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Elnöki Köszöntő

A Magyar Kockázati és Magántőke Egyesület 20 évvel ezelőtti megalaku-

lása óta a magyar magán- és kockázati tőke iparág megkérdőjelezhetet-

len képviselőjévé vált. Az Egyesület hosszú utat tett meg mióta 1991-ben 

az öt alapító tag létrehozta.  Napjainkban már 74 cég érdekeit képviseli, 

segítséget nyújt ahhoz, hogy a széles nyilvánosság minél jobban megért-

se tagjai tevékenységét, népszerűsíti az iparágat a vállalkozók és a befek-

tetők körében, és rendszeres párbeszédet folytat a hazai és nemzetközi 

jogalkotó testületekkel.

Az iparág 20 éves fejlődése egybeesett Közép-Kelet Európa gazdaságá-

nak az Európai Unióhoz történt csatlakozásával. Ez idő alatt jó néhány 

magyar és régióbeli cég sikeres fejlődését és növekedését segítette elő 

iparágunk, mint például az Euromedic, az Invitel, a Hungarocamion, 

Euronet, vagy a Graphisoft, hogy csak néhányat említsünk meg. Az iparág 

hozzájárulása a gazdasági fejlődéshez egyre szélesebb körben elismert, és 

napjainkban a tőkebefektetések iránti igény a közép-kelet európai térség-

ben vitathatatlanul nagyobb, mint bármikor ezelőtt: a bankok hitelezési 

feltételei nehézségeket jelentenek a KKV-k és a vállalkozók számára, a 

túlfeszített mérlegek, a szűkülő közkiadások, a beruházástól vonakodó 

cégek mind alátámasztják a tőkebefektetések egyre növekvő szere-

pét. A HVCA aktívan támogatja ezt jó néhány kezdeményezésével, tovább 

növeli ismertségét az üzletemberek, befektetők, politikusok és a széles 

nyilvánosság körében, célzott ismertető kampányok szervezésével és egy 

új honlap elindításával 2012-ben. Ugyanakkor továbbra is tagjaink ren-

delkezésére állunk alapvető szolgáltatásainkkal, mint például networking 

lehetőségek, szemináriumok szervezése, kiadványok készítése, és aktív 

párbeszéd folytatása az iparág képviseletében a szabályozó szervezetekkel.

Az, hogy az Egyesület egy élénk és növekvő szervezet, amely pozitívan 

tekint a jövőbe, kizárólag tagjainak és korábbi elnökeinek köszönhető, 

akik kimagasló odaadással idejüket szentelték az iparági törekvéseknek, 

jövőképet és iránymutatást adtak az elmúlt 20 évben: 

1991-1993	 GESZTI ANDRÁS

1994-1995 	 OLÁH LÁSZLÓ

1996		 CSOKNYAI LÁSZLÓ

1997-1998	 SZIGETI KÁROLY

1999 		 SZÉPHALMI GÉZA

2000 		 FODOR PÉTER

2001-2002	 DR. ZOMBORY VIKTÓRIA

2003-2006	 TZVETKOV JULIÁN

2007-2010	 OLÁH LÁSZLÓ

Bethlen Miklós
elnök, 2011–
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Köszöntő
Geszti András 
elnök: 1991–1993

Geszti András
alapító elnök

20 éve alakult Egyesületünk. Az öt alapító egyikeként örömmel élek 

az Elnökség által adott lehetőséggel és ebből az alkalomból tiszte-

lettel köszöntöm az Egyesület jelenlegi és volt tagjait, tisztségvise-

lőit. Az Egyesület megalakításának gondolatát Albert Kloezen úr, a 

Euroventures BV akkori elnöke vetette fel, holland mintára. Keve-

seknek volt közöttünk szakmai tapasztalata. Első pénztárosunk, Max 

Schimmelpenninck, Budapestre költözése előtt az ABN AMRO bank 

VC igazgatóságán dolgozott. 

Sokat tanultunk a Magyar-Amerikai Vállalkozási Alap első vezetőjé-

től, Hübner Károlytól is, aki a szakma amerikai kultúráját hozta magá-

val. Az alakulás után beléptünk az EVCA-ba. Tanfolyamain és rendez-

vényein megismerhettük a szakma európai nagyjai, az angol kockázati 

tőkések gondolkodását. Fontos volt a Coopers és más könyvvizsgálók, 

a Baker and McKenzie és más jogi irodák kezdeti szakmai és anyagi 

támogatása. 

Ez a 20 év a hazai kockázati és magántőke szakma első húsz éve volt. 

Nagyszerű volt látni, hogy évek során hány kitűnően felkészült kockázati 

tőkés, jogász, könyvvizsgáló és más szakember csatlakozott hozzánk. Az 

alapítókat követő tisztségviselők: Zombory Viki, Fodor Péter, Széphalmi 

Géza, Tzvetkov Julián, Oláh Laci, Lendvai-Lindtner Béla, Tánczos Péter 

és mások sokat tettek az Egyesület mai rangjának elérése érdekében. 

Mindnyájan büszkék lehetünk a tagjaink számos sikeres befektetésére, 

az ezeket fogadó vállalkozások hazai és nemzetközi eredményeire, az 

így létrejött ezer és ezer új munkahelyre. Nagyszerű érzékelni, hogy a 

befektetők és a portfolió cégek egyaránt elismerik tagjaink munkáját. 

Egymással is jól megfértünk: a húsz év alatt az Egyesület Etikai Bizott-

ságának alig volt dolga.

2010-ben a szakma a Jeremie program révén nagyszerű új lehetőséget 

kapott. Kívánom, sikerüljön élni ezzel, és ez váljon hasznára minél több 

vállalkozónak, business angelnek és befektetőnek.
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Happy 20th Anniversary, HVCA
Dr. Zombory Viktória – a HVCA korábbi Elnöke 

magángazdaság megerősítésében vállalt komoly szerepet a kockázati 

tőke. A tőkebefektetésen túl meghonosította a felelős vállalatirányítá-

si (corporate governance) rendszert több száz magyar vállalkozásnál, 

kulcsszerepet töltött be a stratégiai irányítás és menedzsment informá-

ciós rendszerek fejlesztésében. 

A 90-es évek második felétől beléptek a közép-európai regionális és 

globális alapok, az EU csatlakozást követően, a megerősödött nemzet-

közi befektetői bizalom és a kedvező globális gazdasági környezetnek 

köszönhetően ugrásszerűen megnőtt a befektetések összege. A pozitív 

trendet megtörte a 2008-ban kezdődő világgazdasági válság. Az évtized 

végén a magántőke befektetők forrásbevonási lehetőségei is beszűkül-

tek, befektetéseikben óvatosabbá váltak, új célpontok helyett a meglevő 

befektetetéseik támogatására koncentráltak. Ezzel együtt, a második 10 

év is számos pozitívumot hozott a magyarországi kockázati és magán-

tőke iparág életébe.

A magyar kockázati és magántőke szakma 2011-ben az Egyesület 20 éves 

alapítási évfordulóját ünnepli. Az Egyesület alapításkor 1991-ben Geszti 

Andráséknál az Antra/Eroventures irodában egy asztal körül elfértünk. 

A HVCA úttörő szerepet játszott Közép-Európában, és ma is az egyik leg-

aktívabb szakmai szervezet a régióban. Örömmel látjuk, hogy ma már 

több mint 70 tagja van az Egyesületnek, és az alapító tagok közül sokan 

továbbra is aktív résztvevői az Egyesület életének.

A felnőtté válás 20 éve mozgalmasan telt, büszkék lehetünk az eredmé-

nyeinkre a magyarországi piacgazdaság és vállalkozások fejlesztésében. 

A kockázati és magántőke befektetők közel 400 Magyarországon mű-

ködő vállalkozást támogattak befektetéseikkel, közel 3,2 milliárd USD 

értékben. 

A kockázati tőke iparág Magyarországon lényegében egyidős a rend-

szerváltással. A 90-es években a piacgazdaságra való áttérésben, és a 

A HVCA kitartó szakmai és érdekvédelmi munkájának köszönhe-

tően 2006-ban hatályba lépett a magyar Kockázati Tőke Alapok 

létrejöttét elősegítő szabályozás, a 2001. CXX. Tőkepiaci törvény 

részeként. Ez a szabályozás váltotta a korábbi bonyolult, túlzó kor-

látozásokat tartalmazó 1998-as Kockázati Tőke törvényt. A hatályos 

szabályozás megfelelően támogató keretet ad a kockázati tőkealapok 

és alapkezelők működéséhez, mely jó alapot biztosít a magyar bá-

zissal létrejövő kockázati tőke szervezeteknek. A korrekt jogszabá-

lyi környezet és az EU által támogatott JEREMIE tőke programok 

révén 2009-ben számos új Kockázati Tőke Alap és Alapkezelő jött 

létre. Az Egyesület osztozhat a sikerben, hogy ma már 15 Magyaror-

szágon bejegyzett Kockázati Tőkealap működik. A JEREMIE alapok 

hiánypótló szerepet töltenek be a kockázati és magántőke iparág-

ban, mert elsősorban a korai fázisú, innovatív vállalkozásokba fek-

tetnek be. Az európai trendekhez hasonlóan, a 90-es évek végétől 

Magyarországon is előtérbe került a kivásárlások finanszírozása, a 

start-up befektetés a 2000-es évek közepére elhanyagolhatóvá vált. 

Nagyrészt a JEREMIE alapoknak köszönhető, hogy a 2009-től a válság 

ellenére a korábbi évekhez képest jelentősen javult a korai fázisú 

vállalkozások tőkéhez jutási esélye. A gyorsan növekvő, innovatív 

vállalkozások jellemzően több körben igényelnek tőkebefektetést 

a tevékenységük kiteljesítéséhez. A vállalkozások folyamatos fejlő-

déséhez fontos, hogy a stabil szabályozási környezet, a vállalkozás-

barát adózási rendszer segítse elő a külföldi és magyar magántőke 

alapok működését, az intézményi befektetőktől történő tőkebevonás 

esélyeit.  Bízunk abban, hogy a gazdasági és szabályozási környezet 

a válságból való kilábalást követően támogatni fogja a vállalkozások 

és a befektetők működését. 

További sikereket és kitartást kívánok a vállalkozóknak, befektetőknek 

és mindazoknak, akik a magyarországi vállalkozások és gazdaság fejlő-

dését szolgálják.
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A Magyar Kockázati és Magántőke Egyesület (MKME) fennállásá-

nak 20 éves évfordulója alkalmából felmérést készített a magyar 

kockázati- és magántőke iparág két évtizedes fejlődéséről. A felmérés há-
rom kérdéskörre terjedt ki: a befektetésekre rendelkezésre álló tőke for-
rásaira, a befektetések összegére és funkciójára, valamint a kiszállások 

technikáira. Az Európai Kockázati és Magántőke Egyesület (EVCA) éves 

felméréseiben alkalmazott definícióit követő adatgyűjtés két forrásra tá-

maszkodott: a befektetők közléseire és az üzleti sajtóban megjelent hí-

rekre. Mivel az MKME 2005-ben már készített egy hasonló felmérést2 a 

magyar kockázati- és magántőke ipar fejlődésének másfél évtizedéről, a 

mostani elemzés ennek a korábbi vizsgálatnak az adatait vezette tovább 

2010-ig3. Az aktualizálás a 2005-2007 közötti évekre vonatkozóan az 

MKME tagjai körében évente készített saját felmérésének adatai, a 2008-

2010. évekre vonatkozóan pedig az EVCA PEREP_Analytics adatbázis-

ból származó adatok4 segítségével történt. Az elmúlt két évtized során a 

magyarországi kockázati- és magántőke ágazat összes meghatározó sze-

replője előfordult a Magyar Kockázati és Magántőke Egyesület tagjai kö-

zött. Az MKME tagjai által végrehajtott tranzakciók adatait számba vevő 

felmérés így megfelelően reprezentálja a magyarországi befektetéseket. 

Az elemzés reprezentativitását alátámasztja az iparági szereplők azon 

becslése, mely szerint a felmérésnek sikerült számbavennie a befekteté-

sekre allokált tőke 100%-át, a becsült befektetett tőkevolumen kétharma-

dát és az ügyletszám megközelítőleg felét. A befektetők hiányos adatköz-

lése nyomán a kiszállások számbavétele ugyanakkor csak részlegesen 

sikerült, így ezen adatok csak tájékoztató jellegűek. 

I. A kockázati- és magántőkeipar jelentősége 
Magyarországon 

Az 1989 és 2010 között eltelt több mint két évtizedet vizsgáló elemzés 126, 

a magyar piac iránt érdeklődő alap befektetéseit vette számba. Ezen alapok 

(folyóáras adatok alapján) összesen több mint 20 milliárd USD összegű tő-

két kezeltek. A magyarországi befektetésekre elvileg rendelkezésre álló kö-

zel 8 milliárd USD értékű tőkéjükből az alapok közel 420 tranzakció kere-

tében közel 3,2 milliárd USD-t fektettek be magyarországi székhelyű 

vállalkozásokba. A felmérés során több mint 180 kiszállás adatát sikerült 

regisztrálni, melyek könyv szerinti értéke közel 900 millió USD-t tett ki.

Európai összehasonlításban a magyarországi kockázati- és magántőke 

piac jelentőségét jelzi, hogy az itteni székhelyű cégekbe történt kocká-

A kockázati- és magántőke-ipar 
két évtizedes fejlődése Magyarországon
Dr. Karsai Judit1

zati- és magántőke befektetések értékének GDP-hez viszonyított éves 

aránya alapján Magyarország nemcsak a régión belül, de az EU tagor-

szágai között is igen előkelő helyen szerepel. A kockázati- és magántő-

ke-befektetések GDP-hez viszonyított értéke a magyar piacon 2002 és 

2009 között folyamatosan meghaladta a régióban mért arányt, sőt 

egy-egy kiugró befektetés révén 2006-ban és 2008-ban messze túlszár-

nyalta azt. GDP-beli részarányát tekintve a magyar piac Európában 

2006-ban az ötödik, 2007-ben a kilencedik, 2008-ban a hatodik, míg 

2009-ben a tizedik helyet foglalta el. Az előkelő helyezés értékelése-

kor azonban figyelembe kell venni, hogy egy-egy nagy összegű kivá-

sárlás az éves befektetések összesített értékét nagyon nagymértékben 

befolyásolja, miközben a GDP változására nincs ilyen hatással. Ezt 

más oldalról az is alátámasztja, hogy a klasszikus kockázati tőke fi-

nanszírozás nagysága alapján a magyar piac rendszerint az utolsó he-
lyezettek között szerepelt Európában. 

Mivel a tőke-akkumuláció csak a rendszerváltás után indult fejlődés-

nek Magyarországon, így a magyarországi kockázati- és magántőkepi-

ac forrásellátásában a külföldi tőke szükségszerűen kitüntetett szere-
pet játszott. A külföldről kockázati- és magántőke befektetési céllal 

érkező tőke az 1990 és 2010 között Magyarországra érkező közvetlen 

külföldi tőkebefektetések (FDI) átlagosan 6%-át tette ki. Ugyanakkor a 

kockázati- és magántőkéhez jutó cégek számaránya a magyar gazda-

ságban elenyésző, nem éri el az összes kettős könyvvitelt vezető cég 0,2 

százalékát. A kockázati- és magántőkéhez jutó hazai vállalkozások 

gazdaságban játszott szerepe azonban messze túlszárnyalja számará-

nyukat. A kockázati tőkefinanszírozás főként az innovatív induló vál-

lalkozások esetében, míg a magántőke finanszírozás a már jelentős 

gazdasági erőt képviselő érett vállalatok tulajdonoscseréjéhez kapcso-

lódó szerkezetváltás és regionális terjeszkedés elősegítésével fejti ki 

gazdaságfejlesztő szerepét.

1	 Karsai Judit az MTA Közgazdaságtudományi Intézet tudományos főmunkatársa, az MKME Statisztikai Bizottságának elnöke
2 Karsai Judit - Baranyai Gábor: A kockázati- és magántőkeipar fejlődése Magyarországon 1989-2004. MKME, Budapest, 2005. november, 47 p.
3 Az adatbázis aktualizálásához Gömbös Natália, az MKME ügyvezető titkára nyújtott rendkívül értékes segítséget.
4 Az MKME az EVCA PEREP_Analytics adatbázisába bekerülő magyarországi adatok feltöltésének előmozdításában és ellenőrzésében vesz részt, az egyedi befektetési adatokhoz a befektetők döntésétől 

függően fér hozzá. Mivel az EVCA PEREP_Analytics által feldolgozásra kerülő befektetési és kiszállásai adatok ügyleti szinten nem, csak aggregáltan állnak az MKME rendelkezésére, a 2008-2010 
közötti időszakban a felmérés befektetési adatainál a befektetők egyes típusai szerinti osztályozás becslésen alapul.

1. Ábra • A kockázati- és magántőke befektetések értéke a GDP százalékában az 

Európai Unióban, Kelet-Közép-Európában és Magyarországon, 2002-2010 (százalék)

Forrás: EVCA Central and Eastern Europe Statistics
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II. A kockázati- és magántőke 
befektetők által kezelt tőke

A felmérés összesített eredménye szerint a vizsgált több mint két évtized 

során a magyarországi cégekbe kockázati- és magántőkét befektetni szán-

dékozó szervezetek évente átlagosan 360 millió USD-t szántak magyaror-

szági befektetésre. Az összesen közel 8 milliárd USD értékű befektethető 

tőke allokálása azonban a két évtizedben nem volt egyenletes. A kockáza-

ti- és magántőke befektetési céllal a magyar piacon megjelenő alapok által 

gyűjtött tőke volumene a nemzetközi tőkepiaci ciklusokat, valamint a hazai 

gazdaság növekedési ütemének változását követve ciklikusan ingadozott. 

A piacgazdasági fejlődésben a régióban élenjáró magyar piac már a 90-es 

évek utolsó harmadában a külföldi tőkebefektetők kedvelt terepévé vált, 

majd az EU-csatlakozás kapcsán különösen kedvező helyzetbe került. A 

kétezres évek második felétől a válság kétezres évek végi begyűrűzéséig a 

befektetők által a régióbeli befektetésekre allokált tőke a magyar piac szá-

mára is nagyságrendileg megnövekedett befektetésekre adott módot.

A tőzsdei kapitalizáció és a kockázati- és magántőke befektetése céljá-

ból allokált tőke értékének évenkénti alakulását 1990-2010 között be-

mutató ábra jól érzékelteti, hogy a kockázati- és magántőke befekteté-

sére a magyar piacra allokált tőke volumenének évenkénti alakulását 

elsősorban a tőzsdei befektetéseket is mozgató általános tőkepiaci 

megítélés határozta meg.

A kockázati- és magántőke befektetési céllal a magyar piacon megjele-

nő alapok által gyűjtött tőke volumene a nemzetközi tőkepiaci ciklu-

sokat, valamint a hazai gazdaság növekedési ütemének változását kö-

vetve ciklikusan ingadozott. A piacgazdasági fejlődésben a régióban 

élenjáró magyar piac már a 90-es évtized utolsó harmadában a külföl-

2. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések értékének a Magyarországra érkező közvetlen 

külföldi tőkebefektetésekhez viszonyított részaránya, 1990-2010 (százalék)
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Forrás: MNB és MKME

di tőkebefektetők kedvelt terepévé vált, majd az EU-csatlakozás kap-

csán különösen kedvező helyzetbe került. A kétezres évek második fe-

létől a válság kétezres évek végi begyűrűzéséig a befektetők által a 

régióbeli befektetésekre allokált tőke a magyar piac számára is nagy-

ságrendileg megnövekedett befektetésekre adott módot.  

A tőzsdei kapitalizáció és a kockázati- és magántőke befektetése céljá-

ból allokált tőke értékének évenkénti alakulását 1990-2010 között be-

mutató ábra jól érzékelteti, hogy a kockázati- és magántőke befekteté-

sére a magyar piacra allokált tőke volumenének évenkénti alakulását 

elsősorban a tőzsdei befektetéseket is mozgató általános tőkepiaci 

megítélés határozta meg.

 

A befektethető tőke értékének alakulása a magyar piacon befektető ala-

pok típusainak5 átrendeződését is tükrözi. Mivel a különböző regionális 

fókuszú alapok tőkeereje eleve nagyon eltérő volt, így egyes csoportjaik 

térnyerése maga is hozzájárult a befektetésre allokált tőke változásá-

hoz. Míg a kizárólag a magyar piacon befektetni kívánó országalapok 

5	 A felmérés az alapokat a befektetések földrajzi fókusza alapján három kategóriába sorolta: globális, regionális és országalapok. A globális alapok esetében a felmérés a kezelt tőke összegét csupán a 
tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel vette figyelembe. A regionális alapok esetében a kezelt tőke negyedével kalkulált, tekintve hogy a befektetők tőkéjük ennél nagyobb hányadát 
nem szánták magyarországi befektetésekre. Az országalapok esetében a felmérésbe a teljes kezelt összeg került bele. 

3. Ábra • A Magyarország iránt is érdeklődő új kockázati- és magántőke alapok száma és magyarországi 

befektetésekre allokált tőkéjének értéke, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel vette  
figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi befek-
tetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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4. Ábra • A Budapesti Értéktőzsde kapitalizációja és a magyarországi cégekbe is befektetni 

kívánó kockázati- és magántőke alapok által gyűjtött tőke értéke, 1990-2009 (millió USD)

Forrás: BÉT és MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel  
vette figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi 
befektetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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átlagos mérete a vizsgált húsz év alatt nem érte el a 30 millió USD érté-

ket, addig a regionális alapok által allokált tőke értéke ennek a dupláját 

is meghaladta. A globális szinten működő alapok magyar piacra szánt 

tőkéje pedig még ezt is jelentősen túlszárnyalva átlagosan 200 millió 

USD értékű volt. 

A vizsgált időszak elején elsősorban a kizárólag magyarországi befekteté-

sekre szakosodott országalapok jelentek meg a hazai piacon. A rendszer-

váltást követően, illetve a privatizáció megindulásakor a multilaterális 

(kormányközi) alapok szerepe vált fontossá. Regionális alapok régiós vi-

szonylatban viszonylag korán, már 1992-ben jelentkeztek a magyar pia-

con, s kis megtorpanásokkal mindvégig ezen alapok játszották a tőkeellá-

tásban a főszerepet. Az EU-csatlakozás kapcsán megnövekedett bizalom 

a regionális alapok további térnyerésével járt. A kockázati- és magántőke-

ágazat 2000-es évek második felétől beköszöntő rövid „aranykora” pedig 

néhány globális alap jelentkezését is magával hozta. A válság nyomán 

visszaeső nemzetközi érdeklődés miatt a kétezres évtized végén ismét az 

országalapok jelentősége nőtt meg. 

A kockázati- és magántőke befektetésére allokált tőke volumenének 

elemzésekor a befektetők tulajdonosi hátterének vizsgálata a befekteté-

sek motivációjának jelentős átalakulására is rávilágít. A magyar piacon 

befektetni szándékozó alapok tulajdonosai között az állami részvétel 
erősödése a piacépítő, valamint a választásokhoz kapcsolódó bizalom-

erősítő motivációkat tükrözi, háttérbe szorulása pedig a piac érettségét, 

a tisztán profitszempontok térnyerését jelzi. Az állami szerepvállalás 

5. Ábra • A magyarországi cégek iránt is érdeklődő kockázati- és magántőke alapok 

által gyűjtött tőke értéke az alapok földrajzi fókusza szerint, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel 
vette figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi 
befektetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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6. Ábra • A magyarországi cégek iránt is érdeklődő kockázati- és magántőke alapok 

által gyűjtött tőke értéke az alapok tulajdonosi köre szerint, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel 
vette figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi 
befektetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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elsősorban az ágazat létrejöttekor, illetve az európai közösségi források 

2009-es megnyílása nyomán volt számottevő. A magyarországi kocká-

zati- és magántőke ágazat fejlettségét, a piacgazdaság kiépítésében ját-

szott fontos szerepét ugyanakkor egyértelműen jelzi, hogy a vizsgált 

két évtized folyamán összességében a befektetésekre rendelkezésre bo-

csátott tőke közel 90%-a magánszektorbeli tőketulajdonosoktól érke-

zett a piacra.

III. A kockázati- és magántőke alapok által 
befektetett tőke

A felmérésben szereplő 126 befektetési szervezet a vizsgált több mint 

húsz év során a magyarországi befektetésekre rendelkezésre álló 8 mil-

liárd USD értékű tőkéjének közel 50%-át ténylegesen is befektette. 

Ezzel közel 420 ügylet keretében 3,7 milliárd USD értékű kockázati- és 

magántőkét biztosított magyarországi cégeknek. A tőkegyűjtést és a tő-

kebefektetést egyaránt négyéves ciklusok jellemezték, miközben a tő-

kegyűjtés és a tényleges befektetések között időben némi eltolódás volt 

megfigyelhető. 

A rendszerváltás utáni jelentős összegű tőkegyűjtést követően az előkészí-

tés időigénye miatt a befektetések csak három év késéssel indultak meg, 

majd 1993-ban – amikor már friss tőke alig érkezett – érték el első csúcs-

pontjukat. Az 1994-es kormányváltás évében újra megélénkülő tőkegyűj-

tés hatására a befektetések összege ismét növekedni kezdett, s 1997-ben 

kiugró értéket ért el. Annak ellenére, hogy a tőkeallokálás 1998-ig növek-

vő dinamikájú volt, a befektetések 1998-ban – részben a kormányváltás-

sal járó bizonytalanság, részben pedig az orosz válság hatására – ismét 

visszaestek. A befektetők bizalmának visszatérése és az IT-boom kibonta-

kozása nyomán a tőkebefektetések 1999-től erőteljesen nőttek, majd a 

technológiai boom kifulladása miatt 2001-2002-ben visszaestek, illetve 

alacsony értéken stagnáltak. E folyamat csak 2003-ban, elsősorban a kü-

szöbönálló EU-csatlakozás kapcsán vett ismét fordulatot. A befektetések 

növekedése 2007 és 2009 között rendkívül felgyorsult, s nagyságrendileg 

a korábbi évekhez képest többszörösére emelkedett. Ekkor a magyar piac 

– a régió egészéhez hasonlóan – elsősorban abból profitált, hogy a válság 

kitörése nyomán a nyugat-európai befektetések megtorpantak, s a válság 

a régióra ekkor még nem terjedt át. 2009-ben azonban, amikor a válság 

már a régiós országokra is átterjedt, a tőkegyűjtési és befektetési kedv egy-

7. Ábra • A magyarországi cégek iránt is érdeklődő kockázati- és magántőke alapok 

által gyűjtött és ténylegesen befektetett tőke értéke, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel 
vette figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi 
befektetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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8. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések száma és értéke, 

1989-2010 (darab, millió USD)

Forrás: MKME
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aránt visszaesett. Ráadásul a válság az egyébként is meggyengült magyar 

gazdaságot a régió egészéhez képest is erőteljesebben sújtotta, a befekteté-

sek 2010. évi megtorpanása ezt a helyzetet tükrözi.

A befektetések értékének és a befektetési ügyletek számának megugrása 

eleinte a választásokat megelőző években volt megfigyelhető, csupán a 

kétezres évtized fordulóján jelentkező technológiai buborék és a vizsgált 

időszak utolsó harmadában tapasztalt befektetési boom, illetve az ezeket 

az időszakokat követő válság törte meg ezt a tendenciát. Míg a kilencve-

nes évtizedben a legnagyobb értékű befektetési ügyletekre a privatizáció 

kapcsán került sor, az internet boom idején már a sok kisebb ügylet együt-

tes hatására nőtt meg a befektetések értéke. A kétezres évtized második fe-

lében rendszerint egy-két nagy értékű kivásárlási ügylet eredményezte a 

befektetések értékének jelentős megemelkedését, miközben a tranzakciók 

száma egyre csökkent. 2010-ben, amikor a JEREMIE alapok befektetései 

megindultak, a befektetések száma ismét nőni kezdett, a befektetések ér-

téke azonban a válság nyomán hiányzó nagy értékű kivásárlások folytán 

továbbra is alacsony maradt. A legtöbb kockázati- és magántőke – 670 

millió USD – 2008-ban került a magyar piacra, míg a legtöbb befektetési 

ügylet – 42 darab – 2004-ben született.

A magyarországi vállalkozások közül az elmúlt több mint két évtized so-

rán évente átlagosan közel 19 cég kapott kockázati- illetve magántőkét. 

Az átlagosan évente a magyar vállalkozásokba fektetett kockázati- és ma-

gántőke értéke közel 170 millió USD értékű volt, egy-egy cég átlagosan 

közel 9 millió USD értékű kockázati- és magántőke befektetéshez jutott. 

Az átlagos befektetési érték azonban jelentős eltéréseket takart az első 15, 

majd az azt követő 7 évben, mivel Magyarország EU csatlakozását követő-
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en nagymértékben megnőtt az átlagosan befektetett összeg. Míg a rend-

szerváltástól az EU csatlakozásig, azaz 1989 és 2004 között eltelt időszak-

ban az egyes tranzakciók során befektetett éves átlagos tőkeérték alig érte 

el a 4 millió USD-t, az ezt követő évek befektetési átlaga ennek 4,5-szere-

se, azaz 18 millió USD volt. Az egyes évek befektetési átlagának alakulá-

sát a befektetéseket végző alapok közötti átrendeződés is jelzi.

Az ábrából jól látszik, hogy a legnagyobb értékű befektetéseket a globális 

alapok hajtották végre, melyek szerepe 2006-tól kezdve nőtt meg erőtelje-

sen, majd a kétezres évek végére megszűnt. A regionális befektetők 1993-

tól kezdve jóformán mindvégig meghatározó módon hatottak a befekte-

tések alakulására. A magyarországi alapok jelentősége a vizsgált időszak 

elején, 2004-ben, majd az utolsó három évben nőtt meg. A különböző 

földrajzi fókuszú befektetők által végrehajtott ügyletek súlya jelentősen 

eltért. A legtöbb, közel 270 ügyletet a kizárólag a magyar piacon befek-

tető szervezetek hajtották végre, amivel az összes befektetés darabszámá-

nak közel kétharmadát képviselték. A kizárólag a magyar piacra fókuszá-

ló szervezetek befektetéseinek a vizsgált időszakban mért nem egészen fél 

milliárd dollárnyi értéke az összes befektetés értékének 13%-át adta. A re-

gionálisan befektető alapok által végrehajtott 120 ügylet az összes befek-

tetési akció közel 30%-át adta. E szervezetek összesen közel 1,3 milliárd 

dollár értékű tőkét fektettek be magyar cégekbe, amivel a befektetések ér-

tékének több mint egyharmadát képviselték. A globálisan, azaz világszer-

te befektető alapok ügyleteinek száma a magyar piacon nem érte el a 30-at, 

azaz az összes ügylet 10%-át, miközben ezen alapok közel 2 milliárd dol-

lár értékű befektetése tette ki az összes magyarországi befektetés értéké-

nek több mint felét. Mindebből már látható, hogy az eltérő földrajzi fó-
kuszú befektetők által végrehajtott ügyletek nagyságrendje is különbözött. 
A magyar piacra fókuszáló szervezetek befektetéseinek átlaga még a 2 

millió dollárt sem érte el, míg a regionális alapoknál az átlag meghaladta 

a 10 millió dollárt, a globális alapoknál pedig majdnem elérte a 70 millió 

dollárt. Az összes befektető által végrehajtott közel félezer magyarországi 

ügylet átlagos értéke közel 9 millió USD-t tett ki.

A magyarországi kockázati tőke piacon az állami és a magánszektorból ér-

kező tőkét befektető szervezetek egyaránt fontos, ám eltérő funkciót láttak 

9. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések átlagos értéke, 

1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
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1. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések számának és értékének megoszlása, valamint átlagos értéke a befektetők 
földrajzi fókusza szerint, 1989-2010 (db, millió USD, %)

Befektetések 
száma

Befektetések 
számának  

megoszlása (%)

Befektetések 
értéke (mUSD)

Befektetések 
értékének  

megoszlása (%)

Befektetések 
átlagos értéke 

(mUSD)

Magyarországi befektetők 268 64,4 485,5 13,1 1,8

Regionális befektetők 120 28,8 1281,7 34,6 10,7

Globális befektetők 28 6,7 1940,4 52,3 69,3

Összes befektető 416 100 3706,6 100 8,9

10. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések értéke 

a befektetők földrajzi fókusza szerint, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
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11. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések értéke  

a befektetők tulajdonosi háttere szerint, 1989-2010 (millió USD

Forrás: MKME
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el. Tevékenységükből adódóan az átlagos befektetési méretük is különböző 

volt. Így az állami hátterű szervezetek egy ügylet keretében átlagosan 3 mil-

lió dollárt, a magánszektorbeli alapok pedig 15 millió dollár feletti összeget 

fektettek be. A kétféle piaci szereplő működésének eredményeként a piac 

egészét tekintve a befektetések átlaga közel 9 millió dollár volt. A vizsgált 

több mint húsz év során állami hátterű befektetők a magyar piacon a válla-

latok életének korai szakaszában finanszírozták a fejlődést. E szervezetek-

hez kötődött minden második ügylet (azaz az összes 416 tranzakcióból 218 

darab, ami az ügyletek 52%-a). Mivel az állami hátterű szervezetek kizárólag 

a klasszikus kockázati tőkebefektetések terén működtek, s e tranzakciók a 

kivásárlásokhoz képest sokkal kevesebb tőkét mozgattak meg, így az állami 

tőkét befektető szervezetek a magyar piacon befektetetett 648 millió USD 

értékű tőkéje az összes hazai befektetés (3706,7 millió USD) értékének szám-

arányához képest jóval alacsonyabb, 17,5%-os részét képviselte. A magán-
szektorbeli befektetők tőkéje főként az ezredforduló utáni években vált 

meghatározóvá. Kivételt képez a 2010-es év, amikor a JEREMIE alapok meg-

jelenése folytán az állami szerepvállalás a válság és a gazdaság fejlődésének 

bizonytalanná válása miatt megcsappanó érdeklődést mutató magánszek-

torbeli befektetésekhez hasonló súlyúvá lépett elő. Magánszektorbeli finan-

szírozók a vizsgált két évtizedben az összes ügylet közel 48%-ával a befekte-
tések értékének közel 83%-át adták. A magánforrásból származó tőke 

térnyerése a magyar kockázati- és magántőke piac fejlődéséről tanúskodik, 

azaz arról, hogy a piacgazdaság kiépülésével a tőkepiac ezen szegmense is ki-

fejlődött, s hasonlatossá vált más fejlettebb piacokhoz.

A kockázati- és magántőke befektetések gazdaságbeli funkcióját az hatá-

rozza meg, hogy a finanszírozott vállalkozások fejlődésük mely fázisá-
ban jutnak a befektetők tőkéjéhez. A kockázati- és magántőke befekte-

tőktől a magyarországi vállalkozásokhoz érkező tőke az elmúlt húsz 

évben egyidejűleg többféle funkciót töltött be. Tőkét biztosított a cégek 

12. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések értéke 

a finanszírozás funkciója szerint, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

800

700

600

500

400

300

200

100

0

kivásárlás
expanzív fázis
korai fázis

2. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke-befektetések száma, értéke, valamint átlagos mérete a befektetők tulajdonosi háttere szerint, 
1989 és 2010 között összesen (darab, millió USD, százalék)

Befektetések 
száma (db)

Befektetések 
számának 

megoszlása (%)

Befektetések 
értéke (mUSD)

Befektetések 
értékének 

megoszlása (%)

Befektetések 
átlagos értéke 

(mUSD)

Állami hátterű befektetők 218 52,4 648,7 17,5 3,0

Magánszektorbeli befektetők 198 47,6 3058,0 82,5 15,4

Összes befektető 416 100 3706,7 100 8,9

Forrás: MKME
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indulásához és korai stádiumbeli fejlődéséhez. Előmozdította a cégek ex-

panzióját, azaz elősegítette terjeszkedésüket és megerősödésüket. A már 

érett, megállapodott cégek számára pedig ahhoz biztosított tőkét, hogy e 

vállalatok nemzetközivé válhassanak, sor kerülhessen náluk reorganizá-

cióra, avagy tulajdonosi körük megváltozzon. Míg európai összehasonlí-

tásban a korai szakaszban nyújtott tőke aránya a magyar piacon relatíve 

alacsony volt, a kivásárlások finanszírozása az összes befektetésen belül 

az európainál is nagyobb jelentőségre tett szert. Az egyes funkciók súlya 

a vizsgált két évtized során jelentősen megváltozott, azaz az egyes funk-

ciók finanszírozása nem volt egyenletes.

A különböző életciklusban tartó vállalkozások nem rendelkeztek egyenlő 

tőkebevonási eséllyel a magyar piacon. A vizsgált húsz év egészében a fi-

nanszírozott magyarországi cégek életciklusát tekintve – régióbeli társa-

ikhoz hasonlóan – az expanzív szakasz finanszírozása volt a leggyako-
ribb. Ezt támasztja alá, hogy expanzív célú befektetések képviselték a 

hazai befektetési ügyletek számának közel 60%-át, értékének pedig közel 

30%-át. A cégek fejlesztését szolgáló befektetések értéke így eltörpült azon 

10%-nyi cégnek nyújtott kivásárlást finanszírozó tőke mellett, amely a 

húsz év során 2,5 milliárd dollárt, azaz a befektetések több mint kéthar-

madát képviselte. A korai fázisban nyújtott kockázati tőke által felkarolt 

cégek aránya ugyan majdnem harmadát képviselte a finanszírozásban ré-

szesített cégeknek, ám e funkció ellátására a befektetők arányosan kevés 

tőkét fordítottak, s ez magyarázza, hogy az induló cégekhez kerülő tőke az 

összes befektetett tőkének még az 5%-át sem érte el. Az induló cégek jel-

lemzően 1 millió dollárt, míg az expanzív szakaszban tartók átlagosan 

több mint 4 millió dollárt kaptak befektetőiktől. A kivásárlások a klas�-

szikus kockázati tőke befektetésekhez képest nagyságrendileg sokkal na-

gyobb, azaz azzal össze sem hasonlítható volument képviseltek, hiszen 

ezen – Európában még így is viszonylag kicsinek számító – ügyletek átla-

gos értéke a magyar piacon meghaladta a 66 millió dollárt.

A legnagyobb súllyal 1992-ben, 2001-ben és 2010-ben került sor ko-

rai fázisú befektetésekre, míg az expanzív szakasz finanszírozásának 

súlya 2004-ig jóformán folyamatosan dominált. Ettől kezdve, bár az 

ügyletek számát tekintve ezen tranzakciók továbbra is megőrizték 

3. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések száma, értéke, valamint átlagos mérete a finanszírozás funkciója szerint, 
1989 és 2010 között összesen (darab, millió USD, százalék)

Befektetések 
száma (db)

Befektetések 
számának  

megoszlása (%)

Befektetések  
értéke (mUSD)

Befektetések  
érétkének  

megoszlása (%)

Befektetések  
átlagos értéke 

(mUSD)

Korai fázis 132 31,7 147,0 4,0 1,1

Expanzív fázis 246 59,1 1037,3 28,0 4,2

Kivásárlási fázis 38 9,1 2521,8 68,0 66,4

Összes fázis 416 100 3706,1 100 8,9

Forrás: MKME

 
13. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések számának 

megoszlása a finanszírozás funkciója szerint, 1989-2010 (százalék)

Forrás: MKME
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14. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántőke befektetések értékének 

megoszlása a finanszírozás funkciója szerint, 1989-2010 (százalék)

Forrás: MKME
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vezető szerepüket, a befektetések súlypontja a nagyértékű egyedi ki-

vásárlási tranzakciók miatt átkerült a kivásárlásokra. 

A kockázati- és magántőke befektetések gazdaságbeli fejlesztő hatása el-

sősorban abban a szektorban érvényesül, ahol a befektetések által érin-

tett cégek működnek. A húsz év során végrehajtott befektetések mind 

gyakoriságukat, mind pedig volumenüket tekintve igen erőteljesen né-
hány szakágazatban koncentrálódtak. 
Magyarországon az elmúlt két évtized során a legnagyobb számban kocká-

zati- és magántőke befektetésre – közel azonos arányban – a kommunikációs 

15. Ábra
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Forrás: MKME

(19,7%) és a fogyasztási cikkek előállításával, szolgáltatásával (18,3%) kap-

csolatos szakágazatokban került sor. E két területre irányult az összes be-

fektetési tranzakció számának közel 40%-a. A befektetések értékénél még 

a számarány esetében tapasztaltnál is nagyobb koncentráció figyelhető 

meg. A húsz év során végrehajtott magyarországi ügyletek értékének 

ugyanis közel felét két szakágazat, a vegyipar (25,5%), valamint a gyógy-
ászat és egészségügy (23,4%) területén végrehajtott befektetések tették ki.

A vizsgált két évtizedben közel 950 millió dollárt kapott nyolc ügylet ke-

retében a vegyipar, így e szakágazatban alakult ki a kiugróan legmagasabb 

16. Ábra
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(118 m USD) átlagos befektetési érték. A gyógyászat és egészségügy terü-

letén működő cégek 35 tranzakció során közel 870 millió dollár befekte-

téshez jutottak, így e szakágazatban az átlagos befektetési méret 25 millió 

dollárt ért el. A befektetések értékének nagyságát tekintve a harmadik leg-

több tőkét kapó szakágazat a kommunikáció volt. E szakágazat viszonylag 

sok, 82 tranzakció során több mint 700 millió dollárt kapott, így az átlagos 

befektetési méret e szakterületen közel 9 millió dollár volt. A fogyasztási 

cikket előállító és a pénzügyi szolgáltató szektorban működő magyaror-

szági cégeket egyaránt közel 300 millió dollárral finanszírozták a kocká-

zati- és magántőke befektetők. Mivel azonban a két szakágazat közül a fo-

gyasztási cikkeket előállító cégek sokkal többször részesültek befektetésben, 

így az e szektorban tőkéhez jutó közel 76 cég átlagosan egy ügylet kereté-

ben közel 4 millió dollárnyi befektetést kapott, míg az a közel 30 cég, 

amely a pénzügyi szolgáltatások területén működött, tranzakciónként jó-

val több, 10 millió dollárnál is nagyobb befektetésben részesült. Szintén 

viszonylag nagyobb egyedi ügyletekre került sor a szállítás területén, ahol 

12 cég közel 200 milliós befektetést kapott, s ezzel itt az egy ügyletre jutó 

befektetési érték 16,5 millió dollárt ért el. Az átlagos tőkebefektetési érték 

nyilvánvalóan azon szektorokban haladta meg az összes befektetés átlagát, 

ahol kivásárlásokra került sor. Míg azon szektorokban, ahol a cégek zöm-

mel indulásukhoz, illetve életük korai szakaszában kaptak kockázati tő-

két, ott a befektetések átlagos értéke jóval alacsonyabb volt.

17. Ábra • Az összes magyarországi kockázati- és magántőke befektetés száma 

és értéke szakágazatok szerint, 1989-2010 (darab, millió USD)

Forrás: MKME
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4. Táblázat

Az egyes szakágazatokban megvalósított kockázati- és magántőke befektetések számának és értékének megoszlása, valamint átlagértéke, 

1989 és 2010 között összesen (darab, millió USD)

Szakágazat
Befektetések 

száma
Százalék

Befektetések 
értéke

Százalék
Befektetések 

átlagos értéke

Kommunikáció 82 19,7 718,5 19,7 8,8

Számítógéppel kapcsolatos 40 9,6 65,8 9,6 1,6

Egyéb  elektronika 6 1,4 7,7 1,4 1,3

Biotechnológia 6 1,4 19,6 1,4 3,3

Gyógyászat és egészségügy 35 8,4 868,9 23,4 24,8

Energia 11 2,6 38,5 1,0 3,5

Fogyasztási cikk 76 18,3 293,5 7,9 3,9

Ipari termék és szolgáltatás 22 5,3 29,9 0,8 1,4

Vegyipar és alapanyag 8 1,9 946,9 25,5 118,4

Ipari automatizálás 1 0,2 0,6 0,0 0,6

Egyéb feldolgozóipar 29 7,0 108,5 2,9 3,7

Szállítás 12 2,9 197,6 5,3 16,5

Pénzügyi szolgáltatás 28 6,7 289,6 7,8 10,3

Egyéb szolgáltatás 36 8,7 81,1 2,2 2,3

Mezőgazdaság 8 1,9 13,0 0,4 1,7

Építőipar 4 1,0 1,5 0,1 0,4

Egyéb 12 2,9 25,1 0,7 2,1

Összes fázis 416 100,0 3 706,4 100,0 8,9

Forrás: MKME
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IV. A kockázati- és magántőke alapok 
által kivont tőke

A vizsgált két évtized alatt a Magyarországon befektető kockázati- és ma-

gántőkések közel 200 befektetésükből léptek ki, e tranzakciók befektetés-

kori költségen mért értéke 900 millió USD-t tett ki. A gyűjtött, a befek-
tetett és a kivont tőke értékének alakulása rendszerint egyaránt egy-két 
éves eltolódással követte egymást. Azaz a tőkegyűjtés megnövekedése 

vagy megtorpanása némi késéssel a befektetések alakulásában is éreztette 

hatását, s a kedvező vagy romló befektetési környezet némi késéssel a kilé-

pésekre is hasonló hatással volt. A kilépések tapasztalatai pedig a követke-

ző ciklusbeli tőkegyűjtési kedvre voltak hatással.

A magyarországi cégekbe befektetett kockázati- és magántőkéből évente 

átlagosan 10 kilépési ügyletre került sor, melynek során átlagosan évente 

50 millió USD befektetéskori költségen számolt tőkerészt adtak el a befek-

tetők. A kiszállásokra nem egyenletesen került sor. A vizsgált időszak első 

néhány évében még nem történt kiszállás, ezt követően a kilépések száma 

18. Ábra • A magyarországi cégek iránt is érdeklődő kockázati- és magántőke alapok által gyűjtött, ténylegesen 

befektetett és a befektetésekből kivont tőke értéke a magyar piacon, 1989-2010 (millió USD)

Forrás: MKME
Megjegyzés: Allokált tőkeként globális alapok esetében a felmérés az alapok által kezelt tőke összegét csupán a tényleges befektetések összegének megfelelő volumennel vette 
figyelembe. Regionális alapok esetében a felmérés a magyarországi befektetések iránt érdeklődő alapok által kezelt tőke negyedével kalkulált. A kizárólag magyarországi 
befektetéseket végző szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes összeg belekerült.
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folyamatosan emelkedett, s csak 2000-ben torpant a dotcom buborék ki-

pattanásakor. A kiszállások értéke az évi 50 millió dolláros átlagot rend-

szerint a válságok kitörését megelőző években, így 1999-ben, illetve 2007-

ben és 2008-ban haladta meg jelentősen.  

Magyarországon a befektetők kiszállásakor egy-egy ügylet keretében át-

lagosan közel 5 millió USD értékű tőke kivonására került sor, ám az át-

lag mögött, az egyes kiszállási módok szerint igen nagy eltérés volt ta-

pasztalható. A magyar piacon a vizsgált két évtized során a legmagasabb 

átlagos kilépési értékkel (9 millió USD) rendelkező kiszállási mód a szak-
mai befektetőnek történő eladás volt, hasonlóan a kelet-közép-európai 

piac egészéhez. Ez a kiszállási útvonal a magyar piacon a kilépések szá-

mának több mint egyharmadát, értékben pedig közel kétharmadát kép-

viselve a leggyakrabban alkalmazott és legmagasabb értéket képviselő ki-

szállási módnak bizonyult. Közel hasonló átlagos kilépési értéket (8,5 

millió USD) ért el az, a főleg magántőke befektetők által alkalmazott ki-

lépési mód, amikor a finanszírozók egymásnak adták el részesedéseiket. 

E főként hitel igénybevételével járó, így inkább csak a kétezres évtized 

második felére jellemző tranzakciók azonban a szakmai befektetőknek 

történő eladásokhoz képest sokkal ritkábban, mindössze a kilépések 

5%-ában fordultak elő a magyar piacon, s így összességében a kilépések 

értékének csupán közel 9%-át adták. Hasonló nagyságrendet képviseltek 

a kilépések értékét tekintve az átlagosan 5 millió dollárt is alig elérő 

tőzsdei kilépések, melyek a kilépések közel 10%-ában fordultak elő. A 

befektetők által leggyakrabban, így a két évtized során regisztrált ügyle-

tek ötödénél  alkalmazott, s elsősorban az állami hátterű befektetési 

szervezetek körében  jellemző megoldás az volt, amikor a tőkerészese-

dést az érintett cégek tulajdonos menedzserei vásárolták vissza. Mivel 

e kilépési módot a kockázati tőkések inkább csak a kisebb egyedi értékű, 

átlagosan még az egymillió dolláros egyedi értéket sem elérő ügyletek 

esetében alkalmazták, így a kiszállások értékét tekintve ezen ügyletek 

csupán közel 5%-os részarányt képviseltek.

millió USD darab

19. Ábra • A magyarországi cégekből történt kilépések száma 

és a kivont kockázati- és magántőke értéke, 1989-2010 (darab, millió USD)

Forrás: MKME
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Az egyes kiszállási útvonalak jelentősége a vizsgált időszakban nagyon in-

gadozó volt, kivéve a jóformán mindvégig domináns szerepet játszó szak-
mai befektetőknek történő eladásokat. A tőzsdei értékesítés 1999-ben, a 

hitelek visszafizetésével történő kiszállás 2004-ben, az újabb magántőkés-

nek történő továbbeladás és a pénzügyi szervezetnek történő eladás egy-

aránt 2008-ban jutott kiugró szerephez. A részesedések érintett cégek ve-

zetőinek történő, főként 2007-2008-ban kiemelkedő szerepe pedig a nem 

ismert módon történő kilépések között feltehetőleg mindvégig dominált.

V. Várható kilátások

A két évtizedre visszatekintő felmérés alátámasztotta, hogy 

Magyarországon a 2008-ban jelentkező válságot megelőzően megerősö-

dött, s regionális összehasonlításban az élvonalba került a korábban 
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5. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke befektetési ügyletekből történt kilépések száma, értéke, megoszlása, 

valamint átlagos értéke a kilépés módozata szerint, 1989 és 2010 között összesen (darab, millió USD, százalék)

Kilépési mód
Kilépések 

száma
Százalék

Kilépések 
értéke

Százalék
Kilépések

átlagos 
értéke

Értékesítés szakmai befektetőnek 63 34,0 569,4 63,4 9,0

Értékesítés nyilvános értékpapírpiacon 17 9,2 80,0 8,9 4,7

Könyvleírás 13 7,0 27,8 3,1 2,1

Hitel visszafizetése 5 2,7 21,9 2,4 4,3

Értékesítés másik kockázati- és magántőke befektetőnek 9 4,9 76,1 8,5 8,5

Értékesítés pénzügyi befektetőnek 4 2,2 27,5 3,0 6,9

Értékesítés a menedzsmentnek 36 19,4 43,4 4,8 1,2

Egyéb kiszállás 9 4,9 6,0 0,7 0,7

Nem ismert 29 15,7 46,5 5,2 1,6

Összes 185 100,0 898,7 100,0 4,9

Forrás: MKME

nem létező kockázati- és magántőke ipar. E tőkét közvetítő iparág sze-

replőit, működési mechanizmusát, funkcióját és hatékonyságát tekintve 

lényegében hasonlóvá vált az európai kockázati- és magántőke ágazat-

hoz. A hasonlóság megmutatkozott a jogi- és szabályozási környezet-

ben, a tanácsadói háttér elérhetőségében és tapasztalatában, valamint a 

tranzakciók típusában és struktúrájában. 

Az elmúlt húsz évben kifejezetten javult a magyarországi vállalkozá-
sok kockázati- és magántőkéhez jutási lehetősége. A kelet-közép-euró-

pai régióbeli alapokba erőteljesen beáramló tőke lehetőséget biztosított 

a magántőke befektetések további növekedése számára. Várható volt, 

hogy az EU-csatlakozás pozitív hatása hosszabb távon is érvényesülni 

fog. Az uniós források felhasználásával felállított JEREMIE alapok a 

klasszikus kockázati tőke befektetések fellendülését vetítették előre 

Magyarországon, melynek nyomán megerősödhet a kockázati tőkebe-

fektetések stratégiai elkötelezettsége a technológiai és tudásintenzív 

vállalkozások irányába. A kivásárlások magas összege már a fejlett pia-

cokra jellemző vonás volt, amely egyúttal a tranzakciókhoz szükséges 

hitelek rendelkezésre állását, ezzel az ilyen ügyleteknek a fejlett tőke-

piacokon megszokott szerkezetének lehetőségét is jelezte. A kilépések 

felfutása a piac likviditásának növelésével az új befektetések aktivizá-

lásának irányába hatott. 

A pénzügyi és gazdasági válság hatására ugyanakkor a kétezres évek 

utolsó harmadában világszerte igen erőteljes visszaesés következett 

be a kockázati- és magántőke-iparban. Az ágazat helyzetének meg-
gyengülését jelezte az ügyletek számának visszaesése, a befektetések 

finanszírozási struktúrájában a hitel részarányának csökkenése, a 

portfolió cégekből történő kilépések megnehezedése. Az egyébként is 

jelentősen visszaeső befektetések között ráadásul jelentősen csökkent 

az új invesztíciók aránya. Az alapok ugyanis a szándékoltnál jóval 

hosszabb ideig kényszerültek finanszírozni a portfoliójukban már 

benne lévő cégeket.

A kockázati- és magántőke alapok által világszerte gyűjtött friss tőke ér-

téke erőteljesen lecsökkent. A válság hatására megváltozott a befektetők 

által favorizált alapok típusa is, azaz a megatranzakciókat végrehajtó ki-

vásárlási alapok helyett a nehéz helyzetű cégekbe fektető alapok, vala-

mint a kisebb méretű kivásárlásokat tervezők váltak népszerűvé. A vál-

ság Kelet-Közép-Európában a korábbi években felhalmozódott jelentős 

összegű, még be nem fektetett tőke (dry powder) ellenére ugyancsak na-

gyon súlyos visszaesést okozott. Míg a válságot megelőző néhány évben a 

Forrás: MKME

20. Ábra • A magyarországi kockázati- és magántő-
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térség a befektetők egyik kedvelt célpontjává vált, addig a kockázatok nö-

vekedése, s a régióbeli országok növekedési ütemének lassulása és a hite-

lek drágulása csökkentette a régió iránti érdeklődést és elriasztotta a csak 

nemrégiben a régióban megtelepedett globális befektetőket, s megnehe-

zítette új, régiós kockázati- és magántőke alapok felállítását.

A kelet-közép-európai régió kockázati- és magántőke piacának kilátá-

sait nagyrészt a befektetők feltörekvő piacok iránti érdeklődése hatá-

rozza meg. A pozitív várakozásokat támasztja alá, hogy a régió összes 

jelentősebb gazdaságának növekedési üteme 2011-2012-ben várható-

an az eurózóna átlaga felett lesz. A 2011 első felében a régióban már 

végrehajtott és még tárgyalási szakaszban tartó számos, nagy értékű 

befektetési ügylet ténye mindenestre már azt jelzi, hogy a kivásárlások 

ismét visszatérnek a régió piacára. Elsősorban a nagyvállalati konszo-

lidációk illetve a privatizációs ügyletek képezik majd a régióbeli ügyle-

tek kínálatát. A nagy összegű kivásárlások mellett a korai fázisú cégek 

klasszikus kockázati tőke finanszírozásának lendületes folytatását va-

lószínűsíti az európai uniós források bevonásával felállított JEREMIE 

alapok befektetési potenciálja, amely főként a kisebb összegű, induló, 

innovatív cégeket célozza meg.  

A magyarországi kockázati- és magántőke piac perspektívájára a világ-

gazdasági recesszió utóhatása és a magyar piac kelet-közép-európai régi-
ón belüli pozíciója egyaránt rányomja bélyegét. A potenciális befektetők 

szemében az ország kisebb mérete, nagyfokú eladósodása, a privatizáci-

ós lehetőségek kimerülése, a belföldi kereslet lassú növekedése, a tőzsde 

alacsony likviditása és a gazdaságpolitika terén érzékelt bizonytalanság 

egyaránt kedvezőtlen jelenség. Ugyanakkor az exportpiacok fellendülé-

se és a gazdasági növekedés felgyorsulása a magyarországi kockázati- és 

magántőke befektetések számára is újabb lendületet adhat. 



A kockázati- és magántőke-ipar 
2010. évi eredményei Magyarországon

Dr. Karsai Judit
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A kockázati- és magántőke-ipar 
2010. évi eredményei Magyarországon
Dr. Karsai Judit1

2010 a válság miatti megtorpanás éve volt a kelet-közép-európai 

kockázati- és magántőke-iparban. Míg az év első felében a régió-

beli alapkezelők kisebb értékű befektetések mellett még elsősorban 

portfolió cégeik sikeressé tételével foglalkoztak, az év második felében 

már jelentős értékű kilépésekre került sor. 2011 első fele a kezdődő fel-

lendülés jeleit mutatta, mivel a régióban végrehajtott befektetések első 

félévi értéke elérte az előző évi invesztíciók teljes összegét. A sikeres ki-

lépések nyomán az alapkezelők már új alapjaik piaci megjelenését ké-

szítik elő.  A régión belül a magyar kockázati- és magántőke-piac 2010. 

évi fejlődését két egymással ellentétes tendencia határozta meg. Az éves 

befektetések értékét meghatározó nagy összegű kivásárlások a válság és a 

gazdaságpolitikai bizonytalanság kapcsán nehéz helyzetbe kerülő magyar 

piacon gyakorlatilag leálltak, ugyanakkor az induló és korai fázisban tartó 

cégek finanszírozása a Jeremie-program beindulása nyomán fellendült. A 

1. Táblázat

A magyarországi vállalkozásokba befektetett kockázati- és magántőke értékének, a befektetések számának  
és az egy tranzakció keretében befektetett tőke átlagos értékének évenkénti alakulása, 2002-2010 (millió euró, darab)

Befektetés éve
Befektetett tőke 

értéke (millió €)
Befektetési ügyletek 

száma (db)
Átlagos befektetési 

érték (millió €)

2002 127 29 4,4

2003 117 32 3,7

2004 108 41 2,6

2005 131 26 5,0

2006 535 39 13,7

2007 491 26 18,9

2008 477 25 19,0

2009 214 12 17,8

2010 65 19 3,4

Forrás: 2002-2006: HVCA adatbázis; 2007-2010: PEREP_Analytics

kétféle hatás eredőjeként a magyarországi vállalkozásokba 2010-ben be-

fektetett kockázati tőke értéke az előző évi érték közel harmadára esett 

vissza, miközben a befektetések száma több mint felével bővült, így a be-

fektetések átlagos értéke az évtized elejére jellemző nagyságrendre esett 

vissza. A magyarországi vállalkozásokba befektetett kockázati- és magántőke 

értéke az EVCA PEREP_Analytics adatai szerint a 2009-ben mért 214 mil-

lió euróról 2010-ben 65 millió euróra esett vissza. A befektetési ügyletek 

számának évek óta tartó csökkenése 2010-ben megállt, a befektetések szá-

ma a 2009-ben regisztrált 12 tranzakcióról 19-re nőtt. Ebből 14 esetben az 

érintett portfolió cég első ízben kapott befektetőjétől tőkét. A befektetések 

átlagos értéke a 2009-ben mért, régiós szinten is viszonylag magasnak szá-

mító 18 millió eurós értékről 2010-ben 3,4 millió euróra csökkent.

Innovációs dominancia

A magyar vállalkozások körében a cégek indulásához, korai fejlődéséhez 

és növekedéséhez biztosított klasszikus kockázatitőke-befektetések értéke 

és darabszáma 2009-ben – a korábbi évekhez hasonlóan – igen alacsony 

volt. Ezért jelentős változás, hogy 2010-ben a befektetések értékben közel 

40%-a, darabszámban pedig közel 80%-a klasszikus kockázati tőke funkci-

ót töltött be a hazai cégeknél. E befektetések fellendülése elsősorban an-

nak a 2010 elején felállított nyolc új Jeremie-alapnak volt köszönhető, 

amelyek a közösségi források mellé magánszektorbeli befektetőktől is tő-

két szerezve jöttek létre. E kockázatitőke-alapok több száz befektetési 

ajánlat átvizsgálását követően széles spektrumban választották ki portfo-

lió cégeiket. Így többek között a biotechnológiai fejlesztéstől az orvosi mű-

szergyártáson, a számítástechnikai és telekom alkalmazásokon, a direkt- 

és telemarketingen, valamint a vagyonkezelésen át az ipari- automatizálásig 

és raktározásig igen sokféle induló és korai fázisban tartó ígéretes növeke-

dés előtt álló hazai céget finanszíroztak.  

A kivásárlások korábbi meghatározó szerepe – a régió egészéhez ha-

sonlóan – 2010-ben a magyarországi cégeket érintő befektetések kö-

zött is csökkent. Míg 2009-ben még kivásárlások képviselték a magyar-

2. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke-befektetések 2010. évi értékének és számának alakulása 
a befektetések által érintett cégek életciklusa szerint (millió euró, darab)

Életciklus szakasz
Befektetési 

érték (millió €)
Befektetési 

érték (%)
Ügyletek 

Száma (db)
Ügyletek 

Száma (%)

Magvető, induló és korai tőke 18 28 11 58

Növekedési tőke 7 11 4 21

Mentő/átfordító tőke 0 0 0 0

Helyettesítő tőke 0 0 0 0

Kivásárlási tőke 40 61 4 21

Összesen 65 100 19 100

Forrás: PEREP_Analytics
1	 Karsai Judit az MTA Közgazdaságtudományi Intézet tudományos főmunkatársa, az MKME Statisztikai Bizottságának elnöke
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országi kockázati- és magántőke befektetések értékének 95%-át, 

2010-ben arányuk 62%-ra csökkent. A magyarországi kivásárlások át-

lagos értéke 2010-ben 10 millió euró volt, a négy regisztrált ügylet kö-

zül három esetében a befektetés equity hányada nem érte el a 15 mil-

lió eurót, míg egy tranzakcióra a 15 és 150 millió eurós mérettartomány 

alsó részében került sor. 2010-ben a nyilvánosságra hozott magyaror-

szági ügyletek között a pénzügyi szolgáltatások domináltak, így töb-

bek között az Enterprise Investors befektetése a Netrisk Első Online 

3. Táblázat

A magyarországi kockázati és magántőke-befektetések 2010. évi értékének és darabszámának alakulása  
a finanszírozott vállalkozások szakágazata szerint (millió euró, darab)

Szakágazat
Befektetési érték 

(millió €)
Befektetési érték 

(%)
Ügyletek száma 

(db)
Cégek Száma (db)

Mezőgazdaság 0 0 0 0

Üzleti és ipari termékek 0,2 0,3 1 1

Üzleti és ipari termékek szolgáltatás 0,6 0,9 1 1

Vegyipar 3,4 5,2 2 1

Kommunikáció 14,8 22,9 3 2

Számítógép és fogyasztói elektronika 2,0 3,0 2 2

Építőipar 0 0 0 0

Fogyasztásicikk-gyártás és kiskereskedelem 0,2 0,3 1 1

Fogyasztási cikk szolgáltatás 0 0 0 0

Energia és környezetvédelem 0 0 0 0

Pénzügyi szolgáltatás 36,1 55,5 3 3

Élettudomány 4,2 6,5 4 4

Ingatlan 0 0 0 0

Szállítás 3,5 5,4 2 2

Összes befektetés 65,0 100,0 19 17

Ebből high-tech 17,6 27,1 5 4

Forrás: PEREP_Analytics

Biztosítási Alkusz Kft.-be, valamint az SBI European Fund befektetése 

a CIG Pannónia Életbiztosító Zrt-be.

A kockázati tőkések által Magyarországon finanszírozott szakágazatok 

közül 2010-ben a pénzügyi szolgáltatási szektor kapta a legnagyobb, 

több mint 36 millió euró értékű befektetést, tekintve hogy a kivásárlási 

ügyletekre főként ezen a területen került sor. A befektetők a második 

legmagasabb összeggel, közel 15 millió euróval a kommunikációs cégek 

A magyarországi cégekből történő kiszállások száma és értéke a 2009-

ben mért – rendkívül alacsony bázishoz viszonyítva – 2010-ben közel 

megkétszereződött. A korábban legnagyobb jelentőségű kiszállási útvo-

nalak, így a szakmai befektetőknek történő cégeladások, valamint a koc-

kázati tőkebefektetők egymásközti eladásai – a régió többi részétől elté-

rően – 2010-ben nem szerepeltek a regisztrált hazai kiszállások között. 

A befektetők által legszívesebben alkalmazott kilépési lehetőség, az első 

tőzsdei megjelenés (IPO) szintén nem fordult elő 2010-ben a hazai pia-

con. Igaz ugyan, hogy az ELAN SBI European Fund résztulajdonába ke-

rült CIG Pannónia Zrt.-t megjelent a BÉT-en, ám ez inkább csak a befek-

tető későbbi időpontban történő kiszállásának potenciális lehetőségét 

teremtette meg. A regisztrált kilépési tranzakciók közül a legtöbb és leg-

nagyobb értéket képviselő kiszállási ügylet keretében az érintett hazai 

fejlődését mozdították elő. Ez a szektor – a régió egészéhez hasonlóan – 

a befektetések száma alapján is évek óta az egyik legnépszerűbb szakága-

zat a magyarországi befektetések körében, bár 2010-ben az élettudomá-

nyok terén végrehajtott tranzakciók kissé megelőzték az ide irányuló 

ügyleteket.

Megszaporodó kiszállások

Kelet-Közép-Európában, ezen belül a magyar piacon egyaránt a válság ha-

tásának enyhülését jelezte a kiszállások számának emelkedése 2010-ben. 

Az értékesítések a régióban viszonylag magas áron történtek, s így hozzá-

járultak a befektetők újabb alapjainak létrehozásához szükséges bizalom 

megteremtéséhez. 

4. Táblázat

A magyarországi kockázati- és magántőke-befektetések 2010. évi értékének és számának alakulása 
a befektetések által érintett cégek életciklusa szerint (millió euró, darab)

Kiszállási mód
Kiszállás értéke 

(millió €)
Kiszállás  

értéke (%)
Ügyletek  

száma (db)
Cégek  

száma (db)

Értékesítés szakmai befektetőnek 0 0 0 0

Értékesítés nyilvános értékpapírpiacon 0 0 0 0

Könyvleírás 1,3 16,4 1 1

Visszafizetés csendestársnak 0 0 0 0

Hitel visszafizetése 0,1 1,4 2 2

Értékesítés másik kockázati- és magántőke-befektetőnek 0 0 0 0

Értékesítés pénzügyi intézménynek 0 0 0 0

Értékesítés a menedzsmentnek (MBO) 6,7 82,2 10 8

Egyéb kiszállás 0 0 0 0

Kiszállások összesen 8,1 100,0 13 11

Forrás: PEREP_Analytics
Megjegyzés: A táblázat a kiszállások költségen nyilvántartott értékét tartalmazza.
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portfolió cégek korábbi tulajdonos vezetői vásárolták vissza cégeiket. Ez 

a kilépési útvonal képviselte a 2010-ben regisztrált magyarországi ki-

szállások értékének és darabszámának egyaránt közel 80%-át.

Lassan bővülő források

A gazdasági válság hatása a kockázati- és magántőke-ágazatban legelő-

ször a befektetések, majd a kiszállások területén jelentkezik, s legtovább 

5. Táblázat

Magyarországi cégekbe befektető Jeremie alapok, 2010 (milliárd HUF)

Alapkezelő neve Alap neve
Alap mérete 

(milliárd HUF)
Állami forrás 

(milliárd HUF)
Magán forrás 

(milliárd HUF)

Biggeorge’s-NV Equity  
Kockázati tőkealap-kezelő Zrt.

Biggeorge’s  
Kockázati Tőkealap

4,0 2,8 1,2

Central- Fund  
Kockázati-tőkealap-kezelő Zrt.

CenTech Új Magyarország 
Kockázati Tőkealap

5,0 3,5 1,5

DBH Investment Zrt. DBH Kockázati Tőkealap 5,0 3,5 1,5

Euroventures Capital (Etalon Capital) 
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Euroventures IV  
Kockázati Tőkealap*

4,0 4,0 0

Finext Startup  
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Finext Sartup  
Kockázati Tőkealap

7,4 5,0 2,4

Morando Kockázati  
Tőkealap-kezelő Zrt.

Morando  
Kockázati Tőkealap

6,5 4,5 2,0

PortfoLion Kockázati  
Tőkealap-kezelő Zrt.

OTP Kockázati  
Tőkealap I

6,8 3,8 3,0

Primus Capital  
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Primus III  
Kockázati Tőkealap

6,2 4,3 1,9

az új források bevonásánál tapasztalható. A válság előtti időszakhoz ké-

pest az alapok mérete csökken, s felállítása is tovább tart. Ennek megfe-

lelően a kelet-közép-európai alapkezelők is csak óvatosan jelentkeznek 

új alapok gyűjtési szándékával. Miután a válság a magánszektorbeli koc-

kázati- és magántőke-alapok létrehozását a régióban is megnehezítette, 

a 2010-ben létrehozott nyolc Jeremie-alap kedvező feltételeket terem-

tett az életük korai szakaszában tartó, innovatív magyarországi vállal-

kozások kockázati tőkével történő finanszírozására. 

Forrás: HVCA gyűjtés
Az alap a magánbefektetőkkel nem az alap szintjén, hanem aktuálisan az egyes ügyletekbe történő befektetéskor társul.

Pozitív kilátások

A kelet-közép-európai régió magántőke-piaci kilátásait nagyrészt a be-

fektetők feltörekvő piacok iránti érdeklődése határozza meg. A pozitív 

várakozásokat támasztja alá, hogy a régió összes jelentősebb gazdaságá-

nak növekedési üteme 2011-2012-ben várhatóan az eurózóna átlaga fe-

lett lesz. A 2011 első felében a régióban végrehajtott, illetve a még tár-

gyalási szakaszban tartó számos nagy értékű befektetési ügylet ténye is 

azt jelzi, hogy a kivásárlások ismét visszatérnek a régió piacára. 

Elsősorban a nagyvállalati konszolidációk illetve a privatizációs ügyle-

tek képezik a régióbeli ügyletek kínálatát. 

A magyarországi kockázati- és magántőke-piac is fellendülőben van. 

Erre utal, hogy 2011 első negyedévében már két hazai céget érintő jelen-

tős kivásárlásra is sor került. A Mid Europa Partners 49,05%-os tulajdon-

részt szerzett a közúti fuvarozással foglalkozó Waberer’s cégben, s az 

Advent International 188 millió euróért kivásárolta a budapesti székhe-

lyű Provimi Pet Food állateledelgyártó korábbi tulajdonosát, a Permira 

globális alapot. A nagy összegű kivásárlások mellett a korai fázisú cégek 

klasszikus kockázati tőkefinanszírozásának lendületes folytatása is való-

színű, tekintve hogy a 2010-ben létrehozott Jeremie-alapok a közeljövő-

ben még számos, kisebb összegű tőkebefektetésre készülnek. 

A piac megélénkülése a kilépések terén is prognosztizálható. A 2011 

elején nyilvánosságra hozott kilépések között figyelmet érdemel az 

Euromedic cég dialízis részlegének 485 millió eurós eladása a Fresenius 

Medical Care cég számára, ami az Euromedic tulajdonosi körét alkotó 

három nagy globális magántőkealap – a BAML Capital Partners, az 

Ares Life Sciences és a Montagu Private Equity – részleges kiszállásával 

járt együtt. Ugyancsak 2011 legelején jelentették be, hogy a Wanhua 

Industrial Group egy, összességében 1,2 milliárd eurós ügylet kereté-

ben átvette a 2006 óta a Permira és a Vienna Capital Partners tulajdo-

nában lévő BorsodChem feletti irányítást, melynek restrukturálásában 

már 2010-ben is részt vett.



A tőkeáttételes hitellel történő kivásárlások (LBO) 
egy évtizede Magyarországon

Magyarországon a kockázati és a magántőke befektetőket 
versenyképes környezet fogadja, mely bizonyos kritikus 
területeken tovább javítható

Az Allen & Overy Magyarországon

Magyar sikertörténetet ír az Enterprise Investors

Van-e élet 5 millió Euró alatt?
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A tőkeáttételes hitellel történő kivásárlások 
(LBO) egy évtizede Magyarországon

Az első jelentősebb kivásárlás Magyarországon, vagy talán az egész 

közép- és kelet-európai régióban az általunk 2003-ban, a GMT 

Communications Partners-szel közösen végrehajtott ügylet volt, mely a 

Vivendi Telecom Hungary (későbbi nevén Invitel) vezetékes távközlési 

Nem is olyan régen még nem volt lehetőség Magyarországon tőkeáttételes hitellel történő kivásárlások (LBO) lebonyolítására. 

Egyszerűen nem álltak rendelkezésre a szükséges hitellehetőségek olyan feltételekkel, amelyek mellett érdemes lett volna 

ezeket a tranzakciókat végrehajtani, valamint az adójogszabályok és szükséges biztosítékok vonatkozásában sem állt rendelke-

zésre kellő tapasztalat. 

szolgáltató vállalat felvásárlását jelentette. Azóta Magyarországon majd-

nem minden évben született egy jelentősebb magántőke ügyletet. Ezzel 

az ország a tőkeáttételes hitellel történt kivásárlási tranzakciók vonatko-

zásában jóval a térségen belül elfoglalt részarányán felül szerepelt.

A Vivendi Telecom ügyletet 2002. folyamán a cég anyavállalatával, a 

Vivendi Universal-lal tárgyaltuk meg, amely a technológiai buborék kipuk-

kadását követően adósságai rendezésére törekedett. A még mindig kedve-

zőtlen pénzügyi környezetben ez az ügylet lehetővé tette a hitel rendezé-

sét, amelyet a BNP Paribas, a CIBC, Dexia és az EBRD által alkotott 

konzorcium újított meg. Ezt követően az Invitel még kétszer jutott refinan-

szírozáshoz az európai magas hozamú kötvények piacáról, mielőtt 2007-

ben, az eredetileg befektetett összeg közel háromszorosáért eladásra került 

a magántőkések által tulajdonolt dán távközlési szolgáltató cég, a TDC he-

lyi leányvállalata, a HTCC részére.

2004-ben a Warburg Pincus megvásárolta a Fibernet kábel TV szolgáltatót 

az Argus Capital Partners-től. Ez egyike volt az első, a közép- és kelet-euró-

pai térségben végrehajtott másodlagos tranzakcióknak, a Raiffeisen Bank 

finanszírozásában. A Fibernet Magyarországon és más országokban is to-

vább bővült vállalatfelvásárlások útján, amelyeket a hitelezők refinanszí-

rozásokkal támogattak. Végül a cégcsoport felbomlott, miután a magyar 

részleget az Invitel 2010-ben az ország távközlési szektorának konszolidá-

ciója keretében felvásárolta. A Warburg Pincus a következő évben is aktív 

volt, amikor felvásárolta az Euromedic nevű, Magyarországon bejegyzett 

európai, diagnosztikai képalkotással és dialízissel foglalkozó céget az ING 

és az UniCredit bank finanszírozásának segítségével. A cég gyorsan fejlő-

dött a hitelezői által támogatott további vállalatfelvásárlások révén, míg-

nem 2008-ban eladásra került a hírek szerint a befektetett összeg három-

szorosát jövedelmezve. 

2006-ban a Permira felvásárolta a BorsodChem vegyipari vállalatot, amely 

egyike volt a közép- és kelet-európai régióban létrejött néhány, 1 milliárd 

Eurót meghaladó ügyletnek, és amely az egyik első jelentős, nyilvánosan 

jegyzett cégből magáncéggé történő átalakulásnak az esete is volt, ami egy-

úttal a nagy európai magántőke cégeknek a térség iránt megmutatkozó fo-

kozott érdeklődését is jelezte. Az 1,15 milliárd Eurós finanszírozást a 

HSBC, a Lehman Brothers, a Royal Bank of Scotland és az UniCredit bizto-

sította. Később e cég pénzügyi teljesítménye is megszenvedte a gazdasági 

válságot, ám egy sikeres pénzügyi átalakítást követően a kínai Wanhua cég 

2011-ben átvette a cég feletti teljes ellenőrzést.

2008 októberében ismét az Euromedic volt a célpont, ami valójában a 

Merrill Lynch Global Private Equity és Ares Life Sciences közös, 860 mil-

lió Eurós harmadlagos kivásárlása volt a Bank of Ireland, az ING és az 

UniCredit bankok 428 millió Eurós senior kölcsönének folyósításával. Ez 

volt az egyike a legutolsó megvalósult nagy kivásárlásoknak, mielőtt a 

Lehman Brothers csődjét követően leállt a piac.

Az Invitel időközben a HTCC-vel történő összeolvadása, valamint a 

Memorex Austria és a Tele2 Hungary felvásárlása következtében jelentő-

sen átalakult, és 2009-től kezdve már ismét visszatért a tőzsdére. Mivel a 

cég a vállalatfelvásárlásokat eladósodása árán finanszírozta, így a pénz-

ügyi válság rendkívül érzékenyen érintette, amikor a vállalatok értéke le-

csökkent, s a hitelforrások elapadtak. A Mid Europa egy sor bonyolult 

tranzakció nyomán végül át tudta venni a vállalat feletti ellenőrzést, így 

többek között a TDC részvényeinek felvásárlásával, a meglévő banki forrá-

sok megújításával, és egy sor olyan tenderen való részvétellel, amelynek 

keretében a nyilvános piaci hiteleket diszkont áron tudta megvenni.  Ezt 

követően a vállalatot az európai magas hozamú kötvénypiacról refinan-

szírozták, az egyik első közép- és kelet-európai szenior elsőbbségi kötvény-

ügylet keretében.

A közelmúltban, 2011 márciusában az Advent International jelentet-

te be, hogy megegyezett a magyarországi székhelyű, vezető európai ál-

lateledel gyártó cég, a Provimi Pet Food 188 millió eurós felvásárlásá-

ról annak anyavállalatával, a Provimi Grouppal, amely a Permira 

tulajdonában álló állati tápszergyártó piacvezető cég. A felvásárláshoz 

a hitelt az Erste Group Bank, a Raiffeisen Bank International és az 

UniCredit biztosította. Ez az ügylet egy érdekes példája annak, hogy 

az európai magántőkés csoportok hogyan lehetnek egyidejűleg a helyi 

1. Táblázat

A legjelentősebb tőkeáttételes hitellel történt kivásárlási tranzakciók Magyarországon

Célvállalat Év Érték Kivásárló

Vivendi Telecom Hungary 2003 EUR 325m Mid Europa / GMT Communications

Fibernet 2004 USD 72m Warburg Pincus

Euromedic 2005 EUR 120m Warburg Pincus / GE Healthcare

Borsodchem 2006 EUR 1.1bn Permira / VCP

Euromedic 2008 EUR 860m Merrill Lynch / Ares Life Sciences / Montague / Management

Invitel 2009 EUR 675m Mid Europa

Provimi Pet Foods 2011 EUR 188m Advent
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iparágban versenytársak és a helyi és regionális ügyletek mozgatóru-

gói, amikor kiszervezik a nagyobb üzleti egységek egyes nem alapvető 

tevékenységeit. 

Amint a 2011-es év lassan a végéhez közeledik, a gazdasági helyzet to-

vábbra is bizonytalan. Az ügyletek területén jelentkező aktivitás, mely a 

2010 őszén mutatkozó fellendülés után 2011 második negyedévétől kez-

dődően ismét csökken, s alacsony szintet mutat. Az elmúlt 10 év adatai 

alapján mindazonáltal jó okunk van abban bízni, hogy Magyarország to-

vábbra is Közép- és Kelet-Európában a közepes- és nagyméretű hitellel tör-

ténő kivásárlási ügyletek (LBO) fő forrása marad. A Mid Europa eltökélt 

szándéka, hogy részt vegyen az iparág vérkeringésében, nyitott maradjon 

minden üzleti lehetőség előtt, s aktívan keresse a következő jelentős tőke-

áttételes hitellel történő kivásárlási ügyletet (LBO) Magyarországon. 

Craig Butcher
Senior Partner

A Mid Europa Partners megközelítőleg 3,2 milliárd eurós kezelt 
vagyonával, a közép- és kelet- európai régió egyik legnagyobb, 
független magántőke befektetője. 
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Magyarországon a kockázati és a magántőke  
befektetőket versenyképes környezet fogadja, mely 
bizonyos kritikus területeken tovább javítható 

Az Ernst & Young támogatta egy átfogó nemzetközi tanulmány1 

elkészítését, amely azokat a tényezőket vizsgálta, amelyek egy 

országot a kockázati és magántőke befektetők szempontjából vonzóvá 

Az Ernst & Young által támogatott tanulmány szerint, amely az egyes országok kockázati és magántőke befektetések  

szempontjából mért vonzerejét vizsgálta, Magyarország a 80 vizsgált ország között előkelő helyen végzett.

1	 Az Általános Kockázati és Magántőke Vonzóképesség Ország Index második kiadása, melyet az IESE Business School és az EMLOYON Business School közösen készítettek el 2011-ben 
(az Ernst & Young támogatásával) mérni próbálja az egyes országoknak a korlátolt felelősségű kockázati és magántőke társulásokra gyakorolt vonzerejét. 

1. Táblázat

Magyarország 2011-es helyezései 2007-hez,  
az előző felmérés időpontjához viszonyítva.

2007 2011

Helyezés Érték Helyezés

Kock. és magántőke helyezés 43 52,0 40

Gazdasági aktivitás 49 68,1 58

Tőkepiaci aktivitás 46 36,2 49

Adórendszer 16 108,7 12

Befektetők védelme / Vállalatir. 35 66,4 38

Emberi / Szociális környezet 53 49,2 51

Vállalk. kult. / Üzleti lehetőségek 32 56,7 30

tesznek. Előre meghatározott makrogazdasági mutatók alapján összeál-

lított, vegyes index segítségével mérte a befektetési vonzerőt. Az ered-

ményül kapott Általános Kockázati és Magántőke Vonzóképesség 

Ország Index az intézményi befektetők nemzetközi kockázati és magán-

tőke kihelyezéseinek bizonyos kritériumain alapul. 

A tanulmány öt kontinens 80 országát mérte fel, melyek közül 18 Kelet-

Európából való. Magyarország a 40-ik helyen végzett, pont a vizsgált or-

szágok középmezőnyében. Többnyire a nyugat-európai és más OECD or-

szágok végeztek Magyarország előtt, és a kelet-európai és fejlődő országok 

végeztek mögötte. Az index szerint az USA a legvonzóbb a kockázati és 

magántőke számára. Az Egyesült Államokat az Egyesült Királyság és 

Kanada követi a listán. Ami Magyarországot és a többi kelet-európai orszá-

got vonzóvá teszik, az elsősorban az adózási környezet (12) és a befekteté-

si lehetőségek (30). Ahol ez a régió  lemaradásban van, az a gazdasági akti-

vitás (58), a tőkepiaci aktivitás (49) és az emberi és szociális környezet (51). 

A felmérés eredménye szerint a közép- és kelet európai régióban 

Lengyelország (36) és a Cseh Köztársaság (37) a legvonzóbb a kockázati és 

magántőke számára makrogazdasági szempontból, majd Magyarország 

2. Táblázat

Magyarország helyezése (a régió országaival összehasonlítva) 

2007 2011

Rank Value Rank

Lengyelország 35 57,4 36

Cseh Köztársaság 34 55,0 37

Törökország 31 52,8 39

Magyarország 43 52,0 40

Szlovénia 45 46,8 45

Észtország 41 44,8 49

Bulgária 50 44,1 51

Horvátország 55 43,4 52

Románia 47 41,0 60

követi őket.  Hazánk Szlovénia (45), Bulgária (51), Horvátország (52), és 

Románia (50) előtt áll a rangsorban ebből a szempontból. Érdekes módon 

a régióban csak Magyarország és Horvátország javított helyezésén 2007. 

és 2011. között. Ez főleg a javuló adózási környezetnek köszönhető.

Számos kutatás készült, hogy melyek azok a döntő tényezők, amelyek 

egy országot vonzóvá tesznek, és egy pezsgő kockázati és magántőke piac 

meghatározó tényezői. Ennek eredményeként a kockázati és magántőke 

vonzerő szempontjából hat kulcsfontosságú tényezőt azonosítottak, 

ezek fontossági sorrendben a következők:

1 	 A tőkepiaci aktivitás 

2 	 Vállalkozói kultúra és üzleti lehetőségek

3 	 A gazdasági aktivitás 

4 	 A befektetők védelme és a vállalatirányítás

5 	 Az emberi és szociális környezet

6 	 Az adórendszer

A fenti tényezőknek párhuzamosan kell javulniuk ahhoz, hogy növe-

kedjen az adott ország és térség kockázati és magántőkére gyakorolt 

vonzereje. Az Általános Kockázati és Magántőke Vonzóképesség Ország 

Index magában foglalja mind a hat meghatározó tényezőt. Ahhoz hogy 

egy ország magas index besorolást kapjon, minden kritérium szerint ma-

gas pontszámot kell, hogy elérjen.

Az alábbiakban a hat kulcsfontosságú tényezővel foglalkozunk részlete-

sebben, külön tekintettel Magyarországra, és kitérve azokra a kritikus 

területekre, ahol előrelépésre van szükség.  

1. A tőkepiac aktivitásának fontossága

Alapvető különbségek vannak a bank és a tőzsdeközpontú tőkepiacok kö-

zött. A fejlett tőzsdék, amelyek lehetővé teszik a befektetők kilépését tőzs-

dei bevezetés (IPO) útján, létfontosságúak egy pezsgő kockázati és magán-

tőke piac kialakulásához. Általánosságban elmondható, hogy a 

bankközpontú tőkepiacok kevésbé képesek hatékony infrastruktúrát biz-

tosítani a kockázati és magántőke ügyletekhez. Nem csupán egy erős tőzs-

de az, ami hiányzik egy bankközpontú tőkepiacról; hanem olyan másod-

lagos tényezők is szerepet játszanak, mint például a bankárok konzervatív 

hozzáállása a kölcsönök folyósításához és a befektetésekhez, valamint a 

társadalmi és pénzügyi ösztönzők, melyek a vállalkozói kedvet csökken-

tik, mivel kevésbé díjazzák, (de hiba esetén annál jobban büntetik) azt.

A cégek első tőzsdei megjelenése (IPO) a fő mozgatórugója a ciklikus moz-

gásoknak, mivel ez az, ami közvetlenül mutatja a kockázati és magántőke 

alapok megtérülését. A kockázati tőke piac az aktív, likvid tőkepiaccal ren-

delkező országokban virágzik. A tőzsde kapitalizációja és az oda bevezetett 

cégek száma szintén olyan fontos jellemzői egy tőkepiacnak, amelyek nagy-

mértékben befolyásolják a kockázati és magántőke befektetéseket. A bank-

központú tőkepiacok hátrányai mellett, a hitelből történő finanszírozás szű-

kös kínálata az, ami akadályozza az induló vállalkozásokat több országban. 
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A vállalkozóknak olyan csendestársakat kell találniuk, – legyenek azok akár 

bankok, akár kockázati vagy magántőke alapok – akik hajlandók kockázatot 

vállalni. Magyarországon nincs meg a megfelelő méretű, kellően likvid, és 

kellő piaci aktivitást mutató tőzsde központú tőkepiac. Állami beavatkozás-

ra lenne szükség a tőkepiaci szabályok megújítása formájában, hogy ösztö-

nözze a magyar tőkepiacok fejlődését és az azon történő megjelenést.

2. A vállalkozási kultúra 
és az üzleti lehetőségek fontossága

Az életképes befektetésekhez történő hozzáférési lehetőség valószínűleg a 

legfontosabb tényező a befektetők számára a nemzetközi kockázati tőke ki-

helyezésekor. Különösen a korai fázisú szegmensben a befektetési lehetősé-

gek száma szoros kapcsolatban áll egy gazdaság kutatási mutatóival. Az ipa-
ri és a tudományos kutatások és fejlesztések (K+F) egyaránt szoros 

összefüggést mutatnak a kockázati és magántőke aktivitással. A kutatás és 

fejlesztés területén dolgozók létszáma és az ott létrehozott szabadalmak 

száma egyaránt jó közelítést jelentenek az emberi erőforrások számbavéte-

léhez, és nagyon fontos, pozitív befolyást gyakorolnak a kockázati tőke ak-

tivitásra. Másrészről az indulási fázissal kapcsolatban megmutatkozó akti-

vitás kölcsönhatásban van a kutatásra és fejlesztésre fordított tőke 

mértékével, a technológiai lehetőségekkel és a szabadalmak számával. Kellő 

K+F aktivitás hiányában a már meglévő cégek képtelenek megfelelő termé-

kekkel és márkákkal piaci pozíciókat elfoglalni és azokat fenntartani, ame-

lyek megléte jelenti a vonzerőt a magántőke befektetők számára. Egy társa-

dalom innovatív eredményei ellenére a szigorú szabályozások és eljárási 

rend formájában megjelenő bürokrácia, a több intézményre is kiterjedő en-

gedélyeztetési rendszer, a kimerítő dokumentációs követelmények, nagy-

mértékben visszafoghatják a vállalkozói kedvet. Magyarország jó helyet 

foglal el az innováció, a vállalati kutatások és fejlesztések, a tudományos és 

technikai újítások szempontjából az ország ranglista második negyedében, 

azonban még sokat kell tennie a vállalkozások indításával és működtetésé-

vel kapcsolatos szabályok és szabályozások javítása és egyszerűsítése terén. 

3. A gazdasági aktivitás fontossága

Egy ország gazdaságának állapota természetszerűen befolyással van a koc-

kázati és magántőke piac aktivitására. Egy gazdaság mérete és a foglalkoz-

tatás intenzitása szintén a prosperitás mutatói, a hazai vállalkozások szá-

mán és a vállalkozók aktivitásán keresztül hat a várható kockázati és 

magántőke beáramlásra. A gazdasági fejlődés kihasználása befektetéseket 

igényel, és indokolttá teszi az intézményi befektetők megjelenését egyes or-

szágokban. A kockázati és magántőke aktivitása ciklikus jelleget mutat, és 

szoros összefüggésben áll a GDP növekedésével. A gazdasági fellendülés és 

a fejlődés növelik a vállalkozó kedvet, mivel nagyobb befektethető tőke fel-

halmozódását biztosítják. Az induló vállalkozások helyzetét könnyíti a tár-

sadalom gazdagodása, nemcsak az indulásukhoz szükséges finanszírozás 

rendelkezésére állásával, hanem a hazai piacon a potenciális vevőkörük 

magasabb jövedelmén keresztül is. Magyarország ebben a kategóriában saj-

nos nem jól szerepelt, a középtávú GDP növekedési kilátások a 74. helyre 

húzzák le az országot a felmérésben vizsgált 80 ország mezőnyében.

4. A befektetők védelmének 
és a vállalatirányításnak a fontossága

A jogszabályi környezet és a tulajdonhoz való jog védelme nagymérték-

ben befolyásolják egy adott ország kockázati és magántőke piacának a 

vonzerejét. A jogi keret meghatározza az ország tőkepiacának a méretét és 

kiterjedését, valamint a helyi vállalkozások külső finanszírozáshoz való 

hozzáférésének a lehetőségét. Egy ország jogrendszerének a minősége 

szorosabb összefüggésben áll a kockázati és magántőke által támogatott 

kilépések elősegítésével, mint az adott ország tőzsdéjének a mérete. Az 

egyes országok jogrendszerei közötti különbségeknek, beleértve a jogi ere-

detű és az eltérő számviteli szabályokból fakadó eltéréseket, jelentős befo-

lyásuk van a kockázati és magántőke befektetéseinek működtetésére. A 

kiszámítható jogi környezet és a tulajdonhoz való jog védelme nagymér-

tékben meghatározzák az új vállalkozások növekedését és fejlődését.

Magyarország jó helyen szerepel a biztonság és a tulajdonhoz fűződő jog 

védelme tekintetében (28-ik) de  lehetősége van az előrelépésre a jogi dön-

tések végrehajtása területén (40-ik) és a vállalatirányítási kérdésekkel kap-

csolatos hozzáállása terén is (48-ik). A 2007-es felmérés óta az ország va-

lamennyi ezzel kapcsolatos mutatója romlott.

5. Az emberi és a szociális környezet fontossága

A kultúra egyaránt formálja az egyén viselkedését és a környezeti feltéte-

leket, melyek azután a vállalkozói aktivitás eltérő szintjeit eredményez-

hetik.  Egy nagyobb kockázati tőke piac kialakításában fontos szerepet 

játszik a kutatás világa, amely egyaránt magában foglalja az egyetemeket 

és az állami laboratóriumokat. A rugalmatlan munkaerőpolitika negatí-

van befolyásolja a kockázati és magántőke piacot. Az induló és a közepes 

méretű vállalatok esetében különösen fontos, hogy a változó piaci felté-

telekre gyorsan tudjanak reagálni. A munkaerő-piaci korlátozások is ha-

tással vannak a kockázati és magántőke aktivitására, bár nem olyan mér-

tékben, mint a tőzsde. A legjelentősebb korlátozó és költségtényezők a 

korrupcióhoz, a bűnözéshez, a szürke gazdasághoz és a bürokratikus 
késleltetésekhez kötődnek. Meg kell jegyezni, hogy ezek a szempontok 

különös fontosságot kapnak néhány fejlődő ország esetében, ahol a kor-

rupció magasabb szintje tapasztalható. 

A felmérés szerint Magyarország a rangsor második negyedében foglal he-

lyet, az oktatás és az emberi erőforrások szempontjából (33-ik, ami javu-

lást jelent a 2007-ben elfoglalt 42-ik helyezéshez képest), csakúgy, mint a 

megvesztegetéshez és a korrupcióhoz való viszonyulás tekintetében (38-

ik), miközben a rugalmatlan munkaerő piaca alapján csak nagyon szerény 

(76-ik) helyet foglal el a rangsorban.  

6. Az adórendszer fontossága

Az adórendszer fontos jelentőséggel bír a vállalkozás indításakor, az abból 

történő kilépéskor, hiszen a közvetlen és a közvetett adók nagyban befolyá-

solják a vállalkozási kedvet. Az adókedvezmények elősegíthetik a vállalko-

zások számának növekedését. Magyarország adórendszere egyaránt vonzó 

a vállalatok és a magánszemélyek számára. Ezt alátámasztja, hogy a Magyar 
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Kormány elkötelezett, hogy stabil adózási környezet biztosításával fenn-

tartsa az ország versenyképességét. A vállalati nyereségadó 10% egészen 1.8 

millió Euró adóalapig, e fölött pedig 19%. Lehetőség van teljes részesedési 

mentességre, az osztalék adómentes, és az árfolyamnyereség is adómentes 

bizonyos feltételek teljesülése esetén. A kedvezmények korlátozottak 

amennyiben külföldről ellenőrzött vállalkozások is részt vesznek a tranz-

akcióban. A royalty bevételek 50%-a is adómentes, ami a szellemi termékek-

kel kapcsolatos tranzakciókat nagy számban vonzza.  Valamennyi vállalko-

zás számára rendelkezésre állnak a különféle adókedvezmények és kutatási, 

fejlesztési támogatások. Magyarország egy egész sor kettős adózás kizárásá-

ról szóló egyezmény részese. Nem kell forrásadót fizetni a Magyarországról 

más országokba indított kifizetések után. Hazánk 2011-től bevezette az 

egysávos 16%-os személyi jövedelemadót, és jelentősen csökkentette a mun-

kavállalók után fizetendő járulékok összegét és mértékét. 

A Magyar Kormány mindezen intézkedései következtében Magyarország 

a vizsgált országok első negyedébe, a 12-ik helyre került. Ez előrelépés a 

2007. évben elért 16-ik helyezéshez képest. A fenti ábrán láthatóak 

Magyarország legfontosabb mutatói, ahol 100 értékűek az USA mutatói, 

amellyel a vizsgált 80 ország közül az élen végzett.

Egy, a közelmúltban az Ernst & Young által készített tanulmány2 egyértelmű-

en bemutatja, hogy a magántőke befektetések hosszú távon megmutatkozó 

előnyökkel járnak. Amellett, hogy a befektetőknek folyamatosan stabil hoza-

mot biztosítanak, nagyban hozzájárulnak a GDP és a gazdaság növekedéséhez. 

Bizonyossá vált, hogy a gondosan megválogatott befektetésekkel, a megfelelő 

piacok megválasztásával szervesen hozzájárultak a bevételek növeléséhez, a 

portfólió cégek stratégiai és működési fejlesztéséhez, ezeken keresztül a fejlő-

dés felgyorsításához. Mindezek a tényezők olyan hozamokat eredményeztek, 

amelyek meghaladták a nyilvános piacokét, és lehetővé tették a termelékeny-

ség, a foglalkoztatás és az EBITDA (az adók, kamatok, leírások és amortizáció 

levonása előtt számított nyereség) növelését.  A két tanulmány eredményei 

alapján az lehet a megfelelő következtetés, hogy a magántőke és a kockázati tő-

ke bizonyítottan hozzájárul a gazdaság fejlődéséhez és növekedéséhez, azon-

ban van néhány olyan tényező, amivel egy nemzetgazdaságnak rendelkeznie 

kell ahhoz, hogy vonzó legyen az ilyen típusú befektetők számára.

Tüske Balázs 
Partner, Ernst & Young 
Tranzakciós Tanácsadási Szolgáltatások 

Az Ernst & Young egyike a vezető könyvvizsgáló, adó, tranzak-
ciós és üzleti tanácsadási szolgáltató vállalatoknak. Világszerte 
141 000 munkatársunkat kötik össze cégünk meghatározó érté-
kei és a minőség iránti szilárd elkötelezettségünk. Így segítjük 
ügyfeleinket, munkatársainkat és szélesebb környezetünket 
lehetőségeik teljes körű kihasználásában.

2	 „Visszatérés a melegebb vizekre – Hogyan teremtenek a magántőke befektetők értéket?” – Egy tanulmány a 2010 évi Európai kilépésekről
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Az Allen & Overy Magyarországon

Az M&A magyarországi összképe sokat változott az elmúlt 20 év 

folyamán, a privatizációs időszaktól a helyi, a regionális és a 

nemzetközi magántőke alapok, a hitellel történő vásárlások piaci meg-

jelenésén keresztül a szakmai befektetők visszatéréséig, valamint az 

ázsiai befektetők részéről mutatkozó fokozódó érdeklődésig.

Az 1990-es években és a 2000-es évek elején Magyarországon (és valójá-

ban az egész térségben) az állami tulajdonú cégek, mint például a ban-

kok privatizációja volt adta a legtöbb munkát a jogászoknak. A befekte-

tők étvágya nagy volt, mert abban bíztak, hogy az állami tulajdonnal 

együtt járó alacsony hatékonyságot le tudják majd vetkőzni a vállalko-

zások. Olyan vállalatok esetén, mint a MOL, a TVK és az FHB a rész-

vénykibocsátás keretében történő tőzsdei bevezetést választották priva-

tizációs technikaként. Mások, mint például a Postabank, ideális 

felvásárlási célpontot jelentettek regionális magánbankok számára. 

Ezekben, és még sok más privatizációs ügyben az Allen & Overy segítet-

te tanácsaival a folyamatokat.

A 2000-es évek elején és közepén a magántőke területén világszerte meg-

mutatkozó fellendülés Magyarországon is megismétlődött, ide vonzva 

még az USA és az Egyesült Királyság vezető befektetőit is. Az olyan ügy-

letek, mint a Fibernet és az Euromedic jó fogadtatásra találtak a befekte-

tők és a bankárok részéről egyaránt, akik még évekig tevékeny szerepet 

vállaltak ezekben a társaságokban, csakúgy, mint az Allen & Overy. 

Miközben a magántőke vezérelte tranzakciók száma lecsökkent az el-

múlt 2-3 évben, az olyan ügyletek, mint a Provomi állateledel-gyártó ér-

tékesítése, megvalósultak. Összességében elmondható, hogy a Nyugat-

Európában megjelent néhány nagyon agresszív konstrukció ellenére 

Magyarországon a legtöbb, hitellel történő vásárlás az ésszerűség határa-

in belül maradt.

A globális válság ellenére az M&A ügyletek folytatódtak, már tapasztal-

juk a szakmai befektetők visszatérését, valamint az Ázsia felől megmu-

tatkozó erős befektetői érdeklődést. 2011. elején az Allen & Overy köz-

reműködött a Fibernet kábeltelevíziós eszközeinek a Liberty Global 

International által történő felvásárlásában, valamint  a BorsodChemnek 

a kínai Wanhua iparvállalat általi akvizíciójában, ahol a Permira volt 

az eladó fél. Ismert, hogy kínai és indiai befektetők további célpontokat 

is keresnek Magyarországon és az egész Közép- és Kelet Európai térség-

ben, ami kiváló alkalmakat teremthet a kiszállási lehetőségeket kereső 

magántőke alapok számára.

A pénzügyi világban folytatódó nehézségek közepette az M&A jövője 

Magyarországon továbbra is bizonytalan marad. Jó néhány piaci sze-

replő a megfelelő befektetési lehetőségek, az eladni szándékozók, vagy 

megfelelő menedzsment hiányára panaszkodik, ami azt mutatja, hogy 

az új, elsődleges tranzakciók létrejöttének az esélye viszonylag kicsi. 

Mivel azonban jó néhány magántőke alap jelentős készpénzkészletettel 

rendelkezik, és a szakmai befektetők oldaláról is fokozódó érdeklődés 

mutatkozik, így valószínűleg több „exit”-et láthatunk majd a már meg-

lévő befektetésekből. Akárhogy alakul is a jövő, bízunk abban, hogy az 

Allen & Overy Magyarországon – és a térségben – továbbra is a piac ve-

zető szereplője marad.

James Graham
Partner, a közép-európai banki 
és pénzügyi jogi csoport vezetője

Az Allen & Overy nemzetközi jogi praxisa világszerte 39 irodával, 
480 partnerrel és közel 4750 munkatárssal működik. Budapesti 
irodánkban 25 jogász dolgozik, beleértve a két rezidens partnert is.

Az Allen & Overy 1993-ban nyitotta meg budapesti irodáját, aminek a 20.-ik évfordulóját a Magyar Kockázati és Magántőke 

Egyesülethez hasonlóan nemsokára mi is megünnepeljük. pozsonyi, bukaresti, prágai és varsói irodáival az Allen & Overy továbbra 

is a Közép- és Kelet-Európai üzleti jogi tanácsadói piac egyik legfontosabb szereplője. Az Allen & Overy a Közép- és Kelet-Európai 

térséget nagyon fontos piacának tekinti. Számos jogi irodától eltérően mi elkötelezettek maradunk a hosszú távú jelenlét mellett, 

amit az is bizonyít, hogy az akvizíció finanszírozással foglalkozó regionális tanácsadói praxisunk központja Budapesten található.
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Magyar sikertörténetet ír 
az Enterprise Investors

Az Enterprise Investors (EI) a közép-kelet-európai régió legrégibb 

és egyik legnagyobb magán- és kockázati tőke alapkezelő vállala-

ta. A cég 21 éve, 1990-ben történt megalapítása óta, valósít meg befekte-

téseket a közép-kelet-európai régióban. Ennek eredményeként, a több 

mint 120 vállalatban megvalósított befektetésein keresztül, óriási tapasz-

talatra tett szert a teljes régióban. Az EI tevékenységét Varsóban kezdte 

meg, és befektetési csapatának jelentős része jelenleg is itt tevékenykedik, 

de az alapkezelő az elmúlt évek során Bukarestben, Pozsonyban, Prágában 

és Budapesten is sikeresen megnyitotta irodáit. A regionális terjeszkedés 

növekvő jelentőségének fényében, az alapkezelő portfóliójába tartozó cé-

gek számára hatalmas előnyt jelent, hogy az EI fizikailag is jelen van a ré-

gió 5 legnagyobb piacán. 

Az EI számára kimagasló fontossággal bír, hogy szoros együttműködést 

alakítson ki azoknak a cégeknek az alapítóival, tulajdonosaival, ame-

lyekbe befektetést kíván megvalósítani, akik ennek eredményeként 

gyakran a befektetést követően is részt vesznek a vállalat irányításában, 

társtulajdonosként és/vagy a vállalat vezetőségének tagjaként. Az EI üz-

leti filozófiájának központi gondolata, hogy az alapítók olyan mélyreha-

tó ismeretekkel rendelkeznek vállalatuk kapcsán, ami nagymértékben 

elősegíti a további fejlődést. 

Netrisk.hu: a magyar sikertörténet

Az EI első hazai befektetéseként, (2010-ben) 23 millió euróért, 80%-os, 

irányító részesedést szerzett a Netrisk.hu-ban, Magyarország piacvezető 

biztosítási bróker cégében, amely egyben az eddigi legnagyobb, interne-

tes cégbe történő befektetést is jelentette hazánkban. A tranzakcióval az 

EI fő célja a Netrisk.hu termékpalettájának bővítése, illetve a közép-ke-

let-európai régióban történő terjeszkedésének elősegítése.  

A befektetést az EI  elsősorban azért találja  vonzónak, mert általános-

ságban nagy potenciált lát a lakossági online szolgáltatásokban, továbbá 

a magyarországi e-kereskedelmi piac minden szegmense  (aukciók, 

árösszehasonlítás, apróhirdetések stb.) fejlődik, és szegmensenként egy 

erős szereplő dominálja a piacot. A Netrsik.hu piacvezető pozíciót tölt 

be az online biztosításközvetítés területén, illetve immáron a teljes ha-

zai e-kereskedelmi piac második legnagyobb szereplője. Ezen túlmenő-

en a cég nagyon sikeres üzleti modellel rendelkezik, hiszen szolgáltatá-

sa a felhasználók számára ingyenes, továbbá egyszerű, bármikor elérhető 

és könnyen kezelhető, illetve az új és a múltbeli értékesítések után is be-

vételt ér el.

A Netrisk.hu-t új és kibővített menedzsment vezeti, ami az EI részé-

ről az első lépés volt a vállalkozás további fejlesztésére. Az új vezető-

ségnek köszönhetően 2010. június és 2011. június között több mint  

80%-os növekedés volt tapasztalható a Netrsik.hu látogatóinak szá-

mában, illetve az élő szerződések száma 2011 júniusára több mint 

40%-kal nőtt a 2010 év végi állapothoz képest. Ennek eredményeként 

ma már az összes magyarországi személygépkocsi tulajdonos mint-

egy 20%-a rendelkezik a Netrisk.hu-n keresztül megkötött Kgfb vagy 

Casco biztosítással.

A befektetés megvalósítása óta az EI felügyelte a cég termékskálájának 

kezdeti bővítését, továbbá a Netrisk.hu regionális terjeszkedésének kez-

detét is, hiszen már Romániában is elérhetőek a cég szolgáltatásai 

(asigura.ro név alatt). A vállalat tervezi a kilépést további kulcsfontossá-

gú külföldi piacokra is, várhatóan 2012-ben további két országban kez-

di meg tevékenységét.

Az EI cégalapítókkal való együttműködést előtérbe helyező befektetési 

programjának megfelelően, a Netrisk.hu befektetés fontos része volt, 

hogy a vállalat alapítója a befektetést követően is részt vegyen a cég éle-

tében. A Netrisk.hu alapítója az igazgatótanács tagja, így részt vesz a cég 

irányításában, amellett, hogy társtulajdonos is egyben. 

Az EI kapcsán általánosan jellemző, hogy olyan cégekbe fektet be szívesen – 

és ez a Netrisk.hu esetében is igaz – melyek erős, organikus növekedési pályá-

val, illetve példátlan márkaértékkel és/vagy piaci pozícióval rendelkeznek. 

Az alapkezelő tovább szeretné bővíteni sikeres vállalatokból álló portfólióját, 

mind Magyarországon, mind a közép-kelet-európai régió egyéb országaiban.

Tüske Tamás
Ország Igazgató

Az Enterprise Investors Közép-Kelet-Európa vezető magán-, és kocká-
zati tőkekezelő vállalata. Az EI mindezidáig 7 kivásárlási alapot hozott 
létre összesen 1,7 milliárd euró tőkének megfelelő összegben. Az 
Enterprise Investors által kezelt magán-, és kockázati tőke alapok nap-
jainkig több mint 1,4 milliárd eurót fektettek be 122 vállalatba Lengyel-
országban és a közép-kelet-európai régióban, illetve 93 befektetésből 
léptek ki sikeresen, mellyel összesen 1,6 milliárd euró profitot értek el.
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Van-e élet 5 millió Euró alatt?

Hogy állításomat védjem, nézzük meg a fenti kérdésekre a potenciális 

válaszokat...

Van-e, lesz-e igény kisebb volumenű 
finanszírozásra?

Az elmúlt években a hazai vállalkozásoknak (de igaz ez a teljes CEE 

régióra) a projektjeik külső finanszírozási igénye esetén több megol-

dási lehetőség is rendelkezésre állt. Egy gyors telefon a banki ügyfél-

menedzsernek, a hitelkeret máris megduplázódott. 2004-től „ömlött” 

az EU támogatás a vállalkozásokhoz, több ezer milliárd Ft-ot használ-

hattak fel a növekedési, fejlesztési elképzeléseikhez. Aztán a válság 

átrendezte a finanszírozási piacot, a banki hitelezés szinte leállt, és 

habár mindenki szeretné azt hinni, hogy rövidesen ismét opció lesz a 

bankokhoz fordulni a projektek finanszírozása kapcsán, ezzel nem ér-

demes reálisan számolni. Pár hete kérdezték meg a banki vezetőket 

egy felmérés keretében: vajon változik-e a vállalati hitelezési politi-

kája a bankoknak? A válaszadók a korábbiakhoz képest már nagyobb 

nyitottságot mondanak a hitelezés terén, 80%-uk már nyitna a válla-

latok működésének finanszírozása felé, ám mindössze 30%-uk vár 

élénkülést a projektfinanszírozás terén. Mi több, van, aki ki merte 

mondani, hogy további szigorítások várhatóak a hitelezés terén. A 

Az elmúlt 10 évben a magyar piac tőkebevonási tranzakcióinak átlagos mérete a válság beköszöntéig folyamatosan nőtt, a piaci szereplők 

(finanszírozók, jogi irodák, tanácsadók) berendezkedtek a nagyobb ügyletekre. És mi a helyzet a kisebb, 5 millió EUR alatti projektekkel? 

Van-e, lesz-e igény az ilyen méretű finanszírozásra? Van-e kialakult válasza, megoldása a kockázati és magántőke piacnak erre az igény-

re? Miért lesz ez érdekes a finanszírozóknak? Mire készüljünk a következő évek során a kisebb projektek terén? Meglátásom szerint tö-

rődni kell az 5 millió EUR alatti finanszírozási igényekkel is. 

bankok vonakodása ezen a téren a KKV-kat érinti leginkább. Azaz 

nem javaslom a cégeknek, hogy csak a bankjukkal számoljanak, ha 

forrásra van szükségük. 

Mi a helyzet az EU támogatásokkal? 2013-ig akart az EU minket is felzár-

kóztatni, mint újonnan csatlakozó tagállamot, 2014-től új világrend kö-

vetkezhet itt is. Habár még nem zárultak le a 2014-2020-as pénzügyi idő-

szak költségvetésének tervezési folyamatai, átrendeződés biztosan 

várható. Jó eséllyel csökken a vissza nem térítendő támogatások szerepe, 

előtérbe kerülnek a visszatérítendő források, amelyek hitel vagy tőkejut-

tatásként testesülnek meg. Nem lesz már „automatikus” megoldás rész-

ben a pályázat, bizony új csatornák után kell nézniük a cégeknek. Sajnos 

a helyzetet rontja, hogy egyre fogy a saját forrásuk, így bizony az idegen 

tőke fontossága megsokszorozódik!

Azzal érdemes számolni, hogy évről évre folyamatosan nőni fog azon 

vállalkozások száma, akik a kockázati és magántőkében (illetve ahhoz 

hasonló instrumentumokban) keresik majd az utat, hogy a növekedé-

sük, elképzeléseik, fejlesztéseik valóra váljanak. A legnagyobb növeke-

dést pedig az 5 millió EUR alatti volumenben fogjuk tapasztalni, hisz 

innen „tűnnek el” az EU vagy banki források. A piacnak erre pedig ké-

szülnie kell.

Van-e megoldása erre a piacnak? 
Miért érdekelheti ez a finanszírozókat?

Az első kérdés mindenképp az, hogy van-e olyan forrás, amely keresi eze-

ket a projekteket? Több olyan ok is látható, amely alapján a fenti kérdés-

re igen a válasz. Az EU költségvetésében előtérbe akarják helyezni az ún 

innovatív pénzügyi eszközöket (mint pl a JEREMIE program), sőt, a par-

lamenti előterjesztésben szerepel az is, hogy a kockázati tőke típusú inst-

rumentumokra több forrást biztosítanak. Ennek egy módja lehet, hogy a 

piacon működő alapoknak fogják rendelkezésére bocsátani ezeket a 

pénzeszközöket (ráadásul határon átnyúló alapokat említenek!). 

A szabályozás is átalakulás előtt állhat. Nem is olyan régen (2011. augusz-

tus) küldte meg az EVCA (European Private Equity and Venture Capital 

Association) a meglátásait, válaszait a „New European regime for Venture 

Capital” konzultációban az Európai Bizottságnak. A Bizottság szeretné 

helyzetbe hozni a KKV-kat, így bízzunk benne, hogy a célok valóra vál-

nak, és kedvezőbb környezet alakul ki, például a ’small fund’-ok részére. 

Az egyik dedikált célja a folyamatban lévő konzultációnak ez lenne. 

Azaz ha kedvezőbb a környezet a small fund-ok részére, sőt, akár EU for-

rásokat, garanciákat is kaphatnak az alapok, akkor talán elhárulhat az az 

akadály, miszerint a tőkegyűjtés az átlagosnál nehezebb, amikor a kisebb 

projektek finanszírozása a cél. És ne felejtsük el, a befektetők, a tőkeala-

pok is tudják, hogy a legnagyobb hozam a történelemben mindig a reces�-

szióból való kilábalás során realizálódhatott. Tehát a következő években 

lehet „jó áron” projekteket találni! Persze szükség lehet némi elmozdulás-

ra a tradicionális megoldásoktól: a finanszírozók körében előtérbe kerül-

hetnek a stratégiai partnerek, de például egyre többen forszírozzák a 

szindikálást, hogy „club”-ként, együtt fektessenek be a kisebb projektekbe 

az alapok. Nemcsak azért, hogy a kockázatok megosztásra kerüljenek, ha-

nem hogy egymás know-how-ját kihasználva, vagy a portfólió cégeik szi-

nergiáját kihasználva sokkal nagyobb hozzáadott érték jöhessen létre. 

Látnia kell ezt továbbá az állami fejlesztéspolitikának is, és meg kell hall-

gatnia a tőke iparág igényeit is, főképp, ha egyensúlytalanság van/lesz a 

vállalkozások által támasztott kereslet és a piac által biztosítandó forrá-

sok között.

Mire készüljünk?

Ha elfogadjuk, hogy az igény drasztikusan növekedni fog (itthon is, kör-

nyező országokban is), akkor bizony erre a növekedésre fel kell készülni. 

Ha van igényünk az állam felé, azt transzparenssé kell tenni, hallatni kell 

a hangunkat! Fel kell ismernie a fejlesztéspolitikának, a törvényalkotás-

nak is a tendenciákat, és a környezetet ehhez kell alakítania!

A tanácsadóknak, jogi irodáknak is a kisebb tranzakcióhoz kell igazítani-

uk a tevékenységüket, ki kell alakítani az ilyen projektekre vonatkozó 

standardokat, folyamatokat, eszközöket. Ugyanis ezek a projektek nem 

bírják el azokat a tanácsadói díjakat, amelyek egy mid-market ügyletnél 

normálisak. Hozzátenném, hogy a nominálisan kisebb díjakkal sem lehe-

tetlen profitot termelni.

Tanulni kell a JEREMIE programból, hogy lehet hatékonyan üzleti mo-

dellt validálni, hogy lehet egyszerűsíteni due diligence-t, milyen hiányos-

ságai vannak a vállalkozások elképzeléseinek, mi működött és mi nem. 

Emellett az egész iparágnak segítenie kell az állami tőkejuttatást nyújtó fi-

nanszírozókat, akik több száz ügyletre készülnek, bizonyára elkelhet szá-

mukra a tapasztalat, és a vállalkozásokat pedig edukálni, és edukálni, és 

edukálni kell. Akkor lesz életképes a kisebb projektek finanszírozása, ha a 

vállalkozások érteni fogják, milyen üzlet érdekli a magántőkét, mi motivál-

ja a finanszírozót, ha nem lepődnek meg a „szabályokon”, ha nő a transzpa-

rencia, ha megértik, hogy ne csak a magyar piacra akarják terméküket, szol-

gáltatásukat bevezetni, hanem azonnal külpiaci stratégiát is alakítsanak ki! 

Tehát ha jó projektekhez lehet jutni, és „zökkenőmentes” lehet a tranzakció 

is. Így már talán érdekesek lehetnek a kisebb volumenű projektek is. A vál-

lalkozásoknak ki kell használniuk a körülményeket: keresniük kell a vál-
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ság miatt összekeveredett piacokon a réseket. Be kell vonni az edukálásba 

a médiát, le kell bontani a mítoszokat („bármilyen ötlet kaphat pár millió 

dollárt”), ehhez pedig rendezvények kellenek, workshopok, amelyet az 

iparág koordinál, vezet. Ha nem lesznek megoldások, gyors folyamatok a 

megjelenő igényekre, akkor a tanácsadók, alapok rengeteg időt és energi-

át pazarolnak majd el feleslegesen, szélsőséges esetben pedig nem kívána-

tos szereplők, és megoldások jelennek meg – piaci „vadhajtások”, ezzel 

rombolva az immáron 20 éve épülő teljes iparágat. De a legfontosabb: a 

Szómagyarázat

Szindikálás: Kockázatitőke-befektetők egy csoportjának együttes befektetése egy befektetési céltársaságba.

Due diligence: A due diligence (pénzügyi-gazdasági, jogi és akár műszaki, szakmai átvizsgálás) célja a társaság gazdasági-jogi helyzetének, történeté-

nek és a jövőjét meghatározó jelenlegi tényeknek a megismerése és hiteles dokumentumokkal való alátámasztása.

Jeremie: A Jeremie-program az Európai Unió egyik pénzügyi akciója, amely segíti a mikro-, kis- és közepes vállalkozások finanszírozási forrásokhoz 

jutását az Európai Unió strukturális alapjaiból. Ennek keretében belül magán- és állami (EU) forrás részvételével közös kockázati alapok jöttek létre, 

amelyek innovatív projekteket keresnek, cégenként évente legfeljebb 1,5 millió EUR befektetésével.

piac egy óriási lehetőséget hagyna ki a kisebb tranzakciók partvonalra te-

relésével, arról nem is beszélve, hogy a meg nem valósult fejlesztések, el-

kótyavetyélt technológiák, létre nem jött munkahelyek károsan hatnak 

vissza a jelenlegi befektetésekre is. 

Személy szerint bizakodó vagyok, remélem minél többen készen állnak 

arra, hogy megtörténjenek a szükséges változások, és egyre többen érte-

nek egyet azzal, hogy van élet 5 millió EUR alatt is.

Horgos Lénárd
partner

Horgos Lénárd, közgazdász, az M27 tanácsadó cégcsoport  
magyar irodájának, az M27 ABSOLVO-nak a vezetője, 
managing partnere.

www.m27absolvo.hu



Teljes Jogú Tagok
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Alapkezelő cég neve: 3TS Capital Partners

Alapkezelő cég címe: H-1126 Budapest, 
Brassai Sámuel u. 16.

Alapkezelő cég vezetője: Pekka Mӓki

Kapcsolattartó  
személy neve Hradszki László

Telefon: +36 1 393 50 60

Email cím: lhradszki@3tscapital.com

Weboldal: www.3tscapital.com

Alapkezelő cég neve:
Argus Capital 
International Ltd.

Alapkezelő cég címe: H-1126 Budapest, 
Fotex Pláza, Nagy Jenő u. 12.

Alapkezelő cég vezetője: Grubits László

Telefon: +36 1 309 0090

Email cím:
laszlo.grubits@
arguscapitalgroup.com

Weboldal: www.arguscapitalgroup.com

Alapkezelő cég neve: ARX Equity Partners Kft.

Alapkezelő cég címe: H-1054 Budapest, 
Szabadság tér 7. Bank Center

Alapkezelő cég vezetője:
Lendvai-Lintner Béla, Partner, 
ügyvezető igazgató

Telefon: +36 1 302 92 70

Email cím: lintner@arxequity.com

Weboldal: www.arxequity.com

Alapkezelő cég neve:
Bancroft Services UK Limited 
Magyarországi Fióktelepe

Alapkezelő cég címe: H-1123 Budapest, Csörsz u. 45.

Alapkezelő cég vezetője: Szalai Tamás

Telefon: +36 1 487  62 10

Email cím: szalai@bancroftgroup.com

Weboldal: www.bancroftgroup.com

Alapkezelő cég neve:
Corvinus Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt. 

Alapkezelő cég címe:
H-1138 Budapest, 
Népfürdő u. 22. 
Duna Tower B ép. 12. em.

Alapkezelő cég vezetője: Dr. Várady Zoltán

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Dalmati Nóra, 
ügyviteli asszisztens

Telefon: +36 1 452 57 80

Email cím: info@ckta.hu

Weboldal: www.ckta.hu

Alapkezelő cég neve: Darby Overseas Investment

Alapkezelő cég címe: H-1051 Budapest, Citibank 
Tower,  Szabadsag Ter 7.

Alapkezelő cég vezetője: Nicholas Kabcenell

Telefon: +36 1 474 8192

Email cím: nkabcenell@doil.com

Weboldal:
www.darbyoverseas.com/
darby/index.jsp

Alapkezelő cég neve:
Biggeorge’s-NV EQUITY  
Kockázati Tőkealap-kezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe: H-1023 Budapest, 
Lajos u. 28-32.

Alapkezelő cég vezetője:
Dr. Zsembery Levente, 
Vezérigazgató

Telefon: +36 1 225 25 25

Email cím: info@bnv-equity.hu

Weboldal: www.bnv-equity.hu

Alapkezelő cég neve: Advent International 

Alapkezelő cég címe:
Palladium, Na Porici 1079/3a, 
110 00 Prague 1, Czech 
Republic

Alapkezelő cég vezetője: Michal Aron, Executive

Telefon: +420 237 749 750

Weboldal: www.adventinternational.com
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Alapkezelő cég neve:
DBH Investment Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe:
H-1117 Budapest, 
Gábor Dénes u. 2 INFOPARK 
D. épület

Alapkezelő cég vezetője: Dr. Erdei Sándor

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Dr. Berecz József, 
Ügyvezető igazgató

Telefon: +36 1 464 95 07

Email cím:
Jozsef.berecz@ 
dbh-investment.com

Weboldal: www.dbh-investment.com

Alapkezelő cég neve: Euroventures Capital Kft.

Alapkezelő cég címe: H-1112 Budapest, 
Mártonhegyi út 61/a

Alapkezelő cég vezetője: Tánczos Péter

Kapcsolattartó személy neve Ivanics Mariann

Telefon: + 36 1 309 79 00

Email cím: office@euroventures.hu

Weboldal: www.euroventures.hu

Alapkezelő cég neve: Gamma Capital Partners

Alapkezelő cég címe:
Schönbrunnerstrasse 218-220
Stiege A / Top 4.04, A-1120 
Vienna, Austria

Telefon: + 43 1 513 10 72

Email cím: office@gamma-capital.com

Weboldal: www.gamma-capital.com

Alapkezelő cég neve: iEurope 

Alapkezelő cég címe: H-1121 Budapest, 
Zugligeti út 41.

Alapkezelő cég vezetője: Czirják László

Telefon: +36 1200 40 15

Email cím: Laszlo@ieurope.com

Weboldal: www.ieurope.com 

Alapkezelő cég neve:
Finext Startup Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe: H-1082, Budapest
Futó utca 47-53 VI. emelet

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Fáncsi Eszter,  
Back office vezető

Telefon: +36 1 783 37 49

Email cím: finextstartup@finextstartup.hu

Weboldal: www.finextstartup.hu

Alapkezelő cég neve: Enterprise Investors

Alapkezelő cég címe: 1054 Budapest, Szabadság tér 7
Bank Center, Gránit 9

Alapkezelő cég vezetője: Tüske Tamás

Telefon: +36 1 888 2900

Email cím: info@ei.com.pl

Weboldal: www.ei.com.pl/hu/

Alapkezelő cég neve: Docler Investments Kft.

Alapkezelő cég címe: H-1101 Budapest, Expo tér 5-7.

Alapkezelő cég vezetője:
Bernáth Zoltán Norbert, 
Dr. Makra Zsolt

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása: Dr. Makra Zsolt, ügyvezető

Telefon: + 36 1 432 32 87

Email cím:
makra.zsolt@
doclerinvestments.hu

Weboldal: www.doclerinvestments.hu

Alapkezelő cég neve: EUROPE Kft.

Alapkezelő cég címe: H-1022 Budapest, Bég u. 3-5. 
Rózsaház Irodaház

Alapkezelő cég vezetője: Dr. Mihályi Péter

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Mihályi Judit, 
ügyvezető partner

Telefon: +36 30 2182 183

Email cím: judit@europe-ltd.com

Weboldal: www.europe-ltd.com
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Alapkezelő cég neve:
Kisvállalkozás-fejlesztő 
Pénzügyi Zrt.

Alapkezelő cég címe: H-1053 Budapest, Szép u. 2.

Alapkezelő cég vezetője: Jávor László

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Rendek Szabolcs, 
befektetési igazgató

Telefon: + 36 1 486 32 34

Email cím: rendek.szabolcs@kvfp.hu

Weboldal: www.kvfp.hu

Alapkezelő cég neve: Mid Europa Partners

Alapkezelő cég címe:
H-1054 Budapest, Szabadság 
tér 7. Bank Center, Platina 
Torony, 5. emelet

Kapcsolattartó személy 
neve:

Craig Butcher

Telefon: +36 1 411 1270

Email cím: cbutcher@mideuropa.com

Weboldal: www.mideuropa.com

Alapkezelő cég neve:
Primus Capital Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe:
H-1012 Budapest,
Márvány utca 16.

Alapkezelő cég vezetője: Bruckner Zoltán

Kapcsolattartó személy neve: Bánhegyi Anikó

Email cím: info@primuscapital.hu

Telefon: +36 1 225 1162

Weboldal: www.primuscapital.hu

Cég neve: Riverside

Cég címe:
H-1024 Budapest, Fény u. 16.
Millenáris Avantgarde

Cég vezetője: Vidovszky Ferenc

Kapcsolattartó személy neve: Rostás Márta

Telefon: +36 1 224 9050

Email cím: mrr@riversideeurope.com

Weboldal: www.riversideeurope.com

Alapkezelő cég neve:
MFB Invest Befektetési és 
Vagyonkezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe: H-1138 Budapest, 
Népfürdő u. 22.

Alapkezelő cég vezetője: Ormándi Sándor

Kapcsolattartó személy 
neve: Buda Sándor

Telefon: +36 1 452 57 00

Weboldal: www.mfbinvest.hu

Alapkezelő cég neve:
PortfoLion Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

Alapkezelő cég címe: H-1131 Budapest, Babér u. 9.

Alapkezelő cég vezetője: Dr. Oszkó Péter

Kapcsolattartó személy neve: Vida Orsolya

Telefon: + 36 1 298 33 67

Email cím: vida.orsolya@portfolion.hu

Weboldal: www.portfolion.hu

Cég neve: Széchenyi Tőkealap-kezelő Zrt.

Cég címe:
H-1077 Budapest, 
Wesselényi u. 28.

Cég vezetője: Dr. Csuhaj V. Imre

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Nagy Klaudia 
pénzügyi igazgató

Email cím: nagy.klaudia@szta.hu

Weboldal: www.szta.hu

Alapkezelő cég neve: Wallis Asset Management Zrt

Alapkezelő cég címe: H-1055 Budapest 
Honvéd utca 20.

Alapkezelő cég vezetője: Müllner Zsolt

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Molnár Bálint, 
tranzakciós menedzser

Telefon: + 36 1 899 9802

Email cím: molnarb@wallis.hu

Weboldal: www.wallis.hu

Alapkezelő cég neve: Warburg Pincus

Alapkezelő cég címe: Almack House, 28 King Street, 
London, SW1Y 6QW

Kapcsolattartó személy neve: Feuer Róbert

Telefon: +44 020 73 06 3833

Weboldal: www.warburgpincus.com



Társult Tagok
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Cég neve: AD Capital Kft.

Cég címe:
H-1013 Budapest, 
Várkert rakpart 17/1

Cég vezetője:
Alpek István, 
ügyvezető igazgató

Telefon: +36 20 956 27 17

Email cím: ialpek@adcapital.hu

Weboldal: www.adcapital.hu

Cég neve: Aon Magyarország Kft.

Cég címe:
H-1138 Budapest, Gateway 
Office Park, Tower 1, 4th 
Floor, Dunavirág u.2.

Cég vezetője:
Gerendai Károly, 
vezérigazgató

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Cseresnyés György, igazgató

Telefon: +36 1 815 98 32

Email cím: gyorgy.cseresnyes@aon.hu

Weboldal: www.aon.hu

Cég neve:
CMS Cameron McKenna 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1053 Budapest, 
Károlyi Mihály u. 12.

Cég vezetője: Dr. Ormai  Gabriella 

Kapcsolattartó személy: Kovács Katalin 

Telefon: +36 1 483 48 00

Email cím: Katalin.kovacs@cms-cmck.com

Weboldal: www.cms-cmck.com

Cég neve:
Concorde Corporate 
Finance Ltd

Cég címe:
H-1123 Budapest, 
Alkotás u. 50.

Cég vezetője:
Nagy Kálmán, 
ügyvezető igazgató 

Kapcsolattartó személy
neve és beosztása:

Radó Márk, igazgató

Telefon: +36 1 489 23 10

Email cím: ccf@con.hu

Weboldal: www.ccf.hu

Cég neve:
Deloitte Üzletviteli és 
Vezetési Tanácsadó Zrt.

Cég címe:
H-1068 Budapest Dózsa 
György út 84/C.

Cég vezetője: Gion Gábor

Kapcsolattartó személy: Szabó Szilvia

Telefon: + 36 1 428 67 92

Email cím:
deloitteinhungary@
deloittece.com

Weboldal: www.deloitte.hu

Cég neve: Compleo Kft.

Cég vezetője: Szobonya Péter

Telefon: +36 1 464 95 90

Email cím: info@compleo-consulting.hu

Weboldal: www.compleo-consulting.hu

Cég neve:
Amerikai Kereskedelmi 
Kamara

Cég címe:
H-1051 Budapest, 
Szent István tér 11.

Cég vezetője:
Dávid Péter, 
ügyvezető igazgató

Telefon: + 36 1 266 98 80

Email cím: peter.david@amcham.hu

Weboldal: www.amcham.hu

Cég neve:
BDO Magyarország 
Tanácsadó Kft.

Cég címe:
H-1126 Budapest, 
Nagy Jenő u. 10.

Cég vezetője: Gerendy Zoltán

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Rajné Adamecz lldikó, 
Partner, Pénzügyi Tanácsadási 
Igazgató

Telefon: + 36 1 235 30 10

Email cím: ildiko.raj@bdo.hu

Weboldal: www.bdo.hu
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Cég neve:
EBRD Budapesti 
Képviseleti Iroda

Cég címe:
H-1072 Budapest, 
Rákóczi út 42.

Cég vezetője: Ülle Müürisepp Gutierrez

Telefon: +36 1 486 30 20

Weboldal: www.ebrd.com

Cég neve: Equilor Befektetési Zrt.

Cég címe:
H-1037 Budapest, 
Montevideo u. 2/C. III.em

Kapcsolattartó személy: Szécsényi Bálint

Telefon: +36 1 430 39 80

Weboldal: www.equilor.hu

Cég neve: Ernst & Young Tanácsadó Kft. 

Cég címe: H - 1132 Budapest, Váci út 20.

Cég vezetője: Havas István

Kapcsolattartó személy:
Dezse Margaret, 
Tüske Balázs

Telefon:
+36 1 451 85 12 
+36 1 451 85 11

Email cím:
margaret.dezse@hu.ey.com; 
balazs.tuske@hu.ey.com

Weboldal: www.ey.com/hu

Cég neve:
Erős Ügyvédi Iroda/Squire, 
Sanders & Dempsey (US) LLP

Cég címe:
H-1051 Budapest, 
Széchenyi István tér 7-8.

Cég vezetője: dr. Erős Ákos

Kapcsolattartó személy: dr. Mester Ákos

Telefon: +36 1 428 71 11

Email cím: akos.mester@ssd.com

Weboldal: www.ssd.com

Cég neve: Erste Befektetési Zrt. 

Cég címe:
1138 Budapest, 
Népfürdő u. 24-26.

Cég vezetője: Cselovszki Róbert

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Garamszegi Tamás, Vállalati 
pénzügyek igazgató-helyettes

Telefon: +36 1 235 51 22

Email cím:
tamas.garamszegi@
erstebroker.hu

Weboldal: www.erstebroker.hu

Cég neve:
Faludi Wolf Theiss 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
1085 Budapest,
Kálvin tér 12-13.

Cég vezetője: Dr. Faludi Zoltán

Kapcsolattartó személy: Dr. Tóth János, Partner

Telefon: +36 1 484 88 00

Email cím: janos.toth@wolftheiss.com 

Weboldal: www.wolftheiss.com 

Cég neve: Gide Loyrette Nouel

Cég címe:
H-1051 Budapest, 
Széchenyi István tér 7-8.

Cég vezetője: Francois d'Ornano

Kapcsolattartó személy:
Dr. Kővári István, 
Helyi Partner

Telefon: +36 1 411 74 00

Email cím: istvan.kovari@gide.com

Weboldal: www.gide.com 

Cég neve:
Forgó, Damjanovic és Társai 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1123 Budapest, 
Alkotás u. 17-19.

Cég vezetője:
Dr. Forgó Zoltán, 
Irodavezető Partner

Telefon: +36 1 214 00 80

Email cím: forgoz@forgodamjanovic.com

Weboldal: www.wolftheiss.com 
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Cég neve:
Invescom Tőkebefektetési 
Tanácsadó Kft.

Cég címe:
H-1026 Budapest, 
Pasaréti út 83.

Cég vezetője: Siklósi Zoltán

Kapcsolattartó személy: Sütő Nóra

Telefon: +36 1 275 1116

Email cím: info@invescom.hu

Weboldal: www.invescom.hu

Cég neve:
InvestLife Európai és 
Tengerentúli 
Tőkebefektető Zrt.

Cég címe:
H-1133 Budapest, 
Váci út 110.

Cég vezetője:
Dr. Boródi Ferenc 
vezérigazgató

Kapcsolattartó személy: Makai Bence

Telefon: +36 1 239 19 48

Email cím: investlife@investlife.hu

Weboldal: www.investlife.hu

Cég neve:
Kajtár Takács Hegymegi-
Barakonyi Baker&McKenzie 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1062 Budapest, 
Andrássy 102.

Cég vezetője: Dr. Takács P. Pál

Kapcsolattartó személy: Maruzsi Judit

Telefon: + 36 1 302 33 30

Email cím:
judit.maruzsi@
bakermckenzie.com

Weboldal: www.bakermckenzie.com

Cég neve: KPMG Hungária Kft.

Cég címe: 1139 Budapest, Váci út 99.

Cég vezetője: Robert Stöllinger

Telefon: + 36 1 887 71 00

Email cím: info@kpmg.hu

Weboldal: www.kpmg.hu

Cég neve:
Investkredit Bank AG 
Magyarországi Képviselet

Cég címe:
H-1123, Budapest, 
Alkotás u. 39/C

Cég vezetője: Dr. Nádasdy Bence

Telefon: +36 30 68 99 686

Email cím: b.nadasdy@investkredit.at

Weboldal:
www.volksbank.com/
investkredit

Cég neve: Jalsovszky Ügyvédi Iroda

Cég címe: H-1124 Budapest, Csörsz u. 41.

Cég vezetője:
Dr. Jalsovszky Pál, 
Ügyvezető Partner

Telefon: +36 1 889 28 00

Email cím: pjalsovszky@jalsovszky.com

Weboldal: www.jalsovszky.com

Cég neve:
KBC Securities 
Magyarországi Fióktelepe

Cég címe:
H-1051 Budapest, 
Roosevelt tér 7-8.

Cég vezetője: Eddy D’Hertoge

Kapcsolattartó személy neve 
és beosztása:

Herczku György, 
Corporate Finance vezető

Telefon: 1+36 1 483 40 85

Email cím:
gyorgy.herczku@
kbcsecurities.hu

Weboldal: www.kbcsecurities.hu

Cég neve: IMAP MB Partners Zrt. 

Cég címe: 1024 Budapest, Lövőház u. 39.

Cég vezetője:
Préda István, 
Ügyvezető Partner

Telefon: +36 1 336 20 10

Email cím: info@imap.hu

Weboldal: www.imap.hu; www.imap.ro 
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Cég neve: Magyar Innovációs Szövetség

Cég címe: H-1036 Budapest, Lajos u. 103.

Cég vezetője: Dr. Szabó Gábor, elnök

Kapcsolattartó személy: Dr. Antos László

Telefon: +36 1 453 65 72

Email cím: innovacio@innovacio.hu

Weboldal: www.innovacio.hu

Cég neve: Mazars Kft.

Cég címe:
H-1074 Budapest, 
Rákóczi út 70-72.

Cég vezetője: Philippe Michalak

Kapcsolattartó személy:
Dr. Fekete Zsuzsa, Tranzakciós 
Tanácsadás igazgató

Telefon: +36 1 885 02 79

Email cím: zsuzsa.fekete@mazars.hu

Weboldal: www.mazars.hu

Cég neve: N M Rothschild & Sons Limited

Cég címe:
New Court, St. Swithin’s Lane, 
London EC4P 4DU, 
United Kingdom

Kapcsolattartó személy: Deák Tibor 

Telefon: +36 1 883 0350

Email cím: tibor.deak@rothschild.com

Weboldal: www.rothschild.com

Cég neve: Partos & Noblet Lovells

Cég címe:
H-1051 Budapest, Gerbeaud 
Ház, Vörösmarty tér 7/8, 

Cég vezetője:
Dr. Partos László, 
Irodavezető Ügyvéd

Telefon: +36 1 505 4480

Email cím: office@lovells.co.hu

Weboldal: www.lovells.com

Cég neve: Magyar Telekom Nyrt.

Cég címe:
H-1013 Budapest, 
Krisztina krt. 55.

Cég vezetője: Christopher Mattheisen

Kapcsolattartó személy:
Czenthe Szabolcs, igazgató; 
Schweininger Károly, M&A 
vezető

Telefon: +36 1 458 04 24

Weboldal: www.telekom.hu

Cég neve: Morley Allen & Overy Iroda

Cég címe:
H-1075 Budapest, 
Madách Imre út 13-14. 
A épület 3. emelet

Cég vezetője:
Dr. Lengyel Zoltán partner, 
James Graham partner

Kapcsolattartó személy: Lukács Tibor

Telefon: + 36 1 429 60 31

Email cím: tibor.lukacs@allenovery.com

Weboldal: www.allenovery.com/hu

Cég neve: Noerr & Társai Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1011 Budapest, 
Fő utca 14-18.

Cég vezetője:
Dr. Nádasdy Zoltán, 
Irodavezető Ügyvéd

Weboldal: www.noerr.com

Cég neve: M27 ABSOLVO 

Cég címe:
H-1115 Budapest, 
Bartók Béla út 105-113. 
2. épület 4. emelet

Cég vezetője: Horgos Lénárd

Telefon: + 36 1 279 19 79

Email cím: info@m27.hu

Weboldal: www.m27absolvo.hu
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Cég neve: Réczicza White & Case LLP 

Cég címe: H-1061 Budapest, Andrássy út 11.

Cég vezetője: Réczicza István

Kapcsolattartó személy: Edward Keller 

Telefon: +36 1 488 52 22

Email cím: ekeller@whitecase.com

Weboldal: www.whitecase.com 

Cég neve: Ridge Road Kft.

Cég címe: H-1121 Budapest, Hegyhát út 11.

Cég vezetője: Dr. Gara Iván

Weboldal: www.ridgeroad.hu

Cég neve: SIEGLER WEIL GOTSHAL

Cég címe: H-1054 Budapest, Szabadság tér 7.

Cég vezetője: David Dederick

Telefon: +36 1 301 8900

Email cím: david.dederick@weil.com

Weboldal: www.weil.com

Cég neve: Szecskay Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1055 Budapest, 
Kossuth tér 16-17.

Cég vezetője: Dr. Szecskay András

Kapcsolattartó személy: Dr. Budai Judit

Telefon: +36 1 472 30 00

Email cím: judit.budai@szecskay.com

Weboldal: www.szecskay.com

Cég neve:
Start Tőkegarancia Pénzügyi 
Szolgáltató Zrt.

Cég címe:
H-1037 Budapest, 
Szépvölgyi út 135.

Cég vezetője: Zoltán Csaba

Telefon: + 36 1 371 07 45

Email cím: csaba.zoltan@startgarancia.hu

Weboldal: www.startgarancia.hu

Cég neve:
Réti, Antall & Madl Landwell 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1077 Budapest, 
Wesselényi utca 16/A

Cég vezetője: Dr. Réti László

Kapcsolattartó személy: Dr. Antall György, Partner

Telefon: +36 1 461 9870

Email cím:
gyorgy.antall@
hu.landwellglobal.com

Weboldal: www.landwellglobal.com/hu/

Cég neve:
Roland Berger Stratégiai 
Tanácsadók Kft.

Cég címe:
H-1051 Budapest, 
Sas utca 10-12.

Cég vezetője: Schannen Frigyes

Telefon: +36 1 301 70 70

Weboldal: www.rolandberger.hu

Cég neve: PricewaterhouseCoopers Kft

Cég címe:
H-1077 Budapest, 
Wesselényi u. 16.

Cég vezetője: George Johnstone

Kapcsolattartó személy: Fekete Miklós, Partner

Telefon: +36 1 461 91 00

Email cím: miklos.fekete@hu.pwc.com

Weboldal: www.pwc.com/hu

Cég neve:
Varga János Tamás és Társai 
(VJT & Partners) 
Ügyvédi Iroda

Cég címe:
H-1126 Budapest, 
Kernstok Károly tér 8.

Cég vezetője:
Dr. Varga János Tamás, 
Irodavezető Ügyvéd

Telefon: +36 1 501 99 00

Email cím: vargajt@vjt-partners.com

Weboldal: www.vjt-partners.com

Cég neve:
UniCredit CAIB 
Magyarország Zrt.

Cég címe:
H-1065 Budapest, 
Nagymező u. 44. 7em.

Cég vezetője: Gidófalvy Elemér

Kapcsolattartó személy 
neve és beosztása:

Sarlós Balázs, 
Igazgató

Telefon: +36 1 301 51 47

Email cím:
Balazs.Sarlos@caib.
unicreditgroup.eu

Weboldal: www.ca-ib.hu



Egyéni Tagok



20Jubileumi Évkönyv Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesület2011 96 20 Jubileumi ÉvkönyvMagyar Kockázati- és Magántőke Egyesület 201197

Név: Dr. Ágoston Attila

Cím: H-1143 Budapest,
Ilka utca 31.

Munkahely:
Közép-Európai 
Tőkebefektetési Kft.

Beosztás: Ügyvezető igazgató

Telefon: +36 1 801 93 46

Email cím: attila@goston.hu

Besorolás: Üzleti angyal

Szakmai háttér:
Befektetés, 
vállalat felvásárlás, fúzió

Név: Dr. Karsai Judit

Cím: 1112 Budapest, 
Budaörsi út 45.

Munkahely:
MTA Közgazdaságtudományi 
Intézet

Beosztás: Tudományos főmunkatárs

Telefon: +36 30 933 33 31

Email cím: kar@econ.core.hu

Weboldal: www.econ.core.hu/~kar

Besorolás: Szakértő

Szakmai háttér: Tudományos kutatás

Név: Valner Szabolcs

Munkahely: Bertelsmann AG / RTL Group

Beosztás: Igazgató

Telefon:
+49 1722 817 251 
(kérem, először e-mailt küldjön)

Email cím:
Szabolcs.valner@alumni.
instead.edu

Weboldal:
www.bertelsmann.com, 
www.rtlgroup.com

Besorolás: Üzleti angyal

Szakmai háttér: Tudományos kutatás

Név: Dr. Zombory Viktória

Beosztás: kockázati és magántőke 
szakértő, a HVCA volt elnöke

Telefon: +36 30 95 17 930

Email cím: zombory.viktoria@gmail.com

Besorolás: Szakértő

Név: Baranyai Gábor

Cím: 1039 Budapest, 
Királyok útja 299.A2.

Munkahely: QualyPlan Kft.

Beosztás: ügyvezető igazgató

Telefon: +36 30 222 19 25

Email cím: gbaranyai@t-online.hu

Besorolás:
Tanácsadó, Üzleti angyal, 
Üzleti vállalkozó

Szakmai háttér:
PE/VC menedzsment, ve-
gyészmérnök

Név: Szigeti Károly

Cím: 1061 Budapest, 
Székely Mihály u.16

Munkahely:
Central-Fund Kockázati 
Tőkealap-kezelő Zrt.

Beosztás: Befektetési Igazgató

Telefon: +36 30 242 75 37

Email cím: szigetik@central-invest.hu

Weboldal: www.central-invest.hu

Besorolás:
Üzleti angyal, 
Üzleti vállalkozó, Szakértő

Név: Peter B. Záboji

Munkahely: European Entrepreneurship 
Foundation

Beosztás: Elnök

Telefon: +36 30 988 23 74

Email cím
peter@zaboji.com, 
peter@europreneurs.org

Besorolás:
Üzleti angyal, üzleti vállalkozó 
és tanár
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Definíciók

Kockázati tőke (venture capital)

Olyan professzionális befektetés, mely a tulajdonossal társulva finanszí-

roz egy korai fázisban (azaz magvető vagy induló fázisban) levő vállal-

kozást. A befektető a magasabb kockázatért cserébe az átlagosnál maga-

sabb hozamot vár el. (Forrás: www.hvca.hu)

Magántőke (private equity)

A magántőke tőzsdén nem jegyzett cégek számára biztosít részvénytőkét. A 

magántőkét új termékek kifejlesztésére, új technológiák bevezetésére, forgó-

tőke bővítésére, felvásárlásokra, vagy a cég mérlegének javítására nyújtják. 

A magántőke-befektetés a tulajdonosi viszonyokat illetve a cég vezetését is 

átrendezheti. Egy családi vállalkozásban az utódlás, vagy tapasztalt vezetők 

ki- és bevásárlásai szintén megoldhatók magántőke-bevonás segítségével. A 

kockázati tőke szigorúan véve csak egy részhalmaza a magántőkének, a cé-

gek indításához, korai fázisban történő fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez 

használt magántőke-befektetéseket nevezik így. (Forrás: www.hvca.hu)

Mezzanine finanszírozás (Mezzanine capital)

A mezzanine saját és idegen tőke között átmenetet képező hibrid finan-

szírozási forma, mely a vállalat számára juttatott nem amortizálódó, 

alárendelt kölcsöntőke.

Magvető tőke

Az ilyen befektetés célja, hogy a vállalkozás üzleti koncepcióját kialakít-

sák, üzleti tervet készítsenek, kutatást finanszírozzanak vele, prototípu-

sokat fejlesszenek ki a vállalkozás induló fázisa előtt.

Induló vállalkozások finanszírozása

Ennek a befektetésnek a célja, hogy a cégnek termékfejlesztésre és kezde-

ti piackutatásra biztosítson finanszírozást. A cég lehet alakulás közben, 

vagy működhet már egy ideje, de termékei még nem kerültek kereskedel-

mi forgalomba, így cél az értékesítés felfuttatása az indulást követően. A 

vállalkozások jellemzően még veszteségesek ebben a szakaszban.

Fejlesztő tőke

Ennek a befektetésnek az a célja, hogy egy létező vállalkozás növekedését, ter-

jeszkedését lehetővé tegye, pl. nagyobb gyártási kapacitások létrehozásának, 

termékfejlesztésnek vagy marketing tevékenységnek finanszírozásával, eset-

leg forgótőke pótlására használják. Vállalatfelvásárlási tervek finanszírozása 

is érthető ezalatt. „Növekedési” vagy „fejlesztési” befektetésnek is nevezik.

Kivásárlás

Olyan tranzakció, mely egy cég, vagy divízió aktuális tulajdonosától (eladó-

tól) való megszerzésére irányul. Formái: vezetői kivásárlás (MBO– manage-

ment buyout), Vezetői bevásárlás (MBI – management buy-in), intézményi 

kivásárlás (IBO – Institutional buyout), hitellel történő kivásárlás (LBO – 

leverage buyout). Jellemzően nagy ügyletek, akár tőzsdei cégek felvásárlását 

és tőzsdéről történő kivonását is jelentheti. Ezek az ügyletek gyakran részle-

ges/teljes menedzsment cserével járnak.

Helyettesítő tőke

Ebben az esetben, egy korábbi szakaszban befektető kockázati vagy ma-

gántőke befektetőtől egy cég üzletrészeit/részvényeit egy másik kocká-

zati vagy magántőke befektető veszi meg.

Szakmai befektetőknek történő eladás

A társaság részvényeinek más – többnyire ugyanazon iparágban mű-

ködő – társaság számára történő eladása. A kilépések többsége a szak-

mai befektetőknek történő eladással valósul meg. Ez gyakran az el-

adott társaság magasabb értékeléséhez vezet, mint a többi értékesítési 

forma, mert a vevő szakmai szinergiákat is figyelembe vesz ajánlatok 

megtételekor.

Másodlagos tranzakció

A magántőke befektető vagy mások részesedésének megvásárlása egy 

másik magántőke befektető által.

Tőzsdei forgalomba fozatal

Részvények tőzsdei bevezetése és nyilvános forgalomba hozatala.

Nem önkéntes kilépés (leírás)

Amikor a társaság csődeljárás vagy felszámolás során megszűnik, ez a 

kockázati és magántőkések számára a befektetés leírását jelenti.

Angol megnevezés Magyar megnevezés

Early stage korai fázisú cégek finanszírozása

Seed capital expansion Magvető tőke

Start up Induló vállalkozások finanszírozása

Later stage finance Későbbi fázis finanszírozása

Fejlesztő tőke 
(már érettebb cégek bővítése)

Buy out Kivásárlás

Replacement capital / secondary 
purchase

Helyettesítő tőke

A tőkebefektetés típusai

Angol megnevezés Magyar megnevezés

Divestment by trade sale Investor
Szakmai befektetőknek történő 

értékesítés

Secondary purchase Másodlagos tranzakció

Divestment by public offering Tőzsdei forgalomba hozatal

Divestment by write off Nem önkéntes kilépés (leírás)

BEFEKTETÉS REALIZÁLÁSI LEHETŐSÉGEK
FŐBB EXIT LEHETŐSÉGEK



Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesület (HVCA)
H-1013 Budapest, Pauler u. 11. • Telefon:  +36 1 475 0924

natalia.gombos@hvca.hu • hvca@hvca.hu • www.hvca.hu

A Magyar Kockázati- és Magántőke Egyesület (HVCA) a kockázati és magántőke minden jelentős magyarországi 

bázisának, azaz anyagi és szellemi forrásának képviselője. Célja az iparág fejlődésének az előmozdítása, a szakmai 

irányelvek kialakítása és betartatása, a szakmai színvonal biztosítása és folyamatos fejlesztése. Az Egyesület tagjai 

között megtalálható minden jelentős magyar vagy Magyarországon is aktív kockázati tőke befektető illetve más – 

nem-tőzsdén jegyzett cégekbe befektető – pénzintézet vagy befektetési vállalat.

Az Egyesület rendszeres szakmai rendezvényein teret biztosít a tagok közötti közvetlen eszmecserére, a szakma 

aktualitásainak és jövőjének megbeszélésére, illetve a magas szakmai és etikai értékrend kialakítására. Az Egyesül-

et a szakma legfontosabb érdekképviseleti szerveként folyamatos egyeztető tárgyalásokat folytat a mindenkori 

kormánnyal, a pénzügyi és jogalkotó szervekkel és más szakmai szervezetekkel.

Az HVCA segíti a kockázati- és magántőke koncepciójának hazai megismertetését és elterjesztését, ugyanakkor 

kapcsolódási pontot teremt a kockázati-tőke iparág nemzetközi szervezeteivel, ezzel biztosítva a nagyobb tapasz-

talattal rendelkező országokkal való információcserét.

Elérhetőségek

Gömbös Natália
ügyvezető titkár
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