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KARSAI JUDIT


Az aranykor vége


A kockázatitõke-ágazat fejlõdése Közép-Kelet-Európában


Az elmúlt években a fejlett országok növekedésének lassulása, a kockázatitõke-piac 
szabályozásának szigorodása a feltörekvõ piacok felé fordította a befektetõket. Ezál­
tal Közép-Kelet-Európa kockázatitõke-piaca is átmenetileg e folyamat haszonélvezõ­
jévé vált. A nemzetközi pénzügyi válság során azonban a hitelbõl finanszírozott nö­
vekedés különösen kockázatos lett, ezért a feltörekvõ piacok – így a régió országai is 
– hátrányba kerültek a fejlett piacokkal szemben, függetlenül attól, hogy e befekteté­

seket nagyobb óvatosság övezi, és a nagy összegû hitelek – eleve magasabb kama­

tokkal – amúgy is nehezebben elérhetõk. Mivel várhatóan a válságot megelõzõen a

régióbeli befektetésekre összegyûjtött nagy mennyiségû tõke jelentõs részét a kocká­

zatitõke-alapok még befektetik, a régióban a következõ egy-két évben nem lehet a

kockázatitõke-finanszírozásnak a fejlett piacokhoz hasonló mértékû drasztikus vissza­

esésére számítani. A régiós befektetések 2008 õszéig tartó aranykora azonban min­

den bizonnyal véget ért.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: G23, G24, G34, M13.


A tanulmány Közép-Kelet-Európa1 kockázatitõke-finanszírozásának2 várható fejlemé­
nyeit igyekszik elõre jelezni az elmúlt mintegy öt év régióbeli folyamatainak ismereté­
ben. Ehhez elõször áttekinti a befektetésekhez rendelkezésre bocsátott tõke volumené­
ben és forrásszerkezetében bekövetkezett változásokat, valamint a tényleges befekteté­
sek földrajzi és szektorális alakulásának tendenciáit, számos példán keresztül mutatva 
be a befektetõk vállalati szintû stratégiáit. Ugyancsak vállalati példákkal illusztrálva 

* A kutatást a K 68471 számú OTKA pályázat támogatta. (A cikk alapjául szolgáló mûhelytanulmányt 
lásd a http://www.econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP0823.pdf címen.) 

1 A közép-kelet-európai régió jelen cikkben vizsgált 11 országa közül négy (Csehország, Lengyelország, 
Magyarország és Románia) adatai az European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA, 
Európai Kockázati és Magántõke Egyesület) által évente kiadott, 24 európai ország adatait összesítõ statisz­
tikai évkönyvben is szerepel, míg a többi hét közép-kelet-európai ország (Bulgária, Észtország, Horvátor­
szág, Lettország, Litvánia, Szlovákia és Szlovénia) adatai az EVCA európai adatoktól függetlenül nyilván­
tartott kísérleti felmérésében kaptak helyet. 

2 A kockázatitõke-befektetések két csoportba sorolhatók. A kockázati tõkét a jelentõs növekedést ígérõ 
cégek fejlõdésének korai szakaszában kapják, a piaci bevezetés, a korai fejlõdés vagy expanzió elõmozdí­
tásához. A kivásárlási szakaszban nyújtott magántõkét a már érett cégek kapják tulajdonosi körük megvál­
toztatásának elõsegítésére. Kivásárlásokra jellemzõen generációs problémákkal küszködõ családi vállal­
kozások, nagyvállalatok stratégiailag kevésbé fontos üzletágainak leépítése vagy tõzsdei cégek kivezetése 
kapcsán kerül sor. A kockázatitõke-ágazatba a befektethetõ tõke fõként intézményi finanszírozóktól érke­
zik az alapkezelõk által meghirdetett alapokhoz. A befektetéseket az alapkezelõk hajtják végre. 
A kockázatitõke-ágazatba magánszemélyektõl érkezõ, üzleti angyalok által befektetett informális forrásait 
az elemzés nem vizsgálja. 

Karsai Judit az MTA Közgazdaságtudományi Intézetének tudományos fõmunkatársa. 
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elemzi a kilépéseket a régiós alapok befektetéseibõl, valamint az elért hozamokat. A ré­
gióbeli kockázatitõke-piacot nemzetközi keretbe illesztett elemzés az amerikai jelzálog­
piaci válságot kísérõ pénzügyi válság és recesszió régióra gyakorolt várható hatásainak 
mérlegelésével zárul. 

A régió kockázatitõke-ágazatának fejlõdése 

Mivel a régió kockázatitõke-ipara a nyugat-európainál sokkal rövidebb ideje létezik, 
ráadásul a nagyobb méretû tranzakciók végrehajtásához szükséges hitelek csak 2003 után 
váltak elérhetõvé a régiós befektetések számára, e befektetések GDP-hez viszonyított 
éves szintje még jelentõsen elmarad a nyugat-európaitól, bár a különbség gyors ütemben 
csökken. A hitelbõl történõ vállalatfelvásárlás megjelenésével a kockázatitõke-befekte­
tõk már olyan vállalkozásokat is finanszírozhattak, amelyeket a kilencvenes években 
még nem állt módjukban. A várható jövõbeli teljesítményre/bevételekre alapozott (cash 
flow-alapú) hitelezés megjelenésében a régióbeli országok EU-csatlakozása játszott meg­
határozó szerepet, jelentõsen csökkentve a befektetõk és a bankok kockázatát. 

A kockázatitõke-ágazat fejlõdésében még jelentõs tartalékok vannak Közép-Kelet-Eu­
rópában. A kockázatitõke-befektetések GDP-hez viszonyított részaránya a régióban 2002-
ben 0,054 százalék volt, míg az EU-ban ennek ötszöröse, 0,277 százalék. 2007-ben a 
régióbeli arány 0,325 százalékra, az EU-beli pedig 0,571 százalékra növekedett, vagyis 
a látványos közeledés ellenére a különbség jelentõs maradt (1. táblázat). 

1. táblázat 
A régióban végrehajtott kockázatitõke-befektetések GDP-hez viszonyított aránya, 2002–2007 

(százalék) 

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Közép-kelet-európai régió* 0,054 0,088 0,096 0,073 0,218 0,325 
Európai Unió** 0,277 0,284 0,321 0,569 0,552 0,571 

*A befektetések célországa szerinti adatok. 
**A befektetõk székhelye szerinti adatok. 
Forrás: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008]. 

Az adatok értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy a régióban egy-egy nagy össze­
gû kivásárlás az éves befektetések összesített értékét nagyon nagy mértékben befolyásol­
ja, miközben a GDP változására nincs ilyen hatással. Bulgária például a Bulgarian Tele­
com Co. 2004. évi, Advent International által finanszírozott privatizációs kivásárlása, 
majd 2007-ben ugyanezen cég újabb magántõke-befektetõhöz, az AIG Capital Partnershez 
kerülése folytán ugrott mind a két évben az európai országok élére. Hasonlóképpen: a 
világ egyik legjelentõsebb magántõkealapja, a Permira által a tõzsdérõl kivezetett Borsod-
Chem Zrt. kivásárlása folytán került Magyarország 2006-ban a rangos negyedik helyre. 

A régió kockázatitõke-piacának fejlõdését befektetõi szemmel vizsgáló EBRD [2006] 
elemzésébõl kitûnik, hogy a régió piacának fejlõdése 2006-ig négy idõszakra bontható. 

Az elsõ idõszak a rendszerváltás kezdetétõl a kilencvenes évek közepéig tartott. Ekkor 
a külföldi kormányzati tõkét befektetõ globális alapok mellett fõként az országalapok 
súlya volt nagy. Az országalapok jellemzõ mérete 50 millió dollár körül mozogott, mivel 
az alapkezelõk még alig rendelkeztek befektetési gyakorlattal a régióban. Az üzleti aján­
latok megvalósításakor sokszor váratlan nehézségek jelentkeztek. Az ügyletek között 
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döntõ szerepet játszottak a privatizáció kapcsán felmerülõ befektetési lehetõségek, ame­
lyek fõként az ipar szerkezeti átalakítását szolgálták. 

A második idõszak a kilencvenes évek végéig tartott, s elsõsorban a regionális alapok 
térnyerése jellemezte. Emellett alakultak kisebb országalapok is, s néhány szektorális 
alap is megjelent a piacon. Az alapok a korábbinál sokkal nagyobbak lettek, a tipikusan 
kezelt tõke összege 100–200 millió dollárra nõtt. Jellemzõvé vált a vállalkozások expan­
zív fejlõdési szakaszának finanszírozása. Megkezdõdött a régió kockázatitõke-piacának 
konszolidációja. 

A harmadik idõszak az ezredfordulón a technológiai buborék kipattanásáig tartott, s a 
gyors expanzió jellemezte. Ebben a fázisban változatlanul fennmaradt a regionális alapok 
nagy súlya, ugyanakkor a befektetések középpontjába a technológia finanszírozása ke­
rült. Az alapok által kezelt tõke jellemzõ mérete tovább nõtt, elérve a 250–300 millió 
dollárt. A kockázatitõke-piacon ebben az idõszakban egyaránt jelen voltak a nagy pénz­
ügyi intézményi befektetõk, a fõként a régióban sikeres befektetõk, illetve az Európa 
egészét megcélzó finanszírozók. A cégek expanzív szakaszának finanszírozása mellett a 
kockázati tõke klasszikus funkciója, azaz a fejlõdésük korai fázisában tartó vállalkozá­
sokba történõ befektetés is megjelent. A finanszírozás fõ területét a technológia, az infor­
mációtechnológia és a média adta. 

Az EBRD 2006-ban készült elemzése szerint a negyedik fejlõdési szakasz 2001-tõl 
2006-ig tartott, s a piac racionalizálása jellemezte. Ebben az idõszakban csak a sikeres 
alapkezelõk tudtak talpon maradni. A regionális és országalapok mellett a specializált 
befektetõk is megjelentek. A finanszírozás immár kiterjedt a kivásárlásokra, s ennél 
arányosan jóval kisebb összegben, de továbbra is ellátta tõkével az expanzív szakaszban 
tartó vállalkozásokat. 

Az EBRD elemzésében értelemszerûen már nem szerepelt a nyugati piacokat 2007 
második felében megrázó hitelválság, amely a portfóliódiverzifikálás fontosságára irá­
nyította a kockázatitõke-befektetõk figyelmét. A fejlett piacokon tapasztalható lassulás és 
szabályozási szigorodás új földrajzi befektetési célpontok keresésére késztette a finanszí­
rozókat. Számukra megfelelõ terepnek bizonyultak a feltörekvõ piacok s ezen belül az – 
EU-csatlakozás révén immár kevésbé kockázatos és a pénzügyi válság hatásait rövid 
távon kevésbé megérzõ, viszonylag gyorsan növekedõ – közép-kelet-európai régió. 

Az ágazat fejlõdésének ötödik szakaszában a régióba irányuló tõkegyûjtés intenzitása 
felerõsödött. Ezt jelezte, hogy 2007-ben megszületett az elsõ, 2008-ban pedig a második 
egymilliárd eurót meghaladó, illetve elérõ régiós alap. A kiterjedtebb befektetõi körbõl, 
a korábbinál sokkal több tõkét gyûjtõ regionális alapok számára a régióban egyre több 
globális és páneurópai alap teremtett versenyt. Ezek sokszor éppen az utóbbi régiós 
alapoktól próbálták átcsábítani a kiterjedt helyi ismeretekkel rendelkezõ alapkezelõket, 
hogy ellensúlyozzák saját régióbeli járatlanságukat. A befektetõk számára vonzó hoza­
mok fennmaradását jelezte elõre a régió országaiban elért magas GDP-növekedési ütem, 
az ennek nyomán emelkedõ fogyasztás és kiépülõ infrastruktúra, továbbá a nemzetközi 
szereplõvé érett vállalatok regionális kiépítésének lehetõsége, valamint a helyzetüket 
konszolidáló konglomerátumok kivásárolhatóvá váló részlegei. 

A régió kockázatitõke-piacának fejlõdésében a hatodik, utolsó szakasz kezdetét jelen­
tette, hogy 2008 júniusában a Deloitte tanácsadó cég által készített közép-európai magán­
tõke-bizalmi indexe már a befektetõk régióról alkotott véleményének megváltozását je­
lezte (Deloitte [2008]). A kockázatitõke-piac globálisan romló feltételeivel összhangban 
e felmérés ugyanis a közép-kelet-európai szakértõk erõteljesen visszaesõ bizalmát mutat­
ta. A 2003 óta évente két alkalommal készülõ index 2007 elsõ félévében érte el 146 
pontos csúcspontját, de ezt követõen a második félévben gyakorlatilag a 2003-as bázisév 
szintjére süllyedt, majd pedig 2008 májusában még ennél is 15 ponttal alacsonyabb érté-
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ket jelzett. Ezzel egy kétéves, erõs bizalommal jellemezhetõ korszak zárult le, tükrözve 
az akvizíciós hitelfelvétel megnehezülését s a szindikált befektetések kisebb valószínûsé­
gét. Az ügyleti aktivitás a vizsgált félévben jelentõsen csökkent, a befektetõk azonos 
profilú vállalkozások megvételével inkább csak a már portfóliójukban meglévõ cégeiket 
hizlalták nagyobbra. A befektetõk rövid távú pesszimizmusát tükrözõ, mélyre süllyedõ 
index ellenére a Deloitte tanácsadó cég 2008 nyarán még középtávon a közép-kelet­
európai kockázatitõke-piaci tevékenység erõteljes növekedésére számított. A cég pozitív 
prognózisát részben a térség sokféle növekedési mutató terén elért kiemelkedõ eredmé­
nyeire, részben a számos új globális befektetõ e térségben való megjelenésére, valamint 
a befektetési ügyleteket keresõ cégek számának emelkedésére alapozta. 

A régióban befektethetõ kockázati tõke nagysága és forrása 

Mivel a régióba jóformán kizárólag külföldi forrásból érkezett kockázati tõke, a befekte­
tésekre rendelkezésre álló tõke volumenét elsõsorban a régiónak a világ mûködõtõke­
áramlásába történõ bekapcsolódása befolyásolta. A tõkeellátás az egyes években egyrészt 
attól függött, hogy a befektetõk éppen mekkora szabad tõke számára kerestek piacot, 
másrészt hogy a régió országai mennyire kínáltak másokhoz képest kedvezõ befektetési 
lehetõséget. A forrásgyûjtést elsõsorban nem az egyes országok sajátosságai döntötték 
el, hanem a régiónak a regionális tõkeáramlásban a különbözõ válságok hatására válto­
zó helyzete. Az egyes országok tõkeellátására csak ezen belül volt hatással az országok 
adottsága, így mérete és teljesítménye. 

A régióbeli befektetések céljára évente szánt tõke nagyságának mérését a European 
Venture Capital and Private Equity Association (EVCA, Európai Kockázati és Magántõ­
ke Egyesület) elõször 2004-ben kísérelte meg egy külön e célra létrehozott szakértõi 
munkacsoport (EVCA Taskforce) segítségével. A felkért szakértõk 15 évre visszamenõen 
összegyûjtötték a térségbeli befektetésekre specializálódott alapok zárási értékeit, éves 
bontásban azonban csak 2002-tõl tették közzé ezen adatokat. Az EVCA közép-kelet­
európai munkacsoportja szerint a 2004-ig eltelt 15 év alatt a régióba több mint hétmilli­
árd euró összegû kockázati tõke érkezett (EVCA [2004]). Ezt követõen a hasonló nagy­
ságrendû, 7,8 milliárd euró tõke összegyûjtéséhez már csupán három évre volt szükség. 
Ezen adatok alapján a kockázatitõke-alapokhoz befektetési céllal érkezett tõke értéke a 
piacgazdasági átalakulás kezdetétõl számítva napjainkig összesen mintegy 15 milliárd 
euróra becsülhetõ. 

A régióban székhellyel rendelkezõ közel 80 befektetõ által összegyûjtött tõke értéke 
2002-ben 234 millió euró, 2003-ban 312 millió euró, 2004-ben pedig 496 millió euró 
volt. 2006-ban a régióba szánt kockázatitõke-gyûjtés rekordösszeget ért el, mivel a 2,25 
milliárd euró értékû friss tõke 74 százalékkal haladta meg a 2005-ben elért szintet (EVCA 
[2007]). A 2007-ben befektetésre érkezett 4,3 milliárd euró értékû tõke 2006-hoz képest 
lényegében megduplázódott (EVCA [2008]). 

A frissen gyûjtött tõke zöme elsõsorban a nagyobb összegû befektetésekre készülõ 
kivásárlási alapokhoz került. A finanszírozók körében a régió népszerûvé válását világo­
san jelzi, hogy míg az EU-ban a tõkegyûjtés értéke 2007-ben közel harmadával vissza­
esett, addig a befektetési céllal a régiónak odaígért tõke összege majdnem kétszeresére 
nõtt. Ez az arány az Európán kívüli adatok ismeretében is figyelemre méltó, mivel a 
2007-ben világszerte frissen odaígért kockázati tõke értéke mindössze 10 százalékkal 
emelkedett az elõzõ évhez képest (IFSL [2008]). A régió jelentõségének növekedése az 
európai unióbeli tõkegyûjtés százalékában kifejezve is látszik, ám egyúttal azt is jelzi, 
hogy a régióban még igen jelentõs tartalékok vannak. A régiós alapokba érkezõ tõke 
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2. táblázat 
A régióbeli befektetésekre allokált kockázat tõke évenkénti értéke, 2002–2007 (millió euró) 

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Régió összesen* 273,7 312,0 496,0 1293,0 2254,0 4253,3 
Régió az EU százalékában** 1,0 1,2 1,8 1,8 2,0 5,4 

* A régió országaiban mûködõ alapkezelõk által összegyûjtött tõke. 
** A befektetõk székhelye szerint számba vett adatok. 
Forrás: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008]. 

volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az Európában összegyûjtött kockázati tõke 
értékének 2 százalékát, 2007-ben viszont a régió részaránya hirtelen 5 százalék fölé 
ugrott (2. táblázat). 

Az EVCA munkacsoportja által összesített tõkevolumen a deklaráltan régióbeli befek­
tetésre létrehozott alapok tõkéjét tartalmazza, vagyis nem terjed ki azokra, amelyek csak 
alkalmanként végeznek itt befektetéseket. Ha az EVCA adatai mellett a régión kívüli 
alapok régióba fektetett tõkéjének értékét is tekintetbe vesszük, azok ugyancsak az ér­
deklõdés igen jelentõs növekedését jelzik. A régióba és a FÁK-országokba befektetni 
tervezett összes forrás 2003-ban még nem érte el a 0,5 milliárd dollárt, értéke azonban 
2004-ben 1,8 milliárd dollárra, majd 2005-ben 2,7 milliárd dollárra nõtt. 2006-ban ismét 
emelkedett: 3,3 milliárd dollárra nõtt a tõkegyûjtés a (tágan értelmezett) régió számára. 
Végül a 2007-es 14,6 milliárd dolláros érték minden addigi rekordot megdöntõ szédítõ 
növekedést mutatott (EMPEA [2008a]). 

Az EVCA [2007] szerint a régióbeli alapokba 2006-ban érkezett friss tõke több mint 80 
százalékát régión kívüli – fõként nyugat-európai és észak-amerikai – források biztosítot­
ták. 2007-ben a tõke kétharmada Európából, egyharmada pedig Európán kívülrõl, fõként 
Észak-Amerikából származott (EVCA [2008]). A közép-kelet-európai országokban saját 
befektetõktõl a források alig 2 százaléka származott, szemben az EU-ban tapasztalt 42 
százalékos átlaggal. 

A régióba 2007-ben allokált tõke finanszírozók (végbefektetõk) szerinti megoszlását a 
3. táblázat tartalmazza. 

3. táblázat 
A régiós és az európai unióbeli befektetésekre allokált kockázati tõke értékének (vég)befektetõk 

szerinti megoszlása, 2007 (százalék) 

Befektetõ típusa Közép-kelet-európai régió Európai Unió 

Alapok alapjai

Nyugdíjalapok

Magánszemélyek

Kormányzati intézmények

Bankok

Biztosítók

Vállalatközi befektetõk

Alapítványok

Egyéb források

Összes forrás


23,5 11,2 
13,4 18,0 
10,4 4,7 
10,3 5,4 
10,2 11,8 
8,7 8,3 
7,3 2,5 
3,1 1,6 

13,1 36,5 
100,0 100,0 

Forrás: EVCA [2008], EVCA Yearbook [2008]. 
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A befektetések túlnyomó hányadát Közép-Kelet-Európában adó regionális alapok 
(vég)befektetõk szerinti forrásainak 2007. évi adatai az alapok finanszírozói körének át­
rendezõdését jelzik: a pénzügyi intézmények hátrább sorolódtak, és végsõ soron (közvet­
lenül és más alapok beiktatásával) a nyugdíjalapok törtek elõre. 2007-ben a regionális 
alapok által gyûjtött tõke értékének közel egynegyedét a más alapokba fektetõ alapok (az 
úgynevezett alapok alapjai vagy esernyõ alapok) biztosították, ami közel kétszerese az 
EU egészére vonatkozó részarányuknak. Feltételezhetõ, hogy a régió iránt újonnan ér­
deklõdõ, ám annak alapkezelõit még kevéssé ismerõ intézményi befektetõk számára ez a 
megoldás nagyobb biztonságot ígért. Ezzel ellentétben a helyi piacot jól ismerõ vállalat­
közi befektetõk tõkegyûjtésében a régióbeli részarány az európai unióbeli háromszorosát 
(7,3 százalék) tette ki. Ugyancsak az EU-átlag majd kétszerese volt a magánszemélyek 
(10,4 százalék) és a kormányzati szervezetek (10,3 százalék) régiós tõkeellátásban ját­
szott szerepe. Ez részben a vállalkozásaikból meggazdagodó személyek merészebb be­
fektetéseinek, részben pedig a klasszikus kockázatitõke-befektetések magánszektor által 
lefedetlen forrásellátását pótló állami szerepvállalásnak tudható be. Az EU-ban a 
kockázatitõke-alapok forrásait legnagyobb hányadban (18 százalék) biztosító nyugdíj­
pénztárak részarányának második helyét (13 százalék) a régióban az intézményi megta­
karítások nemzetközi mércével mért alacsonyabb szintje és rugalmatlanabb szabályozása 
is magyarázza. 

A finanszírozás funkciójában bekövetkezõ átrendezõdés is szerepet játszott 2007-ben 
az – elõzõ, ugyancsak rendkívüli emelkedést mutató évhez képest – majdnem megduplá­
zódó régiós tõkegyûjtés hátterében. A befektetõk ugyanis egyre nagyobb arányban kivásár­
lási céllal gyûjtöttek tõkét, s e tranzakciók az expanzív szakaszban nyújtott befektetésekhez 
képest sokkal nagyobb összegeket igényeltek. 2007-ben a régióbeli székhellyel rendelkezõ 
cégekbe befektetett tõke több mint háromnegyedét kivásárlási ügyletek adták, ami a finan­
szírozók frissen gyûjtött tõkéjének 63 százalékát jelentette (EVCA [2008]). 

A növekvõ érdeklõdés, valamint a kivásárlások súlyának növekedése miatt nem meg­
lepõ, hogy 2007-ben megszületett a régió elsõ, egymilliárd eurónál nagyobb kockázatitõke­
alapja. A londoni székhelyû Mid Europa Partners 1,53 milliárd euró összegû alapot 
hozott létre, amelynek mérete kétszerese volt az addigi legnagyobb alap, az Enterprise 
Investors által 2006-ban létrehozott 658 millió eurós tõkealapnak. A Mid Europa Partners 
milliárdos alapjához hasonló nagy régiós alapok már egy új (vég)befektetõi kör számára 
tették lehetõvé, hogy befektessen a régióba. E kör tagjainak az egy-egy alapba fektetendõ 
50–70 millió eurós összege eleve kizárja, hogy középméretû alapokon keresztül finanszí­
rozzanak. 

A romló világgazdasági kilátások ellenére a befektetõk nagy étvágyát jelezte, hogy a 
régióban már régóta jelen lévõ Advent International 2008 áprilisában ugyancsak egy 
egymilliárd eurós régiós alapot zárt le. Ezzel új alapjának mérete háromszor akkora lett, 
mint ugyanezen alapkezelõ 2005-ben felállított alapja. A növekmény fõként az amerikai 
befektetõk régió iránt ismét növekvõ érdeklõdésérõl tanúskodott, akik a kilencvenes 
években még jelentõs régiós befektetéseket hajtottak végre, ám a technológiai buborék 
kipattanásakor elszenvedett jelentõs veszteségeik után hátat fordítottak Közép-Kelet-
Európának. 

A közép-kelet-európai régió befektetõi piaca – konszolidációja miatt – 2008-ra 
„fejnehéz” lett. Sok kisebb alapkezelõ nem tudott újabb alapot szervezni, így három 
nagy alapkezelõ – a Mid Europa Partners, az Advent International és az Enterprise Investors 
– kezeli a régióban befektethetõ tõke felét. Néhány nagy nyugati alapkezelõ is befektetett 
a régió piacán, aminek következtében a regionális alapkezelõk a verseny élesedését érzé­
kelték. A közelmúltban irodákat nyitó alapkezelõk közé tartozik például a Carlyle Group, 
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az EQT, a CVC Capital Partners, valamint a Candover. Az elsõ lépéseket a régióban 
újoncként megtevõ globális alapok kezdetben még nem regionális, hanem páneurópai 
vagy globális alapjaikból finanszírozták itteni befektetéseiket, s csak ezután veszik fonto­
lóra saját régiós alap létrehozását. 

A régióban befektetett kockázati tõke értéke 

Az EU által 2006-ban közölt Flash Eurobarometer megállapítása szerint az újonnan csat­
lakozott tagországokban a kockázati tõke gyakorlatilag nem vett részt a kis- és középvál­
lalatok finanszírozásában (Flash EB [2006]). A felmérésben részt vevõ cégek átlagosan 
mindössze egy százaléka fordult kockázatitõke-befektetõ szervezetekhez befektetés re­
ményében, s a megkérdezett kis- és közepes méretû vállalkozások két százaléka nyilatko­
zott úgy, hogy forrásait kockázatitõke-alapoktól származó tõkével szeretné növelni. 

Ugyanakkor a fõként kivásárlások kapcsán a nagyvállalatokba befektetett tõke 2006-
ban az elõzõ év több mint háromszorosára nõtt, a régióban végrehajtott kockázatitõke­
befektetések értéke rekord 1,7 milliárd eurót ért el. A korábbi években még rendkívül 
alacsony befektetési érték szinte minden régiós országban jelentõsen emelkedett, különö­
sen az EU-hoz elsõ körben csatlakozó Magyarországon, Csehországban és Lengyelor­
szágban. A régióbeli befektetések mintegy 90 százaléka 2006-ban a magyar, cseh, len­
gyel és román piacon zajlott. 2007-ben a régióban végrehajtott kockázatitõke-befekteté­
sek szárnyalása tovább folytatódott (4. táblázat). 

4. táblázat 
A régió országainak kockázatitõke-befektetései, 2002–2007 (millió euró) 

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Régió összesen* 273,6 448,4 546,6 508,6 1666,9 3005,4 
Régió az EU százalékában** 1,0 1,5 1,5 1,1 2,3 4,1 

* A befektetések célországa szerint számításba vett adatok. 
** A befektetõk székhelye szerint számba vett adatok. 
Forrás: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008]. 

A régióbeli befektetések 2007. évi 3 milliárd eurós értéke 80 százalékkal haladta meg 
a 2006. évit, miközben az érintett mintegy 200 vállalat száma is harmadával magasabb 
volt. Ez a dinamika különösen annak fényében értékelhetõ nagyra, hogy Európa egészé­
ben ugyanezen idõszakban a befektetések értéke csupán 6 százalékkal (EVCA Yearbook 
[2008]), míg a világ egészét nézve harmadával nõtt (IFSL [2008]). E látványos növeke­
dés nyomán a régiós befektetések rendkívül alacsony európai részaránya egy év alatt 
csaknem megkétszerezõdött. 2007-ben meghaladta a 4 százalékos szintet, s a régió ha­
sonló arányt ért el a finanszírozott cégek száma alapján is. 

2007-ben a befektetések összegének közel fele a lengyel piacot érintette, emellett a 
befektetések értéke jelentõsen nõtt a bolgár, román és a baltikumi országok piacain is. 
A magyarországi csökkenés csak a – régióbeli befektetési érték 44 százalékát kitevõ – 
2006. évi rendkívül magas érték miatt következett be. 

Az egyes évek között gyakran megfigyelhetõ igen erõteljes ingadozást fõként egy-egy 
nagy értékû kivásárlás magyarázza. A régióbeli kockázatitõke-finanszírozás zömét évek 
óta stabilan az EU-hoz elsõ körben csatlakozott országok vállalkozásai, így a cseh, len-



Az aranykor vége  53 

gyel és a magyar cégek által kapott befektetések adják. E három piac részaránya a bol­
gár, a román és a baltikumi országokban végrehajtott jelentõs nagyságú ügyletek nyomán 
2007-ben elõször esett 50 százalék alá. A 2004. évi kiugró értékû bolgár kivásárlás kivéte­
lével e három piac részesedése minden vizsgált évben meghaladta a 70 százalékot, sõt 
2006-ban a különösen magas magyar befektetések folytán 80 százaléknál is magasabb volt. 
A legfontosabb régiós piacok befektetésekben elért részarányát az 5. táblázat tartalmazza. 

5. táblázat 
A régió öt legnagyobb kockázatitõke-befektetésben részesülõ országának százalékos részesedése 

csökkenõ sorrendben, 2006–2007* 

Ország 2006 Ország 2007 

Magyarország 44,1 Lengyelország 22,7 
Csehország 21,2 Bulgária 18,5 
Lengyelország 18,2 Magyarország 16,4 
Románia 6,6 Románia 15,8 
Szlovénia 2,3 Baltikum 12,3 
Összesen 92,4 Összesen 85,7 

* A befektetések célországa szerint számba vett adatok. 
Forrás: EVCA [2008] alapján saját számítás. 

A régióban befektetett kockázati tõke funkciója 

A kockázatitõke-ágazat gazdaság fejlõdésre gyakorolt hatása attól függ, hogy a vállalko­
zások fejlõdésük mely fázisában jutnak tõkéhez, illetve a gazdaság mely szektoraiban 
mûködnek. Vagyis a kockázati tõke milyen arányban finanszírozza cégek indulását, ex­
panzióját, illetve tulajdonosi körének szükségessé vált átalakítását. Ettõl függ ugyanis, 
hogy a kockázati tõke az induló és megerõsödõ vállalkozások finanszírozásával elõmoz­
dítja-e az innovációt, a kivásárlás segíti-e a határon átnyúló regionális jelentõségû cégek 
kiépülését, részt vesz-e a cégek privatizálásában, illetve a nagyvállalatok átstrukturálásá­
ban. (A régióbeli és az európai unióbeli kockázatitõke-befektetések – az érintett 
portfóliócégek életciklusa szerinti – alakulását a 6. táblázat mutatja.) 

Az EVCA [2004] szerint a közép-kelet-európai régió kockázatitõke-befektetéseiben 
eleinte az expanzív szakasz dominált, ez a fejlesztési fázis sokkal jelentõsebb volt, mint 
Nyugaton. Ezt fõként a régió országainak gyors növekedése magyarázza, hiszen egy 
gyorsan növekvõ gazdaság vállalkozásai között szükségszerûen nagyobb a növekedni, 
terjeszkedni szándékozó cégek súlya. Másrészt rendszerint a nagyobb befektetéseket igény­
lõ kivásárlásokra általában inkább a cégek érettebb korában kerül sor. 

Az utóbbi években azonban már megfigyelhetõ a kivásárlások számának növekedése. 
A befektetések értékének jelentõs emelkedése is fõként annak köszönhetõ, hogy egyre 
több a nagy értékû kivásárlási ügylet. Ez utóbbi fejlemény részben a tapasztalt vezetésû 
magáncégek számának emelkedésébõl, a konglomerátumok átalakulásának folyamatá­
ból, illetve a kivásárlásokhoz egyre inkább megnyíló hitellehetõségekbõl adódik. 

A régióbeli kivásárlásokat a kilencvenes évek közepén még a privatizációs ügyletek 
túlsúlya jellemezte. A befektetõk ekkor rendszerint a cégek korábbi vezetését támogatták 
az államtól történõ kivásárlások során, a 2000-es évek végén megfigyelhetõ trend azon­
ban már a helyi és nemzetközi konglomerátumok magáncégeit és kipörgetett cégeit (spin-
off) érinti. 
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6. táblázat 
A kockázatitõke-befektetések értékének megoszlása a régióban és az EU-ban a finanszírozott 

vállalkozások életciklusa szerint, 2003–2007 (százalék) 

Régió EU Régió EU Régió EU Régió EU Régió EU 
Életciklus 

2003 2004 2005 2006 2007 

Magvetõ 0,2 0,6 0,0 0,4 0,0 0,2 0,1 0,3 0,2 0,3 
Induló 5,4 6,8 1,1 6,0 1,8 5,0 2,7 10,0 0,8 3,3 
Expanzív 32,4 21,6 38,7 21,4 25,9 21,8 5,7 15,4 13,1 13,6 
Helyettesítõ 11,4 7,9 19,3 2,5 24,8 4,8 0,5 5,1 8,8 4,2 
Kivásárlás 50,6 63,1 40,9 69,7 47,5 68,2 91,0 69,2 77,1 78,6 
Összes befektetés 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Régió: a befektetések célországa szerint számba vett adatok.

EU: a befektetõk székhelye szerint számba vett adatok.

Forrás: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008].


A régiós kockázatitõke-befektetések értékének túlnyomó hányadát ma már – Európa 
egészéhez hasonlóan – a kivásárlások adják. Míg a 2000-es évek elsõ felében e befekte­
tések részaránya a régióban nem, vagy alig érte el a finanszírozás értékének a felét, 
2006-ban már 90 százalék fölé emelkedett, s 2007-ben is közelített a 80 százalékos rész­
arányhoz. Európában a kivásárlások részaránya 2003 és 2006 között 60-70 százalék 
között mozgott, s 2007-ben a közép-kelet-európai régióhoz hasonlóan 80 százalékos há­
nyadot ért el (EVCA [2008]). 2007-ben a világon befektetett összes kockázati tõkébõl a 
kivásárlások részaránya még Európánál is magasabb volt, megközelítette a 90 százalé­
kot, míg egy évvel korábban 80 százalék felett volt (IFSL [2007], [2008]). 

A kivásárlások dominánssá válása azt jelenti, hogy az itteni befektetések is egyre in­
kább követték a világ többi részén zajló változást. Vagyis azt, hogy a korábban az új 
vállalkozások létrejöttét, fejlesztését, bõvülését finanszírozó kockázatitõke-befektetõk 
immár a cégek tulajdonosváltásának támogatásában láttak nagyobb üzletet. Így többek 
között az állami cégek privatizációs átvételében, a régió országaiban azonos szakterüle­
ten mûködõ önálló vállalatok felvásárlásában és összeolvasztásában, a multinacionális 
cégek leányvállalatainak átstrukturálásában, valamint a nyilvános cégek tõzsdérõl törté­
nõ kivezetésében. 

A vállalatfelvásárlások finanszírozása során az egyedi ügyletek sokkal nagyobbak, 
mint az expanzív szakaszban. A méretbeli óriási eltérést jól mutatja, hogy 2007-ben az 
egy ügyletre jutó átlagos régiós befektetés a korai szakaszban tartó cégek esetében alig 
érte el az egymillió eurót, s az expanzív szakaszban is csak 5,5 millió euró volt, addig a 
kivásárlások átlagos nagysága 25,5 millió eurót ért el. 

A nagyméretû befektetések nemcsak méretgazdasági szempontból voltak gazdaságo­
sak, hanem azért is, mert az ügyleteket részben hitelbõl lehetett finanszírozni. Mivel a 
kivásárolt cégek vagyona már szolgálhatott hitelek fedezetéül, a korábbiakhoz képest 
sokkal nagyobb ügyletek váltak lehetõvé. A kivásárlásokat a befektetõk a régióban is 
tõkeáttétellel finanszírozták, bár ezek összege még kisebb volt az Európában megszo­
kottnál, ami késõbb, a 2008. õszi hitelpiaci válság idõszakában esetenként kifejezetten 
elõnynek bizonyulhatott. 

Európa egészét tekintve 2005 és 2007 között a kockázatitõke-befektetõk a befektetések 
értékének csak alig több mint egyharmadát finanszírozták sajáttõke-hozzájárulással (equity) 
(EVCA Barometer [2008]). Közép-Kelet-Európára vonatkozóan nem áll rendelkezésre a 
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saját tõke/hitel részarányról adat, de hogy e téren a régió még messze nem érte utol 
Európa fejlettebb piacait, abból is látszik, hogy 2007-ben a végrehajtott 54 kivásárlási 
ügylet 25,5 millió eurós átlagos mérete messze elmaradt a 91 európai unióbeli kivásárlás 
esetében mért 43,2 millió eurós átlagértéktõl. A 2007 közepén helyzetfelmérést közlõ 
EVCA Barometer [2007] a két évvel korábbi piaci helyzethez képest nagyobb méretû és 
késõbbi fázisban nyújtott befektetéseket, erõteljesebb versenyt és fejlettebb hitelpiacot 
talált. Az ügyletek finanszírozásánál a hitelek könnyebb elérhetõségérõl s a hitellel törté­
nõ befektetések nagyobb elterjedtségérõl számolt be, beleértve a senior és a mezzanine 
hiteleket. 

Bár a régióban 2007-ben az expanzív tranzakciók közel 400 millió eurós értéke a 
kivásárlásokénak egyötödét sem érte el, azonban az elõzõ évhez képest jelentõs, közel 
négyszeres emelkedést takart. Ezzel az expanzív befektetések részaránya nagyjából az 
Európa egészében mért 13 százalékos hányadnak felelt meg. Az expanzív befektetések 
kivásárlások mögötti háttérbe szorulása nem jelenti azt, hogy a régiós befektetési cél­
pontok ne rendelkeztek volna növekedési perspektívával, mivel a legtöbb kivásárlási 
célpont maga is növekedési lehetõségekkel kecsegtetõ cég volt. 

A magvetõ és induló fázisban nyújtott finanszírozás az a területet, ahol a régió vállal­
kozásai a legnagyobb hátrányban vannak Európában. A tõkehiányban szenvedõ sok ezer 
perspektivikus cég közül a kockázati tõke által évente 30-40 millió euróval finanszírozott 
30-40 vállalkozás az induló cégek számához képest jóformán alig érzékelhetõ befektetést 
jelent, s eltörpül az Európa egészében egyébként is igen alacsony számú, alig több mint 
kétezer cég mellett is. Közép-Kelet-Európában 2007-ben a korai fázisban egy-egy cég­
nek nyújtott, közel 850 ezer eurós átlagos befektetési összeg még az – Egyesült Államok­
hoz képest – eleve alacsony, közel 1,2 milliós európai unióbeli befektetési átlagértéket 
sem éri el. Sok, egyébként életképes, gyorsan növekvõ régióbeli vállalkozás egyszerûen 
nem elég nagy ahhoz, hogy a befektetõk érdeklõdését felkeltse. 

Az induló, fiatal vállalkozások kockázati tõke iránti kereslete és e tõke kínálata közötti 
tõkerés, amely az EU korai fázisú innovatív cégeinek fejlõdését is hátráltatja, a régióbeli 
induló cégeket még inkább sújtja. Mivel itt az induló cégek egyéb finanszírozási forrásai 
– például az üzleti angyalok, a kormányzati támogatások, a magvetõ finanszírozás – is 
jórészt hiányoznak. Az Európai Unió e helyzetet felismerve kifejezetten az induló, korai 
fázisú cégek tõkeellátásának javítására indította el Jeremie-programját (Joint European 
Resources for Micro to Medium Enterprises). A 2008-ban az Európai Bizottság által már 
jóváhagyott 80 millió eurós litván és közel kétszer ekkora magyar holdingalapra a mikro-, 
kis- és középvállalatok számára tõkebefektetést szervezõ olyan hazai bejegyzésû alapke­
zelõk pályázhatnak majd, amelyek a közösségi források mellé további 30 százalék, ma­
gánszektorból származó tõkét is felmutatnak. 

A kockázati tõkének a régió piacaira gyakorolt gazdasági hatása fõként a finanszírozott 
cégek ágazataiban jelentkezett. Az internetboom idején a közép-kelet-európai régióban is 
jelentõs tõkét kaptak a technológiai ágazatok, ám ennek nagyságrendje jóval kisebb volt, 
mint Nyugat-Európában vagy az Egyesült Államokban. S bár az információtechnológia a 
technológiai boom kifulladásakor a régióban is visszaesett, a befektetések kisebb kon­
centráltsága miatt a befektetõket ez kevésbé rázta meg. 

A 2000-es évek során a telekommunikáció, a kábelszolgáltatás, valamint az infrastruk­
túra egyes területei kerültek a kockázati tõke érdeklõdésének középpontjába, nagy jövõt 
jósolva mindazon területeknek, amelyek a lakossági fogyasztáshoz kapcsolódnak, így 
például a kiskereskedelemnek vagy a – különösen a vásárlókat finanszírozó vagy megta­
karításaikat kezelõ – pénzügyi szolgáltatásoknak. Emellett a tehetõs középosztály megje­
lenése a szórakoztatóiparbeli befektetések fellendülését valószínûsítette (Hart [2006]). 
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Ezért a régióbeli alapok a telekommunikáció és a média iránt mutatták a legnagyobb 
érdeklõdést, számítva arra, hogy a növekvõ lakossági jövedelmek bõvítik a fogyasztással 
kapcsolatos területek, különös tekintettel a még gyerekcipõben járó pénzügyi szolgáltatá­
sok, valamint a sokféle építõipari vállalkozás termékei iránti keresletet (James [2007]). 
A régióban az EVCA [2004] szerint a 2004-ig eltelt másfél évtizedben a legtöbb tõke a 
telekommunikációs szektorba, a fogyasztási cikkek elõállítóihoz és szolgáltatóihoz, az 
ipari termékek és szolgáltatások gyártóihoz, a média területére, valamint a pénzügyi 
szolgáltatókhoz került. 

Az EMPEA [2008] elemzése szintén azt erõsítette meg, hogy a régiós befektetések 
bõvülése elsõsorban a magánfogyasztásra épült. Fõként a kiskereskedelem, a fogyasztás­
hoz kapcsolódó szolgáltatások, a gyógyászat, az infrastruktúra, valamint az üzleti szol­
gáltatások területén nõtt a kereslet. 

Az EVCA [2008] a közép-kelet-európai kockázatitõke-befektetések ágazati megoszlá­
sáról 2006-ra és 2007-re készített részletes elemzésébõl jól látszik, hogy a régióban mindkét 
évben a kommunikációs cégek voltak a befektetõk kedvencei. 2006-ban a befektetések 
közel 30 százaléka, 2007-ben pedig közel negyede a kommunikációs ágazatba került. 
A befektetõk sok telekommunikációs céget vásároltak ki. 

Míg 2006-ban egy nagy értékû kivásárlás folytán a finanszírozás több mint 40 százalé­
kát a vegyipar és 30 százalékát a kommunikáció képviselte, addig 2007-ben a befekteté­
sek sokkal arányosabban oszlottak meg az egyes szektorok között, mivel ekkor az elsõ öt 
ágazatba már csupán a befektetések kétharmada összpontosult. Egyaránt 10 százalék 
körüli részesedést kapott a befektetésekbõl az üzleti és ipari termékek gyártása, a szállí­
tás, a pénzügyi szolgáltatás, valamint az élettudomány. A régiós befektetések 2007. évi 
szektorális megoszlását Európa egészével összevetve, Közép-Kelet-Európában a kom­
munikációs, a szállítási, valamint a pénzügyi szolgáltató cégeknek nyújtott tõke aránya 
nagyjából kétszer akkora volt, mint az EU-ban, ezzel szemben a fogyasztási cikkek és 
szolgáltatások, valamint a kiskereskedelem finanszírozása Európában volt kétszer akkora 
súlyú. Az igazán nagy eltérés azonban Európa javára az üzleti és ipari termékek szolgál­
tatói esetében mutatkozott, azaz a régióban ez a szektor 2007-ben még nem keltette fel a 
befektetõk figyelmét. 

Kockázatitõke-befektetések a régió vállalataiba 

A kockázatitõke-befektetések sikere azt feltételezi, hogy a befektetõk megfelelõ helyis­
meret birtokában képesek a növekedésre termett cégeket kiválasztani, ezek számára si­
kerre vivõ stratégiát kidolgozni, ennek megvalósítását finanszírozni és levezényelni, majd 
a cégben lévõ tulajdoni hányadukon nagy hozammal túladni. A befektetõk helyismerete 
és szakértelme Közép-Kelet-Európában sokkal nagyobb súllyal esett latba, mint a fejlett 
nyugati piacokon (EMPEA [2007]). A régióban ugyanis az értékteremtés jóval nagyobb 
része származott az érintett cégek szerves növekedésébõl, a hatékonyság javulásából, s 
ezt csak kiegészítették a befektetések finanszírozásának elõnyös pénzügyi megkomponá­
lásából származó hozamok. 

Ahhoz, hogy a régióban a befektetõk rátalálhassanak a számukra vonzó vállalatokra, 
megfelelõ helyismerettel kellett rendelkezniük. Ehhez vagy éveken át újabb és újabb 
alapokkal kellett jelen lenniük a régióban, vagy olyan alapkezelõket kellett megnyerniük, 
amelyek más alapok kezelése során jelentõs helyi tapasztalatokat szereztek. A speciális 
szakértelem biztosításának további módja volt, amikor a globális és a helyi alapok együtt 
fektettek be egy-egy régiós vállalatba. 
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Ez utóbbi megoldást példázza az az 1,2 milliárdos kivásárlási ügylet, melyet a Mid Europa 
Partners az amerikai Lehman Brothers Private Equity és az Abu Dhabi-i Al Bateen együtt hajtott 
végre, s amelynek keretében e csapat egyszerre két cseh telekommunikációs cégben, a 
Radiokomunikace-ban 100 százalékos, a T-Mobile Czech Republik cégben 32 százalékos részese­
dést szerzett (Consortium sets central... [2006]). 2008-ban a GTS Central Europe nevû céget is 
egy olyan konzorcium vette meg, amelyet a globális Columbia Capital, az M/C Venture Partners 
és a helyi Innova Capital együtt vezetett (Unquote [2008a]). 

A helyi szakértelem biztosításának sajátos módja volt az, amikor a helyi és a globális 
alapok egymást felváltva fektettek be egy-egy régiós vállalatba. A fenti, a fejlett piaco­
kon már régóta kedvelt úgynevezett másodlagos kivásárlás néven ismertté vált ügyletek 
2007-tõl a régióban is megkönnyítették a piacon újonnan megjelenõ alapok számára az 
alacsonyabb kockázat vállalásával történõ piacra lépést azzal, hogy a célpontokat tapasz­
talt helyi kockázatitõke-befektetõktõl vehették meg. Miközben a helyi finanszírozóknak 
ezen ügyletek nyereséges kiszállási lehetõséget jelentettek, a piacra lépõ alapok olyan 
eladóval tudtak a befektetésrõl tárgyalni, akikkel „egy nyelven beszéltek”. A cégek fej­
lesztésére pedig újabb lehetõséget teremtett a tõkeerõsebb, kiterjedt nemzetközi kapcso­
latrendszerrel rendelkezõ magántõke-befektetõ megjelenése. 

A cseh szoftverfejlesztõ Systinet céget elõször a helyi 3TS Capital Partners fejlesztette fel, ám a 
Systinet akkor lépett ki az amerikai piacra, amikor már átkerült a globális Warburg Pincus 
portfóliójába. A több körben összesen 33 millió dollárral finanszírozott céget a befektetõk 2006-
ban 105 millió dollárért adták el egy amerikai székhelyû szoftvercégnek. 

A kockázatitõke-befektetõk által sorozatban többször is megvásárolt cégek közül nagy 
valószínûséggel a magyar Euromedic vállalat viszi el a pálmát, mivel kilenc év alatt már 
négy különbözõ, ám igen jó nevû magántõke-befektetõ portfóliójában is megfordult. 

1999-ben a GE Equity és a Dresdner Kleinwort Benson Private Equity fektetett a cégbe 8 millió 
dollárt. 2000-ben ugyanezen két alap egy további amerikai alap, a Global Environmental Fund 
társaságában adott újabb 8,4 millió dollárt a cég fejlesztéséhez. 2005-ben a Warburg Pincus alap 
lépett a cég tulajdonosai közé, amíg 2008-ban el nem adta részesedését körülbelül 800 millió 
euróért, azaz eredeti befektetésének több mint háromszorosáért az Ares Life Sciences és a Merrill 
Lynch Global Private Equity alapoknak. Az ügyletet közel 50 százalékban hitellel fedezõ új tulaj­
donosoknak a vásárlással az volt a tervük, hogy tovább szélesítsék a cég termékskáláját és megerõ­
sítsék régióbeli részvételüket (Unquote [2008b]). 

Ahhoz, hogy a befektetõk a cégeket versenyképessé tehessék, olyan vállalkozásokat 
kellett találniuk, amelyek már eleve rendkívül gyors növekedési pályán mozogtak. Míg 
Nyugat-Európában az értékteremtés igen jelentõs költségcsökkentést is tartalmazott, ad-
dig Közép-Kelet-Európában sokkal inkább a magas növekedésre építettek a befektetõk, s 
a finanszírozás elõnyös pénzügyi megkonstruálása „csak hab volt a tortán” (Eastern 
Promise... [2006]). Sok olyan portfóliócég mûködött a régióban, amely potenciálisan 
akár évi 30 százalékkal is képes volt növekedni. 

Például a Mid Europa Partners által 2007 nyarán a Bedminster Capital nevû helyi tõkealaptól 
átvett Serbia Broadband cég egyaránt megduplázta forgalmát és a – kamatok, adók, osztalék és 
amortizáció levonása elõtti – eredményét 2006 és 2007 között (Private Equity Europe [2007]). 

A kilencvenes években alapított, magánkézben lévõ – családi – vállalkozások a 2000-
es évek derekán egyre nagyobb számban érték el azt a méretet, amikor a tulajdonosoknak 
már dönteniük kellett a további tõkebevonásról vagy a cégek szakmai befektetõnek törté­
nõ eladásáról. Míg korábban e cégek a még viszonylag éretlen piacon gyorsan fejlõdtek, 
az egyre inkább telítõdõ piacon már mind több versenytárssal kellett megküzdeniük a 
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piacvezetõ pozícióért. Ez is magyarázta, hogy a régióban végrehajtott befektetések elein­
te fõként növekedési tõkével látták el a cégeket, s a már érettebb, megállapodottabb stabil 
cégek átvételét célzó kivásárlások csak 2003-tól indultak be. 

A befektetések hozamának növelése rendszerint szükségessé tette a megvett cégek 
átalakítását, hatékonyabbá tételét, beleértve a vezetés szakszerûbbé tételét. A nemzetkö­
zileg is versenyképessé alakítható cégek esetében a befektetõk hasonló profilú vállalko­
zásokat vásároltak fel, hogy határon átnyúló cégbirodalmakat építsenek ki. A kockázati­
tõke-befektetõk által a finanszírozott cégek szerkezetének átalakítása alapvetõen befolyá­
solta a befektetések sikerességét. A kockázatitõke-befektetõk által a portfóliójukba került 
cégek strukturális átalakítása sok esetben kihatott az érintett vállalatok mûködésére (stra­
tégiabeli változások), munkaerõ-helyzetére (elbocsátások vagy átképzés), illetve pénz­
ügyi helyzetére (adósságszerkezet). 

A tapasztalatok szerint a régióbeli kockázatitõke-alapok akkor érték el cégeikkel a 
legnagyobb sikereket, amikor változtattak portfóliócégük stratégiáján, segítettek cégüket 
átszervezni, kibõvítették vagy összeolvasztották cégeiket más vállalatokkal. 
A kockázatitõke-befektetõk által a cégek szerkezeti átalakításakor legelterjedtebben al­
kalmazott megoldás a mûködés átalakítása volt. Ez a beavatkozás az EBRD [2006] felmé­
rése szerint a régiós befektetések több mint harmadánál fordult elõ. A befektetések ötö­
dénél került sor vállalati összeolvasztásra, illetve cégfelvásárlásokra. Nem érte viszont el 
az összes vizsgált eset egytizedét sem azon cégek aránya, ahol fontos tevékenységi terü­
letek leválasztására került volna sor. A finanszírozott portfóliócégek ugyancsak alig egy­
tizedénél történt pénzügyi átalakítás. A pénzügyi vagy munkaerõt érintõ szerkezetátala­
kítás a befektetõk számára kevesebb hasznot hajtott, azaz a régióban a kockázatitõke­
alapok elsõsorban a vállalatvezetés színvonalasabbá tételével értek el sikereket (EBRD 
[2006]). 

A feltörekvõ piacok kockázatitõke-befektetéseit elemzõ EMPEA [2007] is a befektetõk 
hasonló gyakorlatára hívta fel a figyelmet. E szerint a régióban az értékteremtés nagyobb 
része származott a finanszírozott cégek szerves növekedésébõl, a hatékonyság növelésé­
bõl, valamint a konszolidációból. A kivásárlások kevésbé függtek a pénzügyi tervezés­
tõl, illetve a tõkeáttétel szintjétõl. A nagyobb növekedési lehetõség csökkentette a csõd 
kockázatát. A kisebb tõkeáttételt pedig gyorsabban lehetett növelni. A European LBO 
Report elemzése is megerõsítette: az értékteremtés a közép-kelet-európai cégekben mun­
kaigényesnek bizonyult – azaz a portfóliócégek életében a kockázatitõke-befektetõknek 
aktívan részt kellett vállalniuk (Eastern Promise... [2006]). 

A korábban állami tulajdonban lévõ cégek igen erõteljes strukturális átalakításra szo­
rultak, a vállalkozók által finanszírozott cégeket pedig sok esetben újabb cégek felvásár­
lásával kellett megfelelõ méretûvé bõvíteni. 

Egy korábban állami cég kockázatitõke-befektetõ általi szerkezetátalakításának állomásait jól példázza 
a cseh Zentiva gyógyszeripari cég Warburg Pincus által 1998-ban történt felvásárlása. Az állami 
tulajdonból kikerülõ gyógyszeripari vállalatnak igen tehetséges vezetõi voltak, ám a pénzügyi 
részvényesek preferenciáit nem ismerték. A befektetõ erõteljesen leszûkítette a cég termékskáláját, 
korszerûsítette a K+F-tevékenységet, majd a cégméret növelése érdekében felvásárolt egy másik 
gyógyszeripari céget, a Slovakfarma vállalatot, s csak ezután vitte tõzsdére megnövekedett méretû 
vállalatát, ahol 2004-ben 211 millió dolláros tõzsdei bevezetéssel egybekötött részvénykibocsátás 
hajtott végre (Eastern Promise... [2006]). Az azóta is nyilvánosan jegyzett vállalatra 2008 
szeptemberében tett vételi ajánlatot annak 25 százalékát már amúgy is birtokló, a világ egyik legnagyobb 
gyógyszergyártójának számító Sanofi-Aventis, amely 2,6 milliárd dollárra értékelte a vállalatot, s 
amelynek ajánlatát a cég vezetése elfogadta (Világgazdaság [2008]). 
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A „vedd meg és építsd fel” stratégia alkalmazása derül ki a portfóliócégek méretének 
további vállalatok felvásárlásakor a Mid Europa alap – vásárlóerõ növekedésére épülõ – 
ambiciózus ügyletébõl a lengyel egészségügyi szektorban. 

A kockázatitõke-befektetõ három céget olvasztott össze, hogy egy megfelelõ méretû klinikai 
láncot hozhasson létre Lengyelországban, majd 2008 õszén a tulajdonában lévõ CM LIM cég 
ismét egy újabb, Promedis nevû klinikát vett meg. Portfólióján keresztül a Mid Europa ekkor már 
jelen volt a lengyel egészségügyi piac minden szegmensében, ennek ellenére 2008-ban még egy 
sor újabb egészségügyi felvásárlást tervezett (Unquote [2008b]) A piacot konszolidálva a befektetõ 
immár ki tudta használni a stratégiai befektetõk által elérhetõ szinergiahatást, s várható volt, hogy 
a legnagyobb szereplõvé válik az egészségügyi szolgáltatások piacán (Thomson [2008]). 

A Squire Sanders több mint száz közép-kelet-európai iparági szereplõ 2007. évi meg­
kérdezésén alapuló felmérése azt is igazolta, hogy a régióbeli befektetõk aktívan részt 
vettek (hands-on) a cégek irányításában, s nem csupán a kivásárolt vállalatok hitellel való 
megterhelésétõl várták a magas hozamokat. Az adatok szerint a tõkebefektetést követõen 
az ügyletek kétharmadában sor került a portfóliócégek legfelsõ vezetõinek és pénzügyi 
szakembereinek, közel háromnegyedében más kulcsvezetõinek a cseréjére. A kockázati­
tõke-ágazat fejlõdését akadályozó tényezõk között a válaszadók közel fele a megfelelõ 
minõségû szakemberek hiányát, harmaduk a vállalkozói kultúra színvonalát jelölte meg, 
míg a megfelelõ jogi keretek hiányát a válaszolóknak kevesebb mint tíz százaléka emlí­
tette (Squire Sanders [2008]). 

A befektetések finanszírozásához, továbbá a tervbe vett fejlesztés és pénzügyi kon­
szolidálás megvalósításához, valamint a további terjeszkedéshez, azaz újabb vállalatok 
felvásárlásához a régióban is megfelelõ kondíciójú hitelek kínálatára volt szükség. A ki­
vásárlások megjelenését biztosító tõkeáttétel azonban csak 2003-tól vált lehetségessé. 
Addig a legtöbb befektetés az 5–10 millió eurós szegmensben történt, s csak néhány 
100 millió eurós finanszírozásra került sor. Tõkeáttételes vállalatfelvásárlásra a régió­
ban 2003 elõtt egyáltalán nem volt példa, s nem létezett a 2006-ban már megszokott 
cash flow-alapú hitelezés, amely a vállalat várható jövõbeli teljesítményére épít, azaz 
arra, hogy várható bevételei jelentenek majd fedezetet a hitel visszafizetésére. Ekkor a 
hitelezési kötelezettségek (kamatok, adók, osztalék és amortizáció) levonása elõtti ered­
mény három-négyszeresére rúgott (Hart [2006]). A befektetõk úgy értékelték, a régió 
gyors növekedése miatt tulajdonképpen nem is volt szükség túlzott mértékû hitelre a 
befektetésekhez, mivel a profit a hitelen kívül más úton is, azaz növekedésbõl is meg­
teremthetõ volt. Ezért is nem terhelték meg a kötelezettségek levonása elõtti eredmény 
négyszeresénél jobban a felvásárolt cégeket (Eastern Promise... [2006]). 

A hitelezés beindulásában az EU-csatlakozás meghatározó volt, mivel a csatlakozást 
követõen a bankok már sokkal kedvezõbben ítélték meg a régió kockázatát. A hitellel 
történõ felvásárlás megjelenése azt jelentette, hogy a kockázatitõke-befektetõk már olyan 
cégek megvételéve is foglalkozhattak, amelyek felvásárlását korábban még nem tudták 
volna finanszírozni (Hart [2006]). Mindez a hitelt nyújtó régióbeli bankok felfogásában 
is változást igényelt, mivel szakértelmet kellett szerezniük a várható bevételeken alapuló 
(cash flow) hitelezésben, hiszen korábban csak vagyonalapú hitelezést végeztek. Míg a 
hitelek összegét tekintve továbbra is nagy különbség volt a régióbeli és a nyugati befek­
tetések között, addig a feltételek már egyre inkább hasonlítottak a nyugati tranzakciók­
hoz. 2007-ben már az sem volt ritka, ha négy-öt bank nyugat-európai feltételekkel ver­
sengett a megbízásokért, bár a hitelezés szintje Európához képest továbbra is sokkal 
konzervatívabb maradt (James [2007]). A legnagyobb ügyletek, azaz a 250 millió eurónál 
nagyobb befektetések rendszerint aukciókon keltek el, amelyeket általában londoni szék­
helyû bankok finanszíroztak. Ezekben az ügyletekben a meghirdetés már kész finanszí-
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rozási csomagokat is tartalmazott, így ebben a jelentkezõk már nem különösebben ver­
senyezhettek. Ezen ritka aukciók kivételével azonban a legtöbb ügylet finanszírozására 
a régión belül került sor. Az ügyleteket általában elõször helyi vagy regionális bankok 
refinanszírozták, amelyek hajlandók voltak elfogadni az ügyletek kockázatát. Ha egy 
nagyobb alap részérõl a cégek újabb átvételére került sor, akkor már londoni és más 
befektetési bankok is bekapcsolódtak az ügyletekbe, amelyek ekkor már kisebb kockáza­
túak voltak. 

A Private Equity Europe Közép-Kelet-Európára vonatkozó 2007. októberi elemzése 
ugyancsak megerõsítette, hogy a régióban a befektetések hitelhányada alacsony volt, 
azaz az ügyletek a fejlett piacokhoz képest kevésbé függtek a hitelfeltételektõl, ezért a 
hitelválság alatt a szakértõk jobb teljesítmény elérését prognosztizálták a régióban. Rá­
adásul mivel a kamatok itt eleve magasak voltak, így az elemzõk arra számítottak, hogy 
a kamatnövekedés sem lesz megrázó a befektetõk számára (Private Equity Europe [2007]). 
Ezzel szemben egy 2008 februárjában közzétett újabb elemzésben a válaszadók több 
mint fele már úgy látta, hogy az amerikai másodrendû hitelpiaci válság már bizonyos 
fokig hatott a régió hitelezésére, s a korábbinál nagyobb fokú tõkeáttétel következtében 
az ügyletekhez a régióban is nehezebben megszerezhetõvé váltak az új hitelek. A 2008 
õszére világszerte bekövetkezõ válság erõtelesen befolyásolta az ügyletek hitelkínálatát 
is, a régióban is megfékezve a nagyobb ügyletek hitelezését is. 

A kockázati tõke kivonása a régiós vállalatokból 

A kockázatitõke-finanszírozás sikere végsõ soron a befektetés jellegéhez illeszkedõ kilé­
pésen dõl el, melynek módját és idõzítését a befektetõk lehetõség szerint már a finanszí­
rozás indításakor megtervezik, mivel a realizált nyereséget a portfólióba bekerült cégek 
gondos kiválasztása mellett nagymértékben befolyásolja a befektetésekbõl történõ kilépé­
sek idõpontjának és módszerének megválasztása. Tekintettel arra, hogy a kilépések so­
rán realizált nyereség a befektetõk késõbbi tõkeszerzési lehetõségeit alapvetõen befolyá­
solja, az erre vonatkozó adatok kevéssé publikusak, azokat az alapok féltve õrzött üzleti 
titokként kezelik. 

A kilépések értéke, melyet a statisztika bekerülési költségen vesz számba, a régióban 
2007-ben közel 600 millió eurót ért el, ami egyharmaddal volt magasabb a 2006-ban 
elért értéknél. Eközben Európa egészét tekintve a kilépések értéke 2007-ben a korábbi 
évhez viszonyítva ötödével visszaesett. (A kilépések értékét a 7. táblázat mutatja be.) Ez 
egyaránt jelzi az európai unióbeli kilépések rosszabbodó feltételeit és a régióbeli kilépé­
sek értékének 2007. évi növekedését. 

A korábban az európai unióbeli kilépések legfeljebb 1,5 százalékát elérõ kilépési rész­
arány 2007-re 2,2 százalékra emelkedett. A régiós kilépések részaránya ezzel ugyan még 
mindig messze a befektetéseknél mért – egyébként ott is alacsony – részarány alatt ma-

7. táblázat 
A régióból kivont kockázati tõke (kilépések) értéke,* 2002–2007 (millió euró) 

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Régió 134,7 253,9 122,6 421,7 441,6 586,0 
0,1 1,7 0,6 1,4 1,3 2,2Régió az EU százalékában 

* A kilépések értékét bekerülési értéken tartják nyilván. 
Forrás: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2003–2008]. 
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radt, ám a kilépések értelemszerûen rendszerint csak többéves késéssel képesek követni 
a befektetéseknél jelentkezõ trendeket. 2007-ben az Európa egészében eladott közel négy 
és fél ezer vállalkozás közül mindössze közel 80-nak volt a székhelye Közép-Kelet-Euró­
pában, ami a 2006-ban eladott közel 90 céghez képest még visszaesést is mutat. Ennek 
ellenére a régiós tõkekivonás összértéke 2006-hoz képest jelentõsen emelkedett, mivel a 
befektetõk által eladott részesedések 7,5 millió eurós átlagos értéke 2007-ben jóval ma­
gasabb volt az elõzõ évben mért közel 5 millió eurónál (EVCA [2008]). 

A régióban évek hosszú sora óta a szakmai befektetõknek történõ eladások képviselik a 
legfontosabb kilépési útvonalat, 2007-re ez a kilépési út adta a teljes kilépési érték már 
több mint felét. A szakmai befektetõk 2007-ben már átlagosan jóval nagyobb értékû válla­
lati részesedéseket vettek a kockázatitõke-befektetõktõl: a 2006. évi közel 210 millió euróról 
egy év alatt 312 millió euró fölé nõtt a szakmai befektetõknek eladott részesedések érté­
ke, miközben az így eladott cégek darabszáma 36-ról 29-re visszaesett. (A kilépési útvo­
nalak régiós és európai unióbeli jelentõségét a 8. táblázat mutatja be.) 

A nyilvános tõkepiaci kilépések a régióbeli eladásokban a szakmai befektetõknek tör­
ténõ eladásokhoz képest sokkal kisebb jelentõségûek. Ráadásul szerepük 2007-ben még 
inkább visszaszorult. Míg 2006-ban a nyilvános piacokon történõ kilépések értéke a szakmai 
befektetõknek történõ eladások közel 40 százalékát érte el, addig 2007-ben már csak 5 
százalékát adta. 2007 során az összes közép-kelet-európai kilépés értékén belül a tõzsdei 
kiszállások részaránya a hatodára esett vissza – azaz a régióbeli cégek nyilvános tõkepi­
aci érvényesülése Európa egészénél is jobban romlott. Európában e kilépési útvonal 2007-
ben a kilépések mindössze tizedét képviselte, szemben a 2006-os 16 százalékkal. 

A portfóliócégüket a régió tõzsdéin értékesíteni kívánó befektetõk körében a Varsói 
Értéktõzsde (WSE) volt a legkedveltebb piac, mérete és áttételesen a nyugdíjpénztárak 
nagyobb kereslete, valamint a tõzsde által vállalt magasabb kockázat miatt (Világgaz­
daság [2007]). A bevezetett cégek számát és kapitalizációját tekintve is a varsói tõzsde 
számít a legnagyobb nyilvános tõkepiacnak, ahol 2008 közepén 366 cég papírjai forog­
tak, s ezek összértéke meghaladta a 126 milliárd eurót. Miközben a bécsi tõzsde 
kapiatalizációja 117, a prágai 49, a budapesti 28, a bukaresti 16, a ljubljanai 14, a 
szófiai 10 és a pozsonyi tõzsde kapitalizációja 5 milliárd eurós volt (Napi Gazdaság 
[2008]). 

Észrevehetõen megnõtt ugyanakkor az Európában is fõszerephez jutó úgynevezett 
másodlagos kivásárlás útján történõ kilépés – ahogyan arról a befektetések kapcsán már 
szó volt –, azaz amikor ismételten kockázatitõke-befektetõk vették meg a portfóliócégeket. 
2007-ben a tíz céget érintõ 138 millió eurós másodlagos kivásárlás a régióbeli kilépési 
ügyletek értékének már közel negyedét adta, egyre közelebb kerülve az Európai Unió 30 
százalékra emelkedett részarányához (EVCA [2008]). A régióban a hiteltörlesztéssel tör­
ténõ kilépés már csak azért is korlátozott jelentõségû, mert itt az Európai Unióhoz képest 
jóval kevesebb hitellel finanszírozott ügylet fordult elõ. 

Országonként vizsgálva az EVCA munkacsoportja által a régióra vonatkozóan 2003 
óta publikált adatokat, kitûnik, hogy a kilépések értékét tekintve többnyire Lengyelor­
szág állt az élen, amiben feltételezhetõen az ország mérete mellett komoly szerepet ját­
szott a helyi tõzsde nyújtotta lehetõség. Magyarország csak 2007-ben került a kilépések 
értékét tekintve az elsõ helyre. A régiós cégekbõl történõ kilépések terén 2005 óta folya­
matosan növekvõ aktivitás egyben jelzi, hogy a 2002-ben megjelent regionális alapok 
elsõ befektetéseinek egyre nagyobb hányada lép a kilépési szakaszba. Ugyanakkor a 
kockázatitõke-befektetõk egymás közötti eladásainak növekvõ aránya – Európa egészé­
hez hasonlóan – a kilépési környezet nehezedése mellett azt is tükrözi, hogy a finanszíro­
zott cégek számára a tõkeerõsebb, tapasztaltabb kockázatitõke-befektetõk további fejlõ­
dési lehetõségeket ígérnek. 
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A kilépések legfontosabb jellemzõje az egyes ügyleteken elért haszon, vagyis hogy a 
befektetõk portfóliójába bekerült cégek együttes eladása összességében milyen nyereség­
gel történik. A kockázatitõke-ágazat vonzerejét elsõsorban ez az összevont hozam hatá­
rozza meg, pontosabban annak más befektetési lehetõségek hozamához viszonyított mér­
téke. A régióban megvalósított befektetések összesített hozamáról azonban nem állnak 
rendelkezésre publikus statisztikai adatok. A Thomson Reuters (korábban Thomson Fi­
nancial) nevû nemzetközi adatfeldolgozó és tanácsadó cég, amely az EVCA megbízásá­
ból a befektetõk bevallása alapján gyûjti és dolgozza fel a belsõ megtérülési ráták adatait, 
csak az EU egészére vonatkozóan hoz nyilvánosságra adatokat, azaz nem közli külön 
Közép-Kelet-Európa összesített adatait. Némi támpontot jelentenek ugyanakkor a régióra 
vonatkozó hozamok megítéléséhez az EBRD által publikált hozammutatók. (Az EBRD 
adataiban azonban a tágan értelmezett régió, azaz az a Független Államok Közösségében 
mûködõ alapok teljesítménye is szerepel.) Segíti továbbá a tájékozódást egy-egy kilépési 
ügylet kapcsán a sajtóban megjelent híradás, amikor – lényegében reklám céllal – az 
érintett alapok maguk teszik közzé az aktuálisan elért hozamaikat. A befektetõk az ada­
tok kiszámításának módszertanát ritkán publikálják, így a különbözõ nyilatkozataikban 
elhangzó számok esetenként nehezen hasonlíthatók össze. 

Az EBRD szerint – amely a régió kockázatitõke-alapjainak legnagyobb (vég)finanszí­
rozója – a régióban befektetõ kockázatitõke-alapok hozammutatói messze túlszárnyalják 
a máshol elért hozamokat. A befektetések beéréséhez szükséges idõ miatt leginkább mérv­
adó – 2006 végéig terjedõ – ötéves periódust tekintve például az EBRD finanszírozta 
alapok euróalapon számolt 18,1 százalékos (dolláralapon számolt 28,8 százalékos) hoza­
ma jóval meghaladta az ugyanezen idõszakra az EVCA euróalapon számolt All Private 
Equity indexének 5,4 százalékos szintjét (illetve a dolláralapon számolt Cambridge 
Emerging Markets Venture Capital and Private Equity Index 12,8 százalékos hozamát – 
EBRD [2007]). 

Az EBRD [2006] 1992 és 2005 között részletesen megvizsgálta a régió közel 400 
cégében történt 450 olyan kockázatitõke-befektetést, amelyet az általa (is) finanszírozott 
44 alap hajtott végre. Ezek összevont belsõ megtérülési rátájának értéke 19,7 százalék 
volt, míg ezek közül az olyan befektetéseké, ahonnan a befektetõk már teljesen kiléptek, 
20,5 százalék. A befektetések méretével súlyozott összevont belsõ megtérülési ráta az 
összes befektetés esetében 11,1 százalék volt, a már teljesen kilépettek esetében pedig 
7,7 százalék. A felmérés készítõi szerint a FTSE index hasonló befektetéseinek megfele­
lõ értéke 5,7, illetve 3,8 százalék volt, azaz a régiós befektetések hozamai bizonyultak 
jobbaknak. 

A felmérés áttekintést nyújtott az egyes szektorok relatív jövedelmezõségérõl is azon 
ügyletek hozammutatói alapján, ahonnan a befektetõk már teljesen kiszálltak. A legjöve­
delmezõbb szektorok közé e szerint a régióban a pénzügyi szolgáltatások, a telekommu­
nikáció és általában a csúcstechnológiai ágazatok tartoztak. Ezzel szemben az úgyneve­
zett egyéb szektorok (azaz más szolgáltatások, például a szállás és vendéglátás), valamint 
a kis- és nagykereskedelmi szektorok alacsonyabb hozamokat produkáltak. A csúcstech­
nológiai szektorokba történt befektetések általában kockázatosabbak voltak, így a befek­
tetõket a magasabb hozamok kompenzálták a vállalt magasabb kockázatért. Az összetet­
tebb, technológiaintenzív szektorokba történõ befektetések nagyobb teljesítménye azt je­
lezte, hogy a kockázati tõke a régió országaiban ugyanolyan sikeres lehetett e projektek 
finanszírozásakor, mint a Nyugat-Európában vagy az Egyesült Államokban (EBRD [2006]). 

Az EBRD által publikált adatok támpontot jelentenek a befektetések által elért hoza­
mokra a kilépési módok és a befektetések által érintett vállalkozások életciklusának függ­
vényében is. E szerint a legjobb eredményeket azok a befektetõk érték el, amelyek az 
általuk kivásárolt cégeket szakmai befektetõknek adták el. Ezen ügyletek során a befek-
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tetõk tõkéjüket megháromszorozhatták. Ugyancsak jó eredményt hozott a kockázati 
tõkéseknek az expanzív szakaszban végrehajtott befektetés, ha részesedésüket végül 
szakmai befektetõknek, illetve a tõzsdén keresztül értékesítették. Ez akár 2,5–2,8-szoros 
hozamot biztosíthatott. A legkevésbé jövedelmezõ üzlet a befektetõk számára feltehetõen 
az volt, ha az általuk kivásárolt cégeket, illetve a cégek korai fázisában nyújtott befekte­
téseiket az érintett cégek vezetõinek adták el. Összességében mindkét esetben kifejezet­
ten veszteség érhette õket (EBRD [2007]). Az EBRD alapok befektetéseinek életciklus és 
kilépési útvonal szerint változó hozamszorzóit a 9. táblázat mutatja be. 

9. táblázat 
Az EBRD által finanszírozott kockázatitõke-alapok 2006. december 31-ig mért hozama, 

a finanszírozott vállalkozások életciklusa és a befektetésekbõl történõ kilépés módja szerint 
(az eredeti befektetés többszöröseként kifejezve) 

Megnevezés Induló/korai 
fázis 

Expanzív 
fázis 

Kivásárlás/ 
másodlagos 
kivásárlás 

Egyéb 

Szakmai befektetõnek eladás 1,1 2,8 3,1 0,5 
Tõzsdei értékesítés/másodlagos 

piaci eladás 1,9 2,5 2,7 4,1 
Vállalatvezetõknek eladás 0,3 1,6 0,2 0,0 
Egyéb 0,7 2,3 2,2 1,6 

Forrás: EBRD [2007] http://www.ebrd.com) alapján. 

A befektetések jövõbeli alakulását elsõsorban a (vég)finanszírozók hozamkövetelmé­
nyei befolyásolják. A kockázatitõke-alapok finanszírozóinak a világ különbözõ földrajzi 
régióiban elérhetõ hozamokkal kapcsolatos várakozásait 2007 februárja és áprilisa között 
– 81 jelentõs befektetõ körében – vizsgáló felmérés szerint a befektetõk a feltörekvõ 
piacokon a fejlett (amerikai) piacokhoz képest 5,4 százalékkal magasabb hozamot vártak 
(EMPEA [2007]). A felmérésben szereplõ befektetõk az általuk finanszírozott alapoktól 
összességében 22,6 százalékos hozam elérését várták, míg az észak-amerikai alapok ese­
tében a hozamkövetelmény csupán 17,2 százalék volt. A Közép-Kelet-Európa és Orosz­
ország alkotta régiótól a befektetõk 23,1 százalékos hozamot vártak, ami az amerikai 
alapoknál elérhetõhöz képest gyakorlatilag 5,9 százalék többlethozamot takart. Ez a ho­
zamkövetelmény az Ázsiában várt mértékkel egyezett meg, s Afrika után a második 
legmagasabb hozamigény volt. A nemzetközi pénzügyi válságot még nyilvánvalóan ke­
véssé sejtõ válaszadóknak a 2007. évi felmérés idején nem egészen kétharmada vélte 
úgy, hogy ezek a jelentõsen magasabb hozamok még legalább öt évig megmaradnak 
(EMPEA [2007]). 

A befektetõk fenti várakozásait messze túlteljesítette, a 2008-ban már a régió legnagyobb alapját 
kezelõ Mid Europa Partners, amely 2006-ot megelõzõ nyolc év során végrehajtott hét kilépésével 40 
százalék körüli belsõ megtérülési rátát ért el (Hart [2006]). Az EVCJ [2006] összeállítása szerint az 
Enterprise Investors által 2005-ben kezelt alapok is sikerrel mûködtek, mivel befektetõiknek az 
összesen közel 200 millió dolláros befektetésre közel 300 millió dollárt fizettek vissza. Az egye­
bek mellett a Stolica, a Netia, az LPP, az Orange Romania és az Orange Slovensko cégekbõl 
kiszálló alap a befektetéseire vetítve egyaránt több mint háromszoros hozamot ért el. 

A közép-kelet-európai piacot bemutató összeállításában az EMPEA [2006] néhány olyan konk­
rét kilépésrõl is beszámolt, amely a befektetõk számára igen pozitív eredményeket hozott. Így a 
Global Finance nevû alap 1999-es befektetése a román Sicomed gyógyszergyártóba, amelyet szak-
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mai befektetõként a Zentiva gyógyszergyár vett meg, 6,4-szeres hozamszorzót és 55 százalék feletti 
összevont belsõ megtérülési rátát eredményezett. A Zentiva gyárat tulajdonló Warburg Pincus alap 
2006-ban szintén szakmai befektetõnek, a Sanofi Aventisnek adta el részesedését, amellyel 40 százalék 
feletti összevont belsõ megtérülési rátát és egymilliárd dollár feletti tõkejövedelmet ért el. Az EVCJ 
[2006] közlése szerint a Warburg Pincus összességében kilencszeres megtérülést ért el, amikor az 
eredetileg 125 millió dolláros befektetésére összesen 1,2 milliárd dollárt kapott vissza. Elsõ befektetésére 
még 1998-ban került sor, amikor megvette a néhány hónappal korábban privatizált Leciva 70 százalékát. 
2003-ban e cég összeolvadt a Slovakfarma céggel, s ezt követõen Zentiva néven mûködött tovább. 
A Zentiva 2004-ben megvalósított tõzsdei bevezetésekor a Warburg Pincus még megtartott 54 százalékot 
a cégbõl, amit azután fokozatosan értékesített. Így az utolsó, 19,6 százaléknyi részesedését 2006-
ban adta el a Sanofi Aventis cégnek. 

Egy másik, a régióban történt jelentõs kiszállás az Advent International nevéhez fûzõdik. Az 
alapnak 2006-ot megelõzõen három évig volt a tulajdonában a Terapia román gyógyszergyár, 
amelyet egy szakmai befektetõ, az indiai Ranbaxy Laboratories vett meg tõle 324 millió dollárért. 
Az Advent közlése szerint a befektetés tízszeresen térült meg. A Terapia 2003-beli megvétele 
annak idején az elsõ olyan felvásárlás volt a régióban, amikor kockázatitõke-befektetõ vezetett ki 
nyilvános céget a tõzsdérõl. A Terapia eredetileg 1997. évi privatizálását követõen került a román 
tõzsdére, ahol nem volt számára megfelelõ a likviditás. Az Advent 44 millió dollárt fizetett a cég 
részvényeiért, s további 5,3 millió dollárt az ügylet költségeiért. 

Az úgynevezett másodlagos kivásárlások – azaz újabb kockázatitõke-befektetõnek történõ eladá­
sok – jövedelmezõségére példa a Warburg Pincus által 2008-ban eladott Euromedic magyar egész­
ségügyi szolgáltató, amelyet az Ares Life Sciences és a Merrill Lynch Global Private Equity együtt 
vett meg, s amelyért az eladó sajáttõke-befektetésének háromszorosát kérte el (Unquote [2008b]). 

A sikeres elsõ tõzsdei megjelenést példázza a New World Resources (NWR) cseh bányaipari 
vállalat 2008. évi tõzsdei megjelenése, amelynek során a cég 1,1 milliárd font tõkéhez jutott a 
londoni, a varsói és a prágai tõzsdén. A Crossroads Capital és a First Reserve Corporation résztu­
lajdonában lévõ cég a legnagyobb 2008. évi európai unióbeli részvénykibocsátással egybekötött 
tõzsdei megjelenésekor hétszeres túljegyzés ért el (Unquote [2008b]). 

A közölt adatok hitelességét nem vitatva, azt is meg kell állapítani, hogy a befektetõk 
nyilván nem szívesen nyilatkoznak sikertelen befektetéseikrõl, viszont az alapok által a 
(vég)finanszírozóknak visszafizetett tõkét és profitot a sikeres és sikertelen ügyletek egyen­
legeként számították ki. 

A kockázatitõke-befektetések kilátásai Közép-Kelet-Európában 

A kockázatitõke-iparág régióbeli fennállása óta eltelt közel két évtized alatt megerõsö­
dött, szereplõit, mûködési mechanizmusát, funkcióját és hatékonyságát tekintve egyre 
jobban hasonlít a nyugat-európaihoz (Karsai [2006]). Ugyanakkor a kockázati tõke tér­
hódításának elmaradása az európai unióbeli átlagtól még mindig jelentõs kiaknázatlan 
lehetõséget mutat. Kérdés, hogy a nemzetközi pénzügyi válság közepette folytatódhat-e 
az elmúlt évekre jellemzõ kedvezõ trend, vagy vége szakad a befektetõk kitüntetõ érdek­
lõdésének. 

A kockázatitõke-befektetések várható kilátásaira a világgazdasági recesszió és egyes 
országok régión belüli pozíciója egyaránt rányomja bélyegét. A nemzetközi pénzügyi 
válság nyomán a hitelbõl finanszírozott növekedés a kockázat szinonimájává vált, ezért a 
feltörekvõ piacok, ezen belül a régió országai hátrányba kerültek a fejlett piacokkal 
szemben, függetlenül attól, hogy itt a befektetéseket eddig is nagyobb óvatosság övezte, 
a nagy összegû hitelek nehezebben elérhetõk, a kamatok eleve magasabbak. 

A feltörekvõ piacok közül Közép-Kelet-Európa különösen védtelen a globális válság 
kedvezõtlen hatásaival szemben, mivel e térség függ leginkább a külföldi tõkétõl. A kö-
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zelmúltban itt volt a leggyorsabb a beáramlás, itt a legnagyobb a folyó fizetési mérleg 
hiánya, s itt a legjellemzõbb, hogy a bankok külföldi tulajdonban vannak. Ugyanakkor 
a régió országai között jelentõs eltérés tapasztalható a gazdaság túlfûtöttsége, az eladó­
sodottság mértéke és a belföldi kereslet nagyságában. A gazdaságok sebezhetõségét 
sajátos problémák tovább növelik, amelyeket a hitelválság csak felnagyított: így a fo­
lyó fizetési mérleg hiánya (Baltikum), a magas államadósság (Magyarország), a devi­
zaalapú lakossági hitelek nagy aránya (Magyarország, Lengyelország). E piacokon a 
recesszió, míg a többi új EU-országban a növekedés markáns lefékezõdése várható. 
A régió egésze számára problémát okozhat viszont, ha egy-két rosszabb helyzetben 
lévõ gazdaságban súlyos válság alakul ki, mert akkor a befektetõk könnyen „egy kalap 
alá vehetik” az összes régiós országot, s így kivonulhatnak a jobb helyzetû gazdaságok 
finanszírozásából is. 

Mivel a kockázatitõke-ágazat mûködési módjából adódóan eleve csak többéves késés­
sel tud reagálni a megváltozott helyzetre, azaz a tõkegyûjtés és -kihelyezés között több év 
telik el, a kockázatitõke-befektetések visszaszorulása nagy valószínûséggel csak késlel­
tetve, lassítva megy végbe. Végeredményben a régióbeli befektetésekre a közelmúltban 
összegyûjtött rendkívül nagy összegû tõke jelentõs részét a kockázatitõke-alapok várha­
tóan még befektetik, így a következõ egy-két évben a régióban még nem várható e finan­
szírozásnak a fejlett piacokhoz hasonló mértékû drasztikus visszaesése. Az új alapok 
gyûjtése azonban megnehezül a legjelentõsebb befektetõk számára jelentkezõ pénzszûke 
miatt, s így új alapokat várhatóan sokkal kisebb számban és alacsonyabb odaígért tõkével 
tudnak majd a régió piacán felállítani. 

Meglévõ forrásaikból a hitelek megdrágulása miatt a régióbeli alapok a jövõben keve­
sebb céget tudnak majd finanszírozni, s várhatóan a befektetések eleve viszonylag ala­
csonyabb hitelhányada sem emelkedik tovább. Emellett a fejlesztési hitelek megnehezülõ 
elérhetõsége is a vállalkozások egyre nagyobb hányadát tereli majd a tõkebefektetések 
felé. Így – noha a befektetõk várhatóan csak a korábbinál kisebb források felett rendel­
keznek – alkuerejük megnõ. A kockázatitõke-befektetõk a jövõben a cégeket gondosab­
ban kiválogatva, azok vagyonértékét konzervatívabban értékelve, a nagyobb kockázatot 
beárazó magasabb hozamkövetelményekkel, a maguk számára szorosabb ellenõrzést biz­
tosítva vállalkoznak befektetésekre a régióban. 

Várhatóan a portfóliócégek finanszírozása is jelentõsen átalakul. Mivel a befektetõk 
számára is szûkülnek a banki hitelfelvétel lehetõségei, az újabb befektetések – cégvásár­
lások – során növekszik majd az alapok által befektetett tõke aránya a hitelrészhez ké­
pest. Számítani lehet arra, hogy a befektetõk – európai unióbeli társaikhoz hasonlóan – 
az évtized végén több konjunktúrafüggõ, változásokra különösen érzékeny iparágat ki­
zárnak majd befektetéseikbõl. Így a következõ években várhatóan az építõipar, az autó­
gyártás és ennek beszállítói, a vegyipar és a média kikerül a befektetõk célpontjai közül, 
míg az egészségügyi, valamint az információtechnológia és telekommunikációs szektor 
továbbra is vonzó célpont lesz (Vigh [2008]). A régióban a „vedd meg és építsd fel” 
stratégia várhatóan továbbra is népszerû marad, tekintve hogy a portfóliócégek romló 
kilátásai lassítják majd azok növekedését. Ez a befektethetõ forrásokat eleve korlátozni 
fogja, miközben a befektetõk kilépési lehetõségeinek beszûkülése maga is meghosszabbít­
ja a finanszírozás idejét. A recesszió miatt ellehetetlenülhetnek a vállalateladások, a tõzs­
déken is nyomott árak alakulhatnak ki. A befektetõknek ilyen feltételek mellett nem éri 
meg a tõzsdén kiszállni portfóliócégeikbõl, de ez más módon sem lesz könnyû számukra. 

A kockázatitõke-ágazat régióbeli perspektíváját meghatározza, hogy az itteni országok 
mennyire képesek megbirkózni a romló külsõ feltételekkel, a pénzpiaci kockázatvállalási 
étvágy csökkenésével párosuló növekedési dekonjunktúra periódusában. Mivel a új EU­
tagországok pénzügyi intézményrendszere nagyrészt stabil, az EU intézményei központi 
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forrásokból nagy valószínûséggel átmenetileg megsegítik a mégis bajba kerülõ gazda­
ságokat, arra lehet számítani, hogy vizsgált országok jelentõs növekedéslassulás mel­
lett, de átvészelik a válság jelentkezése utáni kritikus éveket. A régiós kockázatitõke­
befektetések 2008 õszéig tartó aranykora azonban minden bizonnyal véget ért. 
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