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A KOCKAZATI TOKE NOVEKVO
SZEREPE MAGYARORSZAGON

A koézép-kelet-eurdpai régidban 2012-ben tovdbb
folytatddott a pénziigyi krizis miatti megtorpands,
azaz fellendiilés sem a befektetések, sem a kiszallasok,
sem pediga t8kegytjtés terén nem kovetkezett be. Az
curdzdna valsiga, a szimos orszdgban sziikséges kolt-
ségvetési megszoritds a térség gazdasdgaiban 2012-
ben sem tette lehetdvé a novekedés felgyorsuldsae, s
a bizonytalan gazdasdgi vérakozdsok tovébbra is el-
riasztottdk a befektetdket. A régid a kordbbi évekhez
hasonléan 2012-ben is kozel 3 szdzalékde képviselte
az eurdpai kockdzati- és magdntdke-befektetéseknek,
valamint a befektetésekre szdnt forrdsoknak, ugyan-
akkor a kilépések terén néhdny nagy éreékii kiszallds
nyomdn 5 szdzalékos részardnyt ért el.

A 2007-ben kirobban globalis pénziigyi valsagot
kovetden a kockdzatitéke-dgazatot finanszirozé
befektetdk kore jelentésen dtrendez8dote. A meg-
takaritdsokat kezeld piaci intézmények elfordultak
alegkockézatosabb tigyletektdl, a cégeknek a korai
életszakaszban nytjtott finanszirozdstdl. Ennck
kévetkeztében e teriileten relative megnétt az 4l-
lami szerepvllalds fontossdga. A korai fazist segitd
kockdzatitdke-forrasoknél az dllami pénzek ardnya
Eurdépéban 2012-ben mdr elérte a 40 szdzalékort,
mig az Osszes — a novekedési tdkée és a kivasdrla-

provided by Repository of the Academy's

sokat is magdban foglalé — kockdzati és maganté-
ke befektetésére gyujtote forrds értékénck csak 10
szdzaléka érkezett kormdnyzati szervezetekeSl. A
kormdnyzati részvétel a kozép-kelet-eurdpai régio-
ban mégennél is erdteljesebb volt: 2012-ben innen
szdrmazott az osszes Uj forrds kozel 30 szdzaléka.
Emellett az itt befektetni kivdnt forrdsok jofor-
mdn csak a térségen kiviilrél érkezeek. Ezt részben
az magyardzza, hogy az intézményi befektet8k
4ltal kezelt téke invesztaldsdnal a helyi szabalyozas
tobbnyire kizdrja a kockdzati és a magdntdkét a vé-
laszthatd befektetési vagyonosztélyok koziil.

A térség egészébe befektetd kockdzati- és magantd-
ke-alapok forrdsgytjtése 2012-ben az eldz8 évi kozel
1 millidrd eurérél mintegy 0,7 millidrd eurdra esett
vissza. Ugyanakkor 2013-ban mér tobb régids alap
meghirdetésére, illetve elsé zardsara is sor keriilt. Ezek
soraba tartozik a 3TS 103 millié eurds elsé zarasa, az
Abris Capital Partners 6j, 450 millié eurés alapja, az
Enterprise Investors 314 milli6 eurés alapja, valamint
aMid Europa Partners, amely 2013-ban 1 millidrd eu-
r6s alap létrehozdsanak céljaval Iépett ismét a piacra.

A magyar piac 2012-ben is jorészt kivil marade
a régidban beruhdzni késziilé maginszekeorbeli

1. tabldzat

A Jeremie kockazatit6ke-program tervezett forrdsai a befektetdk tipusa szerint Magyarorszagon,

2009-2015 (Mrd Ft)

Forrds: iizleti sajtd informdcidi alapjin sajdt isszedllitis

l;:lh;eslzkn;l:::: Alapok szima Allamiforrds Magainforrds Osszes forras
4116 idészak (db) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft)
Jeremie L. 2009-2013 8 31,5 13 445
Jeremie II. 2011-2015 10 28,5 12 40,5
Jeremie III. 2013-2015 24 10 34
Jeremie IV. 2013-2015 2 6 3 9
Jeremie I-1V. 2009-2015 28 90 38 128
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érdekl8dési
igy az 4llami szerepvallalds itt kiilonosen feléreé-
kel8dott. Ezt tdmasztja ald, hogy a kozdsségi és
magénforrdsokat egyiittesen tartalmazd Jeremie-
program 2015 végéig hozzévetéleg 130 millidrd fo-
rint befektetését vetiti elére. A 2011-ben létrehozote
Jeremie-alapok felallitdsit kovetden 2012-ben nem
jott létre uj magyarorszagi székhelyt kockazatit8ke-
alap, ugyanakkor a 2013. évi statisztikdban mar sze-
repelni fog a Jeremie-program mésodik, harmadik
és negyedik kérében kivélaszeott 20 4j alapkezeld
tokegytjtése. (A Jeremie-program forrdsainak ala-
kuldsit az 1. sz. tdbldzat mutatja be.)

nemzetkoézi finanszirozdk korén,

Dominalé korai fazisu kockazatitoke-

befektetések

A Jeremie-alapok befektetései nyomén az elmult
harom évben jelentés vélrozas kovetkezett be, mivel
2010 elétt — a régidbelickhez hasonléan — a magyar
véllalkozdsok kérében igen alacsony volt a cégek in-
duldsdhoz és korai fejlédéséhez rendelkezésre 4116
kockazati t8ke értéke és e befektetési forma tigy-
letszdma. A korai fizisban nyujtott finanszirozds
2011-2012-ben megfigyelhetd fellendiilése elsé-
sorban a 2010 elején feldllitott 8 4j Jeremie-alapnak
volt koszonhetd, amelyekhez a téke 70 szdzalékban
kozosségi forrdsokbol és 30 szdzalékban magin-
szektorbeli befektetoktdl érkezett.

2012-ben a kozép-kelet-eurdpai térségben végre-
hajrott kockdzati- és magéntSke-befektetési tigy-
letek értékének tizedét tette ki a 100 millié eurd
érecket meghaladé magyarorszdgi befektetés, a
régidban a harmadik legmagasabb 6sszeget képvi-
selve. Ez némi visszalépést jelent a 2011-ben elért
16 szdzalékos részardnytdl, amely akkor a mdsodik

helyet biztositotta a magyar piacnak Kozép-Kelet-
Eurépdban. Ugyanakkor a magyarorszdgi cégek-
bél val6 kilépés nehézségét jelzi, hogy a kiszéllasok
2012-ben a régidbeli eladdsok 1 szdzalékdtr sem
éreék el (holote 2011-ben még Magyarorszdgon ke-
ritlt sor a térség legnagyobb értékii elad4saira).

A kozép-kelet-curdpai régidban végrehajtott koc-
kizati- ¢s magant8ke-befektetések funkcidjde
vizsgdlva megallapithat, hogy a magyarorszigi
véllalatokba torténd korai fdzist befektetések éreé-
ke 2012-ben tobb mint 60 szazalékkal emelkedett,
ennck nyomdn magyarorszdgi tgyletek tett¢k ki
a hasonl¢ jellegti finanszirozéds éreékének 62 sza-
zalékdt a térségben. A korai fzisu kockdzatit8ke-
befekeetések terén a magyar piac azonban nemcsak
régids, de curdpai viszonylatban is kiugrd ered-
ményt ért el. A Jeremie-program elsd korében lét-
rehozott kockdzatitdke-alapok befektetéseinek ko-
szdnhetden a magyarorszdgi cégekbe életiik korai
fazisdban befektetett téke értéke a hazai GDP-hez
viszonyitva egész Eurépdban a legmagasabb ara-
nyd. (A kockazatitdke-befektetések GDP-hez vi-
szonyitott ardnydt Magyarorszagon ¢és az Eurdpai
Uniéban a 2. sz. tibldzat mutatja be.)

A kockdzati- és magantéke-befektetések két masik
szegmensében, a novekedési t8keként és a kivasar-
lasok forméjiban érkezé kockdzati téke osszegét is
figyelembe véve, a magyar piac Eurépaban csupin
a 17. helyen végzett. E két teriileten a magyarorsza-
gi befektetések 2012-ben jelentdsen visszaestek: az
¢vi 100 millié eurét meghaladd 6sszes kockdzati- és
magantdke-befektetés a 2011-es ére¢knek csak alig
tobb mint a felét tette ki. 2012-ben mindéssze egy
magyarorszagi cégkapott novekedési tékét, s ugyan-
csak egy véllalkozds tulajdonosait vésiroltdk ki

2. tabldzat

A kockazati- és magéntdke-befektetések éves értékének GDP-hez viszonyitott ardnya

Magyarorszdgon és az Eurépai Uniéban, 2012 (%)

Forrds: EVCA PEREP_ Analytics

Befektetés/GDP Korai fizis Nove,k.edem Kivasarlas Osszes k(,)ck,::lzatx ©s

fazis magantdke
Magyarorszag (%) 0,065 0,003 0,035 0,103
Eurépai Unio (%) 0,023 0,027 0,200 0,260
Magyar piac helyezése L 24, 2. 7.

az Eurépai Unidban
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3. tablazat

A magyarorszagi kockdzati- és magintdke-befektetések értéke és szaima a befektetések 4ltal érin-

tett cégek életciklusa szerint, 2012 (M€, db)

Forrds: EVCA PEREP_Analytics

Téke tivusa Befektetési  Befektetési Cégekszdma Cégek szdma
P éreék (M€)  éreék (%) (db) (%)

Magvclato, fndulo és korai fazist fi- 642 632 40 952

nanszirozé

Novekedési fazist finanszirozé 2,7 2,7 1 2.4

Kivasarlast finanszirozé 34,6 34,1 1 2.4

Osszes kockazati és magantdke 101,5 100,0 42 100,0

kockadzati tékések. Ez utdbbi, a fogyasztasicikk-kis-
kereskedelem teriiletén megvalésult — Eurépdban
kismérettinek szamito — kivasarldsi tigylet képvisel-
te a 2012. évi magyarorszagi befektetési éreék tobb
mint egyharmaddt. (A magyarorszdgi kockazati- és
magintdke-befektetésekben érintett cégek életcik-
lus szerinti megoszldsit a 3. tdbldzat mutatja be.)

A sok korai fizisu tgyletnck koszonhetéen a
kockézatit8ke-finanszirozdsban részesiilt magyar-
orszégi vallalkozdsok szdma 2012-ben a 2002 4ta
mért legmagasabb (42). Ezzel folytatédott a finan-
szirozott cégek szdmdnak 2011-ben mér megindule

névekedése, s a befektetésre rendelkezésre 4116 id6-
keret kényszere, valamint az Gjabb Jeremie-alapok
aktivvd véldsa nyomdn vdrhatéan ez a tendencia
lesz jellemzd 2013-ban is. A korai fézist befekte-
tésck dominancidja az egy cégre juté dtlagos befek-
tetési éreék alakuldsaban is érzékelhetd, amely a
2011-ben mért 5,3 millié euréhoz képest felére, 2,4
millié euréra csdkkent. (A magyarorszdgi kockdza-
ti- és magantSke-befektetések értékének alakuldsat
az elmult tiz évben a 4. tdbldzat mutatja be.)

A 2012. évi magyarorszdgi kockazati- és magéntd-
ke-befektetések értékének 63 szazalékart kitevd korai

4, tablazat

A magyarorszagi vallalkozdsokba fektetett kockdzati és magéntdke értéke, a befektetések szima
és az egy tranzakcid keretében befektetett téke atlagos értéke, 2002-2012 (M€, db)
Forrds: 2002-2006: HVCA adatbizis; 2007-2012. PEREP_Analytics

Befektetés  Befektetett toke értéke  Befektetési iigyletek szima  Atlagos befektetési érték

éve (Me€) (db) (Me€)
2002 127 29 44
2003 117 32 3,7
2004 108 41 2,6
2005 131 26 5,0
2006 535 39 13,7
2007 491 26 18,9
2008 477 25 19,0
2009 214 12 17,8
2010 65 17 3,8
2011 195 37+ 5,3
2012 102 42* 2,4

* A finanszirozott cégek szdima
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tézist tigyletek az Gsszes finanszirozott vallalkozas
95 szdzalékat érintették, s a korai fizisban az 4tlagos
befekeetési éreék 1,6 millid eurédra ragott. A korai
fézisban befekeetd alapok legnagyobb szdmban
olyan cégeket finansziroztak, amelyek a fogyasztdsi-
cikk-gydrtds ¢és -kereskedelem, az électudoményok,
akommunikdcid, valamint a szdmitdgép/fogyasztdi
elektronika terén miikddtek, miga legnagyobb sz-
szegll befektetésekre a fogyasztdsicikk- és kiskeres-
kedelem, illetve az energetika/kornyezetvédelem
teriiletén keriilt sor. (A magyarorszdgi kockdzati- és
magint8ke-befektetések értékének és szdmdnak
szakdgazati megoszlasat az 5. tabldzat mutatja be.)

Varhaté kildtasok

2013-ban a kockazati- és magédntSke-szektorban var-
hatéan megfordul a 2012-ben Eurdpa nagy részén
tapasztalt visszaesés, azaz az eurépai novekedés be-
induldsa nyomdn a kockdzati- ¢és magdntéke-befek-
tetSk is aktivabbak lesznek. Magyarorszdgon a korai
tézist tgyletek kivéelével a kockdzati- és magéntd-
ke-befektetések fellendilését azonban kevéssé vald-
szindsiti, hogy az ltalénos problémdikon és a rossz
befektetési kornyezeten tal szdmottevéek a gazda-
sdgpolitikdval kapcsolatos kockdzatok is. Negativ
tendencidk folytatdddsée vetiti el8re a rendkiviil las-

st gazdasagi novekedés, a szabélyozds kiszdmithatat-
lansdga, esetenként visszamendleges volta.

Az orszdg negativ befektetdi megitélése azonban
nem érinti a korai fézist cégek kockdzati tékével
toreénd finanszirozdsit. A maganszektorbeli befek-
tet6k szamdra is vonzd Jeremie-program nyomén a
jelentds osszegli j befektethetd forrds a korai nove-
kedés fazisiban 1év8 magyarorszagi vallalkozasok
finanszirozdsdnak tovdbbi expanzi6jit fogja ered-
ményezni. A program beinduldsa éta soha nem 13-
tott mennyiségt induld és korai fézisban tartd hazai
vallalkozds részesiilt kockdzatitbke-befektetésben
azon Jeremie-alapoktdl, amelyekben az allami rész-
vétel magdnszektorbeli forrdsokat is aktivizale. A
befektetéseket kérd ajinlatok szakmai szinvonald-
nak emelkedését segitheti, hogy a Jeremie-alapok
j6 néhany akeelerdtor szervezettel, tizleti angyallal,
egyetemi véllalkozdsi kozponttal Iéptek mér szovet-
ségre, illetve esetenként maguk hoztak létre ilyen
szervezeteket. Az azonban még kérdéses, hogy mi-
ként tudnak majd tékéhez jutni fejlédésiik kovet-
kezd, expanziv életszakaszdban a kockazati tékével
finanszirozott induld cégek, illetve milyen médon
tudnak majd a Jeremie-alapok néhdny éven beliil
nyereséggel kiszallni e befektetéseikb6l, ha a kocks-
zati tokével felerdsitett véllalatok felfutdsit a gazda-
sdgi kornyezet tovabbra sem segiti el6.

S. tablazat

A magyarorszagi kockdzati- és magintSke-befektetések értéke és darabszdma a finanszirozott

véllalkoz4sok szakagazata szerint, 2012 (M€, db)

Forrds: EVCA PEREP_Analytics

Szakagazat Befektetési Befektetési  Cégek sza- Cégek
érték (M€)  éreék (%) ma (db) szama (%)

Uzleti és ipari termékek - gyartas 1,3 1,3 2 4,8
Uzleti és ipari termékek - szolgaltatas 2,7 2,6 1 2,4
Kommunikicié 18,3 18,1 7 16,7
Szdmit6gép és fogyasztdi elektronika 4.4 43 6 14,3
Epit8ipar 0,2 0,2 1 2,4
Fogyasztasicikk-gyartis, kiskereskedelem 37,6 37,0 10 23,8
Fogyasztasi cikk - szolgaltatds 2,2 2,1 3 7,1
Energetika és kornyezetvédelem 28,3 27,9 3 7,1
Elettudoméany 6,4 6,3 8 19
Szillitas 0,2 0,2 1 2,4
Osszes befektetés 101,6 100,0 42 100,0
Ebbél high-tech 9.1 9,0 14 33,3




