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A valsag elhuzodasa

2011-ben is tartott a valsag miatti megtorpands a kozép-kelet-eurdpai kockézati- ¢€s
magantdke-iparban. Eurdpa egészé¢hez hasonldan 2011 elsé fele még a kezdddd fellendiilés
jeleit mutatta, igy a régioban is beindultak a befektetések €s jelentOs értéki kilépésekre is sor
keriilt. Az év kdzepén azonban az eurdpai adossagvalsag jabb hulldma megtorte az emelkedd
trendet. A régi6 2011-ben valtozatlanul az eurdpai befektetések kozel 3%-at képviselte,
azonban versenyhelyzetének romlasat vetiti eldre, hogy a befektetések céljara odaigért téke
volumenének itteni novekedése minddssze az eurdpai dinamika tizedét érte el. Ugyanakkor a
befektetdk portfolid cégeibdl torténd kilépése terén a régid néhany nagy értékli kiszallas

crcr

emelkedett.

A magyar kockazati- és magantdke-piac 2011-ben visszanyerte a kordbban jellemzé masodik
helyét a régiobeli befektetések volumenét tekintve, sét a kilépések értékét nézve elsd lett a
régioban. A magyar piac a Jeremie alapok tevékenységének beinduldsa nyoman nemcsak
régids, de eurdpai viszonylatban is kiugro helyezést ért el. 2011-ben a korai fazisu, azaz a
kockazati téke klasszikus funkciojat betoltd kockdzatitoke-befektetések értékének GDP-hez
viszonyitott aranyat tekintve az europai mezonyben 6. lett. A korai fazisu kockazatitOke-
befektetések mellett a novekedési tokét és a kivasarldsokat is magdban foglald eurdpai
rangsorban pedig a 14. helyre jott fel a 2010-ben elfoglalt 22. helyrdl.

1. Tabla
A kockazati- és magantoke-befektetések éves értékének GDP-hez viszonyitott aranya az
Europai Unioban és Magyarorszagon, 2007-2011 (szazalék)

2007 2008 2009 2010 2011
Europai Unid 0,56 0,40 0,19 0,33 0,34
Magyarorszag 0,21 0,45 0,23 0,07 0,19

Forras: PEREP Analytics

A 2011-es év elso felében lezart néhany nagyobb értékili befektetés nyoméan a magyarorszagi
véllalkozasokba befektetett kockdzati- és magantoke értéke az EVCA PEREP_Analytics
adatai szerint 2011-ben meghdaromszorozodott, 195 millio eurora emelkedett. A befektetéshez
jutd magyarorszagi cégek szama pedig tobb mint a dupldjara, 37-re nétt. A cégek tilnyomd
hanyada, 32 vallalkozas els6 izben kapott az adott befektetotol kockazati-vagy magantokét. A
2011-ben végrehajtott magyarorszagi befektetések értékének 80%-4t a magantdke-befektetok
altal végrehajtott kivasarlasok képviselték, a finanszirozott vdllalkozasok 80%-a azonban
életének korai szakaszaban tarto cég volt. Az egy cégre esO atlagos befektetési érték 2011-ben
az el6z0 évhez képest 40%-kal nétt, 5,3 millio eurdt ért el.

! Az MTA Koézgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fomunkatarsa, a Magyar Kockazati és Magéantéke
Egyesiilet Statisztikai Bizottsaganak elndke



2. Tabla

A magyarorszagi vallalkozasokba befektetett kockazati- és magantoke értékének, a
befektetések szamanak és az egy tranzakcio keretében befektetett toke atlagos értékének
évenkénti alakulasa, 2002-2011 (millié euro, darab)

Befektetés Befektetett toke Befektetési iigyletek | Atlagos befektetési
éve értéke szama érték
(milli6 €) (db) (millio €)
2002 127 29 4,4
2003 117 32 3,7
2004 108 41 2,6
2005 131 26 5,0
2006 535 39 13,7
2007 491 26 18,9
2008 477 25 19,0
2009 214 12 17,8
2010 65 17 3,8
2011 195 37* 5.3

* a finanszirozott cégek szama
Forras: 2002-2006: HVCA adatbazis;, 2007-2011: PEREP_Analytics

A befektetések kedvezo hatdsa az innovdciora

Mig 2010 eldtt a magyar vallalkozasok korében a cégek induldsahoz, korai fejlddéséhez és
novekedéséhez biztositott klasszikus kockazatitoke-befektetések értéke és darabszama igen
alacsony volt, az elmult két évben a Jeremie alapok befektetései nyoman, e téren jelentds
valtozas kovetkezett be. Megvaltozott a kockézati- és magantdke-tranzakciok méretbeli
eloszlasa: a kis méretli ligyletek részardnya megndtt, a nagy értékli befektetéseké pedig
visszaesett. 2011-ben a befektetések értékének tobb mint 6tdde, darabszamanak pedig kozel
90%-a klasszikus kockazati téke funkciot toltott be a finanszirozott cégeknél. A korai fazisban
nyujtott finanszirozas fellendiilése elsdésorban annak a 2010 elején felallitott nyolc 1) Jeremie
alapnak volt kdszonhetd, amelyek a kdzosségi forrasok mellé maganszektorbeli befektetdktol
is tokét szerezve jottek létre. E kockdzatitOke-alapok széles spektrumban valasztottak ki
portfolié cégeiket, s igen sokféle induld €s korai fazisban tartd, igéretes ndvekedés eldtt allo
hazai céget finansziroztak. Nagyrészt ezen alapok befektetéseinek kdszonhetden 2011-ben a
korai fazisu befektetések értékének mar kozel fele a high-tech kategoridba volt sorolhato.

2011-ben a régid egész€éhez hasonléan Magyarorszagon is megndtt a kockdzati- ¢€s
magantoke-befektetések korében a kivasarlasok jelentésége. Mig 2009-ben még kivasarlasok
képviseltek a magyarorszagi kockéazati- és magantdke befektetések értékének 95%-at, a valsag
nyoman 2010-ben ezen tranzakciok ardnya 62%-ra csokkent. Ezt kovetéen 2011-ben —
Europa egészéhez hasonldan - mar ismét kivdsdridsok képviselték az Osszes befektetés
ertékének kozel 80%-at. 2011-ben megemelkedett a magyarorszagi kivasarlasok atlagos
értéke, a 2010-ben mért 13 millié eurdrol 31 millid eurdra. A regisztralt 5 kivasarlasi tigylet
koziil 3 esetében a befektetés equity hanyada nem érte el a 15 millié eurét, mig 2 tranzakciora
a 15 és 150 millié eurds mérettartomanyban keriilt sor. E két utobbi tligylet képviselte a
magyarorszagi kivasarlasok értékének kozel 90%-at.




3. Tabla
A magyarorszagi kockazati- és magantoke-befektetések 2011. évi értékének és szamanak
alakulasa a befektetések altal érintett cégek életciklusa szerint
(milli6 eurd, darab, szazalék)

Eletciklus Befektetési Befektetési Cégek Cégek
szakasz érték érték szama szama
(millié €) (%) (db) (%)
Magvetd, induld 40,0 20,5 29 78,4
és korai toke
Novekedési toke 0,5 0,3 3 8,1
Kivasarlasi 1543 79,2 5 13,5
toke
Osszesen 194,8 100 37 100

Forras: PEREP Analytics

A kockazati tOkések altal Magyarorszagon finanszirozott szakdgazatok koziil 2011-ben a
fogyasztasi cikkeket gyarto szektor kapta osszességében a legnagyobb értékii, kdzel 100 millid
eurds befektetést, tekintve hogy a kivasarlasi és novekedési tokét befektetd ligyletekre foként
ezen a teriileten keriilt sor. Ezen tligyletek koziil az Advent International kozép-kelet-eurdpai
alapja altal kivasarolt allateledel gyartd6 Provimi Hungary Zrt. emelkedik ki. A befektetok a
masodik legmagasabb osszeggel, kozel 23 millid eurdval a szallitassal foglalkozo cégeket
finansziroztdak. E szektorban a kozuti szallitmanyozas teriiletén mikodé Waberer’s Holding
Zrt. 49,1%-o0s részesedésének megszerzése valt ismertté, melyet a Mid Europa Partners hajtott
végre. 2011-ben legnagyobb szamban a szamitogépekkel és a fogyasztoi elektronikaval
kapcsolatos teriileteken mikodé magyarorszagi vallalkozdsok jutottak kockazati- ¢és
magantoke-befektetéshez, mig a mdsodik legtobb iigyletre - a korabbi években is igen
népszerl - kommunikadcios szakagazatban keriilt sor. Ez utobbi két szektorban elsdsorban az
¢letiilk korai fazisdban tartd cégeknek nyujtott kockazati téke domindlt, a Jeremie alapok
foként a gazdasag ezen szektoraiban segitették eld a novekedést.

4. Tabla
A magyarorszagi kockazati és magantoke-befektetések 2011. évi értékének és
darabszamanak alakulasa a finanszirozott vallalkozasok szakagazata szerint
(millié eurd, darab, szazalék)

Szakagazat Befektetési Befektetési Cégek Cégek
érték érték szama szama
(millié €) (%) (db) (%)
Mezbgazdasag 2,5 1,3 1 2,7
Uzleti és ipari termékek 11,8 6,1 5 13,5
Uzleti és ipari termékek 3.8 2.0 2 5,4
szolgéltatés
Vegyipar 0 0 0 0
Kommunikacid 8,7 4.5 6 16,2
Szamitogép ¢s fogyasztoi 20,4 10,5 10 27,0
elektronika
Epitéipar 0 0 0 0




Fogyasztéasicikk-gyartas és 95,6 49,0 3 8,1
kiskereskedelem

Fogyasztasi cikk 1,4 0,7 2 5,4
szolgéltatés

Energia és 0 0 0 0
kornyezetvédelem

Pénziigyi szolgaltatas 1,7 0,9 2 5,4
Elettudomény 4,7 2,4 4 10,8
Ingatlan 0 0 0 0
Szallitas 44,2 22,6 2 5,4
Osszes befektetés 1949 100,0 37 100,0
Ebbdl high-tech 19,5 10,0 10 27,0

Forras: PEREP Analytics

Novekva értekii kiszallasok

Kozép-Kelet-Eurdpaban, ezen beliil a magyar piacon 2011 els6 felében egyarant a valsag
hatasdnak 4tmeneti enyhiilését jelezte a kiszalldsok szdmanak ¢és értékének jelentds
emelkedése. A régioban a kiszallasok értéke 2011-ben négy és félszeresére, az érintett cégek
szama pedig otodével emelkedett, azaz az Tlgyletek soran néhany igen nagy értékii
befektetéstdl valtak meg a kockézati- és magantoke-alapok. Magyarorszagon is egyetlen nagy
értékii tranzakcio adta a teljes 2011. évi kiszadllasi érték kozel 99%-adt, ami egyben a régiobeli
vallalat eladasok értékének is a felét tette ki. A kockézati- €s magantdke-alapok 2011-ben 11
magyarorszagi portfolid cégbdl kozel 700 millié eurd értékben szalltak ki, mig 2010-ben a 9
cégbdl torténd kilépés értéke alig haladta meg a 8 millid eur6t. A 2011-es vallalat eladasok
értékének zomét ado, szakmai befektetonek torténd eladasra a vegyiparban keriilt sor. A
Wanhua Industrial Group egy, a hitelekkel egylitt dsszességében 1,2 milliard eurés iigylet
keretében atvette a 2006 Ota a Permira és a Vienna Capital Partners tulajdondban 1évo
BorsodChem Zrt. feletti iranyitast, melynek restrukturalasdban mar 2010 6ta részt vett.

5. Tabla
A kockazati- és magantoke-befektet6k magyarorszagi cégekbdl torténé kiszallasanak
értéke és szama a kiszallas modja szerint, 2011 (milli6 eurd, darab, szazalék)

Kiszallasi méd Kiszallas Kiszallas Cégek Cégek
értéke értéke szama SZama
(milli6 €) (%) (db) (%)
Ertékesités szakmai 679,2 98,8 1 9,1
befektetonek
Ertékesités nyilvanos 0 0 0 0
értékpapirpiacon
Konyvleiras 0 0 0 0
Visszafizetés csendestarsnak 0 0 0 0
Hitel visszafizetése 3,4 0,5 8 72,7
Ertékesités masik kockazati- 0 0 0 0
¢s magantdke-befektetonek
Ertékesités pénziigyi 0 0 0 0
intézménynek




Ertékesités a 0 0 1 9,1
menedzsmentnek (MBO)

Egyéb kiszallas 4,5 0,7 1 9,1
Kiszallasok 6sszesen 687,1 100,0 11 100,0

Megjegyzés: A tablazat a kiszallasok kéltségen nyilvantartott értéket tartalmazza.
Forrdas: PEREP Analytics

Lassan boviilo forrasok

A gazdasagi valsag elhuzddd hatdsa a kockazati- és magantdke-piacon legtovabb az j
forrasok bevonasandl tapasztalhatd. A valsag eldtti iddszakhoz képest egyrészt csokken az
alapok mérete, masrészt felallitdsuk is tovabb tart. Ennek megfeleléen 2011-ben a kozép-
kelet-eurdpai alapkezeldk is csak dvatosan jelentkeztek 0j alapok gytijtési szandékaval. Mig
az eurdpai piacon a tékegytjtés 201 1-ben mar dinamikusan megindult, s az 0j forrasok értéke
80%-kal nétt, addig a régios tékegylijtés dinamikdja ennek minddssze a tizede volt. A
feltorekvd orszagokbeli alapokat finanszirozo befektet6k korében végzett felmérések is a
régio csokkend népszeriiségérol tanuskodnak. A régiobeli befektetésekre gylijtott friss
forrasok kozel harmadat az itteni alapkezeldket mar jol ismerd esernydalapok biztositottak,
mig a téke 17%-a nyugdijalapoktdl 15%-a pedig bankoktol szarmazott. Az innovacio
finanszirozasa szempontjabdl elsdsorban szdbajové nagyvallalatok 9%-kal, allami forrasok
pedig 7%-kal jarultak hozza a régioban befektetni kivané alapok tékéjéhez.

Mikdzben a régid vezetd piacaitodl eltérden a magyar piac 2011-ben is jorészt kiviil maradt a
régiobeli befektetésekre késziild nemzetkodzi finanszirozok érdeklddési korén, az dallami
szerepvallalds felerosodott a magyar kockadzatitoke-piacon. Erre utal, hogy az allami
tulajdoni Magyar Fejlesztési Bank befektetési tarsasaga, az MFB Invest 2011-ben kivasarolta
a japan SBI Capital Partners 60%-o0s részesedését az SBI Europe Fund nevii kockazatitke-
alapjabol, s 2012-ben mar 20-30 milliard forintnyi tokebefektetés tervez. Ugyancsak
koltségvetési forrasokbol fog vallalkozdsokat finanszirozni a 2011 nyarédn létrehozott
Széchenyi Tokebefektetési Alap, amely 2015 végéig hét megyében, régonként 2-2 milliard
forint értékben tervezi forrdsai kihelyezését. 2012-ben varhatoan elindul a Jeremie program
masodik titeme, amelynek révén ujabb magvetd és novekedési célu tokebefektetésekre nyilik
majd lehetdség, a maganszektorbeli hozzdjaruldsokkal egyiitt sszességében megkdzelitdleg
40 milliard forintnyi dsszegben.

A Jeremie programban tervbe vett magvetd fazis intézményes finanszirozasa azért is nagy
jelentdségli, mert szervezett formaban miikodé magvetd téke tipusi forrdsok korabban
teljesen hianyoztak a magyar piacrol. Ez aldl kivételt jelent lizleti angyalok befektetésére
kizarolag maganszektorbeli tokébdl 2011 8szén sikeresen lezart 402 millié forintos Day One
Kockdazati Tokealap 1.

Vegyes kilatisok

A magyarorszagi kockazati- és magantOke-piac kilatasait nemzetkdzi szinten az eurdpai, ezen
beliil is elsésorban a kdzép-kelet-eurdpai régiobeli versenyhelyzete hatarozza meg. E téren a
gazdasdgi novekedés lelassulasa nem megfeleldé nemzeti gazdasagpolitikaval parosulva
kifejezetten kedvezdtlen kornyezetet teremt a hosszl tava befektetéseket tervezd kockazati- és
magantdke-alapok szdmara.




Az eurdpai valsag masodik hullama kozepette a kiszamithatatlannd valt magyarorszagi iizleti
kornyezet varhatéan tovabbra is a nemzetkdzi befektetok tavolmaradasat eredményezi. A
kovetkezd években alacsony novekedés varhatd, s nem segitik a befektetdk bizalmdnak
novekedését az elmult idészak erdteljes kormanyzati beavatkozasai a piaci folyamatokba. A
magyarorszagi kockazatitoke-piac forrasellatdsaban az éllami szerepvallalas megerdsddése
ugyanakkor az életiik kezdeti fazisdban tartd, innovativ magyarorszagi vallalkozdsok
klasszikus kockazati tokéhez jutasi lehetdségeit jelentdsen javitja.

A kockazati- és magantdke-piac teljesitménye jelentés mértékben attol fiigg majd, hogy a
kormanyzat gazdasagpolitikai 1épései a makrogazdasagi és tokepiaci bizonytalansagokat
mennyire lesznek képesek eloszlatni.



