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Abstract

A tanulmany a kelet-kozép-europai kockazati tokeagazat szerepét, fejlettségét vizsgalja a
2016-2020 kozotti 6t évben. Ebbe az idészakba tehat a 2008-as gazdasagi valsag utani
fellendiilés vége és a 2009-es koronavirus-valsag miatti visszaesés egyarant beletartozik.
A régié helyzete Europaban oOsszességében nem valtozott, az egyes orszagok kozotti
kiilonbségek viszont erdteljesen megnottek. A régio északi része Europa legfejlettebb
orszagaival vetekszik, kozépso részén az allami forrasok bosége hajtja elore a piacot, mig
déli teriiletein a kockazati tokeagazat csak csirajaban van jelen. A tanulmany statisztikai
adatokkal igazolja, hogy a régié startupjainak csak a kockazati téke nemzetkozi
aramlasaba bekapcsolodva van esélye igazan sikeressé valni. Elsésorban a technologiai
fejlodés élvonalaba tartozé azon szakagazatokban tudnak globalis céggé valni, amelyek
indulaskor kisebb befektetéseket és kiemelkedd szakmai tudast igényelnek, nemzetkozi
piacra lépésiiket pedig tapasztalt nemzetkozi kockazati tékealapok segitik. A tanulmany
a kockazati t6ke miikodési modelljének bemutatasa utan attekinti a kelet-kozép-eurdpai
régio kockazati tékeiparanak forrasellitasat, a befektetések altal finanszirozott
vallalkozasok fejlodési fazisait és szakagazatait. Az elemzés a tulajdonosi szerepet csak
atmeneti ideig betolto kockazati befektetok kilépési lehetdségeinek vizsgalatat kovetoen a
gazdasagpolitikai tanulsagok levonasaval zarul.

Bevezetés

Az ujonnan létrejovo, gyors novekedésre képes innovativ vallalkozdsok finanszirozasanak o
forrasat vildgszerte a kockdazati toke jelenti. A kockézati t6kebefektetésre szant tokét hatarozott
iddre 1étrehozott zartkori alapok gytjtik, s professzionalis alapkezeldk fektetik be atmeneti
idére az altaluk kivalasztott, tézsdén nem szerepld, azaz nem nyilvanos cégekbe. A kockazati
tokebefektetdk a portfolidjukba keriilt cégek fejlodését nem csupan tokéjlikkel, hanem tudasuk,
iizleti jartassaguk és kapcsolatrendszeriik mozgositasaval is segitik. A finanszirozott cégek
sikeressége tobb innovacioban, uj munkahelyben és hozzaadott értékben nyilvanul meg. llyen
modon a finanszirozott cégek teljesitménye hozzajarul a gazdasagi novekedéshez.

Az alabbi tanulmany bemutatja, hogy a kockazati t6ke Kelet-Kozép-Eurdpaban (a
tovabbiakban a ,régioban”) a vizsgalt 6t évben mennyire segitette eld az igéretes fiatal,
innovativ vallalkozasok fejlodését. Az elemzésbdl egyuttal az is kideriil, hogy a régioban
megsziiletd cégek esélyei mennyire kiilonboznek Eurdpa gazdasagilag fejlettebb részein indult
tarsaikétol. Ehhez a tanulmany elészor a térségbe érkezd téke volumenét vizsgalja meg, majd
azt, hogy a kockazati téke kinalata szinkronban van-e a kiilonb6z6 fejléddési staidiumban tartd
cégek finanszirozasi igényével. Azaz, egyarant lehetdvé teszi-e a magvetd, a korai fejlodési
fazis, illetve a sokkal nagyobb 0sszegii befektetéseket igénylé expanziv novekedési szakaszban
tarto vallalkozasok tokeigényének kielégitését. A tanulmany az e 1égiobol indulo,
nemzetkozileg sikeressé valt vallalkozasokat csokorba szedve azt is bemutatja, hogy e cégek
els6sorban mely szakagazatok fejlodését segitették eld a régidban, azaz mely szakmakban
tudtak innovaciot megtestesitdé 1Uj termékeket vagy eljardsokat bevezetni, illetve Uj
munkahelyek 1étrehozasaval a régio gazdasagi fejlodését eldsegiteni. Az elemzés kitér arra is,
hogy az alapokat finansziroz6 intézmények befektetési hajlanddsdgara miként hatnak a
kockazati tokebefektetOk kilépését és a mar érett szakaszba Iépett cégek atstrukturalasat
egyarant szolgalo vallalatfelvasarlasok, valamint a tézsdei megjelenések eredményessége. A
tanulmany kiemelten vizsgalja a régiobol induld gyors novekedésre képes, innovativ cégek
nemzetkozivé valasanak lehetdségét, ezen beliil a székhelyvaltas sziikségességét. A sikeres
cégek és az altaluk tobb forduloban kapott kockazati toke elemzésébdl kdzvetve az is kidertil,
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hogy a régio orszagai a kockazati tOkeagazat fejlettségét és eredményes miikkodését tekintve
mennyire heterogének, s hogy a kockazati tokepiac sikeres mikodését elsdsorban mely
gazdasagpolitikai, illetve szabalyozasi intézkedések segitették eld.

1 A kockazati toke gazdasagfejlesztéo modellje és adatbazisa

A kockazati tokebefektetok korét a finanszirozott cégek €letében betdltott szerepiik alapjan két
csoportra lehet osztani. Az tn. klasszikus kockazati toke a cégek indulasat, életének korai
szakaszat, valamint terjeszkedését finanszirozza. E klasszikus funkciot bet6ltd, kockazati
tokét nyujté alapok rendszerint kisebbségi tulajdoni hanyadot szereznek, s olyan atvalthato
értékpapirok révén igyekeznek iranyitani az altaluk (is) finanszirozott céget, amelyekkel
lehetové valik a befektetOk szamdra a toke és a hitel kozotti atjaras. A klasszikus kockazati
tokebefektetdk jelentds részt vallalnak az innovativ, 0j cégek Iétrehozasaban és felnevelésében.
A kockazati tokebefektetok masik csoportjat alkotdé un. magantokebefektetok mar érett
vallalatok tulajdonosi korét valtoztatjak meg, amelyek révén ellendrzést biztosito
tulajdoni hanyadot szereznek az altaluk felvasarolt cégekben, s a vallalatatvételt jellemzéen
sajat téke ¢€s hitel kombinacidjaval finanszirozzak. E kivasarlasok esetében a felvasarolt cégek
a kivasarlast megel6zden rendszerint potencialjuk alatt teljesitenek, azaz a kivasarlok a nem
kielégitd teljesitményii cégekbe fektetik be tOkéjiiket. A kivasarlasok egyarant értéket
teremthetnek Uj novekedési stratégia, a befektetést kovetd tovabbi felvasarlas, 01j kutatas-
fejlesztési és marketing kezdeményezés, nemzetkozi terjeszkedés révén. A befektetdk célja a
kockazati tokebefektetok mindkét csoportjanal azonos: a (rész)tulajdonukba keriilt vallalkozast
kozremiikddésiik révén értékesebbé tenni, s ezt a tobbletértéket tulajdoni részesedésiik
eladasakor a piaccal elismertetni. (Karsai, 2012).

A kockazati toke gazdasagra gyakorolt hatdsdnak vizsgalatakor figyelembe kell venni az agazat
miukodeési modjat, azaz azt, hogy bar szamottevd késéssel, de erdteljesen koveti a gazdasagi
ciklusok alakulasat. A kockazati toke ,,korforgasa” (Gompers és Lerner, 2000) az alapok
tokegyitijtésével indul, az osszegyiijtott toke befektetésével, majd a finanszirozott cégek
ellendrzésével folytatodik, s véget ér, amikor a tokealapok kezeloitol a befektetésekbol
felszabadulé toke a hozamokkal egyiitt visszakeriil az alapok befektetéihez. Az 4dgazat
alkalmazkodéasa azonban lassu a toke kindlatdban és keresletében bekdvetkezd valtozasokhoz
képest. A reagalas késedelmét egyardnt magyarazza az alapok struktiraja és az idétartam, amig
a hozamokra vonatkoz6 informéciok visszajutnak a befektetokhoz. Az alapok szamdara a
befektetdk rendszerint tiz évre igérik oda a tékét annak érdekében, hogy az alapoknak legyen
ideje a cégek fejlesztésére, atalakitasara. Ezért a tdke kindlata nem képes gyorsan
alkalmazkodni a befektetési lehetéségek megvaltozasahoz. Recesszido esetén a még
befektethetd tokével — a szakzsargonban erre hasznalatos a ,,dry powder” kifejezés — rendelkez6
alapok egy ideig még a piacon maradnak, s a sikertelen alapkezeldk is csak az ujabb
tOkegytijtési kisérletiik idején szorulnak ki a piacrol. A befektetok tdkenytjtasi hajlandosaga
mindig attol fligg, hogy mekkora a kockazati tokétol varhatdo hozam a masfajta befektetésekhez
képest. Valsag hatdsara az Gijabb kockazati tékealapok kisebbek lesznek, az alapkezelok szama
is megcsappan. Amikor a valsag véget ér, eloszor a kilépések lendiilnek fel, ezzel az alapok
forrasai felszabadulnak, s a toke visszakeriil a befektetokhoz, akik a bizalom novekedését
érzékelve mar ismét hajlandok kockazatos befektetésekre vallalkozni, azaz ujabb alapokat
finanszirozni.

A 2019-ben indult koronavirus-valsag a cégeket élesen két csoportra osztotta: a jarvany miatt
adodott 1) lehetdséget kihasznalni tudo és a jarvany miatt erdteljes visszaesést elszenvedod,
esetleg a piacrol kényszertien kilépOd cégekre. A valsagra adott kormanyzati valaszok
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kozéppontjaban a cégek hitelfelvételéhez nyujtott garanciavallalas keriilt, ez azonban a gyors
novekedési startupok szamara, amelyek még nem rendelkeztek folyamatos bevétellel, illetve a
hitelfelvétel fedezetéiil szolgaldé materidlis vagyonelemekkel, kevésbé nyujthatott megoldast.
Szamukra inkabb tarsbefektetési programok, az tlizleti angyaloknak kinalt adokedvezmények,
illetve az atvaltoztathatd adossageszkozok jelentettek segitséget (Mason, 2020). A kockazati
tokealapok portfolid cégeinek lehetdségei foként attdl fiiggden valtoztak, hogy a valsag
kitorésekor fejlodésiik melyik szakaszaban tartottak, az altaluk képviselt szektor mennyire volt
kitéve a jarvany hatdsanak, s maguk a cégek aktudlisan mekkora elkdlthetd tokével
rendelkeztek a korabban kapott befektetéseik folytan. A legtobb fejlett kockazati tékepiaccal
rendelkezd korméany annak érdekében, hogy athidalja a piacképes termékkel vagy
szolgaltatassal rendelkezd, gyors novekedésre képes startup vallalkozasok kiesd privat
forrasait, foként allami forrasokat kiilonitett el a kockazati tékealapok szamara. Az allami téke
igénybevételekor azonban ligyeltek arra, hogy a piaci szempontok érvényesiiljenek, s ezért
meghatarozott ardnyban privat forrasok tarsitasahoz kototték az allami segitség nytjtasat.

1.1 A kockazati tokebefektetésekre vonatkozo adatok forrdsa

A kockézati toke gazdasagfejlesztd szerepének értékelését a vallalatfinanszirozds mas
megoldasaihoz képest sokkal erdteljesebben akadédlyozza a relevans adatok hidnya, illetve
nehézkes hozzaférhetéségiik. Ugyanis a befektetok az iigyletek jelentds részét titokban
tartjak, nemcsak a befektetett tke volumene, de maga az iigylet megkotése sem feltétleniil
keriil nyilvanossagra. Raadasul az adatok viszonylag konnyen manipulalhatok: egyrészt mivel
nem veszik figyelembe a téke odaigérése és tényleges lehivasa kozott eltelt idot, masrészt
jatszani lehet a kifizetések iitemezésével és végiil a tokeattétel (leverage) alkalmazasa is
nehézzé teszi a pontos mérést (Economist, 2021). A befektetést végzok nem érdekeltek az
tigyletek publikalasaban, tekintve, hogy a végrehajtott ligyletekre sem versenytarsaik, sem az
adohatosag figyelmét nem kivanjak felhivni. Ez a magatartds az allami forrasokbdl szarmazo
tokét befektetd alapok esetében kiilondsen visszatetsz0, mivel a befektetett toke kdzpénznek
mindsiil, s az tligyletek nyomon kovetésének nehézsége a tarsadalmi kontroll akadalya. Az
adathiany a fejletlenebb kockazati tékeiparral rendelkezo régiokat, igy a kelet-kozép-
europai régiot Eurépa tobbi teriileténél is jobban sujtja, mivel itt az tigyletek kozzététele
még nem valt megszokdssd, s az alapkezelok még kevésbé vannak tisztdban az adatok
Osszesitésebol az egész agazat szadmara nyujtott pozitivumaival.

Ha az tigyletek nem titkosak, a pontos regisztralasuk akkor sem feltétleniil torténik meg, mivel
az adatgyiijtés a befektetok onkéntes adatkozlésén alapul. Az europai befektetési ligyletek
adatai — az Invest Europe nevii, az eurdpai kockazati- és magantoke befektetok érdekvédelmi
szovetségeének égisze alatt torténd — dnkéntes adatgylijtésen alapulnak, igy az adatszolgaltatas
korantsem teljes, s az egyedi adatok az adatbazisbol nem ismerheték meg. Az Invest Europe
megbizasabdl a régio alapjainak képviseldibol allo munkacsapat, a Central and Eastern Europe
Task Force minden évben Gsszesiti a kelet-kdzép-europai régio kockazati tékeiparanak adatait.
Ennek sordn a finanszirozott cégek székhelye szerint veszi szdmba a befektetéseket és a
kiszallasokat, mig a tokegyljtésénél a régiobeli székhellyel rendelkezd alapok adatait veszi
figyelembe. (A jelentés 17 kelet-kozép-eurdpai orszag® piacat elemzi, ahol a lakossag 1étszama

3 A jelentés a kovetkezé EU-tagallamokat sorolja a kelet-kozép-eurdpai régioba: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag,
Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovékia és Szlovénia. Az Invest
Europe ¢és a Dealroom adatszolgaltatod szervezetek kelet-kozép-eurodpai statisztikai adatgytijtése a régiobeli EU-
tagallamokon kiviil a Bosznia-Hercegovina, Makedonia, Moldova, Montenegrd, Szerbia és Ukrajna teriiletén
mitk6dé azon alapok és cégek adataira is kiterjed, amelyek kimondottan e régiot célozzak meg befektetéseikkel,
avagy e régioban alapitottak oket.



Osszesen kozel 160 milli6 6, s ahol a GDP értéke 2019-ben elérte a 1,7 ezer milliard eurot.) Az
adatok masik forrasat a kockazati tékével finanszirozott cégek kozlései nyoman a befektetési
adatokat tizleti jelleggel gyiijto és kozzé tevo cégek — példaul a Crunchbase, CB Insight, avagy
a Dealroom —adjak. Ezek az adatok sem teljeskoriiek, kiillonosen a kisosszegii, indulé cégekbe
torténo befektetések teriiletén nagy az adat kimaradas, vagy a késve torténo regisztracio.
A cégek szerinti adatgytijtést végzo adatbaziskezeld szervezetek koziil kiemelkedik a Dealroom
cég, mely a kelet-kozép-europai vallalkozasok finanszirozasa terén a legrészletesebb adatokat

crer

teszi — a jelentéseinek szponzoracidjatol* fiiggd idépontokban — kdzzé.

A Dealroom adatbazisaban a vallalkozasok altal kozzétett informaciok, amelyek segitségével
nyomon kovethetd egy-egy cég egymast kovetd befektetési fordulok kapcsadn bekodvetkezd
értéknovekedése is, jol kiegészitik az Invest Europe befektetoktdl érkezd, csak aggregaltan
hozzaférheté adatait, azaz amelyek esetében az egyedi befektetési adatok iizleti titoknak
mindsiilnek. Ugyanakkor az Invest Europe és a Dealroom mas szemlélettel és eltéré modon
kialakitott kategoriak alapjan osszesiti a kockazati tékebefektetések és Kkiszallasok
adatait. Az Invest Europe a hagyomanyos és technologiai cégekbe tortént befektetéseket
egyarant rogziti, mig a Dealroom csak a technologiai cégekbe tortént befektetéseket veszi
szamba, azaz csak azokat, amelyeket gyors novekedésre képes, skalazhatok, tiz évnél nem
idosebb olyan cégek kapjak, amelyek valamely technoldgiai vivmanyon alapuld fejlesztés
révén érnek el piaci eldnyt. Az Invest Europe adatbazisaban a befektetések a cégek ¢€letciklusa
szerint kerlilnek — magvetd, korai stadium, késobbi staddium, ndvekedési stadium — besorolasra,
mig a Dealroom az egyes befektetési fordulokat a magvet6 fazist kovetéen sorrendben az ABC
betiiivel jelzi. Ha nincs mas igazodasi pont az ABC betiiinek meghatarozasakor, akkor a
befektetés 0sszegét is figyelembe viszik, igy az 1-2 millids befektetést az ,,A”, a 3-4 milli6
euros befektetést a ,,B”, az ennél nagyobb dsszegli befektetést pedig a ,,C” kategoria ala soroljak
be. A ”’D” fordul6 a novekedési tékeként elnevezett kategoria befektetéseit takarja. A Dealroom
adatbazisaban a nevesitett cégekbe tortént befektetések ugyanakkor inkabb testkozelbe hozzak
a kockazati tokeipar tevékenységét. Szemléleti eltérést okoz az adatkdzlésben, hogy az Invest
Europe a kivasarlasokat a tobbségi vagy kizardlagos tulajdoni hanyadot eredményezd
befektetések kozott és a kiszallasok egyik fajtlijaként is szerepelteti, mig a Dealroom a
kivasarlasokat kizardlag kiszallasként tartja nyilvan.

A kiszéllasokra vonatkozdan hozzaférhetd adatok kiilondsen sziikosek. Az Invest Europe
adatbazisa nem a tényleges értékiikon tartja nyilvan a kilépési ligyleteket, hanem a belépéskori
téke volumenét alapul véve, igy ennek alapjan a tényleges hozamok nem kovetheték
nyomon, csupan a kilépések nagysdgrendje €s szdma érzékelhetd. A nagyértekli kilépési
iigyletek adatainak pontos nyomon kovetéséhez sziikség lenne a befektetett részvénytoke
mellett a nyujtott hitelek paramétereinek kozzétételére is. A Dealroom adatbazisa a
nyilvanossagra hozott vételarat is tartalmazza.

A kockazati tokével tamogatott cégek nagyon specialis és extrém kisméretii csoportot alkotnak.
Mivel a kockazati tOkebefektetok csak a kivételesen nagy ndvekedési képességii cégek szdmara
nyujtanak t6két, nem meglepd, hogy e vallalkozasok Europaban hozzavetbleg csupan 0,05%-
at teszik ki az évente Gjonnan létrehozott cégeknek, s 0,005%-at adjak az sszes miikodod

4 Mig a ,,Central and Eastern Europe Tech in Central and Eastern Europe” cimii dsszeallitas az ALFABEAT
nevil magveté kockazati tékealap szponzoralasaval késziilt 2019 novemberében, addig a ,,Polish and CEE tech
ecosystem outlook” cimii, 2020 juliusaban kiadott Dealroom elemzés a lengyel allami alapok-alapjaként
funkcionald Polski Fundusz Rozwoju (PFR) szervezet szponzoralasaval jelent meg. A Dealroom legfrissebb, 2021
oktoberében megjelent elemzését — ,,Coming of age: Central and Eastern European startups” —, egy korabbi
jelentéséhez hasonloan, a Google for Startups szponzoralta (Dealroom, 2019, 2020, 2021).
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vallalkozasnak. Valojaban tehat az eurdpai cégek nagy hanyada a kockazati tékén kiviili mas
forrast haszndl innovativ tevékenységének finanszirozasara (Nepelski és tarsai, 2020).

Noha az induld cégek igen kis hanyada részesiil kockazati tOkében, azon cégek korében,
amelyek eljutnak a tézsdére, vagy elérik az unikornis statuszt, azaz az egymilliard dollaros
vallalatértéket, mar igen magas a kockazati tékével finanszirozottak aranya. Ez az
Osszefiiggés vilagszerte érvényesiil. Ezt igazolja az a felmérés, amely az 1995 és 2018 kozott
az Egyesiilt Allamokban az els6 izben tézsdére 1ép6 (IPO) cégek szaman beliil vizsgalta meg a
kockazati t6kével finanszirozottak aranyat. E szerint a vizsgalt IPO-k 47%-at finansziroztak
kockazati tokések. Hasonloképp hizelgd adat a kockazati toke hatasanak tartossagara, hogy az
emlitett id6szak sordn végrehajtott tobb, mint négyezer IPO koziil tobb, mint egyezer még
2019-ben is szerepelt a tozsdén, s e cégeken beliil a kockazati tokével finanszirozottak aranya
56%-ot tett ki (Lerner és Nanda, 2020).

Az egymilliard dolléar feletti értéket elért, elsé izben t6zsdén megjelend technoldgiai cégek
korében Eurdpaban is igen magas a kockazati toke hatteri cégek aranya. Aranyuk 2010-ben
még 15% volt, 2018-ra mar meghaladta az 50%-ot, s 2020-ban mar 55% volt (The State of the
European Tech, 2020). A kelet-kézép-europai régioban az unikornisok finanszirozasaban
a kockazati toke ennél is valamivel nagyobb szerepet jatszott, mig a régiobeli unikornisok
kozel harmadat az alapitok sajat forrasbol, azaz kockazati téke nélkiil finansziroztak®
(Dealroom, 2021).

2 A kelet-kozép-eurépai kockazati tokealapok kezelésében 1évo toke

A kelet-kozép-europai térség kockazati tokepiacanak Eurdpan beliili sulya lemérésére eldszor
2021-ben nyilt lehetéség, miutan az Invest Europe egy olyan felmérést készitett, amely — az
alapok egy sziikebb korét figyelembe véve, s az igy kapott adatokat a teljes sokasagra kivetitve
— keresztmetszeti képet nytjt az eurdpai alapok kezelésében allo téke volumenérél, s ennek
megoszlasarol a portfoliocégekben mar bent 1€v0, azaz befektetett és az alapok befektetdi altal
odaigért, de még nem lehivott dsszeg kozott. Mig a portfoliocégekben nyugvo téke a jovobeli
kiszallasokrol nyujt eloképet, addig az utobbi, azaz a még el nem koltott toke, a ,,szaraz
puskapor”, arra vilagit ra, hogy a kozeljovoben mennyi tokebefektetésre lehet szamitani.

Az Invest Europe 2019-ben 3400 alapkezeld altal kezelt 9500 alap — 75 ezer portfolié cégébe
280 ezer tranzakcid keretében befektetett toke — adatai alapjan 708 milliard eurd Osszeglire
becsiilte az alapok kezelésében 1év6 tokét Europaban, ami 16%-kal haladta meg az el6z6 évben
kezelt toke 0sszegét. E 708 milliard eurd értékii kezelt tokébdl 450 milliard eur6 a portfolio
cégekben 1évo befektetés volt, mig 258 milliard eur6 allt tovabbi befektetésekre rendelkezésre,
ami koriilbeliil harom évnyi befektetési 6sszegnek felelt meg. A kelet-kozép-europai régioban
létrehozott alapkezelok kezelésében allo kockazati toke 2019-ben 9 milliard eurot tett ki,
azaz az europai alapok altal kezelt toke 1,3%-at adta. A régioban kezelt t6kéb6l 5 milliard
eurd mar befektetésre keriilt, mig 4 milliard eurd 6sszeg, az eurdpai ,,szaraz puskapor” 1,6%-a
allt rendelkezésre tovabbi régiobeli befektetésekre (Invest Europe, 2021a). Az elmult 6t évben
a kelet-kozép-europai régioban miikodé kockazati tokealapok altal frissen gyiijtott toke
volumene atlagosan ugyancsak 1,6%-at érte el az egész Eurdpaban gyiijtott tékének. (Lasd az

® Kockazati t6ke nélkiil jott 1étre tobbek kozdtt az Allegro, az Infobip, az Evolution Gaming, a Grammarly, a CD
Projekt, a Jet Brains, a Play Way, a Palytech és a Printful cég (Dealroom, 2021, 36. 0.)
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1. tablazatot!) A tokegylijtés a 2018-ban elért 2,5 millidard eurdt meghaladd Osszegrdl a
koronavirus-jarvany hatasara 2020-ban igen erételjesen, egymilliard euréra esett vissza.

1. tdblazat: A tékegytlijtés évenkénti érteke Kelet-Kozép-Eurdpaban és Eurdpaban, valamint a
kelet-ko6zép-eurdpai régid részaranyanak évenkénti alakulasa, 2016-2020 (milliard eurd és
széazalék)

Kelet-K6zép-Eurépa Eurépa Kelet-K6zép-

Eurépa/Eurépa
(%)

(milliard euro) (milliard eurd)

2016 0,848 84,1 1,0
2017 1,652 96,6 1,7
2018 2,648 102,9 2,6
2019 1,568 114,5 1,4
2020 1,047 100,5 1,0

2016-2020 atlag 1,553 99,7 1,6

Forras: Invest Europe adatai alapjan sajat szamitas

A tékegytijtés tobb szempontbol vizsgalhatd: a tokét kapd alapok mérete, tipusa, a tokét az
alapok szdmdara odaigérd intézményi befektetdk kiléte és a tokét nyujtd befektetdk foldrajzi
elhelyezkedése szerint. Mindezek alapjan kovetkeztetni lehet arra, hogy varhatéan hogyan
alakul majd az egyes ¢életciklusban tartd vallalkozasok finanszirozasa.

A Kelet-kozép-eurdpai régioban az elmult 6t év soran gyiijtott toke megoszlasat az alapok altal
finanszirozni kivant vallalkozasok életciklusa szerint elemezve kidertil, hogy Eurdpa egészéhez
viszonyitva a régiobeli kockazati tékealapok befektetéi sokkal nagyobb hangsilyt
helyeznek az életiik korai fazisaban tart6é cégek finanszirozasara. Mig Eurdpa egészében
az évente gylijtott téke 10-15%-at szanjak a fiatal, arbevétellel még nem vagy alig rendelkez6
cégekbe torténd befektetésre, addig a régioban a fiatal vallalkozasok finanszirozasa egyre
erdteljesebb aranyt ért el. Ezzel szemben mig Eurdpaban a kivasarlasi alapokhoz keriilt az
évente frissen gylijtott toke 70-80%-a, addig a kelet-kozép-eurdpai régioban 2018-t6l kezdve
minden évben csokkent a kivasarlasi alapoknak szant tke részaranya az egyébként is csokkend
tokegytlijtésbol. (A tékegylijtés alapok altal finanszirozni kivant életciklus szerinti megoszlasat
a 2. tablazat mutatja be.)

2. tablazat: A kockazati tokebefektetésre évente gyiijtott toke értékének megoszlasa Kelet-
Ko6zép-Eurdépaban (KKE) és Eurdpaban az alapok altal finanszirozott életciklusok szerint,
2016-2020 (szazalék)



2016 2017 2018 2019 2020

Kora| 18,9 10,8 35,5 10,7 28,6 12,2 50,7 63,7 15,4
Novekedési 5,7 4.4 7,7 3,7 9,8 17,9 9,5 17,9 15,3
KivasariasiasiRe 83,5 60,1 81,6 67,7 78,0 31,4 75,9 18,4 69,3

Osszes 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Forras: Invest Europe adatai alapjan sajat szamitas

A befektethetd toke nagysagara a kelet-kozép-europai régidoban létrehozott alapok méretébdl is
kovetkeztetni lehet. Az intézményi Dbefekteték azonos életciklusbeli vallalkozasok
finanszirozasara ugyanazon évben felallitott alapokat a kelet-kozép-europai régioban Europa
egészéhez képest sokkal kisebb osszegekkel hoztak létre. (Lasd a 3. tablazatot!) A korai
fazist finansziroz6 alapok mérete Eurdpaban a régiobeli alapokhoz képest jellemzden
haromszor nagyobb volt, a novekedési alapoknal az eltérés altalaban harom-négyszeres Volt,
mig az eltérés a kivasarlast finanszirozé alapoknal volt a legmarkansabb.

3. tablazat: A kockazati tékebefektetésre évente gytijtott alapok atlagos mérete Kelet-Kozép-

Eurdpédban (KKE) és Eurdpaban az alapok altal finanszirozott életciklusok szerint, 2016-2020
(millié euro)

2016 2017 2018 2019 2020
28 81 31 98 28 83 43 92 33 118

Novekedési il 135 0 100 38 135 94 250 32 255

Kora|

Kivasarlasi 46 1146 500 734 110 1173 120 968 181 797

36 684 218 338 52 432 60 409 59 370

Forras: Invest Europe adatai alapjan sajat szamitas

2.1 A kockazati tokealapokba befekteto intézmények

A sokféle befektetotol — példaul a nyugdijalapok, csaladi vagyonok kezel6i, bankok, biztositd
tarsasagok, illetve a koltségvetési forrasokat befektetd kormanyzati szervezetek — érkezo téke
minden alap szdmara fontos, de az alapok nem egyenld eséllyel indulnak a befektetok
megnyeréséért folytatott harcban. Egyrészt a multban 1étrehozott alapjaik sikeressége
befolyasolja esélyeiket, pontosabban, hogy aktudlisan hanyadik alapjukat tudjak felallitani. Az
els6 izben probalkozo ,,feltorekvo” alapkezelokkel szemben a befektetok elényben részesitik a
kiprobalt alapkezeldket. Az évente a piacra keriil6 0j toke atlagosan mindossze 20%-a keriil a
tapasztalatlanabb alapkezelék alapjaihoz (Duong, 2000). A régiéban az alapkezel6k csupan
elenyész6 hanyada szamit gyakorlott alapkezelének, mivel tobbségiik még nem inditott el
legalabb harom 1j alapot. Rdadasul az sem mindegy, hogy mely intézményi befektetok tokéje
adja ki ezt a 20%-ot. A leginkabb ,,bevallalos” intézmények az allami tokét nyujtd, valamint az
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egyéb vagyonokat kezeld intézmények, ugyanakkor az alapitvanyok, a nyugdijalapok ¢és a
szuverén allami alapok — amelyek elvileg a legtobb tokével rendelkeznek a kockazati
tokealapokba torténd befektetéshez — elérhetetlenek a ,.feltorekvd” alapkezelok szamara. A
masik nehézséget az 1j alapok tokegylijtésénél az intézményi befektetdk altal minimalisan
megkovetelt alapméret 0kozza. Ugyanis a nagy intézményi befektetok egy alapba minimalisan
befektethetd tokéje és az egyes alapokban az altaluk maximalisan megszerezhetd tulajdoni
hanyad felso korlatja egyarant megneheziti az eleve kisebb alapokba torténd befektetést. Ez a
tokekorlat a fejletlenebb kockdazati tékepiaccal rendelkezd kelet-kdzép-eurdpai régiot kiemelten
stjtja. A lejard régidbeli alapok utdd-alapjait azonban eddig rendre sikeriilt felallitani, s idével
ezen utod-alapok mérete is nétt. Ugyanakkor a régiobeli toke kinalatat erételjesen torzitja a
kormanyzati forrasok néhany orszagban tapasztalhat6 erételjes tulsulya.

2.2 A kockazati tokepiacon befekteto allam

A Kkelet-kozép-eurdpai kockazati tékepiac érettségének fontos mutatdja, hogy az alapokhoz
beérkezo tokén beliil mekkora az allami szervezetektdl (ide tartozik az EU-forrasok allokalasa
is) érkez6, a privat forrasok hianyanak potlasara hivatott téke aranya. Az allami
intézményektol érkezé tokeigérvények aranya a régioban 2016 és 2020 kozott folyamatosan
emelkedett, az évente gylijtott toke egynegyedérdl tobb mint 40%-ara nétt, mig Europa
egészében az allami téke részaranya mindossze 6% koriil ingadozott. Ugyanakkor az eurdpai
kockézati tokealapok tokegylijtésében kozel 30%-ot kitevé nyugdijalapok részardnya a
régioban a még az 5%-ot sem éri el.

A finansziroz6 intézmények tipusa és az alapok altal finanszirozni kivant portfolidcégek
¢letciklusa kozott szoros Osszefiiggés all fenn. Az Eurdpa egészére vonatkozo adatok szerint a
korai fazisban tarté cégeket finanszirozd alapok legjelentdsebb tdkeellatdja az allam. Az
expanziv szakaszban tartd vallalkozasokba fekteté alapok tOkéjének zome a
nyugdijpénztaraktol, csaladi vagyonkezeldktdl és gazdag maganszemélyektdl érkezik. A
kivéasarlasokat végzdé alapok elsddleges finanszirozoi ugyancsak a nyugdijalapok. Ezen
Osszefiiggések ismeretében nem meglepd, hogy a kelet-kozép-eurépai régioban a
kormanyzati forrasbol érkezé toke magas aranya a korai fazisu iigyletek jovobeli
finanszirozasat vetiti elore, mig a nyugdijalapok kis sulya a cégek expanzidjahoz és
kivasarlasahoz sziikséges nagyobb osszegii befektetések hianyahoz vezet. (Az alapokat
finanszirozo intézményi befektetok évenkénti részaranyat a tokegytijtésben a 4. tdblazat mutatja

be.)



4. tablazat: A kockazati tOkealapok altal gylijtott toke évenkénti megoszlasa Kelet-Kozép-
Européaban (KKE) és Eurdpaban az alapokat finanszirozé intézmények tipusa szerint, 2016-
2020 (szazalek)

Finanszirozé 2016 2017 2018 2019 2020
intézmények
24 6 34 5 38 6 40 6 42 7

Allami
intézmények

Alapok-alapjai 22 11 24 12 14 11 6 13 12 13
(FoF)

Nagyvalla- 0 2 0 4 4 3 18 2 9 3
latok

Nyugdij- 16 29 4 24 1 28 4 29 4 29
alapok

Csaladi 10 9 3 13 10 10 13 13 20 14
vagyon-

kezeldk,

magansze-

mélyek

Szuverén 0 7 0 8 11 8 0 9 2 9
allami alapok
(SWF)

Egyéb vagyon- 5 2 4 1 6 3 6 1 6
kezel6k

Tudomanyos 7 3 6 3 0 3 0 5 0 3
intézmények,
alapitvanyok

Biztosito 7 9 7 7 1 10 0 11 0 10
tarsasagok

Bankok 8 4 8 4 1 4 11 5 0 5

Egyéb 2 15 12 16 19 11 5 1 10 4
forrasok

Forras: Invest Europe adatai alapjan sajat szamitas

A vizsgalt idészakban a kockazati tOkealapok altal gyijtott tOke, ezen beliil kiilondsen a
kormanyzati forrasbol érkezo téke a régio egyes orszagai kozott nagyon egyenlétleniil
oszlott meg. Az 6t év alatt kormanyzati forrasbol a régio orszagaiba érkez6 2,1 milliard eurd
Osszegll tOke az Osszes tokegylijtés 27%-at adta. Az allami forrasokbdl érkezo toke kozel
kétharmadat (63%) mindossze két orszag, Lengyelorszag és Magyarorszag kockazati
tokealapjai kaptak. Mivel a régi6 alapjaiba 6t év alatt odaigért allami téke fele az utolsd két
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évben, azaz 2019-ben és 2020-ban keriilt az alapokhoz, igy hozza tudott jarulni a koronavirus-
valsag miatt lecsokkent privat forrasok kompenzalasahoz.

Az éllami szervezetek igérvényei kapcsan a kelet-kdzép-europai régioban székhellyel
rendelkezd alapokhoz beérkezd toke egyarant szarmazhat az érintett orszag koltségvetésébol,
valamint az unios tagorszagokban az Eurdpai Uni6 kohézids alapjaibol az operativ programok
keretében felhasznalt t6kébol, a kutatas-fejlesztési forrasokbol kdzvetleniil egyes alapoknak
adott tékeigérvényekbdl, valamint az Eurdpai Uniotdl kapott mandatum alapjan az Europai
Befektetési Alap privat kockazati tokealapok szdmara, egyedileg nyujtott hozzajarulasokbol.
Mind az EU-tag, mind a nem EU-tagorszagok esetében tovabbi allami hozzajarulas érkezhet a
régi6 kockazati tOkealapjaihoz, avagy egyes régiobeli cégekhez kozvetleniil is az EBRD
forrasaibol. A rendkiviil sokféle uton a régid kockazati tOkealapjaihoz keriilé kozosségi/allami
téke forrasok szerinti pontos dsszegérél nincs megbizhaté nyilvantartas, a kormanyzati
forrasbol érkezo allami toke felbecsiiléséhez csupan az egyes években az Invest Europe szdmara
a kockazati tOkealapkezelOk altal a tOkegyiijtés forrasairdl bejelentett adatok nyujtanak
koriilbeliili tampontot.

Az Europai Uni6 tagorszagai szdmara igénybe vehetd kozosségi forrasok eldszor a 2007-2013
kozotti programozasi iddszakban tették lehetévé a kockézati tékeipar régiobeli fejlesztését,
részben egyedileg megpalyazhatd forrasok odaitélésével, részben pedig — és ez sokkal
jelentdsebb Osszeg volt — a regionalis fejlesztésre szolgald alapok (ERDF) kindlta tdke
felhasznalasara biztositotta 01j lehet6ség megnyitasadval. Az eurdpai forrasok ezen 1j mddon,
azaz visszatéritendd pénziigyi eszkozok formajaban torténd felhasznalasara feljogositd
kezdeményezés, a kozos eurdpai forrasok mikrd-, Kis- és kozépvallalkozasok szamara
elnevezésii program, Joint European resources for Micro to Medium Enterprises, Jeremie-
kezdeményezés néven valt ismertté. E program az Eurdpai Unié immar 0j tagjal szamara is
lehetdséget biztositott arra, hogy a strukturalis alapok egy részét visszatéritendd forrasként akar
kockazati tokébe is fektethessék. A régiobeli orszagok e program keretében felhasznalt
forrasoknak csak igen kis hanyadat forditottdk kockézati t6kefinanszirozasra, s a régiobeli
tizenegy orszag koziil is csupan hét vett részt a Jeremie-program kockazati célu
felhasznalasaban (Karsai, 2018). A kovetkezd, 2014-2020-as programozasi iddszakban
azonban mar kibdviilt az unids forrdsokat kockazati tke forméjaban igénybe vevo orszagok
kore, s igy az uniés forrasok minden régiéos tagallamban hozzajarulnak a kockazati
tokeipar fejlesztéséhez.

Az eurdpai unids eldirasokhoz torténd igazodas nem csupan a megszerezhetd téke volumene
miatt jatszik fontos szerepet az EU-tag kelet-k6zép-eurdpai orszagokban. Hanem azért is, mert
a kozosségi forrasok kockazati tokeként torténd felhasznalasa szamos olyan eldiras
betartasat igényli, ami piaci alapokra helyezi az orszagok kockazati tékepiacanak
miikodését, s bekapcesolhatéva teszi a nemzetkozi tokemozgasokba. fgy példaul eldirja,
hogy az allami t6két kapd alapoknak profitvezérelt privat tulajdonosokkal is rendelkezniiik kell,
s az allami tékéhez kapcsolt tarsbefektetéseknek el kell érnilik egy meghatarozott privat
forrasbol szarmazo aranyt attol fiiggben, hogy a finanszirozni kivant cég életének mely fejlodési
szakaszaban tart. A privat befektetok az allammal azonos aranyban részesiilhetnek a
befektetésekkel jard elonyokbdl és kotelezettségekbdl. (Kivéve, ha valamely teriilet annyira
fejletlen, hogy kifejezetten tamogatottnak mindsiil.) Az alapok kezelésének lizleti szemlélettel
kell térténnie, az alapkezelOk javadalmazasa pedig csak a teljesitményhez kototten torténhet, s
az alapkezeldket transzparens moddon, részrehajlas nélkiil lebonyolitott palyazat utjan kell
kivalasztani. Az alapoknak befektetési dontéseiket piaci alapon, tizleti és kilépési terv
birtokaban kell meghoznia, a privat befektetok megfeleld képviseletét biztositva. A szabalyok
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korlatozzadk a befektetések nagysagat, ami eltér az érintett cégek mérete, fejlettsége ¢és
elhelyezkedése szerint.

A kockazati tokeipar fejlodésének elomozditasara a 2007-2013 kozotti programozasi iddszak
forrasaibol kockazati téke céllal nyujtott toke eurdpai felhasznalasi adatai azt jelzik, hogy e
tamogatasok kereslet alapjan torténdé Kiosztasa a legfejlettebb eurdpai kockazati
tékepiacokat részesitette elényben, S igy nem segitette a kifejezetten a paneurdpai
kockazatitoke-piac elémozditasara iranyuld, deklaralt unios cél megvaldsitasat (Eurdpai
Szamvevdszék, 2019.) E tanulsagokat menet kozben észlelve a 2014-2020-as programozasi
id6szakban az Eurdpai Bizottsag mar aktivan 6sztondzte az Europai Regionalis Fejlesztési Alap
(ERDF) éltal biztositott eszkozok (hitel, bankgarancia, téke/kockazati toke) alkalmazasat, s
ennek keretében nagyobb figyelmet forditott a régiobeli kockazati tékepiacok fejlesztésére.
Ugyanakkor kevesebb figyelmet kapott az a szempont, hogy az allami forrasokbdl
szarmazo tokét a piac valoban képes-e felszivni, avagy megfeleld befektetési célpontok
hianyaban a tl sok tO0ke mar versenyt teremt a privat befektetoknek, s olyan vallalkozasok
fejlesztését is finanszirozza, amelyek nem lesznek versenyképesek a piaci versenyben (Breznitz
és Ornston, 2017; Fazekas és Becsky, 2018, Kallay és Jaki, 2020; Pastor, 2019).

3 A kelet-kozép-eurdpai piacon befektetett kockazati toke

Az elmult fél évtizedben a régi6 kockdzati tokepiacan a kockazati tokebefektetések éves értéke
1,6 milliard eurdrdl két alkalommal is tobb mint kétszeresére nétt, majd 2020-ban a valsag
hatdsara ugyanerre a szintre esett vissza. A finanszirozasban részesiilt cégek szama az 6t év
alatt masfélszeresére emelkedett, azaz a 2016-ban finanszirozott cégek nem egészen 350-re
ragd darabszama 2020-ra mar meghaladta az 550-et.

Mindez a kiilonb6z6 életciklusban tarté vallalkozdsok finanszirozasanak atrendezddését
takarta, mégpedig kiilondsen a nagyértékii kivasarlasok elmaradasat. A befektetések nemcsak
e régioban estek vissza, hanem egész Eurdpaban, azonban a visszaesés mértéke Eurdpa egészét
tekintve kisebb volt, igy a kelet-kozép-eurdpai régio részesedése a befektetések értékét
tekintve jelentdosen visszaesett. Ugyanakkor a finanszirozott cégek szama alapjan a régio
silya megnétt a legfiatalabb cégek magasabb részaranya kovetkeztében. 2020-ban mar
majdnem minden tizedik magveté vagy Kkorai stadiumban 1évé kockazati tékével
finanszirozott eurdpai cég a kelet-kozép-eurdopai régioban sziiletett.

A kockazati tokebefektetések erételjes koncentraltsagarél tanuskodik, hogy 2016 és 2020
kozott a régidban végrehajtott osszes befektetés értékének 82%-at, a finanszirozasban
részesiilt cégek szdmanak 76%-aval — az Invest Europe adatai altal lefedett 13 orszagbol —
minddssze ot orszag, Esztorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania
tette Ki. A legmagasabb egyedi értékii befektetésekre a cseh és a szerb piacon keriilt sor, mig a
legalacsonyabb atlagos befektetési értékkel a bolgar, a szlovdak ¢és a magyar cégeket
finansziroztdk a régioban a kockazati tékések.

A befektetések Osszege és darabszama egy-egy orszagban elsdsorban attdl fiigg, hogy az adott
orszagbeli befektetések kozott mely é€letciklusu cégek finanszirozasa dominal. A Kklasszikus
kockazati tokebefektetések terén, azaz a magvetd €s korai fazisban tartd cégek esetében
példaul egyértelmii a magyar és a lengyel piac dominanciaja. Ebben az életciklusban e két
orszagban végrehajtott befektetések tették ki a régio 6sszes klasszikus kockazati tokebefektetési
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értékének a 60-70%-at. Europa egészét tekintve kiilonosen kiemelkedé Magyarorszagon® a
legfiatalabb cégek finanszirozasa. (A 2019. évi, GDP-hez viszonyitott klasszikus kockazati
tokebefektetési, EU-n beliili rangsorban Magyarorszag a 7., a 2020. évi rangsorban pedig az
ennél is elokelobb, 5. helyezést érte el.) Az életciklusuk kezdetén tartd vallalkozasok
finanszirozéasa terén a magyar és a lengyel piac kiemelkedé teljesitménye osszefiigg az
erdteljes allami részvétellel a kockazati tokebefektetések finanszirozasaban, tekintve, hogy
az allam foként e fejlodési fazist tamogatja.

A novekedési tokebefektetések, azaz az expanziv szakaszban tartd vallalkozasokat
finanszirozo tigyletek a régioban ugyancsak egy-két orszagra koncentralédtak. A lengyel
piac mindvégig jelen 1évé dominanciaja mellett egy-két masik orszag teljesitménye volt
kiugré az 6t év soran. Igy példaul 2016-ban egyediil a lengyel véllalkozasok kaptak az adott évi
novekedési toke 45%-at. 2017-ben a lett, a lengyel és roman cégek 6sszesen 84%-nyit kaptak a
novekedési tokebefektetésekbdl, mig 2018-ban a lengyel és roman cégek 80% felett részesedtek
e fazisban. 2019-ben a novekedési toke 41%-a cseh, litvan és lengyel piacra keriilt, 2020-ban
pedig a novekedési tokebefektetések kozel felét (48%) a horvat és a lengyel cégek befektetései
képviselték. A Kkivasarlasok terén még ennél is nagyobb volt a befektetések
koncentraltsaga az egyes években. Rendszerint egy-egy nagyértékii kivasarlasi iigylet
kiemelkedé értéke révén uralta az adott évi kivasarlasok teljes volumenét. A lengyel piac
kiemelkedd teljesitménye e téren is megmutatkozott. 2016-ban e piacra kertilt a befektetések
értékének 49%-a, 2017-ben 72%-a. 2018-ban a cseh és a lengyel kivasarlasok fedték le az
igyletek értékének kétharmadat, mig 2019-ben az észt €s a szerb kivasarlasok adtak az dsszes
kivasarlasi iigylet értékének a felét. 2020-ban harom piacra, a cseh, az észt és a lengyel piacra
keriilt az adott évi kivasarlasok értékének 84%-a.

3.1 A kockazati tokebefektetési fordulok mérete

A kockazati tékeipar fejlodését vilagszerte az iigyletek méretének novekedése kisérte. A
kockazati tékebefektetok egyre inkabb a novekedési szakaszban tarto, jelentés tokét igényld
vallalkozéasok finanszirozasa felé fordultak, s a kisebb tigyletek tokeellatasat mindinkabb az
tizleti angyalokra, illetve akcelerator és inkubator cégekre, crowdfunding platformokra
hagytak. Mindez az egy cégre esd atlagos befektetési érték ndvekedésében is tetten érhetd. E
folyamat a kelet-k6zép-eurdpai régioban is érzékelhetd volt, de kisebb Iéptékben, mint a
fejlettebb kockazati tokeagazattal rendelkezd régiokban.

A korai fazisban finanszirozott vallalkozasok esetében az egy cégre juto befektetési érték
a kelet-kozép-eurdpai régioban a vizsgalt fél évtized kezdetén és végén egyarant harmad
akkora volt, mint Eurdpa egészében. Az expanziv szakaszban tartd vallalkozéasok altal kapott
atlagos befektetés dsszege azonban mar korantsem tért el 1ényegesen Eurdpa keleti és nyugati
felében, s6t az 6t vizsgalt év koziil harom esetben a keleti teriileten volt magasabb, mikézben a
novekedési ligyletek részardnya a régioban szamottevden kisebb volt, mint Eurdpa egészében.
Jelent6s volt a kiilonbség viszont a régi6 €s Eurdpa egésze kozott a kivasarlasi iigyletek atlagos
méretét tekintve. Mig 2016-ban az egy kivasarlasra eso toke értéke a régidban 26 millio eurd
volt, addig Eurdpa egészét tekintve masfélszer ekkora tigyletekre keriilt sor. 2017-ben egy-két
nagyeértekii ligylet folytan a keleti kivasarlasok atlagos értéke még meg is haladta az eurdpait,

6 A magyarorszagi klasszikus kockézati tékebefektetések allami finanszirozdsanak nemcsak a régiobeli, de egész
Eurépaban mért kiemelkedd szerepét az is alatdmasztja, hogy a Hiventures nevii allami kockazati
tokebefektetéseket kezeld, allami tulajdonban 1évé kockazati tbkealapkezeld a Crunchbase adatszolgaltato
statisztikaja alapjan 2018-ban Europaban a 4., 2019-ben pedig az elsd helyen allt a legfiatalabb cégeknek a
magvetd szakaszban nyujtott tokebefektetések szama alapjan (Crunchbase, 2020).
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2019-ben pedig kozel azonos nagysagrendi volt. 2020-ban azonban nagyon megcsappant a
kivasarlasi iigyletek szama, s azon iigyletek esetében, amelyekre mégis sor kertilt, a régidban
sokkal kisebb befektetésekre Kkeriilt sor, mint Europaban. Az 500 millié eur6t meghalado
egyedi kivasarlasi ligyletekbdl a kelet-kdzép-eurdpai régioban minddssze nyolc fordult eld,
kett6 2017-ben, négy 2018-ban és ugyancsak kett6é 2019-ben.

A régioban a Dealroom adatgyiijtése szerint (mely a kelet-k6zép-eurdpai cégek kozé beszamitja
az 1id0kdzben székhelyet valto, &m eredetileg a régidobol indult cégeket is, ugyanakkor kizardlag
a technologiai cégekre fokuszal) a 250 millié eurds vagy ennél nagyobb értékil tigyletek
részesedése az Osszes befektetésbol erbteljesen megndétt 2016 és 2021 elsé féléve kozott. E
mérettartomanyban 2017-ben egyetlen befektetés tortént 255 millié eurds értéken. Ezutan
legkdzelebb 2019-ben kertilt sor ismét egy jelentds befektetésre, de ennek értéke mar kozel
dupla ekkora, 516 millié euros volt. Majd 2021 els6 felében harom nagyértéki tigylet is lezajlott
ebben a méretsavban, 6sszesen 1500 millié eurd értékben, azaz atlagosan szintén 500 millio
eurds értékii befektetések torténtek, szemben a kezdeti 255 millié eurds befektetési értékkel. Ot
régiobeli orszagban a befektetett kockazati toke értéke 2015 és 2021 elso fele kozotti
idészakban mar meghaladta az egymilliard eurés osszeget. S6t, Esztorszag és Roménia
esetében a kétmilliard eurot is (2,62 és 2,25 milliard eurds befektetési értékkel). Ugyanezen
iddszak folyamén Lengyelorszagban ¢és Ukrajnaban a helyi, vagy onnan elkoltozott
technoldgiai cégek kockazati tOkeként egymilliard eurdt meghaladd Osszeget kaptak,
Litvaniaban pedig kerek egymilliard eurd Osszegli volt a befektetett kockazati toke értéke
(Dealroom, 2021).

Lakossagaranyosan még nagyobb kiilonbségek alakultak ki a régio egyes orszagai kozott.
Esztorszag kozel 2 ezer eurds egy fére esé befektetési értékével nemesak a régio, de egész
Eurépa legmagasabb egy fore es6 mutatojat produkalta. Megeldzve ezzel Svédorszagot
(1769 €), Svajcot (1414 €), az Egyesiilt Kiralysadgot (1112 €), Finnorszagot (854 €), Hollandiat
(614 €), Franciaorszagot (470 €), és Németorszagot (440 €). Litvania, mely 361 € egy fore eso
befektetésével masodik a kelet-kozép-eurdpai régioban, megeldzi Spanyolorszagot (204 €). A
régid tobbi orszaga azonban messze lemarad a nyugat-eurdpai orszagok mutatéi mogott.
Lettorszag (170 €), Horvatorszag (133 €) és Romania (116 €) viszonylag még eldl all a régio
tobbi orszagahoz képest, de az dsszes tobbi régiobeli orszagban az egy fOre jutd, technologiai
cégekbe fektetett kockazati toke értéke még a 100 eurdt sem éri el. (A kelet-kdzép-eurdpai régiod
orszagaiban 2015 és 2021 els6 féléve kozott befektetett egy fore jutd kockazati toke értékét a
5. tablazat mutatja be.)
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5. tablazat: A kelet-kozép-eurdpai régid egyes orszagaiban 2015 és 2021 elsd féléve kozott
technoldgiai cégekbe befektetett egy fore jutd kockazati toéke értéke (euro)

Egy fore jutd kockazati tokebefektetés 2015-2021 els6 félév (eurd)

1967
Litvania 361
Lettorszag 170
Horvatorszag 133
Romania 116
Cseh Koztarsasag 80
Bulgaria 60
Lengyelorszag 48
Magyarorszag 45
Szlovénia 41
Ukrajna 35
Szlovakia 29
Szerbia 23

Forras: Dealroom, 2021, 20. 0.

3.2 A kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok

A kiugré egy fore jutd befektetési értékek mogott olyan, idokozben hiressé valt cégek
sikertorténete huzodik meg, mint a roman gyokerli UiPath, a lengyel InPost, az ukran GitLab,
nem is beszélve a Baltikumban sziiletett Wise, a Skype, a Bolt, vagy a Vinted cégekrdl. 2021
elso felére a régio mar 34 unikornis céggel biiszkélkedhetett, melyek koziil hat mar 2015-
ben megsziiletett. A régiobeli unikornisok, azaz egymilliard dollarnal nagyobb értékii cégek
listajat a lengyel piac vezeti 8 céggel, masodik Esztorszdg 6 unikornissal, harmadik a Cseh
Koztarsasag 4 unikornissal, s negyedik helyen Ukrajna all ugyancsak négy unikornissal
(Dealroom, 2021). A tiz legértékesebbé valt, 2000 utan a kelet-kdzép-eurdpai régiobol indult
vallalat listajat lasd az 6. tablazatban!)
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6. tablazat: A 2000 utan a kelet-kozép-eurdpai régidban alapitott tiz legértékesebb technologiai
cég neve, székhelye, alapitasi éve és vallalatértéke (milliard euro)

UiPath Egyesiilt Alamok ~ Romania 2005 25,0
Wise Egyaesiilt Kiralysag Esztorszag 2011 14,0
InPost Lengyelorszag Lengyelorszag 2006 8,4
Skype Egyaesiilt Alamok Esztorszag 2003 7,6
Jet Brains* Cseh Koztarsasag Cseh 2000 6,4
Kdztarsasag
GitLab Egyesiilt Alamok  Ukrajna 2014 6,0
CD Project* Lengyelorszag Lengyelorszag 2002 4,5
Bolt Esztorszag Esztorszag 2013 4,0
LogMeln Egyesiilt Allamok Magyarorszag 2003 3.9
Vinted Egyesiilt Allamok Litvania 2008 3,8

Forras: Dealroom, 2021, 7. 0. (*nem kockadzati tékeével finanszirozott)

Az unikornis statusz elérésének idétartama — 6sszhangban a nemzetkozi trendekkel —a kelet-
kbézép-eurdpai régioban is egyre rovidebb. Az elmult tiz évben sziiletett startupok szamara
példaul mar csak egyharmad annyi 1d6 kellett az unikornisséa valdshoz, mint a startupok el6z6
vald els6 megjelenés évétdl szamitva elérték, az 1990 és 2000 kozott sziiletett cégeknél 19 év
volt, 12 év telt el a 2001 és 2010 kozott piacra 1épéknél, s mindossze hét év kellett a 2011 és
2020 kozott megjelend cégek unikornissd valasdhoz. Mikdzben a beérés ideje lerovidiilt, az
unikornissa valashoz sziikséges t6kebefektetés volumene viszont megnétt. Az 1990-2000
kozott sziiletett cégeknél még atlagosan 60 millid eurd Gsszegre volt sziikség, a 2001 és 2010
kozottieknél 70 millié eurdra, mig a 2011 és 2020 kozott piacra 1épd unikornisokba mar
atlagosan 131 milli6 eur6 tékét fektettek (Dealroom, 2021).

Egy 2020-ban, az eurdpai cégek korében végzett reprezentativ felmérésbdl az is kidertiil, hogy
mekkora a valdszinlisége annak, hogy egy magvetd tokebefektetésben részesiilt vallalkozas
eljusson az unikornis statuszig. A 164 darab, 2010 és 2013 kozott a magvetd stadiumaban
finanszirozast kapo cég sorsat 2020 novemberéig végig kovetd felmérés szerint egy a szazhoz
a valosziniisége annak, hogy egy cég unikornissa tud valni (The State of the European Tech,
2020). A felmérés készitéi szerint ez a ,.konverzids rata” az Egyesiilt Allamokban is hasonléan
alakult.

A régiobeli kockdzati tokeiigyletek volumenének eurdpai Osszehasonlitasakor célszerii
figyelembe venni a kockazati tokebefektetések értékének GDP-hez viszonyitott nagysagat. A
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régios osszesitett mutato 2016-ban csupian a harmadat érte el az eurdpai hasonlo
mutaténak, am 2020-ban mar 6tszoros volt a Kiilonbség a régio hatranyara. A régionak a
koronavirus-jarvany miatt bekovetkez6 romld eurdpai pozicidja — az Invest Europe adatain
alapulé — a GDP-ben kifejezett kockazati tokebefektetési adatok alapjan is kirajzolodik. A
GDP-hez viszonyitott kockazati tokebefektetések értékét tekintve azonban a kelet-kozép-
eurépai régié orszigai kozott rendkiviil nagyok a kiilonbségek. Kiilonosen Esztorszag
teljesitménye kiugro, mely 2019-ben (2,462%) és 2020-ban (1,282%) egyarant els6 helyen allt
egész Europaban, megelézve a legfejlettebb eurdpai piacokat is, igy példaul az Egyesiilt
Kiralysagot és Hollandiat.

Természetesen egy-egy nagyértéki kivasarlas az orszagok sorrendjében egyes években jelentds
elmozdulast okoz. 2020-ban példaul a négy legnagyobb értékii befektetési ligylet az egész régio
éves befektetési értékének 35%-at tette ki, mig 2019-ben szintén a négy legnagyobb befektetés
Osszege az éves volumen 42%-at adta. Ezért objektivebb képet nyujt, ha az orszdgok
helyezésének alakulasat 6téves idotavban vizsgaljuk.

Az 6t év helyezéseinek atlagat figyelembe véve az orszagok kozott a kovetkezd sorrend alakult
ki: 1. Esztorszag, 2. Litvania, 3. Lengyelorszag, 4. Magyarorszag, 5. Lettorszag. A befektetések
értékét ¢és darabszamat tekintve ezen Ot orszag adja a régidbeli Osszes befektetés jelentds
hanyadat, ami mar maga is jelzi, hogy a befektetések igen egyenlétleniil oszlanak meg a
térséghben, azaz a régi6 a kockdzati tokebefektetések szempontjabol nem kezelhetd egységes
piacként.

4 A Kkockazati toke altal fejlesztett agazatok

A kockazati tokebefektetok elsésorban harom szakagazat, az ICT, a fogyasztasi cikk és a
biotechnoldgia/egészségipar fejlesztését segitették el6 a kelet-kozép-eurdpai térségben. Az
infokommunikécids szektor kiemelt szerepe mar a vizsgalt idészak kezdetén is érvényesiilt,
ugyanis mar 2016-ban is e szakdgazatba aramlott a befektetett toke tobb mint 20 szazaléka.
2020-ban e teriilet sulya a befektetések értékébdl azonban még tovabb nétt, meghaladva az
adott évi régiods tokebefektetések 40%-at. A fogyasztasi cikkek eldallitasara és az itteni
szolgaltatasok nyUjtasanak fejlesztésére forditott toke sulya ugyanakkor a kezdeti kozel 25%-
rol egy atmeneti jelentds megugrast kovetden 10%-ra esett vissza, azaz e terlilet vonzereje a
térség befektetéi szemében idokozben csokkent. A harmadik legfontosabb teriilet, a
biotechnologia és egészségipar stlya némi ingadozas utan kozel 15%-0s szinten maradt. A
preferalt szakdgazatoknal — a befektetések szakdgazati megoszlasat tekintve — a régidbeli
aranyok nem térnek el 1ényegesen az eurdpai kontinens kockézati tdkéseinek preferenciaitol,
kiilonbség inkabb csak az agazatok egymashoz képesti sulyaban van. gy példaul 2020-ban az
ICT agazat régiobeli részesedése valamivel kisebb, a fogyasztasi cikkek részesedése pedig kissé
magasabb volt. (A kelet-kdzép-eurdpai régioban 2016 és 2020 kozott évente befektetett
kockaézati toke szakadgazati megoszlasat lasd a 7. tdblazatban!)

17



7. tablazat: A kelet-kdzép-eurdpai régidban befektetett kockazati toke évenkénti megoszlasa a
finanszirozott cégek adgazati hovatartozasa szerint, 2016-2020 (szazalék)

2016 2017 2018 2019 2020
Mezogazdasag 0,7 0,9 12 15

Uzleti termék és 6,1 9,0 11,4 8,6 11,6
szolgaltatas

Vegyipar és 1,7 0 0,2 0,7 0,1
alapanyag

ICT 21,3 11,2 15,5 43,6 44,3
(kommunikacio,

szamitogép,

elektronika)

Epitdipar 3,0 0,2 0,7 0,1 0,4
Fogyasztasi cikk 23,9 74,1 26,7 16,7 10,4
és szolgaltatas

Energia és 11,8 2,3 14 0,9 5,0
kornyezetvédelem

Pénziigy és 9,4 1,4 6,3 21,0 5,5
biztositas

Ingatlan 0,2 0 0 0,1 0,4

Biotechnologia és 14,7 1,1 30,9 4,4 14,4
egészségipar

Szallitas 7,3 0,7 4.8 2,8 6,1

Egyéb 0 0 1,2 0 0,2

Osszesen 100 100 100 100 100
Befektetés értéke 1640 3532 2762 3272 1668
(millié euro)

Forras: Invest Europe, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021e.

4.1 A kockazati téke funkcioja a szakagazatok fejlesztésében

Az egyes szakagazatokba tartozd vallalkozasok szdma és ennek alapjan az egy cégre jutd
befektetési érték Osszefiigg azzal, hogy a kiilonb6zo szakteriileteken mely ¢€letciklusban tartd
vallalkozasok finanszirozésa dominalt.

Az egyes szakagazatokban nagyon eltérd volt a cégek atlagos finanszirozasi 6sszege. 2016-ban
a pénziigyi és az energia, 2017-ben a fogyasztasi cikkeket eldallito, 2018-ban a
biotechnologia/egészségipar, 2019-ben pedig ismét a pénziigyi szakagazatban keriilhetett sor
nagyértékii kivasarlasokra. E kivasarlasokat figyelmen kiviil hagyva a legmagasabb egyedi
befektetéseket a szallitas és a pénziigy/biztositas terén miikodo cégek kaptak, relative
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legkisebb 0sszegekkel pedig az ingatlanfejlesztés terén mitkodo vallalkozasokat finansziroztak
a befektetdk a régioban. A klasszikus kockazati tOkebefektetések esetében az egyedi atlagérték
rendszerint harmada, negyede volt csupan az Osszes, adott szakagazatba sorolt befektetés
atlagos értékének.

Mig a kockazati tokebefektetok agazati preferencidja a kelet-kozép-eurdpai piacon a
vizsgalt 6t évben 1ényegében nem valtozott, az egyes szakagazatokon beliil a finanszirozott
vallalkozasok életciklusat tekintve jelentos atrendezédés zajlott le. Az ingatlanfejlesztés
kivételével joforman minden szakagazatban megnétt a Kklasszikus kockazati
tokebefektetések aranya. Mindez elsOsorban a valsag nyoman visszaesd kivasarlasok
kovetkezménye volt, de belejatszott a valtozdsba a mar expanziv szakaszban tartd, gyorsan
novekvo startup vallalkozasok népszeriivé valasa is. 2020-ban az ingatlanfejlesztés és az ICT
agazat terliletére befektetOk kiilondsen preferaltak a fiatal cégek fejlesztését, mig a szallitas, a
biotechnologia/egészségipar €és a mezdgazdasag terén inkabb a mar érett cégek kaptak a
befektetéseket, azaz ezen agazatokban a cégek tovabbra is elsdsorban kivasarlas keretében
jutottak hozza kockazati t6kéhez. (Lasd a 8. tablazatot!)
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8. tablazat: A Kkelet-kdzép-eurdpai régioban az egyes agazatokba befektetett tokeérték
megoszlasa a klasszikus kockéazati tOkebefektetések ¢és a ndvekedési/kivasarlasi
tokebefektetések kozott, 2016 és 2020 (szazalék)

2016 2020

Klasszikus Novekedési | Klasszikus | Novekedési

kockazati és kivasarlasi| kockazati |és kivasarlasi
toke toke toke toke

Mezdégazdasag 0 100 12 88

Uzleti termék és 11 89 20 80
szolgaltatas

Vegyipar és alapanyag 1 99 100 0
ICT 14 86 28 72
Epitdipar 2 98 100 0

Fogyasztasi cikk és 5 95 20 80
szolgaltatas

Energia és 2 98 20 80
kornyezetvédelem

Pénziigy és biztositas 1 99 14 86
Ingatlan 100 0 71 29

Biotechnolégia és 6 94 10 90
egészségipar

Szallitas 3 97 3 97
Egyéb 100 0 100 0
Osszesen 6 94 21 79

Befektetés értéke 100,3 1495,5 357,5 1310,5

(millié euro)

Forrds: Invest Europe, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021e.

A régio erdssége elsésorban a vallalati szoftverek terén tapasztalhato. Ennek a
szakteriiletnek a befektetési aranya a régioban kétszer olyan magas, mint Eurdpa egészében. (A
szakterliletek befektetési részaranyat a KKE régio orszagaiban és Eurdpa tobbi részében a 9.
tablazat mutatja be.) A szoftverfejlesztés elétérbe keriilését vilagszerte az magyarazza, hogy a
nyilt forraskodu szoftverek, a digitdlis platformok és a felhdalapu technikdk elérhetdsége
folytan az 4j cégek létrehozasanak és fejlodésének kezdeti szakaszaban lecsokkentek a
koltségek, megnott a cégek fejlodésének sebessége és konnyebbé valt a piacra valo belépés
(Kenney és Zysman, 2019). A régiobeli alapitok szamara elérhetd relative alacsonyabb
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befektetési 6sszegek, valamint a képzett programozok nagyobb kindlata természetes modon
terelte az uj cégek alapitoit a szoftverfejlesztés iranyaba.

9. tablazat: Néhany szakteriilet részesedése a kelet-kozép-europai régioban (KKE) és Eurdpa
mas teriiletein befektetett a kockazati téke értékébol, 2015-2021 (szazalék)

Szakteriilet Részesedés a befektetések értékébol
Europa KKE région kiviili KKE régiéban
- i
teriiletein (%) (%)

Vallalati szoftver

Fintech 18 11
T 1 ;
Marketing 5 6
Divat 2 5
Oktatas 2 4
Jatékipar 2 3
Egészségiigy 15 3

Forras: Dealroom, 2021, 28. 0.

A régié harminc legértékesebb, kockdzati tékével finanszirozott, szakmai befektetok altal mar
megvasarolt vagy tézsdére vitt cég korében a digitalis forradalom vivmanyait felhasznalé,
illetve e téren innovaciot megvalésité cégek tulsulya elsopré volt. Koriikben a legtobb (9
cég) a média és szolgaltatas terén valt nemzetkozileg értékessé, a masodik-harmadik
leggyakrabban el6forduld szakteriilet, egyarant 8-8 céggel, az e-kereskedelem és a szoftver,
mint szolgaltatads nyujtasa volt, mig tovabbi harom cég a fintech, kettd pedig a digitalis
informatika terén valt sikeressé (V.6. MCI Capital, 2021).

A régidbeli kockazati tokével finanszirozott vallalkozasok szakagazati profilja a koronavirus-
jarvany idején kiilondsen fontossa valt, mivel a jarvany természete eleve meghatarozta, hogy
mely cégek tudtak az Gj helyzetben boldogulni. fgy elsésorban az egészségiigyi, a streaming
szolgéltatast nyujtod, a jatékipari, az e-kereskedelemmel foglalkozd, az élelmiszert hazhoz
szallito, és a szoftvert, mint szolgaltatast kinalé vallalkozasok szamithattak piacaik felfutasara.
Ezzel szemben példaul a turizmus, a vendéglatas, az automegosztas teriiletén 0j piaci réseket
kihasznalni probald cégeknek visszaeséssel kellett szamolniuk. A cégek lehetOségeit, igy a
jarvany miatti atmeneti kereslet kiesés atvészelését az is befolyasolta, hogy a korabban kapott
befektetésekb6l aktualisan mekkora elkolthetd tokével, azaz tartalékkal rendelkeztek. A
startup cégek igy egyszerre voltak aldozatai a jarvanynak és motorjai a jarvany
lekiizdésének.
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5 A kockazati tokebefektetok kiszallasa a kelet-kozép-eurdpai vallalkozasokbol

A kockézati tokebefektetések sikere végsd soron a kiszallasokon mulik. Az aktudlis
konjunkturalis helyzet mellett a kilépés altal érintett cégek profilja és mérete is kihat a kilépések
idozitésére és modjara. Azaz arra, hogy a cégeket kockazati tokés tulajdonosaik tézsdére viszik-
e, szakmai befektetOknek vagy tijabb, a késobbi fejlédési fazisukat vagy atstrukturalasukat
finanszirozni tudé masik kockazati tékealapnak (kivasarlasi alapnak) adjak el, esetleg tulajdoni
hanyadukat a cég tarstulajdonosai, alapitoi vasaroljak toliik vissza.

A befektetok altal kozzétett, avagy az egyes adatbazisok szdmara megkiildott informaciok
nehezen ellendrizhetdk, a befektetéseikbol kilépé alapok nem feltétlentiil érdekeltek a pontos
adatok napvilagra keriilésében. S6t, az egyes alapok szintjén osszegzett hozamadatok a
befektetdk altal megismerhetok. Az Invest Europe adatbazisa sem a tényleges értékiikon
tartja nyilvan a kilépési iigyleteket, hanem a befektetéskori dsszegeket veszi alapul, igy az
adatbazisbol a tényleges hozamok valojaban nem kdvetheték nyomon, csupén a kilépések altal
¢érintett cégekbe a befektetéskor bekeriilt tdke nagysaga, a kilépések szdma és a moddozata
mérhetd le.

A Kelet-kozép-eurdpai piacon befektetett toke kivonasara vonatkozo adatok szerint a vizsgalt
Ot évben a régid eurdpai részaranya 3% koriili szinten mozgott. Ez alol csak 2020 jelentett
kivételt, amikor a jarvany nyoman kozel 6%-ra nétt az itteni kiszallasok — befektetéskori
értéken mért — részaranya. Ez a megemelkedett arany feltehetdleg azt jelzi, hogy a 2010 és 2014
kozott létrehozott vallalkozasok 2020-ra mar eljutottak egy olyan érett fazisba, ami mar
lehetévé tette a befektetok kiszallasat. A kelet-kdzép-eurdpai régioban az egy vallalkozasra
vetitett, a befektetések alapjan szdmolt kiszallasi érték 10 milli6 eurd koriil alakult, mikdzben
az atlag nagyon eltéré nagysagu tigyleteket takart. Mind a kilépések értéke, mind pedig a
szama a kilépések jelentos koncentraltsagarol taniskodik. Rendszerint egy-két nagyértéki
kivasarlas hatarozta meg az adott évi kiszallasi értéket. A kilépések — értékben és darabszam
szerint vett — tilnyomo6 hanyada a vizsgalt 6t évben kiemelked6 hanyadban a lengyel piacon
tortent, masodik és harmadik legjelentdsebb kilépési piac a cseh és a magyar. A kilépési
tgyletek — a befektetésbeli szakagazati koncentracio visszatiikrozédéseként — ugyancsak
néhany szakagazatra koncentralodtak. [gy kiilonosen a fogyasztasi cikkek elBallitasa és
szolgaltatdsa, valamint az ICT piacon szerepld cégek esetében figyelhetd meg a legnagyobb
értékli €s a legmagasabb szamu kilépés.

5.1 A befektetésekbdl torténd kilépések modozatai

A régiobeli cégekbdl tortént kilépések modozataibol a legnagyobb aranyt (rendszerint
egyharmad-egynegyed részt) a szakmai felvasarlasok képviselték, mig a masodik
legfontosabb kilépési csatornat a kockazati tékealapok (magéantdkealapok) ismételt befektetései
adtak. A nyilvanos piacon torténd megjelenés igen ritka volt, csupan a 2020-as évben kertilt
elétérbe. A régiobeli kilépések korében a menedzseri és alapitoi ki-/visszavasarlasok sok kisebb
igyletet takartak, s némileg gyakoribbak voltak, mint Eurépa mas részeiben. A konyvleirasok,
azaz a rosszul végzodo befektetések, sokféle konyvelési technikaval torténd alcazasuk miatt
relative kisebb aranyban fordultak eld.

A régidbeli kiszéllasok eredményességérdl szo16 beszamolok koziil kiemelkedik a CEE Task
Force altal készitett ,,Private Equity in CEE” cimi, 2021 februarjaban megjelent kiadvany
(Invest Europe, 2021f), mely egységes szempontok szerint dolgozott fel tobb mint hisz, a
kozelmultban a kelet-k6zép-europai régidban lezajlott sikeres kilépési torténetet. A kiadvany
objektivitasat némileg csokkenti, hogy bevallott célja a régiobeli alapok, illetve potencialis
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befektetdik befektetési kedvének felkeltése volt, ugyanakkor a kiadvanyba bekeriilt cégek
adatait egy nemzetkozi befektetokbol allo csapat IS megszirte. A kiadvanyban szerepld
huszonkét, egyarant a kelet-kdzép-europai régiobodl indult cég torténete jol mutatja, hogy csak
a nemzetkozi kapcsolatrendszerrel és sokéves tapasztalattal rendelkezé alapkezel6k
tudtak hozzajarulni a cégek nemzetkézi versenybe torténé eredményes
bekapcsolodasahoz, eldsegiteni az induld cégek professzionalizalodasat, illetve az érett cégek
konszolidalasat, vezetési szinvonaldnak emelését. Ugyancsak kiolvashato a sikertdrténetekbdl,
hogy a régiobeli cégek elsésorban a digitalizalodashoz kapcsolodo teriileteken tudtak
sikeressé valni, s hogy elsésorban a koltségelény és a magasan képzett munkaerd jarult
hozza az alapitok innovativ otleteinek piacképes termékekké valasahoz. A régiobeli
befektetOk legsikeresebb cégei egy kivétellel, kivasarlasok és novekedési tékebefektetések
révén emelkedtek ki a mezOnybdl, s tilnyomo résziiket egy szakmai partner cég vasarolta
fel, a jellemzOen tObbségi tulajdoni hanyaddal rendelkezé befekteték kiszallasakor. A
gyartassal és a kereskedelemmel foglalkozo vallalatok esetében tobb Uj munkahely jott 1étre,
mint a digitalizalt szolgaltatdsok nyujtdinal. A befektetett tokére vetitett hozam jellemzdoen
harom-otszoros volt, csak ritkabban érte el a hat-hétszeres mutatot. Ezt az eredményt a
befektetok viszonylag rovid id6 alatt érték el, mivel a kiszallast megel6z6en tobbségiik csupan
3-4 évig tartotta portfolidjaban a cégeket. (A kiszallasok egyedi adatait 1asd a Fiiggelékben!)

A Dealroom adatgylijtése a kelet-k6zép-eurdpai fiatal technologiai cégekbdl torténd
kiszallasokrol eltéré szemléletii. Adatai — amint arrdl mar volt sz6 — nemcsak a kockazati
tokefinanszirozok altal a régioban felnevelt cégekre vonatkoznak, hanem kiterjednek az
idokozben székhelyet valté cégekre is, s nem a beszallaskori, hanem a kiszallaskori
tényleges piaci értéket regisztraljak. A kiszallasok kozott pedig a vallalatfelvasarlasokat, a
tozsdei megjelenéseket és a kivasarlasokat veszik figyelembe. A Dealroom adatai megerdsitik,
hogy a régioban a 2018 oOta egyébként is novekvd értékii kiszallasok értéke 2020-ban
robbanasszeriién megemelkedett, sét e pozitiv folyamat még 2021 els6 felében is
folytatodott. (A Dealroom modszerével késziilt kiszallasok adatait a 10. tablazat foglalja
0ssze.)

10. tablazat: A kelet-kozép-europai régiobeli kiszallasok évenkénti Osszes és atlagos értéke,
2016-2021 els6 félév (milliard eurd, millié eurd)

4,7 44
15 14
3,3 35
4,9 132
13,2 171
61,0 560

Forras: Dealroom adatbazis
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5.2 A kiszallasok altal érintett cégek

A Dealroom adatbazisaban szerepld, Kelet-Kozép-Europabol indult cégeknél a nyolc
legjelentdsebb kiszallas koziil 6t esetben keriilt sor tézsdei megjelenésre, négy céget szakmai
befektetok vasaroltak fel, egy esetben pedig kivasarlasra kertilt sor. (A nyolc legjelentdsebb
kelet-kozép-eurdpai kiszallas adatait a 11. tablazat mutatja be.)

11. tablazat: A 2000 utan alapitott technologiai cégek korében a Kelet-Kozép-Eurdpabol indult
nyolc legjelent6sebb kiszallasi tigylet szakagazata, kiszallasi modja, vallalatértéke, tranzakcios
értéke, kiszallasi éve és kiszallaskori székhelye (milliard dollar)

vallalati szoftver IPO 35,8 1,3 2021 Egyesdlt
Allamok

online IPO 11,2 2,3 2020 Lengyelorszag

kereskedelem

fintech IPO 8,0 - 2021 Egyesiilt
Kiralysag

szallitas IPO 8,0 2,8 2021 Lengyelorszag

biztonsagtechnika Felvasarlas 8,6 8,6 2021 Cseh
Koztarsasag

telekom Felvasarlas 8,5 8,5 2011  Egyesdlt
Allamok

telekom Felvasarlas 4,1 2,6 2005  Egyesdlt
Allamok

online Kivasarlas 3,3 3,3 2016 Lengyelorszag

kereskedelem

biztonsagtechnika IPO 24 (148 mt) 2018 Cseh
Koztarsasag

Forrds: Dealroom adatbazis (*nem kockdzati tékével finanszirozott)

A befektetok kiszallasakor, azaz tézsdei megjelenésekor, valamint a nyilvanossagra hozott
felvasarlasok alkalmaval mod nyilik az érintett cégek értékének megallapitasara. (Ahol nem
felvasarlas, csak nagyobb befektetés tortént, ott az utols6 befektetési kor drazdsa nyu;jt alapot a
cégérték meghatarozasara.) Az MCI Capital nevii tékealapkezelé ennek alapjan Gsszeallitotta
a kelet-kozép-europai térség harminc legértékesebb cégének listajat. A listaban kizarolag
egymilliard dollarnal értékesebb, a régiobol indult cégek szerepelnek. A legtobb Kiszallasra (9
cég) lengyel gyokeri vallalkozas esetében keriilt sor, masodik helyen (7 cég) a cseh
vallalatok allnak, a lista harmadik helyezettjét az észt piacrdl indulok kore (4 cég) alkotja,
negyedik a roman piac (3 cég), majd 6tédik helyen a horvatok (2 cég) allnak. A listan ezek
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mellett egy-egy a magyar, litvan, szlovén, szlovak, illetve ukran piacrol indul6 cég szerepel
(MCI Capital, 2021).

6 A kockazati toke hatasa a kelet-kozép-eurdpai startupok nemzetkozivé valasara

A régidbeli startupok szamdara az egyik legfontosabb kérdés a nemzetkozi terjeszkedés. A
régionak gazdag kinalata van technoldgia termékekbdl és szolgaltatasokbol, de a régidbeli
kereslet nem elegendd a cégek skalazodasahoz. Ezért a vallalkozasoknak nemzetkozivé kell
valniuk ahhoz, hogy igazan sikeresek lehessenek. Ehhez olyan befektetékkel kell tudniuk
egyitt dolgozni, akik ismerik a technikajat a nemzetkozi piacra torténd kilépésnek, vagyis
ténylegesen el6 tudjak segiteni az itteni cégek nemzetkozi terjeszkedését. Amikor egy kelet-
kozép-eurdpai céget felvasarolnak, annak altalaban nem szlinkk meg a kapcsolata az
anyaorszaggal. Helyben maradhat példaul a kutatasi és fejlesztési részlege, s ezzel érvényestlni
tud az Gn. spillover hatas.

A Startup Heatmap Europe 2019. évi, 860 valasz alapjan készitett felmérése szerint az europai
startupok 57%-a rendelkezik kiilfoldi részleggel, kiilfoldi dolgozoval, vagy Kkiilfoldi
befektetével. (2020-ra ez az arany a jarvany miatt 48%-ra esett.) A felmért startupok 37%-anak
volt kilfoldi munkavallaloja, 8%-uknal szerepelt kiilfoldi székhely, 19%-uk rendelkezett
valamilyen kilfoldi részleggel, s 27%-uknak volt kiilfoldi befektetdje. Minél kisebb volt az
anyaorszag, annal magasabb volt a nemzetk6zi bedgyazodasu startupok aranya, de a nagyobb
orszagokban is a startupok tobb mint felének volt nemzetk6zi kapcsolata (Startup Heatmap
Europe, 2019). 2020-ban a régiéban 1évé startupok 46%-a rendelkezett valamilyen kiilfoldi
beagyazodassal, de ezen beliil a baltikumiak 52%-a. Az Egyesiilt Kiralysag ¢és frorszag alkotta
régidban ez az arany sokkal magasabb, 70% volt, de példaul a mediterran orszagokban csak
32% (Startup Heatmap Europe, 2021).

A nemzetkoziesedés legelterjedtebb maddja a kiilf6ldi munkavallalo alkalmazasa, ami egyuttal
a nehezen megszerezhetd, megfeleld szakértelemmel rendelkez6 munkatarsak kinalatanak
korlatos voltat is jelzi. Mig a befektetok ugyancsak nehezen csabithatok at mas régiokba (az
europai startupok alig tobb, mint negyede vallotta magat kiilfoldi befektetd altal
finanszirozottnak), a legnehezebb feladat a nemzetkozivé valas folyamataban a kiilfoldi
székhely felallitasa, az eurdpai startupok nem egészen egytizede rendelkezett a felmérés idején
ilyennel.

A magvetd befektetéseket rendszerint helyi, vagy legalabbis régiobeli alapok hajtjak végre. A
nemzetk6zi alapok csak az ,,A”, illetve az ezt kovetd befektetési korokben csatlakoznak
hozzajuk. Ennek ellenére elterjedt gyakorlat a helyi alapok kdrében, hogy mar az ,,A” korbeli
befektetésiikh6z is nemzetkozi alapot keresnek tarsbefektetOként, sot, néhany helyi befektetd
mar a magvetd fazisban is megprobalkozik ezzel. A régiés technologiai startupok
finanszirozasaban kiilonosen 2018 ota erdsodott fel a nemzetkozi kockazati
tokebefektetok részvétele. 2020-ban mar jo par régios cég jutott el az A, B, C, stb. fazisu
kockazati tOkebefektetési szakaszhoz, amit a relative nagyszdmu 100 milli6 eurénal nagyobb
befektetési kor is jelez. 2021 elsd félévében a nemzetkdzi befektetések dsszege meghaladta az
egymilliard eurdt (Dealroom, 2021).

A kiilfoldi befektetok aranya hatassal van arra is, hogy a nagyosszegii finanszirozast kapo,
sikeressé valo cégeknek el kell-e hagyniuk a régiot, s at kell-e helyezniiik mashova
székhelyliket. Az atkoltozés sziikségessé valasat a cég profilja is befolyasolja, de szerepe van
ebben a gazdasagi és politikai stabilitasnak, a piaci miikodés tisztasaganak, valamint a helyi
szabalyozas nemzetk6zi normaktol valo eltérésének. A Dealroom szamitasai szerint az
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egymillié eurdnal nagyobb befektetést kapo cégek koziil a legtobb vallalkozas Ukrajnat hagyja
el, tekintettel az ottani politikai instabilitasra, mig a legkevésbé a lengyel és a magyar
startupokra jellemz6 a székhely athelyezése (Dealroom, 2021). A székhely athelyezése soran a
legkedveltebb célorszag az Egyesiilt Allamok (az 4thelyezések 54%-a ideiranyult), az Egyesiilt
Kiralysag (24%), Eurdpa egyéb részei (19%) és a vilag Europan kiviili mas részei (4%).

A székhely athelyezésen atesé, eredetileg Kelet-Kozép-Europaban sziiletett cégek
régiobeli dolgozoik 50-90%-at tartjak meg (Dealroom, 2021). A jarvany az utazasok
megneheziilése miatt a nemzetkézi Osszekapcsolodasra is jelentdsen hatott. A tavoli
munkavégzés lehetOségének széleskort elterjedése a kelet-kozép-eurdpai startupok szamara
kedvezd helyzetet teremtett, mikozben a tehetséges szakemberek megtalalasa, megszerzése €s
megtartasa a valsag idején kiilondsen nehézz¢ valt.

6.1 A nemzetkozileg sikeres alapitok visszatérése

Mason és Harrison (2006) szerint a startupok felvasarlasa jellemzéen elémozditja a cégalapito
vallalkozok visszatérését az anyaorszagba. Ez akkor kovetkezik be, amikor a vallalkozo csapat
elhagyja a masok altal felvasarolt cégét, S az ujonnan megszerzett vagyona egy részét tijabb
igéretes vallalkozasi tevékenységekbe csatornazza be. Ez lehet egy masik iizleti vallalkozas
alapitasa, befektetové valas masok fiatal cégeiben (példaul tizleti angyalként vagy kockazati
tokésként), de a korabbi alapitok mas modon is segithetnek, példaul kozosségi tevékenységek,
intézmények tamogatasaval, Civil kezdeményezésbe torténd bekapcsolodassal. Ez a vallalkozoi
wVvisszaforgas” Kkulcsfontossagi szerepet jatszik az egyes regionalis Kklaszterek
fejlesztésében. A szakirodalom ennek kapcsan ,,habitualis” vallalkozokrol, azaz sorozat- és
portfolio-vallalkozokrdl ir. A sikeresen piacra vitt vallalkozasukbol t6két (vissza)nyeré alapito
vallalkozok ugyanis elsédleges forrasai az tizleti angyaloknak, hiszen egyszerre van pénziik,
iizleti tapasztalatuk €s idejiik. A hangsuly a rendszer visszataplalasan van. Mindez aldtdmasztja
a startupokbdl torténd kilépések tanulmanyozdsdnak fontossadgat, az errél késziilt
esettanulmanyokbol megismert minta-kovetés lehetdségét, népszerisitését.

A régioban is megfigyelhetd a cégalapitok fent leirt visszaforgasanak folyamata. Az innen
elszarmazo sikeres cégalapitok tobb generacidja tanulta meg, hogy hogyan lehet sikeressé tenni
cégeket. A novekedési modell fontos Gsszetevdje — a jelentés 6sszegii kockazati toke mellett —
a tapasztalt fejleszt6kbdl és a kordbban kivandorolt alapitokbol all6 megfeleld kinalat.
Valgjaban mar minden régiobeli orszagnak van nem is egy olyan, sajat ,sztarra” valt
alapitoja, aki koré egész céghalé épiilt. (A holabdaszertien épiilé régios cégek szovedékét
mutatja be az 12. tablazat.)
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12. tablazat: Sikeres vallalkozok és vezetok kiszallas utan a kozelmultban alapitott Gijabb cégei
Kelet-K6zép-Europaban

Fandla Starship Salv Outfunnel Sharp3D
Technologies
Beit Teleport Producement Lift99 Cloudstorm
Merxu Bolt Rendin Klaus Bridge
Budapest*
Autenti Planet OS
Wise

Forras: Dealroom, 2021, 14. o. (*civil szervezet)

A tehetséges és jol képzett szoftverfejlesztok viszonylag magas szama és foglalkoztatasanak
alacsonyabb koltsége megkdnnyiti a nemzetkdzi kockazati tékebefektetdktdl finanszirozashoz
jutd régiobeli cégek szamara, hogy megerdsodjenek. E cégek sikeréhez tehat nagyszamu
startupperre, azaz olyan vallalkozora van sziikség, aki technologiai cége inditasakor egymillio
eurds befektetést tud szerezni és gyors novekedést elérni.

A sikertorténetek feltétele, hogy az alapitok tulajdonosi hanyada ne csokkenjen le a startupok
szamos finanszirozasi forduldja kdzben annyira, hogy ez a kiszallaskor megakadalyozza a
cégalapitok vagyonossa valasat. Egy, az 6tven legnagyobb eurodpai technoldgiai céget vizsgalod
kutatas szerint, a magvetd szakaszban az alapitok még kozel egyharmados (31,5%) tokerésze
az ,,A” fordulot kovetden joval hisz szazalék ala (16,9%) esik vissza, a ,,B” forduld utan a tiz
szazalékot alig haladja meg (11,9%), a ,,C” fordulét kdvetéen azonban mar alig csokken tovabb
(9,9%) (The State of the European Tech, 2021). Egy unikornissa valt cég esetében mar az
atlagos egyharmados alapitoi hanyad 10-ra torténd csokkenése is komoly vagyon szerzését teszi
lehetéve.

6.2 A nemzetkozi befektetésekkel létrehozott munkahelyek

A régidbeli cégek nemzetkozive valasat az i) munkahelyek 1étrehozasa oldalardl vizsgalja meg
az Invest Europe — csupan két év ota készitett — statisztikaja, amely a kockazati tékével
finanszirozott cégek munkavallaloinak szamat, illetve e mutatd valtozasat koveti nyomon a
befektetdk székhelyét alapul véve (Invest Europe, 2020c; 2021b). A Kelet-Kozép-Europara
vonatkozo adatok szerint 2018-ban az el6z6 évhez képest 10,7%-kal nétt a kockazati
tékével finanszirozott cégeknél 1étrehozott munkahelyek szama, elérve a 316 ezres szamot.
Ezzel 2018-ban Eurépaban a legnagyobb novekedés a kelet-kozép-eurdpai régioban
kovetkezett be. 2019-ben azonban a létrehozott munkahelyek szamanak novekedési iiteme a
régidban mar csak 5,9%-ot ért el. 2019-ben a kelet-kozép-europai régioé esetében a kockazati
toke altal létrehozott allashelyek kozel 90%-a a régiobeli (zommel sajat orszagbeli)
befektetoknek koszonhetden jott 1étre, mig egy évvel kordbban ez az arany ennél is magasabb
volt. A nemzetkdziesedés szempontjabol kiilondsen az az adat érdemel figyelmet, ami az egyes
eurodpai régiokbol szarmazo, de mas eurdpai régiokban befektetett kockéazati téke nyoman
létrehozott munkahelyek szamat jelzi. A magas hazai befektet6i arany ellenére az adatok a
régioban is a nemzetkozi vérkeringésbe torténo bekapcsolodas erosodésérol tanuskodnak,
mivel a régidbeli alapkezeldk altal mas régiokban létrehozott munkahelyek szama és a mas
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régiobeli alapkezelOk altal a kelet-kozép-eurdpai régioban létrehozott allashelyek szama
egyarant emelkedett.

Osszefoglalas

A kockazati tokeagazat az iparag jellegébdl adodoan csak globalizalt modon tud miikdni. Ugy,
hogy a gyors novekedésre képes, innovativ cégek magvetd szakaszaban a helyi befektetok
vesznek részt a perspektivikus cégek kivalasztasaban és finanszirozasaban, majd kiilfoldi
tarsaikkal kozosen fejlesztik tovabb az egyre inkabb nemzetkozivé vald cégeket. A nemzetkozi
terjeszkedés finanszirozasaban azonban mar azok a neves nemzetkozi befektetési alapok
jatsszak a foszerepet, amelyek megfelelé mennyiségii tékével, valamint szakmai tapasztalattal
rendelkeznek a cégek sikeres felneveléséhez, t6zsdére juttatdsahoz, avagy szakmai
felvasarlokkal torténd megallapodasok megkotéséhez.

A régié kockazati tokepiacan jelentos valtozas zajlik. Sok startup mar kezdettdl nemzetkozi
expanziora késziil, ezért olyan partnereket keres, akik ebben segiteni tudnak nekik. Tobb startup
eleve ki is hagyja a hazai befektetoket és egybdl nemzetkozi szereplékhoz fordul befektetésért.
A régid6 fejletlen kockézati t6keiparat fejleszteni kivano, tokeellatottsagat javitani szandékozo
allami forrasokat befektetd allami alapkezeldk rendkiviil nagy tékekinalatot biztositanak a
startupok széles kore szamara, a cégek kozotti szelekciot azonban nem kizardlag piaci
szempontok alapjan végzik. Miutan az allami beavatkozas a régio tobb orszagaban is
meghataroz6, a piaci viszonyok, piaci magatartasi formak a régio piacain még sok helyen
nem tudtak megerésodni. Az allami megrendelésekbdl, allami jaradékvadaszatbol €16 cégek
esetében a siker kulcsa tovabbra sem a hatékonysag vagy a megtermelt hozzaadott érték, hanem
sokkal inkabb az allami dontéshozokkal kialakitott megfeleld kapcsolat. Igy a startup szektor
kiépiilését katalizald, a koronavirus-jarvany bekdszonte utan annak hatasat kivédeni segitd
jelentds allami dominancia fennmaradasa nemcsak segitheti, de hatraltatja is a startup
szektor régiobeli fejlodését, mivel a piac természetes szelekcios mechanizmusa nem tud
tisztan érvényesiilni. Valdjaban tehat dudlis gazdasdg miikddik a startupok piacan, ahol a
startup cégek egy része a piacrdl probal megélni, s tavol tartja magat az allami tamogatasoktol,
mig egy masik része az allam segitsége révén probal meg boldogulni. A valsag idészakaban az
allami alapoktdl piaci mérlegelés nélkiil kaphaté mentdcsomagok ezt a helyzetet tartosithatjak.

Az innovaciora alapozott novekedés azonban nehezen képzelhet6 el a vallalkozas szabadsaga
és a verseny tisztasdga nélkiil. Ennek eldfeltétele a tulajdonjog védelme és a szerzddések
kikényszeritése, azaz a jogallamisag érvényesiilése. A kockazati tékére vonatkoz6 adatok
alapjan egyértelmiien kirajzoloédik, hogy a kockazati toke miikodésének intézményi
kornyezete a kelet-kozép-europai régioban nagyon egyenlétleniil fejlodott. A régiod
orszagai a kockazati t6keipar mitkddési modjat tekintve lényegében négy csoportba sorolhatok.
Az els csoportba tartozik a baltikumi orszagok koziil Esztorszag és Litvania, amelyek a piac
liberalis szabalyozasat valasztva, valamint a digitalizalas elterjesztése folytan pezsgd kockéazati
tékepiacot mondhatnak magukénak, nemzetk6zi szinten is kiugrd eredményekkel. A masodik
csoportba az illiberalis feltételek kozepette miikodo két orszag, Magyarorszag és Lengyelorszag
tartozik, ahol a piac kettévalt. Az Europai Uniobdl és a nemzeti koltségvetési forrasokbol
mesterségesen felduzzasztott startupok vildgara, valamint a helyileg kinevelddott tapasztalt
privat alapkezel6k kozremiikodésével nemzetkozileg sikeres innovativ vallalkozasok korére. A
harmadik csoportban szerepel az Eurépai Unidhoz csatlakozott tobbi régios orszag, ahol a
piacgazdasag meger6sodését az unids forrasok mozditjadk elé és az ehhez kapcsolodo
intézményi atalakulds mar javaban zajlik. A negyedik csoportban a kockézati tékepiac még csak
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csirajaban létezik, s egy-egy kivételesen sikeres cégtdl eltekintve az itteni piac inkabb csak
néhany nagyosszegii kivasarlas helyszinéiil szolgal.

A kockazati t6keipar miitkodése és ezen beliil innovaciot eldmozditd szerepe csak akkor lehet
eredményes, ha a kelet-kdzép-eurdpai régio orszagainak piacan is maradéktalanul érvényesiil a
vallalkozas szabadsaga. Kiépiil a miikodést segitd infrastruktura, vagyis az oktatis révén
megvaldsul a korszert szaktudassal és nyelvtudassal rendelkezd, a technologiai fejlodés gyors
kovetését lehetové tevd munkaerd utanpotlasa, lehetové valik a részvény opciok vonzd
feltételekkel torténd alkalmazasa, gordiilékennyé valik a vallalkozasok inditasa, lizemeltetése,
és a veszteséges cégek piacrol torténd kivonasa, s mindehhez a digitalizacié nyujtotta
lehet6ségek révén mod nyilik a tavoli munkavégzésre, illetve a mas orszagbeli cégek
iizemeltetésére. E feltételeket érzékelve a régids gyokerekkel rendelkezd, sikeressé valt cégek
alapitoi és vezet6i megszerzett vagyonuk és tapasztalataik birtokaban ismételten sajat
orszagaikat valaszthatjak tevékenységiik folytatasara, ott mentoralnak kezdd cégeket,
fektetnek be ,,sikergyanus” cégekbe iizleti angyalként vagy a kockazati tékealapon keresztiil, s
ezzel kozvetleniil és az altaluk nyujtott minta révén kozvetve is hozzajarulnak a hazai
okoszisztéma fejlédéséhez. Amennyiben azonban az igéretes, gyors novekedésre képes
innovativ vallalkozdsok piacdn nem a legjobbak keriilnek kivalasztisra, mert az &llami
tamogatasok és allami befektetések eltorzitjak a megszerezhetd jovedelmek forrasait, s ezaltal
a jaradékvadasz viselkedés keriil eldtérbe, akkor a kockézati tdkepiac nem tudja betdlteni
gazdasagfejlesztd szerepét, a rendszer mukodése eltorzul, s a kockézati tOke nemzetkozi
piacaba torténd bekapcsolodas az érintett orszagokban csak lassan és hianyosan kovetkezik be.

Felhasznalt irodalom

Breznitz, D., Ornston, D. (2017): EU financing and innovation in Poland. EBRD Working
Paper No. 198, 2017. januar. https://www.ebrd.com/publications/working-papers/eu-financing-
and-innovation-in-poland

Crunchbase (2020): European Venture Report: VC Dollars Rise In 20109.
https://news.crunchbase.com/news/european-venture-report-vc-dollars-rise-in-2019/

Dealroom (2019): Central and Eastern Europe Tech in Central and Eastern Europe, 2019.
marcius. https://dealroom.co/blog/the-rise-of-central-eastern-european-tech-with-google-for-

startups

Dealroom (2020): Polish and CEE tech ecosystem outlook. Dealroom, 2020. julius.
https://dealroom.co/reports/the-polish-and-cee-tech-ecosystem-outlook

Dealroom (2021): Coming of age: Central and Eastern European startups. Dealroom, 2021.
oktober. https://dealroom.co/blog/central-and-eastern-european-startups-2021

Duong, Ha (2020): Structural Problems In The European Venture Capital LP Landscape And
Why It Matters. Forbes.hu, 2020. julius 30.
https://www.forbes.com/sites/haduong/2020/07/30/structural-problems-in-the-european-
venture-capital-1p-landscape-and-why-it-matters/?sh=13c658e867d4

Economist (2021): Impaired visibility. Private equity dodgy data remain a hugh headache.
Economist, September 5, 2021. 61.0.

Eurdopai Szamvevdszék (2019): Kockdzati tokére irdnyuld kozponti irdnyitdsi unios
beavatkozas: tobb irdnymutatisra van sziikség. Kiilonjelentés. Eurdpai Szamvevoszék. 2019.
No. 17. https://www.eca.europa.eu/hu/Pages/Docltem.aspx?did=51616

29


https://www.ebrd.com/publications/working-papers/eu-financing-and-innovation-in-poland
https://www.ebrd.com/publications/working-papers/eu-financing-and-innovation-in-poland
https://news.crunchbase.com/news/european-venture-report-vc-dollars-rise-in-2019/
https://dealroom.co/blog/the-rise-of-central-eastern-european-tech-with-google-for-startups
https://dealroom.co/blog/the-rise-of-central-eastern-european-tech-with-google-for-startups
https://dealroom.co/reports/the-polish-and-cee-tech-ecosystem-outlook
https://dealroom.co/blog/central-and-eastern-european-startups-2021
https://www.forbes.com/sites/haduong/2020/07/30/structural-problems-in-the-european-venture-capital-lp-landscape-and-why-it-matters/?sh=13c658e867d4
https://www.forbes.com/sites/haduong/2020/07/30/structural-problems-in-the-european-venture-capital-lp-landscape-and-why-it-matters/?sh=13c658e867d4
https://www.eca.europa.eu/hu/Pages/DocItem.aspx?did=51616

Fazekas Balazs, Becsky-Nagy Patricia (2018): Az allam a kockazati tOkés szerepében.
Kozgazdasagi Szemle, Vol. LXV., 12. sz., 1257-1280. 0. Doi: 10.18414/KSZ.2018.12.1257.
http://real.mtak.hu/88488/1/03%20Fazekas%E2%80%93Becsky-NagyA.pdf

Gompers, P., Lerner, J. (2000): Money chasing deals? The impact of fund inflows on private
equity valuations. Journal of Financial Economics, 55(2), 281-325.

Invest Europe (2017): Central and Eastern Euripean Private Equity Statistics 2016. Invest
Europe, Brussels, 2017. augusztus. https://www.hvca.hu/documents/invest-
europe_cee_privateequitystatistics2016_24082017.pdf

Invest Europe (2018): Central and Eastern Euripean Private Equity Statistics 2017. Invest
Europe, Brussels, 2018. Junius.
https://www.investeurope.eu/media/2630/ie_cee_report_2018 _final.pdf

Invest Europe (2019): Central and Eastern Euripean Private Equity Statistics 2018. Invest
Europe, Brussels, 2019. junius.
https://www.investeurope.eu/media/3225/central and eastern europe activity report 2019.p
df

Invest Europe (2020a): Investing in Europe: Private Equity Activity 2019. Invest Europe,
Brussels, 2020. majus. https://www.investeurope.eu/media/4004/investing-in-europe_private-
equity-activity 2020 _invest-europe_final.pdf

Invest Europe (2020b): Central and Eastern Euripean Private Equity Statistics 2019. Invest
Europe, Brussels, 2020. junius. https://www.investeurope.eu/media/3983/invest-europe-cee-
activity-report-2020.pdf

Invest Europe (2020c): Private Equity at Work. Employment & job creation across Europe.
Invest Europe, Brussels, 2020. szeptember.
https://www.investeurope.eu/research/publications/

Invest Europe (2021a): Positioned for the Challenge: Capital Under Management & Dry
Powder 2019. Invest Europe, Brussels, 2021. marcius.
https://www.investeurope.eu/research/publications/

Invest Europe (2021b): Private Equity at Work. Employment & job creation across Europe.
Invest Europe, Brussels, 2021. majus. https://www.investeurope.eu/research/publications/

Invest Europe (2021c): Investing in Europe: Private Equity Activity 2020. Invest Europe,
Brussels, 2021. majus. https://www.investeurope.eu/research/activity-data/

Invest Europe (2021d): The Performance of European Private Equity. Benchmark Report 2020.
Invest Europe, Brussels, 2021. julius. https://www.investeurope.eu/research/publications/

Invest Europe (2021e): Central and Eastern Euripean Private Equity Statistics 2020. Invest
Europe, Brussels, 2021. janius. https://www.investeurope.eu/research/publications/

Invest Europe (2021f): Private Equity in CEE. Creating Value and Continued Growth. Brussels,
2021. februar. https://ropea.ro/2021/03/02/private-equity-in-cee-creating-value-continued-

growth/

Karsai Judit (2017): Furcsa par. Az dllam szerepe a kockazatitéke-piacon Kelet-Europdban.
Kozgazdasagi Szemle Alapitvany / MTA Kozgazdasag- ¢és Regionalis Tudomdanyi
Kutatokozpont Kézgazdasag-tudomanyi Intézet, Budapest, 2017.

Karsai, J. (2018): Government venture capital in central and eastern Europe. Venture Capital,
2018. Vol. 20, No. 1, 73-102. Doi: 10.1080/13691066.2018.1411040.

30


http://real.mtak.hu/88488/1/03%20Fazekas%E2%80%93Becsky-NagyA.pdf
https://www.hvca.hu/documents/invest-europe_cee_privateequitystatistics2016_24082017.pdf
https://www.hvca.hu/documents/invest-europe_cee_privateequitystatistics2016_24082017.pdf
https://www.investeurope.eu/media/2630/ie_cee_report_2018_final.pdf
https://www.investeurope.eu/media/3225/central_and_eastern_europe_activity_report_2019.pdf
https://www.investeurope.eu/media/3225/central_and_eastern_europe_activity_report_2019.pdf
https://www.investeurope.eu/media/4004/investing-in-europe_private-equity-activity_2020_invest-europe_final.pdf
https://www.investeurope.eu/media/4004/investing-in-europe_private-equity-activity_2020_invest-europe_final.pdf
https://www.investeurope.eu/media/3983/invest-europe-cee-activity-report-2020.pdf
https://www.investeurope.eu/media/3983/invest-europe-cee-activity-report-2020.pdf
https://www.investeurope.eu/research/publications/
https://www.investeurope.eu/research/publications/
https://www.investeurope.eu/research/publications/
https://www.investeurope.eu/research/activity-data/
https://www.investeurope.eu/research/publications/
https://www.investeurope.eu/research/publications/
https://ropea.ro/2021/03/02/private-equity-in-cee-creating-value-continued-growth/
https://ropea.ro/2021/03/02/private-equity-in-cee-creating-value-continued-growth/

Kallay, L., Jaki, E. (2020): The impact of state intervention on the Hungarian venture capital
market. Economic Research-Economska Istrazivanja, Vol. 33, No. 1, 1130-1145. o. Doi:
10.1080/1331677X.2019.1629979.
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1629979

Kenney, M., Zysman, J. (2019): Unicorns, Chesire cats, and the new dilemmas of
entrepreneurioal finance. Venture Capital, Vol. 12., No. 1. 35-50. o. Doi:
10.1080/13691066.2018.1517430.

Lerner, J., Nanda, R. (2020): Venture Capital’s Role in Financing Innovation: What We Know
and How Much We Still Need to Learn. Journal of Economic Perspectives, 34(3), 237-261.
Doi: 10.1257/jep.34.3.237.

Mason, C. (2020): The coronavirus economic crisis: its impact on venture capital and high
growth entrepreneurs. 30 April 2020, Joint Research Centre, JRC, European Union. Doi:
10.2760/408017 https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC120612

Mason, C. M., Harrison, R. T. (2006): After the exit: Acquisitions, entrepreneurial recycling
and regional economic development. Regional Studies, 2006, 40:1, 55-73. Doi:
10.1080/00343400500450059

MCI Capital (2021): 30 digital champions of Central and Eastern Europe. MCI Capital, 2021.
augusztus 30. https://www.linkedin.com/posts/marcin-lenkiewicz-37067b55_tech-activity-
6843089044272922624-BYSv

Nepelski, D., Piroli, G., De Prato, G. (2016): European Start-up Hotpots: An Analysis based on
VC-backed Companies. JRC Science for Policy Report, European Commission. Joint research
centre, JRC scentific and Policy reports EUR 28021 EN. Doi:10.2791/3920
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC101215

Pastor, M. (2019): Polish startups ensnared by toxic government money. Sifted.eu, 2019.
december 5. https://sifted.eu/articles/polish-startups-toxic-money-mathias-pastor/

Startup Heatmap Europe (2019): Startup Heatmap Report 2019. Startup Heatmap Europe, 2019.
oktober 15. https://startupsandplaces.com/release-startup-heatmap-europe-2019/

Startup Heatmap Europe (2021): The Power of the Ecosystem. Startup Heatmap Europe, 2021.
marcius 29. https://startupsandplaces.com/release-startup-heatmap-europe-2021/

The State of the European Tech (2019): The State of the European Tech. Atomico,
https://2019.stateofeuropeantech.com/

The State of the European Tech (2020): The State of the European Tech. Atomico,
https://2020.stateofeuropeantech.com/

31


https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1331677X.2019.1629979
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC120612
https://www.linkedin.com/posts/marcin-lenkiewicz-37067b55_tech-activity-6843089044272922624-BYSv
https://www.linkedin.com/posts/marcin-lenkiewicz-37067b55_tech-activity-6843089044272922624-BYSv
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC101215
https://sifted.eu/articles/polish-startups-toxic-money-mathias-pastor/
https://startupsandplaces.com/release-startup-heatmap-europe-2019/
https://startupsandplaces.com/release-startup-heatmap-europe-2021/
https://2019.stateofeuropeantech.com/
https://2020.stateofeuropeantech.com/

Fiiggelék

legsikeresebb kiszallas

32



Cég neve §
3 —
() = =
2 o g z
% &) o ©
~— = (7] E
() S @ 2 ‘@
o ~ Q. (/] N
Q 8 o = g :9 [ o
s 5 @ S| o | = 2 2 S
oy =2 R c 0 n X g >
— - pr=d He) 5] s ‘0 “d_} )
([ [ 0 0 = o 0 o 0 <
‘ﬁ s ‘0 ‘Q ‘S b= ‘Q 2 ) ©
B - = - ~ N X
e o 2 2 o A 2 c ) c
£ £ x X =k 2 x = X S
= x 12|l & |le| & N & E
N N <)) (5] > —_ [} (@] — —
n (2] m m = X m T < )
Anwis lengyel naparnyékolas BO 10,1 97 TS 2014 3,4x ARX Equity -
2019 Partners
AZ Klima cseh légkondicionalas BO 1.4 69 TS 2011 7,2x Genesis 298
2016 Capital
Bambi szerb  kekszgyartas BO 51,0 100 TS 2015 4,5x Mid Europa 64
2019 Partners
=lelaiznelsdl roman  kiberbiztonsag BO 6,0 16 SBO 2009 13,9 Axxess -
2017 x  Capital
Deutek roman festékbevonat BO 125 100 TS 2013 3,9x Axxess 140
2017 Capital
Dino lengyel élelmiszer BO, 494 49 IPO 2010 7,6x Enterprise 22
kiskereskedelem GC Investors
2017
Dotcard lengyel e-fizetési BO, 20,2 87 TS 2016 3,1x MCI Capital 10
szolgaltatas GC 2019 000
Eutecus magyar keépalkoto VvC 6,0 73 TS 2011 4,5x Euroventure -
technologia 2016 S
Fitek észt pénzigyi BO, 10,0 100 TS 2015 3,3x BaltCap 37
automatizacio GC 2019
Home.pl lengyel web és BO 20,3 54 TS 2012 3,4x Valu4Capital 163
szolgaltatas eladas 2015
e dleis | szerb  asvanyviz BO 36,0 100 TS 2015 4,8x Mid Europa 27
2019 Partners
KVK cseh épitéanyag gyartas BO, 9,8 74 TS 2010 3,9x ARX Equity 60
Holding GC 2017 Partners
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Magnetic észt repullé javitas BO, 7,1 100 TS 2010 4,6x BaltCap 260
MRO GC

2018
WSV EIE cseh vasuti alkatrész BO 150 100 TS 2013 5,5x Jet 302
Studénka gyartas 2020 Investment
Novago lengyel szemét BO, 20,0 60 TS 2013 3,8x Abris Capital 295
Ujrahasznositas GC Partners
2016
PBKM lengyel vérbank BO, 4,3 58 IPO 2009 8,1x Enterprise 303
(Famicord) GC 2017 Investors
Senit 36l roman  élelmiszer BO, 76,4 100 SBO 2010 6,7x Enterprise 9523
Food kiskereskedelem GC Investors
2017
sE0llernel  lengyel  online biztositas GC 1,7 40 TS 2010 5,9x 3TS Capital 108
2015 Partners
cseh autoipari teszt BO 3,0 96 TS 2014 3,7x Genesis 46
szolgaltato 2016 Capital
roman futar szolgalat BO 32 98 SBO 2013 3,8x Abris Capital 1900
2018 Partners
Vehsieeciien lengyel  fogyasztoi papir BO - 100 SBO 2013 13,3 Avallon 210
termékek X  Partners
2018
Virtualna lengyel internet portal BO 33,1 48 IPO 2014 2,7x Innova 561
Polska 2017 Capital

Forras: Invest Europe (2021f) alapjan sajat szerkesztés. Jelmagyarazat: BO (kivasarlas); GC (névekedési
tékebefektetes),; TS (szakmai felvasarlas); SBO (mdsodlagos kivasarlas); IPO (t6zsdei megjelenés).
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