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abbol ered, hogy e személy ezen adatokra hagyatkozott.

eves
Jubileumi Evkonyv

\'A®

MAGYAR KOCKAZATI ES
MAGANTOKE EGYESULET




Arany szponzorok

EzUst szponzorok

7
<

HIVENTURES

=——— AZ MFB CSOPORT TAGJA  =—

“»

» Solus
w Capital

AZ MKB PENZUGYI
CSOPORT TAGJA

1

& PBGHIC

day one capital

30 hi®a

hI®a

X

HUBBES ES KOVACS

ATTORNEYS AT LAW

WWW.HKLEGAL.HU

-

////4

Vallalatepites

30 EB



Magyar Kockazati-és Magantdke Egyesulet Tartalomjegyzék

Elnoki koszontd

ELNOKS EG BlZOTTSAGOK Eszter Elemér

A magyarorszagi kockazati- és magantokeagazat helye a magyar gazdasagban

Flndk: - Eszter Elemér Etikai Bizottsag Bodor Andrds, Karsai Judit, Milos Milicsevics
- P . Tagok: Toth Bence
Gazdasdgi vezetd:  Weiszbart Zsolt Dr. Métés-Lanyi Akos Hogyan itélik meg a magyarorszagi kockazati tékealapok kezel6i sajat
s o hozzdjarulasukat portfolio cégeik sikeréhez?
Elndksegi tagok: - Dr. Hubbes Eszter Jogi Bizottsag Karsai Judit, Nagy Dénes, Gazdag Gergely, Torok Jozsef

Nieder Jend
Szluha Dénes
Dr. Bajorfi Akos

Elnok: Dr. Hubbes Eszter
Interjuk a HVCA kordbbi elnokeivel

Oktatasi Bizottsag Interju Geszti Andrassal - A HVCA és a piac 30 évvel ezel6tt

Szakmai fétitkar: Katona Bence Elnék: Bodor Andris Interjd Bethlen Mikldssal

Személyes nézépontok - Akik az elmult években formaltak, és akik a kovetkezo

® 5 titkar:  Pinté Next Generation
Ugyvezet6 titkdr:  Pintér Ibolya s Grat években alakithatjék a hazai kockdzati t6ke piacot
Vezetd: Grafjodi Péter Interjuk: Kovér Jozsef, Dr. Berecz Jozsef, Tanczos Péter,
FELUGYEL® BIZOTTSAG Szokolovszky Déra, Szendréi Sara, Horvath Barnabas
Elnok: Zsembery Levente Az éllam szerepe a hazai kockdzati- és magantdke piac fejlédésben
Tag: Horgos Lénard Katona Bence, Buda Sdandor
Tarsadalmi hasznossagu befektetések
Dr. Hubbes Eszter
Interju Eszter Elemérrel
Interju if). Chikan Attildval
. . 0 . A Budapesti Ertékt6zsde ESG integracids eredményei és kihivasai
A HVCA korabbi elndkei Bozsik Baldzs
& ° Tokealapok nagyvallalati finanszirozasa
o > ¥ &
© & o & q O o &
qojb & QO/)\ N ,LOO & q/oo \Oo(\\ D40 q/o\cb S Tékealapok nagyvéllalati finanszirozasa - Globdlis és CEE trendek
NS AR o\ SN Q' & Nieder Jend, Farkas Zoltdn
P & P S Q19 AT O
N cg@% N Cj%o N /LQ Vv Ok. ()\@ Vv /\/66

v
C} — — — = = C] A nagyvallalja:u k?ckazatl ‘Fokfeﬁnar’lSerozas halzal tapasztalatai
J J J J J J J J J Interju Németh Miklossal és Balog Adammal

<’) (b N Q) D‘ . 7 A 7 4 4 4 4
; Zgoif\}b . \qqk 3 qg%} 5 (LOO.\\@(\ \H/O:S e Interju Galacz Abellel, Banfi Zoltannal és Molnar Andrassal
o & AN O A PR . . ) I )
\Q\.;bo\/ 9 é'Sl‘ q/OObo‘ q,OO\FOA qfo\@(\\‘\ KEMENY DIO - avagy a kockazati t6ke iparag szabalyozasa és a szakmai
o A9 «° « ’D\é}‘ Q)Qf@ érdekérvényesités

Dr. Budai Judit, Dr. Bajorfi Akos
A Magyar Kockazati-és Magantoke Egyesiilet tagsaga 2021

Kapcsolat

n 30 hi®a




Elndki koszdontd




Elnoki koszontd

Kedves Olvaso!

Ez az évkonyv 6nnek szol, sok iddt és energiat forditottunk ra, hogy témaival, mélységével ramutasson a ma-
gyarorszagi kockazati- és magantdke szektor szerepére, egytttal egyesiiletiink a HVCA ebben ellatott feladata-
ira, harom évtizedes eredményességére, arra a hozzaadott értékre, amivel hozzajarulunk a hazai és a regionalis
gazdasag fejlodéséhez.

Mi kockazati- és magantdke alapkezeldk, “Vallalatfinanszirozé kommanddsok” vagyunk egy orszag gazdasaga-
nak és azon beliil vallalkozasfejlesztési teriilet gyorsreagalasu egységei. Menedzserek, akik egyszerre szolgaljuk
a KKV és nagyvallalati szektor tagjainak gyors novekedési iitemét, és a rank bizott t6ke gyarapodasat.

A kockazati- és magantdke - természetébdl adéddan - minden esetben a magas szellemi hozzaadott érték fi-
nanszirozasaval termel pénzben mérheté eredményt. Egyesiiletiink tagjainak kozép és hosszatavon célja az,
hogy az izraeli vagy szingapuri mintakhoz hasonléan tovabbra is ndvekvé mértékben jaruljunk hozza Magyar-
orszag és a régio gazdasaganak sikerességéhez. A szektor hazai szerepl6inek mikodése mérhetd, egyrészt MNB
szamara leadott jelentésekkel masrészt a kockazati- és magantéke alapkezel6k eurdpai egyesiilete az Invest
Europe altal évenként publikalt statisztikai adataival.

~

Eszter Elemér
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Nekiink egyszerre kell fegyelmezetten, szigoru
szabdlyok betartasa mellett miikédniink, krea-
tivan “meggorbiteni a teret” egy-egy céltarsasag
érdekében, és gyorsan és minél tobb szempontot
figyelembe véve, “a jovObe latva” donteniink és
reagalnunk. A kockazati- és magantéke, mint azt
a neve is mutatja kell6 transzparencia mellett, de
mégis a struktura biztositotta lehetdségek keretein
belill - egy vallalat esetében a tézsdei mtikodéshez
képest - a radar alatti repiilés lehet6ségét biztositja
a céltarsasagok szamara, olyan iddszakban amikor
az adott tarsasag extrém novekedési fazisban van.
Egyesiiletiink teljességének és alapkezel6i tagjaink
mukodésének fontos Osszetevéje a tdmogatdi tag-
sag. Azok a tanacsadok és szakemberek, akik az
alapkezel6i tagokkal egyiittmikodve biztositjak
szolgaltatasaikat az egyes tranzakciok lebonyoli-
tasahoz, vagy tudasukkal kozvetleniil tamogatjak
egy-egy céltarsasag mikodését.

Ugy tlinhet, egy kockazati vagy magantdke alap be-
fektetési folyamata leginkabb pénziigyi tranzakcio.
Pedig sokkal inkabb edukacids és iizletfejlesztési
folyamat, ami arrdl szdl, hogy az adott céltarsa-
sagnak meg kell tanulnia egy nagysagrenddel ko-
molyabb, intézményes keretek kozott névekedni és
mukddni. Sokkal inkabb egy validacids 1épéssor a
befektetési folyamat, olyan kiils6 visszaigazolasa az
adott céltarsasag létének, ami a piac és a pénziigyi

szektor szamara, feltesz a térképre egy addig nem is-
mert szerepl6t. Sokkal fontosabb egy befektetési fo-
lyamatban a rendelkezésre bocsatott tékénél az, hogy
az immaron validalt céltarsasagot, az adott alapkez-
el6, személyes kapcsolata révén, tulajdonostarsként
milyen lehetéségekhez, iizletfejlesztési csatorndkhoz
tudja juttatni.

Egyesiiletiink tagjai miukodésiikkel biztositjak sok
KKV szamara az elrugaszkodashoz sziikséges eréfor-
rasokat. Szamos olyan céget finanszirozunk, melyek
magas szellemi hozzdadott értékkel a globalis piacra
terméket vagy szolgaltatast szallitanak. Tessziik ezt
azért is magabiztosan, mert a regiondlis kockazati- és
magantoéke alapok kozos befektetéseibdl is egyre tobb
valésul meg itthon, szolgalva ezzel az exportorientalt
régios tarsasagok céljait, érdekeit. Egyesiiletiink 30
évébol az elmult 15 évben a hazai kockdzati- és ma-
gantdke szektor nagykoruva érett. A kezdeti amerikai
vagy nyugat-eurdpai VC és PE tulsuly mellett, feln6t-
tek er6s magyar és regionalis szerepl6k, biztositva ez-
zel, hogy a lokalis szereplék érdekeit figyelembe véve
gyarapodjon a régids gazdasag és ezaltal azon KKV-k
melyek a névekedésiikhoz ezt a tipusu forrast hasz-
naljak. A kezelt vagyon novekedésével, az alapkezel6k
alkalmazotti 1étszama is jelentdsen megnovekedett.
Meggy6z6désem, hogy az utdnpdtlasnevelés és a meg-
felel6 szellemi kapacitas kivalasztasa lényegi kérdése a
szektor jovobeni sikerességének.

Mint egyesiilet, azok kozé a ritka szerencsés jogi entitasok kozé tartozunk, akik a rendszervaltozas 6ta, ugyan-
azzal a misszioval szolgaljuk tagjainkat. K6z6sség vagyunk, olyan tagokkal, akiknek erds egyéni érdekiik egy-
egy portfolio tarsasag sikeressége. Ezzel egyiitt megtalaljuk, hogy egyéni érdekeink hol vagnak egybe és milyen
moédon tudjuk - adott esetben konkurenciaként is - tamogatni, segiteni egymast. K6z6sség vagyunk melyben
eredményesen miikodnek egyiitt allami és privat entitasok, hazai vagy kiilfoldi forrasokat befektet6 alapkez-
elék. A HVCA mint érdekképviseleti szervezet alkalmas platform arra, hogy kozos értékek mentén védjilk meg
kozos érdekeinket. Hatalmas eredmény ebben a témakorben, hogy a Pénziigyminisztérium is felismerte, hogy
jobban megéri a koltségvetésnek, ha egy alapkezeld, alapkezel6i kapacitasra forditja a kiilonado6 osszegét.

Kérjiik olvassa el tagjaink gondolatait, elemzéseit és véleményét ebben a kétetben. Mi a HVCA tagjai, az el6t-
tiink allé6 harminc évben arra fogunk térekedni, hogy befektetdink és céltarsasagaink érdekeit szem el6tt tartva
és ezzel 0sszhangban szolgaljuk Magyarorszag gazdasagi novekedését és a régié megerdsodését. Partnernek
hivjuk 6noket ebben, és arra invitaljuk ont, hogy a jubileumi évben és az utan is, bizalommal kezdeményezze-
nek egytittmikodést a hazai kockazati- és magant6ke alapok kezelGivel és a HVCA kozosségével.

Eszter Elemér, HVCA elnok
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Bodor Andras, Karsai Judit, Milos Milicsevics

A magyarorszagi kockazati- és

magantdkeagazat helye a magyar
gazdasagban

Osszefoglald

A HVCA jubileumi felmérése a 2009-2018. évek adatait elemezve Osszességében kozel 130 befektetd kizel 800
cégbe tortént befektetését térképezte fel. A kutatds célia a Magyarorszdagon aktiv kockdzati- (VC) és magdantdke
(PE) befektetési alapok gazdasdgi szerepének bemutatdsa a befektetk portfolidjaba keriilt tarsasdgok jellemzdin,
eredményein keresztiil. A 2008-as vdlsagot kovetd idészakban a kordbban domindns nemzetkozi alapok, amelyek
elsésorban nagyobb PE tranzakciokra fokuszaltak, jellemzden csokkentették magyarorszdgi aktivitasukat. Ugyan-
akkor az dllami, eurdpai és privdt tékét is befektetd szerepldk fokozatosan, kozvetve és kozvetleniil mind nagyobb
osszeggel finansziroztak mind tobb tranzakciot. A befektetdk jelentds része ebben az iddszakban igen széles val-
lalati korre kiterjedd befektetési stratégidval rendelkezett, korai fazisii (VC) és érettebb szakaszban tarto cégek
(PE) finanszirozdsadt és kivdsdrldsdt is egyardnt végezte. Az aldbbiakban bemutatdsra keriil az elsé olyan dtfogo
kutatds, amely a PE és a VC befekteték kozvetlen vagy kozvetett tulajdondban allé tarsasdgok adatait vizsgdlja a
Bisnode adatkezelé cég adatbdzisdabdl elérhetd informdciok alapjan'. Az elemzés megkozelitése tehdt alapvetien
kiilonbozik az alapkezelok onkéntes adatszolgdltatdsan alapulé adatbazisok (HVCA, Invest Europe) tartalmdtol,
mivel a finanszirozott cégek tulajdonosai alapjan azonositja be a kockdzati- és magantékebefektetésben része-
siilt hazai villalkozdsokat, kiegészitve az alapok nyilvanossdgra hozott tranzakcioival. A felmérés az — onkéntes
bevalldsok alapjdn regisztralt adatokndl bévebb - tranzakcios és dllomdnyi szamokat bemutatva elsé izben tesz
lehetévé nagydgrendi becslést szamos olyan aggregdlt mutatoszamra, amelybdl lemérheté a hazai kockdzati- és
magdntdkebefektetések magyar gazdasdgra gyakorolt hatdsa. Az adatbdzis alapjdan becslés® késziilt a portfoliocé-
geknél dolgozok szamdra, az e vallalkozdsokhoz befolyt drbevétel volumenére, a portfoliotdrsasdgok dltal képviselt
hozzdadott értékre, a tdrsasdgok dltal a koltségvetésbe befizetett adora. A teljes kockdzati- és magantikeszektor
gazdasdgi hatdsdanak érzékeltetéséhez a befektetést végzo alapkezelGk létszdm és gazddlkoddsi adatait is figyelembe
kellene venni, erre azonban nem terjedt ki a felmérés.

' Hasonlo felmérést készitett a JEREMIE alapok befektetéseire vonatkozoan Fazekas-Becsky-Nagy (2018) és Kallay-Jaky (2019).
> A vizsgélt id8szakra vonatkozo egyes adatok nem teljeskdrtien, csupdn 70-99%-o0s mértékben voltak elérhetdk.
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Bevezetés

A kockazati- és magantékeipar befektetdi altal
nyujtott pénziigyi és szakmai hozzajarulas és piaci
validacié hozzasegitheti a finanszirozasban része-
stil6 vallalkozasokat, hogy gyorsabban jussanak
versenyel6nyhoz, 4j termékhez vagy hazai és kiil-
foldi piachoz. A kockazati- és magantékeagazat két
f6 teriilete a finanszirozott vallalkozasok fejlédési
fazisaihoz igazodik. A klasszikus kockazati toke a
cégek indulasat, fejlédésének korai szakaszat, va-
lamint terjeszkedését finanszirozza. A kivasarlas
keretében a magant6kealapok altal végzett befekte-
tés viszont a mar érett vallalatok tulajdonosi korét
valtoztatja meg. A befektetok célja mindkét teriile-
ten az, hogy a (rész)tulajdonukba keriilt vallalko-
zasokat értékesebbé tegyék piaci validacidval, koz-
remukodésiikkel, portfolion beliili szinergiajukkal,
valamint belf6ldi és kiilf6ldi halézatukkal.

Fennallasanak 30. évforduloja alkalmabol a HVCA
egy olyan felmérés elkészitésével bizta meg az Okta-
tasi Bizottsag harom egyéni tagjat, amely bemutat-
ja a magyarorszagi kockazati- és magantokeipar
jelentoségét, azaz betekintést enged e pénziigyi
kozvetitd agazatnak a gazdasag fejlédéséhez torté-
n6 hozzajarulasaba. A felmérés uttdro jellegét ki-
emeli, hogy noha a HVCA negyedévente, és a vele
kapcsolatban alld, az eurdpai adatokat szolgaltato
Invest Europe évente készit aggregalt Osszesitést a
magyarorszagi kockazati- és magantékebefekte-
tések és kiszallasok volumenérél, mindeddig nem
sziiletett olyan felmérés, amely az dgazatba tartozé
Osszes hazai és kiilfoldi, kockazati- és magantdke-
befektetd portfolidjaba az elmult tiz évben bekertilt
cég egyedi jellemzdit dolgozta volna fel.’ Ezt egy-
részt az nehezitette meg, hogy az évente készitett
felmérések a befektet6k oOnkéntes adatkozlésén
alapulnak. Masrészt az egyedi tranzakciok adatai -
még az allami tékealapkezel6k esetében is - iizleti
titoknak minésiilnek.

A kockazati- és magantéke finanszirozas altal érin-
tett vallalkozdsokrol ezért nem all rendelkezésre
teljeskort nyilvanos adatbazis. A teljeskortség el-
érését megneheziti tovabba a cégek tulajdonosi

korének beazonositasi nehézsége, kiilondsen a kiilfol-
di befektet6k esetenként elé6fordulé pontatlan regiszt-
racidja. Ugyancsak csokkenti a befektetést kapd val-
lalkozasok beazonositasi lehetdségét, ha a befektetési
folyamatba felvasarlasi tranzakcios tarsasagok (special
purpose vehicle, SPV), illetve vagyonkezel6 holdingok
is beiktatodnak. Emellett a HVCA és az Invest Europe
szamara adatot kozl6 befektetok kore sem teljes, mi-
vel nem terjed ki az 9sszes, magyarorszagi cégbe koc-
kazati- és magantokét befektetd szervezetre. Mivel a
HVCA és az Invest Europe elsésorban tagszervezetei
korében gytjti a regisztralasra keriilé adatokat, az
agazat érdekvédelmét ellaté szakmai egyesiiletekhez
nem csatlakozd befekteték tevékenységérdl csupan
az lizleti sajté nyujt kiegészité informaciot.* A fenti-
ek kovetkeztében adathiany miatt a kockazati- és ma-
gantOke-agazat Osszes résztvevdjének tevékenysége,
a befektetéseknek a portfolidcégekre gyakorolt hata-
sa, s ezen keresztiil az dgazatnak a magyar gazdasag
fejlesztésében jatszott szerepe mindeddig kevéssé volt
megismerhetd.

Jelen felmérés a hazai vallalkozasok tulajdonosi szer-
kezetének nyilvantartasabol kiindulva tarta fel és
Osszesitette azon magyarorszagi székhelyti cégek 1ét-
szam- és gazdalkodasi adatait, amelyek hazai vagy kiil-
foldi kockazati- és magantGkealapok portfolidjaban a
2009 és 2018 kozotti években szerepeltek. A felmérés
két vetiiletben vizsgalta a befektetésben részesiilt ma-
gyarorszagi portfoliocégeket. Egyrészt pillanatképet
készitett a 2018-as évrdl. Bemutatta a befekteték port-
folidjaban aktualisan bent 1év6 cégek jellemzdit méret,
szakagazat, foglalkoztatas, arbevétel, hozzaadott érték
és addbefizetés alapjan. Masrészt elemezte a vizsgalat
kezdé és zaro éve, azaz 2009 és 2018 kozott a befekte-

ték portfoliojaban bekovetkezett valtozasokat.

A felmérés a gyakorlatban egy olyan adatbazis® segit-
ségével valogatta ki a hazai piacon megjelent befekte-
téseket, amely az iizleti sajtd hirei alapjan tartalmazta
mindazon hazai és kiilfoldi tékealapokat és tarsasagi
formaban mik6do, kockazati tékebefektetéssel rend-
szeresen foglalkoz6 szervezeteket, amelyek egyrészt
2009-ben mar rendelkeztek hazai cégekben kockazati-

* Az eddigi felmérések vagy egy rovidebb idészakra, vagy a befektetést kap6 cégek sziikebb korére - példdul a JEREMIE konstrukcidban résztve-

vékre - vonatkoztak.

4 A tisztanlatast az is neheziti, hogy a magantékealapok a hazai piacon az elmult években egy Uj, off-shore struktarat helyettesité szerepet is betol-
tenek, igy a klasszikus magantokebefektetések sulyat kiilonosen nehéz felbecsiilni.
5 A befektet6i listat Karsai Judit bocsatotta rendelkezésre a HVCA jubileumi felméréséhez.
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vagy magantOkebefektetésekkel, illetve amelyek 2009
és 2018 kozott szereztek tulajdoni hanyadot itteni cé-
gekben. Ezen alapok és kezel6ik listdgjanak birtokaban
a Bisnode adatkezel6 cégtol lekérdezésre keriilt min-
den olyan magyarorszagi vallalkozas és leanyvallalat
gazdalkodasi adata, amelyben a szdban forgé ala-
pok és tarsasagok tulajdoni hanyaddal rendelkeztek
a 2009 és 2018 kozotti idészakban. A befektetokhoz
kothetd cégekrol és azok leanyvallalatairol a felmérés
adatbazisa tartalmazza a tulajdonosok korét és tulaj-
doni hanyadat, az alapitas és megsziinés idépontjat, a
befektetés és a kiszallas évét, tovabba az éves mérleg-
beszamolok {6 pénziigyi és 1étszam-adatait.

A felmérés altal kovetett mddszer egyuttal ravilagit
az elemzés korlataira, azaz, hogy mire nem alkal-
mas az fenti modon kialakitott adatbazis. Egyrészt
az adatbazisban szerepl6 informaciokbdl csak kozve-
tett modon lehet a befektetések tényleges nagysagara
kovetkeztetni, tehat a befektetésre vonatkozo adatok
csak becslésen alapulnak.

A felmérés az egyes években végrehajtott 0j, majd az
ezeket késobb kovetd tokebefektetésekre a jegyzett
toke és tOketartalék egyenlegének valtozasa alapjan
ad becslést. Ily médon csak a céltarsasag részére fo-
lyésitott befektetések jelennek meg, a tulajdonosok
kozott elszamolt kivasarlasi tranzakcidk osszegei
nem. Ezen feliil becslés késziilt az alarendelt kolcson
és a hosszulejarata tagi kolcson formajaban a befek-
tet6ktél érkezd nettd (folyositott és visszafizetett)
finanszirozas volumenére. A mas forrasbdl kapott
hosszulejarati hitelek elkiilonitése azonban nem
egyértelmi. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a koc-
kazati tokebefektetések esetében, illetve ahol az érték-
csokkenéssel korrigalt iizemi eredmény (EBITDA)
veszteséget mutat, a finanszirozas tilnyomo része a
befektetést nyujtoé alap(ok)tdl érkezett. A felmérés-
ben alkalmazott modszer tovabbi hianyossaga, hogy
mivel az adatbazisa nem tartalmaz a portfolidcégek
szabadalmi bejelentéseire vonatkozo informacidt, igy
a cégek innovacids tevékenységére csupan az imma-
terialis eszkozeik Osszes eszkozon beliili aranyabdl
lehet kovetkeztetéseket levonni.

Az Invest Europe adatai szerint magyarorszagi kockazati- és magant6kepiacon a kockazati (VC) tékebefek-
tetések tobb év dta igen jelentds részaranyt foglalnak el a kockazati- és magantékealapok befektetéseiben.
A magantékével finanszirozott (PE) vallalatkivasarlasok el6fordulasa ugyanakkor nagyon ingadozd és egyre
kisebb részaranyt képvisel a magyar piacon. Egy-egy év befektetési értékét alapvetéen meghatarozza, hogy sor
keriilt-e az adott évben a piac méretéhez képest egy nagyobb 0sszegt, elsdsorban kiilfoldi t6kébol végrehajtott

kivasarlasi tigyletre, avagy csupan néhany kisosszegti kivasarlas tortént.

Magyarorszag a kelet-kozép-eurdpai régié (CEE)
kockazati tokepiacan vezeto szerepet tolt be, ugyan-
akkor a magantoke-befektetések terén szerepe nem
jelentés. Erre utal, hogy a kozép-kelet-eurdpai régi-
6ban 2019-ben kockazati tékével finanszirozott val-
lalkozasok tobb mint a felét (52%) magyarorszagi
cégek képviselték, a régiobeli kockazati t6kebefek-
tetések értékének tobb mint harmadéval (36%). A
klasszikus kockazati tékebefektetések erdteljes do-
minancidjanak koszonhetéen Magyarorszag eurdpai
viszonylatban is kedvezd poziciot foglal el. Az egyes
orszagok méretét is titkr6z6, GDP-ben kifejezett koc-
kazati tokebefektetés értéke alapjan a magyarorszagi

kockazati t6kebefektetés Eurdpaban 2020-ban az 5.,
2019-ben 11., 2018-ban pedig a 9. helyet foglalta el°.
A magyarorszagi magantékebefektetések nemzetko-
zi viszonylatban alacsony értéke miatt a kockazati- és
magantokebefektetések egyiittes értékét a GDP-ben
kifejez6 mutatd alapjan mar sokkal kedvezdtlenebb
a magyar piac eurdpai rangsorolasa. 2020-ban Ma-
gyarorszag Eurépaban a 17. helyen all. Mivel Ma-
gyarorszagon a magantokebefektetések sulya a régié
egészéhez viszonyitva is alacsony, a kockazati- és
magantékebefektetések egyiittes értékét a GDP sza-
zalékaban kifejez6 mutato regionalis viszonylatban is
kedvezétlen.

1. Révid attekintés a magyarorszagi ceégekbe tértént kocka-
zati- és magantdkebefektetésekrdl és a piac tdkeellatasardl

A felmérés adatainak ismertetése eldtt célszer(i roviden bemutatni a magyarorszagi kockazati- és magantékepi-
ac helyzetét a HVCA, illetve az Invest Europe évente nyilvanossagra hozott adatai alapjan. A kockazati- és
magantdke a legigéretesebb, azaz kiemelked6 névekedési potencidllal és human erdforrassal rendelkezd cége-
ket valasztja ki, s valik annak atmeneti idore résztulajdonosava annak érdekében, hogy id6vel minél nagyobb
hozammal szallhasson ki a cégbdl.

1. abra: Kockdzati- és magdantdkebefektetést kapo magyarorszagi cégekbe tortént elsé és kovetd (follow-on)
befektetések évenkénti szama és értéke, 2009-2020 (millié euré és darab)

A befektetési érték és a befektetést kapd cégek szamanak 6sszehasonlitasa

@ \/C - befektetési értek [ PE - befektetési érték = VC - befektetést kapd cégek szama  —{_J}— PE - befeketést kapé cégek széma
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1. tabla: Kockdzati- és magdntike-befektetések értékének évenkénti GDP-ben kifejezett aranya Magyaror-
szdgon és Kozép-Kelet-Europaban, 2010-2019 (szdzalék)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
HU 0067 0]94 0]03 0,058 0]64 050 0078 0148 0262 0,089
CEE o5 0105 0,082 0,063 0104 0,200 0120 0,239 0171 0]75

Forrds: Central and Eastern Europe Statistics 2011-2020
*Nem azonos a kockdzati- és magantdkebefektetést kapo cégek GDP-hez torténd hozzdjdaruldsaval

A magyar piac klasszikus kockazati tokebefektetések terén elfoglalt vezetd szerepének folytatodasat valoszint-
siti, hogy immar tobb éve igen jelentds 0sszegii friss téke érkezik ilyen céllal a magyar piacra: 2017-ben kozel
400 millié euro, 2018-ban 450 milli6 eurd, 2019-ben kozel 670 millié eur6, 2020-ban pedig tovabbi kozel
160 millié eurd friss tokét itéltek oda a befekteték a magyar piacon felallitott kockazati tékealapoknak (Invest
Europe, 2021).

6 https://investeurope.eu/research/activity-data/ 54. és 58. oldal
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2. A magyarorszagi kockazati- és magantdkealapok
portfolidjara vonatkozd felméres eredmeényei

A mostani kutatas célja az volt, hogy a Magyarorszagon aktiv kockazati- és magant6kealapok kozvetlen gaz-
dasagi hatdsat mutassa be a portfolié tarsasagokon keresztiil a 2009-2018. évek adatait elemezve. A felmérés
adatbazisaban a 2009 és 2018 kozotti évek mindegyikére meghatarozasra keriiltek a korabbi évek befektetései
alapjan a befektet6k portfolidjaban szerepld cégek Osszesitett adatai, az adott évben tjonnan a portfolioba ke-
ril6 cégek adatai, valamint az adott évben a portfoliobol kikeriilé cégek adatai. Ez a felépités a HVCA, Invest
Europe adataitdl eltérd tranzakcids és allomanyi szamokat nyuijt, illetve csak nagyagrendi becslést ad szamos
aggregalt mutatdszamra. A befektetések teljeskoriiségére torekedve a felmérésbe bekeriiltek azon cégek adatai
is, amelyek kozvetett modon, azaz tranzakcids (SVP) vagy vagyonkezeld holdingon keresztiil jutottak hozza a
kockazati- és magantGkebefektetésekhez.

A felmérés Osszességében 133 befektetd befektetését térképezte fel. A kutatas ugyanis 2009 és 2018 kozott
ennyi, a magyarorszagi cégek irant érdekl6dé kiilfoldi és hazai bejegyzésii alap, befektetési tarsasag, valamint
tokerészesedéssel rendelkez6 akcelerator és izleti inkubator esetében taldlt a Bisnode adatbazisaban beazono-
sithaté portfolié tarsasdgot. E befektetk koziil 25 mar a felmérés kezd6 éve, azaz 2009 el6tt fektetett be ma-
gyarorszagi vallalkozasokba, a vizsgalt évek soran 108 tjabb befektetd jelent meg a hazai piacon.

2.tdbla: Magyarorszagi cégekben tulajdonosi részesedéssel rendelkezd kiilfoldi és hazai kockdzati- és
magdntdkebefektetok évenkénti szama a HVCA jubileumi felmérése alapjin, 2009-2018 (darab)

2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

VC és PE befektetdk,
alapok széma 7 37 38 46 47 59 75 75 82 94 108

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjan sajdt szamitds

A felmérés eredményei szerint a teljes idészakban 777 vallalkozas volt kozvetleniil hozzakéthetd valamely be-
fektetohoz és ezek képezték a befektetésekre vonatkozo szamitasok alapjat. A 777 cégbdl 30 a vizsgalat induld
évében mar eleve a befektetok portfolidjaban volt talalhatd, tovabbi 747 vallalkozas pedig a 2009-2018 kozotti
években jutott hozza az els6 befektetésekhez. E 747 cég koziil 679 kockazati tékebefektetésben részesiilt, 68
vallalat esetében pedig magantdke befekteto jelent meg tulajdonosként.

Az elemzésbe bekeriilt 777 vallalkozas mellett a felmérés — szamos vetiiletben, igy tobbek kozott az dgazati
besorolds, az arbevétel, a 1étszam, a hozzaadott érték, az addfizetés és az innovativitas kiszamitasakor - figye-
lembe vette tovabbi 459 olyan leanyvallalat adatait is, amelyek kozvetett modon, azaz tranzakcios (SVP) vagy
vagyonkezel6 holdingon keresztiil jutottak hozza a kockazati- és magantékebefektetésekhez.

7 Befektetéknek nem az alapkezelSket, hanem az altaluk kezelt — kiilfoldon és Magyarorszagon bejegyzett -alapokat tekintettiik. Ide soroltuk azon
akcelerdtorokat és tizleti inkubatorokat, amelyek tékebefektetéssel vettek részt a magyarorszagi cégek finanszirozasban. Tovabba tartalmazza a
kockazati- vagy magantkebefektetéssel rendszeresen foglalkozo befektetési tarsasagokat is.
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3. tabla: Kockdzati- és magdntikebefektetdk portfolidjdban szereplé magyarorszagi cégek darabszama
(lednyvallalatok nélkiil), 2009-2018 (darab)

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e 18 35 50 78 121 198 271 372 466 662
PE 20 24 27 24 27 36 Q 53 65 44

VC+PE 38 59 77 102 148 234 32 425 531 706

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjin sajdt szdmitds

3. A befektetések becsult értéeke

A befektetések becsiilt 6sszegére vonatkozdan a felmérés a befektetSk tulajdonosi részaranya alapjan vette fi-
gyelembe a portfolidcégek jegyzett tokéje és téketartaléka évi egyenlegének valtozasat, s ehhez hozzaadta az
alarendelt kolcson és a hosszulejaratu kotelezettségek allomanyanak valtozasat. Az e modszerrel becsiilt érték
szerint 2010 és 2018 kozott a vizsgalt idészak soran nagysagrendileg kozel netté 380 milliard forint értékd
finanszirozast adtak a kockazati tokebefektet6k, valamint a hitelez6 bankok a vallatoknak kozvetleniil®. Ez az
Osszeg a folydsitasok és visszafizetések egyenlege - mig az Invest Europe statisztika csak a folydsitasokat tartal-
mazza. A fenti 6sszeg egyharmada kapcsolddott a kockazati tokebefektetésekhez és kétharmada a magan-
toke altal finanszirozott vallalatokhoz. A 380 millidrd forint finanszirozas 220 millidrd forint tékeemelést, és
kozel 160 milliard forint alarendelt és hosszu lejaratt kolcsont tartalmazott - ez utobbi a kockazati tokebefekte-
tési tranzakcioknal a tékebefektetéktdl szarmazik, mig a magantéke befektetéseknél a bankhitel a jellemz6bb.
A magantokebefektetok altal a kivasarlasokra forditott toke és kolcson azon része, amelyet a cégek korabbi
tulajdonosai kaptak, ezekben a szamokban (illetve a céltarsasagok mérlegeikben) nem jelenik. (A finanszi-
rozas tételes megoszlasat lasd a 4. Tablaban!)

8 A Kicsi és a veszteséges cégeknél (VC kategoria) az alarendelt kolcson és hosszilejaratu hitel szinte kizdrolag a pénziigyi befektetéktdl szarmazo
forras (még a JEREMIE szabalyok is megengedtek maximum 30%-os tagi kélcsont).

A PE kategoridban a veszteséges iddszakban (a 2008-as valsag utdn) inkdbb tulajdonosi ,,ment&” finanszirozas a jellemz6, amit a nyereséges id6-
szakban részben refinansziroztak banki forrassal (pl. NHP program).
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4. tabla: 2009 és 2018 kozott kockdzati- és magdantikebefektetésben részesiilt magyarorszagi cégek mérlege-
ben megjelend finanszirozds megoszldsa a finanszirozds jellege szerint (millidrd forint és szdzalék)

2009-2018 6sszesen Megoszlas

(millidrd forint) (%)

S erendeh &6 hosssaiemate Koleson) VC+PE 378 100

VvC 123 33

PE 255 67

Ebbdl: 1. T8keemelés VC+PE 220 100

VvC 106 48

PE na 52

2. Aldrendelt és hosszulejaratu kdlcsén VC+PE 158 100
VC 7 m

PE 14 89

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjan sajdt szamitds

A téke és a nyujtott kolcson adatok egyarant tartalmazzak az Gj tranzakciok és a meglévé portfolidcégek szama-
ra folydsitott finanszirozasokat csokkentve a visszafizetésekkel (t6keleszallitas, hiteltorlesztés). A felmérésben
jelzett, a befektetésekre vonatkozoan becsiilt sszeg tehat nem tartalmazza - a kockazati tékebefektetésekhez
képest eleve sokkal magasabb egyedi befektetési dsszeget képvisel6 — vallalatfelvasarlasi tranzakcidk osszegét,
mely a tulajdonosok cseréjekor nem magukhoz a cégekhez folyt be, hanem azok korabbi tulajdonosaihoz ke-
rilt. ?

4. Szakagazati koncentracio a befektetésekben

A kockazati- és magantéke-befektetések els6sorban azokban az agazatokban fejtik ki a hatasukat, amelyekben
a portfoliocégek mitkodnek. Ezért a felmérés megvizsgalta, hogy a kockazati- és magantékealapok a 2009 és
2018 kozotti évtized soran elsdsorban mely szakagazatokat preferaltdk. A Bisnode adatbazisan alapulo fel-
mérés adatbazisaban vizsgalt mintegy 1236 cég (777 kozvetlen portfolidcég és 459 leanyvallalat) szamaranyat
tekintve negyede az ICT (kommunikacid, informatika, elektronika); 16%-a az tizleti termékek és szolgaltata-
sok; 15%-a a biotechnoldgia és egészségipar; s kozel hasonld, 14%-a a fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok terén
mukodott. (Lasd az 5. tablat)

Az Invest Europe adatbdzisa szerint 2010 és 2018 kozott a kockazati t6kebefektetések és kivasarlasok osszértéke kozel 410 milliard forint volt.
Az Invest Europe adatbazisaban szereplé 720 vallalkozas koziil kozel 660 cég kapott kockazati tékebefektetést, melynek értéke 110 millidrd forint
volt, mig 60 cég esetében kozel 300 millidrd forint kivasarlas tortént.
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5. tabla: A Magyarorszdgon kockdzati- és magdantGkebefektetésben részesiilt cégek szamdnak és befektetési érté-
kének szakdgazati megoszldsa, 2009-2018 (Bisnode és Invest Europe adatbdzis alapjdn; szdzalék és millié eurd)

Szakagazat Befektetést kapo cégek szama Befektetés értéke
Bisnode-HVCA adat- Invest Europe adat- Invest Europe adatba- Invest Europe adat-
bazis szerint (%) bazis szerint (%) zis szerint (millié eurd) bazis szerint (%)
Mez6gazdasag [0} 0 1 0}
Uzleti termékek és 16 16 76 5
szolgaltatasok
Vegyipar és alap- s 2 46 3
anyagipar
ICT (kommunikacio,
informatika, elektronika) 25 29 392 24
EpitSipar 2 1 4 0
Fogyasztasi cikkek és
szolgaltatasok 14 23 599 36
Energia és kornyezet- 3 4 268 16
védelem
Pénzlgyi tevékeny- 10 3 95 6
ség, biztositas
Ingatlan 2 0 [0} 0}
Biotechnoldgia és 15 16 101 6
egészségipar
Szdllitas 4 4 70 4
Egyéb 1 2 n 0
Osszes szakagazat 100 100 1663 100

Forrds: Bisnode és Invest Europe adatbdzis alapjdn sajdt szamitds

E szakdgazati megoszlas stlypontjait tekintve hasonlé az Invest Europe adatbazisaban szereplé aranyokhoz.
Ebben az ICT (kommunikacid, szamitogép, elektronika) szektorba tartozé cégek még dominansabbak, e val-
lalkozasok tették ki a kockazati- és magantékebefektetéshez jutd hazai cégek 29%-at. Az Invest Europe adatba-
zisa szerint — mely a befektetések értékét is tartalmazza —, az ICT szakagazatba kozel 400 millié eurd 6sszegt
befektetés érkezett, ami az Osszes agazatba tortént befektetés értékének 24%-at adta. Az Invest Europe adatai
szerint a befektetések szamaranya alapjan 23%-kal a masodik legnépszertibb agazat, a fogyasztasi cikkek és
szolgaltatasok szektor kozel 600 millié eurd befektetést kapott, ezzel az Gsszes befektetési érték 36%-at képvi-
selve. A befektetések szama alapjan az Invest Europe adatbazisaban 16%-kal (megosztott) harmadik helyen 4llé
biotechnolodgia és egészségipar 100 millié eurdt meghaladd befektetési 6sszegével a negyedik legtobb tokét
kapo agazatnak bizonyult. A biotechnolégiat azonban koézel 270 millié eurds befektetésével az energetika és
kornyezetvédelem teriilete a befektetések értéke alapjan megeldzi, ugyanakkor e szektor a befektetések szama-
bol torténd 4 szazalékos részesedése arra utal, hogy e szektorban viszonylag nagyobb értékii egyedi tranzakci-
oOkra kertiilt sor.
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Az Invest Europe 2009 és 2018 kozotti tiz évet feloleld — a befektetések szamara és értékére egyarant vonatko-
z6 - adatai alapjan képet lehet alkotni arrdl is, hogy mely agazatokban jatszott a kockazati téke meghatarozé
szerepet, illetve mely szakteriiletekben dominaltak inkabb a magantékebefektetések, azaz a kivasarlasok. (Lasd

7. tabla: A magyarorszdgi kockdzati és a magdntdkebefektetési tigyletek dtlagos értéke szakdgazatonként, 2009-
2018 (Invest Europe adatbdzisa alapjdan, millié eurd)

a 6. Tablat!)

6. tdbla: A kockdzati és a magdntdkebefektetésben részesiilt magyarorszdgi cégek szakdgazati megoszldsa, 2009-
2018 (Invest Europe adatbdzisa alapjdn, szdzalék)

Kockdzati tékebefek- Magantéke-befekte- Kockdzati tékebefek- Magdntéke-befektetés
Szakagazat tetés (VC) ardnya a tés (PE) ardnya a be- tetés (VC) ardnya a (PE) aranya a befekte-
befektetések szamabadl fektetések szamabadl befektetések értékébdl tések értékébdl
) %) ) %)
Mezbgazdasag 0 0 (0] 0]
Uzletl termékek és 92 8 52 48
szolgaltatasok
Vegyipar és a!ap— 71 29 8 92
anyagipar
ICT (kommunikacio,
informatika, elektronika) 8 2 38 62
EpitSipar 88 12 80 20
Fogyasztasi cikkek és
szolgaltatasok 86 14 10 %0
Energia és kdrnyezet- 69 31 6 94
védelem
Pénzlgyi tevékeny-
ség, biztositas 9 a 9 8l
Ingatlan [0} (0] (0] 0]
Biotechnoldgia és 97 3 54 46
egészségipar
Szallitas 97 3 16 84
Egyéb 75 25 78 22
Osszes szakagazat 9 9 22 78

Forrds: Invest Europe adatbdzis alapjdn sajdt szamitds

Az Invest Europe 2009 és 2018 kozotti tiz évre vonatkozo adatai szerint a kockazati tokebefektetések tették ki
az 0sszes befektetés darabszamanak 91%-at, mig a befektetések értékébdl e teriilet mindossze 22%-ban része-
stilt. A kockazati tokebefektetések szerepe hattérbe szorult példaul a vegyipar és alapanyagipar teriiletén, ahol
a befektetési tigyletek 70%-at, s a befektetett érték mindossze 8%-at adtdk a kockazati tékeiigyletek. Az ICT
szakagazatban a kockazati téke ligyletek képviselték az 0sszes befektetési tigylet 98%-at, a befektetési értékének
viszont csupan 38%-at adtak. Az épitiparban a volumen és a befektetés darabszama alapjan szamolt arany
mar hasonld volt. Az egyedileg sokkal magasabb értékii magantokebefektetésekrol tanuskodik, hogy ezen
tigyletek dominaltak — azaz értek el 90%-os vagy e feletti részesedést a befektetések értékébol — mind az ener-
gia és kornyezetvédelmi befektetések esetében, a vegyipar- és alapanyagipar teriiletén, valamint a fogyasztasi
cikkek és szolgaltatasok agazatban tortént tigyletek terén. Ugyanakkor a magantékebefektetések szamaranya a
vegyipar- és alapanyagiparban volt a legmagasabb, de itt sem érte el a 30%-ot. Az egyedi tigyletek értéke ko-
zotti jelentds eltérés tiikrozédik az egy tigyletre juté atlagos tékeérték nagyfoku eltérésében is. (Lasd a 7. tablat)
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Befektetések atlagos Befektetések tlagos Az atlagos magan
e - A értéke az Osszes Befektetések atlagos p gl
Szakagazat CES e e téke-befektetésnél ; ; c ’
g fektetesnel)(\/C+PE) (VC+PE) befekt(er;ellfleo'kg)el (PE) tOk?befeKteteS
(millié €) (millié €) szazalékdban
Mez6gazdasag (¢} (¢} (¢} 0
Uzleti termékek és 0,6 0’4 3’7 925
szolgaltatasok
Vegyipar és alap- 33 04 106 265
anyagipar
ICT (kommunikacio,
informatika, elektronika) 19 07 488 6970
Epit&ipar 0,5 05 08 160
Fogyasztasi cikkek és 36
szolgdltatasok ’ 04 235 5875
Energia és ké‘)rr)yezet— 84 07 252 3600
védelem
Pénzlgyi tevékeny-
ség, biztositas 40 09 155 17200
Ingatlan 0 0 0 0
Biotechnoldgia és 09 05 157 3140
egészségipar
Szallitas 23 04 58,8 14700
Egyéb 28 29 24 83
Osszes szakdgazat 23 06 19,7 328

Forrds: Invest Europe adatbdzis alapjan sajdt szamitds

Az egy tigyletre jut6 atlagos befektetési érték a kockazati téketigyleteknél 600 ezer eurd volt, mig a magantdke
esetében kozel 20 millié eurd. Az egyes szakagazatok esetében azonban igen nagy eltérések tapasztalhatok. A
kockazati tokeiigyletek atlagos értéke az ICT szakagazatban 700 ezer eurd volt, a magantéke-befektetési iigyle-
tek értékének atlaga pedig ugyanitt kozel jart az 50 millié eurohoz, azaz kozel 70-szeres volt az eltérés. Ugyan-
csak nagy kiilonbség tapasztalhato a szallitasi 4gazatban. Itt az atlagosan kozel 60 millios magantékebefektetés
all szemben az atlagosan még a 0,5 millié eurdt sem elérd kockazati tékeiigyletekkel.
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5. Az dgazat munkaerdpiacra gyakorolt hatasa

J

A Bisnode adatbazis alapjan 2018-ban a befektetk portfolidjaban 1évé cégek — kozvetleniil portfolidcégeiknél
és ezek leanyvallalatainal — Osszesen 18 ezer f6 munkavallalot alkalmaztak, ami a tiz évvel korabbi 10,5 ezer
f6hoz képest 72%-os novekedést mutat. (Lasd a 8. tablat) A novekedés egyrészt a befektetdk portfolidjaba
bekeriilé és az onnan kikeriild cégek létszamanak kiilonbségébdl, részben pedig a portfolidban bent marado
cégeknél bekovetkezett létszam valtozasbol adodott. A kimutatott ndvekedés ténylegesen az elérhetd finanszi-
rozas és a megcélzott novekedés miatti valos munkaerd boviilést titkrozi, részben pedig a pénziigyi befektetok
altal elvart transzparens és prudens muikodési kovetelménybdl is adodik. A létszam névekedése a portfolid
Osszességét tekintve 2017-hez képest 15%-o0s volt, ezen beliil a portfolioban maradé cégek esetében 12%-os
emelkedés tortént a létszamban.

8.tabla: A kockdzati- és magantbkebefektetok portfoliéjaban levd cégek foglalkoztatottjainak szama, 2009-

2018 (f6)

2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

VQ + PE,beethték,portfé_liq—
cégeinél s leanyvallalatainal 10507 10736 11398 9747 N0 13025 12174 15354 15710 18082

foglalkoztatottak szama

&) (1+2)
1. Portfolio-cégeknél (f8) 8333 8489 9004 6593 7336 9128 7789 10355 10823 1576
2. Leany-vallalatoknal (f&) 2174 2247 2394 3154 3678 3897 4384 5000 4887 6506

A létszam véltozésa
ugyanazon cégeknél - 100% 101% 108% 10% 108% 94% 129% 101% 2%

(VC+PE)
(el6z6 év=100)

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjin sajat szdamitds

A kockazati- és magantékével finanszirozott hazai vallalkozasok korében a vizsgalt tiz év soran jelentds atren-
dez6dés volt megfigyelhetd a kétfajta —VC és PE — befektet6hoz tartozé cégeknél foglalkoztatottak aranyaban.
Mig 2009-ben a kockazati t6két kapo cégek az sszlétszam 8%-at adtak, addig 2018-ban stulyuk mar megha-
ladta az egyharmadot. (Lasd a 9. Tablat!) A kockazati- és magantSkebefektet6k portfolidjaba tartozd cégeknél
dolgozok szaman beliil a kockazati tékét kap¢ vallalkozasok foglalkoztatottainak szama sokkal nagyobb iitem-
ben nétt, mint a magantdke altal érintett cégeknél dolgozok létszama. A kiindul6 évben a kétféle vallalatcso-
port kozott a magantdke javara fennalld tizenegyszeres létszam elény az évtized végére 1,6-szorosra csokkent.
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9. tabla: A kockdzati- és magdntdkebefektetok portfolidjaban levi cégek foglalkoztatotti létszdma és megosz-
lasa a befektetdk tipusa szerint, 2009 és 2018 (f6 és szdzalék)

2009 2009 2018 2018 2018/2009

(f6) (%) (f6) (%) (%)

i o MC 869 8% 6759 37% 778%
(kdzvetlendl és leanyvallalatnal)

S 9638 9% 1323 63% 7%

(kdzvetlenUl és lednyvallalatnal) ° ° °

VC+PE 10507 100% 18082 100% 172%

(kdzvetlenUl és leanyvallalatnal)

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjdn sajdt szamitds

A kockazati- és magant6kebefektetk altal finanszirozott 9sszes vallalkozas atlagos 1étszama a vizsgalt tiz év
soran igen jelent6sen lecsokkent. 2009-ben mért 175 f6s az atlagos foglalkoztatotti 1étszam 2018-ra 18 fére
apadt. (Lasd a 10. Tablat!) A létszamcsokkenés mindkét befektetdi korben megfigyelhet6 volt. A kockazati t6-
kebefektetésben részesiilt cégek korében az atlagos 1étszam 27-r6l 8 fére, a magantSkebefektetésekben érintett
cégeknél pedig 344 f6rdl 100 fore esett vissza. A csokkenést feltehet6leg egyarant magyarazza a technologiai
fejlédés nyoman a befektetésben részesiilt cégek méretének csokkenése, valamint a magantékebefektetdk sza-

madra vonzd hazai vallalkozdsok korének sztikiilése.

10. tabla: A kockdzati- és magantdkebefektetok portfolidjaban 1évé cégek dtlagos foglalkoztatotti létszdma a
befektetdk tipusa szerint, 2009-2018 (f6)

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018/2009
VC dtlag 27 28 23 18 19 16 13 9 8 8 30%
PEdtlag 344 293 231 196 195 199 132 104 89 100 29%
VC+PE
itag 175 133 106 68 66 55 35 24 20 18 10%

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjdn sajdt szamitds
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6. Az dgazat arbevétel alapjan szamolt jelentbsége

o

2018-ban a kockazati- és magantékebefektetok portfolidjaban 1évé tarsasagok nagysagrendleg 441 milliard
forint arbevételt realizaltak, ami 17%-os novekedést takar az ugyanezen cégek el6z6 évi arbevételhez képest.
(Lasd a 11. Tablat!) 2009-ben az arbevétel 97%-a a magantékebefektetések korébe tartozé cégeknél keletkezett.
(A portfoliocégek leanycégei nélkiil szamitott arbevétel 2009-ben még ennél is nagyobb aranyban, 99%-ban a
magantSkebefektetok portfolidjaban 1évé cégeknél jott 1étre.) A kockazati- és magant6keagazaton beliil a vizs-
galt tiz év soran bekovetkezett, mar emlitett jelentés atrendezédésre utal, hogy a 2009-ben regisztralt arbevétel
77%-at elér6 2018. évi arbevételnek mar csupan kozel 60%-at adtak magantékebefektetékhoz kotédo cégek. A
magantékebefektetok cégeinek arbevétele ugyanis id6kdzben tobb mint a felére esett vissza, mig a kockazati

tékealapok befektetéseinél keletkezd arbevétel rendkiviil megnétt.

11. tdbla: A kockdzati- és magdntbkebefektetdk portfolidjaban lev cégek drbevétele és megoszldsa a befekte-
tok tipusai szerint, 2009 és 2018 (millidrd forint és szdzalék)

2009 2009 2018 2018
(Md Ft) (%) (Md Ft) (%)
VC+PE (kdzvetlent+lednyvall.) 574 100 441 100
VC (kdzvetlen + lednyvall.) 15 3 181 41
PE (kozvetlen + lednyvall.) 559 97 260 59
VC+PE (kbzvetlen) 541 100 231 100
VC (kdzvetlen) 6 1 21 53
PE (kozvetlen) 535 99 1o 47
VC+PE (lednyvall.) 33 100 210 100
VC (lednyvall.) 9 28 60 29
PE (lednyvall.) 24 72 150 71

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjdn sajat szamitds

Az arbevételi adattal rendelkezd, kockazati- és magantékét kapo cégek korében az egy vallalkozasra jutd ar-
bevétel (441 milliard forint/905 cég) 2018-ban 487 milli6 forint volt. A finanszirozott cégek kozott azonban
rendkiviil nagy a méretbeli eltérés.
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A kockazati t6két kapo cégeknél az egy vallalkozasra jutd arbevétel 2018-ban (181 milliard forint/839 cég) 216
milli6 forint, a magant6ke finanszirozasban érintett cégeknél pedig ennek tobb mint a tizszerese (260 milliard
forint/66 cég) 3933 millio forint volt. Az arbevétel ndvekedése a befekteték portfolidjaban maradé cégek eseté-
ben 2011-et kovetSen esett vissza, am tobbnyire kevésbé, mint a GDP. (Lasd a 12. Tablat!)

12. tabla: A kockdzati- és magantbkebefektetok portfoliéjaba bekeriilt cégek drbevételének éves viltozdsa,
2009-2018 (szdzalék)

2009 2010 20T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ugﬁgﬁ‘;‘;gtﬁlc\éag'te%%ﬁ - 2 123 10 3 n3 n8 106 98 n3
GDP ¢ inali

Ve e o7 104 104 101 105 108 107 104 108 10

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjin sajdt szamitds

Mig 2009-ben a median arbevétel a kockazati- és magantékebefektetdk portfolidjaban 1évé cégek Osszességét
tekintve 183 millio6 forint volt, a 2018-ban a tipikus arbevétel mar csupan 6 millié Ft volt. Ezt a jelentds csok-
kenést részben a rendkiviil alacsony arbevételd korai fazisu, ,,startup” kockazati tékebefektetések magas szama
magyarazza. Az arbevétellel nem rendelkezé cégek ardnya a 2009-ben mért 9%-rél tobb mint 30%-ra nétt.
Masrészt ugyancsak megnétt a vagyonkezel6 holdingok aranya. A 2009 és 2018 kozotti években a kockazati- és
magant6kealapok portfolidjaban taldlhat6 vallalkozasok arbevételénél megfigyelhetd csokkend tendenciat vég-
s6 soron két tényezo egyiittes hatasa eredményezte. Részben a korai fejlodési szakaszban tart6 cégek aranya-
nak jelent6s novekedése, részben pedig a sikeres nagy cégek kikeriilése a befekteték portfoliojabol, szakmai és
tézsdei befektetéknek tortént értékesités nyoman.

7. Hozzaadott érték alapjan mért hatas

A Bisnode adatbazis adatai alapjan a kockazati- és magantokebefektetést kapo tarsasagok egyiittes tevékenysé-
gének hozzaadott értéke 2018-ban a magyar gazdasaghoz 135 milliard forint volt, ami a GDP 0,31%-a. (Lasd
a 13. Tablat!) A 2009-2018 id6szakban 1 864 milliard forint (GDP 0,57%-a). A kockazati- és magantékebefek-
tetésben részesiilt cégek hozzaadott értékének kiszamitasa indirekt modon tortént, azaz olyan egyszer(sitett
eljarassal, ahol a cégek arbevételébdl az anyagjellegti raforditasok kertiltek levonasra.'

2018-ban a kockazati- és magantékével finanszirozott cégek esetében az erre vonatkozoan adatot szolgaltatok
(887 cég) korében az egy vallalkozasra jutoé hozzaadott érték (135 milliard forint/887 cég) 152 milli6 forint
volt. Az egy foglalkoztatottra es6 hozzaadott érték az évtized kezdetén mért 10 milli6 forintrdl 7 milli6 forintra
csokkent a korai fazist cégek aranyanak novekedése miatt.

1 Ezek az adatok dsszehasonlithatok a hasonlé modszerrel szamolt adatokkal, ugyanakkor ez a szdmitds jelentsen alulbecsiili a ténylegesen
megteremtett értéket, mivel a korai fazisu (arbevétellel nem rendelkez4) VC altal finanszirozott cégek igy negativ 6sszeggel szerepelnek és az alta-
luk létrehozott szellemi termék nem kertiil figyelembevételre.
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13.tabla: A magyarorszdgi cégekbe befekteté hazai és nemzetkozi kockdzati- és magdantdkealapok port-
folidjaban 1évé villalkozdsok hozzdadott értéke és GDP-hez torténé hozzdjdruldsa, 2009-2018 kozott
(millidrd forint, szdzalék)

2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hozzdadott érték (millidrd
forint) VC+PE (kdzvetlen no 123 133 135 177 333 273 172 272 135
befektetés+ledanyvall.)

Hozzaadott érték a GDP
%-a&ban (%) VC+PE (kdzvet- 0,42 0,45 0,47 0,47 0,59 1,02 0,78 0,48 0,69 0,31

len befektetés+lednyvall.)

Egy vallalkozasra jutd hoz-

zaadott értek (millid forint) 1540 1272 1034 767 715 975 599 292 387 152
VC+PE (kdzvetlen

befektetés+lednyvall.)

Egy foglalkoztatottra jutd
hozzaadott érték (millid forint) 10 n 12 14 16 26 22 1 17 7

VC+PE (kdzvetlen

befektetés+lednyvall.)

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjin sajdt szamitds

8. A kockazati- és magantdkebefektetések hatasa az
InNnovaciora

Az adatbdzis nem tartalmazott adatot a cégek szabadalmi bejelentéseirdl, igy nem volt mdd arra, hogy a nem-
zetkozileg szokasos modon a szabadalmi bejelentések szamaval lehessen jellemezni a befektetések innovacids
hatdsat. Egy masik megkozelités szerint az immaterialis eszk6zoknek a befektetett vagy osszes eszk6zhoz
viszonyitott aranya kozvetve utal az innovacio jelenlétére, ez az adat pedig mar kiolvashat6 volt a Bisnode
adatbazisbol. Az immaterialis javak relative magasabb aranya rendszerint az intenzivebb fejlesztési és innova-
cios tevékenység eredménye.

Az innovacids tartalom mutatdszamanak tekintett arany 2018-ban a vizsgalt (kozvetleniil és leanyvallalatként
a befektet6k érdekeltségébe tartozo) portfolidcégnél atlagosan 8% volt, azaz, az immaterialis eszk6zok aranya
ekkora volt az 6sszes eszkdzhoz képest. (Lasd a 14. Tablat!)

14.tabla: Az immaterialis eszkozok aranya az Osszes eszkozhoz képest a magyarorszagi cégekbe befektetd
kockdzati- és magantdokealapok portfolidjaban lévé cégeknél, 2009-2018 (szdzalék)

2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Immateridlis eszkdzok ardnya az
Osszes eszkdzon belll (%) VC+PE
(kodzvetlen+lednyvall.) 10 ° 8 2 2 8 6 8 / 8

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjan sajdt szamitds
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9. Addbefizetések alapjan mért gazdasagi hatas

A portfélidtarsasagok altal fizetett tarsasagi ado, valamint a bérjellegti kifizetéseket terheld ado, és jarulék 6sz-
szege a 2009-ben befizetett 39 milliard forintrdl 2018-ra kozel 47 milliard forintra emelkedett. A 2009-2018
kozotti tiz év folyaman a kockazati- és magantékealapok portfolidjaban szerepld cégek altal a koltségvetésbe
Osszesen befizetett ad6 (az AFA, HIPA és egyéb adok, illetve az alapkezel6k addbefizetései nélkiil) dsszesen
435 milliard forintot tett ki. Ennek elsépré hanyadat, 97%-at a személyi jellegti raforditasok kapcsan befizetett
adok képezték. Az egy foglalkoztatottra juté addbefizetés a vizsgalt tiz év soran, amikor az addratak maguk is
csokkentek, 3,7 millié forintrél 2,6 millié forintra esett vissza.

15. tabla: A magyarorszdgi cégekbe fekteté kockdzati- és magdntékealapok portfoliéjdban lévé cégek ado-

befizetéseinek évenkénti alakuldsa 2009 és 2018 kozott (millidrd forint)

2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 22082‘

Befi '
orree s 39 42 43 35 @ 38 59 54 37 47 435

Ebbdl: személyirafordi-
tassal kapcsolatosadé 39 4 42 34 40 37 57 52 36 43 421
(milliard forint)

Egy cégre jutd

atlagos addbefizetés 586 427 329 134 162 109 126 91 52 52
(milli6 forint)
Egy foglalkoztatottra
jutd addbefizetés 37 39 38 35 37 29 48 35 24 26
(milli6 forint)

Forrds: Bisnode adatbdzis alapjdn sajat szamitds
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Osszefoglalas

A HVCA fennallasanak 30 éves jubileuma alkalmabdl készitett felmérés bemutatta, hogy a kockazati- és ma-
gantdoke 2009 és 2018 kozotti idoszakban egyre novekvo szerepet jatszott a magyar gazdasagban. A felmérés
a kockazati- és magantoke kiilonboz6 gazdasagi hatasait vizsgalva megallapitotta, hogy a kockazati- és ma-
gantéke piac 2009 és 2018 kozotti idoszakban novekvo szerepet jatszott a magyar gazdasag novekedésének
elomozditasaban és Uj munkahelyek létrehozasaban. Azonban a felmérés arra is fényt deritett, hogy a piac
novekvo tokeellatasa ellenére nem csokkent a befektetések erételjes iparagi koncentracidja. Tekintve, hogy a
kockazati téke, mint fejlesztési eszkdz igen kockazatos befektetés, azt is célszerii a jovoben megvizsgalni, hogy
a gazdasagtejlesztési eszkozként alkalmazott kockazati tokebefektetések révén az allam hozzdjarulasa milyen
hatasfokkal miikodik. Valsag idején a piaci szereploktol kevesebb 1j befektetés varhatd, mert az alapok meg-
1év6 cégeik életben tartasara, a névekedés megtorpanasanak kompenzalasara koncentralnak. Varhatéan a ma-
gyarorszagi befektetések esetében a visszaesést ellensulyozni fogja, hogy jelentos 0sszegili szabad toke van
a piacon, valamint, hogy az allami szereplok szamos mentéalapot hoznak létre, amelyek ugyancsak tjabb
befektetéseket tesznek lehetové.

A felmérés szerzbi:

Bodor Andras a HVCA Oktatasi Bizottsaganak elnoke

Karsai Judit, DSc. a HVCA Oktatasi Bizottsdganak tagja, a KRTK Koz-
gazdasagtudomanyi Intézet tudomanyos tanacsaddja

Milicsevics Milos, DBA, MBA a HVCA Oktatasi Bizottsaganak tagja, Kozép-europai
Egyetem
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Hogyan itélik meg a magyarorszagi
kockazati tbkealapok kezelbi sajat
hozzajarulasukat portfolid cégeik

sikeréhez?




Karsai Judit, Nagy Dénes, Gazdag Gergely, Torok Jozsef
Hogyan itélik meg a magyarorszagi

kockazati tokealapok kezeldi sajat
hozzajarulasukat portfolid cégeik
sikerehez?

Avagy mi rejlik a ,,smart money” kifejezés mdgott

Bevezetés

A kockazati tokebefektetésekkel kapcsolatos szakmai szohasznalatba beépiilt a ,,smart money” kifejezés. Az
»okos t6ke” mogott rejlo tartalom azonban nem egzakt. Mig e kifejezést eredetileg a megfelelé befektetési cél-
pontok kivalasztasara hasznaltak, a tékebefekteték vonatkozasaban a smart money jellemzéen a befekteték
tékén feliili hozzaadott értékét takarja.

A korai életfazist finanszirozo és ezaltal magas kockazatot felvallalo befektetok jelentds szerepet tudnak be-
tolteni az altaluk felkarolt vallalkozasok életutja soran. A nemzetkdzi és hazai tapasztalatok azonban nagyon
vegyesek a kockazati t6kealapkezel6k tényleges hozzajarulasat illetden, azaz abban, hogy a sikeressé valo cégek
szamara a t6kén kiviil valoban tudnak-e segitséget nyujtani. Melyek azok a teriiletek, ahol a befekteték tény-
legesen értéket tudnak teremteni? Az értékteremtés milyen mddon torténik?

2020-ban indult kutatasunk' ezen kérdések megvalaszolasaval szandékozik atfogd képet adni a hazai, intéz-
ményi kockazati tékebefektetéknek a vallalkozasok tamogatasaban betoltott szerepérdl. A kutatas a hazai val-
lalkozasok és kockazati tékealapkezelok vezetdivel készitett kérddives felmérésen és mélyinterjukon alapul. Az
interjuk soran feltart 6sszefliggéseket, hipotéziseket elsé korben a kockazati t6kealapok kezel6i altal kitoltott
kérdoives felméréssel tamasztjuk ala.

! A kutatds a Budapest Corvinus Egyetem Széchenyi Istvan Szakkollégium és a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem BME Mana-
gement Szakkollégium végzett és aktiv szakkollégistanak kezdeményezésére indult azzal a céllal, hogy a teriileten szerzett elméleti és gyakorlati
tudasukat és a kapcsolodo felmeriilt kérdéseiket tudomanyos modszertannal vizsgéljak meg és osszak meg az érdeklédokkel. A kutatdsban részt
vesz Dr. Karsai Judit, a KRTK Kozgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos tandcsadodja, Torok Jozsef, Nagy Dénes, Gazdag Gergely végzett
szakkollégistak, valamint Besenyei Baldzs, Harsanyi Tibor aktiv szakkollégistak.
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A kérdéives felmérés 20 kiilonbozo kockazati tékealapra vonatkozdan keriilt kitoltésre, a kutatas jelenlegi sza-
kaszaban 25 intézményi kockazati tékebefektetd vezetd tisztségviselGjével késziilt interjui. A felmérésbe bevont
kockazati t6kealapkezelok portfélio cégei a kockazati tékével finanszirozott vallalkozasok nagysagrendileg

tobb mint 60%-4t lefedik.? Igy az interjukbol és az alapkezelSk éltal kitoltott kérdSivekbdl leszirt eredmények
a hazai kockazati t6kepiac vonatkozasaban reprezentativnak tekinthet6k.

Mely terUleteken és hogyan segitik a hazai kockazati toke-
befektetdk az altaluk felkarolt cégeket?

A kérdéiv eredményei azt mutatjak, hogy a befektetk sajat bevallasuk szerint elsésorban aktiv tanacsaddi,
illetve tamogaté — mentoring/coaching - jellegli szerep betoltése révén, valamint sajat kapcsolatrendszeriik
megosztasaval tudnak leginkabb értéket teremteni a portfolidjukba bevalasztott cégek szamara. Egy befektet
megjelenése az adott cégben a cég hitelességére is pozitiv hatasu. (Lasd az 1. abrat!)

Ugyanakkor a kérdéiv adatai azt is jelzik, hogy a befektet6k iparagi tudasanak és tapasztalatainak megoszta-
saban rejlé hozzaadott érték atlagosan igen alacsony. Ez az eredmény egyébként konzisztens a nemzetkozi
kutatasok eredményeivel. (V6. Luukkonen és tarsai, 2013.)°

1. dbra: A kockdzati tékealapok kezeldinek onértékelése a portfolio cégeknek nytjtott hozzdadott érték mér-
tékérdl a segitségnyijtds modja szerint

25,00%

magas
hozzaadott
BHeK 62,50% 62,50%
alacsony
hozzaadott 31,30%
érték
nincs érdemi
hozzéqdqtt
ertek Mentoring Kapcsolat- Reputacio Aktivabb, Kezdeti lparagi
/ coaching rendszer erbsitése tanacsadadi értékesitési, tapasztalat,
jellegl megoszta- jellegl sze- novekedési tudas meg-
tdmogatd sa, erési- repvallalas nyomas, osztasa
szerep tése Osztonzés
betoltése

2 A 2009 és 2019 kozott a kockazati tokével finanszirozott cégek szama mind az Invest Europe (2020), mind a Rocket Shepherd (2020) adatai
szerint nagysagrendileg meghaladtak a 800 darabot. (Invest Europe, 2020. https://www.investeurope.eu/research/activity-data/; Rocket Shepherd
(2020): The Hungarian Startup Ecosystem: Past 20 Years 2020. December 31.)

* Luukkonen, T., Deschryvere, M., & Bertoni, F. (2013): The value added by government venture capital funds compared with independent ventu-
re capital funds. Technovation, 33(4-5), 154-162.
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A hazai, korai életfazisu, gyorsan novekedni kivand cégeknek, azaz a startupoknak jelenleg az értékesités és
marketing teriiletéhez kothet6 tudas és képesség megszerzéséhez kaphato segitségre van a legnagyobb sziiksé-
ge. (Vo. Startup Hungary, 2021.)* A befektetok életpalydja soran felhalmozott specifikus iparagi tapasztalatok
korlatozott volta, valamint jelentés hanyaduk generalista gyakorlata kovetkeztében nem meglep6, hogy a be-
fekteték 6nbevallasuk alapjan altalanossagban nem tudnak magas hozzaadott értéket képviselni ezeken a te-
riileteken. Ily mdédon az ezzel kapcsolatban tapasztalt vallalkozdi elvarasok sem tekinthetdek realisnak, tobbek
kozott mivel ezen kompetenciaknak elsésorban a portfolié cégen beliil kell rendelkezésre allniuk.

A befektetok sajat értékelése azt titkkrozi, hogy elsésorban a stratégia, a pénziigyi menedzsment, valamint cég-
értékesités teriileten tudnak portfolio cégeiknek érdemi segitséget nyujtani. Ezen belill kiilénosen a finanszi-
rozasi, pénziigyi menedzsment teriileten nyujtott segitségiitk dominal. (Lasd a 2. abrat.)

2. dbra: A kockdzati tokealapok kezeldinek onértékelése az dltaluk nytjtott hozzdjarulds mértékérdl a port-
folié cégek miikodési teriiletei szerint

25,00% 150
A 0

43,80% 3/0%
X o

magas

hozzaadott 68,80% 62,50% 62,50% 2750%
érték ’
62,50%
3750% 56,30%
alacsony 31,30% 43,80%
hozzdadott 31.30% 3750%
érték :
1880% 1880% 12,50% 12,50%
nincs érdemi 6,30% 6,30% e =
hozzaadott 0,0% 0,0%
értek Stratégia  Pénzlgyi Cégértéke- Szakértéi Corporate Nem- Szervezet- Marketing Termék és
menedzs- sités kompe- Governance zetkdzi fejlesztés  ésértéke- technoldgia
ment tencia terjeszke- sités
bevonasa dés

A befektetok kiemelt szerepét jelzi a kovetkezd koros befektetések, illetve az Gjabb tokebefektetok sikeres
bevonasaban a 3. abra.

4 Startup Hungary (2021): Hungarian Startup Report 2020. Startup Hungary, Budapest, 2021.
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3. dbra: A kockdzati tékealapok kezelGinek onértékelése az dltaluk nydjtott hozzdjdrulds mértékérdl a port-
folio cégek finanszirozdsa és pénziigyi menedzsmentje kapcsdin

magas
hozzdadott
érték 38,00%

69,00%

81,00%

alacsony
hozzaadott
érték

nincs
érdemi
hozzaadott  Koltségvetés Follow-on Ujabb befekteté Monitoring Tovabbi nem
értek  torvezése, kolt- finanszirozas bevondsa téke jellegl kil-
ségkontroll biztositasa s6 finanszirozas
bevondsa

Az dkoszisztéma fejlodésével a befektetok ugy itélik meg, hogy egyre nagyobb hozzaadott értéket tudnak cége-
iknek nyujtani. Minél tobb sikeres cég és intézményi befektetd tud bekeriilni a nemzetkdzi vérkeringésbe, an-
nal gyorsabban és konnyebben valhat elérhet6vé az ehhez sziikséges tapasztalat, illetve tudas, igy egy onmagat
er6sit6 folyamat indul be.

Mitdl fugg, hogy a hazai kockazati t&kebefektetdk mennyire
tudjak segiteni az altaluk felkarolt cégeket?

Az alapkezel6k rendelkezésére allo pénziigyi- és humaneréforras alapvetéen befolyasolja a portfolio cégek ta-

mogatasanak mértékét. E két tényez6 kozotti kapcsolat feltardsa érdekében a kérdéives felmérés megvizsgalta
az alapokhoz kot6d6 humanerdéforras kapacitasokat és a portfoliocégekkel valo kapcsolattartas gyakorisagat.

A kérdéiv eredményei alapjan megallapithatd, hogy jelent6s kiilonbségek vannak egyes alapok rendelkezésére
all6 human kapacitasok terén. Az egyes alapkezel6knél dolgozé munkatdrsakra juté portfolié cégek szama
jelent6sen — 2-11 kozott — szorodik, a median értéke 5 cég. Szakértdi vélemények alapjan egy portfélio mene-
dzser jellemzden 5 cég kezelését tudja teljes értékien ellatni. Az egyes alapok forrasa szerint megkiilonboztetett
csoportok atlagai kozott jelentds kiilonbségek allapithatok meg az alapok tulajdonosi korének jellemz6i sze-
rint. Mig a privat forrasokkal rendelkezé alapkezelk esetében atlagosan 3 cég jut egy alapkezel6nél dolgozé
munkatdrsra, az Eurépai Unids vagy hazai dllami forrasokbol tarsfinanszirozott alapok esetében ez az érték 5,
a tisztan allami forrast kezel6 alapoknal 8.

A portfolié cégek menedzsmentjével valo kapcsolattartas gyakorisaga a kérd6iv adatai alapjan jellemzden heti
egy és havi kett6-harom alkalom kozott valtozik. (Lasd a 4. abrat.)
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4. dabra: A kockdzati tékealapkezel6k szamdnak megoszldsa a portfolio cégek menedzsmentjével torténd kap-
csolattartds gyakorisdga szerint (szdzalék) a befektetést kovetd elsé hat honapban

A befektetést kovetd elsé hat honapban a kérdéivet
kitolté befektetdk jellemzéen havi 2-4 alkalommal
lépnek kapcsolatba portfolio cégeikkel. Ennek alap-
jan a nemzetkozi felmérések titkrében a heti tobb-
sz0ri kapcsolattartas kevésbé jellemzo a hazai befek-
tetok esetében.’

A kutatas keretében végzett interjuk tapasztalatai
egyértelmiien megerésitették, hogy a portfolio cégek
menedzsmentje, alapitoi és a kockazati t6ke befek-
tet6i kozott kialakulo egytittmikodés mindsége, az
egymas iranti bizalom megléte ugyancsak fontos té-
nyez6, amely alapvetéen meghatarozza a befekteték
altal a finanszirozott vallalkozasok szamara nyujtott
hozzaadott értéket. A kérdéivben megkérdezettek
mindegyike egyetértett abban, hogy ez lényeges té-
nyez0, a valaszadok 81,25% valaszként a “teljes mér-
tékben egyetért” valaszt jelolte meg.

A befekteték tamogatd hozzaallasa, tovabba a finan-
szirozott cégek menedzsmentjének nyitottsaga egy-
arant jelent6sen befolyasolja az egyiittmtikodésben
rejlé potencialt.

A fenti szempontok mellett a tékealapok kiilonb6z6
érintettjeinek (az alapkezel6k vezeté munkavalla-
l6inak, tovabbi alkalmazottainak, valamint partne-
reinek) motivacios rendszere szintén jelentds mér-
tékben hat a befektetdi attitidre, s ezen keresztiil a
portfélié cégekben betoltott szerep eredményességé-
re.

Az interjuk keretében kapott valaszokbdl az deriilt
ki, hogy a kockazati tékealapok kezeldi elsésorban
nem a nagyobb megtériilési potenciallal bir6 port-
folio cégeket tamogatjak, hanem az aktualisan na-
gyobb problémaval szembesiilé cégeknél végzendd
tlzoltd tevékenység koti le az idejliket. A kérdédiv ezt
ugyancsak megerdsitette (lasd a 5. abrat!). Ez els6
benyomasra egy olyan kockazatkeriil6 magatartasra
utal, amelyet a bukastdl valo félelem motival, ugyan-
akkor elveszi az id6t és az értékes szenior tapasztala-
tot a portfolié kiemelkedd cégeitdl. Az okok feltara-
sa tovabbi kutatast igényel, ugyanis nem egyértelm,
hogy az alacsony exit szorzok, vagy az alacsony
szamu értékes portfolidcég, vagy ennek valamilyen
kombinacidja allhat a hattérben.

5 Gompers, P. A., Gornall, W,, Kaplan, S. N. és Strebulaev, I. A. (2020): How do venture capitalists make decisions? Journal of Financial Econo-

mics, 135(1), 169-190.
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5. dbra: kockdzati tékealapkezeldk véleményének megoszlasa arrol, hogy a nagyobb megtériilési potencidlii,
illetve a tiizoltdst igénylé portfolio cégek igényelnek-e tobb idordforditdst

A VC munkatarsai inkdbb a nagyobb megtérllési potenciallal bird portfélié cégek tdmogatasaval foglalkoznak a nagyobb
problémaval szembesulé cégeknél végzendd tlizoltd tevékenység helyett.

2 Teljes
Egyaltaldn nem , , Inkabb mértékben
értek egyet Inkabb nem értek egyet egyetértek oqvetértek Semleges

1250% " 6,25% ; 1875%

Az allitdssal egyet-

Az dllitdssal egyet nem
érték aranya: érték aranya: adok aranya:

62.5% 18.75% 18.75%

Semleges valaszt

Nemzetkozi kitekintés

Nemzetkozi tapasztalatok szerint a befektetést kapott cégek tulajdonosainak kezdeti varakozasai jellemzben
optimistabbak a ténylegesen megtapasztalt befektetdi tamogatasnal, értékteremtésnél. (V6. Forward Partners,
2021.)% A hazai interjik ugyanezt a nemzetkozi tapasztalatot tdmasztjak ald. A hazai befekteték szerepének
fentiekben leirt eredmények alapjan torténé értékeléséhez ugyanakkor figyelembe kell venni a hazai piac, az
egész hazai startup okoszisztéma fejlettségét, adottsagait is.

Jelenleg kevés, de tendenciajat tekintve egyre tobb nemzetkozi szinten sikereket elérd vallalkozas miikodik a
hazai piacon. E cégek szamara ahhoz, hogy a régio és a globalis piac meghatarozo szerepléivé valhassanak, el-
engedhetetlen a nemzetkdzi piacok ismerete, az ottani relevans tapasztalatok megszerzése. Az erre vonatkozd
tudas azonban csak a véllalkozok és a befekteték sziik korénél all rendelkezésre. Azonban mind a vallalkozdi,
mind a befektetdi oldal tapasztalatszerzése, edukacidja meglehetésen iddigényes feladat. Jelenleg ugyanis még
kevés olyan vallalkozdi csapat, nemzetkdzi piacra betorni szandékozd korai fazisi cég van, ahol a menedzs-
ment egy mar kordbbi, nemzetkdzi szinten sikeres exittel a hata mogott tud a kovetkezd cégének felépitéséhez
hozzékezdeni. Intézményi alapkezeldi oldalrol pedig nagyrészt hianyzik a korai fazisban szerepet vallalo, re-
levans, kozvetlen tizletfejlesztési tudassal és tapasztalattal biré szakemberi kor (iizleti angyalok), akik sikerrel
tudjak katalizalni a startupok novekedését. Ezaltal a nemzetkdzi vérkeringésbe valo becsatlakozas, igy maga a
nemzetkozi tapasztalat szerzése is mar jelent6s kihivast jelent az alapitok szamara.

6 Forward Partners (2021): The Forward More Than Money Report 2021
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Ezen adottsagok tiikrében a befektetdk hozzaadott értékét alapvetéen meghatarozza a befektetd szervezetek
munkavallaléi és partnerei altal felhalmozott tudas, tapasztalat, és kapcsolati halé megléte. Ezen beliil is kiilo-
nosen a nemzetkozi téren szerzett tudas, a mar kiépitett nemzetkozi kapcsolati hald. A hazai alapkezel6k nem-
zetkozi partnerekkel torténd tarsbefektetésének elterjedése nemcsak az érintett portfolio cégek piaci sikeréhez
jarulhat hozza, hanem az itthoni alapkezel6k nemzetkozi tapasztalatszerzését is el9segiti.

A kutatas folytatasa, tovabbi eredmeények

A kutatds els6 fazisa soran a fentiekben bemutatott szempontokon tilmenden is tobb olyan témat sikerdilt
beazonositani és megvizsgalni, amely ugyancsak jelentdsen befolyasolja a befektet6k altal nyujtott hozzaadott
értéket. A kutatas tovabbi eredményei a kutatdmunka masodik fazisanak zarasat kovet6en keriilnek publika-
lasra, a hazai startupok alapitoi, a befektetési szakemberek, valamint kiils¢ szakértok tapasztalatainak és véle-
ményének becsatorndzasat kovetden.

A cikk szerzéi:

Karsai Judit, DSc. a HVCA Oktatasi Bizottsaganak tagja, a KRTK Kozgazdasagtudomanyi
Intézet tudomanyos tanacsaddja

Nagy Dénes senior portféli6 menedzser, Central Invest
Gazdag Gergely  alapito partner, Patrimony Edge Kft.

Torok Jozsef Széchenyi Istvan Szakkollégium Alapitvany Kuratériumanak elnoke
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Interjuk a HVCA korabbi elndkeivel

Interju Geszti Andrassal - A HVCA és a piac 30 évvel ezelbtt

Hogy indult a HVCA és az akkori kockdzati téke és magdntike piac? Mi vdltozott azota leginkdbb?

Bizony sok minden megvaltozott, muszaj lesz egy kicsit helyenként talan magyarazni is. Azt gondolom, sokkal
kifinomultabb lett minden, sokkal jobban strukturalt, joval felkésziiltebb minden résztvevé. Mar mas a helyzet,
mint annak idején, 30 évvel ezel6tt, amikor mi elkezdtiik 1991-ben.

Kikkel indult a piac? Tobbek kozott ott volt:
O Rona Péter, aki a legnagyobb befektetési alap vezetdje, és mar akkor is igen tapasztalt tizletember volt.

0 Hibner Karoly, a MAVA akkori vezetdje. Karoly sokdig élt Amerikdban, onnan vallalta azt, hogy jon és
tanit. Tulajdonképpen ennek az elsé id6szaknak - a tanitas, az ismeretek atadasanak - egy nagyon fontos
szerepldje volt, dnzetleniil, j6 szandéktdl vezérelve segitett. O egyébként eredetileg a West Point Katonai
Akadémian tanult, ami ugye a mai fogalmak szerint nem igazan predesztinal valakit arra, hogy a venture
capital iparban dolgozzon.

~

Geszti
Andras

/

hT8a

o0 Miklos Gabor, aki a Kiilkereskedelmi Bank - a mai MKB Bank - masodik embere volt. Neki nagyon sok
koszonhetd, mert 6k, mint bank, készek voltak arra, hogy elsé6 magyar befektetéként beszalljanak egy
venture capital alapba.

0 Jankovich Jozsef, aki bizalmas tarsasagbeli ismerdse volt a holland kiralynének, ami nekiink akkor egy
elképeszté dolog volt. Fizikus volt egyébként, a mai fogalmak szerint egy iizleti angyal. Minden problé-
mat frontalisan kozelitett meg, megoldott, és 6t perc mulva mar ment is tovabb.

Sorolhatndm tovabb persze. Nekem meghatarozé élmény volt ezekkel az emberekkel talalkozni. Talan ma nem
konnyt elképzelni, hogy mennyire a ,vilagon kiviili” hely volt Magyarorszag 1990-91-ben. Manapsag min-
denki jén-megy, utazik, tanul, business school-t végez. En azt hiszem, hogy nekiink a legelején olyan magyar
csapattagunk egyaltalan nem volt, aki business school-ban végzett volna. Aztan persze ez valtozott, jottek az
egyre szinvonalasabb iskoldkban végzett emberek. Ezért annak idején sokat szamitott az, hogy ki mennyire volt
hajlandé nekiink segiteni, hogy benniinket valahogy ebbe az egész kockazati téke vilagba bevezessen. De a kii-
16nbség sokaig nem tiint el teljesen. Ma ez az iparag is teljesen masrol szol, mint 91-ben, amikor a privatizacié
volt az egyik {6 téma.

Hogy alakultak az elsé dealek, befektetési feltételek? Bizonydra nem volt még drag along, tag along?

Kétségtelen, hogy nem ismertiik ezt a teriiletet, hogyan miikodik. De messzebb megyek, azt sem, hogy mi az,
hogy ,.business case’, mi az, ami egy vallalkozast izgalmassa tesz, és mi az, ami miatt évatosnak kell lenni. Me-
net kozben tanultuk meg a sikertényezdket és a kockazatokat, illetve azokat a pontokat, amiket a legfontosabb
id6rol-idore ellendrizni, hogy az ember tudja jé iranyba megy-e a cég. De nem csak az tigyletek megtervezése
volt szamunkra kihivas! Azt is tanulnunk kellett, hogy hogyan is kell hozzanyulni egy céghez, illetve az azt
kovetd idészakban mikor mit érdemes csinalni.

Két megkozelitésre emlékszem vissza, és visszatekintve talan nehezebbnek tlinik ez a kérdés is, mint akkor
volt. Az egyik szerint: ,ti vagytok a menedzsment, és mi vagyunk a tulajdonosok. Mi megmondjuk nektek,
hogy mit csinaljatok, és hogyha nem azt csinaljatok, akkor megkdszonjiik nektek”. Ezzel szemben volt a masik
megkdzelités - mi ezt ismertiik -, ami azt vallotta, hogy ez konszenzualis alapon muikddik jol. Tehat arra kell
gondolni, hogy 6t évig egyiitt lesziink, vagy csak haromig, de inkabb az 6tre kellett késziilni. Es hogyha az elsé
alkalommal éles 16vészetet tartunk a tévedések, a mellényuldsok, az elmarado teljesitmény konzekvencidjaként,
akkor ne csodalkozzunk, ha forditott esetben, amikor nekiink nem jon dssze valami - marmint a tulajdonosnak
van valami nehézsége -, visszavagas jon. Ebbdl a végén csak veszekedés van, no meg konfliktus, és elvesztegetett
energia.

Aztan egy id6 utan persze hozzanyultunk a szakirodalomhoz, amibdl el tudtuk olvasni, hogy kell ezt az egészet
csinalni. De ugy operalni, hogy az ember kozben nézi a konyvet, nem igazan lehet. De mégis. Ez volt az egyik
modell. A masik meg az, hogy egy inkdbb a jozan észre — ha volt ilyen (mosoly) - probéltunk hagyatkozni, és
azt mondtuk, hogy csindljunk egy kis papirt arrol, hogy kériilbeliil ki mit gondol. Prébaljuk 6sszefoglalni azt -
mint egy tényvazlat, amit az tigyvédek is hasznalnak - hogy mirdl is lenne sz6! Ha ez nem is volt egy igazi term
sheet a mai fogalmak szerint, de alkalmat adott arra, hogy iitkdzzenek az elvarasok, a nézetek. Ezek persze az
évek soran sokat valtoztak és javultak.

Még egy dolog nagyon erdsen fejlédott: annak idején nem nagyon volt a magyar jogrendben alkalmazhatd
vagy azzal dsszhangban 1évé megoldds a kockazati t6ke tranzakcidkra. Taldn nem is véletlen, hogy a legtobb
kezdeti tranzakci6 kiilfoldi jog alapjan kottetett meg. Az els6 években minden tranzakcionkat angol vagy vala-
melyik amerikai allam joga alapjan kotottiink. Magyarorszagon akkoriban folyamatosan valtoztak a jogszaba-
lyok, a tarsasagi torvény is tobbszér mddosult.
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Kezdetben elég sok volt a kiilfoldi vallalkozé azok kozott, akikkel mi taldlkoztunk. Mert 6k tudtdk, hogy van
egy ilyen eszkoz - a kockazati téke -, és hogy mire lehet hasznalni. A magyar alapitok, vallalkozok nem nagyon
ismerték az eszkozt sem. Ugy kellett 6ket batoritani, hogy hasznaljatok, hat ez azért van.

Akkoriban nem volt példanélkiili eset az alabbi sem. Volt egy kedves, helyes ember, az eskiivéjén is ott voltunk.
Minden rendben volt, mig egyszer csak arra nem lettiink figyelmesek, hogy egyre rosszabb a forgalom, egyre
kevésbé megy a cég. Mi, akik ugye nem voltunk annyira ,,profik’, megfeledkeztiink valamirél. Nem arrol volt
ugyanis sz6, hogy nem vették volna az arut. Késébb deriilt csak ki, hogy ennek a cégnek a telephelyén két kii-
16nb6z6 utcardl volt a bejarat a raktaraba. Mi a fébejaraton kozlekedtiink. Lattuk, hogy ott vannak az emberek,
ott van a bejdrat a raktarba, megy az iizlet stb. De volt egy masik bejérat is! Es a forgalom egy része, nem kis ré-
sze (nevet), azon ment ki! Ott is tiltek emberek, és a cég neve is majdnem ugyanaz volt. Nehogy valaki f6lkapja
a vizet, hogy nem talalja a céget az, aki a szemben 1év6 bejaratot hasznalta. Bizony akkor mi nem kotottiik ki,
ezer mas szempont kozott, hogy ezt nem lehet. Nem lehet ugyanabban a bizniszben, ugyanazzal a beszallitoval,
ugyanarra a termékre masik céget is alapitani. Nem lehet, hogy a partner donti el, hogy most abbdl a cégbdl
arul, amiben mi is tarstulajdonosok vagyunk, vagy abbol a cégbdl, amiben mi nem vagyunk tarsak.

Azt mondanam Osszegezve, hogy ami nekem ebben az azota eltelt id6ben a legkellemesebb és a legnagyobb
meglepetés, hogy milyen jé iranyba véltozott nagyon sok minden. Sokkal nagyobb lett, sokkal tisztabb lett, és
sokkal vallalhat6bb lett minden. Mi akkor nem erre késziiltiink. Oten kellettiink hozz4, hogy megalapitsuk ezt
az egyesiiletet, mert az volt akkor éppen a torvényi minimum, de hat alig lehetett 6t jatékost dsszeszedni.

Felidézheto esetleg egy kedves torténet a korai HVCA-rol?

Volt egy tarsunk, aki ugy hivta a rendezvényt, amikor talalkoztunk, hogy ,kockazati tekések”, mert mi jartunk
guritani. Egyiitt jartunk jatszani, mint akkori kis egyesiilet. Csapatok voltak, és egymas ellen jatszottunk. Ez
nagyon jo6 alkalom volt arra, hogy kézben az ember egymadsrdl is benyomasokat szerezzen, egy kicsit baratibba
valjon az egész, nem pedig pusztan formalissa.

Gratuldlok Nektek, akik magatokat nem kimélve, id6t és erdfeszitést tesztek azért, hogy ez az egész dolog egyre
jobb és egyre szinvonalasabb legyen. Nincs konnyt dolgotok...(nevet)

Az interjut készitette: Horgos Léndrd  partner, Growth financing | M&A, Absolvo Consulting
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Interjuk a HVCA korabbi elndkeivel

Interju Bethlen Mikldssal

Mivel foglalkozol mostandban, Nikolaus? Kaphatndnk egy gyors jelentést?

Evek 6ta kacérkodom a gondolattal, hogy sajit vallalkozasba kezdjek. Sok véllalkozén vettem észre azt, hogy
tartanak a magantékebefekteték bevondsatol a befektetés idotartamanak rovidsége és a tobb generaciobdl szar-
maz6 tulajdonosok kiilonbozd értékrendjébdl fakadd konfliktusok miatt. Pontosan ezért alapitottuk meg a
befektetési alapunkat, ami mogott egy ipari tevékenységgel foglalkozo csaladi befektet6 all, akik hajlanddak
magas szinvonala cégekbe akar 10-15 éves futamidére is befektetni annak érdekében, hogy a részesedésszerzési
tevékenységiinkben nagyobb mozgasteriink legyen és akar tobb értékteremtési ciklusban is részt vehessiink.
Cégiink frankfurti kozpontjabdl tigyletenként 10-50 millié eurd kozotti 6sszegekkel szamolva hozzavetéleg 200
milli6 eurd értéki tékeigérvénnyel gazdalkodunk, amit tobbnyire a DACH-orszagok (Németorszag, Ausztria,
Svijc) teriiletén miitkodo tarsasagokba fektetiink be. Didhéjban errdl szl a Comitis Capital.

A 10-15 évvel ezelotti koriilményekhez képest milyennek latod a magdntiokebefektetés jelenlegi helyzetét
Magyarorszdagon?

A magyarorszagi helyzetre nincs olyan kozeli ralatasom, mint régen, de azt tavolrdl is megallapithatom, hogy
a piac nagy fejlédésen ment keresztiil. Sokkal tobb tékeforras all rendelkezésre és a magantékebefektetés elfo-
gadottsaga is sokat javult, amit részben olyan EU-s kezdeményezéseknek koszonhet az orszag, mint példaul a
JEREMIE program.
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Széleskori egyetértés mutatkozik abban, hogy a magantéke hogyan mozdithatja el6 a cégek jobb miikodését és
gyorsabb novekedését a kovetkez6 néhany évben, s a vallalkozék ma mar tobbféle finanszirozasi megoldast is
igénybe vehetnek. A tobbi régidbeli maganbefektetési piac is fellendiilében van, részben a jegybanki alapkamat
alacsony szintjének kdszonhetden, 1étrehozva egy megbizhaté hozamd, biztonsagos befektetési kornyezettel
rendelkezé maganbefektetési piacot, ami az egész kozép-eurdpai térségnek kedvez.

Mik lesznek a kovetkezd 2-3 évben a magdntikebefektetési piac legfébb kihivdsai?

A kozép-eurdpai régioban tovabbra is fennallé nehézségnek tartom, hogy a nemzetkozi befektetési alapok
szamara elég vonzo legyen itt befektetni. Nagy elérelépés tortént persze ebben is, elég ehhez megnézniink pél-
daul azt, hogy milyen alacsony kockazati prémiumot kindlnak a nemzetkdzi befektetési cégek Lengyelorszag
esetében, ami mara teljes mértékben a befektetési f6aramlat részévé valt. Mas régiobeli orszag jelenleg még
nem tart itt, de meg kell emliteniink persze, hogy teriileti kiterjedése alapjan semelyik kozép-europai orszag
nem kel versenyre Lengyelorszaggal. Ahogy telnek az évek, remélhetdleg a t6bbi térség is vonzobba valik majd
a befektet6k szamara.

A HVCA multja és jovije

Rengeteg szép emlékem van a HVCA-rdl. Kihivasokkal teli, ugyanakkor sikerekben gazdag iddszakként tekin-
tek vissza az egyesiiletnél eltoltott idore, ami soran sok mindent értiink el. A szakmai kapcsolatépités mellett
baratokat is szereztem, az pedig kiilondsen nagy orommel tolt el, hogy a szervezet miikodésének altalunk
lefektetett alapjaibdl jo néhany a mai napig érvényben van és paran azota is itt dolgoznak. Nagyszert latni ezt
a folytonossagot, ami annak koszonhet6, hogy a HVCA nemcsak magahoz vonzza az okos és elszant szakem-
bereket, hanem meg is tudja éket tartani.

Nagy segitségemre voltak az elhivatott elnokségi tagok, tobbek kozott Tiiske Baldzs, Ed Keller és Horgos Lé-
nard, akikkel egytitt egy proaktiv szellemiségu, az lizleti kdrnyezet egészét javitani akaré csapatként dolgoztunk
egyiitt. Visszaemlékezve nekem nem is volt mas dolgom, csupan meg kellett gy6zném szdmos embert arrdl,
hogy csatlakozzon az elndkséghez, emellett pedig Takacs Zsuzsa kirobband energidjat és motivalokészségét
terelgettem a tagok felé. (mosolyog) Nagy orommel tekintek tehat vissza az itt eltoltott kozoés multunkra és
kivanok nagyon sok sikert a HVCA-nak, a jelenlegi elnoknek, az elnokségnek és az egyesiilet dsszes tagjanak.

Biztos vagyok benne, hogy fényes jové var Magyarorszagra és a régiora, mert ez egy kivalé idészak a magant6-
kebefektet6k szamara. Az orszagok gazdasagi felivelése folytatodik, egyszer pedig eljon a masodik generacios
vallalkozdk utddlasanak ideje is. Kivalo véllalkozok vannak a térségben és nagyszer(i otletek sziiletnek nem
csak a technologiai ujitasok teriiletén, hanem szamos mas szektorban is.

Az egyesiilet szempontjabdl is nagyon sikeres idészakra szamitok, hiszen ahogy a magantékebefektetk szama
novekszik majd, ugy lesz egyre nagyobb gazdasagi szerepe ennek a befektetési formanak, ami természetesen a
nyilvanossag figyelmét is még inkabb felkelti majd. Sok sikert és kitartast kivanok, valamint azt is, hogy tovabb-
ra is sikeriiljon az el6z6 évekhez hasonldan kiemelkedGen tehetséges embereket magatokhoz vonzani.

Az interjut készitette: Horgos Lénard  partner, Growth financing | M&A, Absolvo Consulting
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Akik az elmult években formaltdk, és akik a kovetkezd
években alakithatjak a hazai kockdzati téke piacot

Kévér Jozsef
partner, 3TS Capital Partners

Interju Kéveér Jozseffel

Mi az els6 emléked a HVCA-rol?

Az 1990-es évek kozepén kezdtem el kockazati tékével foglalkozni, akkor szereztem tudomast arrél, hogy az
egyesiilet létezik. Ha jol emlékszem Geszti Andras, a Euroventures akkori vezetdje hivta fel a figyelmemet az
egyesiiletre és az ott végzett munkara.

Emlékszel az elsé lezdrt tranzakciddra kockdzati tékésként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?

A Euronet volt az elsd befeketés, 1995-ben. A cég nem sokkal késébb tézsdére ment, sikeres exitet biztositva a
befektet6knek.

Miben valtozott a piac az elmult 20-30 évben leginkdbb?

Mara szerintem erds startup kultara alakult ki, a 90-es években ez természetesen még nem létezett. Akkoriban
Ujra és yjra el kellett magyarazni a véllalkozok nagy tobbségének, hogy a kockazati téke hogyan muikodik,
hiszen nagyon sok ember szamara a fogalom is ismeretlen volt. Késébb ez a helyzet folyamatosan viéltozott,
javult, de igazi attorést szerintem a JEREMIE alapok megjelenése hozta. Ezeken keresztiil viszonylag rovid id6
alatt nagyon sok befektetés tortént és kockazati téke szektor léte, mikodési elvei a korabbiakhoz képest sokkal
szélesebb korben valtak ismertté.
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Melyik volt a legfurcsdbb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktiira, legsajdtosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

Volt egy olyan, egyébként nagyon sikeres exit, amelynél a vevo altal adott Term Sheet és az exit teljes pénziigyi
zarasa kozott mindossze két hét telt el. Az tigy érdekessége az extrém gyorsasag volt. Ilyen gyors exit tranzakci-
o6ra korabban nem lattam példat sajat gyakorlatomban, de gondolom masoknal sem gyakori.

Ki volt a legérdekesebb kolléga / villalkozo / alapito, akivel egyiitt dolgozhattdl?

Tobb évet dolgoztam egyiitt Fodor Péterrel, aki sajnos mar nincs kozottiink. Péter tobb évtizedes kanadai tar-
tozkodas utan tért haza és lett a hazai befektetési piac egyik fontos szerepldje, ha jol emlékszem, egy ideig az
egyesiilet elndke is volt. Sokat tanultam azokban években, amikor kollégaként egyiitt dolgoztunk.

Esetleg 6rzol valamilyen monddst vagy szdlloigét valakitil, amit te is szivesen haszndlsz?

Mar nem emlékszem, kitdl hallottam a mondast, amit mindig szivesen hasznalok. Eszerint mi, kockazati t6-
kések, mindenekel6tt a HR business-ben dolgozunk. Meg kell talalnunk azokat az embereket, akiknek val-
lalkozasat érdemes tokével tamogatni. Ha jol valasztunk vallalkozdt vagy alapitoi csapatot szinte biztos, hogy
nem jarunk rosszul, hiszen egy felkésziilt, tapasztalt vallalkozo a térvényszertien bekovetkez6 varatlan, nehéz
helyzeteket is valoszintileg jol tudja majd kezelni. A HR kérdéshez képest minden egyéb tényezé masodlagos.

Bdr az ember utdlag mindig okos, nyilvdan mindenki hibdzik. Volt olyan elhiresiilt bukds az elmiilt években,
amibe te beszdlltdl volna? Theranos? We work? FYRE fesztivdlba? Vagy bdrmi mds, amiben tudtdl volna hinni?

Amikor elindult, nagyon tetszett a Groupon iizleti modellje. Mi ugyan kozvetleniil soha nem fektettiink Grou-
pon klon-ba, de az egyik portfélié cégiink elinditott egy ilyen tizletagat; késdbb ez nem bizonyult szerencsés
dontésnek.

Szerinted mi lesz el6bb Budapesten: BL dontds futballcsapat vagy unicornis startup?

A futballhoz sajnos nem értek, de abban biztos vagyok, hogy Magyarorszagrol indulé unicornis hamarosan
lesz. Itt szandékosan az orszag és nem a févaros nevét emlitem, hiszen Budapesten kiviil is egyre t6bb kivald
startup indul. Ma mar egy unicornis barmelyik garazsbol kindhet és ez a garazs barhol lehet, foldrajzi korlatok
lényegében nincsenek.

Van kedvenc, a befektetési szektorrol szolo filmed, amit valésnak érzel, amihez hasonlét te is ldattdl? Billions

(Milliardok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utédlds), Big Short, stb?

A Margin Call cimd film, amely a 2008-as valsag napjait idézi fel, emlékezetesen jé volt, izgalmasan mutatja be
a kdrtyavar 6sszeomldsat.

h(Z8a 30



Személyes nézdpontok

Akik az elmult években formaltdk, és akik a kovetkezd
években alakithatjak a hazai kockdzati téke piacot

~

Berecz JOzsef

kockazati téke szakember

/

Interju Berecz Jozseffel

Mi az elsé emléked a HVCA-r6l?
1998-ban taldlkoztam el6szor a HVCA-val, amikor a HITF-nél a MAVA Kkis alapjanal kezdtem dolgozni.

Emlékszel az elsé lezdrt tranzakciédra kockdzati tékésként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?
Az HITF elsé befektetése az A.R. Hungaria Kft.-be torténd befektetés volt 1998-ban.

Miben viltozott a piac az elmult 20-30 évben leginkdabb?

A legnagyobb véltozast a JEREMIE-program hozta, ezzel élénkiilt meg a hazai piac 2010 utdn. Azt megel6z6en
az a néhany alap, akik hajlanddak voltak hazai cégekbe beszallni, inkabb az egymillié dollar feletti 6sszegekben
gondolkozott és ilyen tranzakcid sem volt tdl sok. A JEREMIE-vel indult a startup 6koszisztéma kiépiilése, ek-
kor kezdték a véllalkozok a kockazati tékebefektetéseket elfogadtatni. A gond csak az, hogy a névekedést a mai
napig alapvetden az allami pénzek taplaljak.
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Melyik volt a legfurcsdbb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktira, legsajdtosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

A legérdekesebb tranzakciom talan egy befektetésbdl valo kimenekiilés volt, amit ugy hajtottunk végre, hogy
egy masik cégbe torténd befektetést bujtattunk a cégbe. Ez valami olyan megoldas volt, mint ami a t6zsdei in-
verz IPO-k, ahol egy, mar t6zsdén 1évé cégbe bujik be egy masik, és igy valik nyilvanos tarsasagga. Nem volt
egyszer(, de nagyon érdekes volt.

Tobb olyan tranzakciot lattam, ahol az adott technolégia jelentdsen megel6zte a piaci igényeket, mint pl. a Flat-
stack, ami egy olyan csip volt, ami biztositotta volna altaldban az eszkozok netre valé csatlakozasat. Ez 2000-
ben tortént, ami akkor még tul korai volt a piacnak. Olyan is volt, ahol a technoldgiai fejlédés mas iranyt vett,
igy a cég megolddsa egyszertien kiszorult a piacrol. Ilyen volt a Laserbit Kft., akik infrakapcsolattal biztositottak
volna az internetes 0sszekottetést pl. épiiletek kozott.

Ki volt a legérdekesebb kolléga / villalkozo / alapito, akivel egyiitt dolgozhattdl?

Akitél a legtobbet tanultam az a Riverside alapitdja Szigeti Béla volt, bar amikor vele dolgoztam, a Riverside
itthon még privatizacids tandcsadassal foglalkozott. De sokat tanultam a Bankar Holdingnal Kovacs Gabortol
is, aki a strukturalasnak volt nagyon nagy mestere.

Bdr az ember utolag mindig okos, nyilvdan mindenki hibdzik. Volt olyan elhiresiilt bukds az elmilt években,
amibe te beszdlltdl volna? Theranos? We work? FYRE fesztivdlba? Vagy bdrmi mds, amiben tudtdl volna hinni?

A Theranosba lehet, hogy beszalltam volna, hiszen a technoldgia ma is ilyen iranyba megy, és részt is vettem
olyan befektetésben, amikor a cél egy kisméretii, konnyen kezelhet6 és alig néhany csepp vérrel dolgozé anali-
zator fejlesztése, gyartasa és forgalmazasa volt (Norma Instruments).

Szerinted mi lesz el6bb Budapesten: BL dontds futballcsapat vagy unicornis startup?

Egyértelmiien unicornis startup. Itthon sose lesz normalis foci.

Van kedvenc, a befektetési szektorrol szol6 filmed, amit valosnak érzel, amihez hasonlét te is lattal? Billions
(Milligrdok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utédlds), Big Short, stb?

A Billions is nagyon jo, de a végére mar egy kicsit tultoltak a személyes elemeket. Nekem a Big Short a ked-
vencem, nagyon sokat lehet bel6le tanulni. Barmikor meg tudom nézni akdr huszadszor is. A Wall Street Far-
kasdban az a borzasztd, hogy rettentéen megerdsiti azt a kozhelyet, hogy a brokerek nem igazan fair médon
jatszanak a pénziinkkel.

Szerinted van olyan mai kurrens szektor / teriilet, amirél a 40. évkonyvben gy fogunk majd beszélni, mint a
nagy lufirol?

Nem tudom, hogy a blockchain meg tudja-e talélni a piacét az elkovetkezd 10 évben. Es itt nem elsésorban a
Bitcoinra gondolok, bar szerintem ma a Bitcoin az egyik legnagyobb spekulacio.
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Interju Tanczos Péterrel

Mi az els6 emléked a HVCA-rol?

A nagyon halvany emlékek utdn az elsé konkrét élményeim arrél az idészakrol valok, amikor Zombory Viki
elnoksége (elsé és maig egyetlen néi elnokiink — gondoljunk erre a jovében!) alatt vallalkoztam az elnokség-
ben a pénztarnoki feladatok elvégzésére. Ezek még a hésidok voltak, amikor a f6konyvi konyvelés még A3-as
naplofékonyvben tortént és az egyesiilet felndttkorba 1épéseként éltiik meg a kettds konyvelésre valo attérést.

Emlékszel az elsé lezdrt tranzakciédra kockdzati tékésként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?

Harom ,,els6” is szerepel a nyilvantartaisomban. Az igazi elsd, aminek szemtanuja voltam, az Alfa vegyipari és
élelmiszeripari nagykereskedd cég. 1992-ben 3-4 millié eurénak megfeleld forint dsszeget fektettiink be. Még
az egyetem mellett, részid6és elemzoként, tavolrdl kovettem a befektetés folyamatat, sz6 szerint csak az egyik
tarsbefekteténk iroddjanak foncsorozott tivegajtajan keresztiil lattam az éranként a havi fizetésem 6tszorosébe
keriilé amerikai tigyvédet, aki az 6t koriilvevé kollegak stirii cigarettafiistjében dolgozott a tranzakcio zarasan.
Az elsé olyan befektetés, ahol mar szakmai munkat is végeztem a Hilltop bortermel6 és nagykereskedé cég volt
1995-ben, ahol hasonld dsszeget fektettiink be.
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Azoéta is sok szép emléket apolok a csaladi vallalkozas alapitdival. Tiirelmesek, kedvesek, nyitottak voltak az
egyittmikodésben, rengeteget lehetett tanulni a befektetdi és a vallalkozo6i szemlélet eltéréseirdl. Az elsd sajat
befektetésem a Philos jatékfejleszt6 vallalkozas volt 2000-ben, ahol aztan szinte minden szakmai hibat elkovet-
tem, amit befektetd elkovethet. Sokat tanultam beldle.

Miben valtozott a piac az elmult 20-30 évben leginkdabb?

Nehéz egy dolgot kiemelni, mert nagyon atalakult mind a keresleti, mind a kinalati oldal. Ha muszaj, akkor
a menedzsment mindségét nevezném meg. A kilencvenes években szinte kizardlag kiilfoldi menedzsment
iranyitasaval tudtunk kiemelkedé nemzetkozi sikereket felmutatni és ez nem csak a vallalkozdkra, hanem a
legfontosabb vezet6i pozicidkat betolté munkavallalokra is vonatkozott. A multinaciondlis vallalatok és a
nemzetkozi tanuldsi / tapasztalatszerzési lehetéségek aztdn a kétezres évekre ,kitermelték” azt a magyar vallal-
kozdi/ menedzsment réteget, akik hitelesen képviseltek és valdsitottak meg ambiciézus nemzetkdzi nvekedési
torténeteket is. Az elmult tiz év mar olyan fiatalokrdl is szdl, akik kiilfoldi tapasztalatokkal a hatuk mogott
otthonosan mozognak Londonban, Berlinben, Ziirichben, vagy San Franciscoban egyardnt és mar tudatosan
épitenek vallalkozasokat a régidban egyrészt az itteni komparativ eldnyoket kihasznalva, masrészt konkrét maj-
dani vevoket megcélozva. Nagyszerl dolog ilyen fiatalokat tdmogatni a vallalatuk épitésében.

Melyik volt a legfurcsabb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktiira, legsajatosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

Maig sokat emlegetjilk a nagyon sikeres BVfon vallalkozast, amelybe 2005-ben fektettiink be. Katé Csaba
nagyszerl cége vezetékes telefonszolgaltatasi infrastrukturat épitett ki eldsz6r Magyarorszag, majd Eurdpa leg-
tobb bortonében a fogvatartottak szamara, cserébe kizardlagos szerzédést kotve a EU dltal pontosan meghata-
rozott, monitorozott szolgaltatasra. Azdta sem volt olyan befektetésiink, amely ennyire sz6 szerint tudta volna
megvaldsitani a ,,locked-in customer base” {izleti koncepcidjat.

Esetleg 6rzol valamilyen monddst vagy szdlloigét valakitdl, amit te is szivesen haszndlsz?

Rengeteget tanultunk még a kilencvenes években egy nagyon tapasztalt 3i-nal dolgozo kollegatol, aki az elsé
alapunk befektetési bizottsagaban segitett benniinket. T6le hallottuk sokszor a befektetések kapcsan gyakran
fejtajast okozd, angolul ,,Conflict of Interest” (érdekkonfliktus) néven hivatkozott kérdéskor kezeléseként: ,,No
conflict, no interest!”

Bdr az ember utolag mindig okos, nyilvan mindenki hibdzik. Volt olyan elhiresiilt bukds az elmiilt években,
amibe te beszdlltdl volna? Theranos? We work? FYRE fesztivdlba? Vagy bdarmi mds, amiben tudtdl volna hinni?

Olyan van, amibe szivesen beszalltunk volna, de nem tudtunk, mert az arajanlatunk nem volt versenyképes,
mas magasabb értékelést fogadott el. Még nem deriilt ki, hogy bukas-e — a régionk és a szakmank miatt remé-
lem, hogy mi nem voltunk elég optimistdk és nem lesz az.

Szerinted mi lesz el6bb Budapesten: BL dontds futballcsapat vagy unicornis startup?

Unicorn (Decacorn!) startup mar van, ugyhogy a kérdés elddlt. Az egyik befektetésiink, az EPAM piaci érté-
kelése jelenleg 25 mrd dollar a NYSE-n. Kevesen tudjak, hogy 2013-ban, az IPO soran a harang csendiilésekor
ott volt a magyar zaszl6 is a NYSE homlokzatan. Fejes Balazs ma is tulajdonos, és a cég egyik vezetdje.
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Van kedvenc, a befektetési szektorrol szolo filmed, amit valésnak érzel, amihez hasonlét te is lattdal? Billions
(Milliardok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utédlds), Big Short, stb?

Ugyan nem a befektetési szektorrol szdl, de rendkiviil relevansnak tartom a munkank szempontjabol legkri-
tikusabb kihivés, a csapatmunka bemutatdsaban a Dalfutar cim{i sorozatot. Viddman, de nagyon életszertien
enged betekintést a kiilonboz6 mentalitasu, izlésli, motivacioju és hatteri emberek kozotti egyiittmiikodés ki-
hivasairol, szépségérol és sikereirdl. Errdl szl a mi munkank is — nagy rajongéja vagyok a sorozatnak, az egész
csaladdal egyiitt varjuk és nézziik az Gjabb részeket.

Szerinted van olyan mai kurrens szektor / teriilet, amirdl a 40. évkonyvben gy fogunk majd beszélni, mint a
nagy lufirol?

Attol félek, tobb elemii lesz a lista...de ha a most legforrébb teriiletek koziil kell valasztani, akkor az elektromos
autok jelenlegi energiataroldsi technoldgiajaval kapcsolatosan lennék dvatos, mert nagyon bizom benne, hogy
ezen a teriileten még a nagy attorés eldtt allunk, ahogy majd a car-sharing megoldasok eléretorése a kovetkezd
évtizedben markansan megvaltoztatja a felhasznaléi igényeket és ezzel béviilnek és egyszertisodnek az ener-
giaellatasi opciok.
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Személyes nézdpontok

Akik az elmult években formadltak, és akik a kovetkezd
években alakithatjik a hazai kockdzati téke piacot

~

Szokolovszky Dora

senior associate,
Euroventures Tanacsado Kft.

/

Interju Szokolovszky Doraval

Mi az els6 emléked a HVCA-rol? Emlékszel esetleg az els6 rendezvényre, amin részt vettél?

Szamomra a ketté nagyjabol egybeesik: 2019 szeptemberében a szezonnyité HVCA grill volt az elsé nagy
HVCA esemény, amin részt vettem. Nagyon jé élmény volt, hogy bar abszolut Gjonc voltam a szakmaban még-
is mindenki kedvesen és nyitottan fogadott, iidvozoltek a VC vilagban. Kiilondsen jol esett, hogy elismeréen
beszéltek a Euroventures-r8l. Oriiltem, hogy ebben a szdmomra 0j szakméban ilyen emberek kozott fogok
dolgozni.

Emlékszel az els6 lezdrt tranzakciédra kockdzati tékésként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?

Nekem ez még nem volt tul régen, ezért természetesen emlékszem: 2020 elején fektettiink be a Logiscool-ba 3,5
millié eurét. Oriilok, hogy ez volt az elsd tranzakci6, amiben részt vehettem, nagyon sokat tanultam bel6le és
egy nagyon jo csapatot ismerhettem meg.
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Miben valtozik szerinted majd a tékepiac a kovetkezé 10-20 évben leginkdbb?

Szerintem, ahogyan mindenhol mashol is, ebben a szektorban is névekedni fog a technoldgia szerepe. A befek-
tetési dontéshozatal, illetve az ezt kovetd portfolio menedzsment ma rengeteg idot és emberi eréforrast igény-
16 feladatok, ezért a folyamatok hatékonysaganak novelésével sok energiat lehetne megtakaritani. Mar ma is
vannak ezt a célt szolgalé dontéstamogato vagy az egyes részfolyamatokat automatizal6 szoftverek, de nagyon
sok még az olyan teriilet, ahol béven lenne mit javitani a hatékonysagon, ezért szerintem varhato ilyen iranyu
valtozas a kockazati t6ke piacon. Kérdés, hogy nyitottak lesznek-e a befektetok ezekre a technologia nyujtotta
valtozasokra: mar tobb, mint egy éve szinte minden megbeszélés online torténik, ami els6 ranézésre nagyon
hatékony, hiszen nincsenek holtiddk, utazasi koltségek, catering, stb., a gyakorlatban mégis ugy latjuk, hogy ez
hatraltatja a dontéshozatali folyamatot, mert egy személyes talalkozoé alkalmaval szerzett benyomasokat csak
hosszas online kérdezz-felelekek tudnak pétolni.

Melyik volt a legfurcsabb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktiira, legsajdtosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

A legutobbi befektetésiink esetén a targyalasok kezdetekor mar béven érvényben voltak a social distancing
korlatozasok, igy ezt a deal-t teljes egészében online hajtottuk végre. Ez manapsag mar nem szamit kiilono-
sebben extrémnek, de szamomra mégis érdekes élmény volt valakivel agy ,kezet razni”, hogy élében sosem
taldlkoztunk.

Esetleg 6rzol valamilyen monddst vagy szdlloigét valakitdl, amit te is szivesen haszndlsz?

Az egyik kedvenc mondasom az irodaban az ,,I can contain my enthusiasm’, ami csavar egyet a megszokott szo-
hasznélaton és igy egy nagyon udvarias kifejezése annak, ha valamit nem tartunk kiilonésebben érdekesnek.

Szerinted mi lesz el6bb Budapesten: BL dontds futballcsapat vagy unicornis startup?

Unikornis startup!
Van kedvenc, a befektetési szektorrdl szolo filmed, amit valosnak érzel, amihez hasonlot te is ldttdl? Billions
(Milliardok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utédlds), Big Short, stb?

A The Social Network szerintem jol bemutatja, hogy mekkora szerepe van a szellemi t6kének és milyen vitas
helyzeteket okozhat, ha nem kezelik megfeleléen mar az elsé pillanattdl kezdve.
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Személyes nézdpontok

Akik az elmult években formaltdk, és akik a kovetkezd
években alakithatjdk a hazai kockdzati téke piacot

~

Szendrdi Sara

befektetési menedzser, Hiventures

/

Interju Szendrdi Saraval

Mi az elsé emléked a HVCA-rol?

Az egyetemet kovetden a HVCA altal publikalt ,Té6kebevonasi Kalauz” c. dokumentumon keresztiil ismerkedtem
meg a tékebefektetés alapjaival.

Emlékszel esetleg az elsé rendezvényre, amin részt vettél?

2017-ben a HVCA és a Portfolio kozos rendezésében megtartott CEE Private Equity, Venture Capital and Corporate
Finance Konferencia volt az elsé ilyen rendezvény, ahol jelen voltam.

Emlékszel az elsé lezdrt tranzakciédra kockdzati tékésként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?

A kezdetekben az Absolvonal tanacsadoként vettem részt egyes részfolyamatokban, azonban az elsé 6nalloan végig
vitt befektetésem a Hiventures novekedési teriiletén tortént, amikor 2019-ben a CX-Ray Kft. szamara folyositot-
tunk. Sajnos exitet még nem tudhatok magam mogott, de vannak igéretes projektek és varom az alkalmat.

30 hiZsa

Miben valtozik szerinted majd a tékepiac a kovetkezé 10-20 évben leginkdabb?

Ugy gondolom, hogy a kozosségi finanszirozas ismertsége Eurdpaban tovdbb né és egyre meghatirozobb mérték-
ben lesz jelen a finanszirozasi eszkozok kozott a startupok, kisebb vallalkozasok szamara. Ezt segiti el6, hogy az
Eurépai Parlament - részben a jarvany hatasara — jovahagyta azokat az Gj szabélyokat, amelyek 6sszehangoljak a
crowfunding platformokra vonatkozé minimumkovetelményeket elgorditve ezzel az akadalyokat a hatarokon at-
nyulé mikodés eldl. A startupok és kisvallalkozasok igy a lakossag bevonasaval tobb befektetét érnek majd el, a
befekteték pedig tobb projektbdl valaszthatnak.

Melyik volt a legfurcsdbb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktiira, legsajdtosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

A legérdekesebb tigylet, amin dolgoztam, az taldn egy cég tézsdére torténd bevezetésének eldkészitése volt. Ugyan
a tranzakcid végiil sajnos végiil nem valosult meg, azonban rendkiviil érdekes volt a startupot egy nem tul gyakori
»sulycsoportvaltasra” vald felkésziilésben nyomon kovetni, és azzal egyiitt a szektorra jellemzd altalanos befektet6i
jogainkat Ujragondolni és targyalni szem el6tt tartva azt is, hogy egy esetleges IPO esetén milyen els6bbségi jogok
elengedése sziikségszerti.

Ki volt a legérdekesebb kolléga / villalkozé / alapité, akivel egyiitt dolgozhattdl? Esetleg 6rzol valamilyen mon-
dast vagy szallbigét valakitél, amit te is szivesen haszndlsz?

Sok érdekes, inspiralé alapitdval, illetve befektetdvel talalkoztam mar munkdm soran, azonban az altaluk mondot-
tak koziil taldn az alabbit talaltam a leginkabb elgondolkodtaténak: ,nem elég csupan egy vilagmegvalté otlet egy jo
befektetéshez” En személy szerint egyetértek ezzel a szemlélettel, mivel egy projekt esetén a csapat az elsé - és nem
az Otlet -, amibe invesztal a befektetd. Gyakran taldlkozhatunk a ,feltalald” jelenséggel, aki egy (jo esetben csak egy
és nem rengeteg) olyan globalis problémat szeretne egy csapasra megoldani, ami eddig még ,,senkinek nem jutott az
eszébe”. Azonban, ha miikodik is a dolog, sajnos mindez kevés, ha a csapat vagy az lizleti modell emellett nem teljes.

Bdr az ember utélag mindig okos, nyilvan mindenki hibdzik. Volt olyan elhiresiilt bukds az elmiilt években,
amibe te beszdlltal volna? Theranos? We work? FYRE fesztivilba? Vagy barmi mds, amiben tudtdl volna hinni?

Val6szintileg angyalbefektetéként a Theranosba szalltam volna be. A kockazati tékebefektetés béven tartogat szub-
jektiv elemeket, melyek megérzéseken alapulnak. Ezeket kozvetett modon igyekszik validalni a befektetd, és minél
inkabb kezdeti fazisrdl van szo, ez annal inkabb igaz. Szamos alapitd, amely innovaciot tudhat magaénak, egyszeru-
en nem hajlando beszélni a termék tech vagy egyéb részérdl az iizleti titokra hivatkozva. Ilyenkor a befektetd rész-
letes informaci6 hianyaban vagy elall a projekttdl, - ezzel lemondva egy lehetséges unicornis befektetésrél -, vagy a
terméket kiprobalva, a szabadalmakat-, a szakmai és egyéb egyiittmiikodéseket feltérképezve szerez bizonyossagot a
projekt hitelességérdl. Azonban ez minddssze kozvetett validacio. Szerintem ez a sztori jol megmutatja, hogy milyen
kockazatok vannak, amelyek kezelése egy befekteté szamara kifejezetten nehéz a korai fazisban. A Theranos-rdl
eszembe jut egy mondas: ,Ha hazudnod kell, nagyot hazudj” és tigy gondolom, hogy valahol emiatt tudott ennyire
»sikeres” lenni ez a cég hosszu éveken keresztiil.

Szerinted mi lesz el6bb Budapesten: BL dontds futballcsapat vagy unicornis startup?

En az unicornisra szavazok, mivel a startupok tbb ipar(/sport)dgban szerepelnek, igy nem sziikséges minddssze
egy adott teriiletre (pl. a focira) hagyatkoznia a befektetének (szurkolénak), barmelyik szektorbdl kikeriilhet a ko-
vetkezd unicornis (agy, ahogy a gydri néi kézilabdacsapat is 6tszor lett BL gydztes).
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Van kedvenc, a befektetési szektorrol szolo filmed, amit valésnak érzel, amihez hasonlét te is ldattal? Billions
(Milliardok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utédlds), Big Short, stb?

»A Kolibri projekt” alapvetéen nem a startupokrol sz6l, azonban én sok parhuzamot lattam a f8szereplok és az alapi-
tok kozott. Egy rettentd izgalmas filmrdl van szd, ahol két unokatestvér eltokéli, hogy szaloptikas kabellel 6sszekoti
Kansast és New Jersey-t, hogy az igy nyert idével milliokat keressenek. A film jol bemutatja, hogy egy olyan projekt
megvaldsitasdhoz, melyrél egy hétkoznapi ember almodni sem mer, mennyi embert kell meggy6zni, mozgdsitani,
mennyire fontos a jo csapat, és milyen az allandd versenyfutas az id6vel, hogy 1épést lehessen tartani a versenytar-
sakkal, piaccal. Jol szemlélteti, hogy az alapitdk részérdél milyen rugalmassagra és aldozatokra van sziikség, és hogy
sajnos gyakran a nem vart akaddlyok miatt még ez sem garantalja a sikert.

Szerinted van olyan mai kurrens szektor / teriilet, amirdl a 40. évkonyvben 1igy fogunk majd beszélni, mint a
nagy lufirol?

Szerintem a lufikra érdemes ugy tekinteni, mint a gazdasagi fejldés természetes ,,mellékhatdsaira”. Egy-egy uj tech-
nolégia olyan piaci potencidlt jelent, amely szamtalan tizleti szereplének lesz vonzo, de végiil csak egy-két cég tud
valdban piacképes és valos fogyasztoi igényeket kielégité termékekkel, szolgaltatasokkal el6allni. A startup szektorra
ez kiilondsen igaz, ahol természetes, hogy 10 cégbdl 9 csédbe megy, és attol az egytdl varjuk a megtériilést. A ma
divatos szektorokat megcélzé cégek nagy része varhatoéan alul fog maradni a piaci versenyben, ugyanakkor azon
kevesek, akik sikerrel veszik az akadalyokat, megreformaljak majd a piacot, legyen sz6 a zoldenergia, a fintech vagy
akar biotech szegmensekrol. Ezeket az unikornisokat igyeksziink megtalalni.
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Szemeélyes nézdpontok

Akik az elmult években formaltdk, és akik a kovetkezo
években alakithatjdk a hazai kockdzati téke piacot

~

Horvath Barnabas

associate, Growth financing | M&A,
Absolvo Consulting

/

Interju Horvath Barnabassal

Mi az elsé emléked a HVCA-rol?

Ha jol emlékszem az egyetemen Zsembery Levente kapcsan hallottam el6szor rola, aki a vallalatértékelés tana-
rom volt és ugy lett bemutatva nekiink, mint az X-Ventures CEO-ja és a HVCA elnoke.

Emlékszel esetleg az els6 rendezvényre, amin részt vettél?

Egy NextGen targyalastechnika tréning volt, az ott emlitett targyalasi kiindulo ar stratégiat a mai napig alkal-
mazom.

Emlékszel az els lezdrt tranzakciédra kockdzati t6késként? Ev? Cégnév? Esetleg dsszeg?

Nem kockazati t6késként, de a szektorban az elsé tranzakcid, amiben tanidcsaddoként aktivan részt vettem az
Oriana International és a Hiventures tranzakci6ja volt 2018-19-ben, 800 000 EUR értékben.

Miben valtozik szerinted majd a tékepiac a kovetkezé 10-20 évben leginkabb?

Szerintem a befektet6k egyre jobban szakosodni fognak majd szektorok szerint, mert lesz egy generacid, akik
az alapito-vallalkozd székbdl egy exit utan at fognak iilni az angyal/VC befektet6 oldalra.
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Melyik volt a legfurcsdbb iigyleted, amit megosztandl? (legextrémebb struktiira, legsajdtosabb iizletdg, legér-
dekesebb exit, stb.)

Nem kimondottan tigylet volt, de az iizletag nagyon extrém volt szamomra egy olyan projekt esetében, ahol a
projektgazdak tenyészallatok helyszini termékenység-vizsgalatara fejlesztettek egy eszkozt.

Ki volt a legérdekesebb kolléga / vallalkozo / alapito akivel egyiitt dolgozhattal?

Simon Istvan a Prefixbox CEO-ja. A f6ldhozragadt gondolkodasa, hozzaallasa és a munkabirasa szerintem
kiemelkedé még ebben a kozegben is. Emellett a befektet6i targyalasok utani sor fogalma is az 6 taldlmanya.

Van kedvenc, a befektetési szektorrdl szol6 filmed, amit valésnak érzel, amihez hasonlét te is lattal? Billions
(Milligrdok nyomdban), Wolf of Wall Street (Wall Street Farkasa), Succession (Utddlds), Big Short, stb?

Ilyen jellegli személyes tapasztalatom nincsen a szektorbdl, de a Wall Street Farkasa kapcsan valdsnak érzem
azt a jelenséget, hogy ha valaki eléggé magabiztosan igér gyors és magas megtériilést azt emberek el fogjak /
akarjak hinni és nem fognak annak forrasaval foglalkozni tul sokat.

Szerinted van olyan mai kurrens szektor / teriilet, amirdl a 40. évkonyvben 1igy fogunk majd beszélni, mint a
nagy lufirol?

»Az elérejelzések nagyon nehezek, kiilondsen a jovével kapcsolatban.” - Niels Bohr. (,,Predictions are very diffi-
cult, especially if it’s about the future.”)

Az interjukat készitették:

Dr. Hubbes Eszter ~ partner, Hubbes és Kovécs Ugyvédi iroda, HVCA
Elnokségi tagja

Zsembery Levente  vezérigazgato, X-Ventures Zrt., a HVCA Feliigyel6
Bizottsdganak elnoke
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Az dllam szerepe a hazai kockazati- és
magantdke piac fejlédésben




Katona Bence, Buda Sdndor

Az dllam szerepe a hazai kockazati- és

magantdke piac fejlédésben

Az allami szerepvallalas fontossaga a korai fazisu vallalkoza-

sok finanszirozasaban

A korai fazisu vallalkozasok az atlagosnal kockazato-
sabb jellegiikb6l adédoan nehezebben jutnak kiilsé
forrasokhoz. Az ilyen magas novekedési potenciallal
biré és innovativ vallalkozasoknak jelent6s tékére van
szitkségiik, azonban a korai, kockazatos életszakasz,
illetve az ilyen vallalkozasok altal nyujtott biztosité-
kok elégtelen volta megneheziti a forrasokhoz jutast,
a hagyomanyos megoldasok nem segitenek. A for-
rasbevonas kiilonosen problematikus az egész korai
fazisu (projektotlet fazisban 1évé) vallalkozasok sza-
mara, hiszen a magas kockazat miatt a piaci szereplok
kevésbé kivannak részt venni ilyen befektetésekben,
ezért az allam szerepe kiemelt ezen vallalkozasok fi-
nanszirozasaban.

Az OECD egy 2014-es tanulmanya ravilagit, hogy az
o6t évnél fiatalabb vallalkozasok valositjak meg a mun-
kahelyteremtés kozel felét, viszont paradox mddon
mégis ezeknek a vallalkozasoknak kell szembenéz-

nie a legtobb vallalkozasfejlesztési akadallyal. Miutan
nemzetgazdasagi érdek ezeknek a vallalkozasoknak
a tdmogatasa, a legtobb orszagban valamilyen allami
tékeprogram keretein beliil, kiillonb6z6 finanszirozasi
és egyéb tamogatasi lehetdségeket biztositanak e val-
lalati kor szamara.

Az allam 4dltal biztositott tékeprogramokon tdlme-
nden az allami szerepvallalas, illetve timogatas meg-
jelenhet szamos egyéb moddon is: kedvez6 adojogi
kornyezet, adminisztracios egyszertsitések és kony-
nyitések, mentor programok, vallalkozoi képzések,
specializalt tréningek, piacra jutasi tdmogatasok stb.
Jelen tanulmany fokuszaban ugyanakkor a kockaza-
ti tékeprogramok dllnak; egy rovid globalis kitekintd
utan bemutatjuk a magyar kockazati téke piacanak
allami szerepldit, illetve az allam altal tamogatott
programokat.

Az allami szerepvallalas a kockazati tdke piacan - globalis

kitekintés

Az allam, mint kockazati befektetd mar a 60-as évek-
ben jelen volt az Amerikai Egyesiilt Allamok teriile-
tén (Small Business Investment Companies - 1958).
Kezdetben csak kisérletezett a kockazati tékebefek-
tetéssel, még ismeretlen terepnek szamitott ez akko-

riban, de az Apple és Microsoft sikerén felbuzdulva
megkezdédott az allami szerepvallalds a vildg tobb
pontjan, igy Izraelben, Kanaddban és késébb Euré-
paban is.

hT®a

30

Itt a felmeriilt innovacidhiany kikiiszobolésére az alla-
milag timogatott alapok felallitdsa jelentette a megol-
dast, ugyanis az inkubacids szakaszban 1évé projektek
tamogatasa és a folyamatos tkeinjekcié elengedhe-
tetlen volt az innovacios teljesitmény novekedéséhez.
A kormanyok raébredtek, hogy a korai fazisu projek-
teket, cégeket nem finanszirozza megfelelen a piac,
mert tulsagosan kockdzatosnak itélték meg. Holott
ezek hatalmas novekedési potenciallal rendelkeznek a
teltorekvo iparagakban, mint példaul biotechnoldgia,
nanotechnoldgia és tiszta energia. Eurdpat tekintve
elsésorban a német, az ir és az észt modellt érdemes
megvizsgalni, ezekben az orszagokban kiemelten si-
keres az allam szerepvallalasa a kockazati téke piacan.

2005-ben a High-Tech Griinderfonds (HTGF), egy
Németorszagban alapitott allami tékealapkezel6 1ét-
rehozta az els6 6nallo alapjat, és 272 milli6 euro ér-
tékben finanszirozott korai fazisban 1év6 startupokat.
Ezt kovet6en 2011-ben létrehoztak egy 304, majd
2017-ben egy 319,5 millié eurds alapot, amikbdl ko-
zel 600 vallalkozast segitettek megfelel6 mennyiségii
tékéhez jutni. A HTGF elsésorban a csucstechno-
légia teriiletén (cleantech, robotika, gyogyszerek,
kémiai folyamatok, szoftverek) sziileté otletek meg-
valdsitasaban segiti a vallalkozokat. A befektetési me-
nedzserek koziil sokan ezekben az iparagakban valtak
szakemberekké, igy nem csak finanszirozasi timoga-
tast tudnak nyujtani a jelentkezéknek, de relevans
szakmai segitséget, mentoralast is biztositanak. Az
alapkezel6 jelenleg kozel 900 milli6 eurd tékét kezel
és mar tobb, mint 120 projektbdl exitalt.

[rorszdgban az Enterprise Ireland allami szervezet-
ként, de a kormanyzattdl fiiggetlentil mikodik. Ter-
mékportfolidjuk a vallalkozas alapitasatdl egészen a
nagyvallalatok tamogatasaig terjed, és nagyon hang-
sulyos az export tevékenységek 0sztonzése. Pre-seed
és seed szinteken inkabb a kozvetlen grant és voucher
jellegti, jorészt vissza nem téritendé tamogatasok a
jellemzdek, tokebefektetésre kiilon alapot hoztak 1ét-
re (Seed and Venture Capital Funds), amely fund-of-
funds-ként (alapok alapjaként) miikodik.

Az Eszt Fejlesztési Alap a startupok tdmogatasara lét-
rehozta az Early Fund II nevii tkeprogramot. Ennek
menedzselését korabban direkt médon, sajat maga
végezte, majd 2012-ben létrehozta a SmartCap me-
nedzsment véllalatot. A lednyvallalat a pénziigyi fel-
tigyeleti hatdsag engedélyével végzi a tevékenységét.

A SmartCap azoéta tobb, mint 100 befektetést hajtott
végre és tobb, mint 80 millié eurdt kezel. A befekte-
téseket co-investment formajaban privat befekteték
bevonasaval valositja meg a szervezet. Tobb lépcsé-
ben helyezi ki a tdmogatasokat és kapcsolatban 4ll az
okoszisztéma tobbi szerepléivel is, az akceleratorok-

kal, tizleti angyalokkal, magan- és kockazati tékebe-
tektetokkel.

Eurdpaban 2010 és 2013 kozott minden évben a koc-
kazatit6ke-alapok altal gytjtott téke 30 szazalékat
kormanyzati tigynokségek biztositottak. A valsag
kitorésétdl tavolodva a kormanyzati részarany csok-
kenni kezdett, igy 2014-ben az dsszes t6ke negyedét,
majd 2015-ben mar ,csak” az 6todét fedezték allami
forrasok, mikozben jelentdségiik a tobbi finanszirozé
intézményhez képest tovabbra is kiemelkedé maradt.
A 2007-ben még csupan 650 millié eurdt kitevo, majd
2010-ben mar 1 milliard eurds, 2011-t6l pedig évi 1,5
milliard eurdra emelkedé allami hozzajarulas az tizle-
ti ciklussal ellentétesen mozgott.

Nem csak Eurépdaban, hanem vildgszerte igen jelen-
tds volt a kormanyzati forrasok részvételi aranya a
kockazatitéke-finanszirozasban a forrashoz juté cé-
gek szamat tekintve. Kanadaban az 6sszes kockazati
tékével finanszirozott vallalkozas koziil az allami t6-
kéhez jut6 cégek részaranya példaul meghaladta az 50
szazalékot, 35 szazalék koriili volt Németorszagban,
és 25 szazalék Franciaorszagban és Belgiumban is. Az
Egyesiilt Kiralysagban a korai fazisu befektetési tigy-
letek szamanak tobb mint a felét olyan hibrid alapok
nyujtottak, amelyek az allami és nem allami forraso-
kat egyiitt fektették be.

Az allami tékeprogramokkal kapcsolatos egyik fé-
lelem az, hogy azok potencidlisan kiszoritjak a piaci
befektetdket az adott szegmensbdl ahelyett, hogy 6sz-
tonoznék dket (,,crowding out” hatas). Ez a nézépont
azon a tényen alapul, hogy az allami szerepl6 6sszes-
ségében kisebb hozamelvarast tiiz ki, mint a privat
befektetd. Tobbek kozott azért, mert egyéb kisugarzo
hatasokat is szamba vesz és nem feltétleniil a hozam
mértékére koncentral, és igy versenyt general a privat
befektet6knek. Ezzel szemben ugyanakkor felméré-
sekbdl kideriilt, hogy azok a vallalkozasok, amelyeket
allami és privat kockazati tékealapok egyarant finan-
sziroznak, tobb befektetéshez juthatnak, mint azok,
amelyeket a kett6 koziil csak az egyik finansziroz.
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A kezdetek bemutatasa Magyarorszagon (2000-2009)

A magyar allami részvétel a kockazati téke piacan
titkrozi mind a Kelet-Kozép-Eurdpa orszagaira jel-
lemz6 kozremiikodési formakat, és dltaldban az eu-
répai mintakat is, amennyiben a piac részvételére el-
s6sorban a kozvetlen forrasok megnyitdsa a jellemzé.
Torténetiségét tekintve az els6, kockazati tékét kozve-
tité intézmény a Magyar Fejlesztési Bank volt, illet-
ve az annak tulajdonaban, illetve iranyitasa alatt allé
tarsasagok.

Az elsé fecskék a Regionalis Fejlesztési Holding le-
anyvallalatai voltak, amelyek hiteltermékek mellett -
kisebb mértékben - toke jellegli finanszirozast is biz-
tositottak mar 1999-t6l. Ebben az idében a fokuszban
a hagyomanyos iparagakban mikodé tarsasagok all-
tak, a késobbi startup vilag és 6koszisztéma még nem
jelent meg Magyarorszagon.

Meg kell emliteniink ebben az idészakban a Kisvallal-
kozas-fejleszt6 Pénziigyi Zrt.-t is, mely 4,4 milliard Ft,
dontden allami forrasokbdl szarmazo tékével rendel-
kezett, illetve tokét fektetett be elsésorban hazai kis-
és kozépvallalkozasokba. Az MFB Invest Befektetési
és Vagyonkezel6 Zrt. 2002-ben harom bankcsoporti
cég Osszeolvadasaval jott létre, akkor még ingatlan-
forgalmazas és fejlesztés profillal. 2006-t6l a tarsasag
megkezdte a kockazati tékefinanszirozas feltételeinek
kidolgozasat igy az MFB Invest mar pénziigyi befek-
tet6ként, profitorientalt szemlélettel kapcsolédhatott
be a magyarorszagi t6kepiaci finanszirozasba.

Az MFB Invest befektetéseit sajat t6kébol finansziroz-
ta és tovabbra is elsésorban a hagyomanyos iparagak-
ra fokuszalt.

Az elsé alapkezel6-alap formaciok is megjelentek mar
ebben az iddszakban. Jellemzd, hogy az alapkezeld
tulajdonosa és az alapok befektetdje egyarant — koz-
vetetten — a magyar allam. Ezek koziil is kiemelke-
do6 szerepet toltott be az Informatikai Kockazati T6-
kealap (IKTA), illetve a Corvinus Els6é Informatikai
Kockazati Tékealap (CELIN). A rendelkezésre allo
statisztikai adatok alapjan az IKTA 2002-ben 3 mil-
lidard forint tékével alakult, és 2011-ig 11 tarsasaggal
kotott befektetési szerz6dést, ahol az atlagos befekte-
tési méret meghaladta a 200 milli6 forintot.

A Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. kezelé-
sében 2005-ben indult a Corvinus Els6é Innovacids
Kockazati Tékealap (CELIN) 5 milliard Ft-os for-
rassal 15 év futamidére. Mdr az induldst kovetd elsé
hénapokban t6bb vallalkozas tékefinanszirozasarol
dontottek és dinamikusan novelték a rendelkezésiik-
re all6 forras mennyiségét is. A befektetett t6ke 0sz-
szege 80 000 eur6 és 4 millié eurd kozott valtozott.
2008-ban létrehoztak az MFB Fejlesztési Tokealapot.
Mindkét alap célja az volt, hogy a piaci finanszirozas-
bdl kiszorulo, induld kis- és kozépvallalkozasoknak
nyujtson kockazati téke jellegli finanszirozast.

Az EU forrasok elsd megjelenése a hazai kockazati toke és
magantdke piacon (2009-2015)

JEREMIE Tékeprogram

A magyar allam kockazati tékepiaci részvételének egy uj stadiumat jelentették a hibrid alapok, amelyek egyér-
telmiien paradigmavaltast jeleztek az dgazatban. A hibrid kockazati t6ke olyan finanszirozasi format jelent,
amelyben a tékét allami és piaci forrasokat 6tvozo, piaci befektetdk dltal kezelt alapokon keresztiil helyezik ki
a vallalkozasok szamara.
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Az Eurdpai Uni6 Tandcsa dontésének értelmében a strukturalis alapok egy részét a tagorszagok pénziigyi prog-
ramokra (hitel, garancia és kockazati t6ke) fordithattak, az egyik ilyen kezdeményezés volt a JEREMIE (Joint
European Resources for Micro to Medium Enterprises) Program.

A JEREMIE kockazatitéke-program a hazai kockazatitéke-piacon az allami szerepvallalas egy ujszerti modell-
jét valositotta meg, ugyanis az EU strukturalis alapjaira timaszkodva az addiginal nagysagrendekkel tobb alla-
mi forrast csatornazott a korai fazisu kockazatitéke-piacra. A modell Gjszer(iségét az jelentette, hogy a korabbi
kozvetlen részvétel helyett egyfajta kozvetett allami szerepvallalast valositott meg, amelyben az allam csak,
mint a forrasok kinalatat biztosité szerepld jelent meg, de a forrasok befektetését végzé kockazatitéke-alapok
mukodtetését piaci szereplGkre bizta. El6szor egy holding alap keriilt 1étrehozasra, ezt kévet6en nyilvanos pa-
lyazat atjan valasztottak ki az alapkezelSket.

A JEREMIE program kezelésére a magyar allam 2007-ben létrehozta az MV-Magyar Villalkozasfinanszirozasi
Zrt-t (jogutodja késdbb a Magyar Fejlesztési Bank Zrt.), mely alapok alapja-ként (fund of funds) miikodott.

Az MV Zrt. 2009 decemberében irta ala a kozvetitdi szerz6dést nyolc kockazati tékealap-kezeld tarsasaggal,
akik 0sszesen 45 Mrd Ft t6két helyezhettek ki a kovetkez6 években (ez volt a JEREMIE kockazati téke prog-
ramjénak els§ szakasza, az Uj Magyarorszég Kockazati T6ke Program). A programban két alprogram keriilt
meghatarozasra, a Kozos Alap Alprogram a Gazdasagfejlesztési Operativ Program (GOP) forrasaibol a kon-
vergencia régio vallalkozasai, mig a Co-investment Alprogram a K6zép-Magyarorszagi Operativ Program for-
rasaibol a KMR régié vallalkozasi szamara volt elérhetd.

A mésodik szakasz, azaz az Uj Széchenyi Kockézati T8ke Programok 2012-ben indultak. Mind a K6z6s Mag-
vetd Alap, mind a K6z6s Novekedési Alap a hat konvergencia régio vallalkozasait célozta a GOP forrasaibdl. A
Ko6z6s Novekedési Alap alprogram négy palyazati felhivas keretében valdsult meg 2012-2014 kozott.

A két tékeprogram keretében Osszesen 25 alapkezel6 menedzselésében 28 kockazatitke-alap jott 1étre, ebbdl
nyolc alap hajthatott végre korai, négy alap magvetd és tizenhat alap novekedési fazisra koncentral6 befektetést
az alabbi maximalis befektetési méretekkel:

O els6 koros alapok: 1,5 millié eurd/vallalkozas
O magveté: maximum 300 000 eurd/vallalkozas

0 noévekedési: 2,5 millié eurd egy év alatt, mely tobbszor megismételhetd

A tékealapok befektetési id6szaka — az erre vonatkozo eurdpai bizottsagi iranymutatasnak megfelel6 modositas
eredményeképpen — 2016. majus 31-ig tartott. Az alapok un. pledge-fundként muikodtek, azaz a forras nem
egyszerre kertilt az alapokba, hanem iitemezve, a befektetési dontések megsziiletéséhez illeszkedve. A JEREMIE
I. soran 6sszesen 132 milliard forint valt elérhetévé a magyar vallalkozasok szamara, a forrasok legalabb 30%-
a volt magan, mig az allami forrasok 85%-a volt EU tamogatas, 15%-ot pedig hazai koltségvetési forrasokbol
biztositottak. Az alapkezel6ket szamos 6sztonzd is segitette a program megvaldsitdsa sordn, igy példaul a ma-
ganforrasokra jutd veszteség egy részének atvallalasa, illetve az allami forrasokra juté hozamkdvetelmény telje-
stilése feletti rész attételezése maganforrasokra.
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Széchenyi Tokealap-kezel6 Zrt.

A JEREMIE program mellett 2011-t6l kezdve a Széchenyi Tékealap-kezelé Zrt. (SZTA) vélt a hazai kockazati
tékepiac egyre jelentGsebb szerepldjévé.

Az SZTA egy 100 szazalékos allami tulajdonban 1év6 gazdasagi tarsasag, amelynek megbizott vagyonkezel6je
a Pénzligyminisztérium. Az SZTA Ailtal kezelt forrasok 85%-at az Eurdpai Unid, 15%-at a magyar allam bizto-
sitotta.

Az alapkezel6 2011-ben inditotta el elsé tékealapjat, a Széchenyi Tékebefektetési Alapot novekedési potencial-
lal rendelkez6 hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok novekedést megalapozé strukturavaltasahoz, technolé-
giai fejlesztéseihez és az lizleti tevékenység bovitéséhez. Az alap a Regionalis Operativ Program forrasaibdl 14
Mrd Ft-os kerettel rendelkezett és jellemz8en atmeneti ideju (atlagosan 5 éves id6tartamra sz616) kockazati-
toke-befektetéseket hajtott végre elsdsorban hagyomanyos, kisebb részben innovativ iparagakban. Az alap két

szinten kb. 36 milliard forint volt ebben az id6szak-
ban a tékebefektetési piacon. Mivel az elérhet6 infor-
maciok alapjan komoly tékeerével rendelkezd, magan
forrast felhasznalo tékealap megjelenése nem volt
varhato, ezért indokolttd valt Gj szereplok bevonasa
a finanszirozasba az EU-s koltségvetés 2014-2020-as
finanszirozasi idészakaban.

Hiventures Zrt.

Az eddig bemutatott idészakban szdmos forméban
megjelent az allami szerepvallalds a hazai kockazati
téke piacan, ugyanakkor 2016-ra érett meg a korab-
ban széttagolt probalkozasok egységes kezelése és
sziiletett dontés egy atfogd és letisztult strukturaju
koncepcié, a Hiventures (Allami Alapkezeld) elindi-
tasarol.

allami tdmogatasi jogcim alapjan az alabbi konstrukciokban hajtott végre befektetéseket:

0 De minimis jogcimen (75 000 — 200 000 euro befektetés)
o csekély Osszegli tokebefektetés

0 Kockazatit6ke-juttatds jogcimen (75 000 — 750 000 eurd befektetés)
o egyedi tarsbefektetés privat részvétellel
o keretszerz6désen alapuld tarsbefektetés
o indul6 kisvallalkozasokba torténé befektetés

Az Uj unios koltségvetési ciklus (2014-2020) forrasai és pot-
|6lagos allami forrasok is bekapcsolddnak a finanszirozasba

Az Gj unids koltségvetési ciklusban az egyik elsé pa-
lyazati forras innovativ vallalkozasok tdmogatasara az
un. Gazella program volt, melyet a Nemzeti Innova-
ciés Hivatal koordinalt. A tdmogatast nem kozvetle-
niil a vallalkozasok, hanem a vallalkozasokat segité
inkubatorok kaptak, akiknek feladata volt az induld
vallalkozasokbol olyan cégek épitése, melyek képesek
gyors novekedésre, a nemzetkozi piacon valé megje-
lenésre, valamint kockazati téke bevondsara is.

A hazai t6kebefektetési piac kockazati tékéként ka-
tegorizalt része (magveto eldtti, magvetd, startup/no-
vekedési életszakaszok) 6sszmérete az MFB Zrt. altal
végzett felmérés szerint 39 milliard forint volt 2015-
ben. A korabbi években is ehhez hasonlé méretii volt
a piac (atlagosan 40 milliard forint). Ez a kalkulacié
nem vette figyelembe a tékebefektetési piac azon ré-
szét, amit magantékének (private equity) nevez a

szakma, mert az jellemzéen mar nem KKV-kat finan-
sziroz, hanem nagyobb méretl cégeket és jellemzden
kivasarlasokat hajt végre.

A kilfoldi maganforrasok jelenléte hazankban na-
gyon alacsony, a hazai maganforrasok pedig nem
elégségesek a forrasigények fedezésére, igy komoly
tiiggés alakult ki az EU-s forrasoktdl (a teljes emli-
tett éves piacméret 95%-a volt EU/allami forrasbol
finanszirozott). A JEREMIE-program 2016. majusi
zarasaval igy a hazai kockazatitéke-piacon forrashi-
any alakult ki.

Ebben az id6szakban t6bb tanulmany és elemzés is
késziilt a piaci rés szdmszerisitésére, vizsgalando,
hogy indokolt-e az allami szerepvallalds a kockazati
téke piacon és ha igen, milyen mértékben lenne sziik-
ség a potlolagos allami forrasokra. A készitett GAP
elemzések adatait alapul véve a finanszirozasi rés éves
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A Hiventures Zrt. 2016 6szén tortént létrehozasaval (illetve a jogel6d Corvinus Kockazati Tékealap-kezeld
Zrt., feladatainak bévitésével, és az altala kezelt toke jelentds novelésével) egy olyan dllami alapkezel§ felallitasa
volt a cél, amely dllami (MFB) és EU-s forrasu tokebefektetésekkel a fejlesztéspolitikai szempontbdl relevans
inkubacids (pre-seed), magvetd (seed) és korai novekedési (growth) fazisokat lefedve képes hozzajarulni a
nemzetgazdasagi teljesitmény noveléséhez. Kiemelt cél volt tovabba a magyar innovacios aktivitas felporgetése,
a magas hozzaadott értéket el6allitd, szakmai kihivasokat nyujté munkahelyek teremtése, valamint az egymas-
ra épit6 befektetési programok bevezetése, azaz, hogy a Hiventures egy vallalkozast az otletfazistol egészen a
nemzetkozi terjeszkedésig finanszirozni tudjon. Az alapkezel6é 55 millidrd forint téke kezelésével kezdte meg
miikodését, ebbdl 20 milliard forint forrast az MFB Zrt. biztositott, a maradék téke forrasa pedig a Gazdasag-
fejlesztési és Innovacids Operativ Program (GINOP) volt.

A Hiventures Zrt. az indulaskor jellemzden innovativ tevékenységet végz6 indul6 véllalkozasokba fektetett t6-
két onalldan, illetve tarsbefektetéként. Egyediilalléan sikeresnek bizonyult a kialakitott koncepcio, kiilondsen
az inkubdcios szakaszt tekintve, ugyanis otletfazist jellemzéen nem finansziroztak addig kockazati tokebefek-
tetok. 2020 végére mar tobb, mint 38 milliard forint kihelyezése tortént meg 344 portfélidcégbe, ezzel a Hiven-
tures a hazai startup szektor meghatarozé finanszirozasi partnerévé valt. A fent emlitett 344 portféliocégbdl 53
cég esetében co-investor partnerrel kdzdsen kertiilt sor a befektetésre, ami j6 példa arra, hogy az utébbi években
az allami és paci szereplok kozotti egyiittmiikodés a korabbiaknal egyértelmuen intenzivebbé valt.

A kockazati téke piacan 2018-ban meglévé 200-250 milliard forint forras 80-90%-a jellemzden startupok sza-
mara volt elérhetd. A piaci igényekre reagalva ezért 2019 masodik felében a Hiventures 0j tkeprogramot indi-
tott el a hazai hagyomadnyos kis- és kozépvallalati szektor szamara (KKVPRO). A program 31 milliard forintos
MFB forrassal rendelkezik és azokat a hazai vallalkozasokat és vezetdit célozza, akik csaladon kiviili cégutod-
lasban gondolkodnak, hazai és kiilfoldi cégfelvasarlassal kivanjak béviteni tevékenységiiket, novelni verseny-
képességiiket és kiaknazni a mérethatékonysagban rejlé potencidlokat, valamint akik kiilf6ldi befektetésben
gondolkodnak. Az 4j iizletdg inditasdnak célja, hogy a hazai KKV szektor szerepldinek elégséges sajat tékéje
legyen fejlesztésre, valamint a névekedés, piacb6vités és miikodés finanszirozasara. A tékeprogram jelentéségét
noveli, hogy a hazai piacon korabban kevésbé elérhetd, mezzanine jellegii finanszirozast biztosit.

A 2020. marciusdban hazankban is megjelent COVID-19 jarvany hatasdra a magyar véllalkozasok (KKV-k és
startupok, valamint indul6 vallalkozasok is), munkahelyek és haztartasok tobbsége jelentds visszaesést szenve-
dett el. A célzott allami segitségnyujtasi csomag részeként a Hiventures a piaci igényekre reagalva 2020 nyaran
elinditotta a startupok és a KKV-k szamara is elérheté mentSprogramjait.

Szintén ebben az iddszakban inditotta el a Hiventures az INVESTPRO iizletagat, mely jelentds sszegli ma-
gantGkealapjaval biztosit forrast annak érdekében, hogy finanszirozasi megoldasaival katalizatorként tudjon
hozzdjarulni a jellemzden nagyvallalati tigyfelek pénziigyi stabilitasahoz, versenyképességéhez, novekedést
biztosit6 tranzakciéihoz. Az alap hdrom f6 fokuszteriilete a restrukturalds, a gazdasagfejlesztés és az M&A ill.
ingatlan tranzakciok tékeagi finanszirozasa.
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A Hiventures jelenleg tobb, mint 155 millidrd forintot kezel, melybdl 45,4 millidrd forint szarmazik EU-s, a
Gazdasagfejlesztési és Innovacioés Operativ Programhoz kapcsolodo forrasbdl. A forrasok eredete jelentdsen
befolyasolja, hogy milyen feltételek mentén tud az alapkezel6 befektetéseket végrehajtani. Az EU-s forrasu
tékealapok esetében el6iras, hogy a finanszirozott projektnek Magyarorszagon, a kevésbé fejlett régiokban kell
megvalosulnia, azaz nem tamogathatok a Kozép-Magyarorszagi Régio teriiletén megvaldsuld projektek. A ma-
gyar allami forras esetében kevesebb megkotés azonosithato, a finanszirozandoé projekt Magyarorszag teljes te-
riletén megvalosulhat, azaz akar a Kozép-Magyarorszag régidban is. A Hiventures altal nyujtott finanszirozas
Osszege a startup iizletagban (tarsbefektetd esetén) elérheti az 1 milliard forintot is ugy, hogy akar 6t évnél id6-
sebb vallalkozas is részesiilhet tékebefektetésben, KKVPRO- és INVESTPRO-iizletag esetén pedig maximum
15 milliard forint nytjthato, am itt 6ner6 és az tigyletek tobbségében bankhitel is elvart az idealis finanszirozasi
mix kialakitasa érdekében.

A KKV, majd a nagyvallalati finanszirozasi megolddsok megjelenésével 2020-ra a Hiventures képessé valt a
teljes hazai vallalati spektrum t6keagi finanszirozasara. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a befektetési
politika kialakitasanal szempont volt, hogy a Hiventures tékealapjai, és mas allami forrasokbdl (is) gazdalkodo
tékealapok befektetési politikai kiegészitsék egymast.

Széchenyi Alapok Zrt. (korabbi Széchenyi Tékealap-kezeld Zrt.)

Az indulasa 6ta eltelt iddszakban az SZTA befektetési politikaja is tobb ponton valtozott, a korabbi jellemzden
hagyomanyos KKV finanszirozas tovadbbra is megmaradt, emellett megjelent az innovativ vallalkozasok, illetve
nagyobb hazai és nemzetkozi projektek finanszirozasa is.

Az alapkezel6 mara 6sszesen kozel 71 milliard forintnyi tékét kezel az alabbi alapjaiban:

0 Széchenyi T6kebefektetési Alap: Az alap orszagszerte olyan novekedési potenciallal rendelkezé kis-
és kozépvallalkozasok novekedését tamogatja, amelyek boviiléséhez a kockazati tékebefektetés jelent-
heti a sziikséges finanszirozas biztositasat, tamogatva Gket a jobb piaci pozici6 elérésében vagy 1j ter-
mékek/szolgaltatasok piacra vitelében. Az alap a tékeinjekcié mellett stratégiai szint( iizleti-pénziigyi
tanacsadasi szolgaltatassal is segiti a portfolidcégek novekedését.

0 Irinyi Kockazati Tékealapok: az alapok a nemzeti iparfejlesztési stratégia (Irinyi Terv) célkittizéseivel
Osszhangban tamogatjak a novekedni képes ipari kis- és kozépvallalkozasok fejlédését. Az alapok
elsdsorban novekedési potenciallal rendelkezd termeld és fejleszt6 vallalkozasok szamara kinalnak
finanszirozasi lehetéséget. Az alapok az Irinyi Tervben meghatdrozott, kiemelt iparagakban mitik6do
cégeket keresik, kiemelten tamogatjak az Ipar 4.0-s fejlesztési és digitalizacids folyamatok finanszi-
rozasat. A kiemelt ipardgak kozé tartozik tobbek kozott a jarmiipar és gépgyartas, az egészségipar, a
vegyipar, az IKT ipar, a zoldgazdasag és energiaipar, a faipar, az élelmiszeripar, a védelmi ipar, vala-
mint az ezekhez kapcsolhaté infokommunikacids, digitalis, illetve Ipar 4.0-s fejlesztések.

0 Karpat-medencei vallalkozasfejlesztési Kockazati Tokealap: tokealap befektetéseinek célja a ma-
gyar mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok nemzetkozi, elsésorban a hatdrainkon ativelé gazdasagi
egylittmikodésének fejlesztése, kiilonds tekintettel a tartds termelési, szolgaltatasi, kutatasi és fejlesz-
tési, illetve munkaerd-képzési kapcsolatok kiépitésére és kolcsonosen elonyds miikodtetésére. Az alap
egyszerre finanszirozza a Magyarorszaggal szomszédos orszagokba terjeszkedni kivand hazai vallal-
kozasok, valamint az onnan hazankba érkez6 innovativ cégek béviilési szandékait.
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0 Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap: az alap a Budapest Ertéktézsde altal megkezdett t6kepiac-fejlesztési
torekvések fontos eszkozeként a Magyarorszagon miikodo kis- és kozépvallalatok tézsdei megjelené-
sét hivatott timogatni.

0 Kék Bolygd Klimavédelmi Kockazati Tékealap: a 2020-ban 1étrehozott alap célja az innovativ és kor-
nyezetvédelmi megoldasokat alkalmazé mikro-, kis- és kozépvallalkozasok piaci potencidljanak erd-
sitése.

MFB Invest Zrt.

Szintén az MFB Csoporthoz tartozik az MFB Invest Zrt., amely stratégidjanak 2017-es atalakitasa 6ta a tulajdo-
naban all6 alapkezel6kon keresztiil tobb kockazati- és magantokealapot kezel, illetve ,,alapok alapja” szerepet
is betolt. Ez utdbbi szerepe egyre hangstlyosabba valik, egyre inkabb kozvetetten, piaci alapkezel6knek adott
eszkozokon keresztiil finansziroz.

Az indulas 6ta kozel 80 vallalatba eszkozoltek befektetéseket 77 millidrd forint értékben. Elsésorban noveke-
dési fazisban 1évé KKV-k és nagyvillalkozasok képezik a befektetési célcsoportot, zoldmezds, fejlesztési célu és
nemzetgazdasagilag kiemelt projektek finanszirozasa zajlik.

Az MFB Invest Zrt. jelenlegi tevékenysége harom {6 befektetéstipusra épiil. Elsédlegesek az egyedi tokebefekte-
tések, amelynek keretén beliil az egyedi, stratégiai jellegti befektetések mellett a tarsasag 500 millié Ft befekte-
tési 0sszeget meghalado piaci befektetéseket hajt végre sajat tokébdl (jellemzden nagyobb, nemzetgazdasagilag
kiemelt beruhazasokat finansziroz).

A fund of funds (alapok alapja) tevékenység keretében a tarsasag 2020-ra tiz, kiilonboz6 részpiacokra fokusza-
16, nem sajat kezelésti, kozos tékealapot jegyzett le.

Ezzel parhuzamosan az alapkezelési tevékenység tovabbépitése is az j stratégia fontos lépése volt. Ennek elsé
lépéseként 2019-ben tjabb sajat alapkezeld — a FOCUS VENTURES Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. - keriilt az
MEFB Invest Zrt. tulajdonaba, mely lehet6vé teszi a kiilonleges szakértelmet igényl6 tematikus alapok kezelését
is.

A tarsasag mar meglévo tevékenységein tul — piaci befektetések, alapkezelés, — 2020-tdl erédteljesen fokuszal
a vallalati kotvények jegyzésére, valamint korlatozott mértékben az MNB Novekedési Kotvényprogramjaban
résztvevo tarsasagok altal kibocsatott kotvények masodpiaci megvasarlasara is.

Meg kell emliteniink még a Varosi T6kealapokat is, mely programot 2019-ben inditotta el az az MFB Invest
Zrt. A Varosi Tokealapok célja, hogy a hazai nagyvarosok gazdasagi mitkodésének gerincét képezo vallalato-
kat finanszirozzak. Jelenleg az alabbi varosokban miikodik ilyen alap: Debrecen, Székesfehérvar, Veszprém és
Kaposvar. Az alapok kezelését a Focus Ventures Zrt. — az MFB Invest 100%-os leanyvallalata - végzi, az alapok
meérete 2-10 milliard Ft kozott valtozik.

hBa 30



Krizis II-1ll. és V. T&ékeprogramok

A COVID-19 jarvany hatasara az MFB Zrt. a kormany gazdasagélénkité mentéprogramjanak részeként tobb
kockazati tékeprogramot inditott el. A Krizis II., a Krizis III. és a Krizis IV. tékeprogramok célja olyan KKV-k
és nagyvallalatok beruhdzasainak, M&A tranzakcidinak finanszirozasa, melyek nem vagy nem teljes mérték-
ben valosulhatnak meg hitelfelvétel révén.

EXIM Bank Zrt.

A bank termékeivel (hiteltermékek, garanciatermékek, t6kealapok) jellemzéen a hazai vallalkozasok exportte-
vékenységét tamogatja.

A bank az elmult 10 évben fund-of-funds tékebefektetoként is megjelent a piacon, szamos hazai és nemzetkdozi
alapba (kinai, kazah, portugal stb.) is fektetett be. Sajat alapkezelési tevékenységet nem végez. A hazai/regio-
nalis alapok célja is alapvetden a régios vallalkozasok nemzetkozi piacra lépésének, exporttevékenységének és
novekedésének tamogatasa.

Nemzetkozi tékealapok az Exim Bank részvételével:

Sino-CEE Fund,

Magyar-Kazah Mez6gazdasagi Befektetési Alap,
East-West Venture Fund,

IFC FIG Fund,

China CEE Co-Operation Fund,

China CEE Co-Operation Fund II,

Three Seas Initiative Investment Fund.

0O 0O 0OO0OO0OOo0OOo

Hazai t6kealapok az Exim Bank részvételével:

Colombus MagantGékealap,

Enter Tomorrow Europe Magantdkealap,
EXIM Exportosztonzé Magant6kealap,
Portfolion Regionalis Magantdkealap,
Portfolion Regionalis Magantdkealap II.

0O OO O0OoOo

Intelligens Szakosodasi Kockazati T6keprogram

2018 6szén keriilt meghirdetésre a GINOP 8.1.3/B-17 Intelligens Szakosodasi Kockazati T6keprogram, azzal
a céllal, hogy tulnyomorészt a Kozép-Magyarorszagon kiviili, kevésbé fejlett hazai régiokban tamogassa inno-
vativ projektek megvaldsulasat.
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A program felépitése hasonl6 a korabbi JEREMIE programéhoz, az alapok alapja szerepét az MFB Zrt. tolti
be, az alapok kezelését pedig piaci alapkezel6k latjak el, akiket kozbeszerzési eljaras keretében valasztottak ki.

A programban Osszesen hét Uj kockazati tékealap indult, amelyek alaptékéje egyenként 9,34 milliard forint
eurdpai unids forrasbol, illetve az ezt kiegészité (minimum 23%) maganforrasbol tevédik 6ssze. Az alapok igy
a miikodési koltségeiket leszamitva egyenként mintegy 10 milliard, 6sszesen koriilbeliil 75 milliard forintnyi
tokét tudnak kihelyezni hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasokba.

Fontos szabaly, hogy a tamogatandé projekteknek illeszkednie kell Magyarorszag kutatas-fejlesztés és innova-
ci6s iranyait kijel6l6 Nemzeti Intelligens Szakosodasi Stratégia célteriileteihez.

A fentieken kiviil az ugynevezett VEKOP 2.1.2-17 Intelligens Szakosodasi Kockazati Tékeprogram keretében
szintén egy uj tékealap jott 1étre, amelynek tékéje 5,13 millidrd Ft eurdpai unids forrasbdl, illetve az ezt kiegé-
szit6 maganforrasbdl (minimum 40%) all, ennek nyertese egyetlen alapként Kézép-Magyarorszagon megvalo-
sul6 projekteket is finanszirozhat.

A hét GINOP alap portfolio cégenként minimum 200 millié forint és maximum 1,5 millidrd forint kozotti
tokét helyezhet ki. A t6kekihelyezés soran elényt élveznek a nagy novekedési potenciallal rendelkezd, tech-
noldgiailag innovativ projektek. Az alapok a tervek szerint dsszesen 150 innovativ vallalkozasba fognak majd
befektetni.

Inkubatorhazak

Az allami szerepvallalas a kockazati tke piacan a fentiekben ismertetetteken tul az inkubdtorhazak szintjén is
megjelenik. Az inkubatorhaz olyan komplex létesitményt takar, mely segiti indulé vallalkozasok létrehozasat,
fejlédését, tanacsadast, technikai és szakmai hatteret, illetve akar finanszirozast is biztositva szdmukra.

Magyarorszagon szamos inkubdatorhaz miikodik a 2000-es évek eleje ota, létrehozasukat és tevékenységiiket
szamos palyazati forras timogatta és tdimogatja napjainkban is. Terjedelmi korlatok miatt ezek koziil a 2020
nyaran meghirdetett Startup Factory pélyazatot emeljiik ki. Ezen palydzatra mar meglévé inkubatorhazak je-
lentkezhettek, a palyazat célja pedig a tevékenységiik folytatasanak timogatasa. A konstrukcid teljes kerete 2
milliard forint volt, az egyes inkubatorok 150-300 millié forint értékben kaptak tdmogatast.
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Konkluzio

Osszességében megallapithatd, hogy a magyarorszagi
kockazati és magan t6ke piacon az allam megjelenése
és fellépése alapjaiban 6sszhangban van a nemzetkozi
gyakorlattal. Magyarorszagon az allami befektetési te-
vékenység kiilonosen aktiv volt a nagyon korai fazisu
innovativ cégeknél, amely megfelel annak az elméleti
és gyakorlati alapvetésnek, hogy ezen a teriileten van
leginkabb sziikség az allami részvételre, tekintettel
arra, hogy ez a szegmens pusztan piaci alapon nehe-
zen finanszirozhat6. Ugyanakkor az egyes allamok
mar régdta felismerték, hogy az ilyen tipust cégekbe
fektetett toke az externalis hatdsokon keresztiil na-
gyon nagy hatassal van egy nemzetgazdasag egészére
és annak jovébeli fejlédési lehetGségeire. Amennyi-
ben ennek finanszirozasat kizardlag a piacra bizzak,
akkor a nemzetgazdasagi szempontbdl optimalisnal
lényegesen kevesebb befektetés érkezik a teriiletre.

A cikk szerzéi:

Katona Bence  vezérigazgatd, Hiventures Zrt.
Buda Sandor  kabinet igazgatd, Hiventures Zrt.

Forrasjegyzék

Magyarorszagon az elmult tiz évben az allam hatha-
tos kozremutikodésével kiépiilt egy viszonylag fejlett
startup Okoszisztéma, amely a korabbiakhoz képest
egyértelmien konnyebbé teszi az indulé innovativ
vallalkozasok helyzetét. Ennek hatdsa megmutatko-
zik a szabadalmak szdmanak novekedésétdl kezdve a
nemzetkozi szinten is sikeres magyar startupok meg-
jelenéséig.

Az allam aktiv szerepe a hazai kockazati és magan
téke piacon a jovében is fennmarad. Ujabb forrasok
bekapcsolddasa varhaté majd a finanszirozasba a
2021-2027-es unios ciklus kereteibdl, illetve mas ha-
zai allami forrasokbdl is. Ugyanakkor a piac érettebbé
valasaval egyre né majd a magantéke szerepe, ami a
Nyugat-Eurdpaban elterjedt allami-magan co-invest-
ment struktirak fokozottabb el6térbe keriiléséhez ve-
zet majd.
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Tarsadalmi hasznossagu befektetések




Dr. Hubbes Eszter

Tarsadalmi hasznossagu befektetések

A tarsadalmi és kornyezeti hasznossagu befektet6i
szemléletmodd terjedése és meger6sodése nagyban
hozzdjarul a fenntarthatd, élhet6 és a kovetkez6 gene-
racidk szamara tovabbadhato vilag eléréséhez.

A tarsadalmi hasznossagu befektetés (THB) eredmé-
nye tobbrétii, mint egy klasszikus kockazati befekte-
tés eredménye. A THB alapok célja, hogy az altaluk
forrassal ellatott tarsasagok a profit mellett mérhetd
tarsadalmi vagy kornyezeti eredményt is termeljenek.
A THB azonban tobb, mint az etikus befektetés. Az
etikus befektetés esetében a befektetd azt szabja felté-
teliil, hogy a pénziigyileg eredményes miikodés mel-
lett a vallalkozas ne okozzon kart a tarsadalomnak
vagy a teremtett kornyezetnek.

A THB hozzaadott értéke éppen az, hogy egy helyi
vagy szlikebb célcsoportot érintd pozitiv hatast meg-
sokszorozza azaltal, hogy tarsadalmi és kornyezeti
pozitiv hatast, eredményt felmutatd cégbe tokét fek-
tet.

Az a vallalkozas tekinthetd tarsadalmi hasznossagu
vallalkozasnak (THV), amelyet a tarsadalmi hatas és

Impact Investment
Interju Eszter Elemérrel

a profittermelés egyiittes céljabol hoztak létre. Fon-
tos, hogy az adott tarsadalmi hatas az iizlet pénziigyi
sikerességét alatamasztd dsszetevoként legyen jelen a
vallalkozasban.

Az elmult évtizedekben t6bb nemzetkdzi szervezet és
intézmény (EIE, EVPA, GINN) igyekezett definialni,
mi a tarsadalmi vallalkozas és mely befekteté mindsiil
tarsadalmi hasznossagu befektetének. Az allaspontok
annyiban kozelitenek egymashoz, hogy feltételként
fogalmazzak meg a mérhet$ elsédleges tarsadalmi
haszon (kozvetlen és kozvetett hatas) elérését. Ennek
ellenére a THV fogalma, a gazdasag legtobb szerepld-
je szamara ma még messze nem egyértelmd.

Az els6ként felmeriilé kérdések egyike az, hogy ki
mondja meg pontosan, hogy miben nyilvanul meg
¢és mekkora az a hatds, amit a befektetd elvar, illetve
minek az elérése fontosabb a szamara: a profit vagy a
tarsadalmi, kornyezeti hatas? Sokan a pénziigyi ered-
ményesség és a tarsadalmi vagy kornyezeti hatas fo-
galmainak egymas ala vagy folé rendeltségét firtatjak.
Az impact befektet6k szemszogébdl az a helyes, ha
egyszerre érvényesiil mindkét szempont.

Eszter Elemér torténészként végzett, majd az Egyesiilt Allamokban folytatott politologiai és kozgazdaségtani
tanulmanyokat. Mar 2004-ban tarsalapitoként részt vett a Cryo Innovation biotechnolégiai startup felépité-
sében, és ezt kovetden is aktiv résztvevdje maradt a magyarorszagi befektet6i szcénanak. 2015-ben 9 tarsaval
egyiitt megalapitotta a Tarsadalmi Hasznossagu Befektetok Egyesiiletét (THBE), amely mara az itthoni tarsa-
dalmi és kdrnyezeti hasznossagu befektetésekkel foglalkozé 6koszisztéma egyik meghatarozo tarsadalmi szer-
vezete lett. 2018 decemberében keriilt bejegyzésre az Impact Ventures Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt., amely
igazgatosaganak elnoke. Tobb civil elfoglaltsaga mellett Elemér jelenleg az Egyesiilet elnoki posztjat is betolti.
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Elnok ur, ugy tudom, hogy te a szakmai munkaddal kezdeményezoje és tamogatdja vagy a tarsadalmi és
kornyezeti hasznossagu befektetési modszertan magyarorszagi meghonositasanak, ezért gondolom, hogy
kritikus és karakteres véleményed van a gazdasag ezen szegmenségnek fejlodésérol.

Amikor az interjura késziiltem, felkerestem néhany hozzad kot6do szervezet honlapjat és a Tarsadalmi
Hasznossagu Befektetok Egyesiilete oldalan az alabbi mottdt olvastam:

»Az Egyesiilet azon szemléletmddot, befektetési szdndékot hivatott erdsiteni hazdinkban és a régidban,
hogy minden befektetési dontés kettds céllal sziilessen: egyrészt, hogy a befektetett téke eredményesen megté-
riiljon, mdsrészt, hogy a befektetés tervezett és mérhetd, kozvetlen tdarsadalmi és kornyezeti hasznot hajtson.”

Hogyan tervezhetd, illetve hogyan mérheto ez a tarsadalmi vagy kornyezeti hatas, illetve hasznossag?

Az okos érdekl6ddk elsé kérdése mindig ez: ,,szép-szép, de hogyan méred?”. Az impact investingnek és azon
beliil a mérési modszertannak konyvtarnyi, mondhatni tudomanyos szintii irodalma van, kutatok, tudésok
foglalkoznak azzal, hogy milyen médon mérhet6 a tarsadalmi hasznossag, mindemellett valdjaban mégsem
sikeriilt egy egyszerd, illetve egyetemesen elfogadott mddszertant talalni. Ez meg is neheziti az impact befek-
tetéseket célzo befektetési menedzserek munkajat, mert mig egy ilyen fokusszal nem rendelkez6 VC befektetd
mar onmagaban elérte a céljat, ha két befektetett forintbdl harmat, vagy négyet csinal, addig egy impact be-
fektetének ezzel a konyvtarnyi irodalomban fellelhet6 kiilonféle eszkozokkel kellene mérnie és megmutatnia,
hogy a pénziigyi megtériilés mellett tairsadalom vagy a teremtett kdrnyezet épiilése vagy fejlédése tekintetében
milyen hatast ér el.

Meg is osztanék errél egy kedves anekdotat. Nagyjabol harom éve a European Venture Philanthropy Associ-
ation (EVPA) tartott egy rendezvényt, amelynek volt egy erre dedikalt szekcidja a ,,How to measure impact”
Nagyon lelkesen vartuk, hogy végre itt az alkalom és megértjiik, milyen is az egységes, de legalabbis kozmeg-
egyezésként elfogadott mérési modszertan. Majd a panelbeszélgetés soran a nagyjabol nyolc el6ado, nyolcféle
megkozelitést emlitett, de valojaban egyik sem volt egy olyan konkrét, alkalmazhaté mddszertan, amely a gya-
korlatba atiiltethetd lett volna, tehat ebbdl a szempontbol iires kézzel jottiink haza.
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Latni kell, hogy a tarsadalmi vagy kornyezeti hatast elérni kivand befekteték csoportja nem egy pontszert
valami, hanem inkabb egy sav, amely egészen onnantdl, hogy valaki adomanyoz vagy jotékonykodik, egészen
odaig terjed, hogy pénziigyi megtériilésért olyan tarsasagokba befektet be, amelyek tarsadalmi vagy kornyezeti
hasznot is termelnek. A mi alapkezel6i csapatunk, az Impact Ventures a sav kozepén 4ll, azaz befektetési politi-
kaja szerint nem el6zi meg egymast a megcélzott pénziigyi megtériilés, illetve az elérni kivant tarsadalmi vagy
kornyezeti hatas, mert mindkett6 egyarant fontos. Az angol kifejezés erre rovidebb és kifejezébb: ,,inbaked part
of each other”, azaz egybesiitott részei egymasnak.

Még egy aspektust emlitenék: tarsaimmal 2015 6ta foglalkozunk tudatosan azzal, hogy tarsadalmilag hasznos
befektetéseket hajtsunk végre, erre dedikalt alapkezel6t hozzunk 1étre, és az ilyen befektetési politikat valaszto
befektetdk, alapkezel6k szamara egy témaspecifikus egyesiiletet, a THBE-t miikodtessiink. Ugy is kezdtiink
neki, hogy ezt szeretnénk megtanulni és jol csindlni, ezért felkerestitk Németorszagban a két legjelentésebb
social impact investment alapkezel6t, a miincheni székhelyti BonVenture-t és az Ananda Impact Ventures-t,
amelyeknek Miinchenben és Londonban is van kdzpontja, és télikk rengeteget tanultunk. Tobbek kozott arrol
is, hogy 6k hogyan mérik a tarsadalmi hatast. Mindketten egymastol teljesen fliggetlen azt vallottak, hogy
nincs uniformizalt modszertan, a hatas csak deal by deal mérhetd, KPI by KPI mddon, azaz mindegy egyes
cégre egy 6nallé KPI rendszert kell felépiteni.

Az Ananda egyik legismertebb befektetésénél példaul az Auticon szoftverfejleszté vagy a Magyarorszagi WL-
WYB leg6 kereskedd cégnél, ahol autizmussal él6 embereket foglalkoztatnak, az a nagyon egyszerti KPI, hogy
adott id6szak alatt, hany autizmussal él6 tud elhelyezkedni és jut munkahoz, olyan személyek koziil, akiket
egyébként a munkaerdpiac nem lat el munkalehet6séggel. Egy masik ikonikus Ananda befektetésnél, az Open
Bionics-nal (itt megfizetheté muvégtagok készitésére alkalmas 3D nyomtatdt fejlesztettek ki) is nagyon egy-
szerl a képlettel mérhet6 a hatas: hany olyan ember jut mtivégtaghoz, aki egyébként nem kaphatna. Emellett
tovabbi mérhet6 eredmény az is, hogy kik azok, akik ilyen mdédon tudnak maguknak elérhetd feltételekkel
muvégtagot gyartatni, s akik ezek megvasarlasat alapesetben nem engedhetnék meg maguknak.

Nagyon lényeges azonban latni azt is, - és ez gyakran a befektetési dontések soran késhegyre mend vitakat tud
generalni — hogy van-e megfelel6 hatas, ez megfelel6en mérhet6-e, és ha egyfajta mérlegként tekintiink a pozi-
tiv és negativ hatasokra, akkor e mérleg nyelve melyik iranyba billen el.

Ez akkor, ha jol értem az egyik legfontosabb cél? Legyen egy egységes rendszer, ami mindezt mérhetévé
teszi?

J6 lenne, de sajnos ez nehezen elérhet. A mérendé hatast eldallito tarsasagok életciklusabol adéddan a vallalat
miukodése, fejlodési iranya rovid iddszak alatt nagyon sokat valtozhat, ezért nagyon nehéz lenne tigy meghata-
rozni a “mit mériink és mihez viszonyitjuk” rendszert, hogy két teljesen mas szektorban miik6dé impact-KKV
osszehasonlithato legyen. Az pedig végképp irrealis cél, hogy egy olyan mérési modszertan sziilessen, ami
nemzetkdzi szinten is olyan elfogadott egységes rendszerként vagy mérdeszkozként tud miikddni, mint példaul
egy mérleg vagy egy beszamolo, amelynek a szamai a vilag minden pontjan azonosan értelmezhetdk.

A nagyvillalatok esetében példaul az ESG rendszer ezt a célt remekiil valésitja meg, de ez a metodika nem
képezhetd le a VC mérettartomanyban 1évo, korai életfazist céltarsasagokba torténd impact befektetések méré-
sére, éppen a korabban elmondott okokbol. Ugyanis a tarsadalmi hasznossag csak egyes befektetések, és egyes
szempontok szintjén, egyedileg mérheto.

A legfontosabb tehat az, hogy minden alapkezeldnek legyen egy kialakitott belsé modszertana és ezt kovetke-
zetesen hasznalja a cégek sziirésénél és a befektetések kovetése, a céltarsasagok szamonkérése soran.

Es még egy fontos kérdéskor, amit részben mdr érintettitk. Tobb szemszogbél és tobb oldalrdl vizsgalando
minden befektetés esetén az Osszhatas, hogy elkeriilhet6 legyen az ugy nevezett ,,negativ impact’, amikor egy
értelmezhetd, és jol megfoghatd pozitiv hatas egy potencidlis masik teriileten megjelené negativ hatassal jar.
Erdekes példa erre, hogy korabban német befekteték Magyarorszagon olyan id8sotthonokat terveztek létesite-
ni, ahol német gondozottakat helyeznének el.
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Ez nyilvanvaléan plusz munkalehetdséget teremt, vélhet6en emelt fizetéssel magyar gondozdéknak, apoloknak,
ami egy nagyon jo hatas. Ugyanakkor ez a tevékenység a masik oldalon egyértelmiien a magyar ellatasbol sziv-
na el ezt a munkavallaléi kort, ami pedig egyértelmtien negativ hatassal jarna a magyar egészségiigy és igy az
ellatandok tekintetében.

Allaspontod szerint 4ltalanossagban mas egy impact befekteté befektetéi magatartasa, mint egy ilyen szem-
pontokat nem el6térbe helyez6 kockazat tokebefektet6é, vagy ebben nincs érdemi kiilonbség?

Egy tarsadalmi vagy kornyezeti hasznossagu kockazati tékealapkezel6 miikodése modszertanat és miikodési
mechanikajat tekintve azonos egy klasszikus VC alapkezel6ével. Egyfajta tobbletet jelent, hogy a céltarsasagok
kivalasztasakor, majd a portfélidkezelés soran a kornyezeti és tarsadalmi szempontokat nem externaliaként,
vagyis a pénziigyi tériiléstdl fiiggetlen dontési osszetevokként, hanem a pénziigyi eredményességgel azonos
sulyu szempontokként veszi figyelembe. Nagyon leegyszertsitve, egyforma sulyu a pénziigyi megtériilés és a
vallalkozas altal kivaltott tarsadalmi és kornyezeti hatas megitélése. A jol hasznalt kockazati t6ke modszertan,
olyan reflexet alakit ki egy céltarsasagban, ami dnfenntartéva, jég hatan is megélové, egyszoval eréssé teszi 6t,
egyuttal az a tarsadalmi probléma, amit megold, vagy tarsadalmilag hasznos hatas, amit elér, hosszttavon meg-
oldhato problémava, illetve elérhet6 hatdssa valjon.

Mennyire valds az a félelem, hogy ami alapvetéen cél lenne, azaz, hogy az ilyen tipust befektetések egyre na-
gyobb szamban torténjenek meg és egyre tobb befektetd tekintse céljanak impact befektetések végrehajtasat,
tal ,,trendivé” valhat, vagy éppen, hogy oriilni kell ennek a népszertiségnek?

Az, hogy ez a mddszertan, a ,tarsadalomnak val6 visszaadas” intézményes formaja kialakult, mely egyszerre
okos, transzparens és visszterhes, vagyis egyértelmtien komplexebb rendszer, mint a klasszikus adomanyozas,
ez mindenképpen jo6. Hosszttavu gondolkozast jelent az életet éltetd gazdasagot tamogatni, s minél tobb sze-
repld dolgozik ennek érdekében, annal jobb. Persze jogos a felvetés, és mar ismert fogalom a ,,greenwashing”
és ,,impactwashing” - amikor nem igazan zold vagy nem igazan hasznos egy projekt csak olyannak prébal
tlinni -, de ez egy kis sziikséges rossz, ami ennek a piaci szegmensnek a béviilésével sziikségszertien egyfitt jar.
Osszességében mindez abba az irdnyba mutat, hogy ez a befektetési mddszertan mainstreammé valhat. Jelenleg
az impact investing a VC szektor egy pici, nagyjabdl 2%-os szegmense. Minden olyan trend, ami abba az irdny-
ba visz, hogy ez a szdm névekedjen, az hasznos és j6. Erzékelhet, hogy az ESG alapok elterjedésének iiteme
beeldzte a dedikalt impact alapok darabszamanak novekedését. Nagy szamban jelennek meg az ESG fundok,
éppen azon okokbdl is, amirdl a legelején beszéltiink. Azaz, hogy a mérhetdség az ESG esetében egyszertibb,
és igy konnyebb az eredmények felmutatasa is, de ez sem baj, hiszen az ESG alapok gyarapodasa magaval fogja
hozni az impact befektetési alapok gyarapodasat is.

Mi a helyzet Magyarorszagon?

Intézményi szinten sajnos messze nem allunk jol. Magyarorszagon jelenleg csak két dedikaltan impact befek-
tetésekkel foglalkoz¢ alapkezelé mtikodik, a SUSTERRA Capital Partners Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt. és az
Impact Ventures Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy a kozép-kelet-europai régi-
6ban a szomszédos Ausztriat megel6zve, az Impact Ventures volt az elsé ilyen fokusszal 1étrehozott alapkezeld.
Ennek befektetdi kozott szerepel az EIF (European Investment Fund), amely a legnagyobb eurdpai intézményi
befektetéként miikodoé alapok alapja. A THBE jelenleg is egyediilallé a régioban, hiszen nincs mas olyan egye-
stilet, amely azzal a kifejezett céllal jott volna létre, hogy egységesen képviselje az impact befektetéket. Abban
viszont jol allunk, hogy rengeteg vagyonos maganszemély, illetve angyal befekteté miikodik Magyarorszagon,
akik évtizedek ota tesznek ezekért a célokért, timogatést nytjtanak, non profit szervezeteket irdnyitanak. Oket
is figyelembe véve, mar megkozelitjiik — becsléseim szerint tullépjitk — a nemzetkézi szinten emlitett 2%-os
aranyt.

Az interjut készitette: dr. Hubbes Eszter partner, Hubbes és Kovéacs Ugyvédi Iroda, HVCA Elnékségi tag
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ESG - profit és fenntarthatdsag kéz a kézben
Interju if]. Chikan Attilaval

Ifj. Chikan Attila az ALTEO Nyrt. 2008-as megalapitasa ota a vallalat vezérigazgatdja. Vezetése alatt az ALTEO
Magyarorszag egyik vezetd energetikai szolgaltatéjava nétte ki magat.

Diplomait a Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetemen és a Kiilkereskedelmi Féiskolan szerezte. A fenntart-
hatdsagi kérdésekben aktiv vezérigazgatd a Magyarorszagi Uzleti Tanécs a Fenntarthato Fejlédésért (BCSDH)
szervezet elnoke.

2019-t4l feliigyeldbizottsagi tag az egyik legnagyobb és legrégebb 6ta miikodoé gyermekjoléti szervezetben, az
UNICEF Magyarorszagban. A szakember a fenntarthatdsag aktiv véleményvezéreként blogot vezet Chikansp-
lanet néven, és aktiv médiaszerepld a fenntarthatd fejlédéssel kapcsolatos témakban.

Koszonjiik szépen, hogy elfogadtad a felkérést, és ebben a szamodra, azt hiszem nagyon testhezallé téma-
korben beszélgethetiink arrdl, hogy mit jelent személyesen neked, illetve az altalad vezetett vallalat szamara
a fenntarthatosag, hogyan lesz egy jé befektetés egyszerre iizletileg és tarsadalmilag is hasznos.

Mik az els6dleges szempontok, amelyek mentén dontés sziiletik, hogy egy befektetés beleillik-e a portfdlio-
tokba vagy sem?

Az én felfogasomban a fenntarthatdsag melletti befektet6i elkotelez6dés nem jelent mast, mint hogy a befektetd
a nettd pénziigyi megtériilés mellett elkezd mas, fenntarthatdsagi szempontokat is figyelembe venni. A fenn-
tarthatésag egy komplexen értelmezendé fogalom, igy elsédlegesen azt nézziik, hogy ennek milyen aspektusai
vannak, és ezek hogyan mérhetdek.
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Nyilvan szamtalan dolog van, amin keresztiil lehet ezeket mérni. Van ennek egy klimavédelmi oldala, de ezt
hivhatjuk inkabb 6koldgiai labnyomcsokkentésnek, és persze van egy erds tarsadalmi, azaz az emberi életmi-
néséget figyelembe veve aspektusa is; ide tartozik a fair foglalkoztatas, a fair bérek, a nemek vagy kiilonb6z6
helyzet(i csoportok kozti egyenrangusag, a részmunkaidés munkavallalas, a gyermekvallalas, az egészséges
életmdd tamogatasa stb. Akkor vagy a fenntarthatosag mellett elkotelezett befektetd, ha a befektetésnek a pénz-
igyi megtériilés mellett pozitiv hatasa is van ezen szempontok valamelyikére, vagy ezeknek akar tobb elemére
is. Emellett persze nem téveszthetjiik szem eldl a pénziigyi megtériilési szamokat sem, és olyan befektetést kell
véghez vinniink, amelynek pozitiv pénziigyi hatasa van.

Nagyon fontos kitétel, hogy akkor lesz valami fenntarthatd, ha ez egyszerre érvényesiil kornyezetileg, tarsa-
dalmilag és gazdasagilag is. Ezek a szempontok tehat dsszefiiggnek, és nem feltétlentil szétvalaszthatéak vagy
szétvalasztandoak. A mi fenntarthatdsag értelmezésiinkben a befektetéseken beliil lehetnek tarsadalmi célokat
eltérbe helyez6 szempontiak, de az alapvetden kornyezeti tipusu befektetéseknek is vannak egyéb, tarsadal-
milag hasznos aspektusai is. Ugyanakkor minden esetben fontos szempont a gazdasagi megtériilés is, mert
ha amugy a befektetés nem piacképes, és a befektet6k szamara nem biztosit a kockazatossaganak megfelel6
hozamot, akkor az nem fenntarthatd, barmilyen pozitiv kdrnyezeti vagy tarsadalmi hatasa is legyen. Persze a
befektetési elvarasok befektetd tipusonként jelentdsen eltéréek lehetnek, de tézsdei cégként az ALTEO nem tud
az el6bbiekben ismertetett hozam-kockazat viszony és a pénziigyi fenntarthatdsag szempontjainak érvényesi-
tésétdl eltekinteni.

A vallalatok pedig felismerték azt, hogy a fenntarthatdsagért tett 1épéseket el kell kezdeni mérni, és magukat
a cégeket is at kell vilagitani, értékelni kell, hogyan teljesitenek ebbél a szempontbdl. Ha az ALTEO-t nézziik,
mi két oldalrdl is benne vagyunk ebben a mindsitési helyzetben, hiszen befektetdk is vagyunk, és egyben olyan
tézsdei cég is, amely a befektet6k szamara szeretne vonzo lenni. Mindkét szempontbdl jol kell miikddniink.
Ugyanugy figyelembe vessziik az ESG szempontokat egy befektetési dontésnél, emellett pedig az ALTEO-t ma-
gat is olyanna szeretnénk tenni, hogy a befektet6k szemében ESG' szempontbdl is kedvezének tiinjon.

A fotevékenységiinkbdl adodoan a kdrnyezeti hatasok els6dleges szerepet kapnak, de emellett tekintettel va-
gyunk a tdrsadalmi hatdsokra is, azaz a befektetéseink és miikodésiink social részére is. Ezt ugy lehet elérni,
hogy az 6sszes szempontot figyelembe veszem. Tehat azt, hogy olyan munkaadoé legyek, aki elkotelezett a fair
foglalkoztatas mellett, tovabba, olyan tarsadalmi szerepvéllalasa legyen a véllalatnak, olyan dolgokat tamogas-
son, amelyeknek erételjes a tarsadalmi hasznossaga. Ez az hozzaallas az ALTEO-ra, mint vallalkozasra, és ram,
mint maganszemeélyre egyarant érvényes, ezért vallaltam el példaul, hogy a magyar UNICEEF feliigyel6bizott-
sagi tagja legyek.

Az ALTEO esetében az ESG ,,governance” része az, hogy a vallalatot alapvetden és teljes egészében ilyen szem-
pontok alapjan miikodtetjilk. Nem csak egy mellékes semmitmondo, kipipalhato részleg van ennek dedikalva,
hanem az egész cég ilyen stratégiai megkozelitéssel tevékenykedik. Ez a szemlélet mozgatja a vallalat vezet6it
is, vannak erre dedikalt felel6sok, integralt riportot® készitiink, van fenntarthatésagi kovetiink, akinek épp az a
szerepe, hogy a fétevékenység célkitiizései mellett ESG szempontok mentén is megvizsgdlja a tarsasag miikodé-
sét. Az ESG relative Gj fogalom a vallalatok értékelésének vildgaban. Az ALTEO-nal az idei évben célul tiiztitk
ki, hogy egy erre szakosodott mindsitécégnél, szervezetnél ESG mindsitést szerezziink.

Tehat onmagaban nem elég az ESG kompatibilis céggé valashoz, hogy egy vallalkozas fotevékenysége mond-
juk elsddlegesen a megujuld energiakra 6sszpontosit?

Az ALTEO esetében a megujuld energiatermelés az egyik legfontosabb iizleti szegmens, de ez csak egy eleme
annak, hogy a fenntarthat6sagi céloknak megfeleljiink. A megujulé energiak jelenleg 5nmagukban a sajat labu-
kon nem allnak meg, tehat az tizlet masik labat is erdsiteni kell, illetve az egész megujulé energia ipart segiteni
kell, errél szdlnak a folyamatosan bevezetett szolgaltatasaink.

! https://alteo.hu/fenntarthatosag/energiaban-gondolkodunk/esg/
? https://alteo.hu/fenntarthatosag/fenntarthatosagi-jelentesek/
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A 2013-ban létrehozott Szabalyozasi Kozpont a megutjuld energiaszolgaltaté rendszerben 1év6 - elsésorban
termelési — bizonytalansagokat csokkenti és nagyon fontos szolgaltatasokat nyujt a villamos energia rendszer-
nek. Az ALTEO folyamatos K+F tevékenységet végez, beinditotta a naperémivek menetrendezését, azaz mi
a szabalyozasi kozpontunk nyujtotta kiegyenlitési vagy menetrendezési szolgaltatasokkal jelentds mértékben
hozzajarulunk ahhoz, hogy az id6jarasfiiggé megujulé alapt energiatermelés minél jobban illeszkedjen a vil-
lamos energia rendszerbe, illetve minél inkabb piacképesebb legyen, ezaltal minél inkabb elterjedjen a hazai
energiatermelésben.

A kornyezeti hatas mellett pedig a masik két fenntarthatosagi szempont is lefordithaté az energetika nyelvére,
hiszen az ellatasbiztonsag megteremtése nagyon fontos tarsadalmi aspektus, a gazdasagi hatas pedig a kolt-
séghatékonysag. Mi ezeket tessziik lehetévé az altalunk nyujtott szolgaltatasokkal, tehat az alapveté muikodési
modelliink nem ,,csak” a megujulé energiakba torténd befektetésekrodl, hanem a teljes szolgaltatasi rendszerrdl
szol. Célunk, hogy magyar nagyvallalatokkal és az dnkormanyzatokkal hosszutava partnerséget alakitsunk ki,
hiszen 10-15 éves szerzédésekkel biztosithato, hogy a megteriilés mellett a hosszu tavu fenntarthatésagi célki-
tlizések is teljesithetok legyenek.

Beszéljiink még egy Kkicsit a hazankban is egyre jobban el6térbe keriild, mar érintett ESG mindésitésrol. Mi
varhato ezen a teriileten?

Az ESG-re is ugyanaz igaz, mint mas fenntarthatdsagi aspektusokra: versenyelonyt jelenthet az ezeket figye-
lembe vevéknek és hatranyt a lemaradoknak. Vannak tehat, akik ezt fenyegetésnek is vehetik, és vannak, akik
motivacioként értékelik.

Ma mar azt mutatjak a kutatasok — amelyek sajnos nalunk még nem elérhet6k, de az USA-ban mar tobb ilyen
késziilt -, hogy az ESG szempontokat el6térbe helyez6 vallalatok kifejezetten jobban teljesitenek a tékepiacon:
magasabb a hozamuk, mert a novekedési potencialjukat a piac is bedrazza. A befektetéknek is jobb megtériilést
tud nyujtani egy olyan véllalkozas, amely ESG szempontok alapjan is jol teljesit.

Ezért is dolgozunk ezen kiemelten, és kezdtiik el az els6k kozott integralt jelentés készitését, mert ez is noveli a
vallalat értékét. Tehat egyértelmien érdemes energiat fektetni abba, hogy ilyen céget miikodtessiink.

Egy megjegyzés még az emlitett ,fenyegetés” részhez: varhat6 trend a piacon, hogy 2025-2030-ra — nyilvan
az adott befektetési stratégiatol is fliggden — a legtobb befekteté mar csak ESG mindsitést papirokba invesztal
majd. Onnantdl mar nem elény, hanem elvaras lesz az ezeknek a szempontoknak torténd vallalati megfelelés.

Zarasképpen, hogy latod a jelenlegi hazai szabalyozasi kdrnyezetet, sziikség van-e tovabbi tamogato eszko-
zokre vagy megfelel6ek a keretek?

Alldspontom szerint, ha az elmult években elinditott folyamatok megfeleld mederben tudnak haladni, akkor
jo helyzetben vagyunk. Nem kell alapvet6en 4j dolgokat kitalalni, hanem azokat kell rendesen megcsinalni,
amelyek mar folyamatban vannak: gondolok itt elsédlegesen az ESG mindsités megfelelé hazai kidolgozasara.
A Z6ld Kotvény kibocsatas is egy jo eszkoz, figyelni kell tovabbra is a nemzetkozi példakra és azokat lehetdség
szerint implementdlni. A Magyar Nemzeti Bank és a BET is rengeteget dolgozik ezeken a folyamatokon, és
mindketté nagyon hasznos munkat végez. Egyre nagyobb figyelmet kap a korforgasos gazdasag is, ehhez kap-
csolodik példdul az j hulladékkezelési torvény. Osszességében az irany jo, j6 titon haladunk, a mar megkezdett
feladatokat kell minél jobb eredményekkel végrehajtani.

Az interjut készitette: dr. Hubbes Eszter partner, Hubbes és Kovéacs Ugyvédi Iroda, HVCA Elnokségi tag
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Bozsik Balazs

A Budapesti Ertéktézsde ESG integracids eredményei és

kihivasai

A fenntarthat6 pénziigyek és ezen belill az ESG szem-
pontrendszer figyelembevétele a befektetési dontési
folyamatban és a vallalati m(ikodés javitasaban nem 4j
trend. A fenntarthatésag mar 2007-ben is készen allt
a tékepiaci szakma a fordulatra, de a 2008-as globalis
pénziigyi vélsag ,elnapolta” a valtozast. Kicsit tobb,
mint 10 év kellett ahhoz, hogy az ESG a legnépszer(ibb
befektetési ,,buzz-word” legyen és sajnos egy sosem la-
tott erdsségl tézsdei dresés veszélyeztette a valtozast.
Ezuttal viszont a koronavirus valsig nemhogy megal-
litotta volna az atalakuldst, épp ellenkezdleg, felgyorsi-
totta azt.

A BET ESG torekvéseit meghatérozza az az irdny, ame-
lyet az ENSZ altal alapitott Fenntarthaté T6ézsdék Kez-
deményezésben (Sustainable Stock Exchanges Initia-
tive, SSE) vallalt. E véllaldsok égisze alatt a t6zsdék ESG
jelentési és adatszolgaltatasi ajanlast készitenek a kibo-
csatoik szamadra. Az ESG témakorében rendezvényeket
tartanak és oktatasi feladatot vallalnak, ESG indexeket
inditanak, illetve kozremikodnek a meglévé indexek
esetében a tagvallalataik ESG rating értékeinek megjele-
nitésében. Emellett ESG termék- és piacfejlesztési tevé-
kenységet folytatnak, amelyrdl évente szamot adnak az
SSE partneri kozdsségben. A BET ezen tul részese az EU
ESG-hez kapcsolhat6 szabalyozas-alkotasi folyamata-
nak is, mivel az Eurépai Tézsdeszovetség, a Federation
of European Stock Exchanges (FESE) tagjaként aktivan
részt vesz a Fenntarthaté Pénziigyek munkacsoport te-
vékenységében. Ezek korébe sorolhat6 tobbek kozott az
EU taxondémia és benchmark szabdlyozasa, valamint a
Non-Financial Reporting Directive (NFRD) és a Susta-
inability-Related Disclosures (SFDR) szabélyozas. Ezen
elemek tamogatjak az EU Green Deal program meg-
valdsuldsat és végs6 soron javitjak az EU tékepiacanak
versenyképességeét is.

A Tézsde ESG munkdjanak legfontosabb eredménye,
hogy 2021 tavaszan publikdlta a kibocsatéi szamara
késziilt ESG Jelentési Utmutatét. Az Utmutatd elké-
szitését 2020-ban nyilvanos konzulticié elézte meg,
igy elmondhaté, hogy széles korli szakmai munka és
egylittmiikodés eredménye. Az Utmutatd célja, hogy
a hazai kibocsatok kozil az ESG szempontrendszer

transzparencidjanak még kevésbé megfelel6 vallalatok
segitséget kapjanak az elindulashoz, vagyis a jelentési
és adatszolgaltatasi gyakorlatuk javitasahoz. Az anyag
magyar és angol nyelven is nyilvanosan elérhetd. 2021-
ben tobb szakmai rendezvény is timogatja a megfogal-
mazott ajanlasok mélyebb megértését és az ESG projekt
inditdsokat. Az Utmutaté célja, hogy bemutassa az ESG
szempontrendszer hasznalatanak elényeit - hiszen a
fenntarthatdsagi jelentések elkészitése nem csak addi-
cionalis terhet jelent, de megragadhaté lehet6ségeket is
rejt magéban. A BET éltal megfogalmazott ajanlasok és
a bemutatott legjobb gyakorlatok nem csak a tézsdén
listazott kibocsatok szamara jelentenek hasznos tudast,
hanem minden hazai véllalkozas szamara — ahogy ez a
BET-hez hosszu ideje kotheté felelds tarsasagiranyitési
ajanlasok kapcsan is tapasztalhato volt.

Az ESG irant érzékelhetd erés érdeklédés és a szaba-
lyozasi elszantsag hamarosan tisztitani fogja a még nem
letisztult képet, s az ESG adatok mindsége és az ESG
értékelések Osszehasonlithatésaga gyorsan javulni fog.
Az ESG-re vonatkozé nem-pénziigyi adatszolgaltatds
kozéptavon be fog épiilni a pénziigyi beszamolok szo-
kasos gyakorlataba (IFRS) és ugyanigy egységes lesz a
befektetési termékekre vonatkozé ESG megjelolések al-
kalmazasa is.

A BET intézményi szerepe mellett maga is egy kozépval-
lalat, ami aktudlisan a tézsdére tart. A BET sajét m{iko-
dését és befektetdi igényét is fenntarthatosagi jelentéssel
és ESG adatszolgaltatdssal fogja aldtdmasztani. Az ESG
atallas eme kezdeti fazisaban az érzékenyités, az oktatas
és a helyes stratégia alkotas a legfontosabb. Az elsé két
feladatot mér teljesitette is a BET, hiszen rendszeresek
az ESG rendezvények és a BET Budapest Institute of
Banking (BIB) oktatasi leanyvallalatanal 4 kurzus, dip-
lomaprogram is elérhetd e témaban. A stratégia alkotasi
folyamatban a Budapesti Ertékt6zsde a Magyar Nemze-
ti Bankon keresztiil vesz részt, az MNB és az EBRD altal
inditott Fenntarthat6 T6kepiaci Stratégia kialakitasanak
a résztvevdjeként. E stratégia alkotas folyamata a tervek
szerint 2021-ben zarul, és egy nemzetkozi konferencia
keretében keriil majd bemutatasra.

A cikk szerz&je: Bozsik Baldzs tanacsad6, Budapesti Ertéktézsde Zrt.
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Nieder Jen6, Farkas Zoltdn

Tékealapok nagyvallalati

finanszirozasa - Globalis és CEE trendek

Nagyvallalati finanszirozasu tdkealapok: a hatvanas évektdl
napjainkig

A termeld és szolgaltaté nagyvallalatok kockazati téke és private equity befektetéseire létrehozott t6kealapok
(,corporate t6kealapok”) nem ujkelettiek. Az Egyesiilt Allamok ipari nagyvéllalatai — GM, DuPont, 3M - mér
az 1960-as években szereztek részesedést feltorekvod, innovativ fokuszu vallalatokban kockazati tékealapokon
keresztiil.! A korai corporate tokealapok befektetési motivacidjat a nagyvallalatok magas készpénzallomanya és
diverzifikacids stratégidja, illetve a sziiletdben levé IT iparag nyujtotta lehet6ségek adtak.

A nagyvillalatok kockazati tékebefektetései 6tven évvel késdbb, a 2010-es években is felivel6 tendenciat mu-
tattak: 2013 és 2018 kozott tobb mint 400%-kal novekedett a termel6 és szolgaltat6 vallalatok éves kockazati
tokekihelyezése.?

Corporate tékealapok a CEE régidban és Magyarorszagon

A CEE régio kockazati t6ke és private equity alapkezel6i 6sszesen 1,4 Mrd EUR t6ékét vontak be befektet6iktol
2019-ben - ez a teljes eurdpai volumen (109 Mrd EUR) kevesebb mint 1,3%-a. A CEE régidban aktiv alapkez-
el6k elsGsorban regionalis forrasokat vonnak be: a régié kockazati t6ke és private equity alapjaiba daramlo tke
73%-at itteni székhelyli befektetok adtak ossze 2019-ben.’ A régioban aktiv alapkezel6k altal bevont forrasok-
bodl a legnagyobb részesedése az allami szerveknek volt (38%), ezt a csoportot kovették a masodik helyen a
termeld és szolgaltatd vallalatok, a teljes volumen 20%-aval.

! Forrés: CB Insights https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-history/
* Forrés: TechCrunch https://techcrunch.com/2020/05/26/how-to-approach-and-work-with-the-3-types-of-corporate-vcs/
* Forrés: Invest Europe https://investeurope.eu/media/3225/central_and_eastern_europe_activity_report_2019.pdf
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A CEE régio kockdzati téke és private equity alapjai dltal bevont téke f6 forrdsai
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Forrds: Invest Europe

A corporate téke 20%-0s részesedése 2019-ben jelent6s novekedést jelent a 2018-as év 4%-os és a 2016-17-es
évek 1% alatti részesedéséhez képest.

Magyarorszagon a kockazati téke és private equity forrasbevondsban a termel6 és szolgaltat6 vallalatok még
jelent6sebb volt: részesedésiik 33%-ot tett ki 2019-ben, meghaladva a regionalis atlagot.*

A forrasbevonds megoszldsa Magyarorszagon a befektetd tipusa szerint 2019-ben
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Forrdas: HVCA

4 Forras: HVCA Investment Monitoring Report 2019
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A corporate tdkealapok mozgatdérugdi és céljai

A nagyvallalati forrassal finanszirozott alapok befektet6i stratégiaja jellemzden kiilonbozik az allami forrasu
tokealapokétdl és az alapkezelést anyavallalati szinten fétevékenységként végz6 intézményi befektetokétol. Egy
corporate tokealap befektetésekor a nagyvallalat kozvetett részesedést szerez a kisebb, innovativ fokuszu cél-
tarsasagban. A corporate tékealapok egyre szélesebb korti térnyerésének egyik f6 oka, hogy a nagyvallalatok
felismerték, hogy az egyre gyorsabban valtozé technolégiai 6koszisztémaban gyorsabb innovaciora van sziik-
ségiik ahhoz, hogy lépést tudjanak tartani a piaci igényekkel. Ezt a célt segiti az innovativ és rugalmas szervezeti
keretek kozott miikodod startupokban szerzett tokerészesedés. Ugyanakkor corporate tékealapokat nem csak
az IT és biotech szektor szerepl6i hoznak létre: tobbek kozott a Coca-Cola, az E.ON és Wal Mart is invesztal
startupokba. A befektetések tovabbi két mozgatérugoéja volt, hogy (1) a sikertelen innovacidk a tékebefektetési
struktura miatt kozvetleniil nem terhelik a cégek mérlegét és nem okoznak reputacios veszteséget a vallalati
menedzserek szamara, illetve (2) a tarsfinanszirozasoknak koszonhetéen kisebb vallalati forras megmozgatasat
teszik sziikségessé, mintha azt a tarsasagon beliil tartanak.

Mig a nagyvillalati befekteték vallalatmérete, ndvekedési profilja és piaca nagyon sokféle lehet, a corporate
tokealapok kétféle célrendszer alapjan mikodnek: stratégiai és pénziigyi.

1) A stratégiai célui corporate t6kealapok célja, hogy a befektetéssel 4j tigyfélszegmensekhez, piacokhoz, tech-
noldgidhoz, tizleti modellhez férjenek hozza, és ezzel noveljék a nagyvallalat arbevételét. A stratégiai célu be-
fektetésnek lehet koltség oldali motivacioja is: a befektetéssel a nagyvallalat kiils6 fejlesztési kapacitast, szol-
galtatast vagy technoldgiat tud internalizalni. A stratégiai céli corporate tékealapok célja, hogy biztositsdk a
befektetési célpont és a nagyvallalat kozotti szinergiak kiaknazasat. A nagyvallalat gyakran nem csak befekte-
t6je, hanem vevdje a céltarsasagnak, illetve jellemz6 exit-ut a céltarsasag alapit6i szamara, hogy a nagyvallalat
100%-os tulajdonrészt és kontrollt szerez a tarsasagban.

A globalis szinten meghatarozo, stratégiai célti corporate alapok kozé tartozik tobbek kozott a GV (korabban
Google Ventures), Intel Capital, Salesforce Ventures és Baidu Ventures. Regionalis szinten a stratégiai téke-
befektetékre a Fidiasz EVC (az épitéanyaggyartd Selena Group érdekeltségi korébe tartozd alapkezeld) és a
lengyelorszagi irodaval is rendelkezé Hubraum (a Deutsche Telekom korai fazisu befektetési alapkezel6je és
inkubatora) jelent példat.

2) A pénziigyi célu corporate tékealapok célja, hogy maximalizaljak a hozamot a céltarsasagban szerzett tulaj-
donrész értékesitésével vagy t6zsdei bevezetésével. A pénziigyi fokuszu corporate alapkezelé magasabb foka
autonomiaval bir, mint az anyavallalat stratégiai céljait kiszolgalo alapkezeldk, lehet6sége van a befektetési cél-
pontrol standalone alapon donteni. A pénziigyi célu corporate t6kealapok sikeresen tudjak pozicionalni magu-
kat a céltarsasagok szamara a mogottiik allo anyavallalat pénziigyi stabilitasat, piacismeretét, kapcsolati haléjat
és markanevét felhasznélva.
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A pénzugyi célrendszer térnyerése a stratégiai ceélokkal

szemben

A corporate t6kealapoknal megfigyelhetd, hogy straté-
giai céllal jonnek létre, de az évek soran az alapkezelé
egyre jobban fiiggetlenedik a befektetd core tizletétdl
és a befektetési dontéseit standalone alapon, a varhato
pénziigyi megtériilés alapjan hozza meg.” A célrendszer
atalakuldsara nemzetkozi szinten a Dell Ventures, hazai
szinten a PortfoLion jelent példat. A Dell Ventures azzal
a céllal jott 1étre, hogy a szamitogépgyartd anyavallalat
arbevételét novelje, azonban fokozatosan attért arra,
hogy digitalis cégekbe kihelyezett befektetéseirdl a var-
haté pénziigyi hozam alapjan hoz dontést. A PortfoLion
— az OTP kockazati t6ke és private equity laba — 2010-
ben azzal a céllal jott 1étre, hogy az OTP uj asset class-
ben torténd megjelenését segitse és amennyiben van
stratégiai egyiittmtikodési lehetdség a befektetés és az
OTP kozétt, annak elényét hasznalja ki. Az alapkezelé
tiiggetlen szereploként hozza meg befektetési dontése-
it, munkavallaléinak motivacidja kizarélag a pénziigyi
eredményekhez kotott.

A Harvard Business Review kutatasaban® megkérde-
zett corporate tékealapok felénél az elsé szamu telje-
sitménymutaté a cash-on-cash megtériilés és a belsé
megtériilési rata (IRR) volt. A kutatasban megkérdezett
corporate tékealapok tobb mint 40%-anal a kulcs mun-
kavallalok juttatasi csomagja a befektetések pénziigyi
teljesitményétdl fligg. Mig a céltarsasag és a nagyvallalat
kozotti szinergiak visszamérése komplex kihivast jelent,
a pénzigyi mutatok egyértelmu értékelési keretrend-
szert adnak.

A nagyvallalati befektetdk altal felallitott, pénziigyi mu-
tatokon alapuld 6sztonzérendszer a stratégiai célbol 1ét-
rehozott corporate tékealapokat pénziigyi alapon meg-
hozott befektetési dontések felé tolja. A stratégiai célok
hattérbe szorulasat illusztralja, hogy a Harvard Business
Review kutatdsaban megkérdezett corporate tékealapok
az esetek 25%-dban nem kérnek igazgat6sagi tagsagot a
céltarsasagban, és a megkérdezettek 70%-a nem tervez
azzal, hogy a nagyvallalat 100%-os tulajdonrész szerez
a céltarsasagban. Ebbe az iranyba hat az is, hogy a tul
erds nagyvallalati arculat elriaszthat bizonyos startupo-
kat, akik félnek a fliiggetlenség elvesztésétol. A pénziigyi
célok eldtérbe keriilését a stratégiai célokkal szemben
az is jelzi, hogy a corporate tékealapok gyakran tarsbe-
tektetokkel szindikalva fektetnek be. A szindikaldssal a
befektetok csokkentik a pénziigyi kockazatukat, ugyan-
akkor alacsonyabb részesedéssel gyengébb stratégiai po-
zicidba keriilnek.

A corporate befektet6k szamara kockazatot jelent, hogy
a stratégiai célok és a pénziigyi KPI-rendszer egyidejii
felallitasaval a két szék kozott a padléra esnek, és nem
tudjak sem stratégiai, sem pénziigyi befektetéként po-
zicionalni magukat.” E kockazat csokkentésében a stra-
tégiai célu corporate alapkezelSk iigyvezetd igazgatdja
kulcsfontossagu szerepet kap: a stratégiai célok és az
anyavallalat identitasanak hangsulyozasaval elkeriilheti,
hogy a tékealap a pénziigyi KPI-rendszer foglyava val-
jon.

S Forras: Harvard Business Review https://hbr.org/2016/11/corporate-vcs-are-moving-the-goalposts

¢ Forras: Harvard Business Review https://hbr.org/2016/11/corporate-vcs-are-moving-the-goalposts

7 MIT Sloan Management Review - ,,Making Corporate Venture Capital Work” - Patrick Flesner, Michael Wade, and Nikolaus Obwegeser
June 18, 2019 - https://sloanreview.mit.edu/article/making-corporate-venture-capital-work/

A cikk szerzéi:

Nieder Jen6
helyettese, a HVCA Elnokségi tagja

az OTP Csoporthoz tartozé PortfoLion Kockazati T6kealap-kezeld vezérigazgato-

Farkas Zoltan  senior elemz6, PortfoLion Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.
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A nagyvallalati kockazati

tokefinanszirozas hazai tapasztalatai

Interju

Nemeth Mlklossal az OTP Specidlis Hitelezési |gazgatdsaganak

Ugyvezetd igazgatdjaval

, W E az MKB Pannodnia Alapkezeld igazgatdsagi elnd-
s Balog Adammail kével, az MKB Bank korabbi vezérigazgatdjaval

Mind az OTP, mind az MKB els6k kozott jelent meg kockazati- és magantéke alapokban befektetoként a ha-
zai bankszektor szerepl6i koziil. Mi volt a motivacio, hogy a hazai bankok egy alapba torténo befektetéssel,
akcelerator programmal megjelenjenek a piacon?

NM A bankok alapvetéen a hitelezéssel kapcsolatos kockazatokat ismerik, nem a kockazati téke a {6 célte-
rilletiik. Ahhoz, hogy egy ujfajta kockazatkezelés iranyaba elmozduljanak, kellett egy 4j program, egy
keretrendszer, amihez jo feltételekkel lehetett csatlakozni. Ezt volt az uniés JEREMIE program. Termé-
szetesen a forrasoldal megteremtése is fontos volt, igy a bankok emellé tudtak befektet6ként allokalni
sajat er6forrasaikat annak érdekében, hogy felderitsék ezeket a korabban ismeretlen tipust kockazato-
kat. Persze nem csak tisztdn az anyagi oldal megteremtésérol volt szo: kiilon céget hoztunk létre, egy Uj
kompetenciakat igényl6 szervezetet inditottunk el. A teljesen 1j szemlélettel rendelkez6 szakemberek
felvétele is elengedhetetlen volt, hiszen a kiemelt kockazathoz kiemelten magas hozamelvaras is tar-
sult. A szinergiak, a rendszer pozitiv hozadékainak elsé jelei Digitalis Alapban mutatkoztak meg.

BA Egyetértve Mikldssal annyit hozzatennék, hogy a kockazati tékebefektetések vilaga nagyon népszerti
lett az elmult 10-15 évben. Olyan projektekbe lehet beszallni, amilyenekbe sima banki miikodés soran
nem. De pénziigyi szempontbdl ez a bankok oldaldn nem annyira jelentds, hiszen ezek a teljes tevé-
kenységéhez képest nem nagy dsszegek. Ami a kezdeti szakaszban inkabb prioritds volt, hogy késdbb,
amikor jonnek a nagyobb alapkezel6k és a bonyolultabb pénziigyi miiveletek, mar a banki oldalrél
is megfelel6 tudassal felvértezve, egyenrangu partnerként tudjunk részt venni a targyaldasokon. Azt
is megjegyezhetjiik, hogy az uniés forrasok esetében nem egy az egyben lesz kockazati t6ke a bank
tokéjébdl, tehat ez egy lehet6ség a bankoknak, hogy a korabban ismert eszkdzoknél kedvez6bb konst-
rukcioban biztositsanak tokét.

Lathatéan mindkét bank torekszik egy minél komplexebb piaci jelenlétre, mennyire jatszik szerepet az ilyen
tipusu tokefinanszirozas a portfolio kiszélesitésében?

NM  Akezdeti szakaszban, kisebb dsszegek mellett sokkal inkabb érezhet6 volt, hogy a bankok kiprébaljak,
letesztelik ezt a piacot. Azdta azért a mostani alapjainkbol és azok méretébdl is latszik, hogy a teszt-
id6szakot mar rég kindttiik, itt mar szitkség van komoly szaktudasra, a kockazati- és magantéke pedig
egyre komolyabb figyelmet kap a bankon beliil.
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BA Mar csak amolyan ,tarsadalmi felelsségvallalasként” is fontosnak éreztiik, hogy vezetdé pénzpiaci sze-

reploként jelen legyiink ezen a teriileten. Természetesen a szimpla jelenlét szintjét mara béven meg-
haladtuk.

Van, vagy volt olyan elvaras ezekkel a programokkal kapcsolatban, hogy a 6 banki tevékenységet tamogat-
va, akar a késdbbiekben olyan portfoliocégek is legyenek, amelyeket esetleg hitelezni is lehet? Van-e erre
mar precedens?

BA Kezdetben volt ilyen elképzelés, de egyelére nem jutottunk el iddig az evolicioés folyamatban.

NM  Nalunk pont forditva. Kezdetben kevésbé volt elvards, hogy szoros legyen a kapcsolddas. Késébb pe-
dig egyfajta természetes fejlédés soran alakultak ki szakmai kapcsolédasok a Digitalis Alappal, vagy a
méret miatt finanszirozasi kapcsolatok a Zold Alap és a Regionalis Magant6ke Alap esetében. ElGb-
binél inkdbb kockazati téke tipust befektetést jelent, kisebbségi tulajdonrésszel, nemzetkézi ambici-
o6val, magas kockazattal, tehat magas hozamelvarassal. Utobbi esetben egy klasszikus private equity
tevékenységrol van szo6, ami tékeattéttel, banki tamogatassal mikodik, ezért is johetett 1étre ilyen erds
szinergia.

Egyre tobb szektor digitalizalodik, hatassal lesz-e ez a tradicionalis eszkozalapu hitelezésre is? Varhato-e a
banki oldalon még erdsebb eltolddas az Gj szemléletii finanszirozasi strukturak iranyaba?

BA Szerintem egy az egyben nem. Nehezen litom magam el6tt, ahogy bankok elkezdenek direktben fi-
nanszirozni alacsony eszkozigényt IT projektcégeket. Amit sokkal elképzelhetébbnek tartok, az az,
hogy a két irany tovabbra is halad egymas mellett.

NM  Erzékelhetd némi eltol6das a kordbban csak eszkdzalapu finanszirozésok irdnyabél az inkdbb szellemi
termékeket el6allito, foként IT projektek esetében, de inkabb alapokon keresztiil. Nem gondolom,
hogy a bankok a kozvetleniil oroszlanrészt véallalndnak az ilyen tipust finanszirozasbol, féleg, ha a
hagyomanyos, biztositékokon alapul6 bankiizemet nézziik.

Talalkoztok a piacon olyan helyzettel, amikor egy tokepartnerrel kellene versenyezni, tehat 1étrejon a ver-
seny az equity tipusu és a bank altal nyujtott finanszirozas kozott?

BA Egy-két kiilonleges esetben volt mar ra példa, hogy a konkrét feltételek egyeztetésekor jutottunk oda,
hogy a mérleg masik serpenydjében egy equity jelleg(i finanszirozas allt, de nagyon ritka, abszolut nem
jellemzo.

NM  Annyira nem jellemzd, hogy én most példat sem tudok mondani.

Hogyan valtozott az ilyen tipusu tokekihelyezés a bankon beliil, midta beléptetek a piacra?

NM Az OTP-nél lathatd, hogy a 2010-es indulasa dta folyamatosan fejlddik, névekszik ez a szegmens. Nem
csak a kezelt téke vagy a befektetések mérete, hanem a tudatossag is. Fontos az a szegmentacio, ahogy
a Digitalis Alappal vagy a Zold Alappal megkozelitjiik ezeket a céltarsasagokat, ahogy kiilon valasztjuk
a kockazati tokét és a private equityt, vagy a még szorosabb egytittmiikodést igényl6 tranzakcidkat.
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BA

Mi is egyre tudatosabban kezeljiik, hogy mekkora 6sszegeket tesziink sajat vagy kiils6 alapkezel6 altal
kezelt alapba, esetleg konzorciumba. A jovében is ndvekedési palyat latok, és nem csak az allokalt 6sz-
szeg, hanem az eszko6zok és az ide csoportositott energia tekintetében is.

Lattok-e olyan trendet, amely az elkovetkez6 5 évben biztosan megvaltoztatja a vallalkozasok finanszirozasi
igényeit vagy a bankok hozzaallasat az IT cégekhez?

NM

BA

NM

BA

NM

Az interjut készitette:
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Igen, a hihetetlen tempoju digitalizaciét. Mint minden trend esetében, itt is szamitunk valamilyen
atalakulasra vagy iranyvaltasra. Valdszint, hogy a végeredmény egy olyan, harmadik irany lesz, amir6l
most még nem is tudunk.

Szerintem trendforduld lesz. Ahogy az IT piac lendiilete kicsit alabb hagy és tisztul a piac, mindenki
elkezd majd visszabb huzddni a fokozott kockazatvallalasbol ezekben a szektorokban, és azok marad-
nak talpon, akiket mar hagyomanyos banki eszkozokkel is egyszertibb finanszirozni.

Biztosan sokat fogunk tanulni abbol, amit eddig lattunk. Nalunk ez az id6szak a tapasztalasrol szolt,
a tanulast nem lehet megspdrolni. Azt szoktam mondani, mi még mindig kicsit Széchenyi népe va-
gyunk, a hitelhez nagyon értiink, de t6két azt sajnos Marxtol olvastuk, van még mit behozni ezen a
téren.

Nélunk is ezt tapasztalom, f6leg a szamtalan adatbanyasz és adatelemz6 cég esetében. Mar nehéz ko-
vetni, hany iranybdl érdemes megkdzeliteni ugyanazt a problémat, és mikor kezdjiik el valéban hasz-
nélni ezeket az adatokat.

Sokszor még ebben az Oriilt pénzbdségben is azt latom a vallalati igyfeleknél, hogy a projekt kittizott
céljaihoz tobb tékére lenne sziiksége. J6 lenne, ha a tékepiaci gondolkodas is erésddne az orszagban,
és nem csak a kockazati téke és érdekes I'T projektek, hanem a klasszikusabb private equity is gyakrab-
ban képbe keriilne. Sokszor 10-20 szazalék tdke is jelentdsen megdobja a vallalkozas hitelképességét,
komolyan vehetGségét.

Abszolut egyetértek. Gyakran azt veszem észre, hogy egy IT cég pusztan a kiilonlegességére alapozva
elébb kap forrast (akdr kockazati téke, akar hitel formdjaban), mint mondjuk egy termel6 véllalat. A
tulajdonosok 6édzkodnak téle, hogy tobbségi, de akar kisebbségi tulajdonban is beengedjenek egy t6-
ketarsasagot, pedig sokszor ez lehet a gatja a fejlédésnek.

Nieder Jend az OTP Csoporthoz tartozé PortfoLion Kockazati Tékealap-
kezel6 vezérigazgato-helyettese, a HVCA Elnokségi tagja

hT®a

Interju

3 A a Lead Ventures alapitojaval és vezérigazgatdjaval
GalaCZ Abe”el (A Lead Ventures legnagyobb befektetdje a MOL,

az MFB és az Eximbank),

A 1 4 az MKB Csoporthoz tartozd Solus Capital
Banfl Zoltannal vezeérigazgatojaval, lgazgatdsag tagjaval

és Mo|nér Andréssal a PortfolLion Kockazati Tkealap-kezel6 vezérigazgatdjaval

Az alapkezel6k elinditasakor, hogyan tudtatok meggy6zni a sajat befektet6i korotoket, hogy érdemes belép-
ni erre a piacra?

MA

BZ

GA

2010-ben, az unids tékeprogramokat klasszikusan arra talaltak ki, hogy olyan magantékét mozgasson
meg, ami magatdl nem mozdult volna a kockazati t6ke iranyaba. Egy incentiva rendszerrdl beszéliink,
amibe, ha valaki befektet 1 eurét, akkor az Uni6 mellérak még kettét. Az OTP-t a beszallasanal megy-
gy6z6désem szerint ez mozgatta, kockazatmegosztason alapuld, j6 belépési lehetdségként értelmezte a
helyzetet. A belépést segithette, hogy mar tobb sikert elkonyvelhetett a cég az elmalt 20 évben az OTP
Alapkezel6 és OTP Ingatlan Alapkezeld elinditasaval.

Az OTP-nek méretébdl, piaci helyzetébdl adédoan be kellett szallnia, meg kellett jelennie ezen a pia-
con. Az OTP piacvezetéként megkeriilhetetlen szerepld, emiatt az dsszes uj nagyobb gazdasagélénkito
programban ott kell lennie.! De rétérve a Solusra: nalunk stratégiai doéntés volt, hogy par éve elindult
a VC vilagba az MKB, illetve a Takarék Csoport. Ebben nagy szerepet jtszott Balog Addm (az MKB
Bank akkori Elnok-vezérigazgatdja) érkezése, az 6 szemlélete, vizidja katalizalta ezt a folyamatot. Mi-
vel késébb szalltunk be, mi mar a JEREMIE program pozitiv és negativ tapasztalataibol is épitkezhet-
tiink, a Solus (exPrimus) alapkezel6 inditaséval egy teljes életciklusra épiilé rendszert torekedtiink
létrehozni, inkubacidval, exit lehetdségekkel.

A Lead Ventures induldsanal én még a MOL kotelékében voltam, emiatt innen is inditanék. Kicsit
leegyszertsitve a helyzetet tigy latom, hogy az olajipar els6 100 évében nem volt kérdés, hogy a meg-
termelt nyereséget vissza kell forgatni az alaptevékenységbe, mert ,,d6lt beldle a pénz”, ez volt iizletileg
a leglogikusabb lépés. Kortilbeliil 10 éve kezdett megvaltozni ipardgi szinten a helyzet, és elérhetévé
valtak olyan alternativ befektetési formak, melyek atgondolasat a MOL fontosnak itélte. A 2030-as
stratégia részévé valt ez a gondolkodds, ami két irdnyban mutatkozott meg: egyrészt olyan olajiparhoz
szorosan kapcsolddo fejlesztések indultak el, mint az 4j tipusu miianyaggyartas (jelenleg is 6ridsi beru-
hazasok zajlanak), masrészt az innovacids okoszisztémat kozelebb szerettiik volna hozni a céghez. Ez
utobbi vezetett a Lead Ventures elinduldsahoz, a kockazati t6ke vilagaba torténd belépést ez katalizalta.

Hogy zajlott a Lead Ventures-nél az indulas?

GA

A multik tobb tizezer embert foglalkoztat6 vallalati kultardjaban nagyon nehezen tud kialakulni és
fennmaradni a kockazati téke és a startup vilagra jellemz6 gondolkodas. A piacon szamos gyakor-
lat lathato, felmértiik a lehetGségeinket, és ugy lattuk, hogy akkor tudunk igazan sikeresek lenni, ha
formalisan is elkiiloniiliink az ,,anyacégtol”, tobb befektetét is bevonunk minél nagyobb szakmai fiig-
getlenséget, 6nallo dontéshozatalt biztositva magunknak. Az elmult b6 2 év tapasztalata alapjan jol
lathato, hogy a MOL, ami a legnagyobb befektetdje az alapoknak, nem szdl bele a Lead Ventures tevé-
kenységébe, ez nem egy iranyitott stratégia. Természetesen az olyan iparagak, mint a mobilitas, ott van
a fokusz teriiletek kozott, de nem kizarélagosan.

! Banfi Zoltan a JEREMIE alapok indulasakor az OTP Hungaro-Projekt Kft. Pénziigyi tanacsadasi iizletdganak igazgatoja volt.
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Mit ad a nagyvallalati hattér?

BZ

GA

MA

Elsésorban felhatalmazést - szeretnék itt jra visszatérni Balog Adam szerepére, aki a jegybanki alel-
noki széket hagyta ott, és szakmai hitvallasa, hogy makrogazdasagi szempontbol jot tehet az orszag-
nak, ha a téke nagyobb szerepet kap (a vilag fejlett részeiben a téke szerepe sokkal fajsulyosabb, tehat
van hova néni). Koztiink és az MKB kozott is rengeteg szinergiapont van, amiket hiba lenne nem ki-
hasznalni, tgyhogy szorosan szem el6tt tartjuk a stratégidjukat. A mi szakmai szabadsagunk kapcsan
fontos, hogy - talan a PortfoLiontol és a Lead Ventures-t6l kicsit eltéréen - kifejezetten sok olyan EU-s
programban vagyunk benne, ami jobban kati a keziinket, szlikebb a mozgasteriink. Ahhoz, hogy ez
valtozzon, tobb id6t kell eltdlteni a piacon, és novelni kell a magantdke, és az allami forrasok aranyat.

Mi ebbdl a szempontbdl kifejezetten szerencsések vagyunk: egy alapkezelének kellene 10-20 év, hogy
felhatalmazast kapjon a befektet6ktél nemzetkozi szinten valé megjelenéshez, ezt mi at tudtuk ugrani,
megkaptuk azt a globalis mandatumot, amivel az igazan j6 dealekhez mar szinte az indulastél hozza
tudtunk férni. Oridsi hatrdnybdl indul a régié: egészen mds a tékestruktira, az amerikaira jellemz6
intézményi hattér nincs meg — ezt kellett létrehozni (az allami és EU-s kezdeményezések nem rosszak,
de 6nmagukban kevesek). A nagy profittermel6 vallalatok beszalldsa tudja ezt az alapot megteremteni
- ebben nagyon sokat segit nekiink a nagyvallalati hattér.

Tokét és tiiggetlenséget. J6 latni, hogy mindharom szerepl6ben kozos, hogy nincs nagyvallalati elvara-
soknak, politizaldsnak kitéve, meg van hagyva a szakmai fiiggetlenségiink, és van egy biztos hatorsza-
gunk. Szerintem a befektetk célja egyértelmien és transzparensen kijelolte a kereteket, lecsupaszo-
dott a célrendszer: termeljiink pénzt.

Mennyire elony vagy hatrany a mogottetek 1évé nagyvallalat? Mennyire azonositja a piac a nagyvallalattal

a VC-t?

BZ

GA

MA

Az én értésemben inkdbb elény, mint hatrany a tovabblépés szempontjabdl, hogy van egy biztos hattér,
ami a pipeline épitésben nagyon sokat tud segiteni. Els6sorban az OTP-re és az MKB-ra fokuszalva
pedig azok kapcsolt szolgaltatdsok, mint példaul hitel, kifejezetten vonzéva tehetik az egyiittmtikodést.

Szerintem van pro és contra is. Az viszont biztos, hogy annak van egy egyértelm elénye, hogy a MOL
rendelkezik egy kiemelkedd regiondlis kapcsolati haléval. Az, hogy az 6 gondolkodasukban benne
vagyunk, mint potencialis befektetd, szamunkra j6 lehetdség.

Fontos, hogy hangsulyozzuk a fiiggetlenségiinket, ez a PortfoLion és az OTP érdeke is, hiszen igy tud-
juk a piacot a leghitelesebben megszdlitani. Az OTP stabilitast és oriasi nemzetkozi kapcsolatrendszert
is ad, az, hogy a régi6 11 orszagaban vannak jelen, sok portfélidcégiinknek jelent hatalmas lehetdséget,
de ugyanakkor ez egyaltalan nem jelenti azt, hogy PortfoLionként nagyobb fokuszt kéne tenniink pl.
a fintech cégekre. A hatrany ilyen értelemben szerintem az, hogy a piac néha tévesen azonositja a mi
tevékenységiinket az OTP tevékenységével, ami sztikitheti a mozgasteriinket.

Hogy alakult at a piac az elmult években?

MA
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Hérom f6 trendet latok. Egyrészt az elmult években brutdlisan tempoban globalizalédott a VC tertilet,
rengeteg Uj, korabban csak kifejezetten a fejlett piacokon aktiv ,jatékos” jelent meg a régidban, ahol
korabban jellemzden 5-10 markdns szerepld volt. Veliik versenyezni mind strukturalasi, mind drazasi
szinten igazan nagy kihivas. Masrészt a private equity piac viszont sztikiil, nem csak Magyarorszagon,
hanem a VC vonal ilyen mértéki eléretdrése miatt a régidban is. Azt érzem, hogy megvaltozott a téke-
partner valasztas folyamata is: ez igazabol egy partnervalasztas, személyvalasztas, azaz a masik oldal is
felismerte, hogy nem balance sheet, hanem egy people businessrél beszéliink.

hT®a

GA

BZ

Budapest végre kezd felkeriilni a térképre Varso és Tallinn mellé, aminek nagyon sok pozitiv hozadéka
van. A nagy nyugati nevek, példaul a Partech belépése szuper lehetdséget ad a magyar stratupoknak.
Szerintem a globalisan is ismert szerepl6k megjelenése mogott nincs oridsi stratégia, nincs a régiora
koncentral¢ szisztematikus keresés a fejiikben — ami most van, az inkabb egy opportunisztikus miko-
dés eredménye. Ez persze atalakulhat, 1asd Esztorszagot, ott is hasonlé médon indult az az épitkezés,
ami ma mar gyakorlatilag az egész orszag identitasat meghatarozza. Az biztos, hogy VC vonalon fel
kell kotni a gatyankat, amihez a szabalyozdéi kotottségek lazitasa elengedhetetlen.

A maganbefektetdi oldal mellett az allam szerepe még fajstilyosabba fog valni a t6kealapoknal, mig az
EU oldaldrél minimalis t8kedsszeget latok az elkdvetkezendd 7 éves ciklikusban. Csatlakozva Abelhez
a sikerhez azt kell minél jobban érvényesitnie a hazai VC iparagnak, hogy kevesebb legyen a kotottség,
ez ugyanis nehézséget jelenthet a helyi szerepl6knek. Természetesen legyen meg a hivatalos szervek -
tulajdonosok ellenérzési jogkore, de a kontroll ne okozzon versenyhatranyt.

Hogy jellemeznéd a sajat személyes befektetési ars poeticad?

GA

BZ

MA

Az interjut készitette:
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Mi onnan indulunk, hogy hazon beliil legyen mélyebbrol jovo érdeklédés az adott story és a csapat
irant, lelkesedés, oda-vissza kémia a cégekkel, aminek az elsé komolyabb beszélgetések probajat is ki
kell allnia (volt mar olyan cég, ami ezen hasalt el). Ez az alap szempontrendszer, ami természetesen
nem mindig miikodik tokéletesen: az év elején megnéztiik, hogy mely befektetéseket sajnaltuk a leg-
jobban, hogy nem csindltuk meg... Nem mondom, hogy mindegyik hatalmas siker lett, de ett6l fiigget-
leniil volt par olyan lehetéség, amit ma mar mashogy csinalnék.

Ez egy folyamatos fejlédés, olyan, mint a borfogyasztas: régen imadtam a fesztivalokon a rozé frocs-
csot, ma mar nem vagyok hajlandé rozét inni, a vorosbort mindig szerettem, de a komolyabb tételeket
preferalom, és nemrég bejott a fehérbor a latdémezémbe. A VC vilagban hasonlé evoluciot éliink meg,
mi fokozatosan eltavolodtunk a fintechtdl, mint iparagtdl. Mara tulterhelt ez a piac, egye nehezebb a
feltorekvo cégek belépése, az inkumbens bankok kezdenek egyre meghatarozdobb szerepet kiszakitani
az innovacios vonalbdl is. Ezzel parhuzamosan elindultunk a maganegészségiigy iranyaba — ebbdl is
jol latszik, hogy nem kizarélag a bankcsoport iranyultsaga hatdrozza meg, hogy milyen iranyba kell
fektetniink. Es teljesen egyetértek Abellel - az 6tlet mellett a csapat legaldbb annyira fontos tényezd.

Kiilonvalasztandm a private equity és a VC logikat: el6bbinél regionalis, utébbinal globdlis szinten
gondolkozunk. Ez a két szintl szemlélet és piaci 1éptékvaltas az, ami meghatarozza a PortfoLionnal a
gondolkodasunkat.

Nieder Jené az OTP Csoporthoz tartozoé PortfoLion Kockazati Tékealap-
kezel6 vezérigazgato-helyettese, a HVCA Elnokségi tagja
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KEMENY DIO

- avagy a kockazati téke iparag szabalyozasa
es a szakmai érdekérvenyesités

1. Bevezetés

A tipikusan egy orszagra, mint teriileti hatalyra foku-
szald jogi szabalyozas szamara a kockazati téke igen
»kemény di¢’, hiszen nem csupan a globdlis és regiona-
lis alapkezel6k altal kezelt alapok, hanem a lokalis pi-
acra fokuszald alapkezel6k alapjainak befektetdi kozott
is szamtalan alkalommal taldlunk kilf6ldi természetes
vagy jogi személyt, vagy akar a befektetései kozott kiil-
foldi portfdlidtarsasagot.

A kockazati tékeiparag szamadra alapvetd a nemzetkozi
»fund raising”, azaz az alap tékéjének Osszegyujtése az
alap befektetési jegyeinek forgalomba hozatala utjan,
vagy éppen az orszagokon ativel$ ,,fund management”
(alapkezelés), vagyis a befektetési alap tékéjének befek-
tetése.

A portfoliotarsasagokba torténd befektetési folyamat
szinte mindig hosszadalmas és hiszen ezek altalaban
egyedi, nem sztenderizalt t6kepiaci dontések. A befek-
tetési dontés meghozatala soran jelentds a szubjektiv té-
nyezd, hiszen sok esetben kiemelkedd egyének, innova-
tiv csapatok cégeibe torténik a befektetés. A befektetési
folyamat hosszadalmassaga miatt, valamint a veszteség/
nyereség kockazatok allokaldsa érdekében az alapok vi-
szonylag kevés szamu, altalaban 6-10 portfélidvallalat-
ba tudnak befektetni. A befektetéskezeléshez az ,exit”

(a teljes portféliovallalat eladasa vagy az alap részese-
désének kivasarlasa) folyamatos szem el6tt tartasaval, a
tipikusan 6-8 éves befektetési ciklusra létrehozott alap
megsziintetésére valo felkésziilés érdekében is allando
személyes kapcsolattartas sziikséges az alap és portfo-
liévallalatok mas tulajdonosai, illetve managementje
kozott.

A befektetés lényegében egy, a kozos siker motivacio-
javal, de viszonylag rovid idére kottetett ,,hazassag” a
(kockazati vagy magantékealap) befektetd és a portfd-
lidtarsasag kozott. A felek elore tudjak, hogy osztozniuk
kell a k6zos vagyonon, melynek gyarapitasa is kozos ér-
dek, ami a befektetd esetében 20-25% koriili éves meg-
térilési elvarast jelent az eredeti befektetési Gsszegre
vetitve. A befektetési elvarasnak azt a realitast is szem
elott kell tartania, hogy a végrehajtott 6-10 befektetés
koziil néhany veszteséges lesz, masok nullszaldésnak
bizonyulnak, egyesek azonban (remélhetéleg) kiugréan
magas hozamuak lehetnek. Ezek atlaga adja majd ki a
kockazati t6kealap befektet6inek hozamat.

A HVCA Jogi Bizottsaga 2012 dta tobbszor frissitett T6-
kebevonasi Kalauzaban célzottan térekszik elterjeszteni
ezeket az alapismereteket széles befektet6i és portfolio-
vallalati korben, valamint a kormanyzati szféra felé.!

! Tékebevonasi Kalauz 2020 (3. frissitett valtozat; https://www.hvca.hu/publikaciok/hvca-tkebevonasi-kalauz/); Tékebevonasi Kalauz 2018 2.
frissitett valtozat (https://www.hvca.hu/documents/TBKalauz_2018_IMPRIMATURA_Final_21_January.pdf); T6kebevonasi Kalauz 2016 (1.
frissitett valtozat; https://www.hvca.hu/documents/tbkalauz_2016_net.pdf) ; T6kebevonasi Kalauz 2012 (https://www.hvca.hu/documents/Toke-

bevonasi-kalauz-2012.pdf) (mind 2021.06.07-i allapot)
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2. A hazai jogi szabalyozas kezdetei

A magyar piacon a kockazati tékeiparag szabalyozasara tett kisérletek csak a piacgazdasag 10. évében jelentek
meg. Nem mintha kordbban teljesen ismeretlen lett volna Magyarorszagon a véllalatfinanszirozasban a koc-
kézati t6kebevonas. Am a rendszervaltast kovetd elsé években szinte csak nemzetkdzi vagy regionalis alapke-
zel6k voltak jelen a tobbségében nemzetkozi vagy hazai intézményi vagy allami tékével finanszirozott alapok
kezel6iként. Ilyenek voltak példaul a Charles A. Huebner vezette Magyar-Amerikai Vallalkozasi Alap (Hunga-
rian-American Enterprise Fund) vagy Rona Péter vezette Els6 Magyar Alap (First Hungary Fund) kezeldi, va-
lamint az MFB Rt., mint allami kockazatitéke-szervezet, tovabba regionalis magantékealap-kezel6ként Geszti
Andras - a HVCA ,atyja” - altal vezetett Euroventures.

Az els6 szabalyozasi probalkozas a kockazati tokebefektetésekrdl, a kockazati téketarsasagokrol, valamint a
kockazati tékealapokrol sz6lé 1998. évi XXXIV. torvény volt, melynek indokolasa szerint ,,A piacgazdasdgok-
ban miikédo pénziigyi intézményrendszer jogi keretei Magyarorszdagon kiépiiltek, hidnyzik azonban még a koc-
kazati téke szabdlyozdsa. A magyar tékepiac siilyos gazdasagi kovetkezményekkel jaré hianyossdga, hogy hiany-
zanak beldle azok a szereplok, amelyek tokével beszallnanak az igéretes indulo villalkozdsokba, és olyan nagy
novekedeési képességii, miikodé vallalkozdsokba, amelyek az dltaldnosan elfogadottnal nagyobb befektetdi kockd-

zatot hordoznak.”

Ez a szabdlyozas azonban hamvaban elhalt, lényegi-
leg egyetlen alap, alapkezeld, illetve kockazati tdke-
tarsasag engedélyezése nélkiil, mert a jogalkoto altal
elképzelt kockazati tOketarsasag létrehozasara eldirt
500 milli6 forintos alaptékekovetelmény olyan ma-
gas belépési korlat volt, amelyet az alapkezel6i iparag
nem tudott, és akart bevallalni. Nem segitette a létre-
hozatalt az sem, hogy ezt a jogalanyt csak részvény-
tarsasagként lehetett volna alapitani, holott az akkori
nemzetkozi gyakorlat inkdbb ,betéti tarsasag”-szer(i
formacidkat ismert, mely egyszerre foglalta magaban
az alapot és alapkezel6t. A torvény masik lehetséges
mukodési formaként bevezette a kockazati tékealap,
illetve kockazati tékealap-kezel6 intézményeit (me-
lyet a késobbi szabalyozas is megtartott és a hazai
tékepiacon ez a forma terjedt el). Azonban a jogalko-
to e forma esetén is eldirta, hogy tékejegyek névérté-
két a jegyzéskor teljes egészében be kell fizetni, ami a
lehetséges befektetk szamara jelent6s hatranyt jelen-
tett. A jogalkotd az 0j formakat adokedvezménnyel
is segiteni akarta, mind a kockazati téketdrsasagok,
mind a kockazati t6kealapok szamara nulla szazalé-
kos volt a tarsasagiad6-kulcs, azonban kockazati t6-
kealap-kezel6k ilyen kedvezményt mar nem kaptak.
Nem segitette az alapitasokat az sem, hogy a lehetsé-
ges intézményi befekteték kore is korlatozott volt.

2006. januar 1-t6l a tékepiacrdl szolo 2001. évi CXX
torvénybe ugyan bekeriilt a kockazati t6kealapok és
alapkezelok szabalyozasa, am az iparag népszeri-
ségének és a piaci szereplok szamanak novekedését
nem ez, hanem az un. JEREMIE-programok hoztak
el. 2007-t6l kezd6dden az EU altalanos csoportmen-
tessségi rendeletei lehetévé tették a 2007-2014° és
2014-2020* allami tdmogatdsi programiddszakaiban
a kockazati t6kefinanszirozas allami tdmogatasat a
JEREMIE programok tutjan.> Az EU dllami tdmogata-
si hattérszabalyok a biirokratikus szabalyok tomegét
zaditottdk a kockdzati tokeiparagra, mégis az dllami
részvétel lehetdségének megteremtésével 1oketet ad-
tak az iparagi fejlédésnek, ahogy az jol lathat6 Karsai
Judit kutatasabol.®

A magantdéke-befektetés tékepiaci és addjogi hattere
viszont tovabbra is lassan kullogott az EU, USA és mas
vonzobb szabalyozas mogott és nem biztositott lehe-
toséget az alapkezel6k szamadra 6ndllé fund raisingre
és a befektetok szamara a hosszutava és kockazatos
befektetésre tekintettel a nemzetkozi viszonylatban
ismert adokedvezmények igénybevételére.

? A tarsasagi adorol és az osztalékadordl szol6 1996. évi LXXXI. torvény 20. § (1) bekezdés e) pontja (Hatélyos: 1998.06.16-t6l).

* https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]J:L:2008:214:0003:0047:HU:PDF (2021.06.07-i llapot)

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0651 &from=HU (2021.06.07-i allapot)

5 https://ec.europa.eu/regional_policy/archive/thefunds/instruments/JEREMIE_hu.cfm (2021.06.07-i 4llapot)

6 Karsai Judit: AZ ALLAM RESZVETELE A MAGYARORSZAGI KOCKAZATITOKE-PIACON. Az MTA Gazdasdgtudomanyi Bizottsag Ipar-
és Vallalatgazdasagi Albizottsdg 2016. 5. 31.-i muhelyvitdja. MTA KRTK KTL https://slideplayer.hu/slide/11263274/ (2021.06.07-i allapot)
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3. HVCA Jogi Bizottsaga és az iparagi javaslatcsomagok

A fentiekben emlitett problémakon kivant segiteni és valtoztatni a HVCA 2010-ben létrehozott Jogi Bizottsaga.
A szakmai érdekegyeztetd és érdekérvényesitd munka 2011. julius 4-én kezd6dott, amikor az akkori HVCA
elnok Bethlen Miklos (Mid Europa) és az Allen & Overy, BDO, Ernst & Young, Mazars, Raiffeisen, Szecskay
Ugyvédi Iroda és a White & Case jogi bizottsagi tagok részvételével dsszeiilt egy munkacsoport egy ,,posi-
tion paper” elkészitésére. Az els6 iparagi javaslatcsomagot 2012-ben jelentette meg a HVCA, melynek célja a
Nemzetgazdasagi Minisztériummal valé parbeszéd megkezdése volt.” Ez a javaslatcsomag fektette le azokat az
iranyokat, melyek alapjan a HVCA a szakmai érdekérvényesito tevékenységét iranyitotta a kovetkezd években.
A sikeres els6 javaslatcsomagot hamarosan, 2014-ben kovette egy masodik.?

4. A HVCA szerepe a jogi szabalyozas alakitasa soran

Az HVCA els6 iparagi javaslatcsomagjanak elkészitésére az is alkalmat adott, hogy a 2008-as gazdasagi valsagot
kovetéen az Eurdpai Unid nem csupan a pénziigyi felligyeleti rendszer megreformalasat kezdte meg, hanem
a pénziigyi stabilitds megteremtéséhez a tékepiac Gjraszabalyozasat is célul tizte ki. A Rasmussen-jelentés’
alapjan az Europai Parlament 2008. szeptember 23-i allasfoglalasaban felszdlitotta a Bizottsagot a kockazati
tokére és a magantéke-befektetési alapokra vonatkozd unios szintli harmonizalt keretrendszer kialakitasara.'’
Ezen kezdeményezés egyik f6 eredménye lett a 2011/61/EU iranyelv az alternativbefektetésialap-kezel6krol,
ismertebb nevén az in. ABAK-iranyelv."

a) A Kbftv. szUletése

Az ABAK-iranyelvet a magyar jogalkoté 2014 februarjaban, a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, vala-
mint egyes pénziigyi targyu térvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel (Kbftv.) ltette at a magyar
jogba. Az implementdciét megelézden a torvényt el6készité Nemzetgazdasagi Minisztérium 2013 sordn egyezteté-
seket tartott a szakmai szervezetekkel, melyek soran a HVCA Jogi Bizottsaga is aktivan véleményezni tudta a jogsza-
baly tervezett szovegét. A jogi-szakmai csapat tagjai attekintették tobb, az ABAK irdnyelvet mar atiiltetd nyugat- és
kozép-eurodpai orszag (Luxemburg, Németorszag, Csehorszag) megoldasait is, és részben ezekre tamaszkodva fogal-
maztak meg javaslatokat a tervezett szabalyozasra vonatkozdan.

A jogalkoto a Kbftv. szovegezése soran a HVCA szamos koncepcionalis javaslatat elfogadta (pl. a befektetési jegyek
egységes rendszere, a befektetési alapkezelés fogalma stb.), mig egyes specifikusabb kérések (pl. az un. de minimis’
alapkezel6kre vonatkozo kotelezettségek enyhitése) kapcsan igéretet tett arra, hogy azokat a Kbftv. elsé feliilvizsga-
lata soran fogja részletesebben megvizsgalni.

7 Iparagi javaslatcsomag 2012 (https://www.hvca.hu/documents/HVCA-Position-paper-HUN-Final_v3.pdf (2021.06.07-i allapot))

8 Iparagi javaslatcsomag 2014. (https://www.hvca.hu/documents/HVCA_Position_Paper_2014.01.06-final.pdf (2021.06.07-i 4llapot))

° Jelentés az intézményi befektetSk atlathatosdgarol a Bizottsaghoz intézett ajanldsokkal (A6-0338/2008 ; el6add : Poul Nyrup Rasmussen ; https://
www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-6-2008-0338_HU.html (2021.06.07-i allapot))

1" Az Eurdpai Parlament 2008. szeptember 23-i allasfoglalasa a fedezeti alapokrol és magant6kérdl a Bizottsdghoz intézett ajanldsokkal (P6_
TA(2008)0425 ; Eljaras : 2007/2238(INI) https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-6-2008-0425_HU.html (2021.06.07-i 4llapot))

" Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU irdnyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a
2009/65/EK irdnyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositasarol.
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b) A Kbftv. mddositasa

Az ABAK-iranyelv 3. cikk (2) bekezdése az in. de minimis’ ABAK-okat, vagyis azokat az alapkezel6ket, me-
lyek kezelt eszkozértéke nem haladja meg a 100 millid eurdt, a tékeattétel nélkiil finanszirozott és 6t éven beliil
nem visszavalthaté alapok kezeldi esetén a kezelt eszkozértéke pedig az 500 millié eurdt, az ABAK-iranyelv
szabalyainak jelentds része alol mentesiti. A hazai jogalkotd a Kbftv. szovegezése soran ezen mentességek koziil
azonban csak néhanyat emelt at a magyar jogba.

A Kbftv. a mar miikodo kockazati tokealap-kezeldket 2014. julius 22-i hatarnappal kotelezte az Uj szabalyoknak
valé megfelelésre. Tekintettel arra, hogy a HVCA tagjai alapvetéen un. de minimis’ alapkezeldk, igy a HVCA
Jogi Bizottsaga 2014 tavaszan modositasi javaslatokat fogalmazott meg a Kbftv.-hez abbdl a célbol, hogy a hazai
alapkezeldket ne terhelje tobb kotelezettség, mint mas uniods alapkezeldket, és igy ne keriiljenek versenyhat-
ranyba.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium a szakmai javaslatok jelentds részét elfogadta és a 2014. julius 15. napjan
hatdlyba 1ép6 modositds'? a hazai de minimis® ABAK-okat mdr mentesitette tobbek kozott a szavatolotdke els-
iras", az elektronikus portfélid-nyilvantartasi rendszer bevezetése, a rendszeres eszkozértékelési kotelezettség
stb. aldl. Kiemelend6, hogy a kezelési szabalyzatra vonatkozdé eléirasok egyszerusitését is sikertilt elérni.

o) Ujabb fejlemények a tékepiaci szabalyozasban

A HVCA Jogi Bizottsaga ezt kovetden is aktivan dolgozott azon, akkor mar Zsembery Levente késébb Eszter
Elemér elnok és Pintér Ibolya tigyvezetd titkar segitségével, hogy a hazai jogi kornyezet a kockazati t6keipar
szerepldi szamara ne jelentsen versenyhatranyt nemzetkozi sszehasonlitasban.

(i) Specialis kdlcsdnnyujtasi szabalyok

Figyelemmel arra, hogy a kockazati t6kealapok és magantkealapok gyakran nem csupan tékét, hanem kol-
csont is nydjtanak a portfolidcégeiknek, a HVCA Jogi Bizottsdga tobbszor jelezte a jogalkotd felé, hogy erre
tekintettel specialis szabalyozas indokolt. 2015-re sikeriilt elérni, hogy a Kbftv.-hez kapcsolddd, a befektetési
és hitelfelvételi szabalyokrol sz6l6 rendelet szabalyozza a vallalkozasokba fektethetd kolcson aranyat, ezaltal a
kockazati tékeipar kolcsonnyujtasi tevékenységét jogalkotdi szinten is elismerve.'

(i) A Tpt. Prospektus rendelet miatti modositasa

A Pénzligyminisztérium a 2019-t6l kezdéd6en alkalmazandd Prospektus rendelettel” osszefiiggésben a Tpt.
atfogo és ezzel Osszefiiggésben a Kbftv. kisebb moddositasat készitette el6, melynek szakmai egyeztetésébe a
HVCA-t ismét bevonta. A HVCA Jogi Bizottsaga a modositas soran mind a koncepcié, mind pedig a széveg
kidolgozasahoz szamos javaslatot fogalmazott meg, melyek koziil tobbet a szakmai vita folyaman az MNB is
kifejezetten tamogatott, igy azok beépitésre keriiltek a torvényekbe.

Igy példaul az a kivétel, miszerint a kezelt alap befektetési jegyeinek forgalomba hozatala sordn nem kell befek-
tetési szolgaltatot megbizni, ha tajékoztatd kozzétételére sem kertil sor.'®

12 Az egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szol6 2014. évi XXXIIL. torvény.

3 Ezaltal a Kbftv. 16. § (1) szerinti szazhuszonotezer eurd induldtéke helyett csupan a Ptk. alapjan a zrt.-re iranyadd 6tmillié forint 6sszegt jegy-
zett téke-kovetelményt kell teljesiteni.

" A kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairol szol6 78/2014. (II1. 14.) Korm. rendelet 35/A. §.

5 Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. jinius 14.) az értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételkor vagy
értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatordl és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl.

16 Tpt. 23. § (1) bekezdés g) pont. (Hatalyos: 2019.12.26-t6l, napjatol, modositva a pénziigyi kozvetitérendszert, valamint az allamhaztartast és a
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(i) Az alap eszkdzeinek természetbeni felosztasa az alap megsziinésekor

A HVCA Jogi Bizottsaga javasolta a jogalkotdnak, hogy a kockazati- és magantékealap jogutdd nélkiili meg-
szlinése esetén a nem pénziigyi eszkozoket (lényegében részesedéseket a portfoliocégekben) is fel lehessen
természetben osztani (egyhangu hatarozat esetén) a befektetési jegyek tulajdonosai kozott. Ezen javaslatot a
Pénziigyminisztérium szintén elfogadta, a Kbftv. vonatkoz6 mddositasa 2021 augusztusaban 1ép hatalyba."”

d) Az iparag addjogi szabalyozasa

A HVCA Jogi Bizottsaga nem csupan a tékepiaci, hanem egyéb jogteriiletek szabalyozasa tekintetében is jelzi javas-
latait az adott jogteriilet jogalkotaséért illetékes hatésdgnak. Igy szamos alkalommal felhivta a Pénziigyminisztéri-
um figyelmét arra, hogy a ,,pénziigyi szervezetek kiilonaddja” sziikségteleniil stjtja a kockazati tékealap-kezelSket.
E témdaban a HVCA t6bbszor nyujtott be szakmai anyagokat, igy a kiilonado eltorlésének makrogazdasagi hatdsait
bemutatd szamitast, valamint jogi érvelést annak aldtamasztasara, hogy a kiilonado szabalyozasa hatasat tekintve
kiilonbséget tesz a hitelezési funkcidjukban egyébként homogén csoportnak tekinthetd piaci szereplék kozott. A
tobbéves kitarté munka végiil elvezetett ahhoz, hogy a kockazati tékealap-kezelGket terhel6 kiilonadé 2022-ben
kivezetésre keril."®

5. Javaslatok a j6vdre nézve

A HVCA Jogi Bizottsaga folyamatosan dolgozik azon, hogy a jogi-szabalyozasi kornyezet versenyképes marad-
jon. Szamos eléremutatd, részben a nyugati best practice-ket atiiltet6 javaslata van, melyeket szakmai érvekkel
alatamasztva jelez a jogalkotonak. Ilyenek példaul:

a) a befektetés els6 1épéseként nyujtott atvaltoztathato kolcson jogi akadalyainak eltorlése, ehhez kap-
csoldddan a ’SAFE note’ hazai atiiltetése, mely egyszerisitené a kockazati tékealapok kdlcsonnyujtasat
a portfolidcégek részére;

b) nyugat-eurdpai mintara a tarsasag formajaban miikodé alapok bevezetése, melynek eldnye lenne,
hogy (i) szabadabban alakithat6 az alap felépitése, (ii) differencidltabban oszthatok a befektet6i jogo-
sultsagok, és (iii) az alap maga is dontésképes (pl. maga is megvalaszthatja/lecserélheti az alapkezeld-
jév);

c) a kockazati- és magantdkealap jegyzett tékéjének befizetésére megallapitott hatéves hataridé eltor-
lése és helyette a nemzetkozi piaci gyakorlatban alkalmazott médon a megvaldsitando befektetések
titemében az alapkezel6 felhivasara torténd befizetés megvaldsitasa.

Ahogy a fentiekben bemutattuk, a kockazati tékeipar jogi szabalyozasa dllandéan valtozik. A HVCA, mint a
kockazati- és magantékeipar egyetlen hazai szakmai szervezete a valtozasokat folyamatosan nyomon koveti, és
esetenként a valtozasokat maga is kezdeményezi.”” A HVCA Jogi Bizottsdga a jévében is torekszik a jogalkoto-
val val6 j6 egylittmiikodés fenntartasara, szakmai javaslataival tovabbra is segiteni kivanja jogalkotot és ezaltal
a hazai kockazati téke versenyképességének javitasat.

gazdasagi stabilitast érintd egyes jogszabdlyok modositasarol szold 2019. évi CXVIIL. torvény altal.)

17 Kbftv. 77. § (1) bekezdése. (Hatalyos: 2021.08.02. napjatdl, modositva a fedezett kotvények szabélyozasaval osszefiiggs, valamint egyéb, a pénz-
tigyi kozvetitérendszert érinté jogharmonizacios célu torvénymodositasokrol szold 2021. évi LVIIL torvény altal.)

'8 https://m.hvg.hu/gazdasag/20210511_Adocsokkenteseket_jelentett_be_Varga_Mihaly (2021.06.07-i allapot)

19 Ma kb. 100 kockazati- és magantSkealap miikodik Magyarorszagon. Megjegyzendd azonban, hogy mig a kockazati tékealapok szamanak néve-
kedése az itt targyalt tokepiaci- és addszabalyok véltozasaval osszefiigg, addig a magantdkealapok alapitasanak 6 oka az utobbi években inkabb az
a koriilmény volt, hogy az alapok a tényleges tulajdonosi nyilvantartasba nem keriilnek be, igy azok tulajdonosi strukturaja rejtve tarthato.
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A cikk szerzéi:

Dr. Budai Judit partner, Szecskay Ugyvédi Iroda, a HVCA Jogi Bizottségénak tagja

Dr. Bajorfi Akos ~ Tarsasagi jogi csoportvezetd, Noerr & Tarsai Iroda, a HVCA Elndkségének tagja

HVCA Jogi Bizottsagi elndkdk 2010 ota:

Dr. Budai Judit, Tiiske Baldzs, Dr. Bajorfi Akos, Dr. Ersi Mérton, Dr. Sahin-Téth Baldzs, Dr. Hubbes Eszter
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Alapkezeld cég neve:

Alapkezel cég cime:

Alapkezel§ cég vezetije:
Weboldal:

Teljes jogti (BEFEKTETO) tagok

3TS Capital Partners

[tdmerenkatu 11-13,
00180 Helsinki, Finland

Pekka Maki
www.3tscapital.com

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezelb cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:

Weboldal:

ARX Equity Partners

H-1051 Budapest,
Bajcsy-Zsilinszky ut 16.

Lendvai-Lintner Béla

www.arxequity.com

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

CEE Equity
Partners Advisor Kft.

H-1124 Budapest, MOM
Park, Csorsz u. 41. Gellért
Torony 6. emelet

Szalai Tamas
http://cee-equity.com

Alapkezel cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezelb cég vezetdje:
Weboldal:
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Alliance Jura-
Hongrie Kockazati
Tékealap-kezeld Zrt.

H-1138 Budapest,
Meder u. 8.

Dr. Kecskés Egon Zsolt
www.ajh.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:

Weboldal:

Bonitas Befektetési
Alapkezels Zrt.

H-1123 Budapest,
Alkotds u. 53. B. ép.

Kvancz Gabor

www.bonitasktk.hu

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:

Weboldal:

Day One Capital Zrt.

H-1025 Budapest,
Vend u. 26. fszt.

Dr. Kdkosy Csaba

www.dayonecapital.com

izy 30

hT®a

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

DBH Investment
Kockazati Tokealap-
kezel6 Zrt.

H-1027 Budapest, Kacsa
utca 15-23. Residence
Irodahaz 5. em.

Dr. Erdei Sadndor
https:/dbh-group.com

Alapkezeld cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdje:

Weboldal:

FINATECH Capital
Befektetési Alap-
kezeld Zrt.

H-1051 Budapest,
Hercegprimas utca 12.

Kornis Gabor

www.finatech.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezelb cég vezetdje:
Weboldal:

Hiventures Kockazati
TOkealap-kezeld Zrt.

H-1027 Budapest,
Kapas u. 6-12.

Katona Bence
www.hiventures.hu

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

iEurope Capital Kft.

H-1121 Budapest,
Zugligeti ut 41.

Czirjak Laszld
https://ieurope.com/
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Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdje:
Weboldal:

Euroventures
Advisory Kft.

H-1124 Budapest,
Martonhegyi Ut 61/A

Tanczos Péter

www.euroventures.hu

Alapkezeld cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdije:

Weboldal:

FINEXT STARTUP
Kockazati Tékealap-
kezeld Zrt.

H-1082 Budapest,
Futo utca 47-53.

Halasz lvan

www.finextstartup.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezeld cég vezetdi:

Weboldal:

Hodler Alapkezeld Zrt.

H-1024 Budapest,
Buday Laszlé utca 12.

Kerezsi Miklos,
Kajzinger Gabor

http:/hodleralapkezelo.hu

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:

Weboldal:

Lead Ventures
Alapkezeld Zrt.

H-1026 Budapest,
Pasaréti ut 122-124.

Galacz Abel

www.leadventures.eu
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Alapkezel cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdje:
Weboldal:

MFB Invest Befek-
tetési és Vagyon-
kezeld Zrt.

H-1027 Budapest,
Kapas u. 6-12.

Dr. Balczd Barnabas
www.mfbinvest.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezelb cég vezetdje:

Weboldal:

PBG FMC Kockazati
Tékealap-kezeld Zrt.

H-1024 Budapest,
Lovéhaz u. 7-9.

Eszter Elemér

www.pbgfmc.hu

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdje:
Weboldal:

Solus Capital Koc-
kazati Tékealap-
kezeld Zrt.

H-1056 Budapest,
Vaci u. 38.

Banfi Zoltan

www.soluscapital.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezeld cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

Széchenyi Alapok Zrt.

H-1072 Budapest,
Rakdczi u 42.
EMKE Irodahdz 6. emelet

Jobbagy Dénes
www.szta.hu

Alapkezel cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

OXO Ventures Zrt.

H-1025 Budapest,
Szépvéblgyi u 6.

Dr. Oszko Péter

www.oxoventures.eu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezelb cég vezetdje:

Weboldal:

PortfoLion Capital
Partners

H-1123 Budapest,
Alkotas utca 53. MOM
Park B. épllet V. emelet

Molnar Andras

www.portfolion.hu

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:
Weboldal:

SUSTERRA Capital
Partners Kockazati
TOkealap-kezelb Zrt.

H-1123 Budapest,
HillSide Offices, Alkotas
utca 55-61. 2. emelet

Toéth Bence
www.susterracapital.com/

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdje:

Weboldal:

Venturio Kockazati
Tékealap-kezeld Zrt.

H-1055 Budapest,
Honvéd u. 20.

Vitan Gabor

www.venturio.hu

il 30

hT®a

hI®a

Alapkezel cég neve:

Alapkezel§ cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdi:

Weboldal:

Vespucci Partners Zrt.

H-1134 Budapest,
Vaci ut 45, G. épllet

Sohajda Julia
Macher Péter

WWW.Vespucci-
partners.com

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel6 cég vezetdje:

Weboldal:

Xanga Ventures
Magant&kealap-
kezeld Zrt.

H-4025 Debrecen,
Simonffy u. 4-6. 1/121.

Herdon Istvan

www.xangaventures.com

Alapkezel6 cég neve:

Alapkezel6 cég cime:

Alapkezel§ cég vezetdije:
Weboldal:

X-Ventures
Kockazati Tokealap-
kezelo Zrt.

H-1077 Budapest,
Wesselényi utca 28,
1. emelet

Zsembery Levente

WWW.X-ventures.hu
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Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:
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Abacus-Consult
Tanacsado Kft.

H-1061 Budapest,

Andrassy ut 36. lll. em. 6.

Csutak Tamas
www.abacusconsult.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Allen & Overy
Kadar Ugyvédi Iroda

H-1075 Budapest,
Madach Imre u.13-14.
Madach Trade Center

Dr. Kadar Miklds

www.allenovery.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Aon Magyarorszag
Biztositasi Alkusz Kft

H-1138 Budapest,

Vaci ut 121-127,,

Vaci Greens D. épulet
Gerendai Karoly
www.aon.com/m-and-
a-transaction/index.jsp

Tarsult tagok

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Absolvo
Consulting Kft.

H-1M5 Budapest, Bartok
Béla ut 105-113. Bartok
Udvar Irodahaz, 3. épulet

Horgos Lénard
www.absolvo.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Andréko Ferenczi
Kinstellar Ugyvédi
Iroda

H-1054 Budapest,
Széchenyi rakpart 3.

Dr. Ferenczi Kristof

www.kinstellar.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Bird & Bird
(International) LLP

H-1027 Budapest,
Kapas u. 6-12.

David Dederick
https.//www.itwobirds.com/
en/regions/central-and-
eastern-europe/hungary/
budapest

30

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Budapesti
Ertéktézsde Zrt.

H-1054 Budapest,
Szabadsag tér 7.
Bank Center

Végh Richard

www.bse.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

CMS Cameron McKenna
Nabarro Olswang LLP
Magyarorszagi Fioktelepe

H-1053 Budapest,
Karolyi utca 12.

Dr. Papp Erika

http://cms.law

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Deloitte Zrt.

H-1068 Budapest,
Ddzsa Gydrgy Ut 84/C.

Biré Balazs
www?2.deloitte.com/
hu/hu.html

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

DLA Piper Posztl,
Nemescsoi, Gyorfi-Téth
és Tarsai Ugyvédi iroda
H-1124 Budapest,
Csorsz utca 49-51.

Dr. Posztl Andras
www.dlapiper.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Clairfield
International Kft.

H-1055 Budapest,
Kossuth Lajos tér 9.

Nemes Oliver

www.clairfield.hu

Cég neve:

Cég cime:
Cég vezetoi:

Weboldal:

Concorde MB
Partners Kft.

H-1051 Budapest,
Jozsef Attila utca 1.

Nagy Kalman,
Szendréi Gabor

www.cmbp.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Dentons Réczicza
Ugyvédi Iroda

H-1061 Budapest,
Andrassy ut 1.

Réczicza Istvan

www.dentons.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Equilor
Befektetési Zrt.

H-1026 Budapest,
Pasaréti ut 122-124.
Mozium Irodahaz

Szécsényi Balint
http:/www.equilorhu

hT®a
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Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Ernst & Young
Tanacsado Kft.

H-1132 Budapest,
Véci ut 20.
Rencz Botond
www.ey.com/hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

H-ION Kutato,
Fejlesztd és
Innovacios Kft.

H-1121 Budapest,
Konkoly-Thege Miklds
ut 29-33.

Gencsi Laszld Sandor

www.h-ion.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Hubbes és Kovacs
Ugyvédi Iroda

H-1092 Budapest,
Raday u. 26. 1.3.

Dr. Kovacs Tamas
www.hklegal.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Invescom M&A
Tanacsadd Korlatolt
Felel6sségl Tarsasag

H-1M7 Budapest,
Budapart Gate Irodahaz,
Dombodvari ut 27. 2.em.

Sikldsi Zoltan
www.invescom.hu
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Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Forgd, Damjanovic
és Tarsai Ugyvedi
lroda

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

Dr. Forgd Zoltan
http:/www.fdlaw.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Hegymegi-Barakonyi és
Tarsa Baker & McKenzie
Ugyvédi Iroda

H-1051 Budapest,
Dorottya utca 6.

Dr. Takacs Pal

www.bakermckenzie.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Impact Advisory Zrt.

H-1061 Budapest,
Andrassy u 11.

Tuske Balazs
http:/impactadvisory.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Jalsovszky
Ugyveédi Iroda

H-1124 Budapest,
Csérsz utca 41. 5. eme-
let, Gellért Torony

Dr. Jalsovszky Pal
www.jalsovszky.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Kanadai Kereske-
delmi Kamara

H-1052 Budapest,
Varmegye u 3-5.

Nicholas Sarvari

www.ccch.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

KPMG in Hungary

H-1134 Budapest,
Vaci ut 31.
R6zsai Rezs6

www.kpmg.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Magyar Innovacios
Szdvetség

H-1116 Budapest, Fehér-
vari ut 108-112. 2. emelet
(Nador udvar)

Dr. Szabo Gabor
WWwWw.innovacio.hu

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Mazars Kft.

H-1123 Budapest,
Nagyenyed utca 8-14.

Philippe Michalak
WWwWw.mazars.hu

hT®a

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

KBC Securities
Hungarian Branch
Office

H-1095 Budapest,
Lechner Odoén fasor 10.

Herczku Gyoérgy

www.kbcsecurities.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Magyar Export-
Import Bank Zrt.

H-1065 Budapest,
Nagymezd u. 46-48.

Jaki Gergely

www.exim.hu

Cég vezetdje:
Weboldal:

Cég neve:

Cég cime:

Magyar Telekom Nyrt.

H-1097 Budapest,
Koényves Kalman krt. 36.

Rékasi Tibor
http://wwwitelekom.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Moore Hungary
Financial Advisory Kft.

H-1138 Budapest,
Vaci ut 144-150.

Boross Akos

www.moore-global.com
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Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Noerr & Tarsai Iroda

H-1011 Budapest,
F& utca 14-18.

Dr. Nadasdy Zoltan
WWW.noerr.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Pricewaterhouse-
Coopers

H-1055 Budapest,

Bajcsy-Zsilinszky ut 78.

Nick Kos
www.pwc.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Polgar & Bebdk
Ugyvédi Iroda

H-1011 Budapest,
Szildgyi Dezs6 tér 1.

Dr. Beb6k Gabor
www.ponteslegal.eu/

locations/budapest/

about-us

Cég neve:

Cég cime:
Cég vezetii:

Weboldal:

Sarhegyi és Tarsai
Ugyvédi Iroda

H-1022 Budapest,
Arvacska u. 6.

Dr. Sarhegyi Zoltan,
Dr. Bartfai Beatrix

www.sarhegyi.hu

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Trusted Adviser Kft.

H-1082 Budapest,
Baross u. 66-68.
3. emelet

Szovics Zsolt
www.trustedadviser.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

START Tékegarancia
Pénzlgyi
Szolgaltatd Zrt.

H-1037 Budapest,
Szépvolgyi ut 135.

Zoltdn Csaba
www.startgarancia.hu

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Startup Campus
Inkubator Zrt.

H-4025 Debrecen,
Simonffy utca 4-6.

Kovacs Zsolt
www.startupcampusin-

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

VJT&Partners
Ugyvédi Iroda

H-1126 Budapest,

Kernstok Karoly tér 8.
Dr. Varga Janos Tamas

wwwwijt-partners.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Vistra Corporate
Services Kft.

H-1062 Budapest,
Andrassy u. 100.

Matty Ryan

www.vistra.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:

Weboldal:

Wolf Theiss Faludi
Erés Ugyvédi Iroda

H-1085 Budapest,
Kalvin tér 12-13.

Dr. Faludi Zoltan

www.wolftheiss.com

cubatorcom

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Szecskay Ugyvédi
lroda

H-1055 Budapest,
Kossuth tér 16-17.
3. emelet

Dr. Szecskay Andras
WWWw.szecskay.com

Cég neve:

Cég cime:

Cég vezetdje:
Weboldal:

Trenkwalder
Recruitment Kft.

H-1139 Budapest,
Balance Office Park,
Vaci Ut 99-105.

G. Nagy Balazs
www.trenkwalder.com

30

hT®a

30



A Magyar Kockazati- és Magantdke
Egyesulet tagsaga 2021

Egyéni tagok

Cég neve:
Beosztds:
Telefon:

Email:

Dr. Matés-Lanyi Akos

Matés Ugyvédi Iroda
tgyvéd

+36 30 949 3992
akos.mates@avocat.hu

Cég neve:
Telefon:

Milicsevics Milos,
DBA MBA

Kozép-eurdpai Egyetem
+36 20 348 1300

Dr. Agoston Attila Baranyai Gabor

Central European
University/CEU

adjunct lecturer
+36 30 222 1925
gbaranyai@t-online.hu

Cégneve: Kdzép-Eurdpai Tékebe-

fektetési Kft.
Ugyvezetd igazgatd
+36 20 934 2146
attila@goston.hu

Cég neve:

Beosztds:
Telefon:

Email:

Beosztds:
Telefon:

Email:

Cég neve:

Beosztds:
Telefon:

Email:

Dr. Pintér Attila

Dr. Pintér Attila Ugyvédi
lroda

tgyvéd
+36 1615 4383
pinter.attila@pinterlaw.hu

Telefon:

Email:

Rajné Adamecz lIdikd

+36 30 919 3782
ildikoraj@t-online.hu

Bodor Andras Dr. Karsai Judit

KRTK KTI

H-1097 Budapest,
Téth Kadlman u. 4.
tudomanyos tandcsadd

+36 30 816 4269
karsai.judit@krtk.hu

Cég neve:

Beosztds: Cég cime:

LinkedIn:

VC & PE professional

linkedin.com/in/
andrasbodor

Beosztds:
Telefon:

Email:

Telefon:

Email:

Szigeti Karoly

+36 30 242 7537
szigetik1965@gmail.com

Beosztds:

Email:
LinkedIn:

Torok Jozsef

Divat & Design Tékealapért
felelds vezérigazgatodi
tanacsadd
torok.jozsef@hiventures.hu
www.linkedin.com/in/

jozseftorok/hu

Katona Bence Krausz Zoltan

V4 Solutions Kft.
+36 30 4412358

zoltan.krausz@
vallalatepites.hu

www.vallalatepites.hu

Cégneve: Hiventures Zrt. Cég neve:

Telefon:

Email:

Beosztds:

vezérigazgatd

Email: Katona.Bence@

hiventures.hu Weboldal:

Cég neve:

Beosztds:
Telefon:
Email:

Weboldal:

Ujvéri Andrea

Corporate Finance
Advisors Kft.

Ugyvezetd

+36 1803 7846
ujvari.andrea@cfadvisors.hu
www.cfadvisors.hu

Cég neve:
Beosztds:
Telefon:
Email:
LinkedIn:

Dr. Zorkdczy Miklos

Zorkoczy Ugyvédi iroda
tgyved

+36 20 250 2218
miklos@drzorkoczy.hu

https:/www.linkedin.
com/in/miklos-zorko-
czy-legal-services
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Magyar Kockazati- és

Magantbke Egyesulet

Cim

Honlap

E-mail

\ Telefon

H-1124 Budapest, Csdrsz u. 41.
Gellért Torony, 6. emelet

www.hvca.hu

hvca@hvca.hu

(+36 1) 920 2682
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