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Elnoki Koszonto

A Magyar Kockazati és Magantoke Egyestilet 20 évvel ezel6tti megalaku-
lasa Ota a magyar magan- és kockazati téke iparag megkérdojelezhetet-
len képviseldjévé valt. Az Egyesiilet hosszu utat tett meg midta 1991-ben
az Ot alapito tag létrehozta. Napjainkban mar 74 cég érdekeit képviseli,
segitséget nyujt ahhoz, hogy a széles nyilvanossag minél jobban megért-
se tagjai tevékenységét, népszertsiti az iparagat a vallalkozok és a befek-
tet6k korében, és rendszeres parbeszédet folytat a hazai és nemzetkozi

jogalkoto testiiletekkel.

Az iparag 20 éves fejlodése egybeesett Kozép-Kelet Eurdpa gazdasaga-
nak az Europai Unidhoz tortént csatlakozasaval. Ez id6 alatt jo néhany
magyar és régiobeli cég sikeres fejlodését és novekedését segitette el
iparagunk, mint példaul az Euromedic, az Invitel, a Hungarocamion,
Euronet, vagy a Graphisoft, hogy csak néhanyat emlitsink meg. Az iparag
hozzajarulasa a gazdasagi fejlodéshez egyre szélesebb korben elismert, és
napjainkban a t6kebefektetések iranti igény a kozép-kelet eurdpai térség-
ben vitathatatlanul nagyobb, mint barmikor ezel6tt: a bankok hitelezési
feltételei nehézségeket jelentenek a KKV-k és a vallalkozok szamara, a
tulfeszitett mérlegek, a sztikiilé kozkiadasok, a beruhazastol vonakodo
cégek mind alatamasztjak a tékebefektetések egyre novekvs szere-
pét. A HVCA aktivan tamogatja ezt j6 néhany kezdeményezésével, tovabb
noveli ismertségét az tizletemberek, befektetok, politikusok és a széles

nyilvanossag korében, célzott ismerteté kampanyok szervezésével és egy

Uj honlap elinditasaval 2012-ben. Ugyanakkor tovabbra is tagjaink ren-
delkezésére allunk alapvet6 szolgaltatasainkkal, mint példaul networking
lehetéségek, szemindriumok szervezése, kiadvanyok készitése, és aktiv

parbeszéd folytatasa az iparag képviseletében a szabalyozo szervezetekkel.

Az, hogy az Egyesiilet egy élénk és novekvo szervezet, amely pozitivan
tekint a jovobe, kizardlag tagjainak és korabbi elnokeinek koszonhetd,
akik kimagasld odaadassal idejiiket szentelték az iparagi torekvéseknek,

jovoképet és iranymutatast adtak az elmult 20 évben:

1991-1993 GESZTI ANDRAS
1994-1995 OLAH LASZLO

1996 CSOKNYAI LASZLO
1997-1998 SZIGETI KAROLY

1999 SZEPHALMI GEZA

2000 FODOR PETER
2001-2002 DR. ZOMBORY VIKTORIA
2003-2006 TZVETKOV JULIAN
2007-2010 OLAH LASZLO
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Koszontd

Geszti Andras
elndk: 1991-1993

20 éve alakult Egyestletink. Az 6t alapitd egyikeként orommel élek
az Elnokség altal adott lehetdséggel és ebbdl az alkalombdl tiszte-
lettel koszontom az Egyestilet jelenlegi és volt tagjait, tisztségvise-
16it. Az Egyesiilet megalakitasanak gondolatat Albert Kloezen ur, a
Euroventures BV akkori elndke vetette fel, holland mintara. Keve-
seknek volt kozottink szakmai tapasztalata. Elsé pénztarosunk, Max
Schimmelpenninck, Budapestre koltozése eltt az ABN AMRO bank
VC igazgatosagan dolgozott.

Sokat tanultunk a Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap elsé vezetGjé-
t6l, Hiibner Karolytol is, aki a szakma amerikai kulturajat hozta maga-
val. Az alakulds utan beléptink az EVCA-ba. Tanfolyamain és rendez-
vényein megismerhettiik a szakma europai nagyjai, az angol kockazati
tékések gondolkodasat. Fontos volt a Coopers és mas konyvvizsgalok,
a Baker and McKenzie és mas jogi irodak kezdeti szakmai és anyagi

tamogatasa.

Ez a 20 év a hazai kockazati és magantéke szakma els6 husz éve volt.
Nagyszert volt latni, hogy évek soran hany kittinden felkészuilt kockazati
tokés, jogasz, konyvvizsgald és mas szakember csatlakozott hozzank. Az
alapitokat koveto tisztségviselok: Zombory Viki, Fodor Péter, Széphalmi
Géza, Tzvetkov Julian, Olah Laci, Lendvai-Lindtner Béla, Tanczos Péter

és masok sokat tettek az Egyestilet mai rangjanak elérése érdekében.

Mindnyajan biiszkék lehetiink a tagjaink szamos sikeres befektetésére,
az ezeket fogado vallalkozasok hazai és nemzetkozi eredményeire, az
igy létrejott ezer és ezer uj munkahelyre. Nagyszert érzékelni, hogy a
befektet6k és a portfolio cégek egyarant elismerik tagjaink munkajat.
Egymassal is jol megfértiink: a husz év alatt az Egyesiilet Etikai Bizott-
saganak alig volt dolga.

2010-ben a szakma a Jeremie program révén nagyszerd uj lehetéséget
kapott. Kivanom, sikeriiljon élni ezzel, és ez valjon hasznara minél tébb

vallalkozonak, business angelnek és befektetének.
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Happy ,20th Anniversary, HVCA

Dr. Zombory Viktéria — a HVCA kordbbi Elndke

A magyar kockazati és magantéke szakma 2011-ben az Egyestilet 20 éves
alapitasi évfordulojat innepli. Az Egyesiilet alapitiskor 1991-ben Geszti
Andraséknal az Antra/Eroventures irodaban egy asztal koril elfértink.
A HVCA uttor6 szerepet jatszott Kozép-Eurdpaban, és ma is az egyik leg-
aktivabb szakmai szervezet a régiéban. Orommel latjuk, hogy ma mar
tobb mint 70 tagja van az Egyesiiletnek, és az alapito tagok koziil sokan

tovabbra is aktiv résztvevoi az Egyesiilet életének.

A felnétté valas 20 éve mozgalmasan telt, biiszkék lehetiink az eredmé-
nyeinkre a magyarorszagi piacgazdasag és vallalkozasok fejlesztésében.
A kockazati és magantike befektetok kozel 400 Magyarorszagon mi-
kodo vallalkozast tamogattak befektetéseikkel, kozel 3,2 milliard USD

értékben.

A kockazati téke iparag Magyarorszagon lényegében egyidds a rend-

szervaltassal. A 90-es években a piacgazdasagra vald attérésben, és a

magangazdasag megerdsitésében vallalt komoly szerepet a kockazati
toke. A tokebefektetésen tul meghonositotta a felelgs vallalatiranyita-
si (corporate governance) rendszert tobb szaz magyar vallalkozasnal,
kulcsszerepet toltott be a stratégiai iranyitas és menedzsment informa-

cios rendszerek fejlesztésében.

A 90-es évek masodik felétdl beléptek a kozép-europai regionalis és
globalis alapok, az EU csatlakozast kovetden, a meger6sodott nemzet-
kozi befektet6i bizalom és a kedvezd globalis gazdasagi kornyezetnek
koszonhetden ugrasszeriien megndétt a befektetések osszege. A pozitiv
trendet megtorte a 2008-ban kezd6do vilaggazdasagi valsag. Az évtized
végén a magantike befektetok forrasbevonasi lehetGségei is beszikiil-
tek, befektetéseikben Ovatosabba valtak, uj célpontok helyett a meglevé
befektetetéseik timogatasara koncentraltak. Ezzel egytitt, a masodik 10
€v is szamos pozitivumot hozott a magyarorszagi kockazati és magan-

toke iparag életébe.

A HVCA kitartd szakmai és érdekvédelmi munkajanak koszonhe-
téen 2006-ban hatalyba lépett a magyar Kockazati Téke Alapok
létrejottét eldsegitdé szabalyozas, a 2001. CXX. Tékepiaci torvény
részeként. Ez a szabalyozdas valtotta a korabbi bonyolult, tulz6 kor-
latozasokat tartalmazo 1998-as Kockazati Téke torvényt. A hatdlyos
szabalyozas megfelelGen tamogato keretet ad a kockazati tékealapok
és alapkezelok miikodéséhez, mely jo alapot biztosit a magyar ba-
zissal létrejovo kockazati téke szervezeteknek. A korrekt jogszaba-
lyi kornyezet és az EU altal tamogatott JEREMIE téke programok
révén 2009-ben szamos uj Kockazati Téke Alap és Alapkezeld jott
létre. Az Egyestilet osztozhat a sikerben, hogy ma mar 15 Magyaror-
szagon bejegyzett Kockazati Tékealap mikodik. A JEREMIE alapok
hianypotld szerepet toltenek be a kockazati és magantéke iparag-
ban, mert elsésorban a korai fizisu, innovativ vallalkozasokba fek-
tetnek be. Az europai trendekhez hasonldan, a 90-es évek végétol

Magyarorszagon is elGtérbe kerilt a kivasarlasok finanszirozasa, a

start-up befektetés a 2000-es évek kozepére elhanyagolhatova valt.
Nagyrészt a JEREMIE alapoknak koszonhetd, hogy a 2009-t61 a valsag
ellenére a korabbi évekhez képest jelentGsen javult a korai fazisu
vallalkozasok t6kéhez jutasi esélye. A gyorsan novekvo, innovativ
vallalkozasok jellemzden tobb korben igényelnek tékebefektetést
a tevékenységiik kiteljesitéséhez. A vallalkozasok folyamatos fejlo-
déséhez fontos, hogy a stabil szabalyozasi kornyezet, a vallalkozas-
barat adozasi rendszer segitse el6 a kulfoldi és magyar magantéke
alapok mikodését, az intézményi befektet6ktdl torténé tékebevonas
esélyeit. Bizunk abban, hogy a gazdasagi és szabalyozasi kornyezet
a valsagbol valo kilabalast kovetden tamogatni fogja a vallalkozasok

és a befektet6k mikodeését.

Tovabbi sikereket és kitartast kivanok a vallalkozoknak, befektetoknek
és mindazoknak, akik a magyarorszagi vallalkozasok és gazdasag fejlo-

dését szolgaljak.
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A kockazati- és magantoke-ipar
két évtizedes fFejlodése Magyarorszagon

Dr. Karsai Judit!

Magyar Kockazati és Magantéke Egyestilet (MKME) fennallasa-

nak 20 éves évforduldja alkalmabol felmérést készitett a magyar
kockazati- és magantoke iparag két évtizedes fejlodésérdl. A felmérés ha-
rom kérdéskorre terjedt ki: a befektetésekre rendelkezésre 4116 téke for-
rasaira, a befektetések 9sszegére és funkcidjara, valamint a kiszallasok
technikaira. Az Europai Kockazati és Magantéke Egyestilet (EVCA) éves
felméréseiben alkalmazott definicioit kovets adatgytijtés két forrasra ta-
maszkodott: a befekteték kozléseire és az iizleti sajtoban megjelent hi-
rekre. Mivel az MKME 2005-ben mar készitett egy hasonlo felmérést® a
magyar kockazati- és magantéke ipar fejlodésének masfél évtizedérdl, a
mostani elemzés ennek a korabbi vizsgalatnak az adatait vezette tovabb
2010-ig®. Az aktualizalas a 2005-2007 kozotti évekre vonatkozodan az
MKME tagjai korében évente készitett sajat felmérésének adatai, a 2008-
2010. évekre vonatkozoan pedig az EVCA PEREP_Analytics adatbazis-
bol szarmazo adatok* segitségével tortént. Az elmult két évtized soran a
magyarorszagi kockazati- és magantoke agazat 0sszes meghatarozo sze-
repldje el6fordult a Magyar Kockazati és Magantike Egyestilet tagjai ko-
zott. Az MKME tagjai altal végrehajtott tranzakciok adatait szamba vevo
felmeérés igy megfelelden reprezentalja a magyarorszagi befektetéseket.

Az elemzés reprezentativitasat alatimasztja az iparagi szereplok azon

becslése, mely szerint a felmérésnek sikeriilt szambavennie a befekteté-
sekre allokalt toke 100%-at, a becsiilt befektetett tokevolumen kétharma-
dat és az tigyletszam megkozelitéleg felét. A befektet6k hianyos adatkoz-
lése nyoman a kiszallasok szambavétele ugyanakkor csak részlegesen

sikeriilt, igy ezen adatok csak tajékoztato jellegiiek.

I. A kockazati- és magantékeipar jelentésége
Magyarorszagon

Az 1989 és 2010 kozott eltelt tobb mint két évtizedet vizsgalo elemzés 126,
a magyar piac irant érdekl6dé alap befektetéseit vette szamba. Ezen alapok
(folydaras adatok alapjan) osszesen tobb mint 20 milliard USD 6sszegt t6-
két kezeltek. A magyarorszagi befektetésekre elvileg rendelkezésre allo ko-
zel 8 milliard USD értéki tokéjiikkbol az alapok kozel 420 tranzakcid kere-
tében kozel 3,2 milliard USD-t fektettek be magyarorszagi székhelyd
vallalkozasokba. A felmérés soran tobb mint 180 kiszallas adatat sikeriilt

regisztralni, melyek konyv szerinti értéke kozel 900 millio USD-t tett ki.

Eurdpai 6sszehasonlitisban a magyarorszagi kockazati- és magantoke

piac jelentdségét jelzi, hogy az itteni székhelyd cégekbe tortént kocka-

! Karsai Judit az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet tudomanyos fémunkatarsa, az MKME Statisztikai Bizottsaganak elnoke

2 Karsai Judit - Baranyai Gabor: A kockazati- és magantokeipar fejlodése Magyarorszagon 1989-2004. MKME, Budapest, 2005. november, 47 p.

* Az adatbazis aktualizalasihoz Gombds Natalia, az MKME tigyvezet6 titkara nyujtott rendkiviil értékes segitséget.

* Az MKME az EVCA PEREP_Analytics adatbazisaba bekeriil6 magyarorszagi adatok feltoltésének elomozditisaban és ellenérzésében vesz részt, az egyedi befektetési adatokhoz a befektetok dontésétol

fiiggden fér hozza. Mivel az EVCA PEREP_Analytics altal feldolgozasra keriil6 befektetési és kiszallasai adatok tigyleti szinten nem, csak aggregaltan dllnak az MKME rendelkezésére, a 2008-2010

kozotti idészakban a felmérés befektetési adatainal a befektet6k egyes tipusai szerinti osztalyozas becslésen alapul.
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zati- és magantGke befektetések értékének GDP-hez viszonyitott éves
aranya alapjan Magyarorszag nemcsak a région beliil, de az EU tagor-
szagai kozott is igen el6keld helyen szerepel. A kockazati- és maganto-
ke-befektetések GDP-hez viszonyitott értéke a magyar piacon 2002 és
2009 kozott folyamatosan meghaladta a régioban mért aranyt, sét
egy-egy kiugro befektetés révén 2006-ban és 2008-ban messze tulszar-
nyalta azt. GDP-beli részaranyat tekintve a magyar piac Eurdpaban
2006-ban az 6todik, 2007-ben a kilencedik, 2008-ban a hatodik, mig
2009-ben a tizedik helyet foglalta el. Az elokel6 helyezés értékelése-
kor azonban figyelembe kell venni, hogy egy-egy nagy osszegt kiva-
sarlas az éves befektetések Osszesitett értékét nagyon nagymeértékben
befolyasolja, mikozben a GDP valtozasara nincs ilyen hatdssal. Ezt
mas oldalrdl az is alatamasztja, hogy a klasszikus kockazati téke fi-
nanszirozds nagysaga alapjan a magyar piac rendszerint az utolso he-

lyezettek kozott szerepelt Europaban.

Mivel a téke-akkumulacié csak a rendszervaltas utan indult fejlédés-
nek Magyarorszagon, igy a magyarorszagi kockazati- és magantékepi-
ac forrasellatasaban a kiilfoldi téke sziikségszeriien Kitiintetett szere-
pet jatszott. A kilfoldrél kockazati- és magantéke befektetési céllal
érkez6 téke az 1990 és 2010 kozott Magyarorszagra érkezé kozvetlen
kulfoldi tokebefektetések (FDI) atlagosan 6%-at tette ki. Ugyanakkor a
kockazati- és magantokéhez jutd cégek szamaranya a magyar gazda-
sagban elenyészd, nem éri el az 6sszes kettds konyvvitelt vezet6 cég 0,2
szazalékat. A kockdzati- és magdntékéhez jutd hazai vallalkozasok
gazdasagban jatszott szerepe azonban messze tulszarnyalja szamara-
nyukat. A kockazati tékefinanszirozas féként az innovativ indulé val-
lalkozasok esetében, mig a magantdke finanszirozas a mar jelentds
gazdasagi erot képviseld érett vallalatok tulajdonoscseréjéhez kapcso-
16d06 szerkezetvaltas és regionalis terjeszkedés elGsegitésével fejti ki

gazdasagfejlesztl szerepét.

1. Abra « A kockdzati- és magdntéke befektetések értéke a GDP szdzalékdban az

Eurépai Unidban, Kelet-Kézép-Eurépdban és Magyarorszdgon, 2002-2010 (szdzalék) ® EU
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Il. A kockazati- és magantéke
befektet6k altal kezelt t6ke

A felmérés Osszesitett eredménye szerint a vizsgalt tobb mint két évtized
soran a magyarorszagi cégekbe kockazati- és magantékét befektetni szan-
dékozo szervezetek évente atlagosan 360 millié USD-t szantak magyaror-
szagi befektetésre. Az Osszesen kozel 8 milliard USD értéki befektethetd
toke allokalasa azonban a két évtizedben nem volt egyenletes. A kockaza-
ti- és magantoke befektetési céllal a magyar piacon megjelend alapok altal
gytjtott toke volumene a nemzetkozi tékepiaci ciklusokat, valamint a hazai
gazdasag novekedési iitemének valtozasat kovetve ciklikusan ingadozott.
A piacgazdasagi fejlédésben a régioban élenjardé magyar piac mar a 90-es
évek utols6 harmadaban a kulfoldi tékebefektetok kedvelt terepévé valt,
majd az EU-csatlakozas kapcsan kilonosen kedvezo helyzetbe keriilt. A

kétezres évek masodik felétdl a valsag kétezres évek végi begytirtizéséig a

befektetok altal a régiobeli befektetésekre allokalt téke a magyar piac sza-

mara is nagysagrendileg megnovekedett befektetésekre adott modot.

A t6zsdei kapitalizacio és a kockazati- és magantdke befektetése célja-
bol allokalt téke értékének évenkénti alakulasat 1990-2010 kozott be-
mutatd abra jol érzékelteti, hogy a kockazati- és magantéke befekteté-
sére a magyar piacra allokalt téke volumenének évenkénti alakulasat
elsGsorban a tézsdei befektetéseket is mozgatd altalanos tékepiaci

megitélés hatarozta meg.

A kockazati- és magantdke befektetési céllal a magyar piacon megjele-
noé alapok altal gydjtott toke volumene a nemzetkozi tékepiaci ciklu-
sokat, valamint a hazai gazdasag novekedési iitemének valtozasat ko-
vetve ciklikusan ingadozott. A piacgazdasagi fejlédésben a régioban

élenjard magyar piac mar a 90-es évtized utolsé harmadaban a kulfol-

2. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke befektetések értékének a Magyarorszdgra érkezé kézvetlen
klfoldi e6kebefektetésekhez viszonyitott részardnya, 1990-2010 (szdzalék)
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3. Abra « A Magyarorszdg irdnt is érdekl6dé (j kockdzati- és magdntéke alapok szdma és magyarorszdgi

befektetésekre allokdlt tékéjének értéke, 1989-2010 (millié USD)
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Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt téke Gsszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfeleld volumennel vette
figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdekléds alapok dltal kezelt téke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi befek-

tetéseket végz4 szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes 6sszeg belekertilt.

di tokebefektetok kedvelt terepévé valt, majd az EU-csatlakozas kap-
csan kilonosen kedvezo helyzetbe keriilt. A kétezres évek masodik fe-
1ét6l a valsag kétezres évek végi begylirtizéséig a befekteték altal a
régiobeli befektetésekre allokalt t6ke a magyar piac szamadra is nagy-

sagrendileg megnovekedett befektetésekre adott modot.

A tézsdei kapitalizacio és a kockazati- és magantéke befektetése célja-
bol allokalt téke értékének évenkénti alakulasat 1990-2010 kozott be-

mutatd abra jol érzékelteti, hogy a kockazati- és magantéke befekteté-

sére a magyar piacra allokalt téke volumenének évenkénti alakulasat
elsosorban a tozsdei befektetéseket is mozgatd altalanos tékepiaci

megitélés hatirozta meg.

A befektethet6 toke értékének alakulasa a magyar piacon befektet6 ala-
pok tipusainak® atrendezddését is tiikkrozi. Mivel a killonb6z6 regionalis
fokuszu alapok tokeereje eleve nagyon eltérd volt, igy egyes csoportjaik
térnyerése maga is hozzajarult a befektetésre allokalt téke valtozasa-

hoz. Mig a kizdrdlag a magyar piacon befektetni kiviné orszagalapok

° A felmérés az alapokat a befektetések foldrajzi fokusza alapjan harom kategdriaba sorolta: globalis, regionalis és orszagalapok. A globalis alapok esetében a felmérés a kezelt téke 9sszegét csupan a
tényleges befektetések osszegének megfeleld volumennel vette figyelembe. A regionalis alapok esetében a kezelt t6ke negyedével kalkulalt, tekintve hogy a befektetdok tokéjiikk ennél nagyobb hanyadat

nem szantak magyarorszagi befektetésekre. Az orszagalapok esetében a felmérésbe a teljes kezelt 9sszeg keriilt bele.
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4. Abra « A Budapesti Ertéktézsde kapitalizdcidja és a magyarorszdgi cégekbe is befektetni
kivdné kockdzati- és magdntdéke alapok dltal gydjtétt tke értéke, 1990-2009 (millié USD)
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Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt t6ke Gsszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfeleld volumennel
vette figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdeklédd alapok dltal kezelt t6ke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi

befektetéseket végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes Gsszeg belekertdilt.

atlagos mérete a vizsgalt husz év alatt nem érte el a 30 millio USD érté-
ket, addig a regionalis alapok altal allokalt téke értéke ennek a duplajat
is meghaladta. A globalis szinten mikodé alapok magyar piacra szant
tékéje pedig még ezt is jelentésen tulszarnyalva atlagosan 200 millid
USD értékd volt.

A vizsgalt idészak elején elsésorban a kizardlag magyarorszagi befekteté-
sekre szakosodott orszagalapok jelentek meg a hazai piacon. A rendszer-
valtast kovetden, illetve a privatizacié megindulasakor a multilateralis
(kormanykozi) alapok szerepe valt fontossa. Regionalis alapok régios vi-
szonylatban viszonylag koran, mar 1992-ben jelentkeztek a magyar pia-
con, s kis megtorpanasokkal mindvégig ezen alapok jatszottak a tokeella-

tasban a foszerepet. Az EU-csatlakozas kapcsan megnovekedett bizalom

aregionalis alapok tovabbi térnyerésével jart. A kockazati- és magantéke-
agazat 2000-es évek masodik felétdl bekdszonto rovid ,aranykora” pedig
néhany globalis alap jelentkezését is magaval hozta. A valsig nyoman
visszaesé nemzetkozi érdeklodés miatt a kétezres évtized végén ismét az

orszagalapok jelentdsége nétt meg.

A kockazati- és magantike befektetésére allokalt téke volumenének
elemzésekor a befektetGk tulajdonosi hatterének vizsgalata a befekteté-
sek motivaciojanak jelentds atalakulasara is ravilagit. A magyar piacon
befektetni szandékozo alapok tulajdonosai kozott az allami részvétel
erésddése a piacépitd, valamint a valasztasokhoz kapcsolédo bizalom-
erdsité motivaciokat tikrozi, hattérbe szorulasa pedig a piac érettségét,

a tisztdn profitszempontok térnyerését jelzi. Az allami szerepvallalas
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m regiondlis alapok
m globdlis alapok
m orszagalapok

5. Abra « A magyarorszdgi cégek irdnt is érdekl6dé kockdzati- és magdntéke alapok
dltal gydjtott tSke értéke az alapok foldrajzi fokusza szerint, 1989-2010 (millié USD)
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Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt téke bsszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfeleld volumennel
vette figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdeklddé alapok dltal kezelt téke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi
befektetésekel végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes Gsszeg belekerdilt.

6. Abra + A magyarorszdgi cégek irdnt is érdeklédé kockdzati- és magdntéke alapok
dltal gydjtott téke értéke az alapok tulajdonosi kdre szerint, 1989-2010 (millié USD)
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Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt téke Gsszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfelels volumennel
vette figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdeklddé alapok dltal kezelt téke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi
befektetéseket végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes dsszeg belekertilt.
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elsésorban az agazat létrejottekor, illetve az eurdpai k6zosségi forrasok
2009-es megnyilasa nyoman volt szamottevé. A magyarorszagi kocka-
zati- és magantéke agazat fejlettségét, a piacgazdasag kiépitésében jat-
szott fontos szerepét ugyanakkor egyértelmten jelzi, hogy a vizsgalt
két évtized folyaman Osszességében a befektetésekre rendelkezésre bo-
csatott téke kozel 90%-a maganszektorbeli téketulajdonosoktol érke-

zett a piacra.

Ill. A kockazati- és magantéke alapok altal
befektetett toke

A felmérésben szereplé 126 befektetési szervezet a vizsgalt tobb mint
husz év soran a magyarorszagi befektetésekre rendelkezésre allo 8 mil-
liard USD értéki tokéjének kozel 50%-at ténylegesen is befektette.
Ezzel kozel 420 tigylet keretében 3,7 milliard USD értéki kockazati- és
magantokét biztositott magyarorszagi cégeknek. A tokegyijtést és a t6-
kebefektetést egyarant négyéves ciklusok jellemezték, mikozben a t6-
kegytijtés és a tényleges befektetések kozott idében némi eltolddas volt

megfigyelhetd.

7. Abra * A magyarorszdgi cégek irdnt is érdekl6dd kockdzati- és magdntdke alapok
dltal gydjtott és ténylegesen befektetett téke értéke, 1989-2010 (millié USD)

1600

A rendszervaltas utani jelentds 0sszegi tokegyujtést kovetden az elokészi-
tés idGigénye miatt a befektetések csak harom év késéssel indultak meg,
majd 1993-ban - amikor mar friss toke alig érkezett - érték el els6 csucs-
pontjukat. Az 1994-es kormanyvaltas évében tjra megélénkiilo tokegyj-
tés hatasara a befektetések 6sszege ismét novekedni kezdett, s 1997-ben
kiugro értéket ért el. Annak ellenére, hogy a t6keallokalas 1998-ig novek-
v6 dinamikaju volt, a befektetések 1998-ban - részben a kormanyvaltas-
sal jaro bizonytalansag, részben pedig az orosz valsag hatasara - ismét
visszaestek. A befektet6k bizalmanak visszatérése és az IT-boom kibonta-
kozasa nyoman a tékebefektetések 1999-t61 erételjesen néttek, majd a
technologiai boom kifulladasa miatt 2001-2002-ben visszaestek, illetve
alacsony értéken stagnaltak. E folyamat csak 2003-ban, elsésorban a kii-
szobonallo EU-csatlakozas kapcsan vett ismét fordulatot. A befektetések
novekedése 2007 és 2009 kozott rendkivil felgyorsult, s nagysagrendileg
a korabbi évekhez képest tobbszordsére emelkedett. Ekkor a magyar piac
- a régio egészéhez hasonloan - elsGsorban abbol profitalt, hogy a valsag
kitorése nyoman a nyugat-eurdpai befektetések megtorpantak, s a valsag
a régiora ekkor még nem terjedt at. 2009-ben azonban, amikor a valsig

mar a régios orszagokra is atterjedt, a tokegytjtési és befektetési kedv egy-
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Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt tSke bsszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfelels volumennel
vette figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdekl6dd alapok dltal kezelt téke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi

befektetéseket végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes 6sszeg belekertilt.
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8. Abra « A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések szdma és értéke,

1989-2010 (darab, millié USD)
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arant visszaesett. Raadasul a valsag az egyébként is meggyengult magyar
gazdasagot a régio egészéhez képest is erdteljesebben stjtotta, a befekteté-

sek 2010. évi megtorpanasa ezt a helyzetet tikrozi.

A befektetések értékének és a befektetési iigyletek szamanak megugrasa
eleinte a valasztasokat megel6zé években volt megfigyelhetd, csupan a
kétezres évtized forduldjan jelentkezo technoldgiai buborék és a vizsgalt
id6szak utolsé harmadaban tapasztalt befektetési boom, illetve az ezeket
az id6szakokat kovet6 valsag torte meg ezt a tendenciat. Mig a kilencve-
nes évtizedben a legnagyobb értéki befektetési tigyletekre a privatizacio
kapcsan keriilt sor, az internet boom idején mar a sok kisebb tigylet egytit-
tes hatdsara n6tt meg a befektetések értéke. A kétezres évtized masodik fe-
1ében rendszerint egy-két nagy értékid kivasarlasi tigylet eredményezte a

befektetések értékének jelentés megemelkedését, mikozben a tranzakciok

hVca

szama egyre csokkent. 2010-ben, amikor a JEREMIE alapok befektetései
megindultak, a befektetések szama ismét noni kezdett, a befektetések ér-
téke azonban a valsag nyoman hidnyzo nagy értéki kivasarlasok folytan
tovabbra is alacsony maradt. A legtobb kockazati- és magantéke - 670
millié USD - 2008-ban keriilt a magyar piacra, mig a legtobb befektetési
ugylet - 42 darab - 2004-ben sziiletett.

A magyarorszagi vallalkozasok koziil az elmult tobb mint két évtized so-
ran évente atlagosan kozel 19 cég kapott kockazati- illetve magantokét.
Az atlagosan évente a magyar vallalkozasokba fektetett kockazati- és ma-
gantdke értéke kozel 170 millio USD értéki volt, egy-egy cég atlagosan
kozel 9 millio USD értéki kockazati- és magantoke befektetéshez jutott.
Az atlagos befektetési érték azonban jelentés eltéréseket takart az els6 15,

majd az azt kovetd 7 évben, mivel Magyarorszag EU csatlakozasat koveto-
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9. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke befektetések dtlagos értéke,
1989-2010 (millié USD)
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10. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések értéke
a befektetdk féldrajzi fokusza szerint, 1989-2010 (millio USD)
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en nagymeértékben megnoétt az atlagosan befektetett dsszeg. Mig a rend-
szervaltastol az EU csatlakozasig, azaz 1989 és 2004 kozott eltelt idoszak-
ban az egyes tranzakciok soran befektetett éves atlagos t6keérték alig érte
el a 4 millio USD-t, az ezt kovet6 évek befektetési atlaga ennek 4,5-szere-
se, azaz 18 millio USD volt. Az egyes évek befektetési atlaganak alakula-

sat a befektetéseket végzo alapok kozotti atrendezodés is jelzi.

Az abrabol jol latszik, hogy a legnagyobb értéki befektetéseket a globalis
alapok hajtottak végre, melyek szerepe 2006-t0l kezdve nétt meg erdtelje-
sen, majd a kétezres évek végére megsziint. A regionalis befekteték 1993-
tol kezdve joforman mindvégig meghatarozo modon hatottak a befekte-
tések alakulasara. A magyarorszagi alapok jelentdsége a vizsgalt idészak
elején, 2004-ben, majd az utolsd harom évben nétt meg. A kilonbozé
foldrajzi fokuszu befektet6k altal végrehajtott tigyletek sulya jelentdsen
eltért. A legtobb, kozel 270 tigyletet a kizardlag a magyar piacon befek-
tetd szervezetek hajtottak végre, amivel az 9sszes befektetés darabszama-
nak kozel kétharmadat képviselték. A kizarolag a magyar piacra fokusza-

16 szervezetek befektetéseinek a vizsgalt idészakban mért nem egészen fél

1. Tabldzat

milliard dollarnyi értéke az Gsszes befektetés értékének 13%-at adta. A re-
gionalisan befektet6 alapok altal végrehajtott 120 tigylet az dsszes befek-
tetési akcid kozel 30%-at adta. E szervezetek osszesen kozel 1,3 milliard
dollar értéki tokét fektettek be magyar cégekbe, amivel a befektetések ér-
tékének tobb mint egyharmadat képviselték. A globalisan, azaz vilagszer-
te befektetd alapok tigyleteinek szdma a magyar piacon nem érte el a 30-at,
azaz az Osszes igylet 10%-at, mikozben ezen alapok kozel 2 milliard dol-
lar értéki befektetése tette ki az 9sszes magyarorszagi befektetés értékeé-
nek tobb mint felét. Mindebbdl mar lathato, hogy az eltéré féldrajzi £o-
kuszu befektetok altal végrehajtott tigyletek nagysagrendje is Killonbozott.
A magyar piacra fokuszalo szervezetek befektetéseinek atlaga még a 2
milli6 dollart sem érte el, mig a regionalis alapoknal az atlag meghaladta
a 10 milli6 dollart, a globalis alapoknal pedig majdnem elérte a 70 millid
dollart. Az 6sszes befektet6 altal végrehajtott kozel félezer magyarorszagi
ugylet atlagos értéke kozel 9 millio USD-t tett ki.

A magyarorszagi kockazati toke piacon az dllami és a maganszeKktorbol ér-

kez6 tokét befektets szervezetek egyarant fontos, am eltéré funkciot lattak

A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések szamdnak és értékének megoszldsa, valamint dtlagos értéke a befektetk

foldrajzi fokusza szerint, 1989-2010 (db, millié USD, %)

Befektetések BefekFetgset Befektetések Befgktg tgset 'Befektgte.f,ik

széma szamana értéke (mUSD) ertt::‘kene atlagos értéke

megoszlasa (%) megoszlasa (%) (mUSD)

Magyarorszagi befekteték 268 64,4 485,5 13,1 1,8
Regionalis befektetdk 120 28,8 1281,7 34,6 10,7
Globalis befekteték 28 6,7 1940,4 52,3 69,3
Osszes befektetd 416 100 3706,6 100 8,9

Forrds: MKME
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11. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések értéke

a befektetdk tulajdonosi hdttere szerint, 1989-2010 (millié USD
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2. Tabldzat
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A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke-befektetések szama, értéke, valamint dtlagos mérete a befektetdk tulajdonosi hdttere szerint,

1989 és 2010 kézétt dsszesen (darab, millié USD, szdzalék)

Befektetések BefekFetgset Befektetések Befgktg I: gset 'Befekte'teik

~Eme ) szamana értéke (mUSD) ertg éne atlagos értéke

megoszlasa (%) megoszlasa (%) (mUSD)

Allami hatteri befekteték 218 52,4 648,7 17,5 3,0

Maganszektorbeli befekteték 198 47,6 3058,0 82,5 15,4

Osszes befektetd 416 100 3706,7 100 8,9

Forrds: MKME
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12. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke befektetések értéke

a finanszirozds funkciéja szerint, 1989-2010 (millié USD)
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el. Tevékenységiikbol adodoan az atlagos befektetési méretiik is killonb6zo
volt. Igy az allami hétteri szervezetek egy tigylet keretében atlagosan 3 mil-
li6 dollart, a maganszektorbeli alapok pedig 15 millié dollar feletti 6sszeget
fektettek be. A kétféle piaci szereplé miikodésének eredményeként a piac
egészét tekintve a befektetések atlaga kozel 9 millio dollar volt. A vizsgalt
tobb mint husz év soran allami hattert befektet6k a magyar piacon a valla-
latok életének korai szakaszaban finansziroztak a fejlodést. E szervezetek-
hez kot6dott minden masodik tigylet (azaz az 6sszes 416 tranzakciobol 218
darab, ami az tigyletek 52%-a). Mivel az allami hattert szervezetek kizardlag
a Klasszikus kockazati tokebefektetések terén mikodtek, s e tranzakciok a
kivasarlasokhoz képest sokkal kevesebb tokét mozgattak meg, igy az allami
tokét befektetd szervezetek a magyar piacon befektetetett 648 millio USD
értéki tokéje az 6sszes hazai befektetés (3706,7 millio USD) értékének szam-
aranyahoz képest joval alacsonyabb, 17,5%-0s részét képviselte. A magan-

szektorbeli befektetok tékéje foként az ezredfordulo utani években valt

meghatarozova. Kivételt képez a 2010-es év, amikor a JEREMIE alapok meg-
jelenése folytan az allami szerepvallalas a valsag és a gazdasag fejlédésének
bizonytalanna valasa miatt megcsappano érdeklddést mutatd maganszek-
torbeli befektetésekhez hasonld sulyuva lépett el6. Maganszektorbeli finan-
szirozok a vizsgalt két évtizedben az Osszes iigylet kozel 48%-aval a befekte-
tések értékének kozel 83%-at adtak. A maganforrasbdl szarmazo téke
térnyerése a magyar kockazati- és magantcéke piac fejlodésérdl tanuskodik,
azaz arrol, hogy a piacgazdasag kiépiilésével a tékepiac ezen szegmense is ki-

fejlodott, s hasonlatossa valt mas fejlettebb piacokhoz.

A kockazati- és magantoke befektetések gazdasagbeli funkeidjat az hata-
rozza meg, hogy a finanszirozott vallalkozasok fejlodésiik mely fazisa-
ban jutnak a befektetok tokéjéhez. A kockazati- és magantéke befekte-
t6ktél a magyarorszagi vallalkozasokhoz érkezé téke az elmult husz

évben egyidejiileg tobbféle funkciot toltott be. Tokét biztositott a cégek
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3. Tablazat

A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések szama, értéke, valamint dtlagos mérete a finanszirozds funkcioja szerint,

1989 és 2010 kézétt dsszesen (darab, millié USD, szdzalék)

Befektetések BefekFet?set Befektetések BngkFel(tgset 'Blefektgte§ﬁk

e () szamana értéke (mUSD) ereF éne atlagos értéke

megoszlasa (%) megoszlasa (%) (mUSD)

Korai Fazis 132 31,7 147,0 4,0 1,1

Expanziv fazis 246 59,1 1037,3 28,0 4,2

Kivasarlasi fazis 38 9,1 2521,8 68,0 66,4

Osszes Fazis 416 100 3706,1 100 8,9
Forrds: MKME

indulasahoz és korai stadiumbeli fejlédéséhez. Elomozditotta a cégek ex-
panziojat, azaz elésegitette terjeszkedésiiket és megerdsodéstiket. A mar
érett, megallapodott cégek szamara pedig ahhoz biztositott tokét, hogy e
vallalatok nemzetkozivé valhassanak, sor keriilhessen naluk reorganiza-
ciora, avagy tulajdonosi koriikk megvaltozzon. Mig eurdpai dsszehasonli-
tasban a korai szakaszban nyujtott t6ke aranya a magyar piacon relative
alacsony volt, a kivasarlasok finanszirozasa az 9sszes befektetésen beliil
az europainal is nagyobb jelentGségre tett szert. Az egyes funkciok sulya
a vizsgalt két évtized soran jelentésen megvaltozott, azaz az egyes funk-

ciok finanszirozasa nem volt egyenletes.

A kiillonbozo életciklusban tarto vallalkozasok nem rendelkeztek egyenld
tékebevonasi eséllyel a magyar piacon. A vizsgalt husz év egészében a fi-
nanszirozott magyarorszagi cégek életciklusat tekintve - régiobeli tarsa-
ikhoz hasonldan - az expanziv szakasz finanszirozasa volt a leggyako-
ribb. Ezt tdmasztja ala, hogy expanziv célu befektetések képviselték a
hazai befektetési tigyletek szamanak kozel 60%-at, értékének pedig kozel
30%-at. A cégek fejlesztését szolgald befektetések értéke igy eltorpiilt azon

10%-nyi cégnek nyujtott kivasarlast finanszirozo téke mellett, amely a
husz év soran 2,5 milliard dollart, azaz a befektetések tobb mint kéthar-
madat képviselte. A korai fazisban nyujtott kockazati téke altal felkarolt
cégek aranya ugyan majdnem harmadat képviselte a finanszirozasban ré-
szesitett cégeknek, am e funkcio ellatasara a befektetok aranyosan kevés
tokét forditottak, s ez magyarazza, hogy az induld cégekhez keril6 téke az
Osszes befektetett tokének még az 5%-at sem érte el. Az induld cégek jel-
lemzéen 1 millio dollart, mig az expanziv szakaszban tartok dtlagosan
tobb mint 4 millid dollart kaptak befektet6iktdl. A kivasarlasok a klasz-
szikus kockazati toke befektetésekhez képest nagysagrendileg sokkal na-
gyobb, azaz azzal 6ssze sem hasonlithatd volument képviseltek, hiszen
ezen - Europaban még igy is viszonylag kicsinek szamito - iigyletek atla-

gos értéke a magyar piacon meghaladta a 66 millio dollart.

A legnagyobb sullyal 1992-ben, 2001-ben és 2010-ben keriilt sor ko-
rai fazisu befektetésekre, mig az expanziv szakasz finanszirozasanak
stulya 2004-ig joforman folyamatosan dominalt. Ett6]l kezdve, bar az

igyletek szamat tekintve ezen tranzakciok tovabbra is megdrizték
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13. Abra « A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések szamdnak
megoszldsa a finanszirozds funkcidja szerint, 1989-2010 (szdzalék)
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14. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések értékének
megoszldsa a finanszirozds funkciéja szerint, 1989-2010 (szdzalék)
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vezets szerepiiket, a befektetések sulypontja a nagyértéki egyedi ki-

vasarlasi tranzakciok miatt atkeriilt a kivasarlasokra.

A kockazati- és magantéke befektetések gazdasagbeli fejleszts hatasa el-

s6sorban abban a szektorban érvényesiil, ahol a befektetések altal érin-

15. Abra
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Forrds: MKME

tett cégek mikodnek. A husz év soran végrehajtott befektetések mind
gyakorisagukat, mind pedig volumeniiket tekintve igen erételjesen né-
hany szakagazatban koncentralodtak.

Magyarorszagon az elmult két évtized soran a legnagyobb szamban kocka-

zati- és magantoke befektetésre - kozel azonos aranyban - a kommunikacios

Az dsszes magyarorszdgi kockdzati- és ma-
gdntdke befektetés szdamdnak szakdgazatok
szerinti megoszldsa, 1989-2010 (szdzalék)
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F Egyéb elektronika

Biotechnologia

Gyogyaszat és egészségligy
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(19,7%) és a fogyasztasi cikkek elgallitasaval, szolgaltatasaval (18,3%) kap-
csolatos szakagazatokban keriilt sor. E két tertiletre iranyult az 6sszes be-
fektetési tranzakcio szamanak kozel 40%-a. A befektetések értékénél még
a szamarany esetében tapasztaltnal is nagyobb koncentracio figyelhet6

meg. A husz év sordn végrehajtott magyarorszagi iigyletek értékének

16. Abra
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Forrds: MKME

ugyanis kozel felét két szakagazat, a vegyipar (25,5%), valamint a gyogy-
aszat és egészségilgy (23,4%) teriiletén végrehajtott befektetések tették Kki.

A vizsgalt két évtizedben kozel 950 millio dollart kapott nyolc tigylet ke-
retében a vegyipar, igy e szakigazatban alakult ki a kiugroan legmagasabb

Az dsszes magyarorszdgi kockdzati- és ma-
gdntdéke befektetés értékének szakdgazatok
szerinti megoszldsa, 1989-2010 (szdzalék)
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(118 m USD) atlagos befektetési érték. A gyogyaszat és egészségiigy terii-
letén miikodo cégek 35 tranzakeié soran kozel 870 millio dollar befekte-
téshez jutottak, igy e szakagazatban az atlagos befektetési méret 25 millid
dollart ért el. A befektetések értékének nagysagat tekintve a harmadik leg-
tobb tokét kapo szakagazat a kommunikacio volt. E szakagazat viszonylag
sok, 82 tranzakci6 soran tobb mint 700 milli6 dollart kapott, igy az atlagos
befektetési méret e szakteriileten kozel 9 millio dollar volt. A fogyasztasi
cikket el6allito és a pénziigyi szolgaltatd szektorban miikodé magyaror-
szagi cégeket egyarant kozel 300 millié dollarral finansziroztak a kocka-
zati- és magantcoke befektetok. Mivel azonban a két szakagazat kozul a fo-

gyasztasi cikkeket el6allito cégek sokkal tobbszor részestiltek befektetésben,

17. Abra « Az Gsszes maqgyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetés szdma

és értéke szakdgazatok szerint, 1989-2010 (darab, millié USD)
millié USD

igy az e szektorban tékéhez jutd kozel 76 cég atlagosan egy tigylet kereté-
ben kozel 4 millio dollarnyi befektetést kapott, mig az a kozel 30 cég,
amely a pénziigyi szolgaltatasok tertiletén miikodott, tranzakcionként jo-
val tobb, 10 millié dollarnal is nagyobb befektetésben részesiilt. Szintén
viszonylag nagyobb egyedi tigyletekre keriilt sor a szallitas tertiletén, ahol
12 cég kozel 200 millios befektetést kapott, s ezzel itt az egy tigyletre jutd
befektetési érték 16,5 millio dollart ért el. Az atlagos tGkebefektetési érték
nyilvanvaloan azon szektorokban haladta meg az 0sszes befektetés atlagat,
ahol kivasarlasokra keriilt sor. Mig azon szektorokban, ahol a cégek zo6m-
mel induldsukhoz, illetve életiik korai szakaszaban kaptak kockazati t6-

két, ott a befektetések atlagos értéke joval alacsonyabb volt.
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4. Tabldzat

Az egyes szakdgazatokban megvalésitott kockdzati- és magdntéke befektetések szamdnak és értékének megoszldsa, valamint dtlagértéke,

1989 és 2010 kézétt dsszesen (darab, millié USD)

Szakagazat Befekteté'sek Szazalék BeFektgtéf,ek Szazalék 'Befektgté::;ek

szama értéke atlagos értéke
Kommunikacié 82 19,7 718,5 19,7 8,8
Szamitdégéppel kapcsolatos 40 9,6 65,8 9,6 1,6
Egyéb elektronika 6 1,4 77 1,4 1,3
Biotechnoldgia 6 1,4 19,6 1,4 3,3
Gydgyaszat és egészségligy 35 8,4 868,9 23,4 24,8
Energia 11 2,6 38,5 1,0 3,5
Fogyasztasi cikk 76 18,3 293,5 79 3,9
Ipari termék és szolgaltatas 22 5,3 29,9 0,8 1,4
Vegyipar és alapanyag 8 19 946,9 25,5 118,4
Ipari automatizalas 1 0,2 0,6 0,0 0,6
Egyéb feldolgozdipar 29 7,0 108,5 2,9 3,7
Szallitas 12 2,9 197,6 53 16,5
Pénziigyi szolgaltatas 28 6,7 289,6 7.8 10,3
Egyéb szolgaltatas 36 8,7 81,1 2,2 2,3
Mezé6gazdasag 8 1,9 13,0 0,4 1,7
EpitSipar 4 1,0 1,5 0,1 0,4
Egyéb 12 2,9 25,1 07 2,1
Osszes Fazis 416 100,0 3706,4 100,0 8,9

Forrds: MKME
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IV. A kockazati- és magantéke alapok
altal kivont toke

A vizsgalt két évtized alatt a Magyarorszagon befekteté kockazati- és ma-
gantékések kozel 200 befektetésiikbol léptek ki, e tranzakciok befektetés-
kori koltségen meért értéke 900 millio USD-t tett ki. A gyiijtott, a befek-
tetett és a kivont t6ke értékének alakulasa rendszerint egyarant egy-két
éves eltolodassal kovette egymast. Azaz a tékegyujtés megnovekedése
vagy megtorpanasa némi késéssel a befektetések alakulasaban is éreztette
hatasat, s a kedvez6 vagy romlo befektetési kornyezet némi késéssel a kilé-
pésekre is hasonlo hatassal volt. A kilépések tapasztalatai pedig a kovetke-

z6 ciklusbeli tékegytjtési kedvre voltak hatassal.

A magyarorszagi cégekbe befektetett kockazati- és magant6kébdl évente
atlagosan 10 kilépési tigyletre kertilt sor, melynek soran atlagosan évente
50 millio USD befektetéskori koltségen szamolt tokerészt adtak el a befek-
tet6k. A kiszallasokra nem egyenletesen kertilt sor. A vizsgalt idészak elsé

néhany évében még nem tortént kiszallas, ezt kovetden a kilépések szama

18. Abra » A magyarorszdgi cégek irdnt is érdekl6dé kockdzati- és magdntéke alapok dltal gydjtstt, ténylegesen
befektetett és a befektetésekbdl kivont téke értéke a magyar piacon, 1989-2010 (millic USD)

1600

folyamatosan emelkedett, s csak 2000-ben torpant a dotcom buborék ki-
pattanasakor. A kiszallasok értéke az évi 50 millié dollaros atlagot rend-
szerint a valsagok kitorését megel6z6 években, igy 1999-ben, illetve 2007-

ben és 2008-ban haladta meg jelentésen.

Magyarorszagon a befektetok kiszallasakor egy-egy tigylet keretében at-
lagosan kozel 5 millié USD értéki téke kivondsara keriilt sor, am az at-
lag mogott, az egyes kiszallasi modok szerint igen nagy eltérés volt ta-
pasztalhatd. A magyar piacon a vizsgalt két évtized soran a legmagasabb
atlagos kilépési értékkel (9 millio USD) rendelkez6 kiszallasi mdd a szak-
mai befektetének torténd eladas volt, hasonloan a kelet-kozép-eurdpai
piac egészéhez. Ez a kiszallasi utvonal a magyar piacon a kilépések sza-
manak tobb mint egyharmadat, értékben pedig kozel kétharmadat kép-
viselve a leggyakrabban alkalmazott és legmagasabb értéket képvisel ki-
szallasi modnak bizonyult. Kozel hasonld atlagos kilépési értéket (8,5
millio USD) ért el az, a f6leg magantéke befektetk altal alkalmazott ki-
1épési mod, amikor a finanszirozok egymasnak adtak el részesedéseiket.

E f6ként hitel igénybevételével jard, igy inkabb csak a kétezres évtized
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Forrds: MKME

Megjegyzés: Allokdlt tékeként globdlis alapok esetében a felmérés az alapok dltal kezelt t6ke 6sszegét csupdn a tényleges befektetések dsszegének megfelels volumennel vette
figyelembe. Regiondlis alapok esetében a felmérés a magyarorszdgi befektetések irdnt érdekl6dé alapok dltal kezelt téke negyedével kalkuldlt. A kizdrélag magyarorszdgi

befektetéseket végzd szervezetek esetében a felmérésbe a kezelt teljes 6sszeg belekertilt.
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19. Abra » A magyarorszdgi cégekbdl tortént kilépések szdma

és a kivont kockdzati- és magdntéke értéke, 1989-2010 (darab, millié USD)
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m kiszallitdsok értéke
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Forrds: MKME

masodik felére jellemz6 tranzakciok azonban a szakmai befektetoknek
torténd eladasokhoz képest sokkal ritkabban, mindossze a kilépések
5%-aban fordultak el6 a magyar piacon, s igy sszességében a kilépések
értékének csupan kozel 9%-at adtak. Hasonlo nagysagrendet képviseltek
a kilépések értékét tekintve az atlagosan 5 millié dollart is alig elérd
t6zsdei kilépések, melyek a kilépések kozel 10%-aban fordultak els. A
befektetdk altal leggyakrabban, igy a két évtized soran regisztralt tigyle-
tek 6todénél alkalmazott, s elsésorban az allami hatterd befektetési
szervezetek korében jellemz6 megoldas az volt, amikor a tékerészese-
dést az érintett cégek tulajdonos menedzserei vasaroltak vissza. Mivel
e kilépési modot a kockazati t6kések inkabb csak a kisebb egyedi értékd,
atlagosan még az egymillio dollaros egyedi értéket sem eléré tgyletek
esetében alkalmaztak, igy a kiszallasok értékét tekintve ezen tigyletek

csupan kozel 5%-os részaranyt képviseltek.

hVca

Az egyes kiszallasi utvonalak jelentésége a vizsgalt id6szakban nagyon in-
gadozd volt, kivéve a joforman mindvégig domindns szerepet jatszo szak-
mai befektetGknek torténd eladasokat. A tézsdei értékesités 1999-ben, a
hitelek visszafizetésével torténé kiszallas 2004-ben, az ujabb magantikés-
nek torténd tovabbeladas és a pénziigyi szervezetnek torténé eladas egy-
arant 2008-ban jutott kiugro szerephez. A részesedések érintett cégek ve-
zetdinek torténo, foként 2007-2008-ban kiemelked6 szerepe pedig a nem

ismert modon torténd kilépések kozott feltehetSleg mindvégig dominalt.
V. Varhato kilatasok

A két évtizedre visszatekintd felmérés alatdmasztotta, hogy
Magyarorszagon a 2008-ban jelentkez valsagot megel6z6en megerdso-

dott, s regionalis 6sszehasonlitasban az élvonalba Kkeriilt a korabban

Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesuletw Jubileumi Evk6nyv m 2011



5. Tablazat

A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke befektetési ligyletekbdl tortént kilépések szama, értéke, megoszldsa,
valamint dtlagos értéke a kilépés modozata szerint, 1989 és 2010 kézétt dsszesen (darab, millié USD, szdzalék)

Kilépések Kilépések Kilépések

Kilépési mod <z4ma Szazalék rtéke Szazalék éFlagos

értéke
Ertékesités szakmai befektetének 63 34,0 569,4 63,4 9,0
Ertékesités nyilvdnos értékpapirpiacon 17 9,2 80,0 8,9 4,7
Kényvleiras 13 7,0 27,8 3,1 2,1
Hitel visszafizetése 5 2,7 21,9 2,4 4,3
Ertékesités masik kockazati- és magantéke befektetének 9 49 76,1 8,5 8,5
Ertékesités pénziigyi befektetSnek 4 2,2 27,5 3,0 6,9
Ertékesités a menedzsmentnek 36 19,4 43,4 4.8 1,2
Egyéb kiszallas 9 4,9 6,0 0,7 0,7
Nem ismert 29 15,7 46,5 52 1,6
Osszes 185 100,0 898,7 100,0 4,9

Forrds: MKME

nem létez6 kockazati- és magantdke ipar. E t6két kozvetits iparag sze-
repléit, mikodési mechanizmusat, funkciojat és hatékonysagat tekintve
lényegében hasonlova valt az europai kockazati- és magantéke dgazat-
hoz. A hasonldésag megmutatkozott a jogi- és szabalyozasi kornyezet-
ben, a tanacsadoi hattér elérhetdségében és tapasztalatiban, valamint a

tranzakciok tipusaban és strukturajaban.

Az elmult husz évben kifejezetten javult a magyarorszagi vallalkoza-

sok kockazati- és magantékéhez jutasi lehetdsége. A kelet-kozép-euro-

pairégiobeli alapokba erdteljesen bearamlo téke lehetdséget biztositott
a magantoke befektetések tovabbi novekedése szamara. Varhato volt,
hogy az EU-csatlakozas pozitiv hatdsa hosszabb tavon is érvényesiilni
fog. Az unios forrasok felhasznalasaval felallitott JEREMIE alapok a
klasszikus kockazati toke befektetések fellendiilését vetitették eldre
Magyarorszagon, melynek nyoman megerdsddhet a kockazati tékebe-
fektetések stratégiai elkotelezettsége a technologiai és tudasintenziv
vallalkozasok iranyaba. A kivasarlasok magas 6sszege mar a fejlett pia-

cokra jellemz6 vonas volt, amely egyuttal a tranzakciokhoz sziikséges
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hitelek rendelkezésre allasat, ezzel az ilyen tigyleteknek a fejlett toke-
piacokon megszokott szerkezetének lehetdségét is jelezte. A kilépések
felfutasa a piac likviditasanak novelésével az 1j befektetések aktiviza-

lasanak iranyaba hatott.

A pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara ugyanakkor a kétezres évek
utols6 harmaddaban vilagszerte igen erdteljes visszaesés kovetkezett
be a kockazati- és magantéke-iparban. Az agazat helyzetének meg-
gyengiilését jelezte az ugyletek szamanak visszaesése, a befektetések
finanszirozasi strukturajaban a hitel részaranyanak csokkenése, a
portfolio cégekbdl torténd kilépések megnehezedése. Az egyébként is

jelentGsen visszaess befektetések kozott raadasul jelentdsen csokkent

20. Abra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdnté-
ke befektetésekbdl tértént kiszdlldsok értéke a
kilépés médja szerint, 1993-2010 (millié USD)

B szakmaibefekteté m hitel visszafizetés
B tézsde
B konyvleiras

az Uj inveszticiok aranya. Az alapok ugyanis a szandékoltnal joval
hosszabb ideig kényszerultek finanszirozni a portfolidjukban mar

benne 1évo cégeket.

A kockazati- és magantéke alapok altal vilagszerte gytjtott friss toke ér-
téke erdteljesen lecsokkent. A valsag hatasara megvaltozott a befekteték
altal favorizalt alapok tipusa is, azaz a megatranzakciokat végrehajto ki-
vasarlasi alapok helyett a nehéz helyzetii cégekbe fektetd alapok, vala-
mint a kisebb méretii kivasarlasokat tervezok valtak népszerivé. A val-
sag Kelet-Kozép-Europaban a korabbi években felhalmozodott jelentds
Osszegl, még be nem fektetett téke (dry powder) ellenére ugyancsak na-

gyon stlyos visszaesést okozott. Mig a valsagot megel6z6 néhany évben a
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térség a befektetok egyik kedvelt célpontjava valt, addig a kockazatok no-
vekedése, s a régiobeli orszagok novekedési titemének lassulasa és a hite-
lek dragulasa csokkentette a régio iranti érdeklodést és elriasztotta a csak
nemrégiben a régioban megtelepedett globalis befektetdket, s megnehe-

zitette Uj, régios kockazati- és magantéke alapok felallitasat.

A kelet-kozép-europai régié kockazati- és magantéke piacanak kilata-
sait nagyrészt a befektetok feltorekvé piacok iranti érdeklddése hata-
rozza meg. A pozitiv varakozasokat tamasztja ala, hogy a régio Gsszes
jelentésebb gazdasaganak novekedési iteme 2011-2012-ben varhato-
an az eurdzona atlaga felett lesz. A 2011 els6 felében a régidoban mar
végrehajtott és még targyalasi szakaszban tartd szamos, nagy értéki
befektetési tigylet ténye mindenestre mar azt jelzi, hogy a kivasarlasok
ismét visszatérnek a régio piacara. Els6sorban a nagyvallalati konszo-

lidaciok illetve a privatizacios tiigyletek képezik majd a régiobeli tigyle-

tek kinalatat. A nagy 6sszegl kivasarlasok mellett a korai fazisu cégek
klasszikus kockazati téke finanszirozasanak lendiiletes folytatasat va-
16szintsiti az eurdpai unios forrasok bevonasaval feldllitott JEREMIE
alapok befektetési potencialja, amely foként a kisebb 6sszegi, indulo,

innovativ cégeket célozza meg.

A magyarorszagi kockazati- és magantéke piac perspektivajara a vilag-
gazdasagi recesszio utohatasa és a magyar piac kelet-kdzép-eurodpai régi-
on beliili pozicidja egyarant ranyomja bélyegét. A potencidlis befektetok
szemében az orszag kisebb mérete, nagyfoku eladoésodasa, a privatizaci-
0s lehetdségek kimeriilése, a belfoldi kereslet lassu novekedése, a tozsde
alacsony likviditasa és a gazdasagpolitika terén érzékelt bizonytalansag
egyarant kedvezétlen jelenség. Ugyanakkor az exportpiacok fellendulé-
se és a gazdasagi novekedés felgyorsulasa a magyarorszagi kockazati- és

magantoke befektetések szamara is ujabb lendiiletet adhat.

201/ m Jubileumi Evkényv wMagyar Kockazati- és Magantéke Egyestilet

hVca



A kockazati- és magantdke-ipar
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A kockazati- és magantoke-ipar
2010. évi eredményei Magyarorszagon

Dr. Karsai Judit'

2 010 a valsag miatti megtorpanas éve volt a kelet-kozép-eurdpai
kockazati- és magantéke-iparban. Mig az év elsé felében a régio-
beli alapkezelSk kisebb értéki befektetések mellett még elsGsorban
portfolio cégeik sikeressé tételével foglalkoztak, az év masodik felében
mar jelentos értéki kilépésekre kertilt sor. 2011 elsé fele a kezd6do fel-
lendiilés jeleit mutatta, mivel a régioban végrehajtott befektetések els6

félévi értéke elérte az el6z6 évi inveszticiok teljes 0sszegét. A sikeres ki-

1. Tablazat

lépések nyoman az alapkezel6k mar uj alapjaik piaci megjelenését ké-
szitik el6. A région beliil a magyar kockazati- és magantéke-piac 2010.
évi fejlodését két egymassal ellentétes tendencia hatarozta meg. Az éves
befektetések értékét meghatarozo nagy osszegi kivasarlasok a valsag és a
gazdasagpolitikai bizonytalansag kapcsan nehéz helyzetbe keriilé6 magyar
piacon gyakorlatilag lealltak, ugyanakkor az induld és korai fazisban tartd

cégek finanszirozasa a Jeremie-program beindulasa nyoman fellendiilt. A

A magyarorszdgi vdllalkozdsokba befektetett kockdzati- és magdntdke értékének, a befektetések szamdnak
és az egy tranzakcio keretében befektetett téke dtlagos értékének évenkénti alakuldsa, 2002-2010 (millié eurd, darab)

Befektetés éve Bgfe‘ktetet_t F{Ske Befektetési i?gyletek Atlaggs Pefek_tett'ési
értéke (millio €) szama (db) érték (millio €)
2002 127 29 4,4
2003 117 32 3,7
2004 108 41 2,6
2005 131 26 5,0
2006 535 39 13,7
2007 491 26 18,9
2008 477 25 19,0
2009 214 12 17,8
2010 65 19 3,4
Forrds: 2002-2006: HVCA adatbazis; 2007-2010: PEREP_Analytics
! Karsai Judit az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet tudomanyos fomunkatarsa, az MKME Statisztikai Bizottsaganak elnoke
hVca
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kétféle hatas ereddjeként a magyarorszagi vallalkozasokba 2010-ben be-
fektetett kockazati toke értéke az el6z6 évi érték kozel harmadara esett
vissza, mikozben a befektetések szaima tobb mint felével béviilt, igy a be-
fektetések atlagos értéke az évtized elejére jellemzd nagysagrendre esett
vissza. A magyarorszagi vallalkozasokba befektetett kockazati- és magantoke
értéke az EVCA PEREP_Analytics adatai szerint a 2009-ben mért 214 mil-
1i6 eurordl 2010-ben 65 millio eurdra esett vissza. A befektetési tigyletek
szamanak évek Ota tarto csokkenése 2010-ben megallt, a befektetések sza-
ma a 2009-ben regisztralt 12 tranzakciorol 19-re nétt. Ebbdl 14 esetben az
érintett portfolio cég els6 izben kapott befektetjétol tokét. A befektetések
atlagos értéke a 2009-ben meért, régios szinten is viszonylag magasnak sza-

mit6 18 millié eurods értékrél 2010-ben 3,4 millié eurdra csokkent.
Innovaciés dominancia

A magyar vallalkozasok korében a cégek indulasahoz, korai fejlédéséhez

és novekedéséhez biztositott klasszikus kockazatitke-befektetések értéke

2. Tabldazat

és darabszama 2009-ben - a korabbi évekhez hasonldan - igen alacsony
volt. Ezért jelentds valtozas, hogy 2010-ben a befektetések értékben kozel
40%-a, darabszamban pedig kozel 80%-a klasszikus kockazati téke funkci-
ot toltott be a hazai cégeknél. E befektetések fellendiilése elssorban an-
nak a 2010 elején felallitott nyolc uj Jeremie-alapnak volt kdszonhetd,
amelyek a kozosségi forrasok mellé maganszektorbeli befektetoktol is to-
két szerezve jottek létre. E kockazatitGke-alapok tobb szaz befektetési
ajanlat atvizsgalasat kovetGen széles spektrumban valasztottak ki portfo-
1i6 cégeiket. Igy tobbek kozott a biotechnoldgiai fejlesztést6l az orvosi mi-
szergyartason, a szamitastechnikai és telekom alkalmazasokon, a direkt-
éstelemarketingen,valamintavagyonkezelésenatazipari-automatizalasig
és raktarozasig igen sokféle induld és korai fazisban tarto igéretes noveke-

dés elott allo hazai céget finansziroztak.

A kivasarlasok korabbi meghatarozo szerepe - a régio egészéhez ha-
sonldan - 2010-ben a magyarorszagi cégeket érinté befektetések ko-

zott is csokkent. Mig 2009-ben még kivasarlasok képviselték a magyar-

A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke-befektetések 2010. évi értékének és szamdnak alakuldsa
a befektetések dltal érintett cégek életciklusa szerint (millié eurd, darab)

Eletciklus szakasz ) I'Befek‘te.liési BefekFetési ['fgyletek Ugyletek

érték (millio €) érték (%) Szama (db) Szama (%)
Magvetd, indulé és korai téke 18 28 11 58
Novekedési t6ke 7 11 4 21
Menté/atfordité téke 0 0 0 0
Helyettesitd téke 0 0 0 0
Kivasarlasi téke 40 61 4 21
Osszesen 65 100 19 100

Forrds: PEREP_Analytics
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3. Tablazat

A magyarorszdgi kockdzati és magdntdke-befektetések 2010. évi értékének és darabszdmdnak alakuldsa

a finanszirozott vdllalkozdsok szakdgazata szerint (millié eurd, darab)

Befektetési érték

Befektetési érték Ugyletek szdma

Szakagazat (millié €) (%) (db) Cégek Szama (db)
Mezdgazdasag 0 0 0 0
Uzleti és ipari termékek 0,2 0,3 1 1
Uzleti és ipari termékek szolgaltatas 0,6 0,9 1 1
Vegyipar 3,4 52 2 1
Kommunikacié 14,8 22,9 3 2
Szamitdgép és Fogyasztoi elektronika 2,0 3,0 2 2
EpitSipar 0 0 0 0
Fogyasztasicikk-gyartas és kiskereskedelem 0,2 0,3 1 1
Fogyasztasi cikk szolgaltatas 0 0 0 0
Energia és kérnyezetvédelem 0 0 0 0
Pénziigyi szolgaltatas 36,1 55,5 3 3
Elettudomény 4,2 6,5 4 4
Ingatlan 0 0 0 0
Szallitas 3,5 5,4 2 2
Osszes befektetés 65,0 100,0 19 17
Ebbél high-tech 17,6 27,1 5 4

Forrds: PEREP_Analytics

orszagi kockazati- és magantéke befektetések értékének 95%-at,
2010-ben aranyuk 62%-ra csokkent. A magyarorszagi kivasarlasok at-
lagos értéke 2010-ben 10 millid eurd volt, a négy regisztralt igylet ko-
zil harom esetében a befektetés equity hanyada nem érte el a 15 mil-
li6 eurdt, mig egy tranzakcidraa 15 és 150 millio eurds mérettartomany
alsé részében kerilt sor. 2010-ben a nyilvanossagra hozott magyaror-
szagi tugyletek kozott a pénziigyi szolgaltatasok dominaltak, igy tob-

bek kozott az Enterprise Investors befektetése a Netrisk Els6 Online

Biztositasi Alkusz Kft.-be, valamint az SBI European Fund befektetése
a CIG Pannonia Eletbiztosito Zrt-be.

A kockazati tokések altal Magyarorszagon finanszirozott szakagazatok
kozil 2010-ben a pénzlgyi szolgaltatasi szektor kapta a legnagyobb,
tobb mint 36 millid eurd értékd befektetést, tekintve hogy a kivasarlasi
igyletekre foként ezen a teriileten keriilt sor. A befektet6k a masodik

legmagasabb 0sszeggel, kozel 15 millio eurdval a kommunikacios cégek

hVca
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4. Tablazat

A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke-befektetések 2010. évi értékének és szdamdnak alakuldsa
a befektetések dltal érintett cégek életciklusa szerint (millié eurd, darab)

Kiszallasi méd

Kiszallas értéke

Kiszallas Ugyletek Cégek

(millié €) értéke (%) szama (db) szama (db)
Ertékesités szakmai befektetének 0 0 0 0
Ertékesités nyilvdnos értékpapirpiacon 0 0 0 0
Koényvleiras 1,3 16,4 1 1
Visszafizetés csendestarsnak 0 0 0 0
Hitel visszafizetése 0,1 1,4 2 2
Ertékesités masik kockazati- és magantéke-befektetének 0 0 0 0
Ertékesités pénziigyi intézménynek 0 0 0 0
Ertékesités a menedzsmentnek (MBO) 6,7 82,2 10 8
Egyéb kiszallas 0 0 0 0
Kiszallasok 6sszesen 8,1 100,0 13 11

Forrds: PEREP_Analytics

Megjegyzés: A tdbldzat a kiszdlldsok kéltségen nyilvdntartott értékét tartalmazza.

fejlédését mozditottak eld. Ez a szektor - a régio egészéhez hasonldan -
a befektetések szama alapjan is évek Ota az egyik legnépszertibb szakaga-
zat a magyarorszagi befektetések korében, bar 2010-ben az élettudoma-
nyok terén végrehajtott tranzakciok kissé megel6zték az ide iranyulo

ugyleteket.
Megszaporodoé kiszallasok

Kelet-Kozép-Europaban, ezen beliil a magyar piacon egyarant a valsag ha-
tasanak enyhiilését jelezte a kiszallasok szamanak emelkedése 2010-ben.
Az értékesitések a régioban viszonylag magas aron torténtek, s igy hozza-
jarultak a befektet6k ujabb alapjainak létrehozasahoz sziikséges bizalom

megteremtéséhez.

hVca

A magyarorszagi cégekbol torténd kiszallasok szama és értéke a 2009-
ben mért - rendkivil alacsony bazishoz viszonyitva - 2010-ben kozel
megkétszerezddott. A korabban legnagyobb jelentdségi kiszallasi utvo-
nalak, igy a szakmai befektetéknek torténé cégeladasok, valamint a koc-
kazati tokebefektetok egymaskozti eladasai - a régio tobbi részétol elté-
réen - 2010-ben nem szerepeltek a regisztralt hazai kiszallasok kozott.
A befektetGk altal legszivesebben alkalmazott kilépési lehetGség, az elsé
t6zsdei megjelenés (IPO) szintén nem fordult el6 2010-ben a hazai pia-
con. Igaz ugyan, hogy az ELAN SBI European Fund résztulajdonaba ke-
ritlt CIG Pannonia Zrt.-t megjelent a BET-en, 4m ez inkabb csak a befek-
teté késébbi idépontban torténé kiszallasanak potencialis lehetdségét
teremtette meg. A regisztralt kilépési tranzakciok koziil a legtobb és leg-

nagyobb értéket képviseld kiszallasi tigylet keretében az érintett hazai
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portfolid cégek korabbi tulajdonos vezetdi vasaroltak vissza cégeiket. Ez
a kilépési utvonal képviselte a 2010-ben regisztralt magyarorszagi ki-
szallasok értékének és darabszamanak egyarant kozel 80%-at.

Lassan bévilé Forrasok

A gazdasagi valsag hatasa a kockazati- és magantoke-agazatban legel6-

szOr a befektetések, majd a kiszallasok tertiletén jelentkezik, s legtovabb

5. Tabldzat

az uj forrasok bevonasanal tapasztalhato. A valsag elétti idészakhoz ké-
pest az alapok mérete csokken, s felallitasa is tovabb tart. Ennek megfe-
lelden a kelet-kozép-eurdpai alapkezeldk is csak ovatosan jelentkeznek
uj alapok gytjtési szandékaval. Miutan a valsag a maganszektorbeli koc-
kazati- és magantéke-alapok létrehozasat a régioban is megnehezitette,
a 2010-ben létrehozott nyolc Jeremie-alap kedvezé feltételeket terem-
tett az életiik korai szakaszaban tarto, innovativ magyarorszagi vallal-

kozasok kockazati tokével torténd finanszirozasara.

Pozitiv kilatasok

A kelet-kozép-eurdpai régié magantéke-piaci kilatasait nagyrészt a be-
fektet6k feltorekvo piacok iranti érdeklodése hatarozza meg. A pozitiv
varakozasokat timasztja ala, hogy a régio osszes jelentdsebb gazdasaga-
nak novekedési titeme 2011-2012-ben varhatdéan az eurdzona atlaga fe-
lett lesz. A 2011 els6 felében a régioban végrehajtott, illetve a még tar-
gyalasi szakaszban tarto szamos nagy értéki befektetési iigylet ténye is
azt jelzi, hogy a kivasarlasok ismét visszatérnek a régid piacara.
Els6sorban a nagyvallalati konszolidaciok illetve a privatizacios tgyle-

tek képezik a régiobeli tigyletek kinalatat.

lytd Provimi Pet Food allateledelgyartd korabbi tulajdonosat, a Permira
globalis alapot. A nagy 0sszegt kivasarlasok mellett a korai fazisu cégek
Kklasszikus kockazati t6kefinanszirozasanak lendiiletes folytatasa is valo-
szind, tekintve hogy a 2010-ben létrehozott Jeremie-alapok a kozeljovo-

ben még szamos, kisebb 0sszegi tékebefektetésre késziilnek.

A piac megélénkilése a kilépések terén is prognosztizalhato. A 2011
elején nyilvanossagra hozott kilépések kozott figyelmet érdemel az
Euromedic cég dializis részlegének 48 5 millio eurds eladasa a Fresenius
Medical Care cég szamara, ami az Euromedic tulajdonosi korét alkotd

harom nagy globalis magantékealap - a BAML Capital Partners, az

Magyarorszdgi cégekbe befekteté Jeremie alapok, 2010 (millidrd HUF) Ares Life Sciences és a Montagu Private Equity - részleges kiszallasaval

A magyarorszagi kockazati- és magantéke-piac is fellendilében van. jart egyiitt. Ugyancsak 2011 legelején jelentették be, hogy a Wanhua

Alap mérete Allami forras Magan forras

Alapkezeld neve Alap neve (milliard HUF) (milliard HUF) (milliard HUF) Erre utal, hogy 2011 els6 negyedévében mar két hazai céget érinté jelen- Industrial Group egy, 6sszességében 1,2 milliard eurods tigylet kereté-
. ; . - ) tés kivasarlasra is sor keriilt. A Mid Europa Partners 49,05%-os tulajdon-  ben atvette a 2006 o0ta a Permira és a Vienna Capital Partners tulajdo-
Blgggorgg S- A E Y L . Blgg? orges 4,0 2,8 1,2 részt szerzett a kozuti fuvarozassal foglalkozdo Waberer’s cégben, s az naban 1év6 BorsodChem feletti iranyitast, melynek restrukturalasaban
Kockazati tékealap-kezel6 Zrt. Kockazati Tékealap
! g Hi Advent International 188 milli6 eur6ért kivasarolta a budapesti székhe- mar 2010-ben is részt vett.
Central- Fun CenTech Uj Magyarorszag
Kockazati-tékealap-kezelé Zrt. Kockazati T6kealap o = =
DBH Investment Zrt. DBH Kockazati Tékealap 5,0 3,5 1,5
Euroventures Capital (Etalon Capital) Euroventures IV 40 40 0
Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. Kockéazati T6kealap* ! !
Finext Startup Finext Sartup 74 5o 24
Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. Kockazati T6kealap ! ! !
Morando Kockazati Morando 6.5 45 20
Tokealap-kezeld Zrt. Kockazati T6kealap ! ! !
PortfoLion Kockazati OTP Kockazati 68 38 30
Tokealap-kezeld Zrt. Tékealap | ’ ’ !
Primus Capital Primus Il 6,2 43 19

Kockazati T6kealap-kezeld Zrt. Kockazati T6kealap

Forrds: HVCA gy(jtés

Az alap a magdnbefektetSkkel nem az alap szintjén, hanem aktudlisan az egyes lgyletekbe térténd befektetéskor tdrsul.
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A tokeattételes hitellel torténd kivasarlasok (LBO)
egy évtizede Magyarorszagon

Magyarorszagon a kockazati és a magantdke befektetbket
versenyképes kornyezet fogadja, mely bizonyos kritikus
terileteken tovabb javithatd

Az Allen & Overy Magyarorszagon
Magyar sikertorténetet ir az Enterprise Investors

Van-e élet 5 millié Euro alatt?




A tokedttételes hitellel torténo kivasarlasok
(LBO) egy évtizede Magyarorszagon

Nem is olyan régen még nem volt lehet6ség Magyarorszagon tékedttételes hitellel torténd kivasarldsok (LBO) lebonyolitasara.

EgyszerGien nem alltak rendelkezésre a sziikséges hitellehetdségek olyan feltételekkel, amelyek mellett érdemes lett volna

ezeket a tranzakcidkat végrehajtani, valamint az adéjogszabdlyok és szikséges biztositékok vonatkozasdban sem allt rendelke-

zésre kell6 tapasztalat.

Ai elsé jelentGsebb kivasarlas Magyarorszagon, vagy talan az egész
0z€p- és kelet-europai régioban az altalunk 2003-ban, a GMT
Communications Partners-szel kozdsen végrehajtott tgylet volt, mely a

Vivendi Telecom Hungary (késébbi nevén Invitel) vezetékes tavkozlési

1. Tabldzat

szolgaltato vallalat felvasarlasat jelentette. Azota Magyarorszagon majd-
nem minden évben sziiletett egy jelentdsebb magantéke tigyletet. Ezzel
az orszag a tékeattételes hitellel tortént kivasarlasi tranzakciok vonatko-

zasaban joval a térségen beliil elfoglalt részaranyan felil szerepelt.

A legjelentdsebb tékedttételes hitellel tértént kivdsdrldsi tranzakciok Magyarorszdgon

Célvallalat Ev Erték Kivasarlo

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

hVca
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A Vivendi Telecom iigyletet 2002. folyaman a cég anyavallalataval, a
Vivendi Universal-lal targyaltuk meg, amely a technologiai buborék kipuk-
kadasat kovetéen addssagai rendezésére torekedett. A még mindig kedve-
z6tlen pénziigyi kornyezetben ez az tigylet lehet6vé tette a hitel rendezé-
sét, amelyet a BNP Paribas, a CIBC, Dexia és az EBRD altal alkotott
konzorcium ujitott meg. Ezt kovetden az Invitel még kétszer jutott refinan-
szirozashoz az eurdpai magas hozamu kotvények piacarol, mielétt 2007-
ben, az eredetileg befektetett dsszeg kozel haromszorosaért eladasra kertilt
a magantékeések altal tulajdonolt dan tavkozlési szolgaltatd cég, a TDC he-

lyi leanyvallalata, a HTCC részére.

2004-ben a Warburg Pincus megvasarolta a Fibernet kabel TV szolgaltatot
az Argus Capital Partners-t6l. Ez egyike volt az els6, a kozép- és kelet-euro-
pai térségben végrehajtott masodlagos tranzakcioknak, a Raiffeisen Bank
finanszirozasaban. A Fibernet Magyarorszagon és mas orszagokban is to-
vabb bévilt vallalatfelvasarlasok utjan, amelyeket a hitelezok refinanszi-
rozasokkal tamogattak. Végil a cégcsoport felbomlott, miutan a magyar
részleget az Invitel 2010-ben az orszag tavkozlési szektoranak konszolida-
cioja keretében felvasarolta. A Warburg Pincus a kovetkez6 évben is aktiv
volt, amikor felvasarolta az Euromedic nevi, Magyarorszagon bejegyzett
eurdpai, diagnosztikai képalkotassal és dializissel foglalkozo céget az ING
és az UniCredit bank finanszirozasanak segitségével. A cég gyorsan fejlo-
dott a hitelez6i altal tamogatott tovabbi vallalatfelvasarlasok révén, mig-
nem 2008-ban eladasra keriilt a hirek szerint a befektetett 6sszeg harom-

szorosat jovedelmezve.

2006-ban a Permira felvasarolta a BorsodChem vegyipari vallalatot, amely
egyike volt a kozép- és kelet-eurdpai régioban létrejott néhany, 1 milliard
Eurdt meghalado tigyletnek, és amely az egyik els6 jelentds, nyilvanosan
jegyzett cégbdl magancégge torténd atalakulasnak az esete is volt, ami egy-
uttal a nagy eurdpai magantéke cégeknek a térség irant megmutatkozo fo-
kozott érdeklédését is jelezte. Az 1,15 milliard Eurds finanszirozast a
HSBC, a Lehman Brothers, a Royal Bank of Scotland és az UniCredit bizto-
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sitotta. KésGbb e cég pénziigyi teljesitménye is megszenvedte a gazdasagi
valsagot, am egy sikeres pénziigyi atalakitast kovetGen a kinai Wanhua cég

2011-ben atvette a cég feletti teljes ellendrzést.

2008 oktoberében ismét az Euromedic volt a célpont, ami valdjaban a
Merrill Lynch Global Private Equity és Ares Life Sciences k6zs, 860 mil-
1i6 Eurés harmadlagos kivasarlasa volt a Bank of Ireland, az ING és az
UniCredit bankok 428 millié Euros senior kolcsonének folyodsitasaval. Ez
volt az egyike a legutolsd megvalosult nagy kivasarlasoknak, miel6tt a

Lehman Brothers cs6djét kovetéen leallt a piac.

Az Invitel idékozben a HTCC-vel torténd Osszeolvadasa, valamint a
Memorex Austria és a Tele2 Hungary felvasarlasa kovetkeztében jelents-
sen atalakult, és 2009-t6] kezdve mar ismét visszatért a tozsdére. Mivel a
cég a vallalatfelvasarlasokat eladosodasa aran finanszirozta, igy a pénz-
ugyi valsag rendkivil érzékenyen érintette, amikor a vallalatok értéke le-
csokkent, s a hitelforrasok elapadtak. A Mid Europa egy sor bonyolult
tranzakcid nyoman végiil at tudta venni a vallalat feletti ellenérzést, igy
tobbek kozott a TDC részvényeinek felvasarlasaval, a meglévo banki forra-
sok megujitasaval, és egy sor olyan tenderen vald részvétellel, amelynek
keretében a nyilvanos piaci hiteleket diszkont aron tudta megvenni. Ezt
kovetden a vallalatot az eurdpai magas hozamu kotvénypiacrol refinan-
sziroztak, az egyik els6 kozép- és kelet-eurdpai szenior elsébbségi kotvény-

igylet keretében.

A kozelmultban, 2011 marciusaban az Advent International jelentet-
te be, hogy megegyezett a magyarorszagi székhelyt, vezetd europai al-
lateledel gyarto cég, a Provimi Pet Food 188 millié euros felvasarlasa-
rol annak anyavallalatiaval, a Provimi Grouppal, amely a Permira
tulajdonaban allo allati tapszergyarto piacvezetd cég. A felvasarlashoz
a hitelt az Erste Group Bank, a Raiffeisen Bank International és az
UniCredit biztositotta. Ez az tugylet egy érdekes példaja annak, hogy

az europai magantékés csoportok hogyan lehetnek egyidejtileg a helyi
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iparagban versenytarsak és a helyi és regionalis tigyletek mozgatoru-
g0i, amikor kiszervezik a nagyobb tizleti egységek egyes nem alapvetd
tevékenységeit.

Amint a 2011-es év lassan a végéhez kozeledik, a gazdasagi helyzet to-
vabbra is bizonytalan. Az tigyletek tertiletén jelentkezd aktivitas, mely a

2010 6szén mutatkozo fellendilés utdn 2011 masodik negyedévétol kez-

A Mid Europa Partners megkozelitéleg 3,2 millidrd eurds kezelt
vagyondval, a kozép- és kelet- eurdpai régié egyik legnagyobb,
figgetlen magdntéke befektetdje.

Craig Butcher

Senior Partner

dédden ismét csokken, s alacsony szintet mutat. Az elmult 10 év adatai
alapjan mindazonaltal j6 okunk van abban bizni, hogy Magyarorszag to-
vabbra is Kozép- és Kelet-Europaban a kozepes- és nagymeéreti hitellel tor-
ténd kivasarlasi ugyletek (LBO) f6 forrasa marad. A Mid Europa eltokélt
szandéka, hogy részt vegyen az iparag vérkeringésében, nyitott maradjon
minden iizleti lehetdség el6tt, s aktivan keresse a kovetkez6 jelentos téke-

attételes hitellel torténd kivasarlasi tgyletet (LBO) Magyarorszagon.

MIDEUROCPA

PARTNERS

hVca
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Magyarorszagon a kockazati és a magantbke
befektetdket versenyképes kornyezet fogadja, mely
bizonyos kritikus terileteken tovabb javithaté

Az Ernst & Young 4ltal tdmogatott tanulmany szerint, amely az egyes orszdgok kockazati és magantéke befektetések

szempontjabol mért vonzerejét vizsgdlta, Magyarorszag a 80 vizsgalt orszdg kozott el6kels helyen végzett.

Az Ernst & Young tamogatta egy atfogd nemzetkozi tanulmany’
elkészitését, amely azokat a tényeziket vizsgalta, amelyek egy

orszagot a kockazati és magantéke befektetok szempontjabol vonzdova

1. Tabldzat

Magyarorszdg 2011-es helyezései 2007-hez,
az el6z6 felmérés idépontjdhoz viszonyitva.

2007 2011

Helyezés Erték Helyezés

Kock. és magantéke helyezés 43 52,0 40
Gazdasagi aktivitas 49 68,1 58
Té6kepiaci aktivitas 46 36,2 49
Adérendszer 16 108,7 12

BefektetSk védelme / Vallalatir. 35 66,4 38
Emberi / Szocialis kornyezet 53 49,2 51
Vallalk. kult. / Uzleti lehetéségek 32 56,7 30

> > 4> 4 <4 )

tesznek. Elére meghatarozott makrogazdasagi mutatok alapjan osszeal-
litott, vegyes index segitségével mérte a befektetési vonzerét. Az ered-
ményill kapott Altalanos Kockazati és Magintéke Vonzoképesség
Orszag Index az intézményi befektet6k nemzetkozi kockazati és magan-
téke kihelyezéseinek bizonyos kritériumain alapul.

A tanulmany 6t kontinens 80 orszagat mérte fel, melyek koziil 18 Kelet-
Eur6pabol vald. Magyarorszag a 40-ik helyen végzett, pont a vizsgalt or-
szagok kozépmezonyéeben. Tobbnyire a nyugat-europai és mas OECD or-
szagok végeztek Magyarorszag elott, és a kelet-eurdpai és fejlodo orszagok
végeztek mogotte. Az index szerint az USA a legvonzobb a kockazati és
magantéke szamara. Az Egyesiilt Allamokat az Fgyesiilt Kirdlysag és
Kanada koveti a listan. Ami Magyarorszagot és a tobbi kelet-eurdpai orsza-
got vonzova teszik, az elsésorban az adozasi kornyezet (12) és a befekteté-
si lehetGségek (30). Ahol ez a régid lemaradasban van, az a gazdasagi akti-

vitas (58), a tokepiaci aktivitas (49) és az emberi és szocidlis kornyezet (51).

A felmérés eredménye szerint a kozép- és kelet eurdpai régioban
Lengyelorszag (36) és a Cseh Koztarsasag (37) a legvonzobb a kockazati és

magantéke szamara makrogazdasagi szempontbdl, majd Magyarorszag

! Az Altalanos Kockazati és MagantGke Vonzoképesség Orszag Index masodik kiadasa, melyet az IESE Business School és az EMLOYON Business School kdzésen készitettek el 2011-ben

(az Ernst & Young tamogatasaval) mérni probalja az egyes orszagoknak a korlatolt felelosségt kockazati és magantoke tarsulasokra gyakorolt vonzerejét.
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2. Tablazat
Magyarorszdg helyezése (a régié orszdgaival ésszehasonlitva)

2007 2011

Rank Value Rank

Lengyelorszag 35 57,4 36 A 4
Cseh Koztarsasag 34 55,0 37 A 4
Torokorszag 31 52,8 39 A 4
Magyarorszag 43 52,0 40 A
Szlovénia 45 46,8 45 >
Esztorszag 41 44,8 49 v
Bulgaria 50 441 51 A 4
Horvatorszag 55 43,4 52 A
Romania 47 41,0 60 v

koveti 6ket. Hazank Szlovénia (45), Bulgaria (51), Horvatorszag (52), és
Romadnia (50) el6tt 41l a rangsorban ebb6l a szempontbol. Erdekes modon
a régidban csak Magyarorszag és Horvatorszag javitott helyezésén 2007.
és 2011. kozott. Ez foleg a javuld adozasi kornyezetnek koszonhetd.
Szamos kutatas készilt, hogy melyek azok a donté tényezdk, amelyek
egy orszagot vonzova tesznek, és egy pezsgo kockazati és magantéke piac
meghatarozo tényez6i. Ennek eredményeként a kockazati és magantéke
vonzerd szempontjabol hat kulcsfontossagi tényez6t azonositottak,
ezek fontossagi sorrendben a kovetkezok:

A tokepiaci aktivitas

Vallalkozdi kultura és tizleti lehetéségek

A gazdasagi aktivitas

A befektet6k védelme és a vallalatiranyitas

Az emberi és szocialis kornyezet

B Az adérendszer

hVca

A fenti tényezoknek parhuzamosan kell javulniuk ahhoz, hogy nove-
kedjen az adott orszag és térség kockazati és magantékére gyakorolt
vonzereje. Az Altalanos Kockazati és Magantoke Vonzoképesség Orszag
Index magaban foglalja mind a hat meghatarozo tényezo6t. Ahhoz hogy
egy orszag magas index besorolast kapjon, minden kritérium szerint ma-

gas pontszamot kell, hogy elérjen.

Az alabbiakban a hat kulcsfontossagu tényezével foglalkozunk részlete-
sebben, kiilon tekintettel Magyarorszagra, és kitérve azokra a kritikus

tertiletekre, ahol elérelépésre van sziikség.
1. A tékepiac aktivitasanak fontossaga

Alapvet6 kilonbségek vannak a bank és a t6zsdekdzpontu tékepiacok ko-
z0tt. A fejlett tozsdék, amelyek lehetévé teszik a befektetdk kilépését tézs-
dei bevezetés (IPO) utjan, létfontossaguak egy pezsgd kockazati és magan-
téke piac kialakulisdhoz. Altalanossigban elmondhaté, hogy a
bankkozpontu tékepiacok kevésbé képesek hatékony infrastrukturat biz-
tositani a kockazati és magantoke tigyletekhez. Nem csupan egy erds t6zs-
de az, ami hianyzik egy bankk6zpontu tékepiacrol; hanem olyan masod-
lagos tényezdk is szerepet jatszanak, mint példaul a bankarok konzervativ
hozzaallasa a kolcsonok folyodsitasahoz és a befektetésekhez, valamint a
tarsadalmi és pénziigyi 6szténzok, melyek a vallalkozoi kedvet csokken-

tik, mivel kevésbé dijazzak, (de hiba esetén anndl jobban biintetik) azt.

A cégek elsé tozsdei megjelenése (IPO) a f6 mozgatorugoja a ciklikus moz-
gasoknak, mivel ez az, ami kozvetlentl mutatja a kockazati és magantéke
alapok megtériilését. A kockazati toke piac az aktiv, likvid t6kepiaccal ren-
delkez6 orszagokban viragzik. A t6zsde kapitalizacidja és az oda bevezetett
cégek szama szintén olyan fontos jellemzdi egy tékepiacnak, amelyek nagy-
mértékben befolyasoljak a kockazati és magantéke befektetéseket. A bank-
kozpontu tékepiacok hatranyai mellett, a hitelb6l torténd finanszirozas szi-

kos kinalata az, ami akadalyozza az induld vallalkozasokat tobb orszagban.

Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesuletw Jubileumi Evk6nyv m 201/



A vallalkozoknak olyan csendestarsakat kell talalniuk, - legyenek azok akar
bankok, akar kockazati vagy magantdke alapok - akik hajlandok kockazatot
vallalni. Magyarorszagon nincs meg a megfelel6 mérett, kell6en likvid, és
kell6 piaci aktivitast mutaté t6zsde kozpontu tékepiac. Allami beavatkozas-
ra lenne sziikség a tokepiaci szabalyok megujitasa formajaban, hogy 6szto-

nozze a magyar tékepiacok fejlodését és az azon torténd megjelenést.

2. A vallalkozasi kultura
és az lizleti lehet6ségek fontossaga

Az életképes befektetésekhez torténé hozzaférési lehetdség valoszintileg a
legfontosabb tényez6 a befektetok szamara a nemzetkozi kockazati toke ki-
helyezésekor. Kiillonosen a korai fazisu szegmensben a befektetési lehetdsé-
gek szama szoros kapcsolatban all egy gazdasag kutatasi mutatoival. Az ipa-
ri és a tudomanyos kutatasok és fejlesztések (K+F) egyarant szoros
Osszefliggést mutatnak a kockazati és magantdoke aktivitassal. A kutatas és
fejlesztés teriiletén dolgozok létszama és az ott létrehozott szabadalmak
szama egyarant jo kozelitést jelentenek az emberi er6forrasok szambavéte-
léhez, és nagyon fontos, pozitiv befolyast gyakorolnak a kockazati toke ak-
tivitasra. Masrészrol az indulasi fazissal kapcsolatban megmutatkozo akti-
vitas kolcsonhatdsban van a kutatasra és fejlesztésre forditott toke
mértékével, a technologiai lehetéségekkel és a szabadalmak szamaval. Kellé
K+F aktivitas hianyaban a mar meglévo cégek képtelenek megfelel6 termé-
kekkel és markakkal piaci pozicidkat elfoglalni és azokat fenntartani, ame-
lyek megléte jelenti a vonzerét a magantéke befektetok szamara. Egy tarsa-
dalom innovativ eredményei ellenére a szigoru szabalyozasok és eljarasi
rend formajaban megjelend biirokracia, a tobb intézményre is kiterjedo en-
gedélyeztetési rendszer, a kimerité dokumentacios kovetelmények, nagy-
mértékben visszafoghatjak a vallalkozoi kedvet. Magyarorszag jo helyet
foglal el az innovacio, a vallalati kutatasok és fejlesztések, a tudomanyos és
technikai ujitasok szempontjabol az orszag ranglista masodik negyedében,
azonban meég sokat kell tennie a vallalkozasok inditasaval és mikodtetésé-

vel kapcsolatos szabalyok és szabalyozasok javitasa és egyszertisitése terén.

3. A gazdasagi aktivitas fontossaga

Egy orszag gazdasaganak allapota természetszertien befolyassal van a koc-
kazati és magantdke piac aktivitasara. Egy gazdasag mérete és a foglalkoz-
tatas intenzitasa szintén a prosperitas mutatoi, a hazai vallalkozasok sza-
man és a vallalkozok aktivitdsan keresztill hat a varhato kockazati és
magantéke bearamlasra. A gazdasagi fejlodés kihasznalasa befektetéseket
igényel, és indokoltta teszi az intézmeényi befektetok megjelenését egyes or-
szagokban. A kockazati és magantoke aktivitasa ciklikus jelleget mutat, és
szoros Osszefliggésben all a GDP novekedésével. A gazdasagi fellendiilés és
a fejlédés novelik a vallalkozo kedvet, mivel nagyobb befektethet6 téke fel-
halmozodasat biztositjak. Az indulé vallalkozasok helyzetét konnyiti a tar-
sadalom gazdagodasa, nemcsak az induldsukhoz sziikséges finanszirozas
rendelkezésére allasaval, hanem a hazai piacon a potencialis vevokorik
magasabb jovedelmén keresztiil is. Magyarorszag ebben a kategdriaban saj-
nos nem jol szerepelt, a kozéptavii GDP novekedési kilatasok a 74. helyre

huzzak le az orszagot a felmérésben vizsgalt 80 orszag mezényében.

4. A befektetdk védelmének
és a vallalatiranyitasnak a fontossaga

A jogszabalyi kornyezet és a tulajdonhoz vald jog védelme nagymérték-
ben befolyasoljak egy adott orszag kockazati és magantéke piacanak a
vonzerejét. A jogi keret meghatarozza az orszag tokepiacanak a méretét és
kiterjedését, valamint a helyi vallalkozasok kiilsé finanszirozashoz valo
hozzaférésének a lehetdségét. Egy orszag jogrendszerének a mindsége
szorosabb Osszefiiggésben all a kockazati és magantoke altal tamogatott
kilépések elGsegitésével, mint az adott orszag tézsdéjének a mérete. Az
egyes orszagok jogrendszerei kozotti killonbségeknek, beleértve a jogi ere-
deti és az eltér6 szamviteli szabalyokbol fakado eltéréseket, jelentds befo-
lyasuk van a kockazati és magantdke befektetéseinek miikodtetésére. A
kiszamithato jogi kornyezet és a tulajdonhoz valo jog védelme nagymeér-

tékben meghatarozzak az @j vallalkozasok novekedését és fejlodését.
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Magyarorszag jo helyen szerepel a biztonsag és a tulajdonhoz fiiz6d6 jog
védelme tekintetében (28-ik) de lehetdsége van az elérelépésre a jogi don-
tések végrehajtasa teriiletén (40-ik) és a vallalatiranyitasi kérdésekkel kap-
csolatos hozzaallasa terén is (48-ik). A 2007-es felmérés ota az orszag va-

lamennyi ezzel kapcsolatos mutatoja romlott.
5. Az emberi és a szocialis kornyezet fontossaga

A kultura egyarant formalja az egyén viselkedését és a kornyezeti feltéte-
leket, melyek azutan a vallalkozoi aktivitas eltéré szintjeit eredményez-
hetik. Egy nagyobb kockazati téke piac kialakitasaban fontos szerepet
jatszik a kutatas vilaga, amely egyarant magaban foglalja az egyetemeket
és az allami laboratériumokat. A rugalmatlan munkaerépolitika negati-
van befolyasolja a kockazati és magantéke piacot. Az indulo és a kdzepes
méreti vallalatok esetében kiillonosen fontos, hogy a valtozoé piaci felté-
telekre gyorsan tudjanak reagalni. A munkaeré-piaci korlatozasok is ha-
tassal vannak a kockazati és magantéke aktivitasara, bar nem olyan mér-

tékben, mint a tézsde. A legjelentdsebb korlatozo és koltségtényezok a

Vallalkozasi kultura és tzleti lehetéségek

Emberi és szocialis kornyezet

korrupciohoz, a biindzéshez, a sziirke gazdasaghoz és a biirokratikus
késleltetésekhez kotodnek. Meg kell jegyezni, hogy ezek a szempontok
kiillonos fontossagot kapnak néhany fejlodé orszag esetében, ahol a kor-
rupcié magasabb szintje tapasztalhato.

A felmérés szerint Magyarorszag a rangsor masodik negyedében foglal he-
lyet, az oktatas és az emberi er6forrasok szempontjabodl (33-ik, ami javu-
last jelent a 2007-ben elfoglalt 42-ik helyezéshez képest), csakugy, mint a
megvesztegetéshez és a korrupciohoz vald viszonyulas tekintetében (38-
ik), mik6zben a rugalmatlan munkaer6 piaca alapjan csak nagyon szerény

(76-ik) helyet foglal el a rangsorban.
6. Az addrendszer fontossaga

Az addrendszer fontos jelentdséggel bir a vallalkozas inditasakor, az abbol
torténd kilépéskor, hiszen a kozvetlen és a kozvetett adok nagyban befolya-
soljak a vallalkozasi kedvet. Az adokedvezmények elésegithetik a vallalko-
zasok szamanak novekedését. Magyarorszag adorendszere egyarant vonzo

avallalatok és a maganszemélyek szamara. Ezt alatamasztja, hogy a Magyar

Gazdasagi aktivitas Magyarorszag
——— Kelet-Eurépa

Tokepiaci aktivitas

Adérendszer

Befektet6k védelme és a vallalatiranyitas
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Kormany elkotelezett, hogy stabil addzasi kornyezet biztositasaval fenn-
tartsa az orszag versenykeépességét. A vallalati nyereségado 10% egészen 1.8
millié Eur6 adodalapig, e folott pedig 19%. Lehetdség van teljes részesedési
mentességre, az osztalék adomentes, és az arfolyamnyereség is adomentes
bizonyos feltételek teljesiilése esetén. A kedvezmények korlatozottak
amennyiben kilfoldrol ellenérzott vallalkozasok is részt vesznek a tranz-
akcioban. A royalty bevételek 50%-a is adomentes, ami a szellemi termékek-
kel kapcsolatos tranzakciokat nagy szamban vonzza. Valamennyi vallalko-
zas szamara rendelkezésre allnak a kiilonféle adokedvezmények és kutatasi,
fejlesztési tamogatasok. Magyarorszag egy egész sor kettds adozas kizarasa-
16l 82010 egyezmeény részese. Nem kell forrasadot fizetni a Magyarorszagrol
mas orszagokba inditott kifizetések utan. Hazank 2011-t6] bevezette az
egysavos 16%-0s személyi jovedelemadot, és jelentésen csokkentette a mun-

kavallalok utan fizetend6 jarulékok Osszegét és mértékét.
A Magyar Kormany mindezen intézkedései kovetkeztében Magyarorszag

a vizsgalt orszagok elsé negyedébe, a 12-ik helyre keriilt. Ez elorelépés a
2007. évben elért 16-ik helyezéshez képest. A fenti dbran lathatdéak

Elf ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Magyarorszag legfontosabb mutatoi, ahol 100 értékiiek az USA mutatoi,

amellyel a vizsgalt 80 orszag koziil az élen végzett.

Egy, a kozelmultban az Ernst & Young altal készitett tanulmany? egyértelmi-
en bemutatja, hogy a magantéke befektetések hosszu tavon megmutatkozo
elonyokkel jarnak. Amellett, hogy a befektetéknek folyamatosan stabil hoza-
mot biztositanak, nagyban hozzajarulnak a GDP és a gazdasag novekedéséhez.
Bizonyossa valt, hogy a gondosan megvalogatott befektetésekkel, a megfelelg
piacok megvalasztasaval szervesen hozzajarultak a bevételek noveléséhez, a
portfolio cégek stratégiai és miikodési fejlesztéséhez, ezeken keresztiil a fejlo-
dés felgyorsitasahoz. Mindezek a tényezdk olyan hozamokat eredményeztek,
amelyek meghaladtak a nyilvanos piacokét, és lehet6vé tették a termelékeny-
ség, a foglalkoztatas és az EBITDA (az adok, kamatok, leirasok és amortizacio
levonasa el6tt szamitott nyereség) novelését. A két tanulmany eredmeényei
alapjan az lehet a megfelel6 kovetkeztetés, hogy a magantéke és a kockazati t6-
ke bizonyitottan hozzajarul a gazdasag fejlodéséhez és novekedéséhez, azon-
ban van néhany olyan tényezd, amivel egy nemzetgazdasagnak rendelkeznie

Kkell ahhoz, hogy vonzo legyen az ilyen tipust befekteték szamara.

Az Ernst & Young egyike a vezet6 kdonyvvizsgdld, adé, tranzak-
ciés és lUzleti tandcsaddsi szolgéltatd vallalatoknak. Vildgszerte
141000 munkatdrsunkat kotik 6ssze cégiink meghatarozo érté-
kei és a mingséqg irdnti szilard elkdtelezettségink. igy segitjik
Ggyfeleinket, munkatarsainkat és szélesebb kdrnyezetinket
lehetbségeik teljes korl kihasznalasaban.

Tiske Balazs
Partner, Ernst & Young
Tranzakciés Tanacsadasi Szolgaltatasok

2 ,Visszatérés a melegebb vizekre - Hogyan teremtenek a magantoke befektetok értéket?” - Egy tanulmany a 2010 évi Europai kilépésekrol
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Az Allen & Overy Magyarorszagon

Az Allen & Overy 1993-ban nyitotta meg budapesti iroddjat, aminek a 20.-ik évforduléjdt a Magyar Kockazati és Magédntéke

Egyesllethez hasonléan nemsokéra miis meglUnnepeljik. pozsonyi, bukaresti, prdgai és varséi irodéival az Allen & Overy tovabbra

is a Kozép- és Kelet-Eurdpai Gzleti jogi tandcsaddi piac egyik legfontosabb szerepldje. Az Allen & Overy a Kézép- és Kelet-Eurdpai

térséget nagyon fontos piacdnak tekinti. Szamos jogi irodatél eltéréen mi elkotelezettek maradunk a hosszu tavi jelenlét mellett,

amit az is bizonyit, hogy az akvizicié finanszirozassal foglalkozé regiondlis tandcsaddi praxisunk kézpontja Budapesten taldlhaté.

Az M&A magyarorszagi 0sszképe sokat valtozott az elmult 20 év
folyaman, a privatizacios idészaktol a helyi, a regionalis és a
nemzetkozi magantdke alapok, a hitellel torténé vasarlasok piaci meg-
jelenésén keresztill a szakmai befektet6k visszatéréséig, valamint az

azsiai befektet6k részér6l mutatkozo fokozodo érdeklodésig.

Az 1990-es években és a 2000-es évek elején Magyarorszagon (és valdja-
ban az egész térségben) az allami tulajdonu cégek, mint példaul a ban-
kok privatizacioja volt adta a legtobb munkat a jogaszoknak. A befekte-
tok étvagya nagy volt, mert abban biztak, hogy az allami tulajdonnal
egyiitt jaré alacsony hatékonysagot le tudjak majd vetkézni a vallalko-
zasok. Olyan vallalatok esetén, mint a MOL, a TVK és az FHB a rész-
vénykibocsatas keretében torténd tézsdei bevezetést valasztottak priva-
tizacios technikaként. Masok, mint példaul a Postabank, idealis
felvasarlasi célpontot jelentettek regionalis maganbankok szamara.
Ezekben, és még sok mas privatizacids iigyben az Allen & Overy segitet-
te tanacsaival a folyamatokat.

A 2000-es évek elején és kozepén a magantoke teriiletén vilagszerte meg-

mutatkozo fellendilés Magyarorszagon is megismétlodott, ide vonzva

meég az USA és az Egyesiilt Kiralysag vezeto befektet6it is. Az olyan tgy-
letek, mint a Fibernet és az Euromedic jo fogadtatasra talaltak a befekte-
tok és a bankarok részérdl egyarant, akik még évekig tevékeny szerepet
vallaltak ezekben a tarsasagokban, csakugy, mint az Allen & Overy.
Mikozben a magantéke vezérelte tranzakciok szama lecsokkent az el-
mult 2-3 évben, az olyan tigyletek, mint a Provomi allateledel-gyarto ér-
tékesitése, megvalosultak. Osszességében elmondhaté, hogy a Nyugat-
Eurdpaban megjelent néhany nagyon agressziv konstrukcié ellenére
Magyarorszagon a legtobb, hitellel torténd vasarlas az ésszertiség hatara-

in beliil maradt.

A globalis valsag ellenére az M&A tigyletek folytatodtak, mar tapasztal-
juk a szakmai befektet6k visszatérését, valamint az Azsia fel6l megmu-
tatkozo erds befektet6i érdeklodést. 2011. elején az Allen & Overy koz-
remikodott a Fibernet kabeltelevizids eszkozeinek a Liberty Global
International altal torténé felvasarlasaban, valamint a BorsodChemnek
a kinai Wanhua iparvallalat altali akviziciéjaban, ahol a Permira volt
az elado fél. Ismert, hogy kinai és indiai befektetGk tovabbi célpontokat

is keresnek Magyarorszagon és az egész Kozép- és Kelet Eurdpai térség-
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ben, ami kivald alkalmakat teremthet a kiszallasi lehetdségeket keresé

magantéke alapok szamara.
A pénziigyi vilagban folytatddo nehézségek kozepette az M&A jovdje
Magyarorszagon tovabbra is bizonytalan marad. J6 néhany piaci sze-

repl6 a megfelelS befektetési lehetGségek, az eladni szandékozok, vagy

megfelel6 menedzsment hidnyara panaszkodik, ami azt mutatja, hogy

ALLEN & OVERY
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az uj, elsddleges tranzakciok létrejottének az esélye viszonylag Kkicsi.
Mivel azonban jo néhdny magantdke alap jelentds készpénzkészletettel
rendelkezik, és a szakmai befekteték oldalardl is fokozodd érdeklodés
mutatkozik, igy valoszintleg tobb ,exit”-et lathatunk majd a mar meg-
1évé6 befektetésekbdl. Akarhogy alakul is a jovd, bizunk abban, hogy az
Allen & Overy Magyarorszagon - és a térségben - tovabbra is a piac ve-

zetd szerepldje marad.

Az Allen & Overy nemzetkdzi jogi praxisa vildgszerte 39 irodéval,
480 partnerrel és kozel 4750 munkatdrssal miikodik. Budapesti
iroddnkban 25 jogdsz dolgozik, beleértve a két rezidens partnertis.

James Graham
Partner, a kozép-eurdpai banki
és pénzligyi jogi csoport vezetdje
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Magyar sikertorténetet ir

az Enterprise Investors

Az Enterprise Investors (EI) a kozép-kelet-eurdpai régio legrégibb
és egyik legnagyobb magan- és kockazati toke alapkezeld vallala-
ta. A cég 21 éve, 1990-ben tortént megalapitasa Ota, valdsit meg befekte-
téseket a kozép-kelet-eurdpai régioban. Ennek eredményeként, a tobb
mint 120 vallalatban megvaldsitott befektetésein keresztiil, 6riasi tapasz-
talatra tett szert a teljes régioban. Az EI tevékenységét Varsoban kezdte
meg, és befektetési csapatanak jelentds része jelenleg is itt tevékenykedik,
de az alapkezel6 az elmult évek soran Bukarestben, Pozsonyban, Pragaban
és Budapesten is sikeresen megnyitotta irodait. A regionalis terjeszkedés
novekvo jelentoségének fényében, az alapkezeld portfolidjaba tartozo cé-
gek szamara hatalmas el6ényt jelent, hogy az EI fizikailag is jelen van a ré-

gid 5 legnagyobb piacan.

Az EI szamara kimagaslo fontossaggal bir, hogy szoros egyittmikodést
alakitson ki azoknak a cégeknek az alapitoival, tulajdonosaival, ame-
lyekbe befektetést kivan megvaldsitani, akik ennek eredményeként
gyakran a befektetést kovetden is részt vesznek a vallalat iranyitasaban,
tarstulajdonosként és/vagy a vallalat vezetGségének tagjaként. Az EI iz-
leti filozofidjanak kozponti gondolata, hogy az alapitok olyan mélyreha-
t6 ismeretekkel rendelkeznek vallalatuk kapcsan, ami nagymeértékben

elGsegiti a tovabbi fejlodést.
Netrisk.hu: a magyar sikertorténet

Az EI els6 hazai befektetéseként, (2010-ben) 23 millio eurdért, 80%-os,

iranyito részesedést szerzett a Netrisk.hu-ban, Magyarorszag piacvezetd

biztositasi broker cégében, amely egyben az eddigi legnagyobb, interne-
tes cégbe torténd befektetést is jelentette hazankban. A tranzakcidval az
EI £6 célja a Netrisk.hu termékpalettajanak bovitése, illetve a kozép-ke-

let-eurodpai régidban torténd terjeszkedésének elésegitése.

A befektetést az EI elsésorban azért taldlja vonzonak, mert altalanos-
sagban nagy potencialt l1at a lakossagi online szolgaltatasokban, tovabba
a magyarorszagi e-kereskedelmi piac minden szegmense (aukciok,
arosszehasonlitas, aprohirdetések stb.) fejlodik, és szegmensenként egy
erds szereplé domindlja a piacot. A Netrsik.hu piacvezetd pozicidt tolt
be az online biztositaskozvetités teriiletén, illetve immaron a teljes ha-
zai e-kereskedelmi piac masodik legnagyobb szereplGje. Ezen tulmend-
en a cég nagyon sikeres tizleti modellel rendelkezik, hiszen szolgaltata-
sa a felhasznalok szamara ingyenes, tovabba egyszeri, barmikor elérhet6
és konnyen kezelhet6, illetve az uj és a multbeli értékesitések utan is be-

vételt ér el.

A Netrisk.hu-t 4j és kibovitett menedzsment vezeti, ami az EI részé-
rél az elso 1épés volt a vallalkozas tovabbi fejlesztésére. Az 1j vezetd-
ségnek koszonhetéen 2010. junius és 2011. junius k6zo6tt tobb mint
80%-0s novekedés volt tapasztalhatd a Netrsik.hu latogatéinak sza-
maban, illetve az €16 szerzédések szama 2011 juniusara tobb mint
40%-kal nétt a 2010 év végi allapothoz képest. Ennek eredményeként
ma mar az 0sszes magyarorszagi személygépkocsi tulajdonos mint-
egy 20%-a rendelkezik a Netrisk.hu-n keresztiil megkotott Kgfb vagy

Casco biztositassal.
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A Dbefektetés megvalodsitasa ota az EI feligyelte a cég termékskalajanak
kezdeti bovitését, tovabba a Netrisk.hu regionalis terjeszkedésének kez-
detét is, hiszen mar Romadnidban is elérhetéek a cég szolgaltatdsai
(asigura.ro név alatt). A vallalat tervezi a kilépést tovabbi kulcsfontossa-
gu kilfoldi piacokra is, varhatéoan 2012-ben tovabbi két orszagban kez-

di meg tevékenységét.

Az EI cégalapitokkal vald egyuttmiikodést elotérbe helyezd befektetési

programjanak megfeleléen, a Netrisk.hu befektetés fontos része volt,

Enterprise Investors
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hogy a vallalat alapitoja a befektetést kovetGen is részt vegyen a cég éle-
tében. A Netrisk.hu alapitdja az igazgatdtandacs tagja, igy részt vesz a cég

iranyitasaban, amellett, hogy tarstulajdonos is egyben.

Az EI kapcsan altalanosan jellemzd, hogy olyan cégekbe fektet be szivesen -
és ez a Netrisk. hu esetében is igaz - melyek erés, organikus novekedési palya-
val, illetve példatlan markaértékkel és/vagy piaci pozicioval rendelkeznek.
Az alapkezel6 tovabb szeretné boviteni sikeres vallalatokbol allo portfoliojat,

mind Magyarorszagon, mind a kozép-kelet-eurdpai régio egyéb orszagaiban.

Az Enterprise Investors K6zép-Kelet-Eurépa vezetdé magan-, és kocka-
zati tékekezeld vllalata. Az El mindezidaig 7 kivasarlasi alapot hozott
létre 6sszesen 1,7 millidrd eurd t6kének megfelels 6sszegben. Az
Enterprise Investors 4ltal kezelt magdn-, és kockazati téke alapok nap-
jainkig tobb mint 1,4 millidrd eurdt fektettek be 122 véllalatba Lengyel-
orszagban és a kozép-kelet-eurépai régidban, illetve 93 befektetésbdl
[éptek ki sikeresen, mellyel 6sszesen 1,6 millidrd eurd profitot értek el.

Tiske Tamas
Orszag lgazgatd
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Van-e élet 5 millié Eurd alatt?

Az elmult 10 évben a magyar piac tékebevondsi tranzakcidinak dtlagos mérete a valsdg bekdszontéig folyamatosan nétt, a piaci szereplék

(finanszirozok, jogi irodak, tandcsaddk) berendezkedtek a nagyobb igyletekre. Es mi a helyzet a kisebb, 5 millié EUR alatti projektekkel?

Van-e, lesz-e igény az ilyen méretd finanszirozasra? Van-e kialakult vélasza, megoldasa a kockazati és magantéke piacnak erre az igény-

re? Miért lesz ez érdekes a finanszirozéknak? Mire késziljink a kovetkez§ évek soran a kisebb projektek terén? Megldtdsom szerint t6-

rédni kell az 5 millié EUR alatti finanszirozasi igényekkel is.

Hogy allitasomat védjem, nézziik meg a fenti kérdésekre a potencialis

valaszokat...

Van-e, lesz-e igény kisebb volumen
finanszirozasra?

Az elmult években a hazai vallalkozasoknak (de igaz ez a teljes CEE
régiora) a projektjeik kiilsé finanszirozasi igénye esetén tobb megol-
dasi lehetdség is rendelkezésre allt. Egy gyors telefon a banki tgyfél-
menedzsernek, a hitelkeret maris megduplazodott. 2004-t61 ,6mlott”
az EU tamogatas a vallalkozasokhoz, tobb ezer millidrd Ft-ot hasznal-
hattak fel a novekedési, fejlesztési elképzeléseikhez. Aztan a valsag
atrendezte a finanszirozasi piacot, a banki hitelezés szinte leallt, és
habar mindenki szeretné azt hinni, hogy rovidesen ismét opcio lesz a
bankokhoz fordulni a projektek finanszirozasa kapcsan, ezzel nem ér-
demes redlisan szamolni. Par hete kérdezték meg a banki vezetéket
egy felmérés keretében: vajon valtozik-e a vallalati hitelezési politi-
kaja a bankoknak? A valaszaddk a korabbiakhoz képest mar nagyobb
nyitottsigot mondanak a hitelezés terén, 80%-uk mar nyitna a valla-
latok miikodésének finanszirozasa felé, am mindossze 30%-uk var
élénkiilést a projektfinanszirozas terén. Mi t6bb, van, aki ki merte

mondani, hogy tovabbi szigoritisok varhatoak a hitelezés terén. A

bankok vonakodasa ezen a téren a KKV-kat érinti leginkabb. Azaz
nem javaslom a cégeknek, hogy csak a bankjukkal szamoljanak, ha

forrasra van sziikséguk.

Mi a helyzet az EU tdmogatasokkal? 2013-ig akart az EU minket is felzar-
koztatni, mint Gjonnan csatlakozo tagallamot, 2014-t61 4j vilagrend ko-
vetkezhet itt is. Habar még nem zarultak le a 2014-2020-as pénziigyi id6-
szak Kkoltségvetésének tervezési folyamatai, atrendezédés biztosan
varhato. Jo eséllyel csokken a vissza nem téritendé tamogatasok szerepe,
el6térbe keriilnek a visszatéritend6 forrasok, amelyek hitel vagy tokejut-
tatasként testestiilnek meg. Nem lesz mar ,automatikus” megoldas rész-
ben a palyazat, bizony 4j csatornak utan kell nézniik a cégeknek. Sajnos
a helyzetet rontja, hogy egyre fogy a sajat forrasuk, igy bizony az idegen

toke fontossaga megsokszorozodik!

Azzal érdemes szamolni, hogy évrol évre folyamatosan néni fog azon
vallalkozasok szama, akik a kockazati és magantékében (illetve ahhoz
hasonl6 instrumentumokban) keresik majd az utat, hogy a novekedé-
siik, elképzeléseik, fejlesztéseik valora valjanak. A legnagyobb noveke-
dést pedig az 5 millio EUR alatti volumenben fogjuk tapasztalni, hisz
innen ,tinnek el” az EU vagy banki forrasok. A piacnak erre pedig ké-

szilnie kell.
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Van-e megoldasa erre a piacnak?
Miért érdekelheti ez a finanszirozékat?

Az els6 kérdés mindenképp az, hogy van-e olyan forras, amely Kkeresi eze-
ket a projekteket? Tobb olyan ok is lathato, amely alapjan a fenti kérdés-
re igen a valasz. Az EU koltségvetésében elotérbe akarjak helyezni az un
innovativ pénziigyi eszkozoket (mint pl a JEREMIE program), s6t, a par-
lamenti elGterjesztésben szerepel az is, hogy a kockazati téke tipusu inst-
rumentumokra tobb forrast biztositanak. Ennek egy maddja lehet, hogy a
piacon miikodé alapoknak fogjak rendelkezésére bocsatani ezeket a

pénzeszkozoket (raadasul hataron atnyulo alapokat emlitenek!).

A szabalyozas is atalakulas el6tt allhat. Nem is olyan régen (2011. augusz-
tus) kiildte meg az EVCA (European Private Equity and Venture Capital
Association) a meglatasait, valaszait a ,New European regime for Venture
Capital” konzultaciéban az Eurodpai Bizottsignak. A Bizottsag szeretné
helyzetbe hozni a KKV-kat, igy bizzunk benne, hogy a célok valoéra val-
nak, és kedvezbb kornyezet alakul ki, példaul a ’small fund’-ok részére.

Az egyik dedikalt célja a folyamatban 1év6 konzultacionak ez lenne.

Azaz ha kedvezobb a kornyezet a small fund-ok részére, sét, akar EU for-
rasokat, garanciakat is kaphatnak az alapok, akkor talan elharulhat az az
akadaly, miszerint a tékegytijtés az atlagosnal nehezebb, amikor a kisebb
projektek finanszirozasa a cél. Es ne felejtsiik el, a befektet6k, a t6keala-
pok s tudjak, hogy a legnagyobb hozam a torténelemben mindig a recesz-
$zi0bol valo kilabalas soran realizalodhatott. Tehat a kovetkezo években
lehet ,,jo aron” projekteket talalni! Persze sziikség lehet némi elmozdulas-
ra a tradicionalis megoldasoktdl: a finanszirozok korében elétérbe kertl-
hetnek a stratégiai partnerek, de példaul egyre tobben forszirozzak a
szindikalast, hogy ,club”-ként, egytitt fektessenek be a kisebb projektekbe
az alapok. Nemcsak azért, hogy a kockazatok megosztasra keriiljenek, ha-
nem hogy egymas know-how-jat kihasznalva, vagy a portfolié cégeik szi-

nergiajat kihasznalva sokkal nagyobb hozzaadott érték johessen létre.

hVca

Latnia kell ezt tovabba az allami fejlesztéspolitikanak is, és meg kell hall-
gatnia a toke iparag igényeit is, foképp, ha egyensulytalansag van/lesz a
vallalkozasok altal tamasztott kereslet és a piac altal biztositandé forra-
sok kozott.

Mire késziljiink?

Ha elfogadjuk, hogy az igény drasztikusan novekedni fog (itthon is, kor-
nyez6 orszagokban is), akkor bizony erre a novekedésre fel kell késziilni.
Ha van igénytnk az allam felé, azt transzparenssé kell tenni, hallatni kell
a hangunkat! Fel kell ismernie a fejlesztéspolitikanak, a térvényalkotas-
nak is a tendencidkat, és a kornyezetet ehhez kell alakitania!

A tanacsadoknak, jogi irodaknak is a kisebb tranzakcidhoz kell igazitani-
uk a tevékenységiiket, ki kell alakitani az ilyen projektekre vonatkozo
standardokat, folyamatokat, eszkozoket. Ugyanis ezek a projektek nem
birjak el azokat a tanacsadoi dijakat, amelyek egy mid-market tigyletnél
normalisak. Hozzatenném, hogy a nominalisan kisebb dijakkal sem lehe-

tetlen profitot termelni.

Tanulni kell a JEREMIE programbol, hogy lehet hatékonyan tzleti mo-
dellt validalni, hogy lehet egyszertisiteni due diligence-t, milyen hianyos-
sagai vannak a vallalkozasok elképzeléseinek, mi mikodott és mi nem.

Emellett az egész iparagnak segitenie kell az allami tékejuttatast nyujto fi-
nanszirozokat, akik tobb szaz tigyletre késziilnek, bizonyara elkelhet sza-
mukra a tapasztalat, és a vallalkozasokat pedig edukalni, és edukalni, és
edukalni kell. Akkor lesz életképes a kisebb projektek finanszirozasa, ha a
vallalkozasok érteni fogjak, milyen tizlet érdekli a magantékét, mi motival-
ja a finanszirozot, ha nem lepédnek meg a ,szabalyokon”, ha né a transzpa-
rencia, ha megértik, hogy ne csak a magyar piacra akarjak termeékiiket, szol-
galtatasukat bevezetni, hanem azonnal kiilpiaci stratégiat is alakitsanak ki!
Tehat ha jo projektekhez lehet jutni, és ,zokkenémentes” lehet a tranzakcid
is. Igy mar talan érdekesek lehetnek a kisebb volument projektek is. A val-

lalkozasoknak ki kell hasznalniuk a kortilményeket: keresniiik kell a val-
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sdg miatt 0sszekeveredett piacokon a réseket. Be kell vonni az edukalasba
a médiat, le kell bontani a mitoszokat (,barmilyen 6tlet kaphat par millio
dollart”), ehhez pedig rendezvények kellenek, workshopok, amelyet az
iparag koordinal, vezet. Ha nem lesznek megoldasok, gyors folyamatok a
megjelend igényekre, akkor a tanacsadok, alapok rengeteg idot és energi-
at pazarolnak majd el feleslegesen, szélsGséges esetben pedig nem kivana-
tos szerepldk, és megoldasok jelennek meg - piaci ,vadhajtasok”, ezzel

rombolva az immaron 20 éve épild teljes iparagat. De a legfontosabb: a

Horgos Lénard, kbzgazddasz, az M27 tanacsadd cégcsoport
magyar irodajanak, az M27 ABSOLVO-nak a vezetdje,
managing partnere.

www.m27absolvo.hu

Horgos Lénard
partner

SZOMAGYARAZAT

piac egy oriasi lehetéséget hagyna ki a kisebb tranzakciok partvonalra te-
relésével, arrol nem is beszélve, hogy a meg nem valdsult fejlesztések, el-
kotyavetyélt technologiak, létre nem jott munkahelyek karosan hatnak

vissza a jelenlegi befektetésekre is.

Személy szerint bizakodo6 vagyok, remélem minél tobben készen allnak
arra, hogy megtorténjenek a sziikséges valtozasok, és egyre tobben érte-
nek egyet azzal, hogy van élet 5 millio EUR alatt is.

mig27

money X mergers X markets

Szindikalas: Kockazatitéke-befektetok egy csoportjanak egyiittes befektetése egy befektetési céltarsasagba.

Due diligence: A due diligence (pénziigyi-gazdasagi, jogi és akar miszaki, szakmai atvizsgalas) célja a tarsasag gazdasagi-jogi helyzetének, torténeté-

nek és a jovojét meghatarozo jelenlegi tényeknek a megismerése és hiteles dokumentumokkal valo alatamasztasa.

Jeremie: A Jeremie-program az Eurdpai Unio egyik pénziigyi akcidja, amely segiti a mikro-, kis- és kozepes vallalkozasok finanszirozasi forrasokhoz

jutasat az Europai Unio strukturalis alapjaibol. Ennek keretében beliill magan- és allami (EU) forras részvételével kozos kockazati alapok jottek létre,

amelyek innovativ projekteket keresnek, cégenként évente legfeljebb 1,5 millio EUR befektetésével.

hVca
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Teljes Jogl Tagok




Bancroft Services UK Limited Corvinus Kockazati

ALELE i) Alapkezel6 cég neve:
Magyarorszagi Fioktelepe P 9 : T6kealap-kezel6 Zrt.

International Ltd.

Alapkezel6 cég neve: Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég neve: 3TS Capital Partners

H-1126 Budapest,

 Bu H-1126 Budapest, Alapkezeld cég cime: H-1123 Budapest, Csérsz u. 45. H-1138 Budapest,
Brassai Samuel u. 16.

Fotex Plaza, Nagy Jené u. 12. Alapkezeld cég cime: Népfiirdé u. 22.
Duna Tower B ép. 12. em.

Alapkezeld cég cime: Alapkezeld cég cime:

Alapkezeld cég vezetdje: Pekka Maki Alapkezel§ cég vezetdje: Grubits Laszlé Alapkezel§ cég vezetGje: Szalai Tamas
; ) Alapkezeld cég vezetdje: Dr. Varady Zoltan

Kapcsolattarto Hradszki Laszl6 Telefon: +36 1309 0090 felefon: +361487 6210 —

’ Lo . Kapcsolattartd személy neve Dalmati Néra,
Telefon: +36 139350 60 Ermail cim: laszlo.grubits@ Email cim: szalai@bancroftgroup.com és beosztasa: tigyviteli asszisztens

’ arguscapitalgroup.com
Lo . . Weboldal: www.bancroftgroup.com Telefon: +36 1452 57 80
Email cim: lhradszki@3tscapital.com ) .
Weboldal: www.arguscapitalgroup.com
Weboldal: www.3tscapital.com Email cim: info@ckta.hu
Weboldal: www.ckta.hu

Alapkezel6 cég neve: Advent International Alapkezeld cég neve: ARX Equity Partners KFt.

. : Biggeorge's-NV EQUITY . )
Alapkezel6 cég neve: Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. Alapkezel6 cég neve: Darby Overseas Investment

H-1051 Budapest, Citibank

Palladium, Na Porici 1079/33, H-1054 Budapest,

H-1023 Budapest,

Alapkezeld cég cime:

Alapkezelé cég cime: 110 OglPrague 1, Czech Szabadsag tér 7. Bank Center Alapkezeld cég cime: Lajos u. 28-32. Alapkezeld cég cime: Tower, Szabadsag Ter 7.
Republic
. i Lendvai-Lintner Béla, Partner, ‘o i Dr.Zsembery Levente, Alapkezeld cég vezetéje: Nicholas Kabcenell
Alapkezeld cég vezetdje: Michal Aron, Executive Alapkezeld cég vezetdje: ligyvezeté igazgatd Alapkezel cég vezetdje: Vezérigazgaté
Telefon: +420 237 749 750 Telefon: +36 13029270 Telefon: +36 12252525 Telefon: +36 14748192
Weboldal: www.adventinternational.com Email cim: lintner@arxequity.com Email cim: info@bnv-equity.hu Email cim: nkabcenell@doil.com

) www.darbyoverseas.com/
Weboldal: www.arxequity.com Weboldal: www.bnv-equity.hu Weboldal: darby/index.jsp
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DBH Investment Kockazati

L € Alapkezel6 cég neve: Euroventures Capital KFt.
Tokealap-kezel6 Zrt.

AlapkezelS cég neve: Gamma Capital Partners

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég neve: Enterprise Investors

‘s PP H-1112 Budapest Schonbrunnerstrasse 218-220
H-1117 Budapest, S 1054 Budapest, Szabadsag tér 7 Alapkezeld cég cime: . PESL, P R
Alapkezeld cég cime: Gabor Dénes u. 2 INFOPARK Alapkezeld cég cime: Bank Centgr, Cranit 9 9 Martonhegyi Gt 61/a Alapkezels cég cime: Stiege A / Top 4.04, A-1120
D. épiilet T ) ) Vienna, Austria
Alapkezeld céq vezetdie: Tiiske Tams Alapkezeld cég vezetdje: Tanczos Péter
Alapkezeld cég vezetdje: Dr. Erdei Sandor P 9 )€ Telefon: +4315131072
) Kapcsolattartd személy neve Ivanics Mariann
Kapcsolattartd személy neve Dr. Berecz Jozsef, felefon: +3618882900 Email cim: office@gamma-capital.com
és beosztdsa: Ugyvezetd igazgatd | f ( Telefon: +3613097900
Email cim: info@ei.com.p ) .
W : L - .
Telefon: +3614649507 Email cim: office@euroventures.hu . i gamma-capital.com
Weboldal: www.ei.com.pl/hu/ ’ )
Email oim: Jozsef.berecz@
: dbh-investment.com Weboldal: www.euroventures.hu
Weboldal: www.dbh-investment.com

Finext Startup Kockazati

Alapkezel6 cég neve: Docler Investments KFt. Alapkezel6 cég neve: EUROPE Kft. Alapkezel6 cég neve: Alapkezel6 cég neve: iEurope

T6kealap-kezeld Zrt.

Alapkezeld cég cime: H-1101 Budapest, Expo tér 5-7. P PR, H-1022 Budapest, Bég u. 3-5. goa e H-1082, Budapest PSR H-1121 Budapest,

P J P P Alapkezeld cég cime: Ré6zsahaz Irodahaz Alapkezeld cég cime: Futé utca 47-53 VI. emelet Alapkezeld cég cime: Zugligeti Gt 41.
Alapkezel§ cég vezetdje: Bernth Zoltan Norbert, A & ihalyi Pé Kapcsolattartd személy neve Fancsi Eszter,

p 9 J€: Dr. Makra Zsolt Alapkezeld cég vezetdje: Dr. Mihalyi Péter ~ap o Y S Alapkezeld cég vezetdje: Czirjak Laszl6

és beosztasa: Back office vezet6
Kapcsolattarté személy neve . . Kapcsolattarté személy neve Mihalyi Judit,
P sl Y Dr. Makra Zsolt, igyvezetd P i sl Y iigyvezets partner Telefon: +3617833749 Telefon: +36 120040 15
Telefon: +3614323287 Telefon: +36 302182 183 Email cim: finextstartup@finextstartup.hu Email cim: Laszlo@ieurope.com
Email cim: makra.zsolt@ Email cim: judit@europe-ltd.com Weboldal: www.finextstartup.hu Weboldal: www.ieurope.com
' doclerinvestments.hu
Weboldal: www.europe-ltd.com

Weboldal: www.doclerinvestments.hu
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Cég neve: Széchenyi Tékealap-kezelé Zrt.

. f e fal - X : Primus Capital Kockazati
Alapkezeld cég neve: gg::él;;:(;:l?s it Alapkezeld cég neve: Mid Europa Partners Alapkezeld cég neve: Tékealap-kezeld Zrt.

H-1012 Budapest, H-1077 Budapest,

£ A e R 4 H-1054 Budapest, Szabadsag Alapkezeld cég cime: P Cég cime: P
Alapkezeld cég cime: H-1053 Budapest, Szép u. 2. Alapkezelé cég cime: tér 7. Bank Center, Platina Marvany utca 16. Wesselényi u. 28.
o < ‘iz Torony, 5. emelet . . ) .
Alapkezeld cég vezetdje: Javor Laszl6 - - Alapkezeld cég vezetdje: Bruckner Zoltan Cég vezetdje: Dr. Csuhaj V. Imre
: : Ka pc§olattart0 személy Craig Butcher ’ , : — - - -
Kapcsolattartd személy neve Rendek S’za.b.olcs, . neve: Kapcsolattartd személy neve: Banhegyi Aniké Ifapcsolat/tarto személy neve N?gy Kla'u'dla .
és beosztasa: befektetésiigazgatd Telefon. 361411 1270 és beosztdsa: pénziigyi igazgatoé
eeton: * Email cim: info@primuscapital.hu oo .
Telefon: +361486 3234 Email cim: nagy.klaudia@szta.hu
Email cim: cbutcher@mideuropa.com )
Email cim: rendek.szabolcs@kvfp.hu Telefon: +36 12251162 Weboldal: www.szta.hu
Weboldal: www.kvfp.hu Weboldal: www.mideuropa.com Weboldal: www.primuscapital.hu
Cég neve: Riverside Alapkezel6 cég neve: Wallis Asset Management Zrt
. : MFB Invest Befektetési és . : PortfoLion Kockazati P H-1024 Budapest, Fény u. 16. PSP H-1055 Budapest
SlEpleze o et T Vagyonkezel6 Zrt. Al enelo e v Tékealap-kezel6 Zrt. Ceg cime: Millenéris Avantgarde Alapkezeld cég cime: Honvéd utca 20.
Alapkezels cég cime: uggsﬁ%ggﬂaggsh Alapkezeld cég cime: H-1131 Budapest, Babér u. 9. Cég vezetdje: Vidovszky Ferenc Alapkezeld cég vezetdje: Miillner Zsolt
. Yo f s Alapkezeld cég vezetéje: Dr. Oszké Péter Kapcsolattartd személy neve: Rostas Marta Kapcsolattarto személy neve Molnar Balint,
Alapkezeld cég vezetdje: Ormandi Sandor és beosztésa: tranzakciés menedzser
Kapcsolattarté személy Buda Sindor Kapcsolattarté személy neve: Vida Orsolya Telefon: +36 12249050 Telefon: +36 1899 9802
neve:
Telefon: +36 1452 57 00 Telefon: +36 129833 67 Email cim: mrr@riversideeurope.com Email cim: molnarb@wallis.hu
Lo . . Weboldal: www.riversideeurope.com ) .
Weboldal: www.mfbinvest.hu Email cim: vida.orsolya@portfolion.hu Weboldal: www.wallis.hu
Weboldal: www.portfolion.hu Alapkezeld cég neve: Warburg Pincus

Almack House, 28 King Street,

Alapkezeld cég cime: London, SW1Y 6QW
Kapcsolattartd személy neve: Feuer Rébert

Telefon: +44 02073 06 3833
Weboldal: www.warburgpincus.com
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Tarsult Tagok




Cég neve: AD Capital KFft.

H-1013 Budapest,

Cég cime: Varkert rakpart 17/1

Alpek Istvan,

Ceg vezetdje: ligyvezetd igazgatd

Telefon: +36 20 956 27 17
Email cim: ialpek@adcapital.hu
Weboldal: www.adcapital.hu
. ) Amerikai Kereskedelmi
Cég neve:
Kamara
Cég cime: H-1051 Budapest,

Szent Istvan tér 11.

Cég neve: Aon Magyarorszag KFt.

H-1138 Budapest, Gateway
Office Park, Tower 1, 4th
Floor, Dunavirag u.2.

Cég cime:

Gerendai Karoly,

Cég vezetdje: , . ,
vezerigazgato

Kapcsolattarté személy neve

65 beosztasa: Cseresnyés Gyorgy, igazgato

Telefon: +36 181598 32
Email cim: gyorgy.cseresnyes@aon.hu
Weboldal: www.aon.hu
, ) BDO Magyarorszag
g M Tanacsado KFt.
Cég cime: H-1126 Budapest,

Nagy Jené u. 10.

David Péter,

Ceg vezetdje: ligyvezetd igazgatéd

Telefon: +3612669880
Email cim: peter.david@amcham.hu
Weboldal: www.amcham.hu

Cég vezetdje: Gerendy Zoltan

Rajné Adamecz lldiko,

Kapcsolattarté szemeély neve Partner, Pénziigyi Tanacsadasi

és beosztasa:

Igazgaté
Telefon: +3612353010
Email cim: ildiko.raj@bdo.hu
Weboldal: www.bdo.hu
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QMS Cameron McKenna
Ugyvédilroda

H-1053 Budapest,
Karolyi Mihaly u. 12.

Cég neve:

Cég cime:

Cég neve:

Cég cime:

Concorde Corporate
Finance Ltd

H-1123 Budapest,
Alkotas u. 50.

Cég vezetdje: Dr. Ormai Gabriella

Kapcsolattartd személy: Kovacs Katalin

Telefon: +36 14834800
Email cim: Katalin.kovacs@cms-cmck.com
Weboldal: www.cms-cmck.com

Cég neve: Compleo KFt.

Cég vezetdje:

Nagy Kalman,
ligyvezetd igazgatd

Kapcsolattartd személy
neve és beosztésa:

Radé Mark, igazgaté

Telefon: +36 14892310
Email cim: ccf@con.hu
Weboldal: www.ccf.hu

Cég neve:

Deloitte Uzletviteli és
Vezetési Tanacsadé Zrt.

H-1068 Budapest Dézsa

Cég vezetdje: Szobonya Péter Aq cime:
Ceg cime: Gyobrgy Gt 84/C.
Telefon: +3614649590 Cég vezetdje: Gion Gabor
Fmailcim: info@compleo-consulting.hu Kapcsolattartd személy: Szabd Szilvia
Weboldal: www.compleo-consulting.hu Telefon: +361428 6792
Email cim: delo!ttelnhungary@
deloittece.com
Weboldal: www.deloitte.hu
hVca

Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesuletw Jubileumi Evk6nyv E 201/



Cég neve:

Cég cime:

EBRD Budapesti
Képviseleti Iroda

H-1072 Budapest,
Rakodczi Gt 42.

Cég vezetdje:

Ulle Miiiirisepp Gutierrez

Cég neve: Ernst & Young Tanacsadé KFt.

Cég cime:

H - 1132 Budapest, Vaci Gt 20.

Cég vezetdje:

Havas Istvan

Kapcsolattartd személy:

Dezse Margaret,

Telefon: +36 14863020 Tiske Balazs
Weboldal: www.ebrd.com . +36 14518512
Telefon: +36 145185 11
G margaret.dezse@hu.ey.com;
Email cim: balazs.tuske@hu.ey.com
Weboldal: www.ey.com/hu

Cég neve:

Cég cime:

Equilor Befektetési Zrt.

H-1037 Budapest,
Montevideo u. 2/C. lll.em

Cég neve:

Cég cime:

Erés Ugyvédi Iroda/Squire,

Sanders & Dempsey (US) LLP

H-1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7-8.

Kapcsolattartd személy:

Szécsényi Balint

Cég vezetgje:

dr. Erés Akos

Telefon: +36 14303980 Kapcsolattarté személy: dr. Mester Akos
Weboldal: www.equilor.hu Telefon: +36 142871 11
Email cim: akos.mester@ssd.com
Weboldal: www.ssd.com
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Cég neve: Erste Befektetési Zrt.

1138 Budapest,

Cég cime: Népfiirdé u. 24-26.

Cég neve:

Cég cime:

Forgd, Damjanovic és Tarsai

Ugyvédilroda

H-1123 Budapest,
Alkotas u. 17-19.

Cég vezetdje: Cselovszki Rébert

Kapcsolattartd személy neve Garamszegi Tamas, Vallalati

Cég vezetdje:

Dr. Forgé Zoltan,
Irodavezet6 Partner

és beosztasa: pénziigyek igazgaté-helyettes Telefon: +361214 0080
Telefon: +36 12355122 Email cim: forgoz@forgodamjanovic.com
Ermnail cim: tamas.garamszegi@ Weboldal: www.wolftheiss.com
erstebroker.hu
Weboldal: www.erstebroker.hu
. . Faludi Wolf Theiss . ) .
Cég neve: Uayvedilroda Cég neve: Gide Loyrette Nouel
Cég cime: 1085 Budapest, Cég cime: H-1051 Budapest,

Kalvin tér 12-13.

Széchenyi Istvan tér 7-8.

Cég vezetdje: Dr. Faludi Zoltan

Cég vezetdje:

Francois d'Ornano

Kapcsolattartd személy: Dr. T6th Janos, Partner

Telefon: +36 14848800
Email ¢im: janos.toth@wolftheiss.com
Weboldal: www.wolftheiss.com

Kapcsolattarté személy:

Dr. Kévari Istvan,
Helyi Partner

Telefon: +36 14117400
Email cim: istvan.kovari@gide.com
Weboldal: www.gide.com
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Cég neve: IMAP MB Partners Zrt.

Cég cime:

1024 Budapest, Lovéhaz u. 39.

Cég vezetdje:

Ifréda Istvan,
Ugyvezet6 Partner

Cég neve:

Cég cime:

Investkredit Bank AG
Magyarorszagi Képviselet

H-1123, Budapest,
Alkotas u. 39/C

Cég vezetije:

Dr. Nadasdy Bence

Telefon: +36 13362010 Telefon: +36 306899 686
Email cim: info@imap.hu Email cim: b.nadasdy@investkredit.at
Weboldal: www.imap.hu; www.imap.ro Weboldal: www.volksbank.com/

Cég neve:

Cég cime:

Invescom Tékebefektetési
Tanacsadé KFt.

H-1026 Budapest,
Pasaréti Gt 83.

investkredit

Cég neve:

Cég cime:

InvestLife Eurépai és
Tengerentuli
Tékebefektetd Zrt.

H-1133 Budapest,
VAaci Gt 110.

Cég vezetdje:

Siklési Zoltan

Kapcsolattartd személy:

Sitd Néra

Cég vezetije:

Dr. Borddi Ferenc
vezérigazgatd

Kapcsolattartd személy:

Makai Bence

Telefon: +36 1275 1116
Email cim: info@invescom.hu
Weboldal: www.invescom.hu

Telefon: +3612391948
Email cim: investlife@investlife.hu
Weboldal: www.investlife.hu
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Cég neve: Jalsovszky Ugyvédi Iroda

Cég cime:

H-1124 Budapest, Csorsz u. 41.

Cég vezetdje:

Dr. Jalsovszky Pal,
Ugyvezetd Partner

KBC Securities
Magyarorszagi Fioktelepe

Cég neve:

H-1051 Budapest,

Ceg cime: Roosevelt tér 7-8.

Cég vezetdje: Eddy D'Hertoge

Herczku Gyorgy,
Corporate Finance vezetd

Kapcsolattartd személy neve
és beosztdsa:

Telefon: +36 18892800
Email cim: pjalsovszky@jalsovszky.com
Weboldal: www.jalsovszky.com

Telefon: 1+36 1483 40 85

Cég neve:

Cég cime:

Kajtar Takacs Hegymegi-

Barakonyi Baker&McKenzie
Ugyvédi Iroda

H-1062 Budapest,
Andrassy 102.

gyorgy.herczku@

Email cim: kbcsecurities.hu

Weboldal: www.kbcsecurities.hu

KPMG Hungaria KFt.

Cég neve:

Cég cime: 1139 Budapest, VAci Gt 99.

Cég vezetdje:

Dr. Takacs P. Pal

Cég vezetdje: Robert Stollinger

Kapcsolattartd személy:

Maruzsi Judit

Telefon: +3618877100

Email cim: info@kpmg.hu

Weboldal: www.kpmg.hu

Telefon: +3613023330
Email cim: judit.maruzsi@
bakermckenzie.com
Weboldal: www.bakermckenzie.com
hVca
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Cég neve: M27 ABSOLVO

Cég cime:

H-1115 Budapest,
Barték Béla it 105-113.
2. épiilet 4. emelet

Cég vezetdje:

Horgos Lénard

Telefon: +3612791979
Email cim: info@m27.hu
Weboldal: www.m27absolvo.hu

Cég neve: Magyar Innovacios Szévetség

Cég cime:

H-1036 Budapest, Lajos u. 103.

Cég vezetdje:

Dr. Szabé Gabor, elnok

Kapcsolattartd személy:

Dr. Antos Laszlé

Telefon: +36 14536572
Email cim: innovacio@innovacio.hu
Weboldal: www.innovacio.hu

Cég neve: Magyar Telekom Nyrt.

Cég cime:

H-1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.

Cég vezetdje:

Christopher Mattheisen

Kapcsolattartd személy:

Czenthe Szabolcs, igazgaté;
Schweininger Karoly, M&A
vezetd

Telefon:

+36 1458 04 24

Weboldal:

www.telekom.hu

Cég neve: Mazars KFt.

Cég cime:

H-1074 Budapest,
Rakadczi Gt 70-72.

Cég vezetije:

Philippe Michalak

Kapcsolattartd személy:

Dr. Fekete Zsuzsa, Tranzakciés
Tanacsadas igazgatd

Telefon: +36 18850279
Email cim: zsuzsa.fekete@mazars.hu
Weboldal: www.mazars.hu

hVca
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Cég neve: Morley Allen & Overy Iroda

Cég cime:

H-1075 Budapest,
Madach Imre Gt 13-14.
A épiilet 3. emelet

Noerr & Tarsai UgyvédiIroda

Cég neve:

H-1011 Budapest,

Ceg cime: F6 utca 14-18.

Cég vezetdje:

Dr. Lengyel Zoltan partner,
James Graham partner

Dr. Nadasdy Zoltan,

Ceg vezetoje: Irodavezetd Ugyvéd

Kapcsolattartd személy:

Lukécs Tibor

Weboldal: wwWw.noerr.com

Telefon: +36142960 31
Email cim: tibor.lukacs@allenovery.com
Weboldal: www.allenovery.com/hu

Cég neve: N M Rothschild & Sons Limited

Cég cime:

New Court, St. Swithin's Lane,
London EC4P 4DU,
United Kingdom

Kapcsolattartd személy:

Dedk Tibor

Telefon: +36 1883 0350

Email ¢im: tibor.deak@rothschild.com

Weboldal: www.rothschild.com
hVca

Cég neve: Partos & Noblet Lovells

H-1051 Budapest, Gerbeaud

Ceg cime: Haz, Vorosmarty tér 7/8,

Dr. Partos Laszl6,

Ceg vezetoje: Irodavezetd Ugyvéd

Telefon: +36 1505 4480

Email cim: office@lovells.co.hu

Weboldal: www.lovells.com
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Cég neve: PricewaterhouseCoopers Kft

H-1077 Budapest,

Ceg cime: Wesselényi u. 16.

Réti, Antall & Madl Landwell
UgyvédiIroda

Cég neve:

H-1077 Budapest,

Cég cime: Wesselényi utca 16/A

Cég vezetdje: George Johnstone

Cég vezetdje: Dr. Réti Laszlé

Kapcsolattartd személy: Fekete Miklés, Partner

Kapcsolattarté személy: Dr. Antall Gyorgy, Partner

Telefon: +36 14619100

Telefon: +36 14619870

Email cim: miklos.fekete@hu.pwc.com

Weboldal: www.pwc.com/hu

Cég neve: Réczicza White & Case LLP

Cég cime: H-1061 Budapest, Andrassy Gt 11.

Cég vezetdje: Réczicza Istvan

Kapcsolattartd személy: Edward Keller

gyorgy.antall@

Email cim: hu.landwellglobal.com

Weboldal: www.landwellglobal.com/hu/
Céd neve: Roland Berger Stratégiai

9 : Tanacsadok KFt.
Cég cime: H-1051 Budapest,

Sas utca 10-12.

Cég vezetdje: Schannen Frigyes

Telefon: +36 14885222 Telefon: +3613017070
Email cim: ekeller@whitecase.com Weboldal: www.rolandberger.hu
Weboldal: www.whitecase.com

Cég neve: Ridge Road KFt.

Cég cime: H-1121 Budapest, Hegyhat Gt 11.

Cég vezetdje: Dr. Garalvan

Weboldal: www.ridgeroad.hu

Cég neve: SIEGLER WEIL GOTSHAL

Cég cime: H-1054 Budapest, Szabadsag tér 7.
Cég vezetdje: David Dederick

Telefon: +36 13018900

Email cim: david.dederick@weil.com
Weboldal: www.weil.com
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Cég neve:

Cég cime:

Start T6kegarancia Pénziigyi
Szolgaltato Zrt.

H-1037 Budapest,
Szépvolgyi Gt 135.

UniCredit CAIB

CEEmEvEs Magyarorszag Zrt.

H-1065 Budapest,

Ceg cime: Nagymez6 u. 44. 7em.

Cég vezetdje:

Zoltan Csaba

Cég vezetdje: Gidéfalvy Elemér

Kapcsolattartd személy Sarlés Balazs,

Telefon: +3613710745
Email cim: csaba.zoltan@startgarancia.hu
Weboldal: www.startgarancia.hu

Cég neve:

Cég cime:

Szecskay Ugyvédi Iroda

H-1055 Budapest,
Kossuth tér 16-17.

neve és beosztasa: Igazgaté

Telefon: +36 13015147

Email cim: Ba!azs.§arlos@ca|b.
unicreditgroup.eu

Weboldal: www.ca-ib.hu

Varga Janos Tamas és Tarsai

(VJT & Partners)
Ugyvédi Iroda

H-1126 Budapest,
Kernstok Karoly tér 8.

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Dr. Szecskay Andras

Kapcsolattartd személy:

Dr. Budai Judit

Dr. Varga Janos Tamas,

Ceg vezetoje: Irodavezetd Ugyvéd

Telefon: +36 15019900

Email cim: vargajt@vjt-partners.com

Weboldal: www.vjt-partners.com

Telefon: +36 14723000

Email cim: judit.budai@szecskay.com

Weboldal: www.szecskay.com
hVca
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Egyéni Tagok




Név: Dr. Agoston Attila Név: Dr. Karsai Judit

. H-1143 Budapest, . 1112 Budapest,
Cim: Ilka utca 31. Cim: Budadrsi Gt 45.

) K6zép-Eurdpai ) MTA Kézgazdasagtudomanyi
Munkahely: T6kebefektetési KFt. Munkahely: Intézet
Beosztas: Ugyvezetd igazgaté Beosztas: Tudomanyos fémunkatars
Telefon: +36 18019346 Telefon: +36 30933 33 31
Email cim: attila@goston.hu Email cim: kar@econ.core.hu
Besorolas: Uzleti angyal Weboldal: www.econ.core.hu/~kar
Befektetés, Besorolas: Szakérté

Szakmai hattér:

vallalat Felvasarlas, Fazidé

Szakmai hattér:

Tudomanyos kutatas

Név: Baranyai Gabor Név: Szigeti Karoly
. 1039 Budapest, . 1061 Budapest,
Cim: Kiralyok Gtja 299.A2. Cim: Székely Mihaly u.16
Munkahely: QualyPlan Kft. : Central-Fund Kockazati
Munkahely: Tékealap-kezel6 Zrt.

Beosztas: ugyvezeto igazgato Beosztas: Befektetési lgazgatd

Telefon: +36302221925 Telefon: +36 302427537

Email cim: gbaranyai@t-online.hu Email cim: szigetik@central-invest.hu
las: Tanacsadé, Uzleti angyal, ]

Besorolas: Uzleti vallalkozé Weboldal: www.central-invest.hu

Szakmai hattér: PE/VC menedzsment, ve- Besorolas: Uzleti angyal,

gyészmérnok

Uzleti vallalkozé, Szakértd
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Név: Valner Szabolcs Név: Dr. Zombory Viktéria
Munkahely: Bertelsmann AG / RTL Grou - kockazati és magantéke

Y / a Beosztas: szakérté, a HVCA volt elndke
Beosztas: Igazgato Telefon: +36.30 95 17 930
Telefon: +49 1722 817 251 — o ]

eeron: (kérem, elészor e-mailt kiildjon) Email cim: zombory.viktoria@gmail.com

Email cim: Szabolcs.valner@alumni. Besorolds: Szakérté

) instead.edu
Weboldal: www.bertelsmann.com,

www.rtlgroup.com

Besorolas: Uzleti angyal

Szakmai hattér:

Tudomanyos kutatas

Név: Peter B. Zaboji
. European Entrepreneurship

Munkahely: Foundation

Beosztés: Elnok

Telefon: +36309882374

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

Besorolas: L'leetl ?ngyal, Gzleti vallalkozo
es tanar

hVca
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Definicidk

A TOKEBEFEKTETES TiPUSAI

Angol megnevezés Magyar megnevezés

Early stage korai fazisu cégek finanszirozasa

Seed capital expansion Magvetd téke

Start up Indulé véllalkozasok finanszirozéasa

Later stage finance Késdbbi fazis finanszirozésa

Fejleszté téke
(mér érettebb cégek bévitése)

BEFEKTETES REALIZALASI LEHETOSEGEK

FOBB EXIT LEHETOSEGEK

Angol megnevezés Magyar megnevezés

Szakmai befektetéknek torténé

Divestment by trade sale Investor PP
értékesités

Secondary purchase Mésodlagos tranzakcid

Divestment by public offering Tézsdei forgalomba hozatal

Divestment by write off Nem onkéntes kilépés (leiras)

Buy out Kivdsarlas

Replacement capital / secondary

purchase Helyettesitd téke

KOCKAZATI TOKE (VENTURE CAPITAL)

Olyan professzionalis befektetés, mely a tulajdonossal tarsulva finanszi-
roz egy korai fazisban (azaz magveté vagy indul6 fazisban) levé vallal-
kozast. A befektet6 a magasabb kockazatért cserébe az atlagosnal maga-

sabb hozamot var el. (Forras: www.hvca.hu)

MAGANTOKE (PRIVATE EQUITY)

A magantoke t6zsdén nem jegyzett cégek szamara biztosit részvénytokét. A
magantokét uj termékek kifejlesztésére, ij technologiak bevezetésére, forgo-
t6ke bovitésére, felvasarlasokra, vagy a cég mérlegének javitasira nyujtjak.
A magantéke-befektetés a tulajdonosi viszonyokat illetve a cég vezetését is

atrendezheti. Egy csaladi vallalkozasban az utodlas, vagy tapasztalt vezetok

ki- és bevasarlasai szintén megoldhatok magantGke-bevonas segitségével. A
kockazati téke szigoruan véve csak egy részhalmaza a magantokének, a cé-
gek inditasahoz, korai fazisban torténd fejlesztéséhez vagy terjeszkedéséhez

hasznalt magantéke-befektetéseket nevezik igy. (Forras: www.hvca.hu)

MEZZANINE FINANSZIROZAS (MEZZANINE CAPITAL)

A mezzanine sajat és idegen téke kozott atmenetet képez6 hibrid finan-
szirozasi forma, mely a vallalat szamara juttatott nem amortizalodo,

alarendelt kolcsontoke.

MAGVETO TOKE

Az ilyen befektetés célja, hogy a vallalkozas tizleti koncepciojat kialakit-

hVca
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sak, iizleti tervet készitsenek, kutatast finanszirozzanak vele, prototipu-

sokat fejlesszenek ki a vallalkozas indulo fazisa el6tt.

INDULO VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

Ennek a befektetésnek a célja, hogy a cégnek termékfejlesztésre és kezde-
ti piackutatasra biztositson finanszirozast. A cég lehet alakulas kozben,
vagy miikkodhet mar egy ideje, de termékei még nem kertiltek kereskedel-
mi forgalomba, igy cél az értékesités felfuttatasa az indulast kovetéen. A

vallalkozasok jellemzéen még veszteségesek ebben a szakaszban.

FEJLESZTO TOKE

Ennek a befektetésnek az a célja, hogy egy 1étez6 vallalkozas novekedését, ter-
jeszkedését lehetGvé tegye, pl. nagyobb gyartasi kapacitasok létrehozasanak,
termékfejlesztésnek vagy marketing tevékenységnek finanszirozasaval, eset-
leg forgotdke potlasara hasznaljak. Vallalatfelvasarlasi tervek finanszirozasa

is érthet6 ezalatt. ,Novekedési” vagy ,fejlesztési” befektetésnek is nevezik.

KIVASARLAS

Olyan tranzakcid, mely egy cég, vagy divizi6 aktualis tulajdonosatol (elado-
tol) valo megszerzésére iranyul. Formai: vezetdi kivasarlas (MBO- manage-
ment buyout), Vezet6i bevasarlas (MBI - management buy-in), intézményi
kivasarlas (IBO - Institutional buyout), hitellel torténé kivasarlas (LBO -
leverage buyout). Jellemzéen nagy tigyletek, akar t6zsdei cégek felvasarlasat
és tozsdérdl torténd kivonasat is jelentheti. Ezek az tigyletek gyakran részle-

ges/teljes menedzsment cserével jarnak.
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HELYETTESITO TOKE

Ebben az esetben, egy korabbi szakaszban befektet6 kockazati vagy ma-
gantéke befektet6tol egy cég tizletrészeit/részvényeit egy masik kocka-

zati vagy magantdoke befektets veszi meg.

SZAKMAI BEFEKTETOKNEK TORTENO ELADAS

A tarsasag részvényeinek mas - tobbnyire ugyanazon iparagban mi-
kodé - tarsasdg szamadra torténd eladasa. A kilépések tobbsége a szak-
mai befektetéknek torténd eladassal valosul meg. Ez gyakran az el-
adott tarsasag magasabb értékeléséhez vezet, mint a tobbi értékesitési
forma, mert a vevé szakmai szinergiakat is figyelembe vesz ajanlatok

megtételekor.

MASODLAGOS TRANZAKCIO

A magantéke befekteté vagy masok részesedésének megvasarlasa egy

masik magantéke befekteto altal.

TOZSDEI FORGALOMBA FOZATAL

Részvények tézsdei bevezetése és nyilvanos forgalomba hozatala.

NEM ONKENTES KILEPES (LEiRAS)

Amikor a tarsasag csodeljaras vagy felszamolas soran megsziinik, ez a

kockazati és magantokések szamara a befektetés leirasat jelenti.
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A Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesiilet (HVCA) a kockazati és magantéke minden jelentés magyarorszagi
bazisanak, azaz anyagi és szellemi forrasanak képviseldje. Célja az iparag fejlodésének az elomozditasa, a szakmai
iranyelvek kialakitasa és betartatasa, a szakmai szinvonal biztositasa és folyamatos fejlesztése. Az Egyesiilet tagjai
kozott megtalalhatd minden jelentés magyar vagy Magyarorszagon is aktiv kockazati téke befektet6 illetve mas -

nem-t6zsdén jegyzett cégekbe befektets - pénzintézet vagy befektetési vallalat.

Az Egyesiilet rendszeres szakmai rendezvényein teret biztosit a tagok kozotti kozvetlen eszmecserére, a szakma
aktualitasainak és jovéjének megbeszélésére, illetve a magas szakmai és etikai értékrend kialakitasara. Az Egyesul-
et a szakma legfontosabb érdekképviseleti szerveként folyamatos egyeztets targyalasokat folytat a mindenkori
kormannyal, a pénziigyi és jogalkoto szervekkel és mas szakmai szervezetekkel.

Az HVCA segiti a kockazati- és magantéke koncepcidjanak hazai megismertetését és elterjesztését, ugyanakkor
kapcsolodasi pontot teremt a kockazati-toke iparag nemzetkozi szervezeteivel, ezzel biztositva a nagyobb tapasz-

talattal rendelkezé orszagokkal valo informaciocserét.
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