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Hol tart a kozép-kelet-europai kockazati-

és magantoke-piac 6t évvel a valsag utan?

Karsai Judit

Osszefoglald

Mig Euro6pa egészét tekintve a kockazatit6ke-agazat mar taljutott a valsag okozta sokkon, a
kozép-kelet-europai régidoban 2013-ban tovabb folytatodott a valsdgot kovetd megtorpanas.
Fellendiilés sem a t6kegytijtés, sem a befektetések, sem pedig a kiszallasok terén nem
kovetkezett be. A befektetni kivdnd finanszirozok régidbeli érdekl6désére valtozatlanul
kihat, hogy Eurdpa egészéhez hasonldan itt is tovabb erdsodik észak és dél divergencidja.
Magyarorszagon a korai fazisu befektetések fellendiilését jelentds Osszegii allami forrasok
mozditjak el6, ugyanakkor a kivasarlasok ledllasahoz vezet, hogy a régi6 altalanos
problémain tal a fokozott gazdaséagpolitikai kockazatok specialis helyzetet teremtenek a

magantGke-befektetGk szamara.
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Five Years After the Crisis: Position of the Central
and East- European Venture Capital

and Private Equity Industry

Judit Karsai

Abstract

While in Western Europe the venture capital and private equity industry have mostly got over
the shock of the crisis, the Central and East-European region in 2013 still showed a tendency
of deterioration. Signs of recovery could not be perceived neither in fundraising, investment
or divestment activities. Similarly to Europe in general, institutional investors wishing to
invest in the CEE region are concerned by the increasing north-south divergence. In Hungary
substantial government venture capital resources are available for early-stage venture capital
investments. However, in addition to the general problems affecting the CEE region, the
freezing of buy-outs can be attributed to special difficulties arising from special economic

policy risks in Hungary.

Keywords: venture capital, private equity, SME finance, Central and Eastern Europe
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Az Egyesiilt Allamok jelzlogpiaci vélsdga nyoman kialakul6 pénziigyi valsag negativ hatisa a
régidbeli kockazati- és magantGke-ligyleteknél is erételjes volt, fiiggetleniil a kozép-kelet-
europai befektetéseket eddig is 6vezd nagyobb 6vatossagtol, a nagy Osszegl hitelek relative
nehezebb elérhetGségétdl, valamint eleve magasabb kamataitél. A nemzetkozi pénziigyi
valsag utdn a hitelb6l finanszirozott novekedés a kockizat szinonimégjava valt, ezért a
feltorekvé piacok, ezen beliill a régié orszagai is hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal
szemben. A valsig negativ hatasit 2008 Gszén el6szor a régiobeli nagyobb Osszegli
kockazatitGke-befektetések érzékelték, majd a kisebb alapok befektet6i tevékenysége is
joforman leallt. Az Gj alapok gytijtése is megtorpant a befektet6k szamra jelentkezd pénzsziike
és bizonytalansdg miatt. Ellehetetleniilt a kockazatit6ke-befektet6k portfoliiban 1évé
vallalatok eladasa is. A t6zsdéken nyomott arak alakultak ki, s igy nem érte meg a t6zsdén
kiszallni a cégekbdl, de ez mas modon sem volt a befektet6k szdmara konnyl. A kilépési
lehet8ségeknek besziikiilése igy meghosszabbitotta a finanszirozas idétartamat (Karsai,

2012).

FELLENDULES JELEI AZ EUROPAI TOKEGYUJTESBEN

A kockazati- és magantGke-ipar miikodési modjabdl az kovetkezik, hogy a valsagot kovetd
fellendiilés jelei el6szor a befektetésekre gytijtott forrasok emelkedésében jelentkeznek, majd
ezt koveti a befektetések tényleges fellendiilése. Ezért némi optimizmusra ad okot, hogy négy
nehéz év utan az europai kockazati- és magantéke-piac 2013-ban névekedésnek indult. Azaz,
a valsagot kovet§ sanyart évek utan 2013-ban Eurépaban mar némi lendiiletet kapott a
kockazati- és magantéke célt tékegytljtés, ami elsGsorban a kivasarlast tervezd alapok
élénkiilésének volt koszonhetd. A frissen gytjtott téke értéke 2013-ban az el6z6 évi volumen
kétszeresére, kozel 54 milliard euréra nétt Eurépaban.: (Lasd az 1. sz. tablazatot!) A t6ke
novekedése els6sorban a nyugdijalapok bizalmanak koszonhet6, amelyek a 2013. évi
tékegytijtés tobb mint egyharmadat biztositottak, s amelyek a - kisebb nyugdijalapok
részvételét a kockazatitGke-piacon lehet6vé tevl - esernybalapokkal egyiitt mar a forrasok
40%-at adtak. A piac "egészségesebbé" valasat jelzi emellett a korményzati részvétel
visszaszorulasa is. A nomindalisan ugyan dinamikusan, 13%-kal emelkedd allami forrasok
sulya ugyanis 2012-hoz képest 2013-ban a felére, 5%-ra szorult vissza. (Lasd az 2. sz.

tablazatot!)

1 A kockazati- és magantGke-ipar forrasgylijtésér6l, befektetéseir6l, valamint a befektetésekbdl
torténd kiszallasokrdl az Europai Kockazati és Magant6ke Egyesiilet (European Private Equity &
Venture Capital Association, EVCA) évente megjelend évkonyve nyajt tajékoztatast. Az évkonyv
adatai a nemzeti tagszervezetekbe tomoriilt befektet6k onkéntes adatkozlésén alapulnak (EVCA

Yearbook, 2012-2014).



Az eur6pai alapok finanszirozdinak terve szerint a 2013-ban frissen gytjtott t6kébdl
varhat6an 4 millidrd eur6 életiik korai fazisdban tartd europai cégeket fog finanszirozni, s
tovabbi tobb mint 1 millidrd eur6bdl a novekedési szakaszban tarté cégek részesiilnek, mig a
téke zomét, 45 milliard eurot vallalatok kivasarlasara fogjak a tervek szerint elkolteni a

kovetkezd néhany évben.

A valsagot kovet§ fellendiilés jelei ugyanakkor 2013-ban magukon az eurdpai
befektetéseken még kevéssé érzédtek. A 2013-ban végrehajtott befektetések értéke
Eurépaban ugyanis 1ényegében nem véltozott, a kockazati- és magantéke-alapok az el6z6
évhez hasonlbéan, osszességében 36 milliard euréval 5 ezer céget finansziroztak. (Lasd a 3.
sz. tablazatot!) E cégek koziil 3 ezer vallalkozas életének korai fazisaban tartott, mig
tovabbi 1000 cég novekedésének elémozditasidhoz kapott t6két, s tobb mint 800 vallalatnal a
kivasarlast finansziroztdk a befektet6k. Mivel ezen utobbi tligyletek értéke nagysagrendekkel
nagyobb, mint az induldst, vagy expanziot finansziroz6 befektetéseké, valdjaban a
kivasarlasok 28 milliardos értékének szinten maradéisa 4all a stagnalas hatterében. A
kivasarlasok derékhadat a kozepes méretli, azaz az 15-200 milli6 eurds tartomanyban
végrehajtott ligyletek adtdk, mikozben az igazdn nagy kivasarlasi ligyletek szama és értéke

2012-h0z képest visszaesett.

A befektetések egyre vdltozatosabb konstrukcioi figyelhet6k meg a piacon, amelyek a
tékealapok finansziroz6i szamara nagyobb mozgasteret és magasabb hozamokat kinalnak.
Iyen 4j fejlemény példaul, hogy a nagy globalis nyugdijalapok és mas intézményi befekteték
immar nemcsak a kordbban megszokott mddon, azaz magant&ke-alapokon keresztiil
fektetnek be t6két cégekbe, hanem az altaluk finanszirozott alapok mellett kozvetleniil is,
valamint mas intézmények befektetéseihez tarsulva, mindkét esetben csokkentve a
kifizetend6 alapkezelési dijakat és novelve ralatasukat és befolyasukat a magéantGke-

befektetésre szant forrasokra (White & Case, 2014).

Az iizleti kornyezet egyértelmi javulasara utal, hogy a befektetéskori értéket tekintve
2013-ban 50%-kal, 33 milliard eur6 f6lé nétt az eurdpai cégekbdl tortént kilépések értéke,
mikozben az érintett cégek szama lényegében nem valtozott. Kiillonosen a t6zsdei kiszallasok
erételjes megugrasa vetiti elére a piac tovabbi fellendiilését, mivel a cégek ellenértékének a
finanszirozokhoz torténé visszajuttatasa fedezetet teremt wGjabb alapok tékegytijtésére. Az
Ernst&Young tanacsad6 cég adatai szerint 2013-ban 24 magantéke hatterd céget vittek a
tulajdonosok els6 izben tézsdére (IPO), s ezzel 11,3 milliard dollaros bevételhez jutottak.
2012-ben ugyanezen kiszallasi modot csupan 4 cég esetében valasztottak, ami 1,46 milliard
dollart hozott (White & Case, 2014).



FOLYTATODO MEGTORPANAS A REGIOBAN

Mig Europa egészét tekintve a kockazatit6ke-agazat mar taljutott a valsag okozta sokkon, a
statisztikai adatok azt jelzik, hogy a kozép-kelet-eurdpai régio kockazatit6ke-iparaban még
2013-ban is tovabb folytatédott a valsagot koveté megtorpands. Azaz fellendiilés sem a
tékegylijtés, sem a befektetések, sem pedig a kiszallasok terén nem kovetkezett be. Ezt
tdmasztja ala, hogy a kockazati- és magantéke céljara 2013-ban gytijtott friss téke 36%-kal, a
régids cégekbe tortént befektetések értéke 22%-kal, az itteni cégekbdl tortént kiszallasok
értéke pedig 34%-kal maradt el a 2012-ben mért értékhez képest. Mindez a kozép-kelet-
europai régié6 Europan beliili stlyanak csokkenéséhez vezetett. A finanszirozok szemében a
régio leértékel6désére utal, hogy Europaban a régidban feléllitott alapok finanszirozasara
szant t6ke aranya a 2012. évi 3%-hoz képest 2013-ban 0,8%-ra esett vissza. (Lasd az 1. sz.
tablazatot!) A régios alapokba érkezd t6ke volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az
Eurépaban osszegytijtott t6ke 2%-at, majd 2007-ben erételjesen megugrott 5,4%-ra. 2008-

tol kezdve a régiobeli t6kegytijtés aranya 2-3% koriil mozgott (Karsai, 2012).

1. tablazat

A kockazati- és magantoke-befektetések céljara gytjtott toke értéke az Europai
Uniéban és Kozép-Kelet-Eurépaban, valamint a kozép-kelet-eurdpai tokegytjtés
részaranya az Eurdpai Uniéban, 2009-2013 (milli6 euro)

Kozép- Kelet- Kozép-Kelet-
Eurépai Unio Eurdpa Eurdpa
(milli6 euro) (milli6é eurod) részaranya
(szazalék)
2009 18914 450 2,4
2010 21797 602 2,8
2011 41604 941 2,3
2012 24580 673 2,7
2013 53608 433 0,8

Forras: EVCA CEE (2010, 2011, 2012); EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szamitas

A régiobeli alapok kiilfoldi finanszirozoi e térséggel kapcsolatos roml6 varakozasainak
jelentGségét alahtizza, hogy a kozép-kelet-europai alapok tékegytijtésében a hazai, f6ként
intézményi forrasok hagyomanyosan viszonylag kisebb szerepet jatszanak. A kozép-kelet-
europai régioban befektethet6 téke tilnyomoé része Eurdopa masik felébdl szarmazik. Az

amerikai, azsiai vagy kozel-keleti befektet6k csak rendkiviil erételjes fellendiilés idején




merészkednek erre, az altaluk kevéssé ismert és kis méretiinek tartott piacra. 2013-ban a
régiodbeli székhelyli kockazati- és magantéke-alapok t6kegytijtése - a valsdgot kovets tobbi
évhez hasonloan - csak 13%-ban érkezett hazai forrasokbol.

Eurépa fejlettebb tGkepiacain a kockazati- és magantéke-alapok finanszirozasanak
legjelentGsebb forrasat képezd nyugdijalapok a kozép-kelet-europai régioban sokkal kisebb
szerepet jatszanak. 2013-ban az itteni alapok altal gydjtott t6kéhez a nyugdijalapok
mindossze 6%-kal jarultak hozz4, szemben az Eur6paban mért egyharmados részarannyal. Az
esernyGalapokkal egyiitt ezen intézmények silya a régiéban 20%-ot tett ki, azaz még az
europai részarany felét sem érte el. A kockazati- és magantéke-alapok finanszirozidsaban a
nyugdijalapok részvételét nem elsGsorban ezen intézmények e téren vald kétségtelen
jaratlansiaga okozza, hanem sokkal inkabb az altaluk kezelt vagyon befektetésére vonatkozo
nemzeti szabalyozas elGirasai teszik lehetetlenné. A régidbeli intézményi befektet6k szaméara
ugyanis a helyi szabalyozas tobbnyire kizarja a kockazati- és magantékét a befektetési
vagyonosztalyok koziil. Raadasul megindult a régi6é tobb orszagiban a korabban létrehozott
magannyugdijpénztarak Aallami bekebelezése is. Mindezek folytdin nem véletlen, hogy
nyugdijalapok csupan két régios allamban, Lengyelorszagban illetve Romaniaban jarultak
hozz4 a régidbeli alapok 2013. évi t6kegylijtéséhez.

A régiobeli kockazati- és magantSke-alapok intézményi finanszirozok szerinti forrasainak
alakuldsa a térségben legaktivabb kockazati- és magant6ke-finanszirozé nemzetkozi allami
intézmény, az Europai Befektetési és Fejlesztési Bank (EBRD)= altal kozreadott statisztikabol
is nyomon kovethet6. Az EBRD A4ltal finanszirozott alapok befektetdi korében a korabbi
id6szakhoz képest a valsdg hatisara jelentés dtrendezédés kovetkezett be 2008 és 2011
kozott. Mind a nyugdijpénztarak, mind a biztositok részaranya lecsokkent, mig a kormanyzati
ligynokségek szerepe megnétt, s ugyancsak meger6sodott a nemzetkozi pénziigyi
intézmények jelentGsége. Azaz, a piaci szerepl6khoz képest az allami részvétel stlya
meger6sodott. 2012-ben azonban mar visszatérni latszott a piaci bizalom, ami forditott
elmozdulast mutat. Uj vonas viszont a bankok szerepének erételjes visszaszorulasa, barmely
korabbi idészakot alapulvéve. Ez a valtozas feltehetéleg a bankokra vonatkozd szigorabb
szabalyozas kovetkezménye (Karsai, 2013).

A kockazati- és magant6ke-alapok egyes években gytijtott t6kéje csak részlegesen ad képet
a tényleges finanszirozasi lehetdségekrél, mivel az alapok tevékenysége csak azok - ideiglenes

vagy végleges - lezarasaval indulhat meg. A varhat6 befektetések szempontjabol ezért fontos

2 Az EBRD a legaktivabb magant6ke-befektet6 Kozép- és Dél-Kelet-Eurépaban. Husz éve fektet be e
vagyonosztalyba, odaigért t6kéjének mintegy 60%-a a Kozép-Kelet- és Dél-Kelet-Europai régiora esik.
Az EBRD aktualis portfolidja 96 alapbdl all, amelyet 62 alapkezel$ kezel, a szdmukra altala megitélt
téke értéke 2,7 millidrd dollar, az alapok teljes t6kéje 16,1 milliar dollar, a még nem realizalt portfolio
cégek szdma 400 darab. (EBRD (2014): EBRD Private Equity Funds Portfolio to 31 December 2012.
European Bank for Reconstruction and Development, 2014.)



informacio, hogy a 2013-ban lezart régios székhelyt alapok 6sszesen kozel egymilliard eurét
gyltijtottek ossze a finanszirozé intézményektdl. A régiodbeli befektetésekre fokuszalo alapok
koziil az iizleti sajté hirei szerint 2013-ban az Avallon (60 milli6 eur6), az Abris Capital
Partners (450 milli6 eur6), valamint az Enterprise Investors (314 milli6 eur6) zarta le végleg
a tékegylijtését. A befektethet§ t6ke tovabbi novekedését vetiti elére, hogy Gjabb régiobeli
székhelyl alapok viszont még csak az un. els6 zarasukon voltak ekkor tal. Ezek kozé sorolhat6
a 3TS Capital Partners 103 millié euréval, a Mid Eurépa Partners 665 milli6 eurdval, a 21
Concordia 60 milli6 eurds, valamint az Earlybird Digital East Fund 110 milli6 euros
Osszeggel (Romaine, 2013c¢, 2014). Az Gj alapok létrehozésa kiillonosen annak fényében jo hir,
hogy a régio egyik legrégebbi befektetGje, az Advent International gy dontott, hogy
mostant6l mar nem hoz létre Kkifejezetten régids befektetési céllal itteni alapot, bar
befektetéseket eurépai globalis alapjaibdl tovabbra is tervez. Igy esetében mar nem lesz
jellemz6 az az évi 15-20 iigylet amit Otévente a régioban végrehajtott, a jov6ben

szelektivebben, inkabb szektoralis alapon fogja kivalasztani az tigyleteket (Romaine, 2013a).

7 _n

A valsadgot megel6zb6en létrehozott igen sok alap miatt a 2007/2008-as cstcsév utan a
piaci szakért6k szerint a 2013/2014-es év ismét kiemelkedd lesz, tekintve hogy a korabbi
nagyaranyu befektetésekkel jard id6szak ekkor ér véget, bar még lehet hogy ez a fellendiilést
hoz6 idGszak egy-két évvel kitolodik, mivel igen sok alap élettartamat idékozben
meghosszabbitottak. Mig a legkeresettebb alapkezel6k esetében taljegyzés volt megfigyelhetd,
addig masok ha el is érik korabbi alapjaik méretét, az alapok jegyzése szdmukra sokkal
tovabb tart. Ismét mas alapkezel6k klizdelmet folytatnak az alapok létrehozaséaért, s végiil
vagy kisebb alapokat vallalnak, vagy mas megoldast keresnek. Az Enterprise Investors
rendkiviil j6 hirneve ellenére is csak alig fele akkora alapot tudott 2013-ban 1étrehozni, mint
korabban, a 3T alap pedig, mely ugyan most két és félszer nagyobb alapott hozott 1étre mint
korabban, de az alapgylijtés a tervezettnél sokkal tovabb tartott, mivel az alap korabbi
befektetdi bazisanak alapvetd atstrukturalasara kényszeriilt. Végiil a Mid Europa Partners is
az eredetileg tervezettnél kisebbre kellett hogy csokkentse Gj alapjanak célméretét a

befektet6k aggodalmai nyoman (Romaine, 2013b; AltAssets, 2014).



ALLAMI SZEREPVALLALAS A REGIO KOCKAZATITOKE-PIACAN

Mig 2013-ban a kizarblag privat forrasbol érkez6 tékeforrasok csokkenése elsGsorban a
jovébeli kivdsdarlasok perspektivajat érinti a régiodban, addig a klasszikus kockdzatitbke-
befektetések esetében a privat forrasok hidnyat az Eurdpai Uniobol érkezd allami forrasok
igyekeznek kompenzalni. A kockazatit6ke-befektetések koziil a régioban mar régota a
magvetd, indulé és korai fazisban nyujtott finanszirozis terén mutatkozott a legnagyobb
hatrany Europa fejlettebb orzsagaihoz képest, mivel sok, egyébként életképes, nagy
novekedésti régiobeli vallalkozas egyszertien nem volt elég nagy ahhoz, hogy felkeltse a
befektet6k érdeklgdését. Igy az életiik kezdeti szakaszaban tartd eurdpai cégek esetében is

!

jelentkezd "finanszirozasi rés" a kozép-kelet-eurdpai régioban sokkal markansabban jelent
meg. A régiobeli indul6 vallalkozasokat még inkabb stjtja a kockazati tke iranti kereslet és a
kockazati t6ke kinélata kozotti rés — ami az EU korai szakaszii innovativ cégeinek is hatranyt
okoz —, mivel hidnyoznak az e szakaszban tart6 cégek egyéb finanszirozasi forrasai is (példaul

az lizleti angyalok és a magvetd finanszirozas) (Karsai, 2012).

A KkockazatitGke-ipar t6kegytjtését Europa-szerte el6mozdité dllami forrasokbél a
fejletlenebb kockazatitGke-agazattal rendelkezé kozép-kelet-eurdpai régié 2013-ban 7,5%-o0s
aranyban részesiilt. A régi6 szamara az allami forrasok kiemelkedé jelentGségét huzza ala,
hogy az itteni székhely(i alapok altal 2013-ban frissen gytijtott 433 milli6 eurd kozel fele
kormanyzati forrasbol érkezett. (Lasd a 2. sz. tablazatot!) Ezen beliill a korai fazisa
finanszirozasra 2013-ban a régios alapok altal gytjtott 88 milli6 eurényi t6kének még ennél is
jelentGsebb hanyadat, t6bb mint 60%-at nyudjtottak allami szervezetek. Az allami forrasok
silya azonban nem csupan 2013-ban volt magas Kozép-Kelet-Eur6paban. A 2009 és 2013
kozotti idGszakban régiobeli befektetésekre szakosodd kockazatitGke-alapok forrasainak 39

szazaléka érkezett kormanyzati szervekt6l (EVCA, 2014).3

3 Az allami szerepvallalas valsag utani névekvd szerepérdl lasd Karsai (2013).
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2. tablazat

Az allami részvétel értéke és részaranya a kockazati- és magantoke-alapok
tokegytijtésében az Eurdpai Unioban és Kozép-Kelet-Europaban, valamint a
kelet-kozép-europai tokegyiijtés részaranya az Europai Uniéban, 2013
(milli6 eur6 és szazalék)

Euroépai Unio

Kozép-Kelet-

Kozép-Kelet-

Eurdpa Eurépa
Erték Részarany Erték Részarany | Részarany az
(milli6é az 0sszes (millié az 0sszes Eurdépaban
euro) europai euro) KKE gyujtott toke
forrasbol forrasbol | tipusa szerint
(szazalék) (szazalék) (szazalék)
Osszes 53608 100 433 100 0,8
gyudjtott téke
Ebbol 2799 5 209 48 7,5
allami
forrasok
Klasszikus 4019 100 88 100 2,2
kockazati toke
befektetésére
gytijtott téke
Ebbdél 1357 34 54 61 4,0
allami
forrasok

Forras: EVCA Yearbook 2014 adatai alapjan sajat szamitas

Az allami forrasok tulnyomé részét az Eurdpai Uni6 altal 2007-ben meghirdetett un.

Jeremie-konstrukcio+ keretében kockazatit6ke-alapok tarsfinanszirozasara fordithat6o 6sszeg

biztositja a régié orszdgai szadmara. Kordbban mas jogcimen a kockazatit6ke-agazat

fejlesztésére igénybe vehet6 forrasok, igy példaul a CIP/GIF keretbdl érkezdk, csak elvétve

keriiltek régiobeli alapokhoz. Az Europai Unié Jeremie-programja (Joint European

Resources for Micro to Medium Enterprises, JEREMIE) Kkifejezetten az indul6, korai

4 A Jeremie-program (Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises, JEREMIE) az
Eurépai Unib tagorszagai és régibi szamara kinal lehetGséget arra, hogy a strukturalis alapok egy
részét visszatéritendd forrasként kockazati t6kébe fektessék, ezaltal javitva a helyi vallalkozasok
kockéazati t6kéhez jutési esélyeit. A Jeremie-program keretében lehivhaté kozosségi forrasokbol
olyan holding alapok keriilnek felallitasra, amelyek t6kéjére a privat befektet6ktbl és a kozosségi
forrasokbdl szarmazo t6két egyiitt befektetni kész kockazatit6ke-alapok kezelGi palyazhatnak (EIF,

2010).




szakaszi cégek tOkeellatasanak javitasat célozza. Az EurOpai Bizottsag altal jovahagyott
holdingalapokra egy-egy orszag olyan, a mikro-, Kkis- és kozépvallalatok szamara
tékebefektetést szervezd alapkezel6i palydzhatnak, amelyek a kozosségi forrasok mellé
tovabbi privat forrasokat is be tudnak vonni. E lehet8séget, mely 2015-ig 0sszességében kozel
1 millidrd euré A&llami forrass lehivasat és befektetését teszi majd lehet6vé a Jeremie
kockazatitGke-alapok szamara, joforman az Osszes régiobeli orszag igénybe vette. A
legnagyobb erre fordithaté Osszeggel, azaz tobb mint 300 milli6 euréval a legmagasabb

szamu - 28 - Jeremie kockazatitGke-alapot a région beliil Magyarorszagon hoztak létre.

A Jeremie-program a jelzett 1 millidrd eur6nal azonban jéval tobb tokét mobilizalt a
régioban, ugyanis a kozosségi forrasok csak a felét, harmadat adjak az Osszes piacra érkezé
tékének, azaz amivel a konstrukci6 keretében forrasokat elnyerd kockazatit6ke-alapok
ténylegesen rendelkeznek a privat forrasokkal egyiitt. Igy a Jeremie-program
nagysagrendileg Osszességében akar 2-3 milliard eurés Osszegii tékepiaci hozzajarulassal
fejlesztheti a régi6 kockazatitGke-piacat. Ez a nagysagrend a régiobeli Osszes klasszikus
kockazatitGke-alap (azaz nem kivasarlasi alap) altal 2009 és 2013 kozott évente gytijtott t6ke
atlagos szintjének kozel hdromszorosa.6 Ugyanakkor azon régiobeli orszagok esetében, ahol a
kockazatitGke-piac még régidbeli viszonylatban is kevéssé fejlett, mint példaul a bolgar, a
szlovak, vagy a roman piac, a hozzajarulés jelentésége e szamok 4ltal sugalltnal is nagyobb

lehet.

ROMLO REGIOS POZICIO AZ EUROPAI BEFEKTETESEKBEN

A kozép-kelet-eurdpai térségben a befektetési kedv hianyaroél tantaskodik, hogy az Eur6paban
végrehajtott befektetésekben 2012-ben mért 3%-hoz képest 2013-ban 2,2%-ra szorult vissza a
régidbeli cégekbe befektetett Osszes kockazati- és magant6ke aranya. (Lasd a 3. sz.
tablazatot!) A régios befektetések értéke nemcsak relative, hanem abszolut értelemben is
csokkent 2013-ban. Mig az elmilt hét év soran a régiéban végrehajtott inveszticiok értéke
minden egyes évben meghaladta az egymillidrd eur6t, s6t ezen beliil két évben még a
kétmilliard euros plafont is talszarnyalta, addig 2013-ban a régidbeli befektetések értéke

éppen csak megkozelitette a 800 milli6 eurot.

5 A régidbeli Jeremie holding alapok honlapjai és az iizleti sajt6 informéci6i alapjan sajat becslés.
6 A régidbeli orszagok nem kivasarlasi t6kegylijtésének értéke 2009 és 2013 kozott 6sszesen kozel 1,6
milliard eurot tett ki.

12



3. tablazat

A kockazati- és magant6ke-befektetések értéke és a befektetések szama az
Euroépai Unidban és Kozép-Kelet-Eurdpaban, valamint a kelet-kozép-eurdpai
befektetések részaranya az Eurépai Unioban, 2009-2013 (milli6 eur6 és darab)

Ev Euroépai Unid Kelet-Kozép- Kelet-Kozép-Europa
Eurdpa részaranya
Erték Cégek Erték Cégek Erték Cégek
(millié szama (millié szama (szazalék) szama
eurd) (darab) eurd) (darab) (szazalék)
2009 24308 4762 2432 125 10,0 2,6
2010 41918 5017 1336 166 3,2 3,3
2011 44870 4903 1247 195 2.8 4,0
2012 36752 5080 1007 220 2,7 4,3
2013 35726 5089 781 241 2,2 4,7

Forras: EVCA CEE (2010, 2011, 2012); EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szamitas

A befektetések értékének visszaesését elsGsorban a vallalatok kivdsarlasat finanszirozo
tigyletek értékének csokkenése véltotta ki. Bar a korabbi évekhez hasonléan 2013-ban is
kivasarlasok képviselték a régiobeli befektetések értékének legnagyobb hanyadat, sulyuk a
2012-ben mért 65%-os aranyrél 2013-ban 55%-osra csokkent, mikozben a kivasarlasok
aranya Europaban véaltozatlanul 77%-os maradt. (Lasd a 4. sz. tablazatot!) A régidbeli
befektetések értékének 2013. évi visszaesése f6ként a kivasarlasokban hagyomanyosan
meghatarozo szerepet jatszo lengyel piacon volt szembetiing, ahol a kivasarlasok értéke mar
évek oOta csokkend tendencidji. A 2013-ban a régiobeli kivasarlasok kozel felét add
lengyelorszagi kivasarlasok értéke az el6z6 évhez képest 2013-ban kozel 40%-kal csokkent. A
2013-as év legnagyobb hordereji kivasarlasi ligyletét, mely Eur6paban a 7. legnagyobb értéki
eladas volt, a vilag egyik legnagyobb kivasarlasi alapja, az amerikai Kohlberg Kravis Roberts
(KKR) hajtotta végre a régioban, miutan oktoberben 1 milliird eurdéért megvette az
SBB/Telemach nevii szerbiai székhelyli, am egész Dél-Kelet-Europaban szélessavii miisort
szolgaltatd kabeltévé vallalatot. A cég ezt megel6z6en tobb mint hét évig volt a Mid Europa
nevi régioés alap portfoliojaban, amely eredeti befektetéséhez képest haromszoros szorzoval

adta el a céget (Gille, 2014, Romaine, 2013b).
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4. tablazat

A kockazati- és magant6ke-befektetések értéke és részaranya a finanszirozott
cégek életciklusa szerint az Eurdpai Uniéban és Kozép-Kelet-Eur6paban, 2013

(szazalék)
Eletciklus Euroépai Unid Ko6zép-Kelet-Eurépa
Erték Részarany Erték Részarany
(millié eurd) (szazalék) (millié eurd) (szazalék)

Magveto 114 0,3 4 0,5
Indulo 1866 5,2 32 4,1
Korai 1402 3,9 30 3,8
fazis

Klasszikus 3382 9,5 66 8,4

kockazati téke

osszesen

Novekedési 3580 10,0 257 32,9

toke

Megfordito 344 1,0 7 0,9

toke

Helyettesit6 766 2,1 24 3,1

toke

Kivasarlas 27654 77,4 427 54,7

Osszes 35726 100,0 781 100,0

kockazati- és

magantoke

Forras: EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szamitas

A kivasarlasok mellett a cégek életének korai fazisat finanszirozé Kklasszikus
kockazatitGke-befektetések értéke is visszaesett a régioban 2013-ban, mégpedig a 2012. évi
adathoz képest 36%-kal. Ezt elsGsorban a régiobeli klasszikus kockazatit6ke-befektetések
terén évek oOta vezet$ szerepet jatsz6 magyar piacon 2013-ban megfigyelt jelentés csokkenés
okozta. A magyar piac részaranya a régioban 2012-ben még rendkiviil magas, 63%-os volt a

klasszikus kockazatitGke-befektetések terén. (Lasd az 5. sz. tablazatot!)
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5. tablazat

A kockazati- és magantoke-befektetések értéke a finanszirozott cégek életciklusa
szerint Kelet-Kozép-Europaban és Magyarorszagon, 2012-2013 (milli6 eurd)

2012 2013
Kozép- Magyar- | Magyar a | Kozép- | Magyar- | Magyar a
Kelet- orszag | KKE Kelet- | orszag | KKE
Eurépa %-aban Eurdpa %-aban
Erték Erték Részarany | Erték | Erték Részarany
(millié (millié | (szazalék) | (millié6 | (millié6 | (szazalék)
eurd) eurd) eurd) eurd)
Magveto 3,2 0 o) 4,2 0,5 13,3
Indulé 72,8 56,7 77,9 32,0 8,4 26,3
Korai 26,5 8,8 33,2 29,6 8,3 28,0
fazis
Klasszikus 102,5 65,5 63,9 65,8 17,3 21,7
kockazati toke
osszesen
Novekedési 204,8 2,9 1,4 257,0 36,2 14,1
toke
Megfordito 3,1 0 0 6,7 o) o)
toke
Helyettesit6 41,9 0 o) 24,7 0] o)
toke
Kivasarlas 654,7 34,6 5,3 426,9 3,4 0,8
Osszes 1007,0 103,0 10,2 781,1 56,8 7,3

kockazati- és

magantike

Forras: EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szdmitas

Igy 2013-ban ehhez, a korabbi kiemelked$ befektetési teljesitményhez képest csokkent

kozel haromnegyedével a befektetések értéke, ami a magyar piacnak a régioban 2013-ban

tovabbra is els6 helyet, ugyanakkor mar csak 26%-os részaranyt biztositott. Az unios

kozosségi és a hazai privat tékét egyarant befektet6 Jeremie-alapok elinduldsanak

koszonhet6en a magyarorszigi cégekbe 2012-ben befektetett 64 milli6 eurdnyi klasszikus

kockazati t6ke GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve egész Eurdpdban az els6 helyet
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biztositotta a magyar piacnak, mig a 2013-ban ugyanezen befektetési szegmensben elért 17

milli6 eurds befektetés mar csak a 14. helyre volt elegendé. (Lasd a 6. sz. tablazatot!)

6. tablazat

A magyar és az europai kockazati- és magant6ke-piaci befektetések értékének
GDP-hez viszonyitott részaranya, valamint a magyar piac helyezése az Eurépai
Unio6ban a finanszirozott cégek életciklusa szerint, 2011-2013
(szazalék és helyezés)

Ev Befektetési érték/GDP
(szazalék)
Korai fazis | Novekedési | Kivasarlas Osszes
fazis fazis

2011 Magyarorszag 0,040 NA NA 0,194
Eurépai Unio 0,027 NA NA 0,326
Magyarorszag 6. NA NA 14.
helyezése az
Europai
Uniéban

2012 Magyarorszag 0,065 0,003 0,035 0,103
Eurépai Unio 0,023 0,027 0,200 0,260
Magyarorszag 1. 24. 22, 17.

helyezése az

Eurdpai
Uniéban

2013 Magyarorszag 0,018 0,037 0,003 0,058
Eurépai Unio 0,024 0,025 0,196 0,253
Magyarorszag 14. 7. 23. 20.

helyezése az
Eurdpai

Unioban

Forras: EVCA Yearbook 2012, 2013, 2014 alapjan sajat 0sszeallitas

A magyar piacon a klasszikus kockazatitGke-befektetések 2013. évi visszaesését
feltehet6leg az magyarazza, hogy befektetéseket elsGsorban Jeremie-alapok hajtjak végre. A
Jeremie-konstrukci6 keretében azonban az &llami forrasok odaitélése az alapkezel6knek
szakaszosan tortént, azaz a palyazatokon indul6 alapok 2009 utan legkozelebb csak 2012-ben

kaphattak ismét t6két, s ez okozhatja a befektetések kés6bbi hullimzisat. A Jeremie-

konstrukei6 els6 korében allami t6két elnyerd alapok 2013-ra mar elkoltotték forrasaik nagy
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részét, a konstrukcio késébbi palyazatain indul6é ajabb alapok felallitasa 6ta viszont még
kevés id6 telt el a befektetések beinditdsdhoz. Valdszinli tovabba, hogy az életiik korai
fazisaban tart6, 2012-ben finanszirozott cégek egy része id6kozben novekedési szakaszba
jutott, s igy az Gjabb befektetéseket e cégek mar expanzidjuk finanszirozasara un. novekedési

tokeként kaptak.

Ezt tAmasztja al4, hogy mikozben 2013-ban Eurépadban valtozatlanul 10% maradt a
novekedési t6ke részaranya az osszes kockazati- és magéntéke-befektetés értékében, addig a
régidban 2012-hoz képest 20%-rdl 33%-ra nétt a novekedési célua befektetések stulya. (Lasd
a 4. sz. tablazatot!) A fellendiilés els6sorban a novekedési t6kebefektetések kozel 60%-at
kitevé lengyel piacon bekovetkezett 44%-os értékbeli névekedésnek tudhaté be. A novekedési
tékebefektetések terén 14%-os részesedésével 2013-ban a régié mésodik legfontosabb piacat
képvisel6 magyarorszagi tligyletek esetében még a lengyelénél is erGteljesebb volt az
értéknovekedés. A magyar piac szamara ez azt jelentette, hogy az egy év alatt 3 milliosrol 36
milli6 eurdsra emelked6 novekedési t6kebefektetéssel a GDP aranyaban mérve Eur6paban a

24.-r6l egybdl a 7. helyre ugrott. (Lasd a 6. tablazatot!)

A magyar piacon 2013-ban 43 véallalkozas kozel 57 millié euros kockazati- és magantGke-
befektetésben részesiilt. (Lasd a 7. sz. tablazatot!) A 36 Kklasszikus kockazatitGke-
befektetést kap6 cégbe a kockazati t6kések 17 milli6 eurét fektettek be, a névekedési fazisban
tarté 6 vallalkozas 36 milli6 eur6t kapott, az egyetlen kivasarlasi tigylet értéke pedig alig
valamivel haladta meg a kivasarlasok esetében rendkiviil alacsony, 3 milli6 eurds Osszeget.
Régios viszonylatban a magyar piacon végrehajtott ligyletek az Gsszes befektetett t6ke alig
tobb mint 7%-at képviselték. A klasszikus kockazatit6ke-befektetések terén a magyarorszagi
piac tovabbra is meggdrizte régidbeli vezetd szerepét az Osszes régidoban befektetett klasszikus
kockazatitGke-befektetés értékének tobb mint negyedével.” A novekedési szakaszban
végrehajtott magyarorszagi tligyletek a régiobeli érték 14%-at adtak, a kivasarlasok teriiletén

azonban a magyar részarany még az 1%-ot is alig érte el.

7 A magyaroszagi kockazati- és magantéke-piac haszéves fejl6désérdl lasd Karsai (2011).
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7. sz. tablazat

A magyarorszagi kockazati- és magantéke-befektetések értéke és a
finanszirozott cégek szama, 2013 (milli6é euro6 és darab)

Erték Erték Cégek Cégek
(millié (szazalék) | szama szama
euro) (darab) | (szazalék)
Magveto 0,5 1,0 2 4,7
Indulé 8,4 14,8 21 48,8
Korai 8,3 14,6 13 30,2
fazis
Klasszikus 17,3 30,4 36 83,7
kockazati toke
osszesen
Novekedési 36,2 63,7 6 14,0
toke
Megfordito 0 0 0 0
toke
Helyettesit6 0 0 0 0
toke
Kivasarlas 3,4 5,9 1 2,3
Osszes 56,8 100,0 43 100,0

kockazati- és

magantoke

Forras: EVCA Yearbook 2014
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A KOCKAZATI TOKESEK ALTAL KEDVELT SZEKTOROK

A kockazati- és magant6ke-alapok altal finanszirozott cégek szakagazati hovatartozasa donti
el, hogy a befektetések a régioban dontéen mely szakagazatok fejlédését, megerésodését vagy
atstrukturalasat segitik el6. Eurépadban 2013-ban a legtobb iligyletre a szamitogép és
fogyasztoi elektronika, valamint a kockéazati tékések altal ugyancsak igen kedvelt
élettudomanyok teriiletén keriilt sor, mig a harmadik legtobb iigylet a kommunikacios
szakagazatban tortént. A befektetések értékét tekintve azonban ettdl eltér6 volt a sorrend: a
legnagyobb értékli befektetés az iizleti- és ipari termékek el6allitdsanak finanszirozasara
jutott, amit a fogyasztasi cikkek gyartasa és kereskedelme, valamint az élettudomanyi cégek

finanszirozasa kovetett. (Lasd a 8. sz. tablazatot!)

A kozép-kelet-eurdpai régioban 2013-ban a kockazati- és magantéke-befekteték a legtobb
tékével a kommunikdciés szektort finansziroztdk, s ebben a szektorban jutott t6kéhez a
legtobb cég is. A befektetések értékét tekintve - Eurdépahoz hasonléan - a régids befektet6k
korében is a fogyasztasi cikkek gyartasaval és kereskedelmével foglalkozo szaktertilet volt a
maésodik legkedveltebb teriilet, mikozben a befektetések szamat tekintve masodik helyezést -
az Eur6paban elsé helyen all6 - szamitogép és fogyasztasi elektronika cégei kaptak. Innovativ
tartalma miatt kiilon figyelmet érdemel az élettudomanyok kiemelked§ finanszirozasa. Ez a

szakagazat nemcsak Eur6paban, hanem a régi6 befektet6i korében is igen népszerti volt.

A magyarorszagi befektetések szakagazati megoszlasa 2013-ban némileg eltért a régioétol,
mivel itt a befektetések értékét tekintve a legnagyobb Gsszegli finanszirozast az energia és
kornyezetvédelmi szakagazat kapta, a kockazatit6ke-finanszirozashoz juto legtobb vallalkozas
ugyanakkor az élettudomanyok terén mikodott. (Lasd a 9. sz. tablazatot!) A Jeremie-
program keretében finanszirozott magyarorszagi vallalkozasok szamat tekintve a program
indulasa, azaz 2010 6ta 2013 végéig az informatikai, az elektronikai és a telekom cégeket
kedvelték leginkdbb e befektet6k, a finanszirozasban masodik legtobbszor el6forduld

szakagazat a biotechnolégia volt.
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8. tablazat

A befektetések értékének és darabszamanak szazalékos megoszlasa a

finanszirozott cégek szakagazati hovatartozasa szerint az Eurdpai Unioban és

Ko6zép-Kelet-Europaban, 2013 (szazalék)

Szakagazat Eurépai Unioé Kozép-Kelet-Eurépa
Erték Cégek Erték Cégek
(szazalék) szama (szazalék) szama(szazalék)
(szazalék)
Mezogazdasag 2,1 0,8 2,7 2,5
Uzleti és ipari 14,1 10,9 3,2 5,4
termékek
Uzleti és ipari 9,4 9,2 8,3 5,4
szolgaltatasok
Vegyipar és 2,3 2,2 1,7 0
alapanyag
Kommunikacio 9,0 12,9 17,2 20,0
Szamitogép és 7,4 18,3 3,3 18,3
fogyasztoi
elektronika
Epitéipar 1,2 1,7 6,2 3,3
Fogyasztasi cikk és 13,8 9,4 13,6 10,8
kiskereskedelem
Fogyasztasi 9,4 6,0 3,8 8,3
szolgaltatasok
Energia és 6,8 6,8 9,7 5,0
kornyezetvédelem
Pénziigyi 6,2 2,0 3,1 4,2
szolgaltatasok
Elettudoményok 13,1 16,7 4,4 10,0
Ingatlan 0,3 0,4 12,7 0
Szallitas 3,6 1,6 9,9 2,9
Ismeretlen 1,2 1,1 0,0 2,1
Osszes befektetés 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szamitas

20




9. tablazat

A magyarorszagi kockazati- és magantéke-befektetések értéke és a
finanszirozott cégek szama szakagazatok szerint, 2013 (milli6 eur6 és szazalék)

Erték Cégek szama

(milli6 eurd) (darab)
Mezogazdasag 0 0
Uzleti és ipari 0,8 2
termékek
Uzleti és ipari 3,4 1
szolgaltatasok
Vegyipar és 0 0
alapanyag
Kommunikacié 2,6 4
Szamitogép és 1,4 4
fogyasztoi
elektronika
Epitéipar 0
Fogyasztasi cikk és 1,9
kiskereskedelem1i,5
Fogyasztasi 1,5 2
szolgaltatasok
Energia és 35,8 3
kornyezetvédelem
Pénziigyi 0 1
szolgaltatasok
Elettudomanyok 5,6 11
Ingatlan 0 0
Szallitas 2,6 2
Ismeretlen 1,2 5
Osszes befektetés 56,8 43

Forras: EVCA Yearbook 2014
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KISZALLASOK A BEFEKTETESEK SZOLGALATABAN

A befektet6k tevékenységiik eredményességét végs6 soron a finanszirozott cégekbdl torténd
kiszallaskor tudjak lemérni. A kiszallasok hozamat a befektetéskori és a kiszallaskori érték
kiilonbozete jelzi. Mivel az EVCA éves beszdmoldja a kiszallasokat a befektetések koltségén
tartja nyilvan, ezen adatokbdl a hozamokra nem, csupidn a kockazati- és magéantdéke-
agazatban lezajl6 mozgasokra lehet kovetkeztetni.8 A jovendd 1j befektetések végrehajtasdhoz
gyljthetd forrasok szempontjabdl ugyanakkor fontos informécio6, hogy az alapok megfeleld
id6ben tudnak-e kiszallni korabbi befektetéseikbdl és vissza tudjik-e utalni befektetSik

hozzajarulasanak hozammal novelt értékét.

Némi tampontot jelent ugyanakkor a régiora vonatkoz6 hozamok megitéléséhez, hogy az
EBRD rendszeresen kozzé teszi a kozép-kelet-eurdpai régidbeli alapjainak hozam mutatoéit.o
Az EBRD kockazati- és magant6ke-alapjainak kiilonboz6 id6horizontra szamolt megtériilése
valdjaban az egyetlen nyilvanos adat, amely a kozép-kelet-eurdpai térség kockazati- és
magantGke-alapjainak a tékepiac mas szegmenseiben forgd részvényekhez képesti
megtériilésérdl hozzavettleges képet nydjt. Mivel az EBRD a régio legjelentGsebb befektetdje,
s a 90-es évek Ota végez itt tGkefinanszirozast, az EBRD portfoliojaba tartoz6 alapok
teljesitmény adatai megfelel§ kozelitést nyajtanak a régidbeli kockazati- és magantéke-ipar
teljesitményérsl (Salesny, 2013). Osszességben az EBRD befektetéseinek megtériilésénél
minél hosszabb a vizsgdlt id6tqu, az adatok anndl kedvez6bb képet mutatnak. A 10 éves
horizonton mért megtériilés minden 0Osszehasonlitisra hasznalt indexhez képest jobb
eredményt ad. Rovidebb id6tdvon azonban mar nem ilyen kedvezd a kép. Eurd alapon
szamolva Otéves horizonton az EBRD portfoliéjanak hozama csak az MSCI Europe Indexet
el6zi meg, dollar alapon pedig csak az MSCI Emerging Markets Indexet. (Lasd a 10. sz.
tablazatot!)

8 Tekintettel arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a kockazatit6ke-alapok kezel6inek
kés6bbi t6keszerzési lehetOségeit alapvetGen befolyasolja, az erre vonatkoz6 adatok kevéssé
publikusak.

9 Az EBRD a kozép- és dél-eur6pai orszagokban miikod6 kockazatit6ke-alapok adatait, valamint
Oroszorszagban és a FAK tobbi orszagaban miikodé alapok teljesitményét is magaban foglalo,
tagan értelmezett régit adatait teszi kozzé.
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10. tablazat

Az EBRD magantéke-portfoligjaba tartozé alapok osszevont nettd belsé
megtériilési rataja kiilonbo6z6 idéhorizonton a benchmarkot jelent6 indexekhez

viszonyitva, az alapok létrehozasatol 2012 december 31-ig

(euro és dollar alapon szamolva, szazalék)

Hozam Harom- | Otéves | Tizéves | Létre-
éves hozas
ota

Eurd6 EBRD Private Equity Portfolio - | 9,5 2,2 18,9 9,7
alapon | Osszes

Cambridge Western Europe Private | 13,9 3,7 13,6 NA

Equity & Venture Capital Index

(EUR)

Cambridge @~ Wetern European | 14,0 3,8 14,7 NA

Private Equity Only Index

MSCI Europe Index (EUR) 6,2 -2,3 5,9 NA
Dollar | EBRD Private Equity Portfolio - | 6,7 0,2 23,6 11,4
alapon | Osszes

Cambridge Global ex U.S. Private | 10,8 2,8 14,0 NA

Equity & Venture Capital Index

Cambridge Western Europe Private | 10,8 1,5 15,8 NA

Equity & Venture Capital Index

(USD)

Cambridge Western Europe Private | 14,0 3,7 14,7 NA

Equity Only Index

MSCI Emerging Markets Index 5,0 -0,6 16,9 NA

Forras: EBRD (2014): EBRD Private Equity Funds Portfolio to 31 December 2012. European Bank

for Reconstruction and Development, 2014.

2013-ban Eur6opaban a kockazati- és magantéke-alapok kozel 2300 cégben adtak el

tulajdoni részesedésiiket, amelyekre korabban tobb mint 33 milliard eurét koltottek. Ez az

adat a cégek szamat tekintve kozel 10%-o0s novekedést, a koltségeket nézve pedig 54%-os

emelkedést mutat az egy évvel korabbihoz képest. (Lasd a 11. sz. tablazatot!) A kozép-

kelet-eurépai piacon 2013-ban végrehajtott kilépések 740 milli6 eurot kissé meghaladd

értéke ugyanakkor csupan kétharmadat érte el a 2012-ben mért 1,1 milliard eurds kiszallasi

osszegnek. A kiszallasok terén a régioban mar harmadik éve tart6 értékcsokkenés, mikozben
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az érintett cégek szama egy év alatt 62-r6l 88-ra nétt, a kisebb kiszallasi iigyletek elGtérbe

keriilését jelzi.

11. tablazat

A kiszallasok koltségen szamolt értéke és szama az Eurépai Unidban és Kozép-
Kelet-Eurdpaban, valamint a kozép-kelet-europai kiszallasok részaranya,
2009-2013 (milli6 euro és darab)

Ev Eurépai Unio Kozép-Kelet- Kozép-Kelet-Europa
Eurépa részaranya
Erték Cégek Erték Cégek | Erték Cégek
(millié szama (millié szama (szazalék) szama
euro) (darab) | euro) (darab) (szazalék)
2009 11543 1835 146 38 1,3 2,1
2010 19230 2115 345 55 17,9 2,6
2011 30329 2057 1613 69 5.3 3.4
2012 21603 2100 1071 62 5,0 3,0
2013 33180 2290 741 88 2,2 3,8

Forras: EVCA CEE (2010, 2011, 2012); EVCA Yearbook 2014 alapjan sajat szamitas

A befektetéseikbdl kiszallo finanszirozok a korabbi évekhez hasonloan a lengyel piacon
mutattdk a legnagyobb aktivitast, e piac mind értékben, mind pedig darabszdmban egyarant
40% koriili részesedést ért el a régioban. A 11 céget érint6é magyarorszagi kiszallas 22 millié
eurds értéke 2013-ban kozel 3%-at tette ki a régiobeli kiszallasok értéknek, mig a cégek
szamat tekintve ennél magasabb, 13%-0s részaranyt mutatott. A kiszallasok értékén beliil az
eladott cégek értékét és szakigazatat egyiitt vizsgalva, tobb mint 80%-ban kommunikaciés
cégekbdl szalltak ki a befektet6k a magyar és a cseh piacon, valamint a Baltikumban, mig a
lengyel piacon az élettudomany, a roman piacon a vegyipar, a bolgar piacon a szdmitoégépipar
dominélt.

Mind Eurépaban, mind pedig a régiéban a szakmai befektet6knek torténé eladas volt a
legelterjedtebb kilépési utvonal. Eurépa egészében ez a megoldas képviselte a kilépések
értékének 27%-at, a régidban pedig ennél is joval nagyobb, kozel 60%-o0s volt e kilépési mdd
salya. A fellendiilés jeleként értékelhetd, hogy Europaban a t6zsdei eladasok befektetéskori
koltségen mért értéke erdteljesen, mintegy hétszeresére nétt. A kozép-kelet-eurdpai régioban
azonban 2013-ban nem keriilt sor elsé tézsdei megjelenésre (IPO), holott 2011-ben még
harom, 2012-ben pedig egy ilyen tligylet is tortént. Hasonloképp nem voltak jellemzéek a
régidra a magantéke-alapok egymaés kozotti iigyletei, amelyek - a kiszallasok értékének tobb

mint negyedét képviselve - Eurdpaban 2013-ban valtozatlanul igen jellemzdek voltak. Ezzel
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szemben a régioban hagyomanyosan nagyobb stllyal jelent meg a cégek menedzsmentjének

torténd eladds utjan torténd kiszallas.

VARHATO KILATASOK

A vilaggazdasag 2013 masodik felétdl az élénkiilés jeleit mutatja. A kilatasok tovabbi javulasat
vetiti elére a tartésan alacsony kamat- és inflaciés kornyezet, amely a befektet6ket magasabb
kockazatvallalasra 0Osztonzi. Kockéazatot jelent az amerikai jegybank mennyiségi
konnyitésének visszafogasa, ami - ha esetleg til gyors lenne - a hozamemelkedés és a
befektet6i kockazatkeriilés folytdn tékekivonast idézhet el§ a felzark6z6 orszagokbol,
ugyanakkor az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) lazul6 monetaris politikaja csokkentheti a
kockazatkeriilést. A negativ hatést tovabb erdsiti az ukran wvalsdg, amely kiilon is

kedvezé6tleniil hat a kozép-kelet-europai régié megitélésére.

A meghirdetett Gj kozép-kelet-eurdpai kockazati- és magantGke-alapok a befektetok
régioba vetett bizalmanak novekedését jelzik. Ezt er6siti meg a tizenharom kelet-kozép-
europai orszag intézményi kockazati- és magantGke-befektetsi korében a Deloitte tanicsadd
cég 2014 tavaszan végzett felmérése is, mely szerint a befektet6i optimizmus visszatért a
2003-2007 kozotti idGszakban tapasztalhat6é szintre, mivel négy egymast kovetd félévben
emelkedd bizalmi indexre 2009 6ta nem volt példa. A felmérésben résztvevé intézmények

kétharmada a gazdasagi kornyezet javulasat varta. (Deloitte, 2014)

A régiot illetben ugyancsak némileg pozitivabba valtak a feltorekvé piacokrol
rendszeresen felmérést készit6 EMPEA Global Limited Partners 2013. évi adatai. Eszerint a
vilag harminc orszdgaban miikodé alapok finanszirozoinak vélaszai alapjan a befekteték
szamara vonzo6 teriiletek kozott 2013-ban némileg javult a kozép-kelet-eurdpai térség
helyezése, mely a 2012-ben mért 10. helyrdél a 7. helyre jott fel. A felmérésben a befektet6ket a
régid piacaitdl tavol tart6 tényezk kozil a valaszadok elsé helyen a magas politikai
kockazatot, valamint az itt befektethet6 0sszegek alacsony voltat emlitették, illetve a régiéban
miikod6 alapkezel6k kis szamat jelolték meg. A valaszado befektet6k tgy vélték, hogy a
régidban legkevésbé a talzottan nagy t6kekinalat okoz szdmukra gondot, azaz hogy a verseny
itt nem tualzottan er6s (EMPEA, 2014).

A White & Case (2014) cég véleménye is az optimista varakozasokat erdsiti meg az
europai kockazati- és magéantéke-agazat kilatasait elemz6 anyagdban. Eszerint a csondes
2012-2013-as évhez képest 2013 utolso és 2014 elsé negyedévében mar egyértelmi élénkiilés
figyelhet6 meg a régidban. A cég szerint erre nemcsak a regiondlis alapkezel6k altal
kozelmultban felallitott Gj alapok, hanem a térségben egyre aktivabba valo nyugat-europai és

globalis alapok tevékenysége utal, azaz 2014 kiemelked6 évnek igérkezik. Hasonld
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véleményen vannak a régié alapkezel6i piacat folyamatosan nyomon kovetd, internetes
hirlevelet kiad6 Unquote készit6i. Elbrejelzésiik szerint 2014-ben j6 néhany alapzaras
bejelentése varhat6 a régidban, tekintve hogy féltucat befektetdi felhivas van kint a piacon,
valamint a 2007/2008-as alapgytijtési id6szak forrasainak kimeriilése is nagyjabol mostanra

tehetd (Kimberley, 2013b).

A régiobeli befektetések fellendiilésére azonban ranyomja bélyegét, hogy a gazdasagi
reformok mar a globalis pénziigyi valsag el6tt elakadtak a kelet-kozép-eurdpai térség legtobb
gazdasagaban. Kockazatot jelent, hogy ha az atalakulasi folyamat nem kap @jabb lendiiletet,
az itteni orszagok hosszua tavon is joval elmaradnak a fejlett gazdasagok jovedelmi szintjétol.
A potenciélis befektet6k kedvét visszavetheti, hogy az EBRD hosszi tava elGrejelzése szerint a
jelenlegi gazdasagpolitikai és intézményi keretek kozott a termelékenység éves novekedési
liteme a térség atlagaban a kovetkezd tiz évben is mérsékelt, 2-4% lesz, az utdna kévetkezo
évtizedben pedig még tovabb lassul. A termelékenység e javulasi iiteme mellett a régioban
csak a kozép-eurdpai és a balti orszagok érik el a 15 nyugati Eur6pai Uniobeli tagallam
atlagos egy fére es6 jovedelmi szintjének 60%-at a kovetkezd hasz évben, az atalakul6 régio
legtobb gazdasiga még akkor is messze e jovedelmi szint alatt lesz. Az EBRD szerint az
atalakulasban elért haladis szorosan Osszefiigg egyes térségbeli orszagok politikai
rendszereivel, azaz a demokratikusabb berendezkedést orszagok el6bbre tartanak a
reformokban mint a kevésbé demokratikusak. A 2008-2009-es pénziigyi valsag utan azonban
éppen a régié demokratikusabb orszagainak kozvéleménye fordult szembe leginkabb a piaci
reformokkal. A negativ tendenciak jorészt az energia- és a kozlekedési szektorban, valamint a
nyugdijbiztositasi rendszerekben alkalmazott intézkedések terén jelentkeztek, mégpedig

elsGsorban az dllami szerepvallalds er6sodését jelezve (EBRD, 2013).

Véltozatlanul kihat tehat majd a befektet6k régidbeli érdeklédésére, hogy Europa
egészéhez hasonlban itt is erGsodik az észak-déli divergencia. A régio északi részén sokkal
tobb egészséges, novekvs vallalat vonzza a befektet6ket, mint délen, ahol a cégeladasokat
féként a tulajdonosok finanszirozasi problémai és eladasi kényszere idézi el6. Magyarorszag e
tekintetben a régié déli részéhez sorolhatd, ahol az altaldnos problémakon tal fokozott
gazdasagpolitikai kockazatok is specidlis helyzetet teremtenek a befektet6k szaméara. A
magyar gazdasig 2013-ban a stagnal6 Eurdpai Unidhoz képest viszonylag javult, a GDP
azonban igy sem érte el a 2011. évi szintet. Bar az orszag kijott a recessziébol, s 2014-ben
novekedése tovabb gyorsul, ez minden bizonnyal nagyrészt atmeneti tényezdknek, igy az EU-
tamogatasok felhasznalasa felporgetésének és a belfoldi vasarloeré valasztasi években
szokasos élénkitésének az eredménye. Mivel az {lizleti szféra altalanos beruhazasi
hajlandoséaga gyenge, valtozatlanul hidnyoznak a novekedés érdemi gyorsulasanak feltételei.
Mindezek alapjan nem véletlen a magyarorszagi kockazati- és magantéke-piac jelentGségének

fokozatos visszaszorulasa a régioban. (Lasd a 12. sz. tablazatot!)
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12. tablazat

A magyar kockazati- és magantoke-piac részaranya a kelet-kozép-europai
tokegytijtésben, befektetésben és kiszallasban, 2009-2013 (szazalék)

Kelet-Kozép- Magyarorszag Magyarorszag
Eurépa részaranya
Erték Erték Erték
(milli6 eurd) (millié eurd) (szazalék)
Forrasgytjtés
2009 450 35 757
2010 602 134 22,3
2011 941 0 o
2012 673 o o
2013 433 15 355
Befektetés
2009 2432 214 8,8
2010 1336 65 4,9
2011 1247 195 15,6
2012 1007 103 10,2
2013 781 57 7,3
Kiszallas
2009 146 6 4,1
2010 345 8 2,3
2011 1613 687 42,6
2012 1071 3 0,3
2013 741 22 3,0

Forras: EVCA Yearbook 2014

Bar a Jeremie kockazatit6ke-alapok befektetései, ha lassuld iitemben is, de 2013-ban is
folytatédtak, a magyar piac 2013-ban is kiviil maradt a régiéban befektetni késziilé
maganszektorbeli nemzetkozi és hazai finanszirozok érdeklédési korén, ami kiilonosen a
kivasarlasok elmaradasaban nyilvanult meg. A magyar gazdasag fejl6déséhez
gazdasagpolitikai fordulatra, a piacgazdasag intézményi rendszerének visszadllitasara,
mindenekel6tt a jogbiztonsag és az atlathat6sag megteremtésére lenne sziikség. Nem redlis
feltételezni, hogy e nélkiil tartésan és érdemben gyorsulhat a novekedés, s megkezdédhet a

regionalis leszakadas megallitasa.
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