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A HVCA-rél roviden

A Magyar Kockazati- és Magantdke Egyesiilet (HVCA) a kockazati- és
magantéke minden jelentés magyarorszagi bazisanak, azaz anyagi és
szellemi forrasanak képviselGje. Célja az iparag fejlodésének az eld-
mozditasa, a szakmai iranyelvek kialakitasa és betartatasa, a szakmai
szinvonal biztositasa és folyamatos fejlesztése. Az Egyesiilet tagjai
kozott megtalalhaté minden jelentés magyar vagy Magyarorszagon
is aktiv kockazati toke befekteté illetve mas - nem-t6zsdén jegyzett

cégekbe befektetd - pénzintézet vagy befektetési vallalat.

Az Egyestiilet rendszeres szakmai rendezvényein teret biztosit
a tagok kozotti kozvetlen eszmecserére, a szakma aktualitdsai-
nak és jovGjének megbeszélésére, illetve a magas szakmai és eti-
kai értékrend kialakitasara. Az Egyestilet a szakma legfontosabb

érdekképviseleti szerveként folyamatos egyeztetd targyalasokat

folytat a mindenkori kormannyal, a pénziigyi és jogalkoto szervek-
kel és mas szakmai szervezetekkel. Az HVCA segiti a kockazati- és
magantdke koncepcidjanak hazai megismertetését és elterjesztését,
ugyanakkor kapcsolodasi pontot teremt a kockazati téke iparag
nemzetkozi szervezeteivel, ezzel biztositva a nagyobb tapasztalat-

tal rendelkez6 orszagokkal vald informacidcserét.
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Elnoki 0sszefoglald

Zsembery Levente

A magyar kockazati téke iparag 2011-2016 kozott

Trendek, szerepldk

Kockazati téke

A magyar kockazati- és magantdéke iparag 2011 és 2016 kozott
jelentds valtozdson ment keresztill. A megel6z6 években a

hazai piacon korabban elsésorban a régios fokusszal rendelkezé koc-
kazati t6kealapok voltak aktivak. Bar tobb vallalkozas jutott el velik a
nemzetkozi sikerig, a befektetések Magyarorszagon szorvanyosak vol-
tak. Kisszamu tranzakcio zajlott az orszagban, az iparag miikodési logi-
kajanak koszonhetden ezek koziil is kevesen voltak lathatoak a hazai
vallalkozoi réteg szamara. A befektetések Osszességében nem érték el
a kritikus tomeget, a vallalkozok jelentés része nem volt felkésziilve
a veliik valo egytittmiikodésre, a kockazati téke nem valhatott a hazai

vallalatfinanszirozas altalanosan elterjedt eszkozévé.

A valtozas elsédleges oka az Eurdpai Unid altal inditott Jeremie-
program volt. Jelentdsen nétt a korai fazisu cégeket finanszirozo
kockazati toke alapok szama és sulya, kiépiilt a korai fazisuy, un. start-
up cégeket tamogatd infrastruktura. Inkubatorhazak, akceleratorok,
co-working irodak, start-up versenyek jelentek meg, érezhetéen nétt

a kockazati t6két aktivan keresé vallalkozasok szama is.

Az EU és a maganbefektetok tarsfinanszirozasa mellett 2010-ben
indult els6 Jeremie-program keretében nyolc befektetési alap kezd-
te meg mikodését. 2012-ben ujabb tiz, koztik négy dedikaltan a
magvetd fazisban 1évé vallalkozasok finanszirozasara létrejott alap
kapott forrast az Uniotol. A rakovetkezd évben a harmadik hullam-
ban tovabbi nyolc, a negyedikben tovabbi két alap indulhatott. Igy
az idészak végére Osszesen 28 allamilag tarsfinanszirozott kockazati

tokealap kereste a befektetési lehetdségeket a piacon.

A szakmat megosztotta a Jeremie-programok inditasanak gyors egy-
masutanja. Bar mindenki idvozolte, hogy a korabbi tékeinséges
idészakot kovetéen bdséges forras allt rendelkezésre a korai fazisu
innovativ vallalkozasok szamara, egyre tobben vetették fel, hogy a for-
rasbdség végeredményben a program sikerét veszélyeztetheti. Ugyanis
hiaba all a korabbi idészakot sokszorosan meghalado forras rendel-
kezésre, ha a megfeleld iizleti potenciallal rendelkezé és a pénziigyi
befekteto fogadasara felkésziilt vallalkozasok szima nem né ezzel ara-
nyosan. Tobben tartottak attol, hogy a téke tulkinalata és az alapokat
terhel6 befektetési kényszer ahhoz vezet majd, hogy sok, valodi tizleti

potenciallal nem kecsegtetd vallalkozas jut majd t6kéhez.
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Az alapveté gondot az alapok befektetési politikdjanak hason-
lésaga jelentette: a huszonnyolc alapbol huszonhirom mind
foldrajzilag, mind életciklus szempontjabol ugyanazokat a tarsasa-
gokat finanszirozta. Minddssze egyetlen alap volt, amelyik Ko6zép-
Magyarorszagon, azaz Budapesten és Pest megyében fektethetett
be, és minddssze négy olyan akadt, amelyeknek dedikaltan mag-
vetd befektetésekkel kellett foglalkoznia. A befektetett dsszegek
tekintetében is hasonldsagok voltak, a Jeremie- forrasok egymassal
Osszeszamitasra keriiltek, igy bar viszonylag sok cég juthatott un.
»els6 koros” finanszirozashoz, az ezt sikeresen felhasznald cégek-
nek a kovetkezo koros, 3-5 millio eurds tékebevonasukhoz mar
kulfoldon kellett tokét keresniik.

1. tablazat — A Jeremie-programban résztvevé alapkezelok

Az erés verseny és a befektetési politikak hasonldsaga kiillonosen a
kés6bbi hullimokban indult Jeremie alapokat allitotta nehézségek
elé, néhany alap esetében valtozasokra is sor Keriilt, tobb alapkezels

at is engedte az alapok kezelési jogat.

A Jeremie-alapok befektetési id6szaka 2016 majusanak végével zarult
le. A programot feliigyel6 Nemzetgazdasigi Minisztérium kozlése
szerint a program keretében tobb mint 350 vallalkozas kapott mind-

Osszesen kozel 130 milliard forint tokét.

Kifejezetten a hazai piacra koncentrald, kizarolag maganbefekte-
toktol forrast gytjté kezdeményezések is indultak, koztik az elsé

maganforrasbol finanszirozott magveté alap, a Day One Capital.

Jeremie 1 Jeremie 2

Jeremie 3 Jeremie 4

» Primus Capital Magveto alapok kezel6i:

» Morando « Carion Ventures (korabbi nevén
» Finext Core Venture)

» Euroventures » Elsé Magyar Kockazati

» Portfolion Tékealap-kezel6 Zrt.

» DBH Investment « Kaerous (korabbi nevén Kairos)
» Central Fund » GB & Partners (korédbbi nevén

» X-Ventures Alpha (korabbi
nevén BNV Equity)

Prosperitas)

Novekedési alapok kezel6i:

« X-Ventures Béta (kordbbi nevén
New York)

« Finatech (korabbi nevén X-Tech)

» Venturio

» Bonités

« Kaerous (korabbi nevén Kairos)

» GB & Partners (kordbbi nevén
Prosperitas)

 Alliance Jura-Hongrie

» Perion Invest

» ToOkepartner

» Dinamo Ventures

» ABC (kordbbi nevén
Hemisphere)

* PBGFMC

 Valor Capital

» Carion Ventrues (korabbi nevén
Core Venture)

« Gran Private Equity Zrt.
» Garangold Investment
Befektetd Zrt.
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Ezt egészitették ki a tisztan allami forrasbol, allami kezelésben miikodé
tékealapok. Koziiliik a legaktivabbnak a 2011-ben inditott Széchenyi
Tdékealap-kezel6 bizonyult, amely - befektetési idGszaka 2016-os leza-
rasaig - tobb mint szaz vallalkozasban emelt tékét. Bar esetiikben a
nagy tranzakcios szam miatt a vallalkozasoknak nyujtott szakmai
tamogatas elmaradt a tobbi alap esetében tapasztalttol, sok olyan val-
lalkozas juthatott t6kéhez, amely a tisztin maganforrasokat befekte-

t6 vagy a tarsfinanszirozott alapokbol nem juthatott volna forrashoz.

Frezték ezt a toke-tulkinalatbol szdrmazo kockézatot az alapkezel6k is,
ezért tobben probalkoztak inkubatorhiz inditasaval. Az els6, 2007-es
inditast Kitchen Budapest mellett 2011 utan egyre tobb ,vallalkozas-
keltet6” nyitotta meg kapuit, igyekezett minél korabbi fazisban megta-
1alni az esélyes Otleteket és csapatokat, és szakmai tamogatassal és tokével
magukhoz kétni 6ket mar a palyajuk elején. Az alapkezel6ktdl fiiggetle-
nil is egyre tobben probalkoztak meg bekapcsolodni e folyamatba. Bar
a korai kezdeményezések egy része id6vel elhalt, azonban igy is komo-
lyan hozzajarult a hazai intézményrendszer fejlédéséhez. A BDO 2014-

es Inkubator jelentése tizenegy aktiv szerepl6t mutat be részletesebben.!

Ugyanennek az intézményrendszernek a kialakitasat célozta a 2013
masodik felében indult Gazella-program. A Nemzeti Innovacios
Hivatal (NIH) altal inditott kezdeményezés keretében eredetileg négy
inkubatorhaz felallitasara nyilt volna lehetdség unios forrasok fel-
hasznalasaval. Bar a négy szerepl6 kivalasztasra keriilt, a program

végiil nem indult el.

Nagyobb sikerrel jart a 2016-ban a NIH utddjaként 1étrejott Nemzeti
Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivatal (NKFIH) altal inditott inku-

bator program, amelynek célja, hogy a vidéki varosokban is megfele-

! http-//frazir.com/inkubatorjelentes

16 tamogatast adjon az intézmeényrendszer kiépiiléséhez, a korai fazisu
vallalkozasok tékéhez jutasahoz. A nyolc kivalasztott kozott volt olyan,
amelyik mar korabban is miikodtetett inkubatort, de tobbségiik uj sze-

repl6 a piacon, ami varhatoan 16kést ad a vidéki vallalkozasoknak is.

Az elmult 6t évben a szektor komoly atalakulason ment keresztiil,
sok Uj intézmény, sok uj szerepld jelent meg a piacon, sokan a leg-
jobb nemzetkozi gyakorlatot koveté megoldasokat alkalmazzak.
Bar az exitek teriiletén egyeldre a varakozasoktol elmarado a hely-
zet, tobb igéretes sztori épiil, reményt adva arra, hogy a kockazati
toke utjan torténd finanszirozas tartésan beépiil a hazai vallalatfi-

nanszirozas eszkoztaraba.

Nyitott kérdés egyelGre a Jeremie-program folytatasa. 2016. majus
végére az elérhetd tGke mennyisége csokkent. Bar az Eurdpai Unio
és a hazai kormanyzat a programok folytatasa mellett dontott, ennek

részletei egyelGre nem ismertek.
Magantdke

A magantoke alapok szamara vonzo befektetési célpontok szama
mindig korlatozott volt Magyarorszagon. Egyrészt az allami tulaj-
don kilencvenes évek eleji privatizacioja soran a legtobb allami valla-
lat megsziint, vagy szakmai befektetok kezébe kertilt, csupan a cégek
kisebb része keriilt hazai magantulajdonba vagy pénziigyi befekteték
érdekeltségébe. Masrészt a nagyobb méretd privat alapitasu hazai val-
lalkozasok jelentds része csaladi tulajdonban van, és az alapito csalad
sosem gondolkodott pénziigyi befektetd bevonasaban. Harmadrészt a
hazai vallalkozasok jelentds része - a hazai piac korlatos mérete miatt

behatarolt novekedési lehetdségek kovetkeztében - el sem érte azt a
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méretet, hogy pénziigyi befektetok szamara vonzo felvasarlasi célpon-
tot jelentsen. Mindezeknek koszonhetden a magantéke iparag hazai
aktivitasa mindig elmaradt a régioé nagyobb piacai, elsésorban a len-

gyel és a cseh piac mérete mogott.

A 2011-2016-0s idészakban mind a hazai vallalatfelvasarlasi piac
mérete, mind a magantéke tranzakciok, mind a hazai piacon aktiv
magantéke befektetok szama csokkent a korabbi idszakhoz képest.
Az elmult években mindossze hét nagyobb értékd tranzakcio tor-
tént. Bar ezek osszértéke jelentésen meghaladta a kockazati téke piac
méretét, az intézményi magantékének a vallalatfinanszirozasban

betoltott szerepe csokkent.

Mindezzel parhuzamosan a magyarorszagi portfolio cégek hianya-
ban t6bb regionalis magantéke alap kezelGje zarta be budapesti iro-

dajat (Advent, Argus, Bancroft, Riverside).

Statisztikak

A HVCA 2014 els6 negyedévétdl kezdve rendszeresen kozol 6nalld
negyedéves jelentést, amelyben igyekszik bemutatni a hazai kocka-
zati- és magantéke piac trendjeit. A korabban leirtaknak megfeleléen
a statisztikak elsésorban a kockazati téke iparag aktivitasat mutat-
jak. Ezek szerint 2014-ben 107, 2015-ben 132, mig 2016 elsé félévé-
ben 85 tranzakcid zarult le Magyarorszagon. Ebb6l az egyes években
tizenkettd, nyolc, illetve harom tranzakcid volt magantéke befekte-
tok altal végrehajtott kivasarlas, a tobbit a kockazati toke befektetok
hajtottak végre.

Ami az exiteket illeti, a HVCA statisztikai szerint 2014-ben nyolc,
2015-ben tizenot, 2016 elsé félévében négy kiszallasra keriilt sor a

magyar piacon.

2. tabldzat — A 100 millié eurét meghaladé magdntéke tranzakciok Magyarorszdgon, 2011-2016

2011 Provimi Pet Food Advent International 188 m€
2011 BorsodChem VCPVienna Capital Partners + Wanhua ~ 400m€
2011 ................ Reva|Nyomda ........................ GED PEPO“StarGrOUp ..................... 100 m€ .......
2014 ................ Euromed|c .......................... AresI_|Fe Suences 800 m€ .......
2015 ................ Tncramt .......................... TPG Real Estate .......................... 5 00 m€ .......
205 Partner in Pet Food (Provimi Pet Food) Pamplona Capital Management Lip. - 3M5mE
2016 ................ 'v\/a‘l:‘;'e'r'ér"s .......................... M|dEuropa .............................. n é ...........
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1.dbra » A magyarorszdgi kockdzati- és magdntdke befektetések és kilépések szdma, 2014 — 2016. 1. félév

mVC mPE mExits
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A szektorok tekintetében a vizsgalt idészakban a tranzakciok szama
alapjan az tizleti és ipari szolgaltatasok (69 db), az élettudomanyok (49)
és a fogyasztoi szolgaltatasok (35 db) tertiletén tortént a legtobb tranzak-
cio. A befektetések Osszértékeét vizsgalva az tizleti és ipari szolgaltatasok
(42,3 millidrd HUF), az energetikai és kornyezetvédelmi (23,3 milliard

HUF) valamint az iizleti és ipari termékek szektora volt a legaktivabb.?
Az Egyeslilet (HVCA)

A piac atalakulasanak a HVCA mikodésére is hatasa volt. Ahogyan
a befektet6i statuszu tagokon belil egyre nétt a hazai piacra kon-
centralo kockazati toke befektetok szama és parhuzamosan csokkent
a regionalis alapok és alapkezeldk sulya, ugy valt mind hangsulyo-

2 www.hvca.hu/statisctics

82

15

2015 2016 H1

sabba a HVCA hazai szerepvallalasa. Az alternativ befektetési alap-
kezel6k tevékenységére vonatkozo un. Alternative Investment
Fund Managers Directive (AIFMD) hazai implementicidja nyo-
man az alapkezelGk és alapok a korabbinal kiterjedtebb feliigyeleti
ellendrzés ala kertiltek, ami sziikségessé tette a HVCA és a feliigye-
let szerepét ellatd Magyar Nemzeti Bank (MNB) kozotti konzultaci-
okat. A hazai feltigyelet ala tartozo alapkezeldk létrehoztak az un.
back-office kerekasztalt. A kordbbinal aktivabba valt az egyezte-
tés a HVCA és a jogalkotast el6készité minisztériumok, elsdsorban a

Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) szakért6i kozott.

A teljes jogu tagok befektetési tevékenységének tamogatasa érdekében

a HVCA t6bb programot is elinditott. Egyrészt parbeszédet kezdemeé-
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nyezett a hazai egyetemekkel és kutatointézetekkel, hogy konnyebbé
valjon az egyetemeken létrejott tudomanyos eredmények hasznosi-
tasa. Masrészt tobb céggel, szervezettel (M27 ABSOLVO, AMCHAM,
HIPAVILON, stb.) kozos programokat hozott létre, konferenciakat
szervezett, hogy minél tobb vallalkozashoz eljusson a kockazati téke
bevonasanak lehetdsége. Oktatasi programok indultak egyetemeken,

kozépiskolakban, létrejott a start-up vallalkozokat megszolito nyari

3. tdbldzat
A magyarorszdgi kockdzati- és magdntéke befektetések
szdma és értéke szektoronként, 2014 — 2016. Il. negyedév

Szektorok Tranzakciok Erték
szama (db) (millié HUF)
Uzleti és ipari termékek 33 7913
 Uzleti és ipari szolgaltatasok 6o 2316
; Vé.gyi,pa; e s 'veg'y'i'ﬁari ......................................
nyersanyag 5 381
; Ep|to|pa|- ........................ o 43 .......
Kdﬁﬂﬁﬂuﬁi'kéﬁié .................... 1 5 ........... 2 349 ‘‘‘‘‘‘
; sZ‘éfﬁftégéb'és‘fégy agiféi .................................
elektronika 29 4054
; Fogyasztas| ,Cik‘k. es ......................................
kiskereskedelem 31 4684
Fogyasztésiszolgaltatisok LI 52711
Energia és krnyezetvédelem 2 23352
Pénziigyi szolgaltatisok s s60
Egészségiigyi szolgaltatasok T 210
Elettudomanyok .................. 49, ........... 6 374 ‘‘‘‘‘‘
|n‘g'§ﬂ'an ......................... S 601 .......
; sZé[[f Eés ......................... 1 2 ........... 1. 982 ‘‘‘‘‘‘
hVca

4. kablazat
A HVCA tagsdg szama, 2012 - 2016

Tagok 2012 2013 2014 2015 2016
Teljes 23 24 25 24 27
Tarsu“:39 s 48 s 47 s 43 s 43 e

esemény, a VC Grill. Ezeken a rendezvényekben fontos szerep jutott a

HVCA tanacsadassal foglalkozo tarsult tagjainak.

A HVCA tagjainak szama az elmult ot évben a korabbiakhoz képest
jelentésen megndtt, ma az egyesiiletiink nemcsak Magyarorszag egyik
legnagyobb szakmai szervezete, de egyben a kozép-kelet-europai (KKE)

régio egyik legaktivabb magan- és kockazatitoke egyesiilete is.

A HVCA hazai és nemzetkozi ismertségét tovabb emelte nyar ele-
ji éves konferenciajanak wjra-pozicionalasa. Bar a konferencia mar
a kilencvenes évek ota minden évben megrendezésre keriilt, 2013-
tol a cél a hazai szerepl6k mellett az egész régio megszolitasa lett.
2013-ban Soros Gyorgy, 2014-ben Nouriel Rubini, 2015-ben Georg
A. Papandreou, 2016-ban Joseph Andrews és Simor Andras voltak
a konferencia vezet6 el6adoi. A résztvevok kozott nétt a kilfoldiek
szama, a hazai és a nemzetkozi sajto a korabbiaknal nagyobb terje-
delemben szamolt be az eseményrél. Koszonhetden az eléadoknak
és a szponzoroknak, a HVCA Eves Konferencia branddé tudott valni

Magyarorszagon kiviil is a kozép-kelet-europai (CEE) régioban.
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Az Invest Europe-rol
roviden

Az Invest Europe az eurdpai kockazati- és magantéke-agazat befek-
tetGit és infrastrukturajat biztositd szektorokat képvisel6 egyesii-
let. Az Invest Europe célja, hogy konstruktivan jaruljon hozza a
privat tékebefektetéseket érint6 eurdpai szakpolitika alakitasahoz.
Tajékoztatast nyujtson a nyilvanossag szamara tagjai gazdasagban
betoltott szerepérdl. Az Invest Europe altal végzett kutatasok a leg-
hitelesebb adatokat biztositjak a kockazati- és magantéke-iparag-
beli trendekrdl és fejlédési iranyokrol. Az Invest Europe feliigyeli
az iparagban érvényesilé szakmai szabvanyokat, megkovetelve
tagjaitol az elszamoltathatosagot, a megfelel6 tulajdonosi ellenér-

zést és az atlathatosagot.

D r. C O r n e l I U S M U e l le r Az Invest Europe egy 25 f6s briisszeli székhelyt non-profit szervezet.

K U t a t a’ SI | g az g a t é Tovabbi informaciok a www.investeurope.eu honlapon talalhatdéak.
Invest Europe

29/( m Jubileumi Evkényv 25Magyar Kockazati- és Magantéke Egyestlet Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesulet 25Jubileumi Evkényv m wff



A kockazati toke 5 éve eurdpai szemmel

Dr. Cornelius Mueller

A Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesiilet (HVCA) 20.
évforduldja ota eltelt 5 év soran tovabb néttek a kocka-

zati- és magantoke-ipari befektetések a magyarorszagi vallalko-
zasokba. Mig a kozép-kelet-eurdpai (KKE) térségbeli befektetések
2011 és 2015 kozott atlagosan évi 7%-kal emelkedtek, az 1. Abra
tanusaga szerint a magyarorszagi befektetések igen erételjes fej-
16dést mutattak az utdbbi két évben. Az értékbeli novekedés a

nagyobb meéreti kivasarlasok mellett a novekedési tékebefekte-

tések 2013-t6l kezd6do erdteljesen emelkedd tendencidjanak volt

koszonhetd.

Valtozatlanul a kockazati téke dominal a kockazati- és magantoke-
befektetésben részesiilé vallalkozasok szamat tekintve®. A 2011-2015

Az adatok az intézményes kockézatitéke-alapok befektetéseit tartalmazzak. Az akcelerato-
rok, inkubatorok és tizleti angyalok befektetéseire nem terjednek ki.

1. Abra » A magyarorszdgi cégekbe tértént befektetések értéke a cégek életciklusa szerint
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1.1. Abra « A befektetések értékének évenkénti megoszidsa a cégek életciklusa szerint Magyarorszdgon és Kézép-Kelet-Eurépdban
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2. Abra + A magyarorszdgi cégekbe tortént befektetések szdma a cégek életciklusa szerint
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kozotti idészakot tekintve a magyarorszagi cégekbe fektetett kockaza-
ti téke aranya mindvégig magasabb a kozép-kelet-eurdpainal. (Lasd az
1.1. Abrat)) Ugyanez a pozicié tiikroz6dik az éves befektetések terén

a portfolidcégek szamat és részaranyat tekintve is. (Lasd a 2.1. Abrat.)

Emellett a magyarorszagi cégekbe fektetett kockdzati toke értékének
GDP-hez viszonyitott aranya is jelentGs szintet ért el eurdpai dsszeve-
tésben. (Lasd a 3. Abrat.)

A kockazati és a magantike-befektetések értékének abszolut szint-
je is a KKE régio legnagyobb piacai k6zé emeli Magyarorszagot az

elmult 6t évben. Tekintettel a nagyobb meéretd kivasarlasok kiemelt

hatasara, javasolt az egyes piacok befektetési profiljat olyan mdédon
attekinteni, ahogyan az az Invest Europe kifejezetten a KKE régionak

szentelt jelentéseiben évente 0sszefoglalasra keriil.

A KKErégio piaca az éves befektetések 5%-at adja Eurépaban. A fonto-
sabb eurdpai régiok tevékenységében jelentkezd eltéréseket az 5. Abra
foglalja 0ssze. Az eurdpai kockazati- és magantoke-piacok struktura-
jaban jelentkezd kiilonbségek sokkal jobban lathatok a befektetések
GDP %-aban mért aranyait tekintve. Példaul a DACH és a Dél-Europai
régio, ahol hagyomanyosan a helyi bankszektor finanszirozza a kis-
és kozepes méretti cégeket, e mérészam alapjan alacsonyabb értékeket

mutat, mint az Egyesiilt Kiralysag & Irorszag és az Eszaki orszagok

2.1. Abra « A befektetések szimdnak évenkénti megoszldsa életciklusok szerint az Gsszes finanszirozott cégen beliil Kozép-Kelet-
Eurdpdban és Magyarorszdgon (A portfoliocégek ardnya az évente finanszirozott ésszes cég szdzalékdban)
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3. Abra » A kockdzatitéke-befektetések értéke a GDP%-dban a finanszirozott cégek székhelye szerint 2015-ben és a 2011-2015 kézotti évek dtlaga
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4. Abra * A kockdzati- és magdntéke-befektetések évenkénti értéke a portfolio cégek székhelye szerint
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5. Abra * A kockdzati- 6s magdntdke-befektetések dtlagos éves értéke és GDP-ben mért szdzaléka, 2011-2015

W 2011-2015 atlag (EUR millio)
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régioi, ahol egyarant jelentds a hazai bazisa a kockazati- és maganté-

ke-alapokat finanszirozo intézményi befektetGknek.

Ahogyan az a 6. Grafikonbol is Kkitinik, a befektet6kt6l torté-
né tokegytjtési lehet6ség ugyancsak fontos magyarazo tényezoje a
kockazatitoke-alapok altal kezelt vagyonok megoszlasaban mutatko-

20 erdteljes eltérésnek.

Az Europaban, valamint a KKE régioban székhellyel rendelkezé alap-
kezelGk altal kezelt t6kében az intézményi befektetGk tokéjének
elérhetdségében jelentkez6 strukturalis kiillonbségeket még érzékelhe-

tGbben mutatja be a 7. Abra. A nagy nemzetkozi tokeforrasokhoz tor-

téno hozzaférésiik révén az Egyesiilt Kiralysagban, Franciaorszagban
és Fszak-Eurépaban miikddé alapok sokkal gyakrabban tudnak hoz-
z4jutni nyugdijalapok és biztosito tarsasagok tékéjéhez. A KKE régio-
beli alapkezelGk szamara pedig a pan-eurdpai és nemzeti forrasokbol,
kormanyzati szervezetek altal nyujtott allami t6ke valtozatlanul fon-
tos tékeforras. Ugyanakkor, ahogyan az a 7. Abrabdl is kitinik, a
2011-2015 kozotti idészakban a KKE régioban kezelt alapokat is val-

tozatos osszetételd intézményi befektet6i kor finanszirozta.
A magyarorszagi piacon tortént kiszallasok terén (lisd a 8. Abrat) a

kilépések értékét tekintve a meghatarozo kiszallasi utvonalat a cégek

szakmai befektet6knek torténd eladasa (73%) képviseli. Hasonlo a

hVca
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6. Abra * Kockdzati- és magdntéke-alapok kezelésében (8vé téke értéke eurdpai régiok szerint

1 Egyesiilt Kiralysag & lrorszag 2 Franciaorszag & Benelux allamok

€266bn €131bn
3 Eszak-Eurdpa 4 DACH
€72bn €53bn
5 Dél-Europa

€34bn

Forras: Invest Europe / PEREP_Analytics
DACH: Ausztria, Németorszag, Svajc / Dél Europa: Goérdgorszag, Olaszorszag, Portugidlia, Spanyolorszag /
Eszak-Eurépa: Dania, Finnorszag, Norvégia, Svédorszag / KKE: Kézép-Kelet-Eurépa
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7. Abra * Az Eurépdban és Kozép-Kelet-Eurépdban kezelt kockdzati- és magdntéke-alapok
tékéjének intézményi befektetdk szerinti megoszldsa, 2011-2015 (%)
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helyzet a KKE régio egészében (53%). Ugyanakkor a KKE régiobeli
masodik legfontosabb kiszallasi mod, azaz a pénziigyi intézmények-

nek torténé eladas (17%) a magyar piac esetében joforman hianyzik.

A kiszallasi utvonalakat az érintett cégek szama alapjan a KKE régi-
Obeli ardnyokhoz viszonyitva (8.1. Abra) kitinik, hogy a magyar
piacon kedvelt kiszallasi modok eléggé kiillonboznek. A menedzse-
reknek torténé eladasok képezik a 6 kiszallasi utvonalat, az elmult
ot évben eladott cégek szamanak 50%-at adva. A masodik és har-
madik legelterjedtebb kilépési format a magyar piacon a tulajdo-
nosi hitelek visszafizetése (24%) és a szakmai befektetonek torténd

eladas (20%) képviseli.

A minél megalapozottabb statisztika biztositasa érdekében a fentiekben
hasznalt adatok tulnyomo része kozvetleniil az adott régioban befekte-
t6 alapkezelokt6l szarmazik. A nemzeti egyesiiletek és az Invest Europe
kozotti szoros koordinacio és egytittmiikodés segitségével elérhetd, hogy
az alapkezel6k szamara adataik kiillonbozé adatbazisokba torténd feltol-
tése a leheto legkevesebb raforditassal és duplikaciok nélkil valosuljon
meg. Egyetlen adatbazis e célra torténdé hasznalatanak az is az elénye,
hogy egységes modszertana folytan lehet6vé valik a kockazati- és magan-

toke tevékenység terén az orszagok kozotti tartalmi Gsszehasonlitas.

Az Invest Europe és a partner nemzeti egyesiiletek a kovetkezo

években tovabbi lépéseket tesznek ebbe az iranyba az Europai Adat

8. Abra « A diveszticiok befektetéskori értékének kiszdlldsi dtvonalak szerinti megoszidsa, 2011-2015 (%)
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Egytttmiikodés (European Data Cooperative, EDC) nevi kezdemé-
nyezés keretében. A tokegytijtés, a befektetés és a kilépés adatai mel-
1é a jovoben bekertilnek a befektetési alapok teljesitményére és a
befektetések gazdasagi hatasanak mérésére szolgalo adatok. Ez lehe-
tové fogja tenni az Invest Europe és az iparag szamara, hogy jobban
demonstralni tudja a kockazati- és magantéke-agazat eredményeit és
az altala kinalt elényoket egy olyan k6zonség szamara, amelybe bele-
tartoznak a gazdasagpolitikai dontéshozok, az intézményi befekte-

tok, a szabalyozo hatosagok és a tudomanyos szféra képviseloi.

Osszességében a magyarorszagi és a kozép-kelet-eurdpai piac a

befektetések terén folyamatosan fejlodik, 6sszhangban a régio mak-

rogazdasagi feltételeinek és kilatasainak alakulasaval. A jovében
kulcsfontossaguva valik az alapkezelok szamanak és hazai bazisanak
megerdsitése, valamint a nemzetkozi tokeforrasokhoz torténdé hozza-
férése. Ennek elérése érdekében az Invest Europe elkotelezett a régio-
beli tag- és partner szervezetekkel torténd kozos munka mellett, hogy
ezaltal megbizhato statisztikaval segithesse a piac eredményeinek

bemutatasat és az oktatast.

8.1. Abra « A diveszticiék szdmdnak kiszdlldsi dtvonalak szerinti megoszidsa, 2011-2015 (%)
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Balogh Attila
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Személyes portré

Balogh Attila a Partner in Pet Food (PPF) cég elnok-vezérigazgatoja-
ként nyolc éve 1épett be a céghez. Ezen idGszak soran nyereségessé tet-
te a vallalatot, két menedzsment altal vezérelt kivasarlast vezényelt
le, a vallalat jelenlétét 37 orszagra terjesztette ki, valamint sikeres 1j
termeékfejlesztések és stratégiai felvasarlasok révén jelentésen megno-
velte a cég bevételeit. PPF-hez torténd csatlakozasa 6ta cége minden

évben rekord profitot ért el.

Balogh Attila fels6vezet6i beosztasokat toltott be az Egyesilt
Allamokban és Eurdpaban szamos kiskereskedelmi és FMCG* cég-
nél, egyebek kozott a Tchibo, a Hero és a General Electric vallala-
toknal. 11 évet toltott a Tchibondl, ebbdl hat évet a cég nemzetkozi
részlegének vezérigazgatojaként, nyereséges és novekvo céggeé téve e
vallalatot. Osszességében tébb mint 20 évet dolgozott privat (nem
nyilvanos) cégeknél, beleértve a magantoke-befektetdk altal tulajdo-
nolt vallalatokat. Emellett turnaround és novekedési szakértoként
tapasztalatokkal rendelkezik alulteljesité cégek jelentds részvényesi

értéket termeld vallalatta torténé atalakitasa terén.

*Fast Moving Consumer Goods (Napi Fogyasztasi cikkek)

A PPF-rél réviden

A Partner in Pet Food (PPF) 37 orszagban van jelen, szimos vezetd
europai kiskereskedelmi cég beszallitdja. Az elmult hat év soran vég-
bement gyors ndvekedés nyoman a cég Europa egyik vezet6 allateledel
gyartojava valt. A PPF 2016-ban mar megkozelitéleg 2,5 millié macs-

ka és 2 millio kutya éves taplalasara elegend6 allateledelt gyartott.

A PPF cég jol prosperalt a magintéke és a menedzsment kozos

tulajdonlasaval.

A privat tulajdonosi kor a PPF novekedését eredményezd befekte-
téseket tett lehet6vé, igy élvonalbeli K+F képességek Kkifejlesztését,
valamint stratégiai felvasarlasok végrehajtasat és uj piacokon torté-
né megjelenést finanszirozo befektetéseket. A PPF kitiiné példaja egy
sikeres, privat tulajdonu europai cégnek, amely terjeszkedése soran

szektoranak vezetd vallalatava tudott valni

hVca
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Interju Balogh Attilaval

Beszéljen egy kicsit a magantbke-
befektetékkel kapcsolatos tapasztalatairdl,
tekintve hogy korabban mar tobb ilyen
befektetdvel is egylittmikodott.

Igen, eddig mar harom magantéke-befektetovel is egyiitt dol-
goztam, mindharommal a jelenlegi cégemnél, a Partner in Pet
Food (PPF) nevi vallalatnal. Az elsé ilyen alap a Permira magan-
toke-alap volt, vele az egyittmiikodés kb. 2,5 évig tartott, majd
az Advent kovetkezett, ami 4 évig tartott, s most a Pamplonaval
mikodink egyiitt az utdobbi masfél évben. Ezt megelézGen a
General Electricnél dolgoztam Amerikaban, valamint a Tchibo és a
Hero nevi vallalatoknal, amelyek német csaladi tulajdonban van-
nak. Igy tehat mindenféle tulajdonosi kort illetGen rendelkezem
tapasztalattal, azaz a t6zsdei vallalatok, a privat csaladi cégek és
a magantdéke-alapok tulajdonaban 1évé vallalatok terén egyarant.
Azt kell hogy mondjam, hogy a magantékével kapcsolatos tapasz-
talataim eddig igen pozitivak. Bar mindegyik alap megkozelitése
eltéré volt, de mindannyian igen sikeresek és nagyon tdmogatoak

voltak az egytuttmiikodés soran.

Egy vallalati legfelsé vezetd nézépontjabol
vizsgdlva, mi a legjelentésebb kiilonbség
egy stratégiai befektetd és egy magantéke-
befekteté kozott?

Meglep6en gyakran az emberek azt gondoljak, hogy a magantdéke-
befektet6 csak rovidtavon gondolkodik, az én tapasztalataim szerint
viszont ez nem igy van. Ok is hosszabb tavra tekintenek elére, a csa-
1adi tulajdonban 1évé cégek és igen gyakran a tézsdei cégek esetében
tapasztaltakhoz hasonldéan. Egy magantoke-alapkezelonél a befek-
tetési idoszak, ha a dolgok jol mennek, jellemzden 3-5 év, Am ennél
hosszabb tavra kell eléretekinteniiik, mivel amikor majd a tulajdon-
résziik eladasara keriil a sor, akkor nem csak azt kell tudni bemu-
tatniuk, hogy a multban 6k hogyan jarultak hozza a cég értéknek
novekedéséhez, hanem azt is, hogy létezik még olyan tovabbi jovébe-
li érték, ami a kovetkez6 5-7 év soran lesz majd realizalhato. Ezért is

fontos a szamukra, hogy 6k is hosszabb tavra tekintsenek elére.

A stratégia kialakitisa a magantGke-befekteté szamara a megvasar-
1as el6tti un. due diligence elvégzésével, azaz a megvasarolando cég
tiizetes atvizsgalasaval indul. Sok magantdke-befektetd ugy gondol-
kodik, hogy ha nincs mod a kilépésre, akkor nem is veszi meg a valla-
latot. Igy azutan amikor dontenek a cég megvételérdl, akkor mar kész
befektetési stratégiaval rendelkeznek arra az idészakra vonatkozoan,
amig a birtokukban lesz a felvasarolt cég. Késobb a kilépésre vonat-
kozo elképzelést is ki kell alakitaniuk. Ez lehet ugyanaz a stratégia,
mint amit eredetileg elterveztek, vagy ennek valamilyen modositasa,
avagy egy egészen kevert stratégia - ez mindig a cég fejlodésétol fiigg.
Amikor én beléptem a stibommal a PPF céghez, akkor mi egy uj stra-

tégiat hataroztunk meg, amit azota is sikeresen hajtunk végre.
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Az Advent alappal felgyorsitottuk a befektetéseket a cégben. Sokan
azt gondoljak, hogy a magantéke nem invesztal a cégeibe. Az
Advent esetében megduplaztuk a befektetések szintjét, ami azutan
persze felgyorsitotta a profit novekedését. De nekiink valtozatla-
nul ugyanaz volt a stratégiank, s amikor az Advent eladta a céget a
Pamplona nevi alapnak, akkor is megtartottuk a stratégiat, de mas
teriiletekre is fokuszaltunk. Ugy véltiik, hogy a korabban kidolgo-
zott stratégia tovabbra is relevans. A cég menedzsmentje minden
esetben egyttt dolgozott a magantéke-befektetével annak érdeké-
ben, hogy biztositsa szamara, hogy érvényes stratégiaval rendelkez-
zen az 6 fennhatosaga idejére. De az is fontos volt, hogy a kilépésre

vonatkozoan is legyen elképzelés.

Ami fontos az az, hogy a kilépési torténet hiteles legyen. Ha mar
roviddel a megvétel utan nem az, akkor a magantéke-befekteték
gyakran elégedetlenné valnak és a menedzsment is gyakran csalodik,
és ha nem is rogton, de kés6bb mindenképpen. Ha a torténet hiteles,
az a legjobb variacio, mert akkor a felek a részvényesi érték novelésén

tudnak munkalkodni.

Mit javasolna azon cégek tulajdonosai
szamadra, akik jelenleg vallalatuk egy részének
magantbke-befektetének torténd eladasat
mérlegelik, mit tanacsolna, mire figyeljenek,
vagy mit varjanak a magantdéke-befektetdvel
valoé kapcsolattoél?

En az elmult nyolc évben végig magantSke-befektetékkel dolgoz-
tam egyiitt és azt gondolom, hogy nagyon pozitiv, ha a maganté-
ke-befektets és a menedzsment érdekei 9sszhangban vannak. Ha a

menedzsment hozzaért6, magabiztos, tud dontéseket hozni és bol-
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dogul, akkor ez az adott idGszakra valoban egy tokéletes hazassag.
En az 6 helyiikben abban szeretnék biztos lenni, hogy j61 megértet-
tem a magantéke-befektetd specialis igényeit. A befekteték ugyan-
is némileg eltéré fokuszuak lehetnek, mondjuk ugy, hogy eltérd
személyiségjegyekkel rendelkeznek. Néhanyan példaul inkabb
stratégiai beallitottsaguak, mig masok sokkal operativabbak. A
menedzsmentnek meg kell tudnia érteni a befektet6 prioritasait és
igényeit és egyuttal elérni az el6re rogzitett célokat. Ha ebben sike-

resek, akkor ez egy pozitiv kapcsolat lehet.

A magantéke-befektetdknek Kkiterjedt kapcsolatrendszere van, s az
én esetemben mindharom befektetd, akikkel egyiitt dolgoztam, meg-
nyitotta a kapcsolatrendszerét is. Ez stratégiai segitséget jelentett
szamunkra a beszerzéseknél és a forgalmazasnal, valamint a piac meg-
értésében is sok szempontbol segitett. Igy tehat fontos, hogy a felek
0szinték legyenek egymassal és ugyanazon célok elérésén dolgozza-
nak. A nyilt kommunikacié ugyancsak kulcsfontossagu sikertényezé.
Osszességében a magantoke-befektetével torténd egyiittmiikodés
tapasztalatai pozitivak lehetnek, ha a célok vilagosak és kolcsonos a
célokban valo egyetértés. Jelentds részvényesi érték hozhato létre és

nagyszerd vallalatok épithetdk fel, amiben a felek is élvezetiiket lelik.

Az interjut készitette:
Cslirés Baldzs, Partner, Advisory M&A
Transaction Services, Deloitte Zrt.
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Személyes portré

Mint a Misys Digital Channels vezérigazgatoja, Balazs felelds a kis-
kereskedelmi digitalis csatornak tizletagért. Vinnai Balazs az IND

Group vezérigazgatojaként valt ismertté, amelyet 1997-ben alapitott.

Az innovaciora és a digitalis banki megoldasokra szakosodott IND
gyorsan piacvezetové valt az EMEA* régioban, és a Misys 2014-ben

vasarolta fel.

2007 6ta Balazs alelnoki tisztséget tolt be az Informatikai, Tavkozlési
és Elektronikai Vallalkozasok Szdvetsége (IVSZ) Szoftverfejleszt6 és

Innovacios Bizottsagaban.

*EMEA (Eurdpa, Kozel-Kelet, Afrika)

g Dr. Vinnai Baldzs
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Interju Dr. Vinnai Balazzsal

Meg kell tanulni vallalatként mikodni

s ; innai Balazs, a Mysis Digital Channels iizletagvezetGje sze-
rint a magyarorszagi vallalkozasok el6tt allo legnagyobb

feladat felismerni, hogy a folyamatos fejlédéshez elengedhetetlen
vallalatként gondolni magukra. Ehhez pedig hatalmas segitséget
ad egy Kkiilsé szem - példaul egy pénziigyi befektetGé.

A taniacs nem akarhonnan jon. A sajat szavai szerint garazscéggel
indulé Vinnai mar az elsé években nemzetkozi piacra készilt, az
IND Group a Brokat Technologies német cég mellett, annak beszal-
litojaként ,nétt fel”. A mai startup kultiraban hosszunak tiné 15
évbe két valsag is belefért: mind a dotcom valsag, mind a pénziigyi
krach kozvetleniil érintette az akkor mar nemzetkozi cégekkel dol-
goz06 IND-t. Vinnai szerint a valsagok szamukra tovabblépési pontot
jelentettek. Az internetes lufi kidurranasa magaval rantotta a Brokat
Technologies-t, igy az elsére meglepé huzasnak tiiné Brokat megva-
sarlasaval valodi nemzetkozi piachoz jutott az IND, a pénziigyi valsag
pedig ujraértelmezte a piacot, ekkor er6sodott fel az igény a digitalis,

kilonosen a mobil banki technoldgiak irant.

A fejlodés egyik motorja 2007-t6l a Euroventures magantéke
befektet6 volt, amely tobb mint hat évig vett részt az IND muiko-
désében. Arra a kérdésre, miért dontottek t6kebevonas mellett,
Vinnai Balazs hatarozottan valaszol: egyértelmd volt, hogy kiil-

s6 tokét kell bevonni a bevétel atstrukturalasahoz, ugyanis egyedi

banki megrendelésekbdl, szolgaltatds tipusu munkakbol termék-
értékesitésen nyugvo, licenszalapu arbevételre akartak alapozni a
mikodéstiket. ,Mi egy miskolci cég voltunk, egy budapesti hatodik
kertileti lakasban volt az irodank, és a miskolci kollégak maguk is
az irodaban laktak. Ebben az id6szakban azt a stratégiai gondolko-
dast kellett megtanulnunk, hogy nem dobunk félre mindent pusz-
tin azért, mert egy adott megrendelés novelné az arbevételiinket
és a profitot. Ez a tudatos stratégiakovetés egyértelmiien sszefiigg
az Euroventures érkezésével és én biztos vagyok abban, hogy ez az

egyik kulcsa az IND sikerének.”
Egyiitt a magantéke-befektetdvel

Az egytittmiikodés talan legnagyobb feladata az volt, hogy megért-
siik egymas motivacioit. Ezt az egyetemen nem lehet megtanulni és
akkor még az tizleti kdrnyezet sem mutatott fel kovetendé példakat.
Voltak ugyan Magyarorszagon mar ekkor is tékebevonassal miikodo
cégek, de ezek nemzetkozi cégbodl valtak ki, vagy rendkiviil konzer-
vativ tizleti modellt képviseltek. ,Mi példaul azt hittiik, hogy majd a
f6 szamokat fogjak megnézni a konyvelésiinkben. Soha nem azt néz-
ték. Az érdekelte 6ket, mennyi a bevétel szoftverértékesitésbdl, ennek
mennyi része érkezik exportbol, hany tugyfeliink van, mennyi uj tgy-

felet tudtunk szerezni.” - mondja Vinnai.

Vinnai szerint fontos, hogy néjon a profit és néjon az arbevétel, de

Osszességében az cég-értékelés a kulcskérdés; mindegy, hogy éveken
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keresztiil ez hogyan valtozik, hogy a mai nap éppen magas vagy ala-

csony, a cél, hogy az exit pillanataban legyen a legmagasabb.
Mégis miért volt sikeres?

»Mindketténknek ugyanaz volt a célja. Az Euroventures egy pénz-
igyileg transzparens és nemzetkozi mércével is vallalatnak szami-
to céggé akarta alakitani a korabban hektikusan mikodé magyar
vallalkozast, mi pedig magunktol is ezt a valtozast akartuk. Utolag
azt gondolom, nagyon tigyesen csinaltak és akkor sem éreztiik azt,
hogy valamilyen valtozast, valamilyen iranyt rank kényszeritené-
nek. Inkabb csak megadtak a kereteket ahhoz, hogy a megfeleld

dontést mi meg tudjuk hozni.

Ebben mi akkor a magyar piac elétt jartunk, sokan nem értették a
torekvéseinket, foképpen azt nem, hogy miért koltink erre ennyi
pénzt. Mi aldoztunk példaul felkésziilt és tapasztalt menedzsment-
re, akik bankoktdl és nagyobb konyvvizsgald cégektdl jottek hoz-
zank, de ez tette tobbek kozott lehet6vé, hogy ne egyetlen személyre
épiljon a cég. Valoban tobbet koltottink mint masok, de sziiksé-
giink volt a kockazati téke tipusu timogatasra, anélkil sosem let-
tiink volna nemzetkozi mércével elfogadott szallito a UBS vagy a
Deutsche Bank részére.” Az IND szamara nemcsak az volt a fontos,
hogy tulajdonosként jelen volt a Euroventures, hanem az is, hogy
annak pénziigyi transzparenciara vonatkoz¢ feltételei, riportolasi
rendszere sokkal kozelebb volt a nemzetkozi piac elvarasaihoz,

mint a cég eredeti magyarorszagi gyakorlata.
Exit

Vinnai szerint egy vallalatnak, amennyiben magantéke befektetés-

sel miikodik, észben kell tartania a befektetési ido6 végét is. ,Ma mar
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tudom, hogy ha valaki befektetéi pénzt kap, akkor késziilnie kell
arra, hogy a kozos miikodésnek egyszer vége lesz, jo esetben mind-
két fél megelégedésére. 2013 tajékan nekunk is at kellett gondol-
nunk, hogy egy tjabb koros befektetést inditunk el, vagy stratégiai
befektet6t kerestink.” A befektetési idoszak vége egybeesett azzal,
hogy a piac felfigyelt az IND-re. ,7 év utan egyértelmten beérett az
elsésorban véleményformalokat célzo marketing stratégiank, amely
a digitalis transzformacio sziikségességét, az tigyfélélmény elGtérbe
helyezését és az innovacio jelentéségét helyezte fokuszba. A piac
legfontosabb szakért6i megismerték és beszéltek a termékeinkrdl. A
digitalizacio témakorében megjelent riportokban és szakmai anya-
gokban az IND folyamatosan jelen volt, az tizlet nemzetkozi szin-
ten is lathatdva valt. Versenytarsainkkal egytitt kiemelt figyelem
ovezett benniinket, érzésem szerint picit talan nagyobb is, mint

amit valoban megérdemeltiink, megérdemeltek ezek a vallalatok.”
Misys

30 éves multtal és hagyomannyal rendelkezd, a pénziigyi szektor
szamara széleskord szoftverpalettat kinald cégként a Misys maga
is kereste a megujulast, az IND akvizicid teremtett lehetdséget sza-
mukra, hogy aktiv részesei legyenek a digitalis transzformacionak,
innovativ elemekkel bévitsék a termékportfoliot. Vinnai szerint ez
fontos tapasztalatot hozott, ugy fogalmaz, a gyakorlatban tapasztal-
tak meg, hogy a kulturalis valtozas még a stratégiavaltasnal is nehe-
zebb: meg kell érteni egymas motivacioit és céljait, implementalni
kell és hozza kell igazitani a cég teljes egészét. Vinnai elismeri, ez az
iddszak veszteséget is hozott a cégnek, foleg az intellektualis tokében.
,Utolag konnyi ezeket egy-egy vilagos mondatban megfogalmazni,
de akkoriban ez korantsem volt ennyire tudatos. Honapok alatt, hosz-
szU beszélgetések soran kristalyosodott ki, mi mutatott jo iranyba és

melyik lépésiink hogyan segitette a céget.”
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A marketinget érintve Vinnai Balazs a cégfejlédéshez hasonld
stratégiafejlodésrol beszél. Ahelyett, hogy az IBM teljes marke-
tingkoltésével vették volna fel a versenyt, Vinnaiék elsé korben
megcéloztak a 2000-es években megjelent bloggeri, IT vélemény-
formaloi kozeget és ott pozicionaltak a vallalatot és a terméke-
ket. ,Az 6 elemz6i és a mi technologiai markank kozosen jelent
meg, ami mindkét félnek kolcsonosen eldnyds volt - a mi termé-
keinket pedig lathatova és értékessé tette a célkozonség szamara.
Kezdetben minden kiadvanyunkba és minden megszolalasban ter-
mékrol beszéltiink, mert fontos volt szamunkra, hogy ne egy csapat
fiatalként gondoljanak rank, akik fejlesztenek a szabadidejiilkben.
Amikor a piac ezt megértette, akkor valtoztattunk az értékesités
fokuszan: nem a terméket magat, hanem azt a célt arultuk, amit
a mi termékiinkkel valaki el tud érni. Beszéltiink arrol, merre tart
az iparag, de a végeredmény mindig az volt, hogy ezt télink meg
is lehet venni. A harmadik, legnehezebb 1épés pedig az volt, hogy
ne a sajat ugyfeleinket tartsuk szem el6tt (azaz a bankok igénye-
it), hanem az igyfeleink iigyfeleit probaljuk meg kézéppontba alli-
tani. Mi a hétkoznapi emberek életét, pénziigyeit konnyitjik meg
azzal, hogy szoftvereket adunk a bankoknak. Sokszor ez a kettd
ellentétes volt egymassal: mast akart a bank, mint amit szerintiink
az ugyfelei szerettek volna latni végeredményként. Mi mindig ez
utobbi mellett alltunk ki. Ezt az ugynevezett ,outside-in” straté-
giat egyébként a Misys szorol szora at is vette, most ugy hivjuk,

Hfrustration free banking”.

Ha tizenni kellene azoknak, akik az altala bejart ut elején keresik a
kovetkez6 lépést, Vinnai Balazs szerint a legfontosabb szem el6tt
tartani, hogy a kovetkez6 20 év egyértelmien a szellemi tékérdl
fog szolni. ,A digitalis vilag a szellemi t6kérdl szol. Nem kell dol-

larmilliokkal rendelkezni egy céginditashoz, minden szempontbol

tinnek el az iparagi belépési kiiszobok (gyartasi, logisztikai, infra-
strukturalis, stb.) és fogyasztok szazmillioi érhetdk el azonnal. Ez
hatalmas lehetéséget ad a kovetkez6 generacié kezébe arra, hogy

valami egyedit, valami kiilonlegeset hozzanak létre.”

Az interjut készitette:
Dezse Margaret, Partner, Tranzakcids Tandcsaddsi Szolgdltatdsok,
Ernst & Young Tandcsado Kft.
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Személyes portré

Valner Szabolcs internetes sorozat-vallalkozo, t6bbek kozott a
Vatera.hu alapitdja. Jelenleg a globalis piacra fokuszald, Budapesten
mikods startupokat segit épiteni tars-alapitoként, befektetéként,

tanacsadokeént.

Valner Szabolcs
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Interju Valner Szabolccsal

A Vatera torténete

A Vatera oOtlete egy, a Harvard Business School-ra 1999-ben jaro
hallgatoban sziiletett meg. Egy gorog-amerikai didk azzal az otlet-
tel jott eld, hogy létre kellene hozni az eBay masolatat Kozép-
Kelet-Eurdpaban. A magvetd tokét, egy ifj. Edgar Bronfman (a
Vivendi-Universal vezérigazgatdja és a Seagram birodalom 6ro-
kose) altal kezelt alap adta. A cég a 2000-es év végén indult
el Torokorszagban, Gordgorszagban, Magyarorszagon, a Cseh
Koztarsasagban és Lengyelorszagban, majd miutdn az internet
buborék még ebben az évben kipukkadt, néhany honapon beliil

csodbe is ment. Az id6zitése tehat igazan rossz volt.

Az ezt kovetd atmeneti id6szak nagyon fajdalmas volt, de egyuttal
nagyon tanulsagos is. A ,viz ala keriilt” befektet6ket menedzselni
kell, mert 6k mar tobbé nem az értéknovelésben érdekeltek. A cég-
nek azonban, ha lehet, novekednie kell. Ezért a csapat drasztikus
csokkentésére volt sziikség, ugyanakkor az ottmaradok szamara
viziot kellett nyujtani. Az Gj befektetok és a menedzsment kiva-
saroltak a régi részvényeseket és novekedésre adtak tékét. Ebbél
az id6bdl a legnagyobb tanulsiag a menedzsment szamara az volt,
hogy akkor lehet egészséges céget épiteni, ha nem a befektetdk,
hanem a legfontosabb stakeholder csoport: a vevék pénzébol (azaz

nyereséges arbevételbol) épiil a cég.

Mi valtozott legjobban a cég életében
a pénzigyi befektetdéd megjelenése utan?

Esther Dyson New Yorkbol és az iEurope Capital Group (New York /
Budapest) voltak azok az 1j befektetok, akik vezették a kivasarlast. Ok
hoztak a tékét a kivasarlas végrehajtasahoz, ami egyuttal megterem-
tette az ottmaradashoz sziikséges bizalmat a vezetés szamara. Az 4j
befektetok megkovetelték az elemzdbi szigorusagot is a cégnél, s beve-
zették a havi Board / operativ meetingeket, ami ténylegesen segitette
a menedzsment fokuszalasat. Esther Dyson rendkiviil értékes men-
tornak is bizonyult a menedzsment szamara, amikor sokéves tudasat
olyan egymondatos tizenetekben osztotta meg, amelyek segitettek a
hibak elkertilésében. Az én kedvenc szakmai idézetem téle ma is az,

hogy ,,Olyan embereket alkalmazz, akik jobbak nalad”.

Hogyan tudott a pénziigyi befektetd
a menedzsment tovabb épitésében segiteni?

A pénziigyi befektetok egyik legnagyobb értékteremtése az analitikus
megkozelités az er6forrasokra (a tokére és a munkaerdre) fokuszalas-
nal, ott, ahol az a legnagyobb hozadéku és a legkevesebb tékerafordi-
tas mellett biztosan hozza az eredményeket. Aztan a startupok fiatal
alapitoi a dontések meghozatalahoz tapasztaltabbak segitségére szo-
rulnak. Emellett a pénzigyi befektetok kiilsé nézopontot nyujtanak
az objektivitas biztositasahoz, amire a startup alapitok természetes
pozitiv beallitddasanak kiegyensulyozasahoz van sziikség az optima-

lis dontések meghozatala érdekében.
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A pénziigyi befektet6k masik jelent6s hozzaadott értéke az az egyszeri
tény, hogy segitenek maximalizalni a kilépési értéket. Egyrészt mivel a
professzionalis befektetokkel rendelkez startupok eleve olyan veviket
vonzanak, akik hajlandok tobbet fizetni. Masrészt a kilépési folyamat-

nak a hozamok maximalizalasat eredményezo6 megtervezése révén.

Egyedi médon jelent meg a pénziigyi
befektet6 a cég életében, vannak-e mégis
altaldnosithaté tapasztalatok a beszallasrol,
a késébbi egytittélésrol?

Azt gondolom, hogy egy sok gyakorlati tanacsot nyujto tizleti angyal
és egy kisméretii hands-on tipusu kockazatitéke-alap kombindacidja
fontos a korai fazisu befektetéseknél. Hasonlo felallas megfontolasat

javaslom a HVCA tagjainak is.

(Szerkesztd megjegyzése: Valner Szabolcs a Vatera Csoport orszag-
menedzsere volt Magyarorszagon 2000-t6l. A 2001-es kivasarlas utan,
amelyben, mint kisbefektet6 részt vett (és igy tarsalapitoként tekinthe-
t6 a tobbi menedzsment taggal és befektetGtarsakkal egytitt) 2003-ban
a Vatera Csoport tigyvezetdje lett 2005-ig. Gerd Viktor, 2005-6s Vatera
Csoport tigyvezetoként és Csupor Erik 2003-as miikodésért felelos igaz-
gatdként valo csatlakozasa utan a Vaterat, a Naspers dél-afrikai média-
csoportnak valo sikeres eladasig épitették tovabb. A tranzakcio utan
Ger6 Viktor 2011-ig a tarsasagnal maradt Romaniaért, Szerbiaért és
Magyarorszagért felelds régios vezetéként. Csupor Erik 2013-ig maradt

a Vatera Magyarorszagnal, mint tigyvezeto.

Az interjut készitette:

Démétor Zoltdn, Igazgatd, Tranzakcios
Tandcsaddsi Szolgdltatdsok,

Ernst & Young Tandcsadd Kft.
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Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesulet 25Jubileumi Evkonyv wff



A Magyar Kockazati- és
Magantdke Egyesilet befektetd
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A Magyar Kockazati- és Magantoke Egyesilet
befektetd statuszu tagjai 1991-2016

1991 Alapité Tagok 1997-2001 BNP Paribas Hungary Magyarorszag Rt. Erste Bank Befektetési Rt.
Euroventures Hungary B.V. / ANTRA Kft. 3TS Capital Partners Central Europe Trust Co. Ltd. Fast Ventures Uzleti Tan4csadd Kft.
Innofinance Rt. ABN Amro Capital (Hungary) Kft. Corvinus Nemzetkozi Befektetési Rt. GE Equity
Ipari Kockazati Téke Kft. Advent International Corporation COVENT Ipari Téke Befekteto Rt. Hungarian Innovative Technologies Fund
Multinova Kft. AIG Global Investment (Hungary) Croesus Central European Funds Management Ltd. Innova Capital Ltd.
Venture Capital Hungary B.V. AIG-CET Capital / AIG New Europe / Central Europe Trust DBG Eastern Europe Kft. Invesztor Rt.
ANIT Gazdasagi és Befektetési Tanacsado Kft. Duna Fejlesztési Kft. KFKI Investment Kft.
Antra Kft. Dunaholding Rt. Kvantum Investment Bank Rt.
Baring Communications Equity (Emerging Europe) Eclipse Rt. Magyar Befektetési és Vagyonkezeld Rt.
Baring Private Equity Partners Ltd. Equinox Ventures Investment Advisors Ltd. Magyar Fejlesztési Bank Rt.
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Magyar Kiilkerekedelmi Bank Rt. 2002-2006 Charisma Capital Investment B.V. EUROPE Kft.

Magyar Paribas Rt. 3TS Capital Partners Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. Euroventures Capital Kft.

MAVA Befektetési Kft. Advent International Corporation Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt. Fast Ventures Uzleti Tan4csado Kft.

Multinova Kft. AIG Capital Management Corvinus Zrt. GE Equity

Postabank és Takarékpénztar Rt. AIG Global Investment (Hungary) COVENT Ipari T6ke Befektet6 Zrt. Gripen Hungary Holding Kft.

Raiffeisen Private Equity Management AIG-CET Capital / AIG New Europe / Central Europe Trust Crossroads Capital (Hungary) Kft. Hungarian Innovative Technologies Fund / HITF
Riverside Zrt. Argus Capital International Ltd. DBG Eastern Europe Kft. IBH Innovacios és Befektetési Holding Rt.

Rona és Tarsai Rt. Baring Private Equity Partners Ltd. Dresdner Kleiwort Capital Tanacsado¢ Ltd. iEurope Capital Kft.

Venture Capital Hungary B. V. Beszallitoi Befektetd Rt. Eclipse Rt. Innova Capital Ltd.

Wallis Rt. Central Europe Trust Co. Ltd. Erste Bank Befektetési Rt. KFKI Investment Kft.
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Kisvallalkozas-fejlesztd Pénziigyi Zrt. Rona és Tarsai Rt. 2007-2011 Biggeorge’s - NV Equity
Magyar Fejlesztési Bank Rt. Societé Génerale Asset Management 3i Group Central Europe Trust Co. Ltd.
Alternative Investments
MAVA Befektetési Kft. 3TS Capital Partners Charisma Capital Investment B.V.
TDA Capital Partners Inc.
Mezzanine Management Kft. Advent International Corporation Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.
T-Venture Holding
Mid Europa Partners Kft. AIG Investments Corvinus Rt.
Wallis Zrt.
Mihalyi Consulting Ltd. AIG-CET Capital / AIG New Europe / Central Europe Trust COVENT Ipari Téke Befekteto Zrt.
Primus Capital Partners Llc. Argus Capital International Ltd. Crossroads Capital (Hungary) Kft.
Raiffeisen Private Equity Management Arx Equity Partners Darby Overseas Investment
Regionalis Fejlesztési Holding Rt. Bakala Crossroads Capital (Hungary) Kft. DBH Investment Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.
Riverside Zrt. Bancroft Services UK Limited Magyarorszag Fioktelepe Docler Investments Kft.
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Eclipse Rt. IBH Innovacios és Befektetési Holding Rt. Primus Capital Partners Llc. 2012-2016

Elan SBI iEurope Capital Kft. Raiffeisen Private Equity Management 3TS Capital Partners
Enterprise Investors KBC Private Equity Tanacsado Kft. Riverside Zrt. ABC Kockazati Tokealap-kezel6 Zrt.
Erste Investments Kft. Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Zrt. Societé Génerale Asset Management Advent International Corporation
Alternative Investments
EUROPE Kft. Mezzanine Management Kft. Alliance Jura-Hongrie Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt.
Széchenyi Tokealap-kezel6 Zrt.
Euroventures Capital Kft. MEB Invest Befektetési és Vagyonkezel6 Zrt. Argus Capital International Ltd.
Wallis Befektetési Tanacsado és Vagyonkezel6 Zrt.
FINEXT STARTUP Kockazati Tékealap-kezel Zrt. Mid Europa Partners Kft. Arx Equity Partners
Warburg Pincus
Futureal Startup Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt. PineBridge Investments Bancroft Services UK Limited Magyarorszag Fioktelepe
Gamma Capital Partners (GCP) PortfoLion Kockazati Tékealap-kezelo Zrt. Biggeorge’s - NV Equity
Gripen Hungary Holding Kft. Primus Capital Kockazati Tékealap-kezeld Zrt. Bonitas Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt.
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Buran Venture Capital Ltd.

CEE Equity Partners Advisor Kft.

Central Europe Trust Co. Ltd.

Central Fund

Corvinus Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

Darby Overseas Investment

DBH Investment Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.
Docler Investments Kft.

Elan SBI

Enterprise Investors

EUROPE Kft.

Euroventures Capital Kft.

FINATECH Capital Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.

FINEXT STARTUP Kockazati T6kealap-kezeld Zrt.

Franklin Templeton Investments
Gamma Capital Partners (GCP)

iEurope Capital Kft.

Informatikai T6kealap-kezel6 Zrt.
Kaerous Kockazati T6kealap-kezel6 Zrt.

Kisvallalkozas-fejleszté Pénziigyi Zrt.

MEFB Invest Befektetési és Vagyonkezel6 Zrt.
Mid Europa Partners Kft.

Morando Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.

PBG FMC Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.
PortfoLion Kockazati T6kealap-kezeld Zrt.
Primus Capital Kockazati Tékealap-kezel6 Zrt.
Riverside Company

Széchenyi Tokealap-kezel6 Zrt.

Venturio Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.

Wallis Befektetési Tanacsado és Vagyonkezel6 Zrt.

Warburg Pincus

X-ventures Kockazati Tékealap-kezeld Zrt.
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A Magyar Kockazati- és Magantdke
Egyesilet tagsaga 2016




Teljes Jogu Tagok




Alapkezel6 cég neve 3TS Capital Partners Alapkezel6 cég neve Arx Equity Partners Alapkezel6 cég neve CEE Equity Partners Advisor KFt. Alapkezel6 cég neve Franklin Templeton Investments

H-1126 Budapest, H-1054 Budapest, Szabadsag tér H-1027, Budapest, Horvath utca H-1054 Budapest, Szabadsag tér

Alapkezel6 cég cime Alapkezeld cég cime Alapkezeld cég cime Alapkezeld cég cime

Dolgos u. 9. 7. Bank Center, Granit torony 14.4.em. 7. Citibank Tower
Alapkezel§ cég vezetdje Kovér Jozsef Alapkezel§ cég vezetdje Lendvai-Lintner Béla Alapkezel§ cég vezetéje Szalai Tamas Alapkezel§ cég vezetéje Nicholas Kabcenell
Weboldal www.3tscapital.com Weboldal www.arxequity.com Weboldal www.cee-equity.com/ Weboldal www.franklintempleton.hu

DBH Investment Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Bonitas Kockazati Alapkezeld cég neve Central Fund Zrt.

Tokealap-kezel6 Zrt.

ABC Kockazati
Tokealap-kezel6 Zrt.

Alapkezeld cég neve

Alapkezel6 cég neve

Alapkezel6 cég neve

Alapkezeld cég cime H-1065 Budapest,

H-1123 Budapest, Revay u. 10. Alapkezeld cég cime
Alkotas u. 53. B. ép.

H- 1027 Budapest, Kacsa utca

H-1012 Budapest,
P 15-23. Residence Irodahaz 5. em.

Marvany utca 16. IV. em.

Alapkezel§ cég cime Alapkezeld cég cime

Alapkezel§ cég vezetdje Varga Zoltan

Alapkezels cégvezetéje  Dr. Lérincz Benedek Alapkezels cég vezetje  Kvancz Gabor Alapkezel6 cég vezetéje  Dr. Erdei Sandor

Kapcsolattarté Krausz Zoltan

. , . . Weboldal www.dbh-investment.com
Weboldal www.abcventurecapital.com Kapcsolattartd Kiss Gabor Weboldal www.central-invest.hu

Weboldal www.bonitasktk.hu

Alapkezeld cég neve Docler Investments KFt.

Corvinus Kockazati

T6kealap-kezel6 Zrt. kezelé céa ci H-1101 Budapest,
Alapkezelé cég cime EXpO tér 5-7.

Alliance Jura-Hongrie Kockazati

Alapkezel6 cég neve

Alapkezeld cég neve

Tékelap-kezelé Zrt.

Alapkezeld cég neve Buran Venture Capital Zrt.

Alapkezel6 cég cime H-1138 Budapest, Meder u. 8. Alapkezeld céq cime H-1027 Budapest, Kapas u. 6-12.
— ; Alapkezelé cég cime H-1052 Budapest, P g Vizivaros Office Center A/2. em. Alapkezels cégvezetéje  Szilagyi Timea
Alapkezel§ cég vezetdje Dr. Kecskés Egon Zsolt Dedk Ferenc tér 3. 2. em.
) . ., Alapkezeld cég vezetdje Kisgergely Kornél Kapcsolattartd Ferke Janos
Kapcsolattartd Makra Zsolt Alapkezeld cég vezetéje Szalontay Mihaly
) ] . T, Weboldal www.ckta.hu Weboldal www.doclerinvestments.hu
Weboldal www.ajh.hu Kapcsolattartd Barany Kristof
Weboldal www.buranvc.com

2?7( E Jubileumi Evkényv 25Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesulet Magyar Kockazati- és Magantéke Egyesulet 25Jubileumi Evkényv E wff



Alapkezeld cég neve

Enterprise Investors
Hungary

Alapkezeld cég cime

H-1054 Budapest, Szabadsag tér
7., Granit IX.

FINEXT STARTUP Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt.

Alapkezeld cég neve

H-1025 Budapest, Nagybanyai u.

Alapkezeld cég cime 92.A/1/4

Alapkezeld cég vezetéje

Thomas Tiiske

Alapkezeld cég vezetdje Halasz Ivan

Weboldal

www.ei.com.pl/hu

Kapcsolattartd Luka Katalin

Alapkezeld cég neve

Euroventures Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt.

Alapkezeld cég cime

H-1124 Budapest,
Martonhegyi Gt 61/A

Alapkezeld cég vezetéje

Tanczos Péter

Kapcsolattartd

Ivancsics Mariann

Weboldal

www.euroventures.hu

Alapkezel6 cég neve

FINATECH Capital Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt.

Alapkezeld cég cime

H-1138 Budapest, Vaci u. 188.

Weboldal www.finext.hu

Alapkezel6 cég neve iEurope Capital KFt.

H-1121 Budapest,

Alapkezel6 cég cime Zugligeti Gt 41.

Alapkezels cég vezetdje Czirjak Laszlo

Weboldal www.ieurope.com

Kaerous Capital Kockazati
Tékealap-kezel6 Zrt.

Alapkezel6 cég neve

H-1123 Budapest, Alkotas utca

Alapkezel6 cég cime 39/C A. ép. L.em.

Alapkezel§ cég vezetdje

Nemes Attila

Alapkezel§ cég vezetdje Almasi Akos

Kapcsolattartd

Dr. Arva Tamés

Kapcsolattartd Baumann Csilla

Weboldal

www.finatech.hu

Weboldal www.krscapital.hu

hVca
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Alapkezeld céq neve MFB Invest Befektetési és
P 9 Vagyonkezel6 Zrt.
H-1027 Budapest,

Alapkezelé cég cime Kapas u. 6-12.

PortfoLion Kockazati Tékealap-

Alapkezeld cég neve P

H-1123 Budapest Alkotas utca 53.

Alapkezeld cég cime MOM Park B. épiilet V. emelet.

Alapkezeld cég vezetdje Nagy Gabor

Alapkezel§ cég vezetdje Molnar Andras

Weboldal www.mfbinvest.hu

Kapcsolattartd Bassa Judit

Alapkezeld cég neve Mid Europa Partners KFt.

H-1054 Budapest,
Szabadsag tér 7. Bank Center,
Platina Torony, V. em.

Alapkezel§ cég cime

Alapkezeld cég vezetdje Bethlen Miklés

Weboldal www.portfolion.hu

Primus Capital Kockazati T6ke-
Alapkezel6 Zrt.

Alapkezeld cég neve

H-1012 Budapest,

Alapkezel§ cég cime Marvany u. 16.

Kapcsolattartd Beregszaszi Gabriella

Alapkezel§ cég vezetdje Bruckner Zoltan

Weboldal www.mideuropa.com

Kapcsolattartd Mayer Ménika

PBG FMC Kockazati Tékealap-
kezel6 Zrt.

Alapkezeld cég neve

Alapkezeld cég cime

H-1052 Budapest, Piarista koz 2.

Alapkezel§ cég vezetéje Eszter Elemér

Weboldal www.primuscapitalpartners.com

Alapkezeld cég neve The Riverside Company

H-1015 Budapest, Batthyany

Alapkezeld cég cime utca 51. Fsz. 1.

Kapcsolattartd Fehérgyarmati-Toth Karoly

Alapkezel§ cég vezetéje Szigethy Béla, Stewart Kohl

Weboldal www.pbgfmc.hu

Magyarorszagi vezetd Dr. Vidovszky Ferenc

hVca
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Széchenyi T6kealap-
kezeld Zrt.

Alapkezeld cég neve

H-1077 Budapest,

Alapkezeld cég cime Wesselényi u. 28.

Alapkezeld cég vezetéje Dr. Csuhaj V. Imre

Kapcsolattartd Torok Jézsef

Weboldal www.szta.hu

Venturio Kockazati és
Tékealap-kezel6 Zrt.

Alapkezel6 cég neve

Alapkezeld cég cime H-1055 Budapest, Honvéd u. 20.

Alapkezels cég vezetdje Vitan Gabor

Weboldal www.venturio.hu

X-Ventures Kockazati Tékealap-
kezeld Zrt.

Alapkezel6 cég neve

Alapkezelé cég cime H-1023 Budapest, Lajos u. 28-32.

Alapkezeld cég vezetéje Zsembery Levente

Weboldal www.x-ventures.hu
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Tarsult Tagok




AON Magyarorszag Biztositasi
Alkusz Kft.

Cég neve

H-1138 Budapest, Dunavirag u. 2.

Ceg dime Gateway Office Park, 1. torony

Céa neve (;MS Cameron McKenna
9 Ugyvédiiroda
H-1053 Budapest,

Cég cime Kérolyi Mihaly u. 12.

Cég vezetdje Gerendai Karoly

Cég vezetdje Dr. Ormai Gabriella

Kapcsolattartd Cseresnyés Gyorgy

Kapcsolattartd Dr. Kircsi Aniké

Weboldal www.aonrisk.hu

BDO Magyarorszag

G mEE Tanacsado KFt.

Cég cime H-1103 Budapest, K6ér u. 2/A
Cég vezetdje Gerendy Zoltan
Kapcsolattarté Boross Akos

Weboldal www.bdo.hu

Cég neve Budapesti Ertéktézsde Zrt.

H-1051 Budapest,

Ceg dme Szabadsag tér 7.

Cég vezetdje Végh Richard

Kapcsolattartd Szalay Rita

Weboldal www.bse.hu

Weboldal Budapest

www.cms.law/en/HUN/Office/

Concorde Vallalati

Cég neve Pénzlgyek Kft.

Cég cime H-1123 Budapest, Alkotas u. 50.
Cég vezetdje Nagy Kalman

Weboldal www.cvp.hu

Cég neve Deloitte Zrt.

H-1068 Budapest,

Ceg dme Dézsa Gyorgy Ut 84/C

Cég vezetdje Gabor Gion

Kapcsolattartd Csiirés Balazs

Weboldal www.deloitte.com
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Cég neve

Cég cime

EBRD

H-1054 Budapest,
Szabadsag tér 7.

Cég vezetdje

Graeme Hutchison

Weboldal

www.ebrd.com

Cég neve

Cég cime

Equilor Befektetési Zrt.

H-1037 Budapest, Montevideo

u.2/C

Cég vezetdje

Szécsényi Balint

Weboldal

www.equilor.hu

Cég neve

Cég cime

Ernst & Young Tanacsado Kft.

H-1132 Budapest, Vaci Gt 20.

Cég vezetdje

Rencz Botond

Kapcsolattartd

Tiske Balazs

Weboldal

www.ey.com/hu

Erés Ugyvédi Iroda / Squire

R Patton Boggs (US) LLP.

H-1051 Budapest, Széchenyi

Cég cime Istvan tér 7-8.

Cég vezetdje dr. Erés Akos

Kapcsolattartd dr. Nador Judit

Weboldal www.squirepattonboggs.com

Cég neve Faludi WolFf Theiss Ugyvédi Iroda

H-1085 Budapest, Kalvin tér
12-13.

Cég cime

Cég vezetdje Dr. Faludi Zoltén

Kapcsolattartd Dr. Toth Janos

Weboldal www.wolftheiss.com

Forg6, Damjanovics és Tarsai

Gy e Ugyvédi Iroda

H-1123 Budapest, Alkotas u.

Cég cime 17-19.

Cég vezetdje Dr. Forgé Zoltan

Weboldal www.fdlaw.hu
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Cég neve Hipavilon KFt.

Cég cime H-1054 Budapest, Zoltan u. 6.

Cége neve Jalsovszky Ugyvédi Iroda

Cég cime H-1124 Budapest, Csorsz utca 41.

Cég vezetdje Dr. Botos Viktor

Cég vezetdje Dr. Jalsovszky Pal

Weboldal www.hipavilon.hu

Kapcsolattartd Dr. Bejé Agnes

Horvath & Partners DLA Piper
Hungary

Cég neve

H-1124 Budapest, Csorsz utca

Cégcime 49-51.

Cég vezetdje Dr. Posztl Andras

Kapcsolattartd Dr. Molnar Gabor

Weboldal www.dlapiper.com

Invescom Tékebefektetési
Tanacsado KFt.

Cég neve

Cég cime H-1026 Budapest, Pasaréti Gt 83.

Cég vezetdje Siklési Zoltan

Weboldal www.invescom.hu

Weboldal www.jalsovszky.com

Cég neve Jeantet-d'Ornano Office

H-1051 Budapest, Széchenyi

Ceg cime Istvan tér 7-8.

Cég vezetdje Francois d'Ornano

Kapcsolattartd Zs6mboly Katalin

Weboldal www.jeantet.fr

Kajtar Takdcs Hegymegi-

Cég neve Barakonyi Baker & McKenzie
Ugyvédi Iroda

H-1051 Budapest,

Cég cime Dorottya utca 6.

Cég vezetdje Dr. Takacs Pal

Kapcsolattartd Dr. Simon Barnabas

Weboldal www.bakermckenzie.com
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H-1052 Budapest,

Ceg cime Varmegye u. 3-5.

Cég neve Kanadai Kereskedelmi Kamara Cég neve KPMG Hungaria KFt.

Cég cime H-1134 Budapest, Vaci Gt 31.

Cég vezetdje Nicholas Sarvari

Cég vezetdje Robert Stoéllinger

Weboldal www.ccch.hu

Weboldal www.kpmg.hu

KBC Securities Magyarorszagi

2g TE Fidktelepe

H-1051 Budapest,

Cégcime Lechner &don fasor 10.

Cég neve Lanchidi és Tarsai Ugyvédi Iroda

H- 1016 Budapest, Hegyalja Gt

Ceg cime 7-13. Buda Center

Cég vezetdje Dr. Lanchidi Istvan

Cég vezetdje Herczku Gyorgy

Weboldal www.lanchidi.com

Kapcsolattartd Hegyi Adam

Weboldal www.kbcsecurities.hu

Kovéacs Réti Szeghed Ugyvédi

Cég neve iroda

Cég cime H-1121 Budapest, Zugligeti u. 41.

Lengyel Allen & Overy

Seglee Ugyvédi Iroda

H-1075 Madach I. u.13-14.

Cég cime Madach Trade Center

Cég vezetdje Dr. Lengyel Zoltan

Cég vezetdje Dr. Kovacs Attila Ervin

Kapcsolattartd Dr. Sahin-Téth Balazs

Kapcsolattartd Dr. Pintér Attila

Weboldal www.allenovery.com

Weboldal www.krs.hu
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Cég neve Magyar Telekom Nyrt. Cég neve OXO Labs Cég neve Réczicza Dentons Europe LLP

- L. H-1061 Budapest, Paulay Ede L -
H-1013 Budapest, Cég cime edd p y Cég cime H-1061 Budapest,

Cég neve M27 ABSOLVO Consulting

H-1115 Budapest, Cég cime

Cég cime Bartok Béla Gt 105-113. Krisztina krt. 55. Andrassy Gt 11.

Cég vezetdje Horgos Lénard, Horgos Tamas Cég vezetdje Christopher Mattheisen Cég vezetdje Oszké Péter Cég vezetdje Réczicza Istvan

Weboldal www.m27.hu Kapcsolattartd Schweininger Karoly Kapcsolattartd Makai Bence Kapcsolattartd Edward L. Keller
Weboldal www.telekom.hu Weboldal www.oxolabs.eu Weboldal www.dentons.com

Cég neve Magyar Export-Import Bank
L 2 . PricewaterhouseCoopers Réti, Antall és Tarsai, Ugyvédi Iroda
P H-1065 Budapest, Nagymezé Cegneve Mazars KFt. Céq neve ; ; ) , Ugy b
Cég cime utca 46-48. 9 Magyarorszag Kft. Ceg neve PricewaterhouseCoopers Legal
Céa cime H-1123 Budapest,
Cég vezetdje Urbéan Zoltan 9 Nagyenyed utca 8-14. Cég cime H-1055 Budapest, Bajcsy- Céq cime H-1055 Budapest,
. . . ) - . Zsilinszky Gt 78. 9 Bajcsy-Zsilinszky Gt 78.
Kapcsolattartd Winkler Balazs Cég vezetdje Philippe Michalak
- - - Cég vezetdje Nick Kos Cég vezetdje Dr. Réti Laszlo
Weboldal www.exim.hu Kapcsolattartd Benedek Zoltan
Kapcsolattartd Polacsek Csaba Kapcsolattartd Dr. Antall Gy6rgy
Weboldal www.mazars.hu
Weboldal www.pwc.hu Weboldal www.pwclegal.com/hu
Cég neve Magyar Innovacids Szévetség
Cég cime H-1036 Budapest, Lajos u. 103. Cégneve Noerr és Tarsai Iroda , e
Cég neve Raiffeisen Bank Zrt. Cég neve Roland Berger Kft.
Cég vezetdje Dr. Szab6 Gabor Cég cime H-1011 Budapest, F6 utca 14-18.
Cég cime H-1054 Budapest, Akadémia u. 6. . H-1051 Budapest,
Weboldal www.innovacio.hu Cég vezetdje Dr. Nadasdy Zoltan Cegcime Sas utca 10-12.
— Cég vezetdje Heinz Wiedner
Kapcsolattartd Dr. Bajorfi Akos . Cég vezetdje Schannen Frigyes
Kapcsolattartd Ujvari Andrea
Weboldal www.noerr.com . Weboldal www.rolandberger.hu
Weboldal www.raiffeisen.hu
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Cég neve UniCredit Bank Hungary Zrt. Cég neve VJT & Partners Ugyvédi Iroda

1054 Budapest, H-1126 Budapest, Kernstok

Cég neve START Garancia Zrt.

H-1037 Budapest,

Cég cime Szépvélgyi ut 135. Cég cime Szabadsag tér 5-6. Cég cime Kéroly tér 8.

Cég vezetdje Zoltan Csaba Cég vezetdje Patai Mihaly Cég vezetdje Dr. Varga Janos Tamas

Weboldal www.startgarancia.hu Kapcsolattartod Sarlds Balazs Weboldal www.vjt-partners.com
Weboldal www.unicreditbank.hu

Cég neve Szecskay Ugyvédi Iroda

o H-1055 Budapest Cég neve Weil, Gotshal & Manges LLP
Cég cime , :
Kossuth tér 16-17.
Céa cime H-1054 Budapest,
Cég vezetdje Dr. Szecskay Andras 9 Szabadsag tér 7.
Kapcsolattartd Dr. Budai Judit Cég vezetdje David Dederick
Weboldal www.szecskay.com Kapcsolattartd Ménus Anita
Weboldal www.weil.com

Cég neve Trusted Adviser Kft.

H-1133 Budapest Cég neve Vistra Corporate Service KFft.
Cég cime Jn '
Vaci u. 76. 3. emelet
Céa cime H-1062 Budapest,
Cég vezetdje Szovics Zsolt 9 Andrassy u. 100.
Weboldal www.trustedadviser.hu Cég vezetdje Matty Ryan
Kapcsolattartd Horvath Mark
Weboldal www.vistra.com
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Egyéni Tagok




Dr. Agoston Attila

K6zép-Eurdpai

Cégneve T6kebefektetési KFt.

Cég cime H-1143 Budapest, Ilka utca 31.
Beosztas ligyvezetd igazgatd

Telefon +36 18019346

Email attila@goston.hu

Baranyai Gabor

QualyPlan KFft. /CEU Business

Cég neve School
Céa cime H-1039 Budapest,
S Kiralyok tja 299. A. 2.
Beosztis ligyvezetd igazgatd/adjunct
lecturer
Telefon +36 30222 1925
Email gbaranyai@t-online.hu
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Cég neve Purple Star KFt.

Cég cime H-1013 Budapest, Pauler u. 11.
Beosztas ligyvezetd

E-mail berta.zsolt@purplestar.hu

Dr. Karsai Judit

MTA KRTK Kozgazdasag-

Cég neve tudomanyi Intézet

Cég cime H-1112 Budapest, Budaérsi Gt 45
Beosztas tudomanyos fémunkatars
Telefon +36 30 816 4269

Email karsai.judit@krtk.mta.hu
Weboldal www.econ.core.hu/~kar

Kis Dora

Beosztas progressziv vezetési tanacsadd
Telefon +36 20 320 2978

Email dora.kis@live.com

Weboldal https://hu.linkedin.com/in/

déra-kis-9410832

Makay Laszlo

Milos Milicevic

Cég neve KPMG Tanacsadé KFt. Cég neve CEU Business School
Cég cime H-1134 Budapest, Vaci Gt 31. Cég cime H-1051 Budapest, Nador u. 9
Beosztas igazgatd . Business Administration PhD
Beosztas .
Candidate
Telefon +36 70333 1414
Telefon +36 20 348 1300
Email laszlo.makay@kpmg.hu
Email: milos@milicevic.net
Weboldal www.home.kpmg.com/hu/hu/
home.html Weboldal www.business.ceu.edu

Dr. Matés-Lanyi Akos

Rajné Adamecz Ildiké

Cég neve Kinstellar Email ildikoraj@t-online.hu
Cég cime H-1054 Budapest, Széchenyi rkp. 3. Telefon +36 30919 3782
Beosztas vezeté ligyvéd, Tarsasagi Jogi
Csoport
Telefon +36 1428 4458 Szabé Balazs
Mobilszdm +36 20 417 6552
Cég neve Konetik Gmbh.
Email akos.mates-lanyi@kinstellar.com
céaci Breite strasse 1. 10178, Berlin,
Weboldal: www.kinstellar.com €g cime Németorszag
Beosztds CEO
Telefon +36 30453 0016
Email b@konetik.com
Weboldal www.konetik.com
hVca
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Szigeti Karoly

Central-Fund Kockazati T6kealap

Cég neve kezeld Zrt.

Cég cime 1065 Budapest, Révay utca 10
Beosztas befektetési igazgatd

Telefon +36 30 242 7537

Email szigetik@centralinvest.hu
Weboldal www.centralinvest.hu

Dr. Zahorszky Tamas

Portord és Zahorszky Ugyvédi

Cég neve Iroda

Cég cime H-1118 Budapest, Ménesi u. 100.
Beosztas tigyvéd

Telefon +36 20567 1115

Email tamas.zahorszky@pzlaw.hu
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Pintér Ibolya
Ugyvezetd titkar

A Magyar Kockazati- és Magantéke
Egyesiilet elérhetbsége:

Cim: H-1013 Budapest, Pauler u. 11.
Honlap: www.hvca.hu

E-mail: hvca@hvca.hu

Telefon: (+36 1) 475 0924
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