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MKME-rél

A budapesti székhely Magyar Kockazati és MagantSke Egyesiilet (MKME) 1991-ben alakult. Az MKME a koc-
kézati- és magantSkeszektort képviseli és népszerdisiti Magyarorszagon, és a kozép-kelet-europai régio egészében.

A kozel 70 tagi MKME feladata, hogy a kockazati- és magantoke-iparagi szerepléinek érdekeit képviselje a kor-
maényzati és torvényhozo szervek el6tt; felméréseket készitsen az iparagrol, szakmai forumokat valamint konfe-
renciakat szervezzen; elGsegitse a kommunikaciot tagjai és az iparag szamara kulcsfontossagu szereplok kozott,
ez utébbiba beleértve az intézményi befektetdket, a vallalatokat, a torvényhozokat és a kutatokat.

Jogi nyilatkozat

Felhivjuk az érintettek figyelmét, hogy a jelen kiadvanyban szerepl6 adatok (,Adatok”) tajékoztaté jellegtiek.
Az Adatok a kockazatitGke-befekteték altal kozolt adatokon alapulnak, és azok valdsagtartalmat a MKME nem
vizsgalta. Ennek megfeleléen az MKME az Adatok helytall6sagéaért, illetve teljességéért semmilyen felelGsséget
sem vallal és nem felel barki altal elszenvedett semmilyen olyan kozvetlen vagy kozvetett veszteségért vagy karért
sem, amely abbdl ered, hogy e személy az Adatokra hagyatkozott.

Minden jog fenntartva, beleértve a sokszorositast, a jelen kiadvany bévitett, illetve roviditett valtozata kiadasanak
jogat is. Az MKME irasbeli hozzajarulasa nélkiil sem a jelen kiadvany, sem annak barmely része semmiféle for-
maban (fotoképia, mikrofilm vagy mas adathordozé) nem sokszorosithato.

Megjegyzés

A kiadvanynak nem célja, hogy teljes korGien magyarazattal szolgaljon a kockazati- és magéant6ke-agazat
miikodésérsl. A kiadvanyban szerepl6 allitasok nem értelmezhetk vételre vagy eladasra vonatkozo ajanlatként,
illetve befektetési tanacsként. A kockazati téke kockazatokkal jar, és nem alkalmas minden befektetsi igény
kielégitésére. Az érintettek a leendd befektetéseikre vonatkozoé dontésiiket csak részletes elemzés utan, sajat finan-
szirozasi kondicioik fényében, targyilagos elemzést és sajat jogi és pénzigyi tanacsadoikkal valé konzultaciot
kovetden, sajat felelGsségiikre hozzak meg.

© Copyright MKME 2005. November
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About HVCA

The Hungarian Venture Capital and Private Equity Association (HVCA) was established in 1991 and is based in
Budapest. HVCA represents the venture capital and private equity sector and promotes the asset class both with-
in Hungary and throughout Central and Eastern Europe.

With its nearly 70 members, HVCA's role includes representing the interests of the industry to regulators and stan-
dards setters; providing industry research, professional forums and events, facilitating interaction between its
members and key industry participants, including institutional investors, entrepreneurs, policymakers and aca-
demics.

Disclaimer

The data in this report has been gathered and analysed by the HVCA'’s Statistical and Professional Standards
Committee. While the HVCA has made every effort to ensure the reliability of the data included in this report,
we do not assume any responsibility for the accuracy of the underlying information and data submitted by the pri-
vate equity companies. HVCA does not assume any responsibility with regard to the use made of the data con-
tained in this report by any third parties.

This report does not purport to contain a complete explanation of the private equity asset class and any related
securities. No statement in this publication is to be construed as recommendation to purchase or sell security or
to provide investment advice. Private equity involves risk and is not suitable for all investors. Prospective private
equity investors considering purchase of securities should reach an investment decision only after carefully con-
sidering the suitability of these securities in light of their own personal financial condition and objectives.

All rights reserved.

© Copyright HVCA November 2005
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A magyarorszagi kockazati- és magantdkeipar
15 éves fejlodése

Vezetdi osszefoglalo

A felmérés a kockazati- és magantSkepiacon zajlé konkrét folyamatok bemutatasa-
val lehet6vé teszi e sajatos t6kekozvetité iparag fejlédésének és sajatossagainak
jobb megismerését. Ennek eredményeként megkonnyitheti Gj t6keforrasok bevo-
nasat a magyar piacra, s tampontot nyujthat a befektet6k sikeres piaci stratégia-
janak jobb kialakitasahoz is.

A magyarorszagi kockazati- és magantéke-iparag fejl6dését négy id6szakra lehet
bontani. Az egyes fazisokban masok voltak a meghatérozo szerepl6k, eltért a részt-
vevSk szakmai jartassaga, kiilonbozott a tipikus tgyletek mérete és struktirdja, s az
is, hogy honnan érkeztek a befektetési ajanlatok.

Az els6 idGszak a rendszervaltas kezdetétsl 1992-ig tartott. Ekkor a magyar piacon a
kiilfoldi kormanyzati t6két befektetd globalis alapok mellett f6ként az orszagalapok
dominaltak. Az orszagalapoknél a jellemz6 méret 50 milli6 dollar koril mozgott,
mivel az alapkezel6knek ekkor még nem volt nagy befektetési gyakorlatuk a magyar
piacon és a piaci kockazat megitélése is Ovatossagra intett szamos jelent6s piaci
szerepl6t. Az Uzleti ajanlatok megvaldsitasanal sokszor varatlan nehézségek jelent-
keztek. Az tgyletek kozott dontd szerepet jatszottak a privatizacié kapcsan felmerilé
befektetési lehetéségek, amelyek f6ként az ipar szerkezeti atalakitasat szolgéltak.

A masodik idGszak 1993-t6l 1997-ig tartott, s elsésorban a regionalis alapok térnye-
rése jellemezte. Emellett alakultak kisebb orszagalapok is, s néhany szektoralis
alap is megjelent a piacon. Az alapok a korabbinal sokkal nagyobbak lettek, a
tipikusan kezelt t6ke 6sszege 100-200 millié dollarra nétt. A vallalkozasok ex-
panziv fejl6dési szakaszanak finanszirozasa valt jellemzévé. Megkezd6dott a
magyarorszagi magantSkepiac konszolidacidja.
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The 15-year Development of the Venture Capital and Private Equity
Industry in Hungary

Executive Summary

By outlining the definite processes apparent in the venture capital and private equi-
ty market, the survey allows for a better understanding of the development and
characteristics of this unique asset class. As a result, it may facilitate the penetration
of new capital sources into the Hungarian market, and may provide assistance to
investors in creating a more successful market strategy.

The development of the Hungarian venture capital and private equity industry may
be divided into four phases. In the phases there were different key players, the par-
ticipants had diverse professional expertise, typical transactions varied in the size
and structure, and the investment proposals were of different origin.

The first phase lasted from the commencement of the change of regime until 1992.
At that time besides global funds which invested foreign government capital, the
Hungarian market was primarily dominated by country funds. The typical size of
such country funds was around 50 million dollars, since at that time fund manage-
ment companies had no significant investment experience in the Hungarian market
and the market risk assessment reviews intimidated several key market players. On
several occasions the realization of investment proposals was encumbered with a
number of difficulties. A crucial proportion of the transactions were investment
opportunities arising from the privatization process aimed mainly at industrial
restructuring.

The second phase lasted from 1993 to 1997 and was predominantly characterized
by the proliferation of regional funds. In addition smaller country funds were estab-
lished, and a few sector funds also appeared in the market. Funds on the whole had
grown in size compared to the earlier ones, and the typical sum of the capital ma-
naged increased to 100-200 million dollars. Financing the expansion development
stage of enterprises became prevalent. The consolidation of the Hungarian private
equity market began.
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A harmadik iddszak 1998-t6l 2000-ig tartott, s a gyors expanzi6 jellemezte. Ebben
a fazisban valtozatlanul fennmaradt a regionalis alapok dominanciaja, ugyanak-
kor a befektetések kozéppontjaba a technoldgia finanszirozasa keriilt. Az alapok
altal kezelt t6ke jellemz6 mérete tovabb nétt, elérve immar a 250-300 milli6é dol-
lart. A magyar magéantékepiacon ebben az id6szakban egyarant jelen voltak a nagy
pénzlgyi intézményi befektet6k, a féként a régidban sikeres befektetsk, illetve az
Eurdpa egészét megcélzé finanszirozok. A cégek expanziv szakaszanak finan-
szirozasa mellett megjelent a klasszikus kockazatit6ke-funkcié, azaz a fejl6désuk
korai fazisaban tart6 vallalkozasokba torténé befektetés is. A finanszirozas f6 teru-
letét a technoldgia, az IT és a média adta.

A negyedik, utolso fejlédési szakasz 2001-t6l napjainkig tart, s a piac tisztulasa —
racionalizalasa — jellemzi. Csak a sikeres alapkezel6k tudnak a piacon talpon
maradni. A regionalis és orszagalapok mellett a specializalt befektet6k jelenléte is
megfigyelhetd. A finanszirozas immar kiterjed a kivasarlasokra, de tovéabbra is t6két
biztosit az expanziv szakaszban tarté vallalkozasok szdméra. A magyar kolt-
ségvetési forrasokat befektet6 allami tulajdond finanszirozéknak készonhetGen
megnétt a kis- és kozépvallalati szektorba tartozo6 cégek finanszirozasanak szerepe.
A piaci konszolidacié nyomén tobb korabbi szereplé besziintette tevékenységét,
ugyanakkor a Magyarorszag EU-csatlakozasat kovet6en uj globélis befekteték je-
lentek meg, tobbnyire nagy értékl kivasarlasokkal és strukturalt tranzakciokkal.

A felmérés jellemzGi

A Magyar Kockazati és Magantéke Egyestilet (MKME) 2005-ben felmérést készitett
a magyar kockazati- és magantéke-iparag 15 éves fejlédésérél. A felmérés harom
témakorre terjedt ki: a befektetésekre rendelkezésre allo tke volumenére, a befek-
tetések Gsszegére, valamint a kiszallasok szamara. Az adatgytijtés két forrasra ta-
maszkodott: a befekteték kozléseire, valamint az lizleti sajtoban megjelent hirekre.
Annak érdekében, hogy az adatok az eurdpai trendekkel 6sszehasonlithatok le-
gyenek, a felmérés az Eurépai Kockéazati és Magant6ke Egyesilet (EVCA) éves fel-
méréseiben alkalmazott definiciékat hasznalta.
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The third phase — from 1998 to 2000 — was predominantly characterized by rapid
expansion. In this period the dominance of regional funds prevailed, but at the same
time investments focused on financing technology. The size of the capital managed
by the funds in general continued to grow, reaching 250-300 million dollars. In this
period both major financial institutional investors, especially those successful in the
region, and investors targeting all of Europe were present in the Hungarian private
equity market. Besides financing the expansion stage of enterprises, the classic ven-
ture capital function emerged, that is investment in enterprises in their early deve-
lopment stage. The primary target areas of financing were technology, IT and media.

The fourth and last development stage — from 2001 to present day — is characterized
by the streamlining — rationalization — of the market. Only successful fund manage-
ment companies are able to survive in the market. In addition to regional and
country funds, specialized investors began to emerge. Financing now encompasses
buy-outs but continues to provide capital for enterprises in the expansion stage.
As state-owned investors invest Hungarian budget sources, the significance of
financing small and medium-sized enterprises has increased. As a result of market
consolidation, several former market players ceased their activities, while following
Hungary’s accession to the European Union new global investors appeared on the
scene focusing primarily on high value buy-outs and structured transactions.

Features of the Survey

In 2005 the Hungarian Venture Capital and Private Equity Association (HVCA) con-
ducted a survey covering the 15 years of development of the Hungarian venture
capital and private equity industry. The survey covered three issues: the volume of
the capital available for investments, the sum of investments and the number of
exits. Data was collected from two sources: based on disclosure by investors and
news published in the business press. In order to allow for comparison with
European trends, the survey used the definitions applied in the annual surveys of the
European Venture Capital and Private Equity Association (EVCA).
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A felméréshez kapcsoléddan az dgazat meghatarozé szereplGivel folytatott szak-

P

ért6i konzultaciok megerésitették, hogy a felmérésbe bekerdilt tigyletek igen jol
reprezentaljak a magyarorszagi befektetéseket, mivel a szamba vett adatok a ma-
gyarorszagi befektetésekre allokalt t6ke becsilt értékének kozel 100%-at lefedik.
A szakértk altal becsult befektetett t6kevolumen értékének mintegy 70%-at, a be-
csult Ggyletszam kozel 50%-at sikerllt az adatbazisba bevonni. A befektet6k hia-
nyos adatkozlése miatt ugyanakkor a kiszallasok szambavétele csak részlegesen

sikeriilt, ezen adatok igy csak tajékoztato jellegtiek.

A felmérés aldtamasztotta, hogy a vizsgalt 15 év alatt Magyarorszagon meg-
erésodott, s regionalis 6sszehasonlitasban az élvonalba kerilt a kordbban nem [é-
tez6 kockazati- és magantSkeipar. A kockazati és magantékét kozvetitd iparag
szerepl6it, mikodési mechanizmusét, funkciéjat és hatékonysagéat tekintve
Magyarorszagon az elmult 15 év alatt |ényegében hasonléva valt az eurépai kocka-
zati- és magantSke-agazathoz. A hasonl6sag megmutatkozik a jogi és szabélyozasi
kornyezetben, a tanacsadodi hattér elérhetéségében és tapasztalataban, valamint a
tranzakciok tipusaban és struktdrajaban.

Magyarorszag a kockazati- és magantSke-befektetések volumenének GDP-hez
viszonyitott értékét tekintve igen el6kel6 helyezést ért el 2004-ben. Az EVCA
felmérése szerint ugyan a magyar 0,119%-o0s GDP-aranyos befektetési volumen az
eurdpai atlagnak csupan a harmada, am a vizsgélt 20 orszag kozul ezzel a 2003.
évi 17. helyrél 2004-ben a 10. helyre jott fel. igy nemcsak az 6sszes régidbeli
orszagot el6zte meg, hanem olyan piacokat is, mint az olasz, a belga, a svéjci, az
osztrak vagy a gorog. A magyar pozicié er6sodését jelzi, hogy az EVCA szerint a
régiobeli befektetésre 2004-ben 6sszegydijtott mintegy 430 millio € értékd friss t6-
kének a negyedét magyarorszagi székhellyel vagy fidkkal rendelkez6 befekteték
produkaltak, mikozben a régiobeli befektetéssel foglalkoz6 alapok is potencialis
befektetési célpontként kezelik Magyarorszagot.

A kockazati- és magantdke-agazat jelentgsége

Az 1989 és 2004 kozotti 15 évet vizsgalo felmérés 73, a magyar piac irant érdek-
16d6 alap befektetéseit vette szamba. Ezen alapok 6sszesen 6,2 milliard USD
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Professional consultations carried out as a part of the survey with key players of the
industry confirmed the assumption that the transactions included in the survey well
represent the investments in Hungary, since the processed data cover nearly 100%
of the estimated value of the capital allocated for investments in Hungary. About
70% of the invested capital volume estimated by the experts and about 50% of the
estimated transaction number was recorded in the database. However, as a result of
incomplete data disclosure by the investors, exits could be only partially conside-
red, thus data provided thereon may not fully represent market trends.

The survey confirmed that during the 15 years under review the formerly non-
existent venture capital and private equity industry strengthened in Hungary, and in
regional comparison ranked among the top tier. In terms of its key players, opera-
tional mechanism, function and efficiency, the past 15 years has seen the industry
of venture capital and private equity in Hungary become fundamentally similar to
the European venture capital and private equity sector. The similarity is traceable in
the legal and regulatory environment, in the availability and experience of consul-
tancy support, and in the type and structure of transactions.

As regards the sum of the venture capital and private equity volume compared to the
GDP, Hungary ranked exceptionally high in 2004. According to a survey by the
EVCA, with a 0.119% of GDP-proportionate investment volume, Hungarian levels
were a third of the European average, but among the 20 countries in the survey
Hungary rose to rank 10th in 2004 from 17th in 2003. Thus not only did Hungary
outperform all the other countries in the region but overtook markets such as lItaly,
Belgium, Switzerland, Austria and Greece. It is indicative of the strengthening
Hungarian position that according to EVCA, of the 430 million € fresh capital raised
for investments in the region in 2004, one quarter was produced by investors with a
Hungarian domicile or office, with the remainder coming from other funds consi-
dering Hungary as a potential investment target.

The significance of the venture capital and private equity sector

The survey reviewing the 15 years between 1989 and 2004 evaluated the invest-
ments of 73 funds active in the Hungarian market. These funds managed an aggre-
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Osszegl tokét kezeltek, amelybdl a magyarorszagi befektetésekre kozel 2,6 milliard
USD-t széntak.' A felmérés adatai szerint a vizsgalt 15 év alatt a fenti 6sszegh6l az
alapok 269 befektetési tranzakcio keretében kozel 1,1 milliard USD-t fektettek be
magyarorszagi székhelyl vallalkozasokba. A felmérés keretében 143 kiszallas
adatat sikertlt regisztralni. Ezen kiszallasok konyv szerinti értéke kozel félmilliard
USD-t tett ki.

1. abra

A kockazati- és magantéke-befektetések értéke az adott évi GDP és FDI szazalékaban
Magyarorszagon, 1990-2004
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A magantSke-befektetések értéke Magyarorszagon a vizsgalt 15 év alatt atlagosan a
GDP értékének 0,15 %-at tette ki. Mivel a magyarorszagi magantSkepiac forrasella-
tasaban a kulfoldi t6kének mindvégig kitlintetett szerepe volt, a magant6ke-befek-
tetések céljara beérkez téke stabil szerepet jatszott az éves kulfoldi kozvetlen t6ke-
befektetésekben (FDI).> Az évente magéantSke-befektetési céllal bejové téke az
0sszes FDI 2-4%-at képviselte. Kiugrd, 4% feletti volt a magantéke-befektetések
aranya a privatizacio fénykoraban, azaz az 1991-1993-as években, valamint 2003-ban,
amikor az orszagba érkezd FDI tsszege viszonylag alacsonyabb volt.

1 A felmérés az alapokat a befektetések foldrajzi fokusza alapjan hirom kategdriaba sorolta: globilis, regionilis,
valamint orszagalapok. A globalis alapok esetében a felmérés a kezelt toke dsszegét csupan a tényleges befektetések
osszegének megfelel volumennel vette figyelembe. A regionilis alapok esetében a kezelt t6ke negyedét vette figye-
lembe, tekintve, hogy a befektetsk rendszerint tékéjiik egynegyedét szintiak magyarorszagi befektetésekre. Az
orszagalapok esetében a felmérés a kezelt toke teljes 6sszegét figyelembe vette.

2 Az FDI értéke az tjra befektetett profitot is tartalmazza.
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gate of USD 6.2 billion of capital, of which USD 2.6 billion was targeted for Hun-
garian investments'. As indicated by the data collected in the survey, during the 15
years under review these funds invested USD 1.1 billion in 269 investment
transactions in enterprises which had Hungarian domiciles. The survey also regi-
stered the details of 143 exits. The book value of these exits amounted to nearly half
a billion dollars.

Figure 1
The value of venture capital and private equity as a percentage of the GDP and the FDI by years in
Hungary, 1990-2004
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During the reviewed 15 years, the sum of private equity investments in Hungary on ave-
rage totaled 0.15% of the value of the GDP. Since foreign capital always had a significant
function in providing sources for the private equity market in Hungary, the capital invested
for private equity purposes played a stable role in the annual foreign direct investments
(FDI)*. The annual capital attracted for private equity purposes represents 2-4% of the total
FDI. In the golden age of privatization, that is in the years between 1991 and 1993, as well
as in 2003 when the amount of the FDI arriving in the country was relatively low, the pro-
portion of private equity investments reached an outstanding level of more than 4%.

1 As regards the geographical focus of investments, the survey classified funds into three categories: global, regional
and country funds. As for global funds, the survey recognized the sums of the capital managed only at a volume
corresponding to the sum of actual investments. In the case of regional funds, one quarter of the capital managed
was taken into consideration, with view to the fact that investors normally devoted one quarter or their capital to
investments in Hungary. As regards country funds, the total of the capital managed was
recognized by the survey.

2 The sum of the FDI includes reinvested profit as well.
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A kockazati- és magantGke-befektetdk altal kezelt téke

A felmérés szerint a vizsgalt 15 év alatt az dsszesen 73 globdlis, regionalis és orszagalap
évente atlagosan 170 millié USD értékii tokét szant magyarorszagi befektetésekre.
Az osszesen mintegy 2,5 milliard USD értékd befektetni kivant téke’ allokalasa azon-
ban nem volt egyenletes. A t6ke bedramlasa 1991-ben, 1998-ban és 2003-ban volt a
legmagasabb, mig a legkevesebb téke 1993-ban, 1996-ban és 2002-ben jétt be.

2. dbra
A Magyarorszagon befektetd kockazati- és magantéke-alapok szama és az altaluk bevont téke
értéke, 1989-2004 (db, millié dollar)
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Az egyes években a kiilonbozé regionalis fokusza alapok aktivitasa eltéré volt. Az id6-
szak elején elsésorban magyarorszagi befektetésekre alakult orszagalapok jelentek
meg a piacon. E befektetSk jelentGsége a 90-es évtized kozepén, majd 2004-ben
volt kiilonosen nagy. A globalis (multilaterdlis) alapok szerepe az agazat bein-
ditasakor, azaz a rendszervaltast kovet6en, illetve a privatizacié megindulasakor
volt meghatarozé. Az elmilt harom év tendencidja azt jelzi, hogy Magyarorszag
EU-csatlakozasa nyoman a globélis alapok szerepe erésodni fog, s Gjabb piaci sze-
repl6k megjelenése varhaté. A regionalis alapok régiés viszonylatban igen koran,

3 A magyarorszagi befektetésekhen érdekelt alapok dsszesen 6,2 millidrd USD értékii tokét kezeltek, melybsl — a
felmérés szerint mintegy 2,5 milliard értékii tokét szantak magyarorszagi vallalkozasok finanszirozasara.

14

MAGYAR KOCKAZATI £S MAGANTOKE EGYESULET
HUNGARIAN VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY ASSOCIATION

Capital managed by venture capital and private equity investors

The survey concluded that during the reviewed 15 years altogether 73 global,
regional and country funds, on average, devoted an annual USD 170 million worth
of capital to investments in Hungary. However, the allocation of this USD 2.5 bil-
lion of capital aimed at investments’ was not steady. The flow of capital reached
peaks in 1991, 1998 and in 2003, and hit lows in 1993, 1996 and in 2002.

Figure 2
The number of venture capital and private equity funds investing in Hungary, and the

value of the capital raised by thereof, 1989-2004 (number, million dollar)
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The activity of the various regionally focused funds differed each year. At the begin-
ning of the period it was the country funds established primarily for Hungarian
investments that appeared in the market. The significance of these investors was
especially high in the mid-nineties and later in 2004. The role of the global (multi-
lateral) funds was particularly decisive at the emergence of the sector, i.e. subsequent
to the change of regime and at the commencement of the privatization. Reviewing
the tendency of the past three years, one may assume that as a result of Hungary’s
accession to the EU the role of global funds will strengthen and new market players

3 The survey indicated that funds with interest in investments in Hungary managed a total of USD 6.2 billion capi-
tal, of which USD 2.5 billion worth was reserved for financing Hungarian enterprises.
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mar 1992-ben jelentkeztek, s kis megtorpanassal 1998-ig folyamatosan novelték az
itteni befektetéseikre szant 6sszegeket. Dominans szerepiik azonban mindvégig
érvényeslilt, mert 1998-t6l egészen 2003 elejéig az évente beérkezé téke leg-
kevesebb haromnegyedét ezek képviselték.

3. dbra

A kockazati- ésmagantéke-alapok altal magyarorszagibefektetésre bevont téke
megoszlasa az alapok regiondlis fokusza szerint, 1989-2004 (millio US D)
350,0

300,0

250,0

200,0

O Globalis
150,0 - W Magyar

millié USD

100,0 | [ Regionalis

50,0 -

0 A
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

A befektet6k t6kéje megtakaritok szerinti eloszlasanak vizsgalatakor csupéan az
alapok éaltal kezelt téke értékének kétharmadarél allt rendelkezésre informacio.
Ezen ismert forrasokbdl szarmazod, magyarorszagi befektetésekre szant mintegy 1,6
milliard USD értékd téke legnagyobb részét, tobb mint 40%-at (kulfoldi és a ma-
gyar) allam biztositotta. A masodik legfontosabb forrast a bankok jelentették, innen
szarmazott a befektetésekre 6sszegydijtott t6ke tobb mint negyede. Sorrendben a
harmadik legfontosabb forrast a nagyvallalatok e célra allokalt t6kéje jelentette,
amely az ismert forrashdl szarmazé befektethets t6ke tobb mint 16%-at képviselte.
A fejlett kockazati- és maganttkeiparral rendelkez6 orszagokban az agazat for-
rasellatdsaban dominald, hossza tavd megtakaritasokat kezel6 nyugdijpénztarak és
biztositok a magyar piacra szant t6ke igen kis hanyadat, mindossze 4-5%-at biz-
tositottdk. Ennél valamivel magasabb, am ugyancsak kis hanyadot (6%) képvisel-
tek a maganszemélyek megtakaritasai.
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are expected to appear. In regional comparison it was relatively soon, as early as in
1992 that regional funds were established, and the amounts they committed to
investments in the country continued to grow until 1998 with only minor halts.
Their dominance, however, prevailed all along, as from 1998 until the beginning of
2003 at least three quarters of the capital invested in the country annually originated
from regional funds.

Figure 3

Capital allocated by venture capital and private equity funds for investments in Hungary by the
regionalfocus of the funds, 1989-2004 (in million USD)
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The survey of the capital of investors by sources could reveal information only about
two thirds of the capital managed by the funds. The majority, more than 40% of the
USD 1.6 billion worth of capital gained from identified sources to be invested in
Hungary was supplied by (foreign and Hungarian) government agencies. The second
major source was banks contributing more than one quarter of the capital raised for
investments. Ranking third was the capital of corporate investors allocated for such
purposes, representing 16% of the total capital gained from identified sources for
investments. Pension funds and insurance companies, managing long-term invest-
ments and having a dominant position in providing sources for the sector in countries
with a developed venture capital and private equity industry, contributed a very
small portion, 4-5%, of the capital targeted at the Hungarian market. A slightly
greater but still small proportion (6%) was contributed by the savings of private
individuals.
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4. abra

A magyarorszagi kockazati- és magéantéke-befektetésekre bevont téke értékének
forras szerinti megoszlasa, 1989-2004 (%)

4% 5% 0% 16%

[ Vallalati befektetok
6% W Magéanszemélyek
@ Allam

[ Bankok

26%

B Nyugdijpénztarak
[ Biztositok

43% W Alapok alapjai

A Magyarorszagon befektetésre késziilé alapok altal kezelt téke forrdsdban domi-
nans szerepet jatszo kiilfoldi és hazai allami t6kehanyadnak a maganforrasokbél
szarmazo t6kéhez képest jatszott szerepe a vizsgalt 15 év soran igen jelentésen
valtozott.
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Figure 4

The value of the capital allocated for venture capital and private equity investments in
Hungary by their sources, 1989-2004 (%)
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The ratio of the foreign and domestic public capital in comparison with that of
the capital raised from private sources changed considerably in the reviewed 15
years.
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5. abra

A magyarorszagi befektetésekre bevont téke értékének évenkénti megoszlasa
allami és maganforrasok szerint, 1989-2004 (millié USD)
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A magyarorszagi befektetésre késziil6 alapok kozil az allami tékét kihelyezé mul-
tilateralis és orszagalapok szerepe az agazat létrejottekor, azaz 1990-1992 kozott
voltigen jelentds, s nagy valdszintiséggel hozzajarult a maganforrdsok bearamlasa-
nak batoritasdhoz. Az allami forrasok szerepe a vizsgalt periédus legvégén, az
internetboom lecsengése utan nétt meg ismét. Az allami forras allokalasa ezattal a
magyar koltségvetési forrasbdl a kis- és kozépvallalatok kockazatitéke-finanszi-
rozasanak fellenditését célozta.

A kockazati- és magantGke-befektetsk altal befektetett téke

A felmérésben szereplé 73 alap a vizsgalt 15 év sordn magyarorszagi befek-
tetésekre allokalt 2,6 milliard értékd tékéjének tobb mint 40 szazalékat fektette be.
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Figure 5

The value of capital allocated for investment purposes in Hungary annually
by governmental and non-governmental sources, 1989-2004 (in million USD)
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Among the funds planning to invest in Hungary, the role of multilateral and country
funds investing public capital was particularly significant at the emergence of the
sector, i.e. between 1990 and 1992, and most probably greatly contributed to the facili-
tation of the inflow of private sources. The role of public sources intensified again at
the end of the period reviewed, subsequent to the waning of the Internet boom; how-
ever, at this time the primary public source from the Hungarian budget aimed at
enhancing the venture capital financing of small and medium-size enterprises.

Capital invested by venture capital and private equity investors

The 73 funds studied in the survey invested more than 40% of its capital of 2.6 bil-
lion allocated for investments in Hungary during the 15 reviewed years. Hence they
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Ezzel 269 Ugylet keretében kozel 1,1 milliard USD értékii kockazati és magantgkét
biztositott magyarorszagi cégeknek. A tékegydijtést és a befektetéseket egyarant
négyéves ciklus jellemezte, mikozben a t6kegydijtés és a tényleges befektetések ko-
zott idében némi eltolodas volt megfigyelhetd.

6. dbra

A magyarorszagi befektetésre késziil6 kockazati- és magantéke-alapok altal bevont és befektetett
t6ke, 1989-2004 (millié USD) @ Allokalt téke
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A rendszervéltast kovetd jelents Osszegl t6kegydijtést kovetden a befektetések
el6készitésik idGigényessége miatt csak 3 éves késéssel indultak be, majd 1993-ban,
amikor friss t6ke mar alig érkezett, érték el els6 cstcspontjukat. Az 1994-es kor-
manyvaltas évében Gjra megélénkiils t6kegyijtés hatasara a befektetések osszege
ismét novekedni kezdett, s 1997-ben kiugré értéket ért el. Annak ellenére, hogy a
t6keallokalas 1998-ig novekvé dinamikaja volt, a befektetések 1998-ban — részben
a korményvaltassal jaré bizonytalansag, részben pedig az orosz vélsag hatasara —
ismét visszaestek. A befektet6k bizalmanak visszatérése és az IT-boom kibon-
takozasa nyoman a t6kebefektetések 1999-t6l erételjesen néttek, majd a techno-
l6giai boom kifulladésa miatt 2001-2002-ben visszaestek, illetve alacsony értéken
stagnaltak. E folyamat csak 2003-ban vett ismét fordulatot, amiben vélhetGen a
kiiszobonallé EU-csatlakozas jatszott szerepet.
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supplied USD 1.1 billion worth of venture capital and private equity in the course
of 269 transactions for Hungarian companies. Both fund raising and investments are
characterized by a four-year cycle with minor shifts in time between fund raising
and the actual investment.

Figure 6
Capital allocated and invested by venture capital and private equity funds planning to invest in
Hungary, 1989-2004 (in million USD) [ Allocated Capital
M Invested Capital
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Following a significant fund raising activity after the change of regime, investments
could only be initiated with a 3-year delay due to a time-consuming preparation
stage, and reached the first peak later in 1993 when a limited amount of new capi-
tal was raised. In 1994, in which corresponded with a change of government, the
amount of investments — impacted by renewed fund raising activities — started to
grow and in 1997 hit an outstanding level. Despite the increasing dynamism of capi-
tal allocation until 1998, partly due to the uncertainty triggered by the government
change and partly owing to the Russian crisis, in 1998 investments deteriorated
again. After regaining investor confidence and induced by the IT-boom, capital
investments increased forcefully from 1999, but, as the technology boom waned fell
behind or leveled out at low values in 2001 and 2002. This process reversed in
2003, likely linked to the then forthcoming EU accession.
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7. dbra
A kockazati- és magantSke-befektetések értéke és szama Magyarorszagon, 1989-2004
(millié USD és db)
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Az els6 befektetési boomra 1992-1993-ban kertilt sor, kihasznalva, hogy a priva-
tizacios lehetségek a région belll Magyarorszagon viszonylag koran nyiltak meg.
A befektetések értéke 1993-ban volt a legmagasabb, kozel 150 milli6 USD.
Hasonloképp kiemelkedé volt a 120 milli6 USD feletti befektetést hozé 1997-es
év. A legnagyobb egyedi értéki lgyletekre mindkét esetben a privatizacié ke-
retében kerlt sor. Kiugréan sok befektetés tortént 2000-ben, az internetboom ide-
jén, amikor az éves befektetések 6sszege ismét elérte a 120 milli6 USD-t. Szam
szerint a legtobb befektetésre (42 db) a vizsgalt id6szak legvégén, 2004-ben kertilt
sor, mégpedig a magyar allami befektet6k megnovekedett aktivitasa folytan.
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Figure 7

The value and number of venture capital and private equity investments in Hungary,
1989-2004 (million USD and number)
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The first investment boom took place in 1992-1993 exploiting the privatization
opportunities which opened up relatively soon in Hungary within the region. The
value of investments climaxed in 1993 at approximately USD 150 million. 1997
was a similarly outstanding year with investments of over USD 120 million. In both
cases the transactions with the highest individual value were realized during the
privatization process. An exceptionally large number of investments were executed
in 2000 at the time of the Internet boom when the annual amount of investments
reached USD 120 million again. The highest number of investments (42 cases) were
made at the end of the reviewed period in 2004 as a result of the investment activi-
ties of Hungarian public investors.
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8. abra

A kockazati- és magantéke-befektetések atlagos értéke Magyarorszagon

1989-2004 (millié USD)
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A kockazati- és magantke-befektetések altal érintett kiugréan magas értéka priva-
tizacios ugyletek — pl. a tézsdei privatizaciok avagy a bankok privatizaciéja — egyes
években nemzetkozi szinten is magas éves atlagos tigyletértékeket eredményeztek.
Osszességében az egy ligyletre es6 atlagos tokeérték a magyar piacon 3 milli6 USD
kortl ingadozott, rendszerint meghaladva ezzel az EU-beli szintet, amellyel csak

2003-ban kertlt szinkronba.

A vizsgélt id6szak els6 két évében kizarélag a kiilfoldi kormanyzati t6két kihelyezg
globalis alapok fektettek be t6két a magyar piacon. A kovetkezé két évben mar az
orszagalapok vették at a stafétabotot, azaz biztositottak a befektetések értékének
tdInyom6 hanyadat.

A régio egésze irant érdekl6dé regionalis befektetdk 1993-ban kezdték meg jelen-
t6s Osszegl t6ke kihelyezését a magyar piacra. Térnyerésiiket jelzi, hogy mig az
1993-ban befektetett érték tobb mint a felét, a kovetkezé évben mar tobb mint
70%-at, majd egy év mulva mar tobb mint 80%-at e regionalis alapok
képviselték. A regionélis alapok meghataroz6 szerepe 1993-t6l egészen 2003-ig
megmaradt, ekkor a magyar allami forrasokat kihelyezé befektet6k vették at a
vezetést.
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Figure 8

The average value of venture capital and private equity investments in Hungary,
1989-2004 (in milion USD)
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In some a small number of high value transactions by venture capital and private
equity investments — for example stock exchange privatizations or privatization of
banks — resulted in a very high annual average transaction value compared even to
the international level. On the whole, the average capital sum per transaction in the
Hungarian market fluctuated around USD 3 million, mostly exceeding results of the
EU, to which Hungary acceded only in 2003.

In the first two years of the reviewed period it was only the global funds investing
foreign public capital that invested capital in the Hungarian market. In the sub-
sequent two years, however, country funds took the initiative and contributed the
vast majority of investments.

Regional investors with interest in the whole of the region started to allocate a consi-
derable amount of capital to the Hungarian market in 1993. Indicative of their
proliferation is the fact that while in 1993 regional funds represented more than half
of the invested sum, the next year this proportion was over 70% and the following
year exceeded 80%. The decisive role of regional funds remained stable from 1993
through 2003, with investors allocating Hungarian public sources finally taking the
lead in 2004.
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A globalis fokuszi alapok befektetései, amelyek az agazat beinditasakor szinte
kizarolagosak voltak, még 1993-ban is a befektetések 6todét képviselték. Az ezt
kovets években azutan jelentésen csokkent a szerepiik. 2002-t6l azonban mar
ismét minden évben 6k képviselték a befektetések legalabb 6todét. Ugyanakkor
jelent6s atrendezédésre utal kortikben, hogy mig a vizsgalt idészak kezdetén a
globalis alapok allamkozi intézmények tékéjét hoztak a magyar piacra, addig az
id6szak végén mar maganforrasokat helyeztek ki.

A befektetések részletes elemzésekor kittinik, hogy 2002-t kovetéen — szamos
kisebb tranzakcié mellett — jellemz6en egy-két nagyobb, azaz 20 milli6 USD-t
meghalad6 értékd befektetés tortént. Ezen strukturalt tranzakcidkra a nagy mdaltd,
jelentds intézményi hattérrel rendelkezé globalis befektet6k mkodésének ered-
ményeként kerdlt sor. Ezen — kordbban kizarélag a fejlettebb piacokra jellemzé —
tranzakciok létrejottét a piaci kockazat jobb megitélése, valamint az infrastruktdra
kiéptilése tette lehet6vé.

1991-1992-ben a befektet6k kozott az orszagalapok még meghatarozé szerepet
jatszottak. A csak magyar piacon érdekelt orszagalapok legdinamikusabb évét
jelenté 1992 utan azonban, amikor az ¢sszes finanszirozas tobb mint 95%-at ezek
adtak, legkozelebb mar csak 1998-ban jutottak ismét markans (29%) szerephez.
Ezt kovetéen a technoldgiai boom idején élénkilt meg az orszagalapok ma-
gyarorszagi befektetése, amikor is 2000-ben a befektetett 6sszeg 21%-at, 2001-ben
pedig 27%-at e befektet6k biztositottak.

2004-ben Uj helyzetet jelentett, hogy jelentds allami forrdsok becsatorndzéasa
folytan a csak magyar piacon érdekelt finanszirozok jelentésége kiugréan megnétt,
ebben az évben téliik érkezett a befektetett t6ke kétharmada.
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The investments of global funds, which were almost exclusive at the emergence of
the industry, contributed one fifth of total investments in 1993. In subsequent years
their role significantly deteriorated. From 2002, however, they again supplied at
least one fifth of the investments. It is a sign of a crucial restructuring within
the funds, however, that while at the beginning of the reviewed period global
funds invested the capital of intergovernmental (multilateral) institutions into the
Hungarian market, at the end of the period invested funds came from private
sources.

Through a detailed analysis of the investments one may observe that after 2002 —
besides a few minor transactions — there were typically one or two major invest-
ments — each exceeding the sum of USD 20 million. These structured transactions
were realized as a result of the operations of established global investors with con-
siderable institutional background. These transactions — earlier characteristic of
developed markets only — were made possible by a better assessment of market risks
and the implementation of the necessary infrastructure.

In 1991-1992 country funds were still very prominent among investors. However,
after 1992, the most dynamic year for country funds with interests exclusively in the
Hungarian market when they accounted for more than 95% of all financing, the
next year when they gained a pivotal role (29%) again was in 1998. Subsequently,
Hungarian investments of country funds intensified at the time of the technological
boom, when in 2000 they represented 21% of the total sum invested, and in 2001
when the same figure was 27%.

In 2004, the involvement of major governmental sources greatly increased the signi-
ficance of investors with interests exclusively in the Hungarian market. In that year
they accounted for two thirds of the capital invested.
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9. abra

A kockazati- és magantdke-befektetések értékének éves megoszlasa
a befektetdk foldrajzi fokusza szerint Magyarorszagon, 1989-2004 (millié USD)
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Az allami és a maganforrasokat befekteté alapok aranya az éves befektetésekben
az évek el6rehaladasaval megfordult. A befektetett t6kén beliil a maganforrasokbél
szarmazo t6ke térnyerése a magyar kockazati- és magantékepiac fejlédését jelzi.
A Magyarorszagon befekteté szervezetek tékéjének forrasat tekintve a maganfor-
rasbol szarmazoé téke aranya a 15 éves id6szak egészét tekintve 1991-1992-ben,
majd pedig 1996-t6l kezdve folyamatosan dominalt. S6t 2000-t6] mér a 80%-os
szintet is meghaladta. 2004-ben ezért Gj helyzetet teremtett a magyar allami forra-
sokbél tortént befektetések volumenének 50% folé emelkedése, mikozben a ma-
ganforrasok nominalis értéke a 2001-2002-es év értékéhez volt hasonl6. 2003-ban a
korabbi évhez képest kozel 40%-kal magasabb 6sszegti, maganforrasbol szarmazo
t6ke 2004-ben visszaesett a 2003-as szintre, ugyanakkor az allami forrasbol érkezé
befektetések értéke jelentésen (80%-kal) megemelkedett.
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Figure 9

The value of venture capital and private equity investments by years
and the geographical focus of the investors in Hungary, 1989-2004 (million USD)
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During the vyears, the proportion of funds investing public or private sources
reversed in annual investments. Within the capital invested, the growth of capital
raised from private sources is by all means indicative of the development of the
Hungarian venture capital and private equity market. As regards the capital source
of organizations investing in Hungary, in consideration of the whole 15-year period,
the proportion of private source capital was dominant in 1991 and 1992, and
continuously from 1996. Moreover, from 2000 it surpassed the 80% level. Thus in
2004 the fact that the volume of investments made from Hungarian public sources
exceeded 50% resulted in a new situation, whereas the nominal value of private
sources remained similar to those recorded in 2001 and 2002. In 2003 the sum of
capital raised from private sources increased by 40% on previous years, but in 2004
plummeted to the level of 2003, while the value of investments financed by public
sources increased significantly (by 80%).
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10. abra

A kockazati- és magantéke-befektetések értékének a befektetSk tékéjének forrasa szerinti
megoszlasa Magyarorszagon, 1989-2004 (millié USD)
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A vizsgélt 15 év egészében a finanszirozott magyarorszagi cégek életciklusat te-
kintve egyértelmtien az expanziv szakasz finanszirozasa dominalt, azaz a kulon-
b6z6 életciklusban tarté vallalkozdsok nem rendelkeztek egyenls eséllyel a
t6kebevonasra. Ezt tamasztja ala, hogy az expanziv befektetések képviselték az
tgyletek szamanak kozel kétharmadat (64%), értékének pedig kozel 80%-at.
Ezzel szemben az életlik korai stadiumaban tarté cégek a finanszirozott vallalkoza-
sok szamanak 32%-at, a befektetett értéknek pedig mindossze 10%-at képviselték.
A fejlédésiik korai fazisaban lévé cégek legnagyobb szamban 1992-ben és
2000-2001-ben, valamint 2004-ben jutottak t6kéhez. A legtobb téke azonban
1993-ban és 2001-ben kertilt e cégekhez.

Az expanziv szakaszban |év6 vallalkozasokat legnagyobb szamban 2003-2004
folyaman finansziroztak a befektet6k, ezt megel6z6en pedig 2000-ben. Az expan-

ziv vallalkozasok a legnagyobb értékd t6két 1993-ban és 2004-ben kaptak, de 100
millio USD feletti befektetéshez jutottak 1997-ben és 2000-ben is.
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Figure 10
The value of venture capital and private equity investments by the source of the investors' capital in
Hungary, 1989-2004 (in million USD)
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All through the reviewed 15 vyears, as regards the life cycle of the enterprises
financed it was the financing of the expansion stage that apparently dominated,
hence enterprises in different life cycles did not have equal opportunities for capi-
tal injection. This is supported by the fact that about two thirds (64%) of the total
number of transactions and nearly 80% of the value thereof were made up of expan-
sion investments.

On the contrary, enterprises in their early stages constituted 32% of all financed
enterprises with a value of only 10% of the whole invested amount. As regards enter-
prises in their early development stage, the highest number of transactions was regi-
stered mainly in 1992, in 2000-2001 and in 2004. The largest volume of capital,
however, was invested in these companies in 1993 and 2001.

As for enterprises in the expansion stage, the highest number of such companies was
financed by investors primarily in 2003-2004, and earlier in 2000. Expansion com-
panies received the largest sum of capital in 1993 and in 2004, but received invest-
ment exceeding USD 100 million in 1997 and in 2000, too.
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A kivasarlasok a magyar piacon két hullamban jutottak jelentésebb szerephez. Az el-
s6 hullam a privatizacio hattérbe szorulasa utan, 1996-ban volt. Ekkor a kivasarla-
sok képviselték az adott évi teljes befektetési érték kozel 60%-at. A masodik hul-
[amra az internetlaz visszaesése utan, 2002—2003-ban kertilt sor, amikor a multi-
nacionalis vallalatok konszolidalasa nagy értékd kivasarlasokra nyujtott lehe-
t6séget. Az Eurépaban mar tobb éve érvényesiils tendencia a kivasarlasok els-
térbe keriilésével a magyar piacon is érvényesilt. A kis szamid, am igen nagy
értéket képvisel6 kivasarlas tette ki 2003-ban az adott évi befektetés tobb mint
40%-at, 2004-ben azonban a kivéasarlasok jelent6sége — val6szintileg — atmeneti-
leg csokkent.

11. abra

A kockazati- és maganto6ke-befektetések értékének megoszlasa a finanszirozott vallalkozasok
életciklusa szerint Magyarorszagon, 1989-2004
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A Magyarorszagon befektet6 alapok a vizsgalt 15 év soran t6kéjik 10%-at fektet-
ték fejlodésiik korai fazisaban tarté cégekbe, vagyis kozel minden harmadik tgylet
ilyen befektetés volt. Méret szerint nézve az 1 milli6 USD alatti befektetést kapod
korai fazist cégek szama — amelyek az Osszes finanszirozas kozel 3%-at kaptak —
a Magyarorszagon finanszirozott vallalkozasok kozel egynegyede volt.
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In the Hungarian market buy-outs gained a pivotal role in two waves. The first wave
appeared after the privatization lost significance in 1996. At that time buy-outs
represented nearly 60% of the total annual investment sum. The second wave
emerged as the internet boom subsided in 2002-2003 and the consolidation of
multinational corporations opened up opportunities for high volume buy-outs. As
these buy-outs were drawn to the forefront, the tendency which had been pre-
dominant in Europe for years, then prevailed in the Hungarian market as well. The
low number of buy-outs nevertheless represented a notably large sum, accounting
for more than 40% of investments by value in 2003. In 2004, however, the
significance of buy-outs reduced — although this is anticipated to be temporary.

Figure 11

The value of venture capital and private equity investments by the life cycle of the investees in
Hungary, 1989-2004
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Funds investing in Hungary during the survey period invested 10% of their capital
in early-stage enterprises, which means that every third transaction belonged to that
investment category. Considering data by the size, the number of enterprises receiving
investments of less than USD 1 million — which were given approximately 3% of
the total finance — accounted for one quarter of the investees.
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A 15 év alatt kihelyezett t6ke 80%-at megszerz8, expanziv szakaszban finansziro-
zott vallalkozasok tették ki az 0sszes befektetést kapd cég majd kétharmadat. Az ex-
panziv szakaszban tart6 vallalkozasok otodének nydjtott 1 és 2,5 millio6 USD
Osszegli befektetés a 15 év alatt Gsszesen befektetett t6ke mindossze 8%-at
képviselte. Ugyanakkor az expanziv vallalkozasokba fektetett t6ke kozel felét a
t6kéhez jut6 cégek azon 10%-a kapta, amelybe a befektetési ligyletek keretében
10 millié USD 0sszegnél nagyobb osszeget fektettek be a finanszirozok.

A 15 év alatt befektetett osszes téke 10%-a kertilt kivasarlas keretében a magyaror-
szagi cégekhez. E vallalkozasok az 6sszes t6kéhez juté vallalkozas 4,5%-at tet-
ték ki. A kivasarlasokhoz biztositott t6ke zoméhez —a 15 év alatt befektetett 6sszes
téke 8%-adhoz — a finanszirozott vallalkozasok azon, mindossze 2%-at képviselé
cégek jutottak, amelyek befektet6ikt6l egyenként 10 millio6 USD 0Osszegnél tobbet
kaptak.

12. abra

Az 1989-2004 kozott végrehajtott kockazati- és magantdke-befektetések megoszlasa a
befektetések méret-kategoridja és a finanszirozott cégek életciklusa szerint (millié USD)
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During the 15 years almost two thirds of all investees were companies which were
financed in the expansion stage, receiving 80% of the total capital invested. The
USD 1 and USD 2.5 million worth of investment supplied to one fifth of the enter-
prises in the expansion stage represented as little as 8% of the total capital invested
in the 15 years. On the other hand, almost a half of the capital invested in expan-
sion companies was received by 10% of the investees in which investors injected
more than USD 10 million in the course of investment transactions.

10% of the total capital invested in the 15 years was given to enterprises in Hungary
in the framework of buy-out transactions. These companies represented 4.5% of all
companies which received capital. The majority of the capital supplied for buy-outs
—that is 80% of the total capital invested in the 15 years — was allocated to compa-
nies whose investors injected more than USD 10 million in each of them. These
companies represent only 2% of all investees.

Figure 12

Venture capital and private equity investments realized between 1989 and 2004 by the size of the
investment volume and the life cycle of the investees (million USD)
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A finanszirozott vallalkozasok szakagazata szerint 15 év alatt a legtobb kockazati-
és magantbke-befektetésre a kommunikacio, a fogyasztési cikkek eléallitasa és a
szamitogéppel kapcsolatos tevékenységet végzs cégek korében kerdilt sor. E harom
szakteriilet a befektetések szamanak tobb mint felét adta. A befektetett téke volu-
menét tekintve az elsé két helyen ugyancsak a kommunikacio és a fogyasztasi cikk
szerepel, &m harmadik helyre a pénziigyi szolgaltatasok keriltek fel. E harom aga-
zat képviseli a 15 év soran befektetett t6ke 60%-at.

13. dbra

A kockazati- és magéantéke-befektetések szamanak és értékének megoszlasa
szakagazatok szerint Magyarorszagon, 1989-2004 (%)
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A legtobb korai fazisban tarté cég finanszirozasara — a befektetések szamat tekintve
— a kommunikacios és a szamitégéppel kapcsolatos dgazatokban keriilt sor. Erték-
ben ugyanakkor a fogyasztasi cikk, a kommunikacié és az egyéb feldolgozoéipar te-
riletén mikods, korai fazisu vallalkozasok kaptak a legtobb tékét.

Az expanziv szakaszban t6kéhez jutéd vallalkozasok legnagyobb aranyban ugyan-
csak a kommunikacio, valamint a fogyasztasi cikkek tertletén mékodtek, a befek-
tetések értékét nézve pedig a kommunikacios vallalkozasok utan a pénzugyi szol-
galtatok alltak az élen, s csak harmadikként jutottak a legtobb t6kéhez a fogyasztasi
cikkeket elallitd cégek.

38

MAGYAR KOCKAZATI £S MAGANTOKE EGYESULET
HUNGARIAN VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY ASSOCIATION

As regards the industry sectors of investees, the majority of the venture capital and
private equity investments was injected into companies with communications, con-
sumer related and computer related operations. The above three fields contributed
more than half of the number of investments. With view to the volume of the capi-
tal invested, the first two rankings were occupied by communications and consumer
products, the third place, however, was taken by financial services. These three
industry sectors represented 60% of the capital invested during the fifteen years.

Figure 13
The number and value of venture capital and private equity investments by industry sectors
in Hungary, 1989-2004 (%)
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The majority of financing of early-stage enterprises — in terms of the number of
investments — were realized in the communications and computer related indus-
tries. In terms of invested amounts, however, early-stage enterprises operating in the
field of consumer products, communications and other manufacturing were sup-
plied with the largest capital.

Enterprises gaining capital in their expansion stage typically operate in the commu-
nications and consumer related industries, too. With respect to the amount of
investments, communications enterprises and financial service providers headed
the list, and consumer products manufacturers finished only third in receiving the
most capital.
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A kivasarlasok korében a legtobbszor a fogyasztasi cikkeket gyarté cégek jutottak
befektetéshez, ket a kommunikacié terén miikodoék kovették. A befektetések érté-
két tekintve hasonlé szakagazati sorrend érvényesiilt.

14. abra

A kockazat és magantike-befektetés ek értékének megos zls a a finans zirozott valakozas ok
éetrikusa szerints zakdgazatonként Magyarorszagon, 1989-2004 (millio US D)
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A kockazati- és magantke-befektetésekbdl torténd kiszallas

A kockazati- és magantSkések altal 1989-2004 kozott eladott magyarorszagi cégek
konyv szerinti értékét az itteni befektetésekre allokalt és a ténylegesen itt befek-
tetett kockazati t6ke értékéhez viszonyitva kitlinik, hogy mikozben az évente
beérkez6 t6ke Osszege és a befektetések értéke tobbnyire ellentétes iranyba moz-
gott, addig a kilépések csak jelentGs késéssel kovették a befektetések mozgasat.
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With buy-out transactions, it was the consumer products manufacturers that were
allocated investments most frequently, followed by enterprises operating in the
communications industry. The same industrial ranking can be seen with respect to
amounts invested.

Figure 14

Thevalueof venture capital and private equity investments in Hungary by the life cycle of
investees and by industrial categories, 1989-2004 (in million US D)
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Exit from venture capital and private equity investments

When comparing the book value of enterprises divested in Hungary between 1989
and 2004 by venture capital and private equity investors with the sum of the ven-
ture capital allocated for investments and the capital actually invested in the country,
it becomes evident that whereas the amount of capital attracted annually and the
sum of the investments mostly developed in reversed directions, exits followed the
changes of investments with a significant delay.
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Mig a befektetésekre allokalt t6ke beérkezése mar a rendszervéltaskor megkez-
dédott, s a befektetések érdemben mar 1991-t6l megindultak, a kiszallasokra ter-
mészetesen csak késébb, 1993-t6l keriilt sor. A nagyobb értékd kilépések csak az
évtized kozepétsl fordultak els, hiszen zommel ekkorra értek be az elsé befek-
tetések. A kiszallasok 1999-ben érték el csticspontjukat, vonzé perspektivat igérve
ekkor az internetboom befektetéinek. A technolégiai cégekben valé csalddés ide-
jén, 2001-2002 kozott a kiszallasok ismét szamottevs értéket értek el. Ezt
kovetéen 2004-ben — az 1999-es cstcsévhez hasonléan — ismét sok kiszéllasra
keriilt sor, ezen lgyletek azonban kisebb konyv szerinti értéktek voltak, igy az
eladott cégek befektetéskori értéke az 1999-es érték felét érte el.

15. abra

A kockazati- és magantéke-piacra bevont, ott befektetett és onnan kivont téke
évenkénti értéke Magyarorszagon, 1989-2004 (millié USD)
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Magyarorszagon évente atlagosan 44,5 millio USD értékii t6két vontak ki cégeikbdl

%~ 2

a finanszirozék, mig az egy tgyletre es6 atlagos kiszallasi érték 3,4 milli6 USD volt.*

4 A kiszallasok értékének nyilvantartasa - az EVCA gyakorlatanak megfelelen - a befektetéskori kinyv szerinti
értéken tortént.
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Capital allocated for investments started to arrive in the country subsequent to the
change of regime, and investments actually commenced as early as in 1991, where-
as exits naturally did so later, in 1993. Divestments of a higher sum occurred only
from the middle of the decade, as this was the time when the majority of invest-
ments had matured. Exits climaxed in 1999 offering promising perspectives for
investments during the internet boom. Disappointment in technological firms in
2001-2002 induced a rising number of exits. Subsequently, in 2004 — similarly to
the peak year of 1999 — numerous exits occurred again. These transactions, howev-
er, were completed at lower book values, so the aggregate value of the enterprises
divested was approximately half of the value seen in 1999.

Figure 15

Allocated, invested and divested annual value of venture capital and private equity
in the Hungarian market, 1989-2004 (in million USD)
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million USD
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On average, investors withdrew USD 44.5 million of capital annually from their
enterprises and the average exit value per transaction was USD 3.4 million*. The

4 Exit values - in line with the practice of EVCA - were registered at book value at the time of the investment.
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Az eladasok értéke azonban hullamzé volt. A mar 1993-ban megindult kilépések
konyv szerinti értéke 1997-1998-ban megkdozelitette az évi 30 millio USD értéket.
A legtobb eladds — 17 darab — 1999-ben és 2004-ben tortént. 1999-ben a kilépések
konyvértéke elérte a 100 milli6 USD értéket. Ujabb eladasi hullam az internet-
boomot kovetéen 2001-2002-ben volt tapasztalhaté, amikor egyarant 46 millio
USD kortli befektetési értéken nyilvantartott kiszallas tortént. A 2004-ben eladott
17 cég konyv szerinti értéke kozel 60 millié USD volt.

A kilépési tgyletek atlagos értékét tekintve a magyar piacon a tézsdei iigyletek
vezetnek 5,6 milli6 USD-ral, méasodik helyen pedig a szakmai befektetSknek
torténd eladasok allnak 4,8 millio USD étlagos értékkel.

Sajnos — tekintettel a kérdés érzékenységére — a felmérés soran a kilépésekrél a
befektetésekhez képest az adatkozl6ktdl sokkal kevesebb informacidhoz lehetett
jutni. A kilépés ténye 143 esetben valt ismertté. E befektetések esetében a finan-
szirozok atlagosan 3,9 év utan léptek ki cégeikbdl, ugyanakkor a még el nem adott
portfélidbeli magyarorszagi cégek atlagosan 3,3 éve vannak a kockazati- és
magantbke-befekteték tulajdonaban.

Tekintettel arra, hogy a kilépési médozatok pontos meghatarozasa a befektet6kts!
nyert informacidkon alapult, a kilépésekre vonatkozé adatokat némi fenntartassal
kell kezelni. Bar a kilépés ténye ismertté valt, 53 cég esetben nem sikerilt meg-
tudni a kilépés modjat. Ez utébbi cégek a kilépési lgyletek értékének 37%-at
képviselik.

Azon 90 cég esetében, ahol egyarant megismerhet6 volt a kilépés ténye és modja,
47 esetben szakmai befektetGnek tortént a részesedés értékesitése, azaz ilyen
Ugyletek képviselték Magyarorszagon a kilépési akciok tilnyomé tobbségét. Ezen
lgyletek adtak a kilépések (befektetéskori konyv szerinti) értékének 46%-at. A ma-
gyarorszagi befektetésekbdl torténd kilépések kozott a tézsdei kiszallas az tigyletek
szamanak alig tobb, mint 8%-at, értékének pedig 14%-at képviselte. A befektet6k
altal bevallottan sikertelen akciok aranya, amelyeket a befektet6knek a konyveik-
b6l le kellett irniuk, az tigyletek szamanak 8%-at, értékben pedig tébb mint 5%-at

képviselték. A fenti médozatoktol eltérs kilépés, igy a mas finanszirozénak torténé
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value of divestments showed significant fluctuations. The book value of exits —
initiated in 1993 — was nearly an annual USD 30 million in 1997-1998. The high-
est number of exit transactions — 17 divestments — took place in 1999 and 2004. In
1999 the book value of exits amounted to USD 100 million. In 2001-2002, sub-
sequent to the internet boom, another divestment wave appeared when investors
executed exits with an estimated value USD 46 million. The book value of the 17
enterprises sold in 2004 totaled approximately USD 60 million.

With respect to the average value of exit transactions, IPOs ranked first by value,
with an average USD 5.6 million per transaction. Trade sales, with an average trans-
action value of USD 4.8 million, ranked second.

Unfortunately — in consideration of the sensitivity of the issue — the amount of infor-
mation acquired from data disclosures about exits lagged far behind the information
provided about investments. There were 143 exit transactions registered. As regards
these investments, financiers exited their companies after 3.9 years, on average.
Nevertheless, unsold Hungarian companies in portfolios have been owned by ven-
ture capitalist for an average of 3.3 years.

With regard to the fact that the exact specification of exit types depend on the infor-
mation disclosed by investors, details of exit transactions must be considered with
certain reservations. Although the exit itself was revealed, for 53 enterprises the type
of exit could not be identified. These latter companies represent 37% of the total
transaction value.

Of the 90 firms where both the fact and the type of exit was disclosed, 47 opted for
a trade sale, hence these transactions represented the vast majority of exit deals in
Hungary. These transactions accounted for 46% of the value of exits (book value at
the time of the investment). IPOs represented slightly more than 8% of the number
of divestment deals in Hungary, which is 14% of the total value. Acknowledged
unsuccessful transactions, in which investors acknowledged write offs, represented
8% of the number and more than 5% of the value of deals. Exit types other than the
above, including sale to financial institutions or other options, were chosen in 13
cases and accounted for 10% of value in terms of book value.
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eladas vagy egyéb megoldas aranya a darabszam tekintetében 13, a konyvértéket
alapul véve 10%-os volt.

A kilépések modozatait tekintve a tézsdei kiszallasok szempontjabol a legsikere-
sebb év 1999 volt, mig a szakmai befektet6k legnagyobb tsszesitett értékd elada-
saira 1999-ben és 2001-ben kerilt sor. A nyilvanossa valt konyvleirasok aranya
1997-ben volt a legmagasabb. E kiszallasi méd részardnya azonban nem felel meg
a valésagnak, mivel a névleges értéken torténé eladasok sok esetben épp ezen
lgyletek elfedésére szolgaltak. A fejlett kockazatit6ke-piacokra jellemz6é Gn. ma-
sodlagos kivasarlasok — azaz amikor a befektetések masik kockazati t6késhez kertil-
nek at, s amelyek a piac fejlettségét is jelzik — a magyar piacon 2002-t6l indultak
be, s ezt kovetéen minden évben eléfordult ilyen tgylet.

16. dbra
A magyarorszagi befektetésekbdl torténd kiszéllasok konyv szerinti értékének évenkénti megoszlasa
a kiszallasok moédozatai szerint, 1993-2004 (millié USD)
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With respect to exit types, in the case of IPOs the most successful year was 1999,
whereas the highest aggregate amounts of trade sales were realized in 1999 and in
2001. Disclosed write-offs had the largest proportion in 1997. Nonetheless, the pro-
portion of this exit type may not accurately reflect the real situation because on
many occasions the sales at face value are used to conceal these transactions. A fea-
ture of developed venture capital markets, secondary buy-outs — that is when invest-
ments are transferred to a second venture capitalist, also indicative of the develop-
ment of the market — first appeared in the Hungarian market in 2002, and con-
tinued to occur each subsequent year.

Figure 16
The book value of exits from investments in Hungary each year by types of exit,
1993-2004 (million USD)
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