésre. A Net
Mobiltas neve mar sejteti, hogy online auto értékesitési portalrol
lehet szd. Erre utal, hogy a honlap bejegyzésekor Némethy Gabor
Autoweb Kft. tulajdonost adtdk meg elérhetdségkent, és akinek
kisebbségi tulajdona is van. Feltételezhetéen a hasznaltauto.hu
portallal probaljak felvenni a versenyt, ahogy az otthonterkep.hu az
ingatlan.com-ot tamadja. Ez jo lesz a tulajdonosoknak, de hogy
miért éri meg az unios pénzeket erre kolteni az allamnak, az talany.
Az utolso befektetés, a DMP Central Europe is sokban hasonlit az
elébbi két cégre: ugyanabban a miskolci irodahdzban van a
székhelye, és Florian Udvarban a telephelye. A DMP-ben az alap
76 szazalékos részesedést szerzett, a kisebbségi tulajdonos Kokas
Ferenc Zoltan. O a Clark Adam téri foghijtelek beépitését végzé
Unione-Clark Kft. tigyvezetdje. Az Gj cég fétevékenysége az egyéb
termék ligynoki nagykereskedelme, igy nem sok dertil ki a
terveikrol.

OSSZEGEZVE

Osszességében a Mapsolution valoszintileg megtermeli a
befektetést eldbb-utdbb, de a GS3-nak mar joval kisebb esélye van
erre. A harom 0j befektetés esélyeir6l még nem sokat tudni, de
mindent egybevetve a tulajdonosok jo eséllyel nyereséggel
szallhatnak majd ki, €s az unids tdmogatast is vissza lehet majd
fizetni az allamnak. A cégekben azonban egyeldre nincsen igazan
olyan potencial, ami a hazai gazdasagot fejlesztené, ezek csak a
belfoldi piacot alakitjak at. Hiszen nemzetgazdasagi szempontbol
sok kiilonbség nincs, hogy melyik ingatlanos oldalon adjuk fel a



hirdetésilinket. Az mar mas kérdé€s, hogy ezért az alap tulajdonosait
¢s vezetdit, vagy a palyazat feltételeinek kidolgozait érheti inkabb
kritika. Alighanem nem ezek a cégek fogjak Magyarorszagot a
nemzetkozi startup térképekre feltenni.

BUCSKY PETER

KIEMELES

TOKEPARTNER VEGSO TULAJONOSAI
3 milliard — MFP
1,2 milliard — Spéder Zoltan

0,1 millidard — Ban Zoltan

Befektetés | Befekteté | Bejegyzett név
/bejegyzés | S 0sszege,
idopontja millio

forint
2014.09.29 | 775 MAPSOLUTIONS Zrt.
2014.12.10 | 770 GS3 Service Zrt.
2015.11.20 | 450 Adrienne Feller Cosmetics Zrt.
2016.03.03 | 322 Waterscope Zrt.
2016.07.14 | 500 Net Performance
2016.06.07 | 615 Net Mobilitas Zrt.
2016.06.07. | 185 DMP Central Europe Zrt.
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Forras: Figyel6 gyiijtés



