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Az aranykor vége

A kockazatitoke-agazat fejlodése Kozép-Kelet-Eurépaban

Az elmult években a fejlett orszagok ndovekedésének lassulasa, a kockazatit6ke-piac
szabdlyozasanak szigorodasa a feltorekvé piacok felé forditotta a befektet6ket. Ezall]
tal Kozép-Kelet-Europa kockazatit6ke-piaca is atmenetileg e folyamat haszonélvezél |
jévé valt. A nemzetkozi pénziigyi valsag soran azonban a hitelbdl finanszirozott no[]
vekedés kiilonésen kockazatos lett, ezért a feltérekvd piacok — igy a régidé orszagai is
— hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal szemben, fliggetleniil attél, hogy e befekteté[]
seket nagyobb 6vatossag 6vezi, és a nagy 6sszegli hitelek — eleve magasabb kamall
tokkal — amugy is nehezebben elérhet6k. Mivel varhatoan a valsagot megel6zéen a
régidbeli befektetésekre 6sszegy(ijtétt nagy mennyiségli t6ke jelentSs részét a kockall
zatitoke-alapok még befektetik, a régidban a kdvetkez6 egy-két évben nem lehet a
kockazatitGke-finanszirozasnak a fejlett piacokhoz hasonlé mértékii drasztikus visszal ]
esésére szamitani. A régiés befektetések 2008 6széig tarté aranykora azonban min[]
den bizonnyal véget ért.*

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

A tanulmany Kozép-Kelet-Eurdpa' kockazatitGke-finanszirozasanak® varhat6 fejlemél
nyeit igyekszik elGre jelezni az elmudlt mintegy 6t év régidbeli folyamatainak ismeretél
ben. Ehhez elGszor attekinti a befektetésekhez rendelkezésre bocsdtott téke volumenél
ben és forrasszerkezetében bekdvetkezett valtozasokat, valamint a tényleges befektetéll
sek foldrajzi és szektoralis alakuldsanak tendencidit, szdimos példan keresztiil mutatva
be a befektet6k vallalati szintd stratégidit. Ugyancsak vallalati példdkkal illusztrdlva

* A kutatast a K 68471 szamu OTKA palyazat tamogatta. (A cikk alapjaul szolgdlé mihelytanulmanyt
lasd a http://www.econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP0823.pdf cimen.)

I A kozép-kelet-eurdpai régio jelen cikkben vizsgalt 11 orszaga koziil négy (Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Romdnia) adatai az European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA,
Eurépai Kockdzati és MagantSke Egyesiilet) dltal évente kiadott, 24 eurdpai orszdg adatait dsszesitd statiszl
tikai évkonyvben is szerepel, mig a tobbi hét kozép-kelet-eurdpai orszdg (Bulgdria, Esztorszag, HorvétorQl
szag, Lettorszag, Litvania, Szlovédkia és Szlovénia) adatai az EVCA eurdpai adatokt6l fliggetleniil nyilvan(
tartott kisérleti felmérésében kaptak helyet.

2 A kockazatitGke-befektetések két csoportba sorolhatok. A kockdzati tékeét a jelentGs novekedést igérd
cégek fejlodésének korai szakaszaban kapjak, a piaci bevezetés, a korai fejl6dés vagy expanzié el6mozdill
tdsdhoz. A kivasarldsi szakaszban nyujtott magdntékét a mar érett cégek kapjdk tulajdonosi koriik megvalll
toztatdsanak elGsegitésére. Kivasarlasokra jellemzden generdcids problémdkkal kiiszkodd csalddi véllall
kozédsok, nagyvallalatok stratégiailag kevésbé fontos iizletigainak leépitése vagy tézsdei cégek kivezetése
kapcsan kertil sor. A kockdzatitGke-4dgazatba a befektethetd tke f6ként intézményi finanszirozoktdl érkell
zik az alapkezelSk altal meghirdetett alapokhoz. A befektetéseket az alapkezelSk hajtjdk végre.
A kockazatitke-dgazatba maganszemélyektSl érkezd, tzleti angyalok altal befektetett informalis forrasait
az elemzés nem vizsgélja.

Karsai Judit az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Intézetének tudomédnyos fomunkatarsa.
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elemzi a kilépéseket a régids alapok befektetéseibdl, valamint az elért hozamokat. A réll
giobeli kockazatitGke-piacot nemzetkozi keretbe illesztett elemzés az amerikai jelzalogll
piaci valsagot kisérd pénziigyi valsag és recesszid régiora gyakorolt varhat6 hatdsainak
mérlegelésével zarul.

A régié kockazatitoke-agazatanak fejlodése

Mivel a régié kockazatit6ke-ipara a nyugat-eurdpaindl sokkal rovidebb ideje 1étezik,
raadasul a nagyobb méretd tranzakcidk végrehajtasdhoz sziikséges hitelek csak 2003 utan
valtak elérhet6vé a régids befektetések szamadara, e befektetések GDP-hez viszonyitott
éves szintje még jelentdsen elmarad a nyugat-eurdpaitol, bar a kiilonbség gyors iitemben
csokken. A hitelbdl torténd vallalatfelvasarlas megjelenésével a kockazatitSke-befektel
t6k mar olyan vallalkozasokat is finanszirozhattak, amelyeket a kilencvenes években
még nem allt médjukban. A varhat6 jovébeli teljesitményre/bevételekre alapozott (cash
flow-alapu) hitelezés megjelenésében a régidbeli orszdgok EU-csatlakozasa jatszott megl
hatdroz6 szerepet, jelentGsen csokkentve a befektetSk és a bankok kockazatat.

A kockazatitke-agazat fejlédésében még jelentds tartalékok vannak Kozép-Kelet-Eull
ropaban. A kockazatitGke-befektetések GDP-hez viszonyitott részaranya a régidban 2002-
ben 0,054 szizalék volt, mig az EU-ban ennek 6tszorose, 0,277 szdzalék. 2007-ben a
régidbeli arany 0,325 szazalékra, az EU-beli pedig 0,571 szdzalékra novekedett, vagyis
a latvanyos kozeledés ellenére a kiilonbség jelentGs maradt (1. tdbldzat).

1. tablazat
A régidban végrehajtott kockazatitGke-befektetések GDP-hez viszonyitott ardnya, 2002-2007
(szazalék)
Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kozép-kelet-eurdpai régio* 0,054 0,088 0,096 0,073 0,218 0,325
Eurépai Unié** 0,277 0,284 0,321 0,569 0,552 0,571

*A befektetések célorszaga szerinti adatok.
**A befektet6k székhelye szerinti adatok.
Forrds: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008].

Az adatok értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy a régidban egy-egy nagy dsszell
g kivdsdrlds az éves befektetések Osszesitett értékét nagyon nagy mértékben befolyasolll
ja, mikézben a GDP véltozasara nincs ilyen hatdssal. Bulgaria példdul a Bulgarian Telell
com Co. 2004. évi, Advent International altal finanszirozott privatizacids kivasarlasa,
majd 2007-ben ugyanezen cég Gjabb magantGke-befektet6hoz, az AIG Capital Partnershez
kertilése folytdn ugrott mind a két évben az eurdpai orszagok élére. Hasonl6képpen: a
vilag egyik legjelentGsebb magantSkealapja, a Permira altal a t6zsdérdl kivezetett Borsod-
Chem Zrt. kivéasérlasa folytdn keriilt Magyarorszdg 2006-ban a rangos negyedik helyre.

A régi6 kockazatitGke-piacanak fejl6dését befektetdi szemmel vizsgdlo EBRD [2006]
elemzésébdl kitlnik, hogy a régié piacdnak fejlédése 2006-ig négy iddészakra bonthatd.

Az elsd iddszak a rendszervaltas kezdetétdl a kilencvenes évek kozepéig tartott. Ekkor
a kiulfoldi korményzati t6két befektetd globdlis alapok mellett f6ként az orszdgalapok
sulya volt nagy. Az orszdgalapok jellemz8 mérete 50 milli6 dollar koriil mozogott, mivel
az alapkezel6k még alig rendelkeztek befektetési gyakorlattal a régiéban. Az {izleti ajani

latok megvalodsitasakor sokszor varatlan nehézségek jelentkeztek. Az iigyletek kozott
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dontG szerepet jatszottak a privatizacié kapcsan felmeriil§ befektetési lehetGségek, amell
lyek foként az ipar szerkezeti atalakitasat szolgaltak.

A mdsodik iddszak a kilencvenes évek végéig tartott, s elsGsorban a regiondlis alapok
térnyerése jellemezte. Emellett alakultak kisebb orszdgalapok is, s néhany szektoralis
alap is megjelent a piacon. Az alapok a korabbindl sokkal nagyobbak lettek, a tipikusan
kezelt t6ke dsszege 100-200 millié dollarra nétt. JellemzGvé valt a vallalkozasok expanl
ziv fejlédési szakaszanak finanszirozidsa. MegkezdGdott a régié kockazatit6ke-piacanak
konszolidacidja.

A harmadik idészak az ezredfordulén a technoldgiai buborék kipattandsdig tartott, s a
gyors expanzid jellemezte. Ebben a fazisban valtozatlanul fennmaradt a regiondlis alapok
nagy sulya, ugyanakkor a befektetések kozéppontjdba a technologia finanszirozdsa kell
rilt. Az alapok altal kezelt tSke jellemzd mérete tovabb nétt, elérve a 250-300 millié
dollart. A kockazatitSke-piacon ebben az iddszakban egyarant jelen voltak a nagy pénzi
ligyi intézményi befektetGk, a féként a régioban sikeres befektetdk, illetve az Eurdpa
egészét megcélzo finanszirozok. A cégek expanziv szakaszdnak finanszirozasa mellett a
kockazati t6ke klasszikus funkcidja, azaz a fejlédésiik korai fazisdban tartd vallalkozall
sokba torténd befektetés is megjelent. A finanszirozas f6 teriiletét a technoldgia, az inforll
macidtechnolégia és a média adta.

Az EBRD 2006-ban késziilt elemzése szerint a negyedik fejlédési szakasz 2001-t81
2006-ig tartott, s a piac racionalizalasa jellemezte. Ebben az idGszakban csak a sikeres
alapkezelSk tudtak talpon maradni. A regiondlis és orszdgalapok mellett a specializalt
befektet6k is megjelentek. A finanszirozds immdr Kkiterjedt a kivdsdrldsokra, s ennél
aranyosan joval kisebb dsszegben, de tovdbbra is ellatta t6kével az expanziv szakaszban
tartd véllalkozasokat.

Az EBRD elemzésében értelemszerden mar nem szerepelt a nyugati piacokat 2007
masodik felében megrazo hitelvalsag, amely a portféliddiverzifikilas fontossagara irall
nyitotta a kockazatitSke-befektetSk figyelmét. A fejlett piacokon tapasztalhat6 lassulds és
szabalyozasi szigorodas 1j foldrajzi befektetési célpontok keresésére késztette a finanszill
rozokat. Szamukra megfeleld terepnek bizonyultak a feltérekvd piacok s ezen beliil az -
EU-csatlakozas révén immar kevésbé kockazatos és a pénziigyi valsag hatésait rovid
tavon kevésbé megérzd, viszonylag gyorsan novekedd - kdzép-kelet-eurdpai régio.

Az agazat fejlédésének oOtddik szakaszaban a régidba iranyuld tékegytjtés intenzitisa
feler6sodott. Ezt jelezte, hogy 2007-ben megsziiletett az els§, 2008-ban pedig a masodik
egymillidrd eurét meghalado, illetve elérd régids alap. A kiterjedtebb befektetSi korbdl,
a korabbindl sokkal tobb t6két gytjtd regiondlis alapok szdmdara a régidban egyre tdobb
globdlis és pdneurdpai alap teremtett versenyt. Ezek sokszor éppen az utdbbi régids
alapoktdl probaltdk atcsdbitani a kiterjedt helyi ismeretekkel rendelkezd alapkezelSket,
hogy ellensilyozzak sajat régidbeli jaratlansagukat. A befektetSk szaimara vonzd hozall
mok fennmaradasat jelezte elére a régi6 orszagaiban elért magas GDP-ndvekedési iitem,
az ennek nyoman emelkedS fogyasztas és kiépiil§ infrastruktira, tovdbba a nemzetkdzi
szerepl6vé érett vallalatok regiondlis kiépitésének lehetGsége, valamint a helyzetiiket
konszolidalé konglomeratumok kivasarolhatova valo részlegei.

A régi6 kockazatitGke-piacanak fejl6désében a hatodik, utolso szakasz kezdetét jelenl
tette, hogy 2008 juniusaban a Deloitte tandcsadd cég altal készitett kozép-eurdpai magani
t6ke-bizalmi indexe mar a befektetSk régiordl alkotott véleményének megvaltozéasat jell
lezte (Deloitte [2008]). A kockazatit6ke-piac globélisan romlé feltételeivel 6sszhangban
e felmérés ugyanis a kozép-kelet-eurdpai szakértSk erdteljesen visszaesd bizalmdr mutatl
ta. A 2003 6ta évente két alkalommal késziil§ index 2007 els§ félévében érte el 146
pontos csucspontjat, de ezt kovetGen a masodik félévben gyakorlatilag a 2003-as bazisév
szintjére siillyedt, majd pedig 2008 m4jusiaban még ennél is 15 ponttal alacsonyabb érté-
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ket jelzett. Ezzel egy kétéves, erGs bizalommal jellemezhetS korszak zdrult le, tikrozve
az akvizicios hitelfelvétel megneheziilését s a szindikalt befektetések kisebb valdszindsél
gét. Az lgyleti aktivitds a vizsgalt félévben jelentGsen csokkent, a befektetSk azonos
profila vallalkozdsok megvételével inkabb csak a mar portfélidjukban meglévs cégeiket
hizlaltdk nagyobbra. A befektet6k rovid tdvd pesszimizmusat tiikr6zG, mélyre siillyedd
index ellenére a Deloifte tanacsadd cég 2008 nyaran még kozéptavon a kozép-keletl
eurdpai kockazatit6ke-piaci tevékenység erdteljes novekedésére szamitott. A cég pozitiv
progndzisat részben a térség sokféle novekedési mutatd terén elért kiemelkedd eredmél
nyeire, részben a szamos Uj globalis befektetd e térségben valé megjelenésére, valamint
a befektetési ligyleteket keres§ cégek szaménak emelkedésére alapozta.

A régioban befektethet6 kockazati t6ke nagysaga és forrasa

Mivel a régidba joforman kizardlag kiilfoldi forrdsbol érkezett kockazati tGke, a befektell
tésekre rendelkezésre all6 t6ke volumenét elsGsorban a régiénak a vildg mikodStSkel
aramlasaba torténd bekapcsolddasa befolyasolta. A tékeellatds az egyes években egyrészt
attol fliggott, hogy a befektetGk éppen mekkora szabad t6ke szdmara kerestek piacot,
masrészt hogy a régi6 orszdgai mennyire kinaltak masokhoz képest kedvez§ befektetési
lehetSséget. A forrasgydjtést elsGsorban nem az egyes orszagok sajatossagai dontotték
el, hanem a régionak a regiondlis tékedramldsban a kiilonbozé vdlsdgok hatdsdra valtol
z6 helyzete. Az egyes orszagok tGkeellatdsara csak ezen beliil volt hatdssal az orszdgok
adottsaga, igy mérete és teljesitménye.

A régidbeli befektetések céljara évente szant t6ke nagysiginak mérését a European
Venture Capital and Private Equity Association (EVCA, Eurépai Kockazati és Magant6
ke Egyesiilet) el6szor 2004-ben kisérelte meg egy kiilon e célra 1étrehozott szakértSi
munkacsoport (EVCA Taskforce) segitségével. A felkért szakértGk 15 évre visszamenGen
Osszegytjtotték a térségbeli befektetésekre specializalodott alapok zarasi értékeit, éves
bontdsban azonban csak 2002-t6l tették kozzé ezen adatokat. Az EVCA kozép-keletll
eurdpai munkacsoportja szerint a 2004-ig eltelt 15 év alatt a régidba tobb mint hétmilli
ard eur6 Osszegld kockazati t6ke érkezett (EVCA [2004]). Ezt kovetSen a hasonl6 nagyll
sagrendd, 7,8 milliard eurd téke dsszegytjtéséhez mar csupan harom évre volt sziikség.
Ezen adatok alapjan a kockazatitGke-alapokhoz befektetési céllal érkezett tSke értéke a
piacgazdasagi atalakulds kezdetétSl szamitva napjainkig Osszesen mintegy 15 millidrd
eurdra becsiilhetd.

A régioban székhellyel rendelkezd kozel 80 befektetd altal 0sszegydjtott tGke értéke
2002-ben 234 millié eurd, 2003-ban 312 millié eurd, 2004-ben pedig 496 millié eurd
volt. 2006-ban a régidba szant kockazatitGke-gytjtés rekordosszeget ért el, mivel a 2,25
millidrd eur6 értéki friss t6ke 74 szazalékkal haladta meg a 2005-ben elért szintet (EVCA
[2007]). A 2007-ben befektetésre érkezett 4,3 milliard eurd értékd téke 2006-hoz képest
lényegében megduplazddott (EVCA [2008]).

A frissen gytjtott t6ke zéme elsGsorban a nagyobb Osszegl befektetésekre késziild
kivasdrldsi alapokhoz keriilt. A finanszirozok korében a régid népszertivé valasat vilagol
san jelzi, hogy mig az EU-ban a tékegytjtés értéke 2007-ben kozel harmadéaval visszal
esett, addig a befektetési céllal a régiénak odaigért tke 0sszege majdnem kétszeresére
nétt. Ez az ardny az Eurdépan kiviili adatok ismeretében is figyelemre méltd, mivel a
2007-ben vilagszerte frissen odaigért kockazati t6ke értéke minddssze 10 szdzalékkal
emelkedett az el6z8 évhez képest (IFSL [2008]). A régid jelentGségének novekedése az
eurdpai unidbeli t6kegytijtés szazalékdban kifejezve is latszik, am egytittal azt is jelzi,
hogy a régidban még igen jelentSs tartalékok vannak. A régids alapokba érkezd téke
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2. tdbldzat
A régidbeli befektetésekre allokalt kockazat tSke évenkénti értéke, 2002-2007 (millié eurd)

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Régi6 Osszesen™ 273,7 312,0 496,0 1293,0 2254,0 4253,3
Régi6 az EU szazalékdban** 1,0 1,2 1,8 1,8 2,0 5,4

* A régid orszdgaiban mikodd alapkezelSk dltal osszegydjtott tdke.
** A befektetGk székhelye szerint szdmba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008].

volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az Eurdpaban 6sszegydjtott kockazati tGke
értékének 2 szazalékat, 2007-ben viszont a régié részaranya hirtelen 5 szazalék folé
ugrott (2. tdbldzat).

Az EVCA munkacsoportja altal osszesitett tGkevolumen a deklaraltan régiobeli befekl
tetésre 1étrehozott alapok t6kéjét tartalmazza, vagyis nem terjed ki azokra, amelyek csak
alkalmanként végeznek itt befektetéseket. Ha az EVCA adatai mellett a région kiviili
alapok régioba fektetett t6kéjének értékét is tekintetbe vessziik, azok ugyancsak az érll
deklddés igen jelentGs novekedését jelzik. A régioba és a FAK-orszagokba befektetni
tervezett osszes forras 2003-ban még nem érte el a 0,5 milliard dollart, értéke azonban
2004-ben 1,8 milliard dollarra, majd 2005-ben 2,7 millidrd dollarra nétt. 2006-ban ismét
emelkedett: 3,3 millidrd dollarra nétt a tékegy(jtés a (tdgan értelmezett) régié szdmara.
Végiil a 2007-es 14,6 millidrd dolldros érték minden addigi rekordot megdontd széditd
novekedést mutatott (EMPEA [2008a]).

Az EVCA [2007] szerint a régidbeli alapokba 2006-ban érkezett friss t6ke tobb mint 80
szazalékat région kiviili - f6ként nyugat-eurdpai és észak-amerikai — forrasok biztositotd
tak. 2007-ben a téke kétharmada Eur6pabol, egyharmada pedig Eurdpan kivilrél, f6ként
Eszak-Amerikdbdl szarmazott (EVCA [2008]). A kozép-kelet-eurdpai orszdgokban sajat
befektetdktSl a forrdsok alig 2 szdzaléka szdrmazott, szemben az EU-ban tapasztalt 42
szazalékos atlaggal.

A régioba 2007-ben allokalt t6ke finanszirozok (végbefektetdk) szerinti megoszlasat a
3. tabldzat tartalmazza.

3. tablazat
A régids és az eurdpai unidbeli befektetésekre allokalt kockazati t6ke értékének (vég)befektetSk
szerinti megoszlasa, 2007 (szazalék)

Befektetd tipusa Kozép-kelet-eurdpai régiod Eurépai Unid
Alapok alapjai 23,5 11,2
Nyugdijalapok 13,4 18,0
Maganszemélyek 10,4 4,7
Korményzati intézmények 10,3 5,4
Bankok 10,2 11,8
Biztositok 8,7 8,3
Villalatkozi befektetSk 7,3 2,5
Alapitvanyok 3,1 1,6
Egyéb forrasok 13,1 36,5
Osszes forras 100,0 100,0

Forrds: EVCA [2008], EVCA Yearbook [2008].



Az aranykor vége 51

A befektetések tilnyomd hanyadat Kozép-Kelet-Eurépaban add regiondlis alapok
(vég)befektetdk szerinti forrasainak 2007. évi adatai az alapok finansziroz6i korének drll
rendezddését jelzik: a pénziigyi intézmények hatrabb sorolddtak, és végsd soron (kozvetll
lentil és mas alapok beiktatdsaval) a nyugdijalapok tortek elére. 2007-ben a regionalis
alapok altal gydjtott téke értékének kozel egynegyedét a mds alapokba fektetd alapok (az
ugynevezett alapok alapjai vagy esernyd alapok) biztositottdk, ami kozel kétszerese az
EU egészére vonatkoz6 részardnyuknak. Feltételezhetd, hogy a régid irant Gjonnan érll
dekl6dd, am annak alapkezelSit még kevéssé ismerd intézményi befektetGk szadmara ez a
megoldas nagyobb biztonsagot igért. Ezzel ellentétben a helyi piacot jol ismer$ véllalatl
kozi befektetSk t6kegytjtésében a régidbeli részardny az eurdpai unidbeli haromszorosat
(7,3 szazalék) tette ki. Ugyancsak az EU-dtlag majd kétszerese volt a maginszemélyek
(10,4 szazalék) és a kormanyzati szervezetek (10,3 szdzalék) régids tdkeellatasban jatd
szott szerepe. Ez részben a vallalkozasaikb6l meggazdagodd személyek merészebb bell
fektetéseinek, részben pedig a klasszikus kockazatitSke-befektetések magdnszektor dital
lefedetlen forrdsellatasat potlo dllami szerepvdllaldsnak tudhaté be. Az EU-ban a
kockazatitSke-alapok forrasait legnagyobb hanyadban (18 szazalék) biztositd nyugdijl
pénztdrak részardnydnak masodik helyét (13 szézalék) a régidban az intézményi megtal
karitasok nemzetkdzi mércével mért alacsonyabb szintje és rugalmatlanabb szabalyozasa
is magyarézza.

A finanszirozas funkcidjaban bekovetkezd atrendezddés is szerepet jatszott 2007-ben
az - eléz6, ugyancsak rendkiviili emelkedést mutat6 évhez képest - majdnem megduplal
z6do régios tékegytjtés hatterében. A befektetGk ugyanis egyre nagyobb ardnyban kivdsdrll
ldsi céllal gydjtottek t6két, s e tranzakcidk az expanziv szakaszban nyujtott befektetésekhez
képest sokkal nagyobb dsszegeket igényeltek. 2007-ben a régidbeli székhellyel rendelkezd
cégekbe befektetett t6ke tobb mint haromnegyedét kivasarlasi tigyletek adtdk, ami a finanl
szirozok frissen gytjtott t6kéjének 63 szazalékat jelentette (EVCA [2008]).

A novekvd érdeklddés, valamint a kivasarlasok sulyanak novekedése miatt nem megll
lepd, hogy 2007-ben megsziiletett a régié els6, egymillidrd eurondl nagyobb kockazatitSkell
alapja. A londoni székhelyd Mid Europa Partners 1,53 milliard eurd Osszegd alapot
hozott 1étre, amelynek mérete kétszerese volt az addigi legnagyobb alap, az Enterprise
Investors éltal 2006-ban létrehozott 658 millié eurds tékealapnak. A Mid Europa Partners
millidrdos alapjahoz hasonld nagy régids alapok mar egy #j (vég)befektetdi kor szamara
tették lehetdvé, hogy befektessen a régidba. E kor tagjainak az egy-egy alapba fektetendd
50-70 milli6 eurds dsszege eleve kizarja, hogy kdzépméretd alapokon keresztiil finanszil
rozzanak.

A roml6 vildggazdasagi kilatasok ellenére a befektet6k nagy étvagyat jelezte, hogy a
régidoban mar régota jelen 1évé Advent International 2008 &prilisiban ugyancsak egy
egymilliard eurés régios alapot zart le. Ezzel 4j alapjanak mérete haromszor akkora lett,
mint ugyanezen alapkezel§ 2005-ben felallitott alapja. A novekmény f6ként az amerikai
befektet6k régid irant ismét novekvs érdeklddésérdl tantuskodott, akik a kilencvenes
években még jelentGs régids befektetéseket hajtottak végre, am a technoldgiai buborék
kipattandsakor elszenvedett jelentds veszteségeik utdn hatat forditottak Kozép-Kelet-
Eurépanak.

A kozép-kelet-eurdpai régié befektetdi piaca - konszolidicidja miatt — 2008-ra
»fejnehéz” lett. Sok kisebb alapkezel§ nem tudott jabb alapot szervezni, igy harom
nagy alapkezelS - a Mid Europa Partners, az Advent International és az Enterprise Investors
- kezeli a régioban befektethetS t6ke felét. Néhany nagy nyugati alapkezeld is befektetett
a régid piacin, aminek kovetkeztében a regiondlis alapkezelSk a verseny élesedését érzél
kelték. A kozelmultban iroddkat nyitd alapkezel6k kozé tartozik példaul a Carlyle Group,
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az EQT, a CVC Capital Partners, valamint a Candover. Az elsG 1épéseket a régidban
ujoncként megtevd globalis alapok kezdetben még nem regiondlis, hanem paneurdpai
vagy globalis alapjaikbol finansziroztak itteni befektetéseiket, s csak ezutin veszik fontol
l6ra sajat régioés alap létrehozasat.

A régioban befektetett kockazati toke értéke

Az EU altal 2006-ban kodzolt Flash Eurobarometer megéallapitisa szerint az tijonnan csatl
lakozott tagorszdgokban a kockazati t6ke gyakorlatilag nem vett részt a kis- és kozépvall
lalatok finanszirozdsdban (Flash EB [2006]). A felmérésben részt vevs cégek atlagosan
mindossze egy szdzaléka fordult kockazatitGke-befektetd szervezetekhez befektetés rell
ményében, s a megkérdezett kis- és kozepes méretid vallalkozasok két szazaléka nyilatkol
zott Ugy, hogy forrasait kockazatitGke-alapoktdl szarmazé t6kével szeretné ndvelni.

Ugyanakkor a f6ként kivasarlasok kapcsan a nagyvéllalatokba befektetett tGke 2006-
ban az el6z6 év tobb mint haromszorosara nétt, a régidban végrehajtott kockazatitGkel
befektetések értéke rekord 1,7 millidrd eur6t ért el. A korabbi években még rendkiviil
alacsony befektetési érték szinte minden régids orszagban jelentGsen emelkedett, kiilonod
sen az EU-hoz els6 korben csatlakozd Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelor
szagban. A régiobeli befektetések mintegy 90 szdzaléka 2006-ban a magyar, cseh, lenl
gyel és roman piacon zajlott. 2007-ben a régidban végrehajtott kockazatitéke-befektetél
sek szarnyaldsa tovabb folytatddott (4. tabldzat).

4. tablazat
A régi6 orszdgainak kockazatitGke-befektetései, 2002-2007 (millié eurd)

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Régio Osszesen* 273,6 448,4 546,6 508,6 1666,9  3005,4
Régi6 az EU szdzalékaban** 1,0 1,5 1,5 1,1 2,3 4,1

* A befektetések célorszdga szerint szdmitasba vett adatok.
** A befektetk székhelye szerint szdmba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008].

A régidbeli befektetések 2007. évi 3 millidrd eur6ds értéke 80 szdzalékkal haladta meg
a 2006. évit, mikozben az érintett mintegy 200 véallalat szdma is harmaddval magasabb
volt. Ez a dinamika kiilondsen annak fényében értékelhet§ nagyra, hogy Eurdpa egészél
ben ugyanezen idGszakban a befektetések értéke csupan 6 szdzalékkal (EVCA Yearbook
[2008]), mig a vildg egészét nézve harmadaval nétt (ZFSL [2008]). E latvanyos novekel
dés nyoman a régids befektetések rendkiviil alacsony eurdpai részaranya egy év alatt
csaknem megkétszerezddott. 2007-ben meghaladta a 4 szdzalékos szintet, s a régié hall
sonl6 aranyt ért el a finanszirozott cégek szama alapjan is.

2007-ben a befektetések Osszegének kozel fele a lengyel piacot érintette, emellett a
befektetések értéke jelentGsen ndtt a bolgar, romén és a baltikumi orszdgok piacain is.
A magyarorszagi csokkenés csak a - régidbeli befektetési érték 44 szazalékat kitevd —
2006. évi rendkiviil magas érték miatt kovetkezett be.

Az egyes évek kozott gyakran megfigyelhetd igen erdteljes ingadozast f6ként egy-egy
nagy értékd kivasarlds magyardzza. A régiobeli kockazatitGke-finanszirozas zomét évek
Ota stabilan az EU-hoz elsd korben csatlakozott orszagok vallalkozasai, igy a cseh, len-
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gyel és a magyar cégek altal kapott befektetések adjak. E harom piac részaranya a boll
gar, a roman és a baltikumi orszagokban végrehajtott jelentGs nagysagu tigyletek nyoman
2007-ben elGszor esett 50 szazalék ala. A 2004. évi kiugré értéki bolgar kivasarlas kivétell
lével e harom piac részesedése minden vizsgalt évben meghaladta a 70 szazalékot, sét
2006-ban a kiilondsen magas magyar befektetések folytdn 80 szazaléknal is magasabb volt.
A legfontosabb régiés piacok befektetésekben elért részaranyat az 5. tdbldzat tartalmazza.

5. tdbldzat
A régi6 6t legnagyobb kockazatitGke-befektetésben részesiild orszaganak szdzalékos részesedése
csokkend sorrendben, 2006-2007*

Orszag 2006 Orszag 2007
Magyarorszag 44,1 Lengyelorszag 22,7
Csehorszag 21,2 Bulgéria 18,5
Lengyelorszag 18,2 Magyarorszag 16,4
Romania 6,6 Romania 15,8
Szlovénia 2,3 Baltikum 12,3
Osszesen 92,4 Osszesen 85,7

* A befektetések célorszaga szerint szdmba vett adatok.
Forras: EVCA [2008] alapjan sajat szamitas.

A régioban befektetett kockazati toke funkcigja

A kockazatitGke-adgazat gazdasag fejlGdésre gyakorolt hatdsa attol fligg, hogy a vallalkol
zasok fejlédéstik mely fazisdban jutnak tSkéhez, illetve a gazdasdg mely szektoraiban
mikodnek. Vagyis a kockazati t6ke milyen ardnyban finanszirozza cégek induldsat, exl
panzidjat, illetve tulajdonosi korének sziikségessé valt atalakitasat. Ettdl fiigg ugyanis,
hogy a kockazati tSke az induld és megerds6dd vallalkozdsok finanszirozasaval eldmozl
ditja-e az innovéaciot, a kivasarlas segiti-e a hatdron atnyulé regiondlis jelentdségi cégek
kiéptilését, részt vesz-e a cégek privatizalasaban, illetve a nagyvallalatok atstrukturalasal
ban. (A régidbeli és az eurdpai uniobeli kockézatitGke-befektetések - az érintett
portfolideégek életciklusa szerinti — alakuldsat a 6. tdbldzat mutatja.)

Az EVCA [2004] szerint a kozép-kelet-eurdpai régié kockazatit6ke-befektetéseiben
eleinte az expanziv szakasz domindlt, ez a fejlesztési fazis sokkal jelentdsebb volt, mint
Nyugaton. Ezt féként a régidé orszdgainak gyors novekedése magyarazza, hiszen egy
gyorsan novekvd gazdasdg vallalkozéasai kozott sziikségszerden nagyobb a novekedni,
terjeszkedni szandékoz6 cégek sulya. Masrészt rendszerint a nagyobb befektetéseket igényl
16 kivasarlasokra altalaban inkdbb a cégek érettebb kordban kertil sor.

Az utébbi években azonban mar megfigyelhetS a kivdsdridsok szamanak novekedése.
A befektetések értékének jelentds emelkedése is f6ként annak kdszonhetS, hogy egyre
tobb a nagy értékd kivasarlasi tigylet. Ez utébbi fejlemény részben a tapasztalt vezetésd
magancégek szdmanak emelkedésébdl, a konglomeratumok 4talakuldsdnak folyamatal
bdl, illetve a kivasarlasokhoz egyre inkdbb megnyild hitellehetdségekbdl adodik.

A régidbeli kivasarlasokat a kilencvenes évek kdzepén még a privatizacids iigyletek
tulstlya jellemezte. A befektetSk ekkor rendszerint a cégek kordbbi vezetését timogattak
az 4llamtol torténd kivasarlasok sordn, a 2000-es évek végén megfigyelhetS trend azonl
ban mar a helyi és nemzetkozi konglomeratumok magancégeit és kiporgetett cégeit (spin-
off) érinti.
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6. tdbldzat
A kockazatitGke-befektetések értékének megoszlasa a régioban és az EU-ban a finanszirozott
vallalkozasok életciklusa szerint, 2003-2007 (szazalék)

Régi6 EU Régi6 EU Régi6 EU Régi6 EU Régi6 EU

Eletciklus

2003 2004 2005 2006 2007
Magvetd 0,2 0,6 0,0 0,4 0,0 0,2 0,1 0,3 0,2 0,3
Indul6 5,4 6,8 1,1 6,0 1,8 5,0 2,7 10,0 0,8 3,3
Expanziv 32,4 21,6 38,7 21,4 259 21,8 5,7 15,4 13,1 13,6
Helyettesité 11,4 7,9 19,3 2,5 248 4,8 0,5 5,1 8,8 4,2
Kivasarlas 50,6 63,1 40,9 69,7 47,5 682 91,0 69,2 77,1 78,6

Osszes befektetés 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Régio: a befektetések célorszdga szerint szdmba vett adatok.
EU: a befektetSk székhelye szerint szdmba vett adatok.
Forrds: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2008].

A régiés kockazatitGke-befektetések értékének tilnyomd hanyadat ma mar - Eurdpa
egészéhez hasonldan - a kivdsdrldsok adjak. Mig a 2000-es évek els6 felében e befektel
tések részaranya a régioban nem, vagy alig érte el a finanszirozas értékének a felét,
2006-ban mar 90 szazalék folé emelkedett, s 2007-ben is kozelitett a 80 szazalékos részl
aranyhoz. Eurdpédban a kivasarlasok részardnya 2003 és 2006 kozott 60-70 szdzalék
kozott mozgott, s 2007-ben a kdzép-kelet-eurdpai régidhoz hasonldan 80 szizalékos hal
nyadot ért el (EVCA [2008]). 2007-ben a vildgon befektetett dsszes kockézati t6kébdl a
kivasarlasok részaranya még Eurdpandl is magasabb volt, megkozelitette a 90 szazalél
kot, mig egy évvel kordbban 80 szazalék felett volt (/F'SL [2007], [2008]).

A kivésarlasok domindnssa vélasa azt jelenti, hogy az itteni befektetések is egyre inll
kabb kovették a vildg tobbi részén zajlé valtozast. Vagyis azt, hogy a kordbban az 1j
vallalkozasok 1étrejottét, fejlesztését, bdviilését finanszirozd kockazatitke-befektetSk
immaér a cégek tulajdonosvaltisanak timogatisiban lattak nagyobb iizletet. Igy tobbek
kozott az allami cégek privatizacios atvételében, a régid orszdgaiban azonos szakteriilell
ten mikods onalld vallalatok felvasarlasaban és Osszeolvasztasaban, a multinacionalis
cégek leanyvallalatainak atstrukturdldsaban, valamint a nyilvdnos cégek t6zsdérdl tortéd
nd kivezetésében.

A villalatfelvasarlasok finanszirozdsa sordn az egyedi iigyletek sokkal nagyobbak,
mint az expanziv szakaszban. A méretbeli Oridsi eltérést jol mutatja, hogy 2007-ben az
egy ugyletre jutd atlagos régios befektetés a korai szakaszban tart6 cégek esetében alig
érte el az egymilli6 eurdt, s az expanziv szakaszban is csak 5,5 milli6 eurd volt, addig a
kivasarlasok atlagos nagysaga 25,5 millié eurdt ért el.

A nagyméretd befektetések nemcsak méretgazdasigi szempontbdl voltak gazdasagol
sak, hanem azért is, mert az ligyleteket részben hitelbdl lehetett finanszirozni. Mivel a
kivasarolt cégek vagyona mar szolgalhatott hitelek fedezetéiil, a korabbiakhoz képest
sokkal nagyobb tigyletek valtak lehet6vé. A kivasarlasokat a befektet6k a régidban is
t6keattétellel finansziroztdk, bar ezek Osszege még kisebb volt az Eurépdban megszol
kottnal, ami késébb, a 2008. 6szi hitelpiaci valsdg idGszakaban esetenként kifejezetten
elénynek bizonyulhatott.

Eurdpa egészét tekintve 2005 és 2007 kozott a kockazatitGke-befektetSk a befektetések
értékének csak alig tobb mint egyharmadat finansziroztak sajattke-hozzajarulassal (equity)
(EVCA Barometer [2008]). Kozép-Kelet-Eurdpara vonatkozéan nem 4ll rendelkezésre a
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sajat tGke/hitel részaranyrol adat, de hogy e téren a régi6 még messze nem érte utol
Eurépa fejlettebb piacait, abbdl is latszik, hogy 2007-ben a végrehajtott 54 kivasarlasi
igylet 25,5 milli6 eurds atlagos mérete messze elmaradt a 91 eurdpai unidbeli kivasarlas
esetében mért 43,2 milli6 eurds atlagértéktSl. A 2007 kozepén helyzetfelmérést kozlg
EVCA Barometer [2007] a két évvel korabbi piaci helyzethez képest nagyobb méretii és
késobbi fazisban nyijtott befektetéseket, erdteljesebb versenyt és fejlettebb hitelpiacot
talalt. Az ligyletek finanszirozdsanal a hitelek konnyebb elérhet8ségérdl s a hitellel tortél
nd befektetések nagyobb elterjedtségérdl szamolt be, beleértve a senior és a mezzanine
hiteleket.

Bar a régidban 2007-ben az expanziv tranzakciok kozel 400 milli6 eurds értéke a
kivasarlasokénak egyotdodét sem érte el, azonban az el6z8 évhez képest jelentds, kozel
négyszeres emelkedést takart. Ezzel az expanziv befektetések részardnya nagyjabol az
Eurdpa egészében mért 13 szazalékos hanyadnak felelt meg. Az expanziv befektetések
kivasarlasok mogotti hattérbe szoruldsa nem jelenti azt, hogy a régios befektetési célll
pontok ne rendelkeztek volna ndvekedési perspektivaval, mivel a legtobb kivasarlasi
célpont maga is novekedési lehetGségekkel kecsegtet cég volt.

A magvetd és indulo fazisban nyujtott finanszirozas az a teriiletet, ahol a régi6 vallalll
kozasai a legnagyobb hdtranyban vannak Eurépaban. A t6kehidnyban szenved$ sok ezer
perspektivikus cég koziil a kockazati t6ke altal évente 30-40 milli6 eurdval finanszirozott
30-40 vallalkozas az indul6 cégek szdmahoz képest joforman alig érzékelhetd befektetést
jelent, s eltorpiil az Eurdpa egészében egyébként is igen alacsony szdmd, alig tobb mint
kétezer cég mellett is. Kozép-Kelet-Europaban 2007-ben a korai fazisban egy-egy cégll
nek nytjtott, kozel 850 ezer eurds atlagos befektetési osszeg még az — Egyesiilt Allamokl
hoz képest - eleve alacsony, kozel 1,2 millidés eurdpai unidbeli befektetési atlagértéket
sem éri el. Sok, egyébként életképes, gyorsan novekvd régidbeli vallalkozas egyszerden
nem elég nagy ahhoz, hogy a befektetdk érdeklddését felkeltse.

Az induld, fiatal vallalkozasok kockazati t6ke iranti kereslete és e tGke kinalata kozotti
t6kerés, amely az EU korai fazist innovativ cégeinek fejlGdését is hatraltatja, a régiobeli
indul6 cégeket még inkabb sijtja. Mivel itt az induld cégek egyéb finanszirozdsi forrdsai
- példaul az iizleti angyalok, a kormanyzati timogatdsok, a magvet$ finanszirozas - is
jorészt hianyoznak. Az Eurdpai Uni6 e helyzetet felismerve kifejezetten az induld, korai
fazisi cégek tGkeellatasanak javitdsara inditotta el Jeremie-programjat (Joint European
Resources for Micro to Medium Enterprises). A 2008-ban az Eurdpai Bizottsdg altal mar
jovahagyott 80 milli6 eurds litvan és kozel kétszer ekkora magyar holdingalapra a mikro-,
kis- és kozépvallalatok szdmara t6kebefektetést szervezd olyan hazai bejegyzésd alapkel
zel6k palyazhatnak majd, amelyek a kdzosségi forrasok mellé tovabbi 30 szdzalék, mal
ganszektorbdl szarmazod tékét is felmutatnak.

A kockazati t6kének a régid piacaira gyakorolt gazdasagi hatasa féként a finanszirozott
cégek dgazataiban jelentkezett. Az internetboom idején a k6zép-kelet-eurdpai régioban is
jelentds t8két kaptak a fechnoldgiai dgazatok, d4m ennek nagysagrendje joval kisebb volt,
mint Nyugat-Eurépdban vagy az Egyesiilt Allamokban. S bér az informéciétechnologia a
technoldgiai boom kifulladasakor a régidban is visszaesett, a befektetések kisebb konl
centraltsdga miatt a befektetGket ez kevésbé razta meg.

A 2000-es évek soran a telekommunikacid, a kabelszolgaltatas, valamint az infrastrukl
tira egyes teriiletei keriiltek a kockazati t6ke érdekl6désének kdzéppontjdba, nagy jovét
josolva mindazon teriileteknek, amelyek a lakossdgi fogyasztdshoz kapcsolddnak, igy
példaul a kiskereskedelemnek vagy a - kiilondsen a vésarlokat finanszirozé vagy megtall
karitasaikat kezel$ - pénziigyi szolgéltatdsoknak. Emellett a tehetds kdzéposztaly megjel

s

lenése a szoérakoztatdiparbeli befektetések fellendiilését valoszindsitette (Hart [2006]).
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Ezért a régiobeli alapok a telekommunikicié és a média irdnt mutattdk a legnagyobb
érdeklGdést, szamitva arra, hogy a novekvd lakossagi jovedelmek bévitik a fogyasztassal
kapcsolatos teriiletek, kiilonds tekintettel a még gyerekcipSben jaré pénziigyi szolgaltatall
sok, valamint a sokféle épitSipari vallalkozas termékei iranti keresletet (James [2007]).
A régidban az EVCA [2004] szerint a 2004-ig eltelt masfél évtizedben a legtobb tSke a
telekommunikaciés szektorba, a fogyasztasi cikkek eléallitdihoz és szolgaltatdihoz, az
ipari termékek és szolgaltatdsok gyart6ihoz, a média teriiletére, valamint a pénziigyi
szolgéltatokhoz kertilt.

Az EMPEA [2008] elemzése szintén azt er@sitette meg, hogy a régids befektetések
béviilése elsGsorban a maganfogyasztasra épiilt. FGként a kiskereskedelem, a fogyasztasl
hoz kapcsolddé szolgéltatasok, a gydgydszat, az infrastruktiira, valamint az iizleti szoll
géltatasok teriiletén ndtt a kereslet.

Az EVCA [2008] a kozép-kelet-eurdpai kockazatitGke-befektetések dgazati megoszlal
sardl 2006-ra és 2007-re készitett részletes elemzésébdl jol 1atszik, hogy a régidban mindkét
évben a kommunikdcios cégek voltak a befektet6k kedvencei. 2006-ban a befektetések
kozel 30 szazaléka, 2007-ben pedig kozel negyede a kommunikacids dgazatba kertilt.
A befektetdk sok telekommunikécids céget vasaroltak ki.

Mig 2006-ban egy nagy értéki kivasarlas folytan a finanszirozas tobb mint 40 szazalél
kat a vegyipar és 30 szazalékat a kommunikdcio képviselte, addig 2007-ben a befektetéd
sek sokkal aranyosabban oszlottak meg az egyes szektorok kozott, mivel ekkor az elsd 6t
agazatba mar csupan a befektetések kétharmada Osszpontosult. Egyarant 10 szazalék
kortli részesedést kapott a befektetésekbdl az iizleti és ipari termékek gydrtdsa, a szallill
tds, a pénziigyi szolgdltatds, valamint az élettudomdny. A régios befektetések 2007. évi
szektoralis megoszlasiat Eurdpa egészével Osszevetve, Kozép-Kelet-Eurdpdban a koml
munikacios, a szallitasi, valamint a pénziigyi szolgaltatdé cégeknek nyujtott t6ke aranya
nagyjabol kétszer akkora volt, mint az EU-ban, ezzel szemben a fogyasztasi cikkek és
szolgéltatasok, valamint a kiskereskedelem finanszirozasa Eurdpaban volt kétszer akkora
sulyd. Az igazan nagy eltérés azonban Eurdpa javara az iizleti és ipari termékek szolgdlll
tatoi esetében mutatkozott, azaz a régidban ez a szektor 2007-ben még nem keltette fel a
befektetdk figyelmét.

Kockazatitoke-befektetések a régié vallalataiba

A kockazatitSke-befektetések sikere azt feltételezi, hogy a befektet6k megfelelS helyisl
meret birtokdban képesek a novekedésre termett cégeket kivalasztani, ezek szdmara sill
kerre viv( stratégiat kidolgozni, ennek megvalositasat finanszirozni és levezényelni, majd
a cégben 1év{ tulajdoni hanyadukon nagy hozammal tiladni. A befektetSk helyismerete
és szakértelme Kozép-Kelet-Eurdpaban sokkal nagyobb stllyal esett latba, mint a fejlett
nyugati piacokon (EMPEA [2007]). A régidban ugyanis az értékteremtés joval nagyobb
része szarmazott az érintett cégek szerves novekedésébdl, a hatékonysig javulisibdl, s
ezt csak kiegészitették a befektetések finanszirozasanak elényds pénziigyi megkomponal
lasabol szarmazé hozamok.

Ahhoz, hogy a régidban a befektetGk rataladlhassanak a szdmukra vonzé vallalatokra,
megfeleld helyismerettel kellett rendelkezniiik. Ehhez vagy éveken 4t Gjabb és djabb
alapokkal kellett jelen lenniiik a régidban, vagy olyan alapkezelSket kellett megnyernitik,
amelyek més alapok kezelése sordn jelentds helyi tapasztalatokat szereztek. A specidlis
szakértelem biztositdsdnak tovabbi mddja volt, amikor a globdlis és a helyi alapok egytitt
fektettek be egy-egy régios vallalatba.
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Ez utébbi megoldast példdzza az az 1,2 millidrdos kivasarlasi tigylet, melyet a Mid Europa
Partners az amerikai Lehman Brothers Private Equity és az Abu Dhabi-i Al Bateen egyiitt hajtott
végre, s amelynek keretében e csapat egyszerre két cseh telekommunikaciés cégben, a
Radiokomunikace-ban 100 szdzalékos, a T-Mobile Czech Republik cégben 32 szdzalékos részesell
dést szerzett (Consortium sets central... [2006]). 2008-ban a GTS Central Europe nevd céget is
egy olyan konzorcium vette meg, amelyet a globalis Columbia Capital, az M/C Venture Partners
és a helyi Innova Capital egyiitt vezetett (Unquote [2008a]).

A helyi szakértelem biztositdsanak sajatos modja volt az, amikor a helyi és a globdlis
alapok egymdst felvdltva fektettek be egy-egy régids vallalatba. A fenti, a fejlett piacol
kon mar régdta kedvelt Ugynevezett mdsodlagos kivdsdrlds néven ismertté valt ligyletek
2007-t61 a régidban is megkonnyitették a piacon djonnan megjelend alapok szdméira az
alacsonyabb kockézat vallaldsdval torténd piacra 1épést azzal, hogy a célpontokat tapaszi
talt helyi kockazatitGke-befektet6ktSl vehették meg. Mikozben a helyi finanszirozoknak
ezen tligyletek nyereséges kiszallasi lehetGséget jelentettek, a piacra 1épd alapok olyan
eladéval tudtak a befektetésrdl targyalni, akikkel ,,egy nyelven beszéltek”. A cégek fejl
lesztésére pedig djabb lehetdséget teremtett a t6keerdsebb, kiterjedt nemzetkozi kapcsoll

latrendszerrel rendelkez6 magantGke-befektetd megjelenése.

A cseh szoftverfejleszt§ Systinet céget eldszor a helyi 3TS Capital Partners fejlesztette fel, 4m a
Systinet akkor lépett ki az amerikai piacra, amikor mar 4tkeriilt a globdlis Warburg Pincus

c sl

ban 105 millié dollarért adtak el egy amerikai székhelyd szoftvercégnek.

A kockazatitGke-befektetSk altal sorozatban t6bbszor is megvdsdrolt cégek koziil nagy
valészindséggel a magyar Euromedic véllalat viszi el a padlméat, mivel kilenc év alatt mar
négy kiilonboz§, am igen j6 nevid magantGke-befektetd portfélidjaban is megfordult.

1999-ben a GE Equity és a Dresdner Kleinwort Benson Private Equity fektetett a cégbe 8 millié
dollart. 2000-ben ugyanezen két alap egy tovabbi amerikai alap, a Global Environmental Fund
tarsasdgdban adott Gjabb 8,4 milli6 dollart a cég fejlesztéséhez. 2005-ben a Warburg Pincus alap
Iépett a cég tulajdonosai ko6zé, amig 2008-ban el nem adta részesedését koriilbelil 800 millid
eurdért, azaz eredeti befektetésének tobb mint haromszorosaért az Ares Life Sciences és a Merrill
Lynch Global Private Equity alapoknak. Az tigyletet kozel 50 szdzalékban hitellel fedezd dj tulajd
donosoknak a vésarlassal az volt a terviik, hogy tovabb szélesitsék a cég termékskaldjat és megerdl
sitsék régiobeli részvételiiket (Unquote [2008D]).

Ahhoz, hogy a befektet6k a cégeket versenyképessé tehessék, olyan véllalkozasokat
kellett taldlniuk, amelyek mar eleve rendkivill gyors ndvekedési pdlydn mozogtak. Mig
Nyugat-Eurdpaban az értékteremtés igen jelentSs koltségcsokkentést is tartalmazott, ad-
dig Kozép-Kelet-Eurépaban sokkal inkabb a magas novekedésre épitettek a befektetdk, s
a finanszirozas elényos pénziigyi megkonstrudlasa ,,csak hab volt a tortdn” (Eastern
Promise... [2006]). Sok olyan portf6liocég mikodott a régidban, amely potencidlisan

akar évi 30 szazalékkal is képes volt novekedni.

Példaul a Mid Europa Partners altal 2007 nyaran a Bedminster Capital nevi helyi t6kealaptol
atvett Serbia Broadband cég egyaridnt megdupldzta forgalmit és a — kamatok, addk, osztalék és
amortizacid levondsa elStti — eredményét 2006 és 2007 kozott (Private Equity Europe [2007]).

P

A kilencvenes években alapitott, maginkézben 1év6 - csaladi - vallalkoz4dsok a 2000-
es évek derekédn egyre nagyobb szdmban érték el azt a méretet, amikor a tulajdonosoknak
mar donteniiik kellett a tovabbi t6kebevonasrol vagy a cégek szakmai befektetdnek tortéd
nd eladasardl. Mig korabban e cégek a még viszonylag éretlen piacon gyorsan fejlddtek,
az egyre inkabb telit6d§ piacon mar mind tobb versenytarssal kellett megkiizdeniiik a
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piacvezetd poziciéért. Ez is magyarazta, hogy a régiéban végrehajtott befektetések eleinl
te foként novekedési tokével lattak el a cégeket, s a mar érettebb, megallapodottabb stabil
cégek atvételét célzd kivdsdridsok csak 2003-tol indultak be.

A befektetések hozamanak ndvelése rendszerint sziikségessé tette a megvett cégek
dtalakitdsdt, hatékonyabba tételét, beleértve a vezetés szakszertibbé tételét. A nemzetkol
zileg is versenyképessé alakithatd cégek esetében a befektet6k hasonlé profilu vallalkol
zasokat vasaroltak fel, hogy hatdron dtnyilo cégbirodalmakat épitsenek ki. A kockazatill
t6ke-befektetSk altal a finanszirozott cégek szerkezetének atalakitdsa alapvetGen befolyall
solta a befektetések sikerességét. A kockazatitGke-befektetSk altal a portfolidjukba keriilt
cégek strukturdlis atalakitdsa sok esetben kihatott az érintett véllalatok mikodésére (stral
tégiabeli valtozdsok), munkaerd-helyzetére (elbocsitisok vagy atképzés), illetve pénzil
igyi helyzetére (addssigszerkezet).

A tapasztalatok szerint a régiobeli kockazatitGke-alapok akkor érték el cégeikkel a
legnagyobb sikereket, amikor vdlfoztattak portfolidcégiik stratégidjan, segitettek cégiiket
atszervezni, kibdvitették vagy Osszeolvasztottak cégeiket mas vallalatokkal.
A kockazatitGke-befektetSk altal a cégek szerkezeti atalakitasakor legelterjedtebben alll
kalmazott megoldas a mikodés atalakitasa volt. Ez a beavatkozas az EBRD [2006] felmél
rése szerint a régids befektetések tobb mint harmadanal fordult elS. A befektetések 6tol
dénél kertilt sor vallalati 6sszeolvasztasra, illetve cégfelvasarlasokra. Nem érte viszont el
az Osszes vizsgalt eset egytizedét sem azon cégek ardnya, ahol fontos tevékenységi teriil
letek levalasztasara keriilt volna sor. A finanszirozott portfolibcégek ugyancsak alig egyll
tizedénél tortént pénziigyi atalakitds. A pénziigyi vagy munkaerdt érint6 szerkezetitalal
kitds a befektet6k szdmara kevesebb hasznot hajtott, azaz a régidban a kockazatitGkel
alapok elsGsorban a vallalatvezetés szinvonalasabbd tételével értek el sikereket (EBRD
[2006]).

A feltorekvd piacok kockazatitSke-befektetéseit elemzs EMPEA [2007] is a befektet6k
hasonl6 gyakorlatara hivta fel a figyelmet. E szerint a régidban az értékteremtés nagyobb
része szarmazott a finanszirozott cégek szerves novekedésébdl, a hatékonysag noveléséll
bdl, valamint a konszolidaciébol. A kivasarlasok kevésbé fliggtek a pénziigyi tervezési
t6l, illetve a t6keattétel szintjétGl. A nagyobb novekedési lehetdség csokkentette a cséd
kockazatat. A kisebb tSkeattételt pedig gyorsabban lehetett ndvelni. A European LBO
Report elemzése is megerdsitette: az értékteremtés a kozép-kelet-eurdpai cégekben muni
kaigényesnek bizonyult — azaz a portf6lidcégek életében a kockazatitGke-befektetGknek
aktivan részt kellett vallalniuk (Eastern Promise... [2006]).

A korabban allami tulajdonban 1év6 cégek igen erételjes strukturdlis atalakitisra szol
rultak, a véllalkozok éltal finanszirozott cégeket pedig sok esetben tjabb cégek felvasarl
lasaval kellett megfelel6 méretivé bGviteni.

Egy kordbban allami cég kockazatitSke-befektetd altali szerkezetatalakitdsanak allomasait jol példdzza
a cseh Zentiva gydgyszeripari cég Warburg Pincus altal 1998-ban tortént felvasarlasa. Az allami
tulajdonbdl kikeriil§ gyogyszeripari véllalatnak igen tehetséges vezetSi voltak, am a pénzigyi
részvényesek preferencidit nem ismerték. A befektetd erdteljesen leszikitette a cég termékskalajat,
korszertsitette a K+ F-tevékenységet, majd a cégméret novelése érdekében felvasarolt egy masik
gybgyszeripari céget, a Slovakfarma vallalatot, s csak ezutan vitte t6zsdére megnovekedett méretid
véllalatat, ahol 2004-ben 211 millié dollaros t6zsdei bevezetéssel egybekotott részvénykibocsatés
hajtott végre (Eastern Promise... [2006]). Az azéta is nyilvanosan jegyzett vallalatra 2008
szeptemberében tett vételi ajanlatot annak 25 szazalékat mar amugy is birtokld, a vilag egyik legnagyobb
gyogyszergyartdjanak szamitd Sanofi-Aventis, amely 2,6 millidrd dollarra értékelte a véllalatot, s
amelynek ajanlatat a cég vezetése elfogadta (Vildggazdasdg [2008]).
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A ,vedd meg és épitsd fel” stratégia alkalmazasa deriil ki a portfolidcégek méretének
tovabbi vallalatok felvasarlasakor a Mid Europa alap - vasarlderd novekedésére épiils -
ambicidzus iigyletébdl a lengyel egészségligyi szektorban.

A kockazatitGke-befektetd harom céget olvasztott dssze, hogy egy megfeleld méretd klinikai
lancot hozhasson 1étre Lengyelorszdgban, majd 2008 &szén a tulajdondban 1év6 CM LIM cég
ismét egy Ujabb, Promedis nevi klinikat vett meg. Portfélidjan keresztiil a Mid Europa ekkor mar
jelen volt a lengyel egészségiligyi piac minden szegmensében, ennek ellenére 2008-ban még egy
sor Ujabb egészségligyi felvasarlast tervezett (Unquote [2008D]) A piacot konszoliddlva a befektetd
immar ki tudta hasznélni a stratégiai befektetSk altal elérhetd szinergiahatast, s varhaté volt, hogy
a legnagyobb szerepldvé valik az egészségligyi szolgaltatdsok piacan (Thomson [2008]).

A Squire Sanders tobb mint sziz kozép-kelet-eurdpai iparagi szerepld 2007. évi megl
kérdezésén alapuld felmérése azt is igazolta, hogy a régiobeli befektetGk aktivan részt
vettek (hands-on) a cégek iranyitdsaban, s nem csupan a kivasarolt vallalatok hitellel val6
megterhelésétdl vartak a magas hozamokat. Az adatok szerint a t6kebefektetést kdvetGen
az ligyletek kétharmadaban sor keriilt a portfoliocégek legfelsd vezetSinek és pénziigyi
szakembereinek, kozel haromnegyedében mas kulcsvezetSinek a cseréjére. A kockazatill
t6ke-agazat fejlédését akadalyozé tényezGk kozott a valaszadok kozel fele a megfeleld
mindségl szakemberek hidnyat, harmaduk a vallalkozdéi kultira szinvonalat jelolte meg,
mig a megfeleld jogi keretek hidnyat a valaszoloknak kevesebb mint tiz szazaléka emlil
tette (Squire Sanders [2008]).

A befektetések finanszirozdsdhoz, tovabba a tervbe vett fejlesztés és pénziigyi konll
szoliddlds megvaldsitdsdhoz, valamint a tovabbi terjeszkedéshez, azaz djabb vallalatok
felvasarlasdhoz a régidban is megfeleld kondicidju hitelek kindlatara volt sziikség. A kill
vasarlasok megjelenését biztosito tdkeattétel azonban csak 2003-tdl valt lehetségessé.
Addig a legtobb befektetés az 5-10 millié eurds szegmensben tortént, s csak néhany
100 millié eurds finanszirozasra kertlt sor. Tokedttételes villalatfelvasdrldsra a régioll
ban 2003 eldtt egyaltalan nem volt példa, s nem létezett a 2006-ban mar megszokott
cash flow-alapu hitelezés, amely a véllalat varhatd jovébeli teljesitményére épit, azaz
arra, hogy varhat6 bevételei jelentenek majd fedezetet a hitel visszafizetésére. Ekkor a
hitelezési kotelezettségek (kamatok, adok, osztalék és amortizacid) levonasa el6tti eredd
mény harom-négyszeresére rugott (Hart [2006]). A befektetSk ugy értékelték, a régid
gyors novekedése miatt tulajdonképpen nem is volt sziikség tdlzott mértékd hitelre a
befektetésekhez, mivel a profit a hitelen kiviil més Uton is, azaz névekedésbdl is megl
teremthetd volt. Ezért is nem terhelték meg a kotelezettségek levonésa elStti eredmény
négyszeresénél jobban a felvasarolt cégeket (Eastern Promise... [2006]).

A hitelezés beinduldsdban az EU-csatlakozas meghatarozé volt, mivel a csatlakozast
kovetGen a bankok mar sokkal kedvezdbben itélték meg a régié kockazatat. A hitellel
torténd felvasarlas megjelenése azt jelentette, hogy a kockazatitGke-befektet6k mar olyan
cégek megvételéve is foglalkozhattak, amelyek felvasarlasat korabban még nem tudtik
volna finanszirozni (Hart [2006]). Mindez a hitelt nyujt6 régidbeli bankok felfogidsdban
is valtozast igényelt, mivel szakértelmet kellett szerezniiik a varhat6 bevételeken alapul6
(cash flow) hitelezésben, hiszen kordbban csak vagyonalapu hitelezést végeztek. Mig a
hitelek 0sszegét tekintve tovabbra is nagy kiilonbség volt a régidbeli és a nyugati befekl
tetések kozott, addig a feltételek mar egyre inkabb hasonlitottak a nyugati tranzakciokl
hoz. 2007-ben mar az sem volt ritka, ha négy-6t bank nyugat-eurdpai feltételekkel verll
sengett a megbizasokért, bar a hitelezés szintje Eurépahoz képest tovdbbra is sokkal
konzervativabb maradt (James [2007]). A legnagyobb iigyletek, azaz a 250 millié eurénal
nagyobb befektetések rendszerint aukcidkon keltek el, amelyeket dltaldban londoni székl
helyd bankok finansziroztak. Ezekben az tigyletekben a meghirdetés mar kész finanszi-
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rozasi csomagokat is tartalmazott, igy ebben a jelentkez6k mar nem kiilonosebben verl
senyezhettek. Ezen ritka aukciok kivételével azonban a legtobb tigylet finanszirozasara
a région beliil keriilt sor. Az tigyleteket altalaban elGszor helyi vagy regiondlis bankok
refinansziroztdk, amelyek hajlandok voltak elfogadni az iigyletek kockazatit. Ha egy
nagyobb alap részér6l a cégek djabb atvételére kertilt sor, akkor mar londoni és mas
befektetési bankok is bekapcsolddtak az tigyletekbe, amelyek ekkor mar kisebb kockazall
tdak voltak.

A Private Equity Europe Kozép-Kelet-Eurdpara vonatkozé 2007. oktéberi elemzése
ugyancsak megerdsitette, hogy a régidban a befektetések hitelhdnyada alacsony volt,
azaz az Ugyletek a fejlett piacokhoz képest kevésbé fiiggtek a hitelfeltételektdl, ezért a
hitelvalsag alatt a szakértdk jobb teljesitmény elérését prognosztizaltdk a régioban. Ral
adasul mivel a kamatok itt eleve magasak voltak, igy az elemzGk arra szamitottak, hogy
a kamatnovekedés sem lesz megrazo a befektetSk szdmara (Private Equity Europe [2007]).
Ezzel szemben egy 2008 februdrjdban kozzétett ujabb elemzésben a valaszaddk tobb
mint fele mar Ggy latta, hogy az amerikai méasodrendd hitelpiaci valsig mar bizonyos
fokig hatott a régio hitelezésére, s a korabbindl nagyobb foku tSkeattétel kovetkeztében
az tigyletekhez a régidban is nehezebben megszerezhet§vé valtak az 1j hitelek. A 2008
Oszére vilagszerte bekovetkez$ valsag erdtelesen befolyasolta az tigyletek hitelkinalatat
is, a régidban is megfékezve a nagyobb tligyletek hitelezését is.

A kockazati toke kivonasa a régios vallalatokbol

A kockazatitGke-finanszirozas sikere végsd soron a befektetés jellegéhez illeszkedd kiléd
pésen dél el, melynek modjat és id6zitését a befektetGk lehetGség szerint mar a finanszill
rozas inditasakor megtervezik, mivel a realizalt nyereséget a portf6lioba bekertiilt cégek
gondos kivélasztasa mellett nagymértékben befolyasolja a befektetésekbdl torténd kilépél
sek id6pontjanak és modszerének megvalasztasa. Tekintettel arra, hogy a kilépések soll
ran realizalt nyereség a befektetGk késGbbi tékeszerzési lehetdségeit alapvetSen befolyall
solja, az erre vonatkoz6 adatok kevéssé publikusak, azokat az alapok féltve 6rzott tizleti
titokként kezelik.

A kilépések értéke, melyet a statisztika bekertilési koltségen vesz szdmba, a régiéban
2007-ben kozel 600 milli6 eurdt ért el, ami egyharmaddal volt magasabb a 2006-ban
elért értéknél. Ekdzben Eurdpa egészét tekintve a kilépések értéke 2007-ben a kordbbi
évhez viszonyitva 6tddével visszaesett. (A kilépések értékét a 7. tabldzar mutatja be.) Ez
egyarant jelzi az eurdpai unidbeli kilépések rosszabbod6 feltételeit és a régidbeli kilépél
sek értékének 2007. évi ndovekedését.

A korabban az eurdpai uniébeli kilépések legfeljebb 1,5 szazalékat elérd kilépési részll
arany 2007-re 2,2 szazalékra emelkedett. A régids kilépések részaranya ezzel ugyan még
mindig messze a befektetéseknél mért — egyébként ott is alacsony — részarany alatt ma-

7. tabldazat
A 1égiobol kivont kockézati téke (kilépések) értéke,* 2002-2007 (millié eurd)

Megnevezés 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Régio 134,7 253,9 122,6 421,7 441,6 586,0
Régi6 az EU szazalékaban 0,1 1,7 0,6 1,4 1,3 2,2

* A kilépések értékét bekertilési értéken tartjak nyilvan.
Forrds: EVCA [2004], [2005], [2006], [2007], [2008] és EVCA Yearbook [2003-2008].
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radt, am a kilépések értelemszertien rendszerint csak tobbéves késéssel képesek kovetni
a befektetéseknél jelentkezd trendeket. 2007-ben az Eurdpa egészében eladott kozel négy
és fél ezer vallalkozas koziil mindossze kozel 80-nak volt a székhelye Kozép-Kelet-Eurdll
paban, ami a 2006-ban eladott kdzel 90 céghez képest még visszaesést is mutat. Ennek
ellenére a régiés tékekivonas dsszértéke 2006-hoz képest jelentGsen emelkedett, mivel a
befektetdk altal eladott részesedések 7,5 milli6 eurds atlagos értéke 2007-ben jéval mal
gasabb volt az el6z6 évben mért kozel 5 millié eurénal (EVCA [2008]).

A régidban évek hosszu sora 6ta a szakmai befektetdknek torténd eladasok képviselik a
tobb mint felét. A szakmai befektetSk 2007-ben mér atlagosan joval nagyobb értékd vallall
lati részesedéseket vettek a kockazatitGke-befektetSktSl: a 2006. évi kozel 210 milli6 eurdrol
egy év alatt 312 millié eur6 f6lé ndtt a szakmai befektetGknek eladott részesedések értéll
nalak régios és eurdpai unidbeli jelentdségét a 8. tdbldzat mutatja be.)

A nyilvanos tSkepiaci kilépések a régiobeli eladdsokban a szakmai befektetSknek torld
ténd eladasokhoz képest sokkal kisebb jelentGségiiek. Raadasul szerepiik 2007-ben még
inkdbb visszaszorult. Mig 2006-ban a nyilvanos piacokon torténd kilépések értéke a szakmai
befektetdknek torténd eladasok kozel 40 szazalékat érte el, addig 2007-ben mar csak 5
szazalékat adta. 2007 soran az dsszes kozép-kelet-eurdpai kilépés értékén beliil a tdzsdei
kiszallasok részaranya a hatodara esett vissza — azaz a régiobeli cégek nyilvanos t6kepil
ben a kilépések minddssze tizedét képviselte, szemben a 2006-os 16 szdzalékkal.

A portfélidcégiiket a régié t6zsdéin értékesiteni kivand befektetSk korében a Varsoi
ErtéktGzsde (WSE) volt a legkedveltebb piac, mérete és attételesen a nyugdijpénztarak
nagyobb kereslete, valamint a t6zsde altal vallalt magasabb kockazat miatt (Vildggazl
dasdg [2007]). A bevezetett cégek szamat és kapitalizaciéjat tekintve is a varsoi t6zsde
szamit a legnagyobb nyilvanos tkepiacnak, ahol 2008 kozepén 366 cég papirjai forog
tak, s ezek Osszértéke meghaladta a 126 millidrd eurét. Mikdzben a bécsi t6zsde
kapiatalizacidja 117, a pragai 49, a budapesti 28, a bukaresti 16, a ljubljanai 14, a
szofiai 10 és a pozsonyi tézsde kapitalizacidja 5 milliard eurds volt (Napi Gazdasdag
[2008]).

EszrevehetGen megnétt ugyanakkor az Eurdpédban is fészerephez jutd tgynevezett
mdsodlagos kivasdrlds Utjan torténd kilépés — ahogyan arrdl a befektetések kapcsan mar
sz6 volt -, azaz amikor ismételten kockazatitSke-befektetdk vették meg a portfolidcégeket.
2007-ben a tiz céget érint6 138 millié eurés masodlagos kivéasarlas a régiobeli kilépési
igyletek értékének mar kozel negyedét adta, egyre kdzelebb keriilve az Eurdpai Unid 30
szazalékra emelkedett részaranydhoz (EVCA [2008]). A régidban a hiteltorlesztéssel torQ
ténd kilépés mar csak azért is korlatozott jelentGségi, mert itt az Eur6pai Unidhoz képest
joval kevesebb hitellel finanszirozott tigylet fordult eld.

Orszagonként vizsgilva az EVCA munkacsoportja altal a régidra vonatkozdan 2003
Ota publikélt adatokat, kitinik, hogy a kilépések értékét tekintve tobbnyire Lengyelorll
szag allt az élen, amiben feltételezhetGen az orszag mérete mellett komoly szerepet jatd
szott a helyi t6zsde nyujtotta lehet6ség. Magyarorszag csak 2007-ben keriilt a kilépések
értékét tekintve az elsd helyre. A régios cégekbdl torténd kilépések terén 2005 6ta folyal
matosan novekvd aktivitds egyben jelzi, hogy a 2002-ben megjelent regiondlis alapok
elsd befektetéseinek egyre nagyobb hdnyada 1ép a kilépési szakaszba. Ugyanakkor a
kockéazatit6ke-befektetGk egymas kozotti eladdsainak ndvekvs ardnya — Eurdpa egészél
hez hasonl6an - a kilépési kornyezet nehezedése mellett azt is tiikrozi, hogy a finanszirol
zott cégek szamara a tékeerGsebb, tapasztaltabb kockazatitSke-befektetdk tovabbi fejlsl
dési lehetGségeket igérnek.
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A kilépések legfontosabb jellemzdje az egyes ligyleteken elért haszon, vagyis hogy a
befektetSk portfolijaba bekertilt cégek egylittes eladasa Osszességében milyen nyereségll
gel torténik. A kockazatit6ke-adgazat vonzerejét elsGsorban ez az 0sszevont hozam hatall
rozza meg, pontosabban annak mas befektetési lehet§ségek hozamahoz viszonyitott mérll
téke. A régidban megvaldsitott befektetések Osszesitett hozamar6l azonban nem allnak
rendelkezésre publikus statisztikai adatok. A Thomson Reuters (korabban Thomson Fill
nancial) nevi nemzetkdzi adatfeldolgoz6 és tandcsadd cég, amely az EVCA megbizasall
boél a befektetGk bevallasa alapjan gytijti és dolgozza fel a belsd megtériilési ratak adatait,
csak az EU egészére vonatkozéan hoz nyilvdnossagra adatokat, azaz nem kozli kiilon
Kozép-Kelet-Eurdpa 0sszesitett adatait. Némi tAmpontot jelentenek ugyanakkor a régidra
vonatkozé hozamok megitéléséhez az EBRD éltal publikédlt hozammutatok. (Az EBRD
adataiban azonban a tagan értelmezett régi6, azaz az a Figgetlen Allamok Kozosségében
miikodd alapok teljesitménye is szerepel.) Segiti tovabba a tajékozodast egy-egy kilépési
igylet kapcsan a sajtoban megjelent hiradas, amikor - 1ényegében reklam céllal - az
érintett alapok maguk teszik kozzé az aktudlisan elért hozamaikat. A befektetSk az adall
tok kiszdmitdsdnak modszertanat ritkdn publikaljdk, igy a kiilonboz6 nyilatkozataikban
elhangz6 szdmok esetenként nehezen hasonlithatok ossze.

Az EBRD szerint — amely a régi6é kockazatit6ke-alapjainak legnagyobb (vég)finanszill
rozdja — a régidban befektetd kockazatitGke-alapok hozammutatdi messze tdlszarnyaljak
a mashol elért hozamokat. A befektetések beéréséhez sziikséges id6 miatt leginkabb mérvil
adé - 2006 végéig terjedd - oOtéves periddust tekintve példaul az EBRD finanszirozta
alapok eurdalapon szamolt 18,1 szdzalékos (dollaralapon szamolt 28,8 szdzalékos) hozall
ma joval meghaladta az ugyanezen idGszakra az EVCA eurdalapon szamolt All Private
Equity indexének 5,4 szdzalékos szintjét (illetve a dollaralapon szdmolt Cambridge
Emerging Markets Venture Capital and Private Equity Index 12,8 sz4zalékos hozamat -
EBRD [2007]).

Az EBRD [2006] 1992 és 2005 kozott részletesen megvizsgalta a régid kozel 400
cégében tortént 450 olyan kockazatitGke-befektetést, amelyet az altala (is) finanszirozott
44 alap hajtott végre. Ezek dsszevont belsé megtériilési ratajanak értéke 19,7 szazalék
volt, mig ezek koziil az olyan befektetéseké, ahonnan a befektet6k mar teljesen kiléptek,
20,5 szazalék. A befektetések méretével sulyozott 0sszevont bels6 megtériilési rata az
Osszes befektetés esetében 11,1 szdzalék volt, a mar teljesen kilépettek esetében pedig
7,7 szazalék. A felmérés készit6i szerint a FTSE index hasonld befektetéseinek megfelel
16 értéke 5,7, illetve 3,8 szdzalék volt, azaz a régids befektetések hozamai bizonyultak
jobbaknak.

A felmérés attekintést nyujtott az egyes szektorok relativ jovedelmezGségérdl is azon
iigyletek hozammutat6i alapjan, ahonnan a befektetSk mar teljesen kiszélltak. A legjovel
delmezdbb szektorok kozé e szerint a régidban a pénziigyi szolgéltatasok, a telekommull
nikaci6 és altaldban a csicstechnoldgiai dgazatok tartoztak. Ezzel szemben az tgynevell
zett egyéb szektorok (azaz mas szolgéltatasok, példaul a szallas és vendéglatas), valamint
a kis- és nagykereskedelmi szektorok alacsonyabb hozamokat produkaltak. A cstcstechl
nolégiai szektorokba tortént befektetések altalaban kockazatosabbak voltak, igy a befekl
tetGket a magasabb hozamok kompenzaltdk a vallalt magasabb kockazatért. Az dsszetetl
tebb, technolégiaintenziv szektorokba torténd befektetések nagyobb teljesitménye azt jell
lezte, hogy a kockdazati t6ke a régié orszdgaiban ugyanolyan sikeres lehetett e projektek
finanszirozasakor, mint a Nyugat-Eurépaban vagy az Egyesiilt Allamokban (EBRD [2006]).

Az EBRD altal publikalt adatok tdmpontot jelentenek a befektetések altal elért hozal
mokra a kilépési modok és a befektetések altal érintett véallalkozasok életciklusdnak fiiggl
vényében is. E szerint a legjobb eredményeket azok a befektetSk érték el, amelyek az
altaluk kivasarolt cégeket szakmai befektetdknek adtik el. Ezen tigyletek soran a befek-
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tetSk t6kéjiiket megharomszorozhattdk. Ugyancsak j6 eredményt hozott a kockazati
t6késeknek az expanziv szakaszban végrehajtott befektetés, ha részesedésiiket végiil
szakmai befektetGknek, illetve a tGzsdén keresztiil értékesitették. Ez akar 2,5-2,8-szoros
hozamot biztosithatott. A legkevésbé jovedelmez§ tizlet a befektetSk szdmara feltehetGen
az volt, ha az éltaluk kivasarolt cégeket, illetve a cégek korai fazisdban nyujtott befektel
téseiket az érintett cégek vezetSinek adtik el. Osszességében mindkét esetben kifejezetl
ten veszteség érhette Sket (EBRD [2007]). Az EBRD alapok befektetéseinek életciklus és

.....

9. tablazat
Az EBRD Altal finanszirozott kockazatit6ke-alapok 2006. december 31-ig mért hozama,
a finanszirozott véllalkozasok életciklusa és a befektetésekbdl torténd kilépés modja szerint
(az eredeti befektetés tobbszordseként kifejezve)

P Indulé/korai Expanziv Ki,VéSéﬂéS/ .
Megnevezés Fazis Fazis mz_isodlagos Egyéb
kivéasarlas
Szakmai befektet6nek eladas 1,1 2,8 3,1 0,5
To6zsdei értékesités/masodlagos
piaci eladas 1,9 2,5 2,7 4,1
VallalatvezetGknek eladas 0,3 1,6 0,2 0,0
Egyéb 0,7 2,3 2,2 1,6

Forrds: EBRD [2007] http://www.ebrd.com) alapjan.

A befektetések jovGbeli alakulasat elsGsorban a (vég)finanszirozék hozamkovetelmél
nyei befolyasoljak. A kockazatitGke-alapok finanszirozéinak a vilag kiilonbozd foldrajzi
régidiban elérhet6 hozamokkal kapcsolatos varakozasait 2007 februérja és aprilisa kozott
- 81 jelentGs befektet§ korében - vizsgald felmérés szerint a befektet6k a feltorekvd
piacokon a fejlett (amerikai) piacokhoz képest 5,4 szdzalékkal magasabb hozamot vartak
(EMPEA [2007]). A felmérésben szerepld befektetSk az altaluk finanszirozott alapokt6l
Osszességében 22,6 szdzalékos hozam elérését vartdk, mig az észak-amerikai alapok esell
tében a hozamkdvetelmény csupan 17,2 sz4zalék volt. A Kozép-Kelet-Eurdpa és Oroszll
orszag alkotta régiotol a befektetSk 23,1 szdzalékos hozamot vartak, ami az amerikai
alapoknal elérhet6hoz képest gyakorlatilag 5,9 szazalék tobblethozamot takart. Ez a hol
zamkovetelmény az Azsidban vart mértékkel egyezett meg, s Afrika utin a mésodik
legmagasabb hozamigény volt. A nemzetkozi pénziigyi valsigot még nyilvanvaléan kel
véssé sejtd valaszadoknak a 2007. évi felmérés idején nem egészen kétharmada vélte
ugy, hogy ezek a jelentGsen magasabb hozamok még legalabb 6t évig megmaradnak
(EMPEA [2007]).

A befektetSk fenti vdrakozdsait messze tulteljesitette, a 2008-ban mér a régid legnagyobb alapjat
kezel§ Mid Europa Partners, amely 2006-ot megel6z§ nyolc év sordn végrehajtott hét kilépésével 40
szazalék kortili belsé megtériilési ratat ért el (Hart [2006]). Az EVCJ [2006] 6sszeéllitasa szerint az
Enterprise Investors 4ltal 2005-ben kezelt alapok is sikerrel mdkodtek, mivel befektetSiknek az
Osszesen kozel 200 millié dollaros befektetésre kdzel 300 millié dollart fizettek vissza. Az egyell
bek mellett a Stolica, a Netia, az LPP, az Orange Romania és az Orange Slovensko cégekbdl
kisz4ll6 alap a befektetéseire vetitve egyarant tobb mint haromszoros hozamot ért el.

A kozép-kelet-eurdpai piacot bemutatd dsszedllitdsaban az EMPEA [2006] néhany olyan konk0
rét kilépésrdl is beszamolt, amely a befektet6k szdmdra igen pozitiv eredményeket hozott. Igy a
Global Finance nevd alap 1999-es befektetése a romén Sicomed gydgyszergyartdba, amelyet szak-
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mai befektetSként a Zentiva gyogyszergyar vett meg, 6,4-szeres hozamszorzot és 55 szdzalék feletti
Osszevont belsé megtériilési ratat eredményezett. A Zentiva gyarat tulajdonlé Warburg Pincus alap
2006-ban szintén szakmai befektetdnek, a Sanofi Aventisnek adta el részesedését, amellyel 40 szazalék
feletti 0sszevont belsd megtériilési ratat és egymillidrd dollér feletti t6kejovedelmet ért el. Az EVCJ
[2006] kozlése szerint a Warburg Pincus dsszességében kilencszeres megtériilést ért el, amikor az
eredetileg 125 millié dollaros befektetésére osszesen 1,2 millidrd dollart kapott vissza. Els6 befektetésére
még 1998-ban kertilt sor, amikor megvette a néhany hénappal kordbban privatizalt Leciva 70 szazalékat.
2003-ban e cég Osszeolvadt a Slovakfarma céggel, s ezt kdvetGen Zentiva néven miikodott tovabb.
A Zentiva 2004-ben megvalésitott t6zsdei bevezetésekor a Warburg Pincus még megtartott 54 szazalékot
a cégbGl, amit azutdn fokozatosan értékesitett. Igy az utolso, 19,6 szazaléknyi részesedését 2006-
ban adta el a Sanofi Aventis cégnek.

Egy masik, a régidban tortént jelentds kiszallds az Advent International nevéhez fiz6dik. Az
alapnak 2006-ot megel6zGen harom évig volt a tulajdondban a Terapia romadn gydgyszergyar,
amelyet egy szakmai befektetd, az indiai Ranbaxy Laboratories vett meg téle 324 milli6 dollarért.
Az Advent kozlése szerint a befektetés tizszeresen tériilt meg. A Terapia 2003-beli megvétele
annak idején az els§ olyan felvasarlds volt a régidban, amikor kockazatitGke-befektet§ vezetett ki
nyilvanos céget a t6zsdérdl. A Terapia eredetileg 1997. évi privatizalasat kovetGen keriilt a roman
t6zsdére, ahol nem volt szdmara megfelel§ a likviditds. Az Advent 44 milli6 dollart fizetett a cég
részvényeiért, s tovabbi 5,3 millié dollart az tigylet koltségeiért.

Az ugynevezett masodlagos kivasarlasok — azaz djabb kockazatitGke-befektetdnek torténd eladal
sok - jovedelmezGségére példa a Warburg Pincus altal 2008-ban eladott Euromedic magyar egészll
ségligyi szolgéltatd, amelyet az Ares Life Sciences és a Merrill Lynch Global Private Equity egyiitt
vett meg, s amelyért az eladd sajattéke-befektetésének haromszorosat kérte el (Unquote [2008D]).

A sikeres elsG t6zsdei megjelenést példazza a New World Resources (NWR) cseh banyaipari
véllalat 2008. évi tdzsdei megjelenése, amelynek sordn a cég 1,1 millidrd font tSkéhez jutott a
londoni, a varsoi és a pragai t6zsdén. A Crossroads Capital és a First Reserve Corporation résztull
lajdondban 1év8 cég a legnagyobb 2008. évi eurdpai unidbeli részvénykibocsitassal egybekotott
tézsdei megjelenésekor hétszeres tiljegyzés ért el (Unquote [2008b]).

A kozolt adatok hitelességét nem vitatva, azt is meg kell allapitani, hogy a befektetGk
nyilvan nem szivesen nyilatkoznak sikertelen befektetéseikrél, viszont az alapok altal a
(vég)finanszirozoknak visszafizetett tGkét és profitot a sikeres és sikertelen iigyletek egyenll
legeként szamitottak ki.

A kockazatitoke-befektetések kilatasai Kozép-Kelet-Eurépaban

A kockazatitGke-iparag régiobeli fenndlldsa Ota eltelt kozel két évtized alatt megerdsol
dott, szerepl@it, mikodési mechanizmusat, funkcidjat és hatékonysagat tekintve egyre
jobban hasonlit a nyugat-eurépaihoz (Karsai [2006]). Ugyanakkor a kockazati t6ke térl
hoditasanak elmaradasa az eurdpai unidbeli atlagtél még mindig jelents kiaknazatlan
lehet&séget mutat. Kérdés, hogy a nemzetkozi pénziigyi valsag kozepette folytatddhat-e
az elmult évekre jellemz§ kedvezs trend, vagy vége szakad a befektetSk kitlintet§ érdekd
16désének.

A kockazatitGke-befektetések varhat6 kilatasaira a vilaggazdasagi recesszid és egyes
orszagok région beliili pozicidja egyardnt ranyomja bélyegét. A nemzetkdzi pénziigyi
valsag nyoman a hitelbdl finanszirozott ndvekedés a kockazat szinonimdjava valt, ezért a
feltorekvd piacok, ezen beliil a régid orszdgai hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal
szemben, filiggetleniil att6l, hogy itt a befektetéseket eddig is nagyobb dvatossag dvezte,
a nagy Osszegd hitelek nehezebben elérhetdk, a kamatok eleve magasabbak.

A feltorekvé piacok koziil Kozép-Kelet-Eurdpa kiilondsen védtelen a globélis valsag

2,2

kedvezétlen hatdsaival szemben, mivel e térség fligg leginkabb a kiilfoldi t6kétdl. A ko-
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zelmultban itt volt a leggyorsabb a bearamlas, itt a legnagyobb a foly6 fizetési mérleg
hidnya, s itt a legjellemzébb, hogy a bankok kilfoldi tulajdonban vannak. Ugyanakkor
a régid orszagai kozott jelentds eltérés tapasztalhat6 a gazdasag tulftitottsége, az eladol
sodottsdg mértéke és a belfoldi kereslet nagysdgdban. A gazdasdgok sebezhetGségét
sajatos problémak tovabb novelik, amelyeket a hitelvalsag csak felnagyitott: igy a foll
ly6 fizetési mérleg hidnya (Baltikum), a magas allamaddssag (Magyarorszag), a devil
zaalapu lakossagi hitelek nagy ardnya (Magyarorszag, Lengyelorszag). E piacokon a
recesszio, mig a tobbi 4j EU-orszdgban a novekedés markans lefékezGdése varhato.
A régi6 egésze szdmara problémat okozhat viszont, ha egy-két rosszabb helyzetben
1év6 gazdasagban stlyos valsdg alakul ki, mert akkor a befektet6k kdnnyen ,, egy kalap
ald vehetik” az Osszes régids orszagot, s igy kivonulhatnak a jobb helyzetd gazdasdgok
finanszirozasabol is.

Mivel a kockazatitSke-agazat mikodési modjabol adéddan eleve csak tobbéves késésl
sel tud reagalni a megvaltozott helyzetre, azaz a t6kegydjtés és -kihelyezés kozott tobb év
telik el, a kockazatitSke-befektetések visszaszoruldsa nagy valdszindséggel csak késlelll
tetve, lassitva megy végbe. Végeredményben a régiobeli befektetésekre a kdzelmultban
Osszegytjtott rendkiviil nagy osszegl tke jelentGs részét a kockazatitSke-alapok varhall
téan még befektetik, igy a kovetkez6 egy-két évben a régidban még nem varhat6 e finanl
szirozasnak a fejlett piacokhoz hasonlé mértéki drasztikus visszaesése. Az 1j alapok
gyljtése azonban megneheziil a legjelentdsebb befektetSk szdmara jelentkez6 pénzsziike
miatt, s igy 4j alapokat varhatdan sokkal kisebb szdmban és alacsonyabb odaigért t6kével
tudnak majd a régi6 piacan felallitani.

Meglévd forrasaikbdl a hitelek megdraguldsa miatt a régidbeli alapok a jovGben kevell
sebb céget tudnak majd finanszirozni, s varhatdéan a befektetések eleve viszonylag alall
csonyabb hitelhanyada sem emelkedik tovabb. Emellett a fejlesztési hitelek megneheziild
elérhetdsége is a vallalkozdsok egyre nagyobb hanyadat tereli majd a tSkebefektetések
felé. Igy - noha a befekteték varhatéan csak a korabbindl kisebb forrdsok felett rendell
keznek - alkuerejiik megnd. A kockazatit6ke-befektetGk a jovében a cégeket gondosabll
ban kivalogatva, azok vagyonértékét konzervativabban értékelve, a nagyobb kockazatot
bearazé magasabb hozamkovetelményekkel, a maguk szdmara szorosabb ellendrzést bizl
tositva véllalkoznak befektetésekre a régidban.

Varhatéan a portfdlibcégek finanszirozasa is jelentGsen atalakul. Mivel a befektetGk
szamara is szlikiilnek a banki hitelfelvétel lehetGségei, az Gjabb befektetések — cégvasarl
lasok - sordn novekszik majd az alapok altal befektetett t6ke ardnya a hitelrészhez kél
pest. Szamitani lehet arra, hogy a befektetGk — eurdpai unidbeli tarsaikhoz hasonléan —
az évtized végén tobb konjunktirafiiggd, véltozdsokra kiillondsen érzékeny ipardgat kil
zérnak majd befektetéseikbél. Igy a kovetkezd években varhatéan az épitdipar, az autél
gyartas és ennek beszallitoi, a vegyipar és a média kikertil a befektet6k célpontjai koziil,
mig az egészségligyi, valamint az informacidtechnoldgia és telekommunikacids szektor
tovabbra is vonzd célpont lesz (Vigh [2008]). A régidban a ,,vedd meg és épitsd fel”
stratégia varhat6an tovabbra is népszerd marad, tekintve hogy a portfélidcégek romlod
kilatasai lassitjadk majd azok novekedését. Ez a befektethetd forrasokat eleve korlatozni
fogja, mikozben a befektetSk kilépési lehetdségeinek besziikiilése maga is meghosszabbitll
ja a finanszirozas idejét. A recesszié miatt ellehetetleniilhetnek a véllalateladasok, a t6zsO
déken is nyomott drak alakulhatnak ki. A befektetGknek ilyen feltételek mellett nem éri
meg a t6zsdén kiszallni portfolibcégeikbdl, de ez mas mdédon sem lesz konnyd szdmukra.

A kockazatitGke-agazat régidbeli perspektivijat meghatdrozza, hogy az itteni orszagok
mennyire képesek megbirk6zni a romlo6 kiilsé feltételekkel, a pénzpiaci kockazatvallalasi
étvagy csokkenésével parosuld novekedési dekonjunktira periddusaban. Mivel a 4j EUN
tagorszagok pénziigyi intézményrendszere nagyrészt stabil, az EU intézményei kdzponti
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forrasokbdl nagy valészinidséggel dtmenetileg megsegitik a mégis bajba keriild gazdall
sagokat, arra lehet szdmitani, hogy vizsgélt orszagok jelentGs novekedéslassulds melll
lett, de atvészelik a valsag jelentkezése utani kritikus éveket. A régids kockazatitGkell
befektetések 2008 Gszéig tarté aranykora azonban minden bizonnyal véger ért.
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