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"Az aranykor vége'":
A kockazati- és magantoke-agazat fejlodése

Kozép- és Kelet-Europaban

KARSAI JUDIT
Osszefoglald

Az elmiilt években a fejlett orszagok novekedésének lassulasa, a kockazati- és magantéke-piac
szabalyozasanak szigorodasa a befektet6k feltorekvs piacok felé fordulasat valtotta ki. A
feltorekvé piacok részeként Kozép- és Kelet-Europa kockazati- és magéantGke-piaca is
atmenetileg a fejl6dés haszonélvezgjévé valt. A nemzetkozi pénziigyi valsag nyoman a hitelb6l
finanszirozott novekedés a kockazat szinonimajava valt, ezért a feltorekvo piacok, ezen beliil a
régid orszagai hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal szemben, fiiggetleniil az itteni
befektetéseket eddig is Ovez6 nagyobb oOvatossagtol és a nagyoOsszegl hitelek relative
nehezebb elérhetségétol, valamint eleve magasabb kamataitol. Mivel a kozelmultban a
régiobeli befektetésekre oOsszegytjtott rendkiviil nagyosszegl téke egy jelents részét a
kockazatit6ke-alapok varhatéan még be fogjak fektetni, a régioban a kovetkez6 egy-két évben
még nem varhaté6 a kockazatit6ke-finanszirozasnak a fejlett piacokhoz hasonl6 mértéki
drasztikus visszaesése. A régids kockazatit6ke-befektetések 2008 Gszéig tarté aranykora
azonban minden bizonnyal végetért.

Az alabbi elemzés Kozép- és Kelet-Europa (a tovabbiakban: régio) kockazati- és magéantGke-
finanszirozasanak varhat6 fejleményeit a régioban az elmult mintegy 6t évben érvényesiilt
tendenciak ismeretében kisérli meg elérejelezni. Ehhez el6szor attekinti a befektetésekhez
rendelkezésre bocsatott t6ke volumenében és forrasanak szerkezetében bekovetkezett
valtozasokat, valamint a tényleges befektetések foldrajzi és szektoralis alakuladsanak
tendenciait. Tablazatokba foglalva részletezi az egyes régios alapok forrasait, kezelt t6kéjét
illetve fontosabb befektetéseit, szdmos példan keresztiil mutatva be a befekteték altal
alkalmazott vallalati szintli stratégidkat. Ugyancsak vallalati példakkal illusztralva elemzi a
régids alapok befektetéseibdl torténd kilépések modszerét, az elért hozamokat. A régiobeli
kockazatitGke-piacot nemzetkozi keretbe agyazé elemzés az amerikai jelzalogpiaci valsag
nyoman bekovetkezett pénziigyi valsag és recesszid régiora gyakorolt varhat6 hatisainak

mérlegelésével zarul.

Targyszavak: kockazati t6ke, magantéke, Kozép-Eurdpa, vallalatfelvasarlas,

intézményibefektetdk, vallalat atstrukturalas

1 A kutatast a K 68471 szamt OTKA palyazat timogatta.



"The End of the Golden Age"

The Developments of the Venture Capital and Private

Equity Industry in Central and Eastern Europe?

JUDIT KARSAI

Abstract

The current downturn in the American and Western European economies, combined with
increasing regulatory pressure on private equity throughout the developed world, made
emerging markets an attractive destination for private equity. As part of the emerging
markets, Central and Eastern Europe's (CEE) private equity industry was an accidental
beneficiary of this development. The attractiveness of the CEE markets was also boosted by
the fact that value added resulted from the organic growth of the companies, rather than
from leverage utilisation. As a result of the crisis in autumn 2008, the growth financed by
loans itself became a synonym of the risk. Consequently the CEE countries as parts of
emerging markets were handicapped, irrespective of the already applied greatest
cautiousness of investors and the relatively deteriorated availability and higher interest rates
of provided loans in the region. Since the majority of high volume capital raised recently by
private equity funds in the CEE region still expected to be invested, it is not likely that the
cutback of private equity financing in the CEE countries will be as radical as it was in the
developed markets. The Golden Age of the private equity investments in the CEE region,
however, ended in the autumn of 2008.

The paper forecasts the future developments of the private equity industry in the CEE region,
based on a detailed analysis of the five years' tendencies. The paper reviews within an
international surrounding the changes in the volume and structure of raised regional funds,
as well as the actual investment trends by the related countries and sectors. The study
provides several examples for the applied individual corporate level investments strategies of
private equity investors in the CEE region. The chosen exit routes and returns received by
regional private equity investors are also illustrated with actual examples. The final part of
the analysis speculates on the future effects of the global financial crisis and recession on the

private equity industry of the CEE region.

2 Financing for this research was provided by the Hungarian Scientific Research Found
(OTKA) grant No. K 68471.
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1. A REGIO KOCKAZATITOKE-AGAZATANAK FEJLODESE

Mivel a régidé kockazatit6ke-ipara a nyugat-europainal sokkal révidebb ideje 1étezik, raadasul
a nagyobb méretli tranzakciok végrehajtasahoz sziikséges hitelek csak 2003 utan valtak
elérhet6vé az itteni befektetések szdmara, a régids befektetések GDP-hez viszonyitott éves
szintje még jelentésen elmarad az europaitol, bar a kiilonbség gyors litemben csokken. A
hitelbdl torténé vallalatfelvasarlas régidbeli megjelenésével a kockazatit6ke-befektet6k mar
olyan vallalkozasokat is megcélozhattak, amelyeket a kilencvenes években még nem tudtak
volna finanszirozni. A cash-flow alapu hitelezés régiobeli megjelenésében az itteni orszagok
EU-csatlakozasa jatszott meghatarozé szerepet, jelent6sen csokkentve a befektet6k és a

bankok kockéazatat.

A kockazatit6ke-agazat régidbeli fejlédésében még jelentés tartalékok vannak.
A kockazatit6ke-befektetések GDP-hez viszonyitott részaranya a régioban 2002-ben 0,054%
volt, mig az EU-ban ennek 6tszorose, 0,277%. 2007-ben a régiobeli arany 0,325%-ra, az EU-
beli 0,571%-ra novekedett, vgyis a latvanyos kozeledés ellenére a kiilonbség jelentés maradt.

(Lasd az 1. tablazatot!)

1. tablazat

A régiobeli orszagok kockazati- és magantoke-befektetéseinek GDP-hez
viszonyitott aranya, 2002—2007" (szazalék)

Orszag 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bosznia és Hercegovina NA NA NA 0,123 0,055 0,007
Bulgaria 0,016 0,101 1,110 0,000 0,143 1,923
Csehorszag 0,037 0,052 0,019 0,112 0,315 0,133
Esztorszag 0,010 | 0,022 | 0,004 | 0,120 | 0,031 | 0,332
Horvatorszag 0,014 0,011 0,015 0,002 0,035 0,046
Lengyelorszag 0,069 0,098 0,069 0,045 0,118 0,222
Lettorszag 0,011 0,031 0,120 0,068 0,000 0,793
Litvania 0,008 0,036 0,007 0,070 0,076 0,567
Magyarorszag 0,110 0,154 0,150 0,167 0,883 0,478
Romaénia 0,037 0,159 0,055 0,088 0,115 0,392
Szerbia és Montenegro NA NA NA 0,300 0,150 0,548
Szlovakia 0,018 0,016 0,021 0,052 0,045 0,043
Szlovénia 0,007 0,015 0,000 | 0,007 0,130 0,139
Régids befektetések a GDP %- | 0,054 0,088 0,096 0,073 0,218 0,325
aban
EU-s befektetések a GDP %- 0,277 0,284 0,321 0,569 0,552 0,571
aban**

*A befektetések célorsziga szerint szamitasba vett adatok
**A befektet6k székhelye szerint szamba vett adatok
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2008)



Az adatok értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy a régidoban az éves befektetések
értékében egy-egy nagyosszegii kivasarlas oriasi valtozast eredményez, mikozben a GDP

valtozasara nincs ilyen hatassal.

Bulgaria példaul a Bulgarian Telecom Co. 2004. évi, Advent International
altal finanszirozott privatizacios kivasarlasa, majd 2007-ben az ugyancsak
magantéke-befektet6 AIG Capital Partenrs-hez keriilése folytdn ugrott
mindkét vonatkozd évben az eurdpai orszagok élére. Hasonloképpen a vilag
egyik legjelentGsebb magantGke-alapja, a Permira altal a t6zsdérdl kivezetett
BorsodChem Zrt. kivasarlasa folytan keriilt Magyarorszag 2006-ban a rangos

4. helyre.

A kilencvenes évek kezdete 6ta tobb tanulmany is elemezte a kockazati- és magéantoéke-
agazat fejl6dését a rendszervaltd orszagokban, ezen beliil els6sorban a kézép-kelet-eurdpai
régioban. Az elemzések a magantGke szerepét eleinte elsGsorban az allami vallalatok
privatizalasaban vald részvétel oldalar6l nézték (lasd példaul Karsai és Wright, 1994,
Filatotchev és tarsai, 1996). Karsai és tarsai (1998, 1999) a régidbeli befektetk fejlett
piacokhoz képest eltéré befektetési gyakorlatat mutattdk be. Wright és tarsai (1999)
ramutattak, hogy a befektet6k aktiv részvétele a befektetésekben sokkal fontosabb
szerepl volt a régioban. Farag és tarsai (2004) els6sorban a régi6 piacainak a fejlettebb
piacokhoz torténé felzarkozasat akadalyozod tényezdket elemezték. Mig a befektetési
gyakorlatot a szerz6k hasonlonak taladltdk, a régi6 kockazatosabb volta a finanszirozasi
szerz6désekben és a monitorozasi gyakorlatban tiikrozédott. Ugy vélték, hogy a térség
kockazatitGke-iparaganak fejlédéséhez elsGsorban a t6két keres6 mindGségi projektek
szamanak novekedése és a kilépési lehet6ségek szélesedése jarulhatna hozza. Klonowski
(2005, 2006) a lengyel, a magyar, a cseh és a szlovak kockazatit6ke-befektetéseket 1998 és
2003 kozott elemezve els6sorban azok hosszutavi ciklusokon keresztiili fejlodését elemezte.
A legtobb szerzé szerint a térségbeli befektetéseknél a f6 akadalyt a kockazati téke altal
finanszirozott vallalkozasok menedzsereinek nem megfelelé6 kinalata jelentette,
ugyanis a befektetések kudarcat az elemzések szerint legnagyobb aranyban vezetési hibak
okoztak (lasd példaul Bliss,1999, Karsai és tarsai, 1998, Chu és Hisrich, 2001). Iliev (2006) a
régiobeli befektetések szerkezetét elemezve a korai fazist cégek finanszirozasanak
rendkiviil alacsony részaranyat emelte ki, amit f6ként a magas tranzakcios koltségekkel, a
mindségi projektek kinalatanak korlatozott szdmaval, valamint az ilyen iigyleteket szolgalo
infrastruktdra hianyaval magyarazott. Karsai (2004) a kizarblag koltégvetési forrasbol
finanszirozott és allami alkalmazottak altal miikodtetett befektet6 szervezetek tevékenységét

Magyarorszagon elemezve mutatott ra, hogy a sikeres korai fazisu befektetések esélyét az



allam kozvetlen részvétele sem javitotta a kockazatit6ke-piacon. A korai fazisu cégek
kockazati t6kéhez jutasat az is nehezitette, hogy a kozép-kelet-eurdpai régionak relative
sokkal kevesebb olyan informalis befektetdje volt, amelyek kisebb 0sszegli
t6kebefektetésekre vallalkoznak (Szerb és tarsai, 2007). Johnson és tarsai (1999) a régidoban
a tulajdonosi jogok védelmének fontossagat emelték ki, mig a banki forrasokhoz valo
hozzajutast kisebb probléméanak érzékelték. Mas felmérések szerint a régiobeli t6keattételes
befektetéseknél a korlatozottan elérheté hitelek is megnehezitették a kivint hozamok
elérését (Wright és tarsai, 1999, Karsai és tarsai, 1999, Farag és tarsai, 2004). A régio
kockazatit6ke-iparat elemz6 tanulmanyok egybecsengé megallapitdsa volt, hogy a
hitelnyGjtok kockazatanak csokkentéséhez elsGsorban a jogi és intézményi rendszer
mindségét kell javitani,mivel ez elengedhetetlen feltétel a kockazati t6ke kinalatanak

novekedéséhez.

A régi6 kockazatit6ke-piacanak fejlodését befektetéi szemmel vizsgalo EBRD (2006)
elemzésbdl vilagosan kitlinik, hogy a régié piacanak fejlodése négy iddészakra
bonthato. Az els6 iddszak a rendszervaltas kezdetétdl a kilencvenes évek kozepéig tartott.
Ekkor a kiilfoldi kormanyzati t6két befektet6 globalis alapok mellett {6ként az orszagalapok
dominaltak. Az orszagalapoknal a jellemz6 méret 50 milli6 dollar koriil mozogott, mivel az
alapkezel6knek ekkor még nem volt nagy befektetési gyakorlata a régidban. Az iizleti
ajanlatok megvaldsitasanal sokszor varatlan nehézségek jelentkeztek. Az tigyletek kozott
dont6 szerepet jatszottak a privatizacié kapcsan felmeriil befektetési lehetGségek, amelyek
f6ként az ipar szerkezeti atalakitasat szolgaltak. A masodik idészak a kilencvenes évek végéig
tartott, s els6sorban a regionalis alapok térnyerése jellemezte. Emellett alakultak kisebb
orszagalapok is, s néhany szektoralis alap is megjelent a piacon. Az alapok a korabbinal
sokkal nagyobbak lettek, a tipikusan kezelt t6ke Osszege 100-200 milli6 dollarra nétt.
Jellemzové valt a vallalkozasok expanziv fejlédési szakaszanak finanszirozasa. Megkezdédott
a régi6 magantGke-piacdnak konszolidacigja. A harmadik idGszak az ezredfordulén a
technologiai buborék kipattanasaig tartott, s a gyors expanzié jellemezte. Ebben a
fazisban valtozatlanul fennmaradt a regionalis alapok dominanciaja, ugyanakkor a
befektetések kozéppontjaba a technoldgia finanszirozasa keriilt. Az alapok altal kezelt tGke
jellemzé mérete tovabb nétt, elérve a 250-300 millié dollart. A magantGke-piacon ebben az
id6szakban egyarant jelen voltak a nagy pénziigyi intézményi befektet6k, a f6ként a régioban
sikeres befektetok, illetve Europa egészét megcélz6 finanszirozok. A cégek expanziv
szakaszanak finanszirozasa mellett megjelent a klasszikus kockazati téke funkcio, azaz a
fejlédésiik korai fazisdban tarté vallalkozasokba torténé befektetés is. A finanszirozas f6
teriiletét a technologia, az IT és a média adta. Az EBRD (2006) elemzése szerint a negyedik,
utols6 fejlédési szakasz 2001-t6l 2006-ig tartott, s a piac tisztuldsa - racionalizilasa -

jellemezte. Csak a sikeres alapkezel6k tudtak talpon maradni. A regionalis és orszagalapok



mellett a specializalt befektet6k jelenléte is megfigyelhet6 volt. A finanszirozas immar
kiterjedt a kivasarlasokra, s ennél aranyosan joval kisebb 6sszegben, de tovabbra is tékét

biztositott az expanziv szakaszban tart6 vallalkozasok szdmaéra.

Groh és tarsai (2008) nem a befektetések fejlédését, illetve az alapkezel6k altal a
befektetéskor mérlegelt kivalasztasi szempontokat elemezték, hanem a befektethet6 forrasok
odaigérésérol dontf, intézményi finanszirozok altal meérlegelt paramétereket.
Megallapitottak, hogy e finanszirozok szamara a tulajdonosi jogok hatékony védelme
els6dleges fontossagi, am ugyancsak donté elem a helyi managerek vezetési szinvonala,
valamint a régié tOkepiacainak mérete és likviditasa. E tényezék a felmérés idején még
inkabb gatoltdk a téke odaigérését, ugyanakkor a vonzd novekedési kilatasok kifejezetten
Osztonzdleg hatottak. Szintén pozitiv hatidsa volt a régiobeli konkrét tapasztalatoknak,
ugyanis az itteni befektetéseket mar korabban finanszirozok kifejezetten elégedettek voltak az
altaluk elért kockazat/hozam aranyokkal, s ennek kapcsan kedvezd véleményiik volt a helyi
vallalkozasi lehet6ségekrél, az itteni alapkezelSk jartassagarol. Osszességében Groh és tarsai
(2008) szerint a kockazatit6ke-alapok finanszirozoi a régiot a tobbi feltorekvo piacokhoz

hasonlitva igen kedvezonek itélték.

A nyugati piacokat 2007 masodik felében megrazé hitelvalsag a portfolié diverzifikalas
fontossagara iranyitotta ra a kockazati- és magantéke-befekteték figyelmét. A fejlett piacokon
tapasztalhato lassulas és szabalyozasi szigorodds nyoméan az Gj foldrajzi befektetési
célpontokat keres6 finanszirozok a feltorekvé piacok, s ezen beliil az EU csatlakozas révén
immar kevésbé kockazatos és a pénziigyi valsag hatédsait rovid tdvon kevésbé megérzd,
viszonylag gyors novekedést felmutato kozép- és kelet-eurdpai régié felé fordultak.
Mivel a régi6 bekeriilt az alapok befektetGinek a latokorébe, az ide iranyuld a tékegytijtés
intenziv névekedésnek indult, s 2007-ben megsziiletett az els6, 2008-ban pedig a mésodik
egymilliard eurot meghalado illetve eléré régios alap. Az egyre kiterjedtebb befektet6i
korbdl egyre tobb tékét gyijté regionalis alapok szamara a régiéban mind tobb olyan
globalis és paneuropai alap teremtett versenyt, amely sokszor épp a t6liik atcsabitott,
kiterjedt helyi ismeretekkel rendelkezd alapkezel6k alkalmazasaval probalta ellensilyozni
régiobeli jaratlansagat. A befektet6k szdmara vonz6 hozamok fennmaradasat prognosztizalta
a régid orszagaiban elért magas GDP-novekedési iitem, az ennek nyoméan emelkedd
fogyasztas és kiépiil6 infrastruktira, tovidbba a nemzetkozi szintli szereplévé érett vallalatok
regionalis kiépitésének lehetGsége, valamint a helyzetiiket konszolidalé konglomeratumok
kivasarolhatova valé részlegei.

A 2008 janiusaban a Deloitte Advisory altal készitett K6zép-Eurdpai MagantSke Bizalmi
Index azonban a befektet6k régiordl alkotott véleményének megvaltozasat jelezte (Deloitte,
2008). A magantSke-piac globalisan romlo feltételeivel 6sszhangban e felmérés ugyanis a

kozép-kelet-eurdpai magantSke-piaci szakértGk erdteljesen visszaes6 bizalmat mutatta.



A 2003 ota évente két alkalommal késziil6 index 2007 elsé félévében érte el 146 pontos
csucspontjat, de ezt kovet6en a masodik félévben gyakorlatilag a 2003-as bazisév szintjére
siillyedt, majd pedig 2008 méajusaban még ennél is 15 ponttal alacsonyabb szintet jelzett.
Ezzel egy kétéves, erds bizalommal jellemezhet§ korszak zarult le, tiikkrozve az akvizicios
hitelfelvétel megneheziilését, s a szindikalt befektetések kisebb valdszintiségét. Az ligyleti
aktivitas a vizsgalt félévben jelentGsen csokkent, a befektet6k azonos profila vallalkozasok
megvételével inkabb mar meglév6 portfolié cégeiket hizlaltdk nagyobbra. A befektetk
rovidtava pesszimizmusat tiikrozé, mélyre siillyedé index ellenére, a Deloitte tanacsado cég
2008 nyaran még kozéptavon a kozép-eurdpai magantGke-piaci tevékenység erdteljes
novekedésére szamitott. A cég pozitiv prognozisat részben a térség sokféle novekedési
mutatd terén elért kiemelkedd eredményeire alapozta, részben pedig a szamos 1j globalis
befektetd e térségben valé megjelenésére, valamint a befektetési iigyleteket keres§ cégek

szamanak emelkedésére.

2. A REGIOBAN BEFEKTETHETO KOCKAZATI TOKE NAGYSAGA ES FORRASA

Mivel a régioba joforman kizardlag kiilfoldi forrasbol érkezett kockazati t6ke, a
befektetésekre rendelkezésre all6 t6ke volumenének alakulasat elsésorban a régiénak a vilag
miikodGtéke dramlasaba torténé bekapcesolodasa befolyasolta. A régio t6keellatdsa az egyes
években részben attol fiiggott, hogy egyrészt a befektet6k aktuédlisan mekkora szabad t6ke
szamara kerestek piacot, masrészt hogy masokhoz képest a régié orszagai mennyire kinaltak
kedvez6 befektetési lehetfséget. A forrasgytjtést els6sorban nem az egyes orszagok
sajatossagai dontotték el, hanem a régionak a regionalis tokearamlasban a kiilonb6z6
valsagok hatasara valtozo helyzete. Az egyes orszagok t6keellatasara csak ezt kovetGen volt

hatassal azok adottsaga, mérete és teljesitménye.

A régidbeli befektetések céljara évente szant t6ke nagysaganak mérését az Europai
Kockazati és Magant6ke Egyesiilet (European Venture Capital and Private Equity
Association, EVCA) el6szor 2004-ben kisérelte meg egy kiilon e célra 1étrehozott szakért6i
munkacsoport (EVCA Taskforce) segitségével. A felkért szakértok 15 évre visszamendleg
Osszegyljtotték a térségbeli befektetésekre specializdlodott alapok zarasi értékeit, éves
bontasban azonban csak 2002-t8] tették kozzé ezen adatokat. Az EVCA kozép-kelet-eurdpai
munkacsoportja szerint a 2004-ig eltelt 15 év alatt a régioba tobb mint 7 milliard euro
Osszegli toke érkezett (EVCA, 2004). Ezt kovetGen a hasonl6 nagysagrendd, 7,8 milliard eur6
Osszegli toke Osszegyiijtéséhez mar csupan harom évre volt sziikség. Ezen adatok alapjan a
régié kockazatitGke-alapjaihoz befektetési céllal érkezett t6ke értéke a piacgazdasagi

atalakulas kezdetétol szamitva napjainkig 0sszesen mintegy 15 milliard euréra becsiilhet6.



A régioban székhellyel rendelkez6 kozel 80 befektets altal 6sszegytijtott téke értéke 2002-
ben 234 milli6 eurd, 2003-ban 312 millié eurd, 2004-ben pedig 496 milli6 eurd volt. 2006-
ban a régioba szant kockazatit6ke-gytijtés rekord osszeget ért el, mivel a 2,25 milliard euro
értékd friss toke 74%-kal haladta meg a 2005-ben elért szintet (EVCA, 2007). 2007-ben pedig
a beérkezd 4,3 milliard euré értékli t6ke 2006-hoz képest 1ényegében megduplazodott
(EVCA, 2008).

A frissen gy(jtott t6ke zome elsésorban a nagyobb oOsszegli befektetésekre késziilg
kivasarlasi alapokhoz keriilt. A régio népszertivé valasat vilagosan jelzi, hogy mig az EU-
ban a tékegytijtés értéke 2007-ben kozel harmadaval visszaesett, addig a régionak befektetési
céllal odaigért t6ke Osszege majdnem kétszeresére nétt. Ez az arany az Europan kiviili adatok
ismeretében is figyelemre mélto, mivel a 2007-ben vilagszerte frissen odaigért kockazati tGke
értéke mindossze 10%-kal emelkedett az el6z6 évhez képest (IFSL, 2008). A régio6
jelentGségének novekedése az eurdpai t6kegyljtés szazalékaban Kkifejezve is latszik, am
egyuttal azt is jelzi, hogy a régiéban még igen jelentGs tartalékok vannak. A régios alapokba
érkez6 tO6ke volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az Eurdpaban o0Osszegytjtott
kockazati- és magant6ke értékének 2%-at, 2007-ben pedig a régié részaranya hirtelen 5% folé
ugrott. (Lasd a 2. tablazatot!)

2. tablazat

A régiobeli befektetésekre allokalt kockazati- és magantéke évenkénti értéke,
2002—2007 (milli6é eurod)

Orszag 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Régios 273,7 | 312,0 | 496,0 [1293,0 [2254,0 |4253,3
befektetésekre
allokalt téke
0sszesen*
Régiods 1,0 1,2 1,8 (1,8 2,0 5,4
befektetésekre
allokalt téke az
EU-s
befektetésekre
allokalt téke %-
aban**

*A régib orszagaiban milikodd alapkezel Sk altal 6sszegytijtott téke.
**A befektet6k székhelye szerint szamba vett adatok.
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2008)




Az EVCA munkacsoportja altal Osszesitett t6kevolumen csak a deklaraltan régiobeli
befektetésre létrehozott alapok t6kéjét tartalmazza, vagyis nem terjed ki azon alapok 1j
t6keforrasaira, amelyek els6dleges fokusza nem a régi6, bar alkalmanként itteni
befektetéseket is végeznek. A régioba valo befektetés céljaval t6két gylijt6 tobbi (région kiviili)
alap t6kéjének értékét is tekintetbe vevs adatok az érdeklédés igen jelent6s novekedését
jelzik. Eszerint a régioba, valamint Oroszorszagba és a FAK orszagaiba befektetni tervezett
forrasok 2003-ban még nem érték el a 0,5 millidrd dollart, értékiik azonban 2004-ben 1,8
milliard dollarra, majd 2005-ben 2,7 milliard dollarra n6tt. 2006-ban ismét oriasi érdekl6dés
volt a (tagan értelmezett) régio irant, amit a 3,3 milliard dollaros t6kegytijtés jelzett. Végiil a
2007-es 14,6 milliard dollaros érték minden addigi rekordot megdontd szédit6
novekedést mutatott (EMPEA, 2008/a) Egy 2007 els6 felében készitett felmérés mar elore
jelezte a rendkiviil megnovekedett érdekl6dést. A magantSke-alapok finanszirozasidban
vilagszerte kulcsszerepetjatszo, tobb mint 80 intézményi finanszirozé terveit Osszesitd
felmérésbol ugyanis az deriilt ki, hogy a finanszirozok részaranya a (tagan értelmezett)
régioba 2007-ben befektet6 kozel 60%-os aranyhoz képest 2012-re 87%-ra emelkedik
(EMPEA, 2007).

Az EVCA munkacsoportjinak 2007-ben megjelent elemzése szerint (EVCA, 2007) a
régidbeli alapokba 2006-ban érkezett friss t6ke tobb mint 80%-at a région kiviili forrasok
biztositottdk, ezen beliil féként Nyugat-Eurépabdl és Eszak-Amerikabol érkezett a
befektetésre szant t6ke. A régidoban 2007-ben befektetési céllal 6sszegytijtott t6kének csak
nem egészen 2%-a szarmazott a kozép- és kelet-europai orszagok sajat befektetoitol,
szemben az EU orszagokban tapasztalt 42%-os atlaggal. 2007-ben a région kiviilroél
befektetési céllal érkezd t6ke kétharmada Eur6pabol, egyharmada pedig Eurépan kiviilrél,
féként Eszak-Amerikabol szairmazott (EVCA, 2008). Mivel a régiobeli magantéke-alapok 4ltal
gyiijtott t6ke tdlnyomo6 héanyada a régi6 egészét megcélz6 un. regionalis, nem pedig
meghatarozott orszagokat megcélz6 un. orszagalapokba érkezett, a 2007-ben 6sszegylijtott
4,3 milliard eur6s Osszeg lényegében a régidonak szant azon t6kevelument képviseli, amely
kiegésziil a pan-eurdpai és globalis alapok 2007-ben 6sszegy(ijtott friss t6kéjének azon
hanyadaval, amelyet kezelGik a régidbeli befektetésre szantak.

A kozép- és kelet-europai befektetések talnyomé hanyadat adé regionalis
alapok t6kéjének (vég)befektetok szerinti forrasarél a 2007 el6tti iddszakrol
az itteni alapok legjelentGsebb befektet§jének, az EBRD-nek az adataibol lehet képet
alkotni (EBRD, 2005). Az EBRD adatai azonban nem csupan a régi6, hanem
Oroszorszag és a FAK orszagokban befektet6 mindazon alapok t6kéjének forrasait is
tartalmazzak, amelyekben az EBRD befektetoként szerepelt. Az EBRD 1992 és 2004

kozotti éveket Osszesitd (a régidt tehat tagan értelmezd) adataibol az tiinik ki, hogy



nemzetkozi pénziigyi szervezetek biztositottak a befektethet6 t6ke legnagyobb
hanyadat - 40%-ot -, s ebbdl az EBRD egymaga 29%-ot adott. Masodik helyen a
forrasok 16%-at nyujto6 nyugdijalapok, harmadik helyen pedig a méas alapokba fektetd
alapok, azaz az intézményi befektet6k tékéjének befektetésére létrehozott alapok
alltak 14%-kal. A bankok részaranya mindossze 9%, a nagyvallalatoké pedig 8% volt,
mig a biztositotarsasagok és maganszemélyek egyarant 6%-at adtak a befektetési
céllal gytijtott t6kének. (A nyilvanossagra hozott befektetoi korrel rendelkez6, 2005
oOta lezart legjelent6sebb magantbke-alapok befektetéit lasd az 1. fiiggelékeben!)

A 2007. évi adatok a régiobeli befektetésekre t6két gylijté alapok finanszirozoi
korének atrendez6dését, a pénziigyi intézmények hatrabb sorolodasat, végsé
soron a nyugdijalapok elOretorését jelzik (kozvetleniill és mas alapok
beiktatasaval). 2007-ben a regionalis alapok altal gy(ijtott t6ke értékének kozel
egynegyedét a mas alapokba fektet6 alapok biztositottak, ami kozel kétszerese az
EU egészére vonatkozo részaranyuknak (EVCA, 2008). Feltételezhet6, hogy a régio
irdnt Gjonnan érdekl6d6, &m annak alapkezel6it még kevéssé ismer6 intézményi
befektet6k szamara ez a megoldas nagyobb biztonsagot igért. Ellenkezé a helyzet a
helyi piacot jol ismeré vallalatkozi befektetSk esetében, amelyek régiobeli részaranya
a t6kegytjtésben haromszorosa (7,3%) volt az eurdpai részaranynak. Ugyancsak majd
kétszerese volt a maganszemélyek (10,4%) és a kormanyzati szervezetek (10,3%)
régidos tbékeellatdsban jatszott szerepe az eurdpai atlagnak, ami részben a
vallalkozasaikbol meggazdagodé személyek merészebb befektetéseinek, részben pedig
a klasszikus kockazatitGke-befektetések maganszektor altal lefedetlen forrasellatasat
potld Aallami szerepvallaldsnak tudhat6 be. (A régidba 2007-ben allokdlt toke
finanszirozok (végbefektetbk) szerinti megoszlasat lasd a 3. tablazatban!) Az
intézményi megtakaritisok nemzetkozi mércével mért alacsonyabb szintje és
rugalmatlanabb szabalyozasa magyarazza azt, hogy az EU-ban a kockézati-és
magantoke-alapok  forrasait  legnagyobb  hanyadban (18%)  biztosito
nyugdijpénztarak részaranya a masodik helyet biztosit6 13%-ot ért el a régioban.
Foként eltér6 szabalyozas miatt ugyanakkor a régioban miikodé nyugdijpénztarak
kozvetlen bekapcsolodasa a forrasok biztositdsaba még messze elmarad a fejlett

orszagokban tapasztalt szintt6l.



3. tablazat

A régios és az europai befektetésekre allokalt kockazati- és magantoke
értékének (vég)befektetok szerinti megoszlasa, 2007 (szazalék)

Befektet6 tipusa Régio Euroépai
Unio
Alapok alapjai 23,5 11,2
Nyugdijalapok 13,4 18,0
Maganszemélyek 10,4 4,7
Kormanyzati intézmények 10,3 5,4
Bankok 10,2 11,8
Biztositok 8,7 8,3
Vallalatkozi befektet6k 7,3 2,5
Alapitvanyok 3,1 1,6
Egyéb forrasok 13,1 36,5
Osszes forras 100,0 100,0

Forras: EVCA (2008), EVCA Yearbook (2008)

A 2007-ben az el6z6, ugyancsak rendkiviili emelkedést mutat6 évhez képest majdnem
megduplazodd régios tékegylijtés hatterében a finanszirozas funkcigjaban bekovetkezo
atrendez6dés is szerepet jatszott. A befektet6k ugyanis egyre nagyobb aranyban kivasarlasi
céllal gytjtottek t6két, s e tranzakciok az expanziv szakaszban nyujtott befektetésekhez
képest sokkal nagyobb Osszegeket igényeltek. 2007-ben a régidbeli székhellyel rendelkezd
cégekbe befektetett t6ke tobb mint haromnegyedét kivasarlasi iigyletek adtak, s a
finanszirozok a frissen gytjtott t6kébol 63%-ot az itteni cégek kivasarlasara kivantak
biztositani (EVCA, 2008).

A régid iranti novekvs érdekl6dés, valamint a befektetések kivasarlasok felé tolédasa
nyoman nem meglepd, hogy 2007-ben megsziiletett a régio6 els6, 1 milliard eurénal

nagyobb kockazatit6ke-alapja.

A londoni székhelyl Mid Europa Partners 1,53 milliard eur6 6sszegti alapot
hozott létre, melynek mérete kétszerese volt a régié addigi legnagyobb
alapjanak, az Enterprise Investors altal 2006-ban létrehozott 658 milli6 euros

magantbke-alapnak.

Az EVCA munkacsoport adatai szerint 2007-ben 6sszesen nyolc kockéazati- és magéantéke-
alap zarta le a t6kegytjtést, a meghirdetéstdl szamitva 6sszesen 3,7 milliard eurds 6sszegben.
A 4,3 millidrd 0sszegi 2007. évi alapgytijtés tobbi részét a még le nem zart alapoknak igért

toke tette ki. (A 2005-2008 kozott felallitott legjelent6sebb magantbke-alapok felsorolasat



lasd a 2. fiiggelékben!) A Mid Europe Partners millidrdos alapjahoz hasonlé nagy régios
alapok mar egy 4j (vég)befektetdi kor szamara tették lehet6vé a régioban torténé megjelenést.
Olyanok szdmaéra, amelyeknél az egy-egy alapba fektetendé 50-70 milli6 eur6s dsszeg eleve

kizarja a kozépméreti alapokat a célpontok koziil.

A régioba befektet6k megvaltozott vilaggazdasagi kilatasok ellenére nagy étvagyat jelezte,
hogy a régidoban mar régoéta jelenlévé Advent International 2008 aprilisaban ugyancsak egy 1
milliard eurés régios alapot zart le. Ezzel az Gj alap mérete haromszor akkora lett, mint
ugyanezen alapkezel6 2005-ben feléllitott alapja. A novekmény f6ként az amerikai
befektetok régio irant ismét novekvo érdekl6désérol tantiskodott. (A régio legjelentbsebb
alapjait a befektetések altal érintett foldrajzi teriiletekkel egyiitt a 3. fiiggelék foglalja
ossze.) A kilencvenes években még jelent6s régios befektetéseket végrehajté amerikai
finanszirozok a technol6giai buborék kipattanasakor elszenvedett jelentGs veszteségeik utan

forditottak hatat a régionak.

Az Advent Gj alapjanak a negyede mar amerikai befektet6ktol érkezett, holott
ugyanezen alapkezel6 2005-ben létrehozott alapjahoz az amerikai befekteték
még joforman egyaltalan nem jarultak hozza, noha mar akkor is jelezték, hogy
megfigyelés alatt tartjak a régiot, t6két azonban akkor még nem jegyeztek. A
Mid Europe Partners 2006-ban lezart 650 millio dollaros alapjanak kozel
harmada érkezett amerikai befektet6ktél, 60%-a Europabol, mig a téke tobbi
részét Azsidbol kapta, a finanszirozok A&ltal odaigért téke kozel fele

nyugdijpénztaraktol és kormanyzati kapcsolodasu szervezetektdl szarmazott.

A régioban 2008-ban kevesebb alap miikodik, mint 15 éve, s a konszolidacié
eredményeként a befektetGi piac "fejnehéz". Mivel sok kisebb alapkezel6 nem tudott Gjabb
alapot szervezni, harom nagy alapkezel6é - a Mid Europa Partners, az Advent
International és az Enterprise Investors - kezeli a régioban befektethet6 toke felét.
Ugyanakkor néhany nagy nyugati alapkezel6 is belépett befektetéseivel a régio piacara. A
regionalis alapkezelGk a verseny élesedését érzékelik azon globalis kivasarlasi alapok
megjelenése nyoman, amelyek a kozelmultban nyitottak irodakat a régidoban. Ezek kozé

tartozik példaul a Carlyle Group, az EQT, a CVC Capital Partners, valamint a Candover.

A régioban 2007-2008-ban megjelent alapkezel6k jellemzden olyan alapkezel6
csapatokkal 1éptek a piacra, amelyek mar jelentés gyakorlattal rendelkeztek a régidoban. Az
alapkezelSk egy részét ugyanis a mar korabban itt m{ikod6 alapkezel6ktol csabitottak at. Az
els6 1épéseket a régidoban tjoncként megtevo globalis alapok kezdetben még nem regionalis,

hanem pan-eurdpai vagy globalis alapjaikbdl finansziroztak itteni befektetéseiket, s csak



ezutan vették fontolora sajat régios alapot 1étrehozasat. (A régiés alapkezel6k managereinek

a regionalis és globalis alapok kozotti mozgasat illusztralja a 4. fiiggelék.)

3. A REGIOBAN BEFEKTETETT KOCKAZATI TOKE ERTEKE

Az EU 2006-ban kozolt Flash Eurobarometer megallapitasa szerint (Flash EB, 2006) az
tjonnan csatlakozott orszagokban a kockazati t6ke a kis- és kozépvallalati finanszirozas
gyakorlatilag nem 1létezé formajat képviseli. A felmérésben résztvevd cégek éatlagosan
mindossze 1%-a fordult kockéazatitGke-befektets szervezetekhez befektetés reményében, s a
megkérdezett kis- és kozepes méretli vallalkozasok 2%-a nyilatkozott Ggy, hogy forrasait

kockazatitGke-alapoktol szarmaz6 t6kével szeretné novelni.

Ugyanakkor f6ként kivasarlasok kapesan a nagy cégekbe befektetett t6ke 2006-ban az
el6z6 év tobb mint haromszorosara nétt, a régioban végrehajtott kockazatitGke-befektetések
értéke rekord 1,7 milliard eurot ért el. A korabbi években még rendkiviil alacsony befektetési
érték szinte minden régids orszagban jelentGsen emelkedett, kiilonosen az EU-hoz els6
korben csatlakozé Magyarorszagon, Csehorszdgban és Lengyelorszagban. A régiobeli
befektetések mintegy 90%-at 2006-ban a magyar, cseh, lengyel és roméan piac produkalta.
2007-ben a régidban végrehajtott kockazatitoke-befektetések szarnyalasa tovabb folytatodott.

(A régié egyes orszagaiban évente befektetett toke értékét a 4. tablazat mutatja be.)



4. tablazat

A régio orszagainak kockazati- és magantéke-befektetései, 2002—2007" (millié

eurod)

Orszag 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Bosznia és Hercegovina o o 0 10,0 5,3 0,8
Bulgaria 2,71 18,0 216,0 0 35,8 555,7
Csehorszag 27.4| 39,4 16,1| 109,0| 354,2 170,3
Esztorszag 0,7 1,7 0,4 12,7 4,0 51,7
Horvatorszag 3,3 2,8 4,0 0,8 12,0 17,2
Lengyelorszag 137,2| 177,2| 134,4| 107,8| 303,6| 683,5
Lettorszag 1,0 2,7 13,3 8,7 0] 159,2
Litvania 1,2 5,6 1,2 14,4 18,1 158,8
Macedénia 0 0 0 0 0 9,1
Magyarorszag 75,7 110,8| 121,6| 147,3 734,4 491,4
Romania 18,0 82,0| 32,5| 70,0 110,0| 475,9
Szerbia és Montenegro 0 o) 0] 6,4 31,5 161,6
Szlovakia 4,7 4,5 7,1 19,5 19,3 23,5
Szlovénia 1,7 3,7 0 2,0 38,7 46,7
}_légiés befektetések 273,6 | 448,4| 546,6| 508,6| 1666,9| 3005,4
Osszesen
Régios befektetések az 1,0 1,5 1,5 1,1 2,3 4,1
EU-s befektetések %-
aban**

*A befektetések célorszaga szerint szamitasba vett adatok
** A befektet6k székhelye szerint szamba vett adatok
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008)

A régiobeli befektetések 2007. évi 3 milliard eurés értéke 80%-kal haladta meg a
2006. évit, mikozben az érintett mintegy 200 véllalat szdma is harmadéaval magasabb volt. Ez
a dinamika kiilonosen annak fényében értékelhet6 nagyra, hogy Europa egészében ugyanezen
id6szakban a befektetések értéke csupan 6%-kal nétt (EVCA Yearbook, 2008), mig a vilag
egészét nézve a befektetések értéke harmadaval nétt (IFSL, 2008). A latvanyosan novekvo
befektetések nyoman a régios befektetések rendkiviil alalcsony részaranya Eurépaban egy év
alatt csaknem megkétszerez6dott, azaz 2007-ben meghaladta a 4%-os szintet, s hasonl6

aranyt ért el a régio a finanszirozott cégek szama alapjan is.



2007-ben a befektetések Osszegének kozel fele a lengyel piacot érintette,
emellett jelentGs értékbeli novekedés volt megfigyelhet$ a bolgar, roman és a
baltikumi orszadgok piacain. A magyarorszagi cégekbe tortént befektetések
értékének csokkent, &m ez csak a 2006-ban elért rendkiviil magas tranzakcios
értékhez képest kovetkezett be, mely egymaga az adott évi régiobeli befektetési
érték 44%-at tette ki.

Az egyes orszagok piacain a befektetések értékének egyes évek kozott gyakran
megfigyelhet6 igen eréGteljes ingadozasat féként egy-egy nagyértékii kivasarlas
magyarazza. Evek 6ta stabilan az EU-hoz els§ korben csatlakozott orszagok vallalkozasai, igy
a cseh, lengyel és a magyar cégek altal kapott befektetések adjak a régiobeli kockazatitéke-
finanszirozas zomét. E harom piac részaranya 2007-ben a bolgar, a roman és a baltikumi
orszagokban végrehajtott jelentds finanszirozas nyoman elGszor esett 50% ala. A 2004. évi
kiugré értékd bolgar kivasarlas kivételével e harom piac részesedése minden vizsgalt évben
meghaladta a 70%-ot, s6t 2006-ban a kiugréan magas magyar befektetések folytan 80%-nal
is magasabb volt. (A legfontosabb régios piacok helyezését és a régidbeli befektetésekben

elért részaranyat az 5. tablazat tartalmazza.)

5. tablazat

A régio ot legnagyobb kockazati- és magantoke-befektetésben részesiilo orszaga
2006-2007-ben* (szazalék)

2006 2007
Helyezés Orszag Részarany | Helyezés Orszag Részarany
1. Magyarorszag 44,1 1. Lengyelorszag 22,7
2. Csehorszag 21,2 2. Bulgaria 18,5
3. Lengyelorszag 18,2 3. Magyarorszag 16,4
4. Romania 6,6 4. Romaénia 15,8
5. Szlovénia 2,3 5. Baltikum 12,3
1.-5. Osszesen 92,4 1.-5. Osszesen 85,7

Forras: EVCA (2008) alapjan sajat szamitas

Az orszagok eltéré nagysagat is figyelembevevd, egy fore juté kockazatitG6ke-befektetési
volumen alapjan ugyancsak jol kirajzolddik a régids befektetések dinamikus értéknovekedése,
s egyuttal eurdpai 1éptékben mért jelentGs lemaradasa. 2002-ben a 60 euros eurdpai atlaghoz

képest a régiéban még atlagosan csak 2 eurd értékli t6kebefektetés jutott egy fére, addig




2006-ban a 234 eurds eurdpai atlagtél még tovabbra is messze-messze elmaradva 13 euro.
2007-ben a régioban a 24 eurots egy fore jutd kockazatit6ke-befektetési érték a 170 euroéra

visszaesett europai értékkel allt szemben. (Lasd a 6. tablazatot!)

6. tablazat

A régio egy fore eso kockazati- és magantoke-befektetésének értéke, 2002—2007

(eurod)

Orszag 2002|2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Egy fére esé 2,2 3,6 4,4 4,1 13,3 24,1
régios
befektetés*

Egy f6ére es6 EU- 59,5/ 58,4| 69,3| 155,1| 242,6| 170,5
beli befektetés**

“A befektetések célorszaga szerint szamba vett adatok

**A befektetGk székhelye szerint szadmba vett adatok

Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008)
alapjan

4. A REGIOBAN BEFEKTETETT KOCKAZATI TOKE FUNKCIOJA

A KkockazatitGke-agazat fejlédésre gyakorolt hatasa attdl fiigg, hogy a vallalkozasok
fejlodésiik mely fazisaban jutnak t6kéhez, illetve a gazdasag mely teriiletein miikodnek.
Vagyis a kockazati t6ke milyen aranyban finanszirozza cégek indulasat, expanziojat, illetve
tulajdonosi korének sziikségessé valt atalakitasat. Ett6l fligg ugyanis, hogy az indul6 és
megerdsod6  vallalkozasok kockazatit6ke-finanszirozasa el6mozditja-e az innovéaciot, a
hataron atnyalé regionalis jelentGségli cégek kiépiilését, részt vesz-e a cégek privatizalasdban,
illetve a nagyvallalatok atstrukturalasiban. (A régiobeli és eurdpai kockazatitoke-
befektetéseknek az érintett portfoli6 cégek életciklusa szerinti alakulasat lasd a 7.

tablazatban!)



7. Tablazat

A kockazati- és magantoke-befektetések értékének megoszlasa a régioban* és az
EU-ban** a finanszirozott vallalkozasok életciklusa szerint, 2003—2007

(szazalék)
Eletciklus 2003 2004 2005 2006 2007
Régio| EU |Régio| EU |Régio| EU |Régio| EU |[Régio| EU
Magveté 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 | 214 | 259 | 218 | 57 | 154 | 13,1 | 13,6

Helyettesité | 11,4 7,9 19,3 2,5 24,8 4,8 0,5 5,1 8,8 4,2

Kivasarlas 50,6 | 63,1 | 40,9 | 69,7 47,5 | 68,2 | 91,0 | 69,2 77,1 78,6

Osszes 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
régios
befektetés

“A befektetések célorszaga szerint szimba vett adatok
**A befektetGk székhelye szerint szadmba vett adatok
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008) alapjan

Az EVCA szakért6i munkacsoportja szerint (EVCA, 2004) a kozép-kelet-eurdpai régio
kockazati- és magantSke-befektetéseiben eleinte az expanziv szakasz domindlt, ez a
fejlesztési fazis sokkal jelentGsebb volt, mint Nyugaton. Ezt f6ként a régi6 orszagainak gyors
novekedése magyarazza, hiszen egy gyorsan novekvé gazdasag vallalkozasai kozott
sziikségszertien nagyobb a novekedni, terjeszkedni akar6 cégek sulya. Masrészt a rendszerint
atlagon feliili 6sszegii befektetéseket igényl6 kivasarlasokra altalaban a cégek inkabb érettebb
koraban kertil sor, marpedig a régio cégeinek tobbsége csak lassan ért meg a kivasarlasra. Az
utobbi években azonban mar megfigyelhetd a kivasarlasok szamanak novekedése. (Lasd a
8. tablazatot!) A Dbefektetések értékének jelent6s emelkedése is féként a nagyértékli
kivasarlasi tligyletek elszaporodasanak koszonhetd. Ez utébbi fejlemény részben a tapasztalt
vezetéssel rendelkez6 megancégek szadmanak emelkedésébdl, a konglomeratumok
atalakulasanak folyamatéabol, illetve az egyre inkdbb megnyil6 hitellehet6ségekbdl adodik. A
régiobeli kivasarlasokat a kilencvenes évek kozepén még a privatizacios tligyletek tulsulya
jellemezte. A magant6ke-alapok ekkor rendszerint a cégek korabbi vezetését tamogattak az
allamtol torténd kivasarlasok soran, a 2000-es évek végén megfigyelhetd trend azonban mar

a helyi és nemzetkozi konglomeratumok magancégeit és spin-off-jait érinti.




8. tablazat

A kivasarlasok értékének és osszes kockazati- és magantoke-befektetésen beliili
részaranyanak alakulasa hat kozép-kelet-europai orszagaban, 2003-2007*
(milli6 eurd és szazalék)

Orszag 2003 2004 2005 2006 2007
M€ % M€ % M€ % M€ % M€ %

Bulgaria NA| NA| 192 89 NA| NA 29 81 538 97
Csehorsz. 13 33 0 0 67 61 353| 100 78 46
Magyaro. 88 79 1 1 65 44 703 96 422 86
Lengyelo. 92 52 31 23 50 46 297 98 546 80
Romaénia 32 39 0 0 55 79 36 33 310 65
Szlovakia 0 0 0 0 0 0 13 68 23| 100
Osszes régios| 227 51| 223 41 242 48 1517 91 2319 77
kivasarlas

Osszes EU-s|18457 63| 25767 70| 32109 68| 46897 69| 56844 79
kivasarlas**

“A befektetések célorszaga szerint szimba vett adatok
**A befektet6k székhelye szerint szadmba vett adatok
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008) alapjan

A régids kockazatit6ke-befektetések értékének tilnyomé hanyadat ma mar - Eurépa
egészéhez hasonléan - a kivasarlasok adjak. Mig a 2000-es évek els6 felében e
befektetések részaranya e régidban nem, vagy alig érte el a finanszirozas értékének a felét,
2006-ban mar 90% folé emelkedett, s 2007-ben is kozelitett a 80%-o0s részaranyhoz.
Europaban a kivasarlasok részaranya 2003 és 2006 kozott 60-70% kozott mozgott, s 2007-
ben a kozép-kelet-europai régidhoz hasonléan 80%-os hanyadot ért el (EVCA, 2008). 2007-
ben a vilagon befektetett 6sszes kockazati- és magant6kébdl a kivasarlasok részaranya még
Eurépanal magasabb volt, megkozelitette a 90%-ot, mig egy évvel korabban 80% felett volt
(IFSL, 2007, 2008).

A kivasarlasok régioban is dominanssa valasa azt jelenti, hogy az itteni
befektetések is egyre inkabb kovették a vilag tobbi részén zajlo valtozast. Vagyis azt, hogy a
korabban az 1j vallalkozasok létrejottét, fejlesztését, boviilését finanszirozé kockazati
befektet6k immar a cégek @j tulajdonoshoz keriilésének elGsegitésében lattak nagyobb
iizletet. Igy tobbek kozott az allami cégek privatizacié keretében torténd atvételében, a régio
orszagaiban azonos szakteriileten mi(kod6 onallé vallalatok felvasarlasdban és
Osszeépitésében, a multinacionalis cégek leanyvallalatainak atstrukturalasaban, valamint

t6zsdérdl torténd kivonisaban.




A befektet6k szamara a vallalatfelvasarlasok finanszirozasa az expanziv szakaszban
torténé korabbi befektetésekhez képest sokkal nagyobb egyedi iigyleteket eredményezett.
A méretbeli o6riasi eltérést jol mutatja, hogy 2007-ben mig az egy ligyletre es6 atlagos
befektetés a régié korai szakaszban tartd cégei esetében alig érte el az 1 milli6 eurét, s az
expanziv szakaszban is csak 5,5 milli6 eur6 volt, addig a kivasarlasok atlagos nagysaga 25,5
milli6 eurdt ért el.

A nagyméretli befektetések a régio befektet6inél nemcsak méretgazdasagi megtakaritasok
miatt voltak gazdasigosak, hanem azért is, mert az ligyleteket részben hitellel tudtik
finanszirozni. A kivasarlasok finanszirozasat a befektet6k a régioban is t6keattétellel hajtottak
végre, bar ezek Osszege még kisebb volt az Eur6paban megszokottnal, ami késébb, a 2008
Gszi hitelpiaci valsag idGszakaban esetenként kifejezetten elénynek bizonyulhatott. Valgjaban
épp a kivasarolt cégek vagyonaval fedezett hitelek igénybevételének lehet6sége nyitotta meg a

régioban a korabbiakhoz képest sokkal nagyobb iigyletek el6tt az utat.

Eurdpa egészét tekintve 2005 és 2007 kozott a magintike-befektet6k a befektetések
értékének csak alig tobb mint egyharmadat finansziroztak sajatt6ke (equity) hozzajarulassal
(EVCA Barometer, 2008). Kozép- és Kelet-Europara vonatkozoan nem all rendelkezésre
a sajattoke/hitel részaranyrol adat, de hogy e téren a régi6 még messze nem érte utol
Europa fejlettebb piacait, az abbdl is latszik, hogy a 2007-ben a régioban végrehajtott 54
kivasarlasi tligylet 25,5 milli6 eur6s atlagos mérete messze elmaradt a 91 europai kivasarlas
esetében mért 43,2 milli6 eurods atlagértékt6l. A kelet- és kozép-europai régiorol 2007
kozepén helyzetfelmérést kozl6 EVCA Barometer (2007) a két évvel korabbi piaci helyzethez
képest nagyobb méretii és kés6ébbi fazisban nytjtott befektetéseket, erdteljesebb
versenyt és fejlettebb hitelpiacot talalt. A régiobeli iigyletek finanszirozasanal a hitelek
konnyebb elérhet6ségérdl, s a hitellel torténd befektetések nagyobb elterjedtségérdl szamolt

be a régioban, beleértve a senior hitelt és a mezzanine finanszirozas lehetGségét.

Az expanziv szakaszban végrehajtott tranzakciok 2007-ben kozel 400 milli6 eurds értéke
a kivasarlasokénak egyotodét sem érte el, azonban az el6z6 évhez képest jelentds, kozel
négyszeres emelkedést takart, ezzel az expanziv befektetések részaranya nagyjabol az
Eurdpa egészében mért 13%-os hanyadnak felelt meg. Az expanziv befektetések kivasarlasok
mogotti hattérbe szorulasa nem jelenti azt, hogy a régids befektetési célpontok ne
rendelkeznének novekedési perspektivaval, mivel a legtobb kivasarlasi célpont maga is

novekedési lehet6ségekkel kecsegtetd cég volt.

A kockazati- és magantGke-befektetések koziil a magvetd és indulé fazisban nyujtott
finanszirozas képezi azt a teriiletet, ahol a régié vallalkozasai a legnagyobb hatranyban
vannak Eurdpaban. A régioban t6kére ahit6z6 sok ezer perspektivikus cég koziil a kockazati
tokések altal évente 30-40 millié euroval finanszirozott 30-40 vallalkozas az indul6 cégek

Osszes darabszamahoz képest joforman alig érzékelhet6 befektetést képvisel, s eltorpiil az



egyébként Europa egészében is igen alacsony szamu, alig tobb mint 2 ezer cég mellett is.
Kozép-Kelet-Eurépaban 2007-ben a korai fazisban egy-egy cégnek nytjtott, kozel 850 ezer
euros atlagos befektetési 6sszeg még az - Amerikahoz képest - eleve alacsony, kozel 1,2 millios
europai befektetési atlagértéket sem éri el. Sok, egyébként életképes, nagy novekedésti
régidbeli véllalkozas egyszeriien nem elég nagy ahhoz, hogy a befektet6k érdekl6dését
felkeltse.

Az induld, fiatal vallalkozasok kockazati t6ke iranti kereslete és ezen t6ke kinalata kozotti
tékerés, amely az EU korai fazist innovativ cégeinek is hatranyt okoz, a régiobeli induld
cégeket még inkabb stjtja, mivel naluk az e fazisban tart6 cégek egyéb finanszirozasi
forrasai - példaul az lizleti angyalok, a kormanyzati timogatasok, a magvet6 finanszirozas -
is hianyoznak. E helyzetet felismerve inditotta el az Eur6pai Uni6 un. JEREMIE-
programjat (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises), amely
kifejezetten az indulo, korai fazisu cégek tékeellatasanak javitasat célozza. A 2008
oktoberében az Eurdpai Bizottsag altal mar jovahagyott 80 millié eurds litvan, és a bizottsagi
jovahagyasra var6 kozel 160 millio eur6s magyar holding-alapra a mikro-, kis- és
kozépvallalatok szaméara tlkebefektetést szervezd olyan hazai bejegyzésti alapkezelGk
palyazhatnak majd, akik a kozosségi forrasok mellé tovabbi 30%-nyi magénszektorbodl

szarmazo6 t6két is tudnak biztositani.

A kockazati t6ke altal a régiéra piacainak fejlédésére gyakorolt gazdasagi hatas foként
azon szakagazatokban jelentkezett, ahol a finanszirozott cégek miikodtek. A 2000-es évek
végén a telekom és a média kiilonosen kedvezs lehet&séget biztositott a kockazati t6kések
szamara, &m a novekvo jovedelmek folytdn mar més, fogyasztasal kapcsolatos iparagak
is vonzottdk a befektetGket, igy foként a fejlédésben még lemaradt pénziigyi
szolgaltatasok, valamint az épitéiparhoz kapcsolodo teriiletek (James, 2007). Az EMPEA
2008-ban készitett elemzése szintén azt erdsitette meg, hogy a maganfogyasztas képezte a
régidos befektetések alapjat (EMPEA, 2008/a). A novekedés szempontjabol elsésorban
szobajove szakteriileteket a kiskereskedelem, a fogyasztashoz kapcsolodo szolgaltatasok,
valamint a gyogyaszat képviselte, de nétt az infrastruktara szerepe, s az iizleti szolgaltatasok

irant is nétt a kereslet.

A régidoban - az EVCA szakért6i munkacsoportja szerint - a 2004-ig eltelt masfél
évtizedben a legtobb téke a telekommunikacios szektorba, a fogyasztasi cikkek
eloallitéihoz és szolgaltatoihoz, az ipari termékek és szolgaltatasok gyartéihoz, a
média teriiletére valamint a pénziigyi szolgaltatokhoz keriilt (EVCA, 2004). Az
internet boom idején a kozép-eurdpai régidban is jelentés t6két kaptak a technologiai
agazatok, Am ennek nagysagrendje joval kisebb volt, mint Nyugat-Eurépaban, vagy az USA-
ban. S bar az IT agazat a technoldgiai boom kifulladasakor a régioban is visszaesett, a

befektetések kisebb koncentraltsaga miatt a befektetéket ez kevésbé razta meg.



A 2000-es évek soran a telekom, a Kkabelszolgaltatds, valamint az
infrastruktira egyes teriiletei keriiltek a magant6ke érdekl6désének
kozéppontjaba, nagy jovot josolva mindazon teriileteknek, amelyek a lakossagi
fogyasztashoz kapcsolodnak, igy példaul a kiskereskedelemnek avagy a
pénziigyi szolgaltatasoknak, kiilonosen a vasarlok finanszirozasara avagy
megtakaritasaik kezelésére. Emellett a tehet6s kozéposztaly megjelenése a
szorakoztatoiparbeli befektetések fellendiilését valoszintsitette (Hart, 2006).
A régiobeli alapok a telekom és a média terén tortént befektetések irant
mutattak a legnagyobb érdekl6dést azt valoszintisitve,hogy a befektetéseknél a
novekvo lakossagi jovedelmek biztositotta lehetGségek lesznek meghatarozoak,
igy féként a fogyasztassal kapcsolatos teriiletek, kiilonds tekintettel a még
gyerekcip6ben jard pénziigyi szolgéaltatasokra, valamint az épitéiparhoz
kapcsolédo sokféle vallalkozasra. A kelet-kozép-europai régiorol rendszeres
helyzetfelmérést készité eurdpai egyesiilet (EVCA Barometer, 2007) 2007
kozepén a két évvel korabbi piaci helyzethez képest nem szamolt be a
finanszirozas altal érintett szakagazatok terén jelentGs valtozasrol. Csak
néhany valaszadé jelezte a szolgaltatasok és a szorakoztatdipar

eldtérbe kertilését.

2006 és 2007 évekre vonatkozoan az EVCA szakért6i munkacsoportjanak a kozép-kelet-
europai kockazati- és magantSke-befektetések agazati megoszlasardl els§ izben készitett
részletes elemzésébdl (EVCA, 2008) jol latszik, hogy a régioban mindkét évben a
kommunikaciés cégek voltak a befektet6k kedvencei. 2006-ban a befektetések kozel 30%-
a, 2007-ben pedig kozel negyede a kommunikaciés agazatba keriilt. Sok telekom céget

vasaroltak ki magantéke-alapok az elmult néhany évben.

fgy tobbek kozott 2007 decemberében a SigmaBleyzer nevii kelet-eurépai
befektet6tdl és mas részvényesektdl a Providencie Equity Partners tobb mint
136,4 milli6 eurd értékben vett jett jelentGs részesedést a Voila Cable nevii
ukran telekom cégben. 2007 majusaban a Mid Europa Partners és a GMT
Communications Partners 470 millio eurdért értékesitette a magyar Invitel
céget a Hungarian Telephone & Cable (HTCC) cégnek, melyet a két befekteté
még 2003-ban 325 millié eurdért vett meg a Vivendi Universal nevi francia
cégtll. 2008-ban a GTS Central Europe nevl céget a Columbia Capital, az
M/C Venture Partners és az Innova Capital vezetette olyan konzorcium vette
meg, amelyben a HarbourVest Partners, az Oak Investment Partners és a

Bessemer Venture Partners is részt vett (Unquote, 2008/a).



Mig 2006-ban egy nagyértéki kivasarlas folytan a finanszirozas tobb mint 40%-at a
vegyipar és 30%-at a kommunikaci6 képviselte, addig 2007-ben a befektetések sokkal
aranyosabban oszlottak meg az egyes szektorok kozott, mivel ekkor az els§ ot dgazat mar
csupan a befektetések kétharmadat fedte le. Egyarant 10% koriili részesedést kaptak a
befektetésekb6l az tizleti és ipari termékek gyartasa, a szallitas, a pénziigyi
szolgaltatas, valamint az élettudomanyok terén miikodd vallalkozasok. A régios
befektetések 2007. évi szektoralis megoszlasat Europa egészével Osszevetve kitlinik, hogy a
kozép-kelet-europai régioban a kommunikacios, a szallitasi, valamint a pénziigyi szolgaltato
cégeknek nyujtott t6ke aranya nagyjabol kétszer akkora aranyu volt mint az EU-ban, ezzel
szemben a fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok, valamint a kiskereskedelem finanszirozasa
Eurépaban volt kétszer akkora silyd. Az igazan nagy eltérés azonban Eurdpa javara az tizleti
és ipari termékek szolgaltatoi esetében mutatkozott, azaz a régioban ez a szektor még
nem keltette fel a befektet6k figyelmét. (Az egyes szakagazatok részaranyat a régiobeli és
az EU-beli a befektetések értékében lasd az 5. fiiggelékben!)

A finanszirozott szektorokat és a régio orszagait egyiitt vizsgalva kit(inik,
hogy 2007-ben a kommunikacids szektorban a legnagyobb értéki befektetésre
Bulgaridban keriilt sor (274 millié eur6), s tovabbi, kozel feleekkora 6sszegben
kaptak t6két a kommunikéciés cégek Litvaniaban (121 milli6 euro), illetve
Csehorszagban (102 millio eur6) is. A vegyipar a magyar piacon kapta a
legtobb tékét (220 milli6 eurd), mig az iizleti és ipari termékek
finanszirozasidban Bulgéaria (160 milli6 eurd) és Lengyelorszag (138 millié
eurd) allt az élen. A pénziigyi szolgaltatasok terén, a szallitasban és az
élettudomanyok esetében egyarant a lengyel befektetések dominaltak,
sorrendben 133, 112 és 103 millios 6sszeggel. Ezzel szemben a szamitdgépek és
a fogyasztasi elektronika teriiletén Lettorszag allt az élen 128 milli6 eurots

befektetéssel.

5. KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK A REGIO VALLALATAINAL

A kockazatitGke-befektetések sikerességéhez a befektet6knek megfelel6 helyismeret
birtokaban képeseknek kell lenniiik a legvonzdbb novekedési potenciallal rendelkez6 cégeket
kivalasztani, szdmukra sikerre vivg stratégiat kidolgozni, ennek megvalositasat finanszirozni
és levezényelni, majd a cégben 1év6 tulajdoni hanyadukon nagy hozammal taladni. (A 2006

utani legjelentosebb régids befektetéseket lasd az 6. fiiggelékeben!)



Ahhoz, hogy a régioban a befektet6k ratalalhassanak a szamukra vonzé vallalatokra,
megfelel6 helyismerettel kell rendelkezniiik. Ehhez vagy éveken at wjabb és tjabb
alapokkal kellett jelen lenniiik a régioban, vagy olyan alapkezelGket kellett megnyerniiik,
amelyek mas alapok kezelése soran jelentGs helyi tapasztalatokat szereztek. A specialis
szakértelem biztositasanak tovabbi mddja volt, amikor a globalis és a helyi alapok egyiitt

fektettek be egy-egy régios vallalatba.

Ez utébbi megoldast példazza az ukran IMB Group 33 milli6 eurds
finanszirozasa, melyet a Warburg Pincus az ukran Horizon Capital-lal egyiitt
nyujtott (Private Equity News, 2007). Ugyancsak team munka volt az az 1,2
millidrdos kivasarlasi ligylet, melyet a Mid Europa Partners az amerikai
Lehman Brothers Private Equity és az Abu Dhabibo6l érkezd Al Bateen egyiitt
hajtott végre, s amelynek keretében e csapat egyszerre két cseh telekom
cégben, a Radiokomunikace-ban 100%-0s, a T-Mobile Czech Republik cégben
32%-0s részesedést szerzett (Private Equity Online, 2006). 2008-ban a GTS
Central Europe nevi céget is egy olyan konzorcium vette meg, amelyet a
globalis Columbia Capital, az M/C Venture Partners és a helyi Innova Capital
egyltt vezetett (Unquote, 2008/a).

A befektet6k helyismerete és szakértelme Kozép- és Kelet-Eurépaban sokkal
nagyobb sullyal esett latba, mint a fejlett nyugati piacokon (EMPEA, 2007). A régidéban
ugyanis az értékteremtés joval nagyobb része szarmazott az érintett cégek szerves
novekedésébdl, a hatékonysag javulasabol, s ezt csak kiegészitették a befektetések

finanszirozasanak megfelel§ pénziigyi megkomponalasabol szarmazé hozamok.

A helyi szakértelem biztositasanak sajatos médja volt az, amikor a helyi és a globalis
alapok egymast felvaltva fektettek be egy-egy régios vallalatba. A fenti, a fejlett
piacokon mar régota kedvelt un. "masodlagos kivasarlas" néven ismertté valt iigyletek
2007-t6l a régidban is megkonnyitették az Gjonnan a piacon megjelend alapok szamara az
alacsonyabb kockazat vallalasaval torténé piacra lépést azzal, hogy a célpontokat tapasztalt
helyi kockazatit6ke-befektet6kt6l vehették meg. Mikozben a helyi finanszirozoknak ezen
iigyletek nyereséges kiszallasi lehet&séget biztositottak, a piacra 1ép6 alapok olyan eladoval
tudtak a befektetésrol targyalni, akik "beszélték az & nyelviiket". A cégek fejlesztésére pedig
tovabbi lehetGséget biztositott, az tjabb, tékeerGsebb, nemzetkozi kapcsolatrendszerrel
rendelkezd magant6ke-befektet6 megjelenése. A cégek életében kezdetben szerepet vallald
helyi illetve regiondlis alapok szdmdara portfolio cégiik atkeriilése egy t6keerds globalis
alaphoz egyuttal kiszallasi lehetdséget teremtett, mikozben a céget maguk is fémjelezték a

potenciélis vev$ szamaéra.



A cseh szoftverfejleszté6 Systinet nevii céget el6szor a helyi 3TS Capital
Partners nevili befektet6 fejlesztette fel, am a Systinet akkor lépett ki az
amerikai piacra, amikor méar atkeriilt a Warburg Pincus nevii globalis
magantéke-alap portfoliojadba. A tobb korben Osszesen 33 millié dollarral
finanszirozott céget a magantéke-befektet6k 2006-ban 105 milli6 dollarért

adtik el egy amerikai székhelyt szoftver cégnek.

Hasonloképpen az amerikai piacon torténd megjelenéshez vezetett a
finanszirozok korének valtozasa az AVG cseh szoftver cég esetében, amelyet
elészor a Benson Oak Capital finanszirozott, s amelynek Gjabb tulajdonosa
késGbb egyiitt lett az amerikai stratégiai tAmogatashoz megfelel6en pozicionalt
Intel Capital és az Enterprise Investors (Lainey, 2008). A finanszirozas mellett
a globalis alapok jelent6s szakértelmet és kapcsolati halét is hoztak a cég
szamara. Ez azért volt fontos, mert az Gj piacokra 1épve annak stratégiajat és
miikodési modjat is hozza Kkellett igazitani az 0j helyzethez, ezaltal a
marketing, a pénziigy és a stratégia egyarant Gj keretbe keriilhetett. Az Intel
kiilonosen fontos volt az AVG szamara, mivel specialista volt a média, a
telekom és a technoldgia teriiletén. A tervbe vett stratégia megvaldsitasakor az

alap hélbzata is segitett a megfelel§ vallalati szakemberek megtalalasaban.

A kockazatit6ke-befektet6k altal sorozatban tobbszor is megvasarolt
cégek koziil nagy valoszintiséggel a magyar Euromedic vallalat viszi el a
palmat, mivel kilenc év alatt mar négy kiilonb6z6, 4m igen jonevii magantSke-
befektetd portfolidjaban is megfordult. 1999-ben a GE Equity és a Dresdner
Kleinwort Benson Private Equity fektetett bele 8 milli6 dollart. 2000-ben
ugyanezen két alap egy tovabbi amerikai alap, a Global Environmental Fund
tarsasagaban adott ujabb 8,4 milli6 dollart a cég fejlesztéséhez. 2005-ben a
Warburg Pincus alap 1épett a cég tulajdonosai kozé, amig 2008-ban el nem
adta részesedését koriilbeliill 800 milli6 eur6ért, azaz eredeti befektetésének
tobb mint haromszorosaért a céget az Ares Life Sciences és a Merrill Lynch
Global Private Equity alapoknak. Az iigyletet kozel 50 szdzalékban hitellel
fedezd 1j tulajdonosoknak az volt a terve a vasarlassal, hogy tovabb noveljék a

cég termékskalajat és megerdsitsék annak régiobeli részvételét (Unquote,
2008/b).

A 2000-es évek végén viszonylag 4j jelenség volt a régioban az un. Gjrahasznositas,

amikor korabban mar eladott cégeiket a befektetGk Gjra megvették.



Erre példa a Mid Europa Partners és a GMT Communications Partners esete, e
két finansziroz6 2007-ben méjusaban értékesitette a magyar Invitel céget 470
milli6 eur6ért a Hungarian Telephone & Cable (HTCC) cégnek, 4&m amelyet
kozvetve megint vissza kivat vasarolni agy, hogy ajanlattételt tervezett annak
anyavallalatara, azaz a HTCC megvasarlasara, az eladast meghirdet6 TDC-nek.
A Mid Europa Partners mar korabban is csinalt ilyen Gjboli megvételt, amikor
2005-ben visszavasarolta az Aster City Cable nevi céget egy évvel azutan,

hogy 2004-ben mar egyszer azt eladta (Unquote, 2008/b).

Ahhoz, hogy a befektetGk a cégeket versenyképessé tehessék, olyan vallalkozasokat kellett
talalniuk, amelyek mar eleve rendkiviil gyors novekedési palyat mutattak. Mig Nyugat-
Europaban az értékteremtés igen jelentGs koltségesokkentést is tartalmazott, addig Kozép- és
Kelet-Eur6paban sokkal inkabb a rendkiviil magas novekedés képezte az értékteremtés
alapjat, s a finanszirozas el6nyos pénziigyi megkonstrualasa "csak hab volt a tortan"
(European LBO Report, 2006). Sok olyan portfoli6 cég miikodott a régioban, amely

potencialisan akar évi 30%-kal is képes volt novekedni.

Példaul a Mid Europe Partners altal 2007 nyaran a Bedminster Capital nevii
helyi kockazatit6ke-alaptol atvett Serbia Broadband cég egyarant
megduplazta forgalmat és EBITDA mutatdjat 2006 és 2007 kozott (Private

Equity Europe, 2007).

A Kkilencvenes években alapitott, magankézben 1év6 - csaladi - vallalkozasok a 2000-es
évek derekan egyre nagyobb szamban érték el azt a méretet, amikor a tulajdonosoknak mar
dontenitik kellett a tovabbi t6kebevonésrol avagy a cégek szakmai befektet6nek torténd
eladasardl. Mig korabban e cégek a még viszonylag éretlen piacon gyors fejlédést tudtak
produkalni, az egyre inkabb telit6d6 piacon mar mind tobb versenytarssal Kkellett
megkiizdeniiik a piacvezet§ pozicidért. Ez is magyarazta, hogy a régioban végrehajtott
befektetések eleinte foként novekedési tokét biztositottak a cégeknek, s a mar érettebb,

megallapodottabb stabil cégek atvételét célzo kivasarlasok csak 2002 utan indultak be.

A Dbefektetések hozaménak novelése rendszerint sziikségessé tette a megvett cégek
atalakitasat, hatékonyabba tételét, beleértve a mendzsment professzionalizmusanak
biztositasat. A nemzetkozileg is versenyképessé tehet6 cégek esetében hasonlé profila
vallalkozasok felvasarlasa nyoman kialakitott, hataron atnyal6é cégbirodalmak
kiépitésére is sor keriilt. A kockazatit6ke-befektet6k altal finanszirozott cégek
restrukturalasanak valasztott modszere alapvetGen befolyasolta a befektetések sikerességét.

A kockazati- és magant6ke-befektet6k altal a portfoliGjukba keriilt cégeknél el6mozditott



restrukturalas sok esetben kihatott az érintett vallalatok miikodésére, munkaers- illetve
pénziigyi helyzetére. A mi{ikodési restrukturalas stratégiabeli valtozasokat takart, illetve a cég
szervezetének valtozdsait, a munkaiigyi restrukturalds elbocsatasokat vagy az atképzést
tartalmazott, mig a pénziigyi restrukturalas megvaltoztatta az érintett cégek

adossagszerkezetét.

A tapasztalatok szerint a régiobeli kockazatit6ke alapok akkor érték el cégeikkel a
legnagyobb sikereket, amikor valtoztattak portfoli6 cégiik stratégiajan, segitettek
cégliket reorganizalni, kibdvitették vagy oOsszeolvasztottak cégeiket mas
vallalatokkal. A kockazatitGke-befektetGk altal a cégek restrukuralédsanal legelterjedtebben
alkalmazott megoldas a miikodés atalakitasa volt. Ez a beavatkozds az EBRD 2006-ban
kozzétett felmérése szerint a régios befektetések tobb mint harmadanal fordult el6 (EBRD,
2006). A befektetések 6todénél keriilt sor a befektetk fellépése nyoman az érintett portfolid
cégek mas vallalkozasokkal torténd oOsszeolvasztasara, illetve megerdsitésiikhoz az adott
szakagazatban miikod6 mas cégek felvasarlasara. Nem érte viszont el az Osszes vizsgalt eset
egytizedét sem azon cégek aranya, ahol fontos tevékenységi teriiletek levalasztasara keriilt
volna sor. A finanszirozott portfoli6 cégek ugyancsak alig egytizedénél tortént pénziigyi
atstrukturalas. A pénziigyi vagy munkaeré6t érinté atstrukturalas a befektetk
szamara kevésbé eredményezett magasabb hozamokat, azaz a régidoban a kockazati- és
magantbke-alapok a menedzsment szinvonalasabba tételével értek el elsGsorban
sikereket (EBRD, 2006).

A feltorekvé piacok magantike-befektetéseit elemz6 EMPEA 2007-ben végzett felmérése
is a befektet6k hasonl6 gyakorlatat mutatta (EMPEA, 2007). Eszerint a régidoban az
értékteremtés nagyobb része szdrmazott a finanszirozott cégek szerves novekedésébdl, a
hatékonysag novelésébol, s a konszolidacidobdl. Az itteni kivasarlasok kevésbé fiiggtek a
pénziigyi tervezéstdl illetve a tGkeattétel szintjétdl, s a gyorsabb novekedési lehetdség folytan
a cs6d kockazata is kisebb volt, mivel a t6keattétel is kisebb volt, s gyorsabban volt novelhetd.
A Euopean LBO Report (2006) elemzése is megerGsitette, hogy a kozép- és kelet-europai
cégeknél a kockazatitGke-finanszirozas utjan torténé értékteremtés nagyon
munkaigényes feladat volt, azaz a befektet6k aktiv részvételét feltételezte a portfolio cégek

életében.

A korabban allami tulajdonban 1év6 cégek igen erételjes atstrukturalasra szorultak, a
vallalkozok altal finanszirozott cégeket pedig sok esetben Gjabb cégek felvasarlasaval kellett
megfelel6 méretiivé bviteni. Egy korabban allami tulajdonban 1év6 vallalkozas magantéke-
befekteto6 altali atstrukturalasanak allomésait jol példazza a cseh Zentiva gydgszeripari

cég Warburg Pincus 4ltal 1998-ban tortént felvasarlasa.



Az allami tulajdonbol kikeriil6 gyogyszeripari vallalatnak igen tehetséges
fels6vezetdi voltak, am ahhoz nem voltak hozzaszokva, hogy pénziigyi fokuszia
részvényeseik legyenek. A befektet6 erGteljesen lesziikitette a cég
termékskalajat, korszertsitette a K+F tevékenységet, majd a cégméret
novelése érdekében felvasarolt egy masik gyogyszeripari céget, a Slovakfarma
vallalatot, s csak ezutan vitte t6zsdére megnovekedett méretli cégét, ahol
2004-ben egy 211 milli6 dollaros IPO-t hajtott végre (Euopean LBO Report,
2006). Az azb6ta is nyilvanosan jegyzett vallalatra 2008 szeptemberében tett
vételi ajanlatot az annak 25%-4t mar amagyis birtoklo, a vilag egyik
legnagyobb gyogyszergyartdjanak szamité Sanofi-Aventis, amely 2,6 milliard
dollarra értékelte a vallalatot, s amelynek ajanlatat a cég menedzsmentje

elfogadta (Vilaggazdasag, 2008/a).

Hasonl6 atstrukturalo feladatkort latott el a befektetd egy masik régiobeli cég esetében

is, bar az tigylet nagysagrendje sokkal kisebb volt.

Egy lengyel kiskereskedelmi cég, az Eldorado esetében az Enterprise Investors
nevii magantdke-alap 1999-ben hajtott végre befektetést. Ennek nyoman a cég
egy helyi nagykeresked6b6l Dél-Kelet-Lengyelorszag egyik legnagyobb
élelmiszer elosztojava valt. Az alap jelentGsen javitott a cég tulajdonosi
ellenérzésén, s kiilfoldi szakértéket is igénybe véve novelte a cég
szakembereinek ismereteit. A tovabbi novekedéshez a cég t6zsdére vitele ttjan
kivant Gjabb forrasokat szerezni, ezért 2002 elején bevezette a cég részvényeit
a Varsoéi T6zsdére, ami a befektet6 cégbdl torténd kilépésének lehet6vé tétele
mellett a cég szamara 5 milli6 dollar Gj t6ke bevonasat biztositotta (EBRD,

2006).

A portfolibecégek méretének tovabbi vallalatok felvasarlasaval torténé novelését
példazza a Warburg Pincus portfolidjaban 1évé NetCentrumnak az esete, amely megvette az

Atlas.cz nevii céget.

Hasonl6 tortént a Penta szlovak befektetési alap portfoli6jaban 1évé hastizem
esetében is, amely mellé az alap még tovabbi htsfeldolgozo6 iizemeket vasarolt
Magyarorszagon és Szlovakidban (Deloitte, 2008). A magyar Debreceni Hiis-
csoportot 2008-ban megvasarl6 Penta Investments célja kifejezetten egy
jelent6s kozép-kelet-europai huspiaci szereplé létrehozasa volt, mivel
korabban mar felvasarolta Szlovakia negyedik legnagyobb husipari termel6jét

a Zbrojniky céget, valamint tulajdonosa lett a legnagyobb szlovak



hisfeldolgoz6 Mecom Group-nak, s6t az alap 2008 utan is tovabbi hasonl6

felvasarlasokat tervezett a husiparban (Unquote, 2008/b).

o sre,

egészségligyi szektorban a vasarloer6 novekedése képezte az alapjat.

A magantGke-befektet6 kevesebb, mint egy évvel azutan fejezte be a lengyel
CM LIM egészségiigyi klinika felvasarlasat, hogy 2007 oktoberében mar
megvette a Lux-Med és a Madycyna Rodzinna vallalatokat. Ezutan a harom
céget Osszeolvasztotta, hogy egy megfelel6 méretli klinikai lancot hozhasson
létre Lengyelorszagban. 2008 6szén a tulajdonaban 1év6 CM LIM ismét egy
@jabb, Promedis nevii klinika miikodtetd céget vett meg. Portfoliojan keresztiil
a Mid Europa igy mar a lengyel egészségiigyi piac minden szegmensét le tudta
fedni, ennek ellenére 2008-ban egy sor Gjabb egészségiigyi felvasarlast
tervezett (Unquote, 2008/b). A piacot konszolidalva a befektet§6 immar ki
tudta hasznalni a stratégiai befektetdk altal elérhetd szinergia hatast, s varhato
volt, hogy a legnagyobb szerepl6vé valik az egészségligyi szolgaltatasok piacan

(Thomson,2008).

A Dbefektetések finanszirozasdhoz, valamint a tervbe vett fejlesztés és pénziigyi
konszolidalds megvalositasahoz, s a tovabbi terjeszkedéshez, azaz 1jabb vallalatok
régidbeli megjelenését biztositd tokeattétel azonban csak 2003-t6l valt lehetségessé.
A régioban addig a legtobb befektetés az 5-10 millid6 eurds szegmensben tortént, s csak
néhany 100 milli6 euros finanszirozasra keriilt sor. Tokeattételes vallalatfelvasarlasra a
régioban 2003 elo6tt egyaltalan nem volt példa, s nem létezett a 2006-ban mar
megszokott cash-flow alapua hitelezés. Ekkor a hitelezés az EBITDA harom-négyszeresére
ragott (Hart, 2006). A befektet6k ugy értékelték, a régi6 gyors novekedése miatt
tulajdonképp nem is volt sziikség ttlzott mértéki hitelre a befektetésekhez, mivel a profit a
hitelen kiviil mas tton is, azaz novekedésbdl is megteremthetd volt. Ezért is nem terhelték
meg az EBITDA négyszeresénél jobban a felvasarolt cégeket (European LBO Report, 2006).
(Europa egészét tekintve 2006-ban mar az 5,5-sz0ros, 2007-ben pedig 6,12-szeres
hitel/EBITDA szorzdé volt megfigyelhet6, mely 2008 els6 negyedében - mar a csokkend
likviditast jelezve, 0,28 szazalékponttal - 5,84-szeres szintre siillyedt le (EVCA Barometer,
2008).)



A hitelezés beindulasaban az EU-csatlakozas volt a meghatarozo, mivel a csatlakozast
kovetGen a bankok mar sokkal kedvez6bben itélték meg a régié kockazatat. A hitellel torténé
felvasarlas megjelenése azt jelentette, hogy a magantGke-befekteték mar olyan
cégvasarlasokat is megcélozhattak, amelyeket korabban még nem tudtak finanszirozni (Hart,
2006). Mindez a hitelez6 bankok felfogasaban is valtozast igényelt, mivel szakértelmet
kellett szerzniiik a cash-flow alapa hitelezésben, hiszen korabban csak vagyonalapa
hitelezést végeztek. Mig a hitelek 0sszegét tekintve tovabbra is nagy kiilonbség volt a keleti
és a nyugati befektetések kozott, addig a feltételek mar egyre inkabb hasonlitottak a
nyugati tranzakciokhoz. 2007-ben méar az sem volt ritka, ha négy-o6t bank nyugat-europai
kondiciokkal versengett a megbizasokért, bar a hitelezés szintje a régioban Eurépahoz képest
tovabbra is sokkal konzervativabb maradt (James, 2007). A legnagyobb iigyletek, azaz a 250
milli6 eurénél nagyobb befektetések rendszerint aukcidékon keltek el, amelyeket altalaban
londoni székhelyli bankok finansziroztak. Ezeknél az iigyleteknél a meghirdetés mar kész
finanszirozasi csomagokat is tartalmazott, igy ebben a jelentkez6k mar nem kiilonosebben
versenyezhettek. Ezen ritka aukciok kivételével azonban a legtobb ligylet finanszirozasara a
région belil keriilt sor. Az tigyleteket el6szor altaldban helyi vagy regionalis bankok
refinansziroztak, amelyek hajlandok voltak elfogadni az tigyletek kockazatat. Ha egy nagyobb
alap részér6l a cégek wjabb atvételére keriilt sor, akkor mar londoni és méas befektetési
bankok is bekapcsolédtak az tigyletekbe, amelyek ekkor mar kisebb kockazatiak voltak. A
2008 OGszére vilagszerte bekovetkezd visszaesés erételesen kihatott a régidbeli tligyletek

hitelkinalatara is, megtorpanést okozva a nagyobb iigyleteknél.

A konkrét tligyletekhez igénybe vett hiteleknél figyelmet érdemel az EU csatlakozas
els6 korében nem is szerepl6 Bulgaria, ahol 2004-ben két olyan iigyletre is sor keriilt, amely

minden addigi régids befektetést messze feliilmult.

Az egyik a BTC telekommunikacios cég privatizaciéja, a masik pedig a
MobilTel Holding mobil operator cég atvétele volt. A BTC az Advent
International nevli régiés befektet6 230 millio6 dollaros tékeattételes
kivasarlasa volt, mely 40 milli6 eur6s mezzanine részt foglalt magaban, ami az
addigi legnagyobb mezzanine hanyadot képviselte a régioban. A mezzanine
hanyad a régioban a BTC esetében elérthez képest altalaban sokkal kisebb
Osszeget takart, jellemzGen nem haladta meg a 10 milli6 eur6t, gyakran csak 2
millié eurd6t ért el, mig Nyugat-Eurépaban a 80-100 milli6 eur6 volt a jellemzd
méret. Raadasul a régioban a mezzanine hitelt relative magasabb aron
nydjtottdk mint Eurépa fejlettebb piacain (Sormani, 2006). BTC-beli

részesedését az Advent International 2007-ben adta el az AIG Capital Partners



altal kezelt magant6ke-alapnak, a régiéban akkor rekordot jelenté 1,08

milliard eur6s aron (EVCJ, 2008).

A MobilTel esetében egy nemzetkézi konzorcium 450 millidé euros
befektetésével 40%-os részhez jutott. A MobilTel befektet6i kozott az ABN
Amro Capital, a Citigroup Investments és a Communication Ventures Partners
szerepelt, s a hitelez6k a régié addigi legnagyobb tékeattételes befektetéséhez
650 milli6 eurds szindikalt vallalati hitelt nyudjtottak. Hasonlé tranzakciok
fejez6dhettek be 2005-ben is. A hitel nemcsak a hitellel torténd
kivasarlasokhoz allt rendelkezésre, hanem a portfolid cégek jelentSs Gsszegi
rekapitaliziciojahoz is. Ezért tudta a magyar Invitel nevt, fix vonalas operator
céget a Mid Europe elédje, az EMP high-yield kotvényekkel és bankhitellel
refinanszirozni, s a cseh mobiltelefon operator is hasonl6 keverékét kapta a
kotvénynek és a hitelnek (Private Equity Annual Review, 2004). Azon 1,2
millidrdos kivasarlasi iigyletnél, melyet a Mid Europa Partners, a Lehman
Brothers Private Equity és az Al Bateen egyiitt 2006 novemberében hajtott
végre, s amelyben a cseh Radiokomunikace cég 100%-4at, s az ugyancsak cseh
T-Mobile Czech Republik 32%-at vette meg, a senior és mezzanine hitel
nagysaga 750 millié eurét tett ki (Private Equity Online, 2006).

Az Enterprise Investors is szamos hitellel lebonyolitott {igyletet hajtott végre.
A zarOkupakot gyart6 DGS nevi lengyel lizem 80%-anak megvasarlasat
eredményez6 kivasarlas keretében a finanszirozas 45%-at hitellel fedezte,
melyet a lengyel piacon vett fel, s amely teljes egészében senior hitel volt

(Sormani, 2006).

A Mid Europa Partners 2007 augusztusdban, épp a hitelpiaci vihar idején
hajtotta végre egy lengyel kabelszolgaltatd cég, az Aster 415 millid eurds
refinanszirozasat, mely a t6keattételes ligyletre addig nyujtott legnagyobb
lengyel és a régio helyi valutaban denominalt legnagyobb senior hitele volt

(Private Equity Online, 2006).

A Private Equity Europe Kozép- és Kelet-Eurdpara vonatkozé 2007 oktéberi elemzése
ugyancsak megerdésitette, hogy a régiéban a befektetések hitelhdnyada alacsony volt, azaz a
régiobeli ligyletek a fejlett piacokhoz képest kevésbé fiiggtek a hitelkondicioktol, ezért a
hitelvalsag alatt a szakértGk jobb teljesitmény elérését prognosztizaltak a régioban. Raadasul,
mivel a kamatok a régioéban eleve magasak voltak, igy az elemz6k a régidé befektetdi szaméara a
kamatok novekedését is kevésbé megrazonak gondoltak (Private Equity Europe, 2007). Ezzel
szemben egy 2008 februarjaban kozzétett, tobb mint 100 kozép-kelet-europai iparagi

szerepl6 2007-ben tortént megkérdezésén alapul6 felmérése szerint a valaszadok tobb mint



felele mar ugy latta, hogy az amerikai masodlagos hitelpiaci valsag bizonyos fokig mar
kihatott a hitelek régiobeli elérhetéségére, s a t6keattétel korabbinal szélesebb kori
alkalmazéasa kovetkeztében a régiobeli iigyleteknél is nehezebben megszerezhetové
valtak az 4j hitelek (Squire Sanders, 2008). E felmérés azt is igazolta, hogy a régiobeli
befektet6k aktivan (hands-on) részt vettek a cégek menedzselésében, s nem csupan a
kivasarolt vallalatok hitellel vald megterhelésétél vartdk a magas hozamokat. Az adatok
szerint a t6kebefektetést kovetden az ligyletek kétharmadaban sor keriilt a portfolié cégek
legfels6 és pénziigyi szakembereinek, s kozel haromnegyedében a vezetés mas
kulcsembereinek lecserélésére. Az agazat fejlodését akadalyozo tényez6k kozott a
valaszadok kozel fele a megfelel6 mindségii szakemberek hianyat, s harmaduk a vallalkozo6i
kulttra szinvonalat jelolte meg, mig a megfelel6 jogi keretek hianyat a valaszoloknak csak

nem egészen tiz szazaléka emlitette (Squire Sanders, 2008).

6. A KOCKAZATI TOKE KIVONASA A REGIOS VALLALATOKBOL

A kockézatitGke-finanszirozas sikere végs6 soron a befektetés jellegéhez illeszkedd
kiszallason ddl el, melynek mddjat és id6zitését a befektet6k lehetéség szerint mar a
finanszirozas nyujtasakor megtervezik, mivel a realizalt nyereséget a portfolibba bekeriilt
cégek gondos kivalasztasa mellett nagymértékben befolyasolja a befektetésekbdl torténd
kilépések idépontjanak és modszerének megvalasztasa. A kockazatit6ke-befektet6k ugyanis
az dgazat miikodésének jellegébdl adédoan mindig csak atmeneti id6re vallalnak szerepet a
kivalasztott vallalkozasok finanszirozasaban, azaz egy rendszerint elére meghatarozott
idGtartam letelte utan mindig értékesitik tulajdonrésziiket. A cégekbdl kivont t6két és a
realizalt hasznot a befektetési alapok kezel6i - a nekik jaro jutalék és részesedés levonasat
kovetGen - az alapok t6kéjét biztosito (vég)befektetGknek vissza- illetve kifizetik. A Tekintettel
arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a befektetok késGbbi tGkeszerzési lehetdségeit
alapvetGen befolyasolja, az erre vonatkozo6 adatok kevéssé publikusak, azokat az alapok féltve

Orzott tizleti titokként kezelik.

A kilépések értéke, melyet a statisztika bekeriilési koltségen vesz szamba, a régidéban
2007-ben kozel 600 millié euré6t ért el, ami egyharmaddal volt magasabb a 2006-ban
elért értéknél, mikozben Europa egészét tekintve a kilépések értéke 2007-ben a korabbi évhez
viszonyitva 6todével visszaesett. Ez egyarant jelzi az europai kilépések rosszabbodo feltételeit
és a régiobeli kilépések értékének 2007. évi novekedését. A korabban az eurdpai kiszallasok
legfeljebb 1,5%-at eléré régios kilépési részarany 2007-re 2,2%-ra emelkedett. A régios

kilépések részaranya ezzel ugyan még mindig messze a befektetéseknél mért - egyébként ott



is alacsony - régios részarany alatt maradt, am a kilépések értelemszertien rendszerint csak
tobb éves késéssel tudjak kovetni a befektetéseknél jelentkezo trendeket. 2007-ben az Eur6épa
egészében eladott kozel 4 és fél ezer vallalkozas kozill minddssze kozel 8o-nak volt a
székhelye Kozép- és Kelet-Eurépaban, ami a 2006-ban a régioban eladott kozel 9o céghez
képest még visszaesést is mutat. Ennek ellenére a kiszallasok Gsszértéke 2006-hoz képest
jelentGsen emelkedett, mivel a befektet6k altal eladott részesedések 7,5 millié eurds atlagos

értéke 2007-ben joval magasabb volt az el6z6 évben mért kozel 5 milli6 eurénal (EVCA,

2008).

A régidban évek hosszu sora 6ta a szakmai befektet6knek torténd eladasok képviselik
a legfontosabb kilépési Gtvonalat, 2007-re ez adta a teljes kilépési értéknek mar tobb mint
a felét. A szakmai befektet6k 2007-ben mar atlagosan joval nagyobb értékd vallalati
részesedéseket vettek. A szakmai befektet6k altal a kockazati- és magant6ke-befektet6ktol
atvett részesedések értéke a 2006-ban elért kozel 210 milli6 eurérol egy év alatt 312 millio
eur6 folé nétt, mikozben az eladott cégek darabszama 36-rol 29-re esett vissza. (A kilépési

ttvonalak régios és eurdpai jelentéségét a 9. tablazat mutatja be.)



9. tablazat

A befektetésekbdl kivont kockazati- és magantoke értékének* kilépési atvonalak
szerinti megoszlasa a régioban és az EU-ban, 2003—2007 (szazalék)

Tipus 2003 2004 2005 2006 2007

CEE | EU | CEE | EU | CEE | EU | CEE | EU | CEE | EU

Szakmai 31,6| 20,4| 34,6| 23,6 69,8 22,8 47,6| 23,0| 53,2| 28,3
befektet6nek
eladas

T6zsdei 10,9 11,7| 21,4 11,8| 10,7 8,9 18,1| 16,0 2,8| 10,0
eladas

Konyvleiras 7,8 11,6 17,4 9,7 3,2 4,7 0,2 3,8 0,0 1,6

Elsébbségi 9,6| 159| 3,7 21,3 1,9 23,3| 82| 170 38| 158
részvények
illetve
hitelek
visszafizetése

Eladas tjabb 2,5 20,2 4,8 13,1 59| 18,3 12,7| 16,6| 23,6| 30,4
magantoke-
befektetének

Eladas 0,3 6,0 3,8 3,0 0,1 4,0 0,1 5,4 2,8 3,2
pénziigyi
befeket6nek

Egyéb 15,4 8,6 11,7 4,8 4,8 12,7 5,1 12,1 11,6 7,2
kiszallas

Vezet6i 21,9 5,6 2,9 12,7 3,6 5,3 8,2 6,1 2,2 3,5
kivasarlas
(MBO)

Osszes 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
kiszallas

*A kilépések értékét bekeriilési koltségen tartjak nyilvan
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008) alapjan

A nyilvanos tékepiaci kilépések a régiobeli eladasokban a szakmai befektetGknek
torténd eladasokhoz képest sokkal kisebb jelent6ségiiek. Raadasul szerepiik 2007-ben
még inkabb visszaszorult. Mig 2006-ban a nyilvanos piacokon torténd kilépések értéke a
szakmai befektet6knek torténé eladasok kozel 40%-at érte el, addig 2007-ben mar csak 5%-at
adta. Az 6sszes 2007. évi kozép- és kelet-eurdpai kilépés értékén beliil a tézsdei kiszallasok
részaranya egy év alatt a hatodara esett vissza 2007-ben, azaz a régiobeli cégek nyilvanos
tékepiaci érvényesiilése Europa egészénél is jobban romlott, ahol e kilépési titvonal 2007-ben
a kilépések mindossze tizedét 1épviselte, szemben a 2006-0s 16%-kal.

A portfolio cégiikkel a régié t6zsdéin megjelenni kivano befektet6k korében a Varsoéi
Ertékt6zsde (WSE) volt a legkedveltebb a piac mérete és attételesen a nyugdijpénztarak

nagyobb kereslete, valamint a t6zsde altal vallalt magasabb kockazat miatt (Vilaggazdasag,




2007). A régidban a bevezetett cégek szamat és kapitalizaciojat tekintve is a Varsoi Tézsde
szamit a legnagyobb nyilvanos tékepiacnak, ahol 2008 kozepén 366 cég papirjai
forogtak, melyek Osszértéke meghaladta a 126 millidrd eur6t. Mikézben a bécsi tézsde
kapiatalizacidja 117, a pragai 49, a budapesti 28, a bukaresti 16, a ljubljanai 14, a széfiai 10 és
a pozsonyi tézsde kapitalizacidja 5 milliard eurds volt. A 2008 elején végrehajtott régios
kiszallasok értéke és titvonala még nem ismert, &m figyelemre méltd, hogy 2008 masodik
negyedévében az elsédleges kibocsatasok (IPO) terén a Varso6i T6zsde kozel 2 milliard euros
értékét csak a londoni tézsde elézte meg (Napi Gazdasdg, 2008). Igy nem véletlen, hogy a
Varsoi Tézsdén végrehajtott bevezetések messze vezetnek a régiobeli befektet6k nyilvanos
piaci kilépései kozott is.

Eszrevehet6en megnétt ugyanakkor a kiszallissok korében az Eurdpéban is f&szerephez
jut6é un. masodlagos kivasarlas tutjan torténd kilépés, azaz - ahogyan arrdl a befektetések
kapcsan mar sz6 volt -, amikor ismételeten magantGke-befektet6k vették meg a portfolid
cégeket. A kilépési kornyezet nehezebbé valasara a befektetGk altal adott reakcioként 2007-
ban ezen utvonal 10 céget érint6 138 milli6 eurds értéke a régiobeli kilépési tigyletek
értékének mar kozel negyedét adta, egyre kozelebb keriilve ezéltal az eurdpa egészét
tekintve mar 30%-ra emelkedett részaranyhoz (EVCA, 2008). A régiobeli befektetok altal a
megvett cégeknek nyujtott hitel torlesztése révén torténd kilépése a cégekbdl
korlatozott jelentGségii, tekintettel a hitellel finanszirozott iigyletek eurdpai Gsszevetésben

vett alacsonyabb el6fordulasara.

Orszagonként vizsgalva az EVCA munkacsoport altal a régiora vonatkozoan 2003 o6ta
publikalt adatokat kitlinik, hogy a kilépések értékét tekintve tobbnyire Lengyelorszag allt
az élen, amiben feltételezhet6en az orszag mérete mellett komoly szerepet jatszott a helyi
tézsde nyujtotta lehetGség. Magyarorszag csak 2007-ben kertiilt a kilépések értékét tekintve az
els6 helyre. A régids cégekbdl torténd kilépések terén 2005 ota folyamatosan novekvo
aktivitas egyben jelzi, hogy a 2002-ben megjelent regionalis alapok els6 befektetéseinek egyre
nagyobb hanyada éri el a kilépési fazist. Ugyanakkor e befektet6k egymaskozti eladasainak
novekvo aranya - Europa egészéhez hasonloan - a kilépési kornyezet nehezedése mellett azt is
tlikrozi, hogy a finanszirozott régiobeli cégek szdmara t6keerdsebb, tapasztaltabb magantike-
befektet6k tovabbi fejl6dési lehetGségeket igérnek. (A kilépések értékét a régié egyes

orszdgaiban a 10. tadblazat mutatja be.)



10. tablazat

A régiobol orszagaibdl kivont kockazati- és magantoke (kilépések) értéke,
2002—2007* (millié eurd)

Orszag 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Balti 4llamok 7,31 27,0 3,5 16,4 20,0| 69,3
Bulgaria 0,0 0,0 0,0 22,4| 58,9 57,2
Csehorszag 20,6 13,7| 18,4| 60,7| 115,0 8,0
Lengyelorszag 79,5 108,2( 85,9| 106,9| 137,6| 175,8
Magyarorszag 13,3 41,6 0,9 36,8 31,7| 229,7
Romania 12,9| 26,2 10,8 87,5 63,2 44,4
Szlovakia 1,0 13,2 1,7| 69,9 8,2 NA
Egyéb orszagok 0,0 6,0 1,5 21,2 7,1 1,6
Régid Gsszesen 134,7| 253,9| 122,6| 421,7| 441,6| 586,0
Régios kilépések 0,1 1,7 0,6 1,4 1,3 2,2
az EU-s
kilépések %-
aban

*A kilépések értékét bekertilési értéken tartjak nyilvan
Forras: EVCA (2004, 2005, 2006, 2007, 2008) és EVCA Yearbook (2003-2008)
alapjan
A kilépések legfontosabb jellemzdje az egyes ligyleteken elért haszon, vagyis hogy a
befektet6k portfoliojaba bekeriilt cégek egylittes eladasa Gsszességében milyen nyereséggel
torténik. A kockazatit6ke-agazat vonzerejét els6sorban ez az 6sszevont hozam hatarozza meg,

pontosabban annak mas befektetési alternativak hozaméhoz viszonyitott mértéke.

A régidoban megvalositott befektetések osszesitett hozamarol azonban nem allnak
rendelkezésre publikus statisztikai adatok. A Thomson Reuters (kordbban Thomson
Financial) nevli nemzetkozi adatfeldolgozo és tanacsad6 cég, mely az EVCA megbizasabol a
befektet6k bevallasa alapjan gytijti és dolgozza fel a bels6 megtériilési rata adatokat, csak az
EU egészére vonatkoz6 adatokat hozza nyilvanossagra, azaz nem kozli kiilon a kozép- és
kelet-eurdpai régi6 Osszesitett adatait. Némi tdmpontot jelentenek ugyanakkor a régiora
vonatkoz6 hozamok megitéléséhez az EBRD Aaltal publikalt azon adatok, amelyek az EBRD
itteni alapjainak hozammutatoit teszik kozzé. (Az EBRD adataiban azonban a tagan
értelmezett régio, azaz az Oroszorszagban és a FAK orszagaiban miikodd alapok teljesitménye
is szerepel.) Segiti tovabba a tajékozddast az érintett kockazatit6ke-alapokrol egy-egy kilépési

ligylet kapcsan a sajtoban megjelent hiradas, amikor - lényegében reklam céllal - az alapok



maguk teszik kozzé az aktualisan elért hozamaikat. A befektet6k az adatok kiszamitasanak
modszertanat viszont ritkan publikaljak, igy a kiillonb6z6 nyilatkozataikban elhangzé szamok

nehezen hasonlithatok ossze.

Az EBRD szerint, mely a régid kockazati- és magantéke-alapjainak legnagyobb
(vég)finanszirozoja, a régioban befektet6 alapok hozammutatoi messze tilszarnyaljak a
mashol elért kockazatit6ke-hozamokat. A befektetések beéréséhez sziikséges idé miatt
leginkabb mérvadonak tekintett - 2006 végéig terjedd - 6téves periodust tekintve példaul az
EBRD finanszirozta alapok eur6é alapon szamolt 18,1%-o0s (dollar alapon szamolt 28,8%-0s)
hozama joval meghaladta az ugyanazen idészakra az EVCA eur6 alapon szdmolt All Private
Equity indexének 5,4%-os szintjét (illetve a dollar alapon szdmolt Cambridge Emerging
Markets Venture Capital and Private Equity Index 12,8%-0s hozamat (EBRD, 2007). (Az
EBRD régios alapjainak eurdoban és dollarban, kiilonbozo idohorizontra szamolt hozam

mutatoit lasd a 7. és 8. fiiggelékben!)
Az EBRD 2006-ban kiadott Tranzicios jelentése (EBRD, 2006) 1992 és 2005 kozott

részletesen megvizsgalta a régio kozel 400 cégében tortént 450 olyan befektetést, melyet az
altala (is) finanszirozott 44 alap hajtott végre. Ezen alapok Osszes befektetésének 6sszevont
bels6 megtériilési rataja (pooled IRR) 19,7% volt, mig ezek koziil azon befektetéseké,
ahonnan a befektet6k mar teljesen kiléptek, 20,5%-0s hozamot ért el. A befektetések
méretével stlyozott atlag IRR az Osszes befektetésnél 11,1% volt, a mar teljesen kilépetteknél
pedig 7,7%. A felmérés készit6i szerint a FTSE index hasonl6 befektetéseinek atlagos IRR
értéke 5,7 illetve 3,8% volt, azaz a régios befektetések jobb hozamokat produkaltak
befektetGiknek.

A felmérés attekintést nydjtott a régioban az egyes szektorok relativ jovedelmezGségérdl is
azon lgyletek hozammutat6i alapjan, ahonnan a befektet6k mar teljesen kiszalltak. A
legjovedelmezdbb szektorok kozé eszerint a régidban a pénziigyi szolgaltatasok, a
telekom és altaldban a high-tech agazatok tartoznak. Ezzel szemben az un. egyéb
szektorok (azaz mas szolgaltatasok, példaul a hotel és étterem) valamint a kis- és
nagykereskedelmi szektor alacsonyabb hozamokat produkalt. A high-tech szektorokba
tortént befektetések altalaban kockazatosabbak voltak, igy a befektetoket a magasabb
hozamok kompenzaltak a vallalt magasabb kockazatért. A sokkal 0sszetettebb és technolégia-
intenziv szektorokba torténd befektetéseknél a nagyobb teljesitmény azt jelezte, hogy a
kockazati t6ke a régi6 orszagaiban ugyanolyan sikeres lehetett e projektek finanszirozasanal,
mint a nyugat-europai és amerikai projektek esetében (EBRD, 2006).

Az EBRD altal publikalt adatok jelzik a befektetések altal elért hozamok alakulasat
kilépési modok és a befektetések altal érintett vallalkozasok életciklusanak
fliggvényében. Eszerint a legjobb eredményeket azok a befektet6k érték el a régioban,

amelyek az altaluk kivasarolt cégeket szakmai befektet6knek adtak el. Ezen ligyletek soran a



befektet6k t6kéjiiket megharomszorozhattak. Ugyancsak jo6 eredményt hozott a kockazati
tékéseknek az expanziv szakaszban végrehejtott befektetés, ha részesedésiiket végiil szakmai
befektetGknek, illetve a t6zsdén keresztil adtik el. Ez akar 2,8-2,5-sz6ros hozamot
biztosithatott. A legkevésbé jovedelmezd iizlet a befektet6k szadmaéra feltehetGleg az volt, ha az
altaluk kivasarolt cégeiket, illetve a vallalkozoknak még a korai fazisban nytjtott
befektetéseiket az érinett cégek vezetSinek adtak el. Osszességében mindkét esetben
kifejezetten veszteség érhette Gket (EBRD, 2007). (Az EBRD alapok befektetéseinek

életciklus és kilépési utvonal szerint valtozo hozamszorzoit a 11. tablazat mutatja be.)

11. tablazat

Az EBRD altal finanszirozott kockazati- és magantéke-alapok 2006. december
31-ig mért hozama, a finanszirozott vallalkozasok életciklusa és a
befektetésekbdl torténd kilépés modja szerint (az eredeti befektetés aranyaban

kifejezve)
Megnevezés Indulé/korai | Expanziv Kivasarlas/ Egyéb
fazis fazis Masodlagos
kivasarlas
Szakmai befektetének 1,1X 2,8x 3,1X 0,5X
eladas
T6zsdei 1,0x 2,5X 2,7X 4,1X
értékesités/masodlagos
piaci eladas
VallalatvezetGknek eladés 0,3X 1,6x 0,2X 0,0X
Egyéb 0,7X 2,3X 2,2X 1,6x

Forras: EBRD (2007), (http://www.ebrd.com) alapjan

A kockazati- és magant6ke-alapok finanszirozoinak a vilag kiilonbozé foldrajzi régioiban
elérhet6 hozamokkal kapcsolatos varakozasait 2007 februar és aprilis kozott - 81 jelent6s
befektet6 korében - vizsgald felmérés szerint a befekteték a feltorekvo piacokon a fejlett
(amerikai) piacokhoz képest 5,4%-kal magasabb hozamot vartak el (EMPEA, 2007). A
felmérésben szerepld befektetGk az altaluk finanszirozott alapoktol osszességében 22,6%-o0s
hozam elérését vartak, mig az észak-amerikai alapok esetében az elvart hozam csupéan 17,2%
volt. A Kozép- és Kelet-Europa/Oroszorszag alkotta régiotol a kockazati- és magantéke-
alapokat finanszirozé6 2007-ben megkérdezett befekteték 23,1%-0s hozamot vartak el,
ami az amerikai alapoknal elérhet6hoz képest gyakorlatilag 5,9% tobblethozamot takart.
Ez a hozamelvards az Azsidban vart mértékkel egyezett meg, s Afrika utin a méasodik
legmagasabb hozamigény volt. A nemzetkozi pénziigyi valsagot még nyilvanvaldéan kevéssé
sejté valaszaddknak a 2007-es felmérés idején még nem egészen kétharmada vélte agy, hogy

ezek a jelentGsen magasabb hozamok még legalabb 6t évig megmaradnak (EMPEA, 2007).




A befektetGk fenti elvarasait messze tilteljesitette a 2008-ban mar a régioé
legnagyobb alapjat kezel¢ Mid Europe Partners, mely 2006-ot megel6z6 nyolc
év alatt végrehajtott hét kiszallasaval 40% koriili belsé megtériilési ratat ért el
(Hart, 2006). Az EVCJ ugyancsak 2006-ban késziilt (EVCJ, 2006)
Osszeallitasa szerint az Enterprise Investors altal 2005-ben kezelt alapok is
sikerrel miikodtek, mivel befektetGiknek az 6sszesen kozel 200 millié dollaros
befektetésre 300 milli6 dollar alatti 6sszeget fizettek vissza. Az egyebek mellett
a Stolica, a Netia, az LPP, az Orange Romania és az Orange Slovensko
cégekbdl kiszallo alap a befektetéseire vetitve egyarant tobb mint haromszoros

hozamot ért el.

A kozép-és kelet-eurdpai piacot bemutatd 6sszeéllitdsidban az EMPEA (2006)
néhany olyan konkrét kiszallasrol is beszamolt, amely a befektet6k szamara
igen porzitiv eredményeket hozott. A Global Finance nevi alap 1999-es
befektetése a roman Sicomed gybégyszergyartdbba, melyet szakmai
befektetoként a Zentiva gydgyszergyar vett meg, 6,4-szeres hozamszorzot és
55% feletti IRR-t eredményezett. A vétel idején a Zentiva gyarat tulajdonlo
Warburg Pincus alap 2006-ban szintén szakmai befektetének, a Sanofi
Aventis-nek adta el részesedését, mellyel 40% feletti IRR-t és 1 milliard dollar
feletti t6kejovedelmet ért el. Az EVCJ (2006) kozlése szerint a Warburg Pincus
Osszességében 9-szeres megtériilést ért el, amikor az eredetileg 125 millié
dollaros befektetésével Osszesen 1,2 millidrd dollart kapott vissza. Els6
befektetésére még 1998-ban keriilt sor, amikor megvette a par hoénappal
korabban privatizalt Leciva 70%-at. 2003-ban e cég Osszeolvadt a
Slovakfarma céggel, s ezutan Zentiva néven miikodott tovabb. A Zentiva
2004-ben megvalositott tézsdei bevezetésekor a Warburg Pincus még
megtartott 54%-ot a cégbdl, amit azutin fokozatosan értékesitett. Igy az

utolso, 19,6%-nyi részesedését 2006-ban adta el a Sanofi Aventis cégnek.

Egy masik, ugyancsak a régioban tortént ugyancsak jelent6s kiszallas az
Advent International nevéhez fiz6dik. Az alapnak 2006-ot megel6z6en harom
évig a Terapia roman gyogyszergyar volt a tulajdondban, amelyet egy
szakmai befektetd, az indiai Ranbaxy Laboratories vett meg 324 millio
dollarért. Az Advent kozlése szerint a befektetés szamara 10-szeres
megtériilést eredményezett. A Terapia 2003-beli megvétele az els6é olyan
felvasarlas volt a régidéban, aminek sordn magantéke-befekteté vezetett ki

nyilvanos céget a tézsdér6l. A Terapia még az 1997-es privatizalasat



kovet6en keriilt a roman tézsdére, ahol nem volt szamara megfelel6 a
likviditas. Az Advent 44 milli6 dollart fizetett a cég részvényeiért, s tovabbi 5,3
millié dollart az iigylet koltségeiért. 2005-ben az Innova Capital alap 11%-ot
adott el szakmai befektetének a tulajdondban 1év6 Polcard S.A. nevi
hitelkartya cégbdl, ami a befektet6 szdméra tobb mint 60%-os IRR-t

eredményezett.

Az un. masodlagos kivasarlasok, azaz az jabb magantéke-befektetonek
torténd eladasok jovedelmezdségére szolgéltatott adatot a Warburg Pincus
altal 2008-ban eladott az Euromedic magyar egészségiigyi szolgaltatd, melyet
az Ares Life Sciences és a Merrill Lynch Global Private Equity egyiitt vett meg,
s amelynél az elad6 az eredeti sajattGke (equity) befektetésének haromszorosat
kérte el (Unquote, 2008/b).

A sikeres elsé t6zsdei megjelenést példazta a New World Resources
(NWR) cseh banyaipari vallalat 2008-as t6zsdei megjelenése (IPO), melynek
soran a cég 1,1 millidird GBP t6kéhez jutott a londoni, a varso6i és a pragai
t6zsdén. A Crossroads Capital és a First Reserve Corporation résztulajdonaban
1évé cég tézsdei bevezetése a legnagyobb 2008-as eurdpai IPO-t képvisel6
tozsdei megjelenéskor 7-szeres tuljegyzés ért el (Unquote, 2008/b). A Private
Equity Intelligence (2006) szerint amikor az Enterprise Investors ugyancsak
IPO keretében 2004-ben eladta a Comp Rzeszow banki szoftver cégben 1év6
50%-0s részesedését a Varsoi T6zsdén, az ligylet 7,3-szoros hozamszorzot és

nett6 37,7 millié dollaros nett6 bevételt hozott a szamara.

A kozolt adatok hitelességét nem vitatva azt is meg kell allapitani, hogy a befekteték
nyilvin nem szivesen nyilatkoznak sikertelen befektetéseikrdl, viszont az alapok éaltal a
(vég)finanszirozoknak visszafizetett tGke és profit a sikeres és sikertelen {igyletek

egyenlegeként keriil kiszamitésra.

7. A REGIOS KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEK PERSPEKTIVAJA

A kockazatit6ke-iparag régidbeli fennallasa 6ta eltelt kozel két évtized alatt megerésodott, s
szereplGit, mikodési mechanizmusat, funkciojat és hatékonysagat tekintve egyre jobban
hasonlit a nyugat-eur6paihoz. Ugyanakkor a kockazati- és magantGke penetracio joval az

europai atlag alatti szintje még mindig jelent6s kiaknazatlan lehet6séget mutat. Kérdés,



hogy a nemzetkozi pénziigyi valsag kozepette folytatodhat-e az elmult évekre jellemzd

kedvezé trend, vagy vége szakad a befektetSk kitiintet6 érdeklédésének.

A szakért6k az EU-csatlakozast kovet6 két-harom éven beliill nagy attorést vartak a
kozép-kelet-eurdpai régié kockazati- és magantGke-piacan (Sormani, 2003, 2004). Az
adminisztrativ akadalyok leépitése és a térség orszagaiban tapasztalhaté gyors gazdasagi
novekedés mellett azért is szamitottak a régio6 iranti érdekl6dés novekedésére, mert az észak-
amerikai és a nyugat-eurépai magantéke-piac mar meglehetsen telitett volt, igy Azsia
mellett ez a térség nagy vonzerdét jelenthetett a befektet6k szaméara. Az EU-csatlakozas pozitiv
hatasat azért is vartak, mivel varhato volt, hogy a piac m{ikodésének jogi hattere és miikodési
feltétele egyre inkdbb az eurdpai normahoz igazodik. Varhat6 volt tehat, hogy az Europat
megcélzo intézményi (vég)befektetSk alapjai a régié orszagait a kockazatok csokkenése miatt
egyre kevesebb fenntartassal kezelik. A befektet6k régioba vonzasahoz a piacok attekinthet6
és kiszamithatd6 miikodése valamint a kozosségi jogrend atvétele mellett megbizhato
teljesitményadatok is kellenek. E nehezen megszerezheté adatokat azonban fenntartassal kell
kezelni, mivel még zommel hitel nélkiil lebonyolitott iigyletekre vonatkoznak, amelyek
jovedelmezbsége eleve alacsonyabb volt. A térség magantéke-piacaiban rejlé tartalékokat
vildgosan jelezte, hogy a befektetések GDP-hez viszonyitott hdnyada a régioban még messze

az Osszeurdpai aranny alatt maradt.

A szakért6k pozitiv varakozasait alatamasztotta a befektetések szamara
rendelkezésre bocsatott téke volumenének novekedésénél tapasztalhatdé boom. A
t6kebefektetések altalanos megélénkiilését jelezte tovabba a régié orszagaiba bedramld
miikodotoke értékének jelentGs emelkedése, valamint az itteni vallalatokat érint6 faziok és
felvasarlasok értékének novekedése. A bearamlé miikodétGke (FDI) 2006-ban 60,2 milliard
dollart, 2007-ben pedig 61,8 milliard dollart ért el (UNCTAD, 2008). A kockazati- és
magantbke-befektetések minden korabbi értéket meghaladd novekedése mellett a
befektetések atlagos értéke is emelkedett a térségben, s a tranzakciok 0sszességét tekintve az
atlagos befektetési érték ma mar hasonl6 az eurépaihoz.

A nyugati piacokat 2007 masodik felétél megrazé hitelvalsag ajra rairanyitotta a
figyelmet a portfolio-diverzifikalas fontossagara. Ennek ismeretében nem volt meglepd, hogy
az uj foldrajzi befektetési célpontokat keres6é befektet6k figyelme a viszonylag gyors
novekedést mutatd kozép-kelet-europai régio felé fordult. 2007 mar a hatodik egymast
kovetd olyan év volt, amikor a kozép- és kelet-eurdpai régiéo Nyugat-Europahoz képest
jelentésen gyorsabb novekedést tudott felmutatni, ami hozzajarult a két teriilet élet- és

termelékenységi szinvonala kozotti kiillonbség csokkenéséhez.

A régib gyors novekedése, a fejlett piacokhoz valo foldrajzi kozelsége mellett, szakképzett
munkaerdékinlata és koltségszintje révén is kedvezo feltételeket kinalt, amit csak megerdsitett,

hogy tiz orszaganak EU-csatlakozasa nyoman a gazdasag jogi kornyzete ezen orszagok piacan



hasonlova valt, iizleti kornyezete pedig kozeledett a fejlett europai orszagokéhoz. Foként az
EU-csatlakozas kovetkeztében a befektet6k mar sokkal kevésbé tekintették kockazatosnak a
régiot. A kozép-kelet-europai régiobeli tGkegytijtés erételjes novekedésnek indult, a régiod
bekeriilt az alapok (vég)befektetdinek a latokorébe. A befektet6k érdeklédését felkelté vonzo
hozamok fennmaradasat valoszintisitette a régi6 magantdke-piacan a tGkeattétel relative
mérsékelt szintje, valamint az itteni orszagokban elért viszonylag magas novekedési litem
(Lewis, 2008).

2007 vége Ota a régidban megjelentek a globalis alapok, igy a verseny elsGsorban a
nagyobb méretli befektetések terén erételjesen megnétt. Mindez a helyi vallalkozasok
alkuerejének novekedésében és a befektetések értékének soha nem latott mértékd
emelkedésében egyarant megmutatkozott. Ugyanakkor még viszonylag kevesebb igazan nagy
- 200 milli6 eurd - feletti iigyletre kertilt sor a régioban. A cégek méretének novekedésébdl és
a nagyobb tigyletekhez egyre inkabb megszerezhet6 hitelekb6l mar latszott, hogy a régioban
is egyre inkabb el6térbe keriiltek az Europa tobbi részén mar dominalo kivasarlasi iigyletek.
Mig a kilencvenes évek kozepén a kozép- és kelet-europai kivasarlasokat a privatizacios
iigyletek tualsdlya jellemezte, az elmult években a kivasarlasok a helyi és nemzetkozi
konglomeratumok magéankézben 1év6 cégeit és spin-offjait érintették. Mivel a térségben
miikodos vallalkozasok mérete egyre jobban kozelitett a kontinens més cégeihez, s koziiliik
mind tobb régios szinten is komoly érdekeltségekkel rendelkezett, igy egyre tobb cég valt
méreténél fogva alkalmassi arra, hogy nagy Osszegli kivasarlasi tranzakcidk célpontjava

valhasson.

Az évtized masodik felében megkezd6dott az alapok szakosodasa, azaz a régidban is
megjelentek az Europaban mar régota miikodé mezzanine-, a szektor- és a kivasarlasi alapok.
Mivel a régio hitelpiaca is egyre jobban felzarkézott az eurdpaihoz, a magantSke-piac
fejlodéséhez bonyolult hitelkonstrukciok is igénybe vehet6kké valtak. A régioban az
eurdpai kozepes méretli bankok nyujtottak a magantéke-befektetésekhez a hiteleket, s e
bankok mérlegét eleinte kevéssé érintette a valsag, mivel 6k kozvetleniil tobbnyire nem vettek
részt az amerikai jelzalogpiaci tevékenységben. A régidé hozamkilatasait korabban az is
pozitivan befolyasolta, hogy itt a befektet6k rendszerint kozvetit6k nélkiil, azaz nem
befektetési bankok szervezésében lezajlé aukciok keretében tettek ajanlatokat. Az aukciok
csak a legnagyobb iigyletek esetében voltak jellemzéek, azaz a befektet6knek az
iigyletek megszerzésekor nem csupan az arban, hanem egyéb tényezGkben is modjuk volt
versenyezni. A jelzaloghitel-valsag hatasa eleinte inkabb csak a nagyértékd kivasarlasoknal
jelentkezett, az eleve konzervativabb finanszirozasu iigyleteket kevéssé érintette. A "kisebb is
jobb" logika pedig felértékelte a régio jelentoségét.

A régiobeli befektetések terén az utdbbi években a biotechnologia, az egészségligy, a

média-telekommunikacio, valamint a kereskedelem képviselte a legkedveltebb teriileteket. A



gyorsan novekvé maganfogyasztas képezte a kockazati- és magant6ke-befektetések f6
alapjat, ezért varhat6 volt, hogy a novekedés {6 teriilete a jovoben a kiskereskedelmi, a
fogyasztasi és pénziigyi szolgaltatas, valamint a gyogyszeripari szektor lesz. Jelentds volt a
tokeigény az épitbipari, at-, vasut és repiilGtér épitkezésekre, s ez az infrastruktirat tette a
masik esélyes tertiletté.

A befektetSket a régio népszeriivé valasa idején sem érdekelte minden életciklusban
tart6 vallalkozas. Az indul6 vallalkozasok iranti kereslet csekély maradt, mivel e cégek
befektetési igénye sokszor annyira alacsony volt, hogy nem érte el a kockazati- és magantSke-
alapok "ingerkiiszobét". Ennél magasabb volt a fejl6dési szakaszban 1év6 cégek iranti
érdekl6dés, am a hangsily a nagyosszegli kivasarlasi tranzakcidkon volt. A befektetok
portfolié cégeik bovitésénél egyre inkdbb a kiegészité felvasarlasokat részesitették
el6ényben, azaz amikor egy meglév6 portfoli6 cégbdl masok hozzavasarlasaval épitettek ki
regionalis jelentGségti vallalatbirodalmat. igy ugyanis hamarabb tudtik elérni a stabil
iizletmenethez, illetve az altaluk elvart hozam realizalasahoz elengedhetetlen hatékony
méretet (Napi, 2008).

A hozamok realizalasa a befektetésekbdl torténd kiszallasok soran tortént, s Eurépahoz
hasonléan a régioban is a legtobb kilépés szakmai befektetoknek torténd
részvényértékesités atjan valosult meg. A viszonylag magas hozamokat biztositdé tézsdei
kiszallasok szerepe, mely féként a Varsoi Tézsdének volt koszonhets, egész Europahoz
hasonléan héattérbe szorult. Az olyan viszonylag Gjabb kiszallasi modok, mint a magantéke-
befektet6knek torténé tovabbeladasok, immar a régié piacaira is jellemzévé valtak. Az Gj
alapok megjelenése nemcsak konkurenciat jelentett a korabban itt m{ikodé alapok szamara,
hanem egyuttal kiszélesitette szamukra a kiszallas lehetGségét azon portfolio cégeik esetében,

amelyek vilagméreti terjeszkedése jelentds Gj t6kebefektetést igényelt.

A véllalati tapasztalatok azt mutattak, hogy a befektet6k els6sorban nem iparagi szakmai
jartassaguk, hanem az &ltaluk érvényesitett vallalatiranyitasi médszer révén érték el
cégek értéknovekedését, amit a kiszallaskori arfolyam-novekvényben ismertettek el a piaccal
(NAPI, 2008). A befektetOk részvétele az tligyletben nem pusztan téke nyujtasat jelentette a
portfoli6 cégek szamara, hanem nemzetkozi tapasztalataik, kiépitett hattérintézményeik
révén a céljaiknak leginkabb megfelel6 menedzserek felkutatasat is, akik tovabbi fejlédési
palyara tudtak allitani a portfold cégeket. Valojaban tehat nemcsak a portfoliocéget, annak
piacait, hanem a vallalkozasok menedzsmentjét is "felépitették" a befektetdk, s ezzel
érték el cégeik hatékonyabb miikodését. A régiéban a hozamok a hitelek révén elérhet6
pénziigyi lehet6ségek kiaknazasa mellett a finanszirozott cégek szerves névekedésén alapulod
értékteremtésbdl, a hatékonysag novekedésébdl és a konszolidaciobol egyiitt szarmaztak. A

kivasarlasok kevésbé fiiggtek a tGkeattétel szintjétll és a pénziigyi tervezéstdl, a nagyobb



novekedési lehet6ség miatt a cs6d kockazata is kisebb volt, s a t6keattétel gyorsabban volt

novelhetd.

A kockazatit6ke-befektetések varhato perspektivajara a vilaggazdasagi recesszid és egyes
orszagok région beliili pozicidja egyarant ranyomja bélyegét. A nemzetkozi pénziigyi valsag
nyoman a hitelbdl finanszirozott novekedés a kockazat szinonimajava valt, ezért a
feltorekvd piacok, ezen beliil a régi6 orszagai hatranyba keriiltek a fejlett piacokkal szemben,
fliggetleniil az itteni befektetéseket eddig is Gvez6 nagyobb évatossagtol és a nagyosszegl

hitelek relative nehezebb elérhet&ségétol, valamint eleve magasabb kamataito6l.

A feltorekvo piacok koziil Kozép- és Kelet-Europa kiilonosen védtelen a globalis valsag
kedvezé6tlen hatasaival szemben, mivel e térség fiigg leginkabb a kiilfoldi t6két6l. A bearamlas
a kozelmultban itt volt a leggyorsabb iitem{, itt talalhatok a legnagyobb foly6 fizetésimérleg-
hidnyok, s itt a legjellemz6bb, hogy a bankok kiilf6ldi tulajdonban vannak. Ugyanakkor a
régid orszagai kozott jelentls eltérés tapasztalhato a gazdasag tulfiitottsége, az eladdsodottsag
mértéke és a belfoldi kereslet nagysagéban. A régi6 allamainak sebezhetGségét olyan sajatos
problémaik novelik, amit a hitelvalsag csak felnagyitott: a foly6d fizetési mérleg hianya
(Baltikum), a magas allamadossag (Magyarorszag), a devizaalapui lakossagi htelek nagy
aranya (Magyarorszag, Lengyelorszag). E piacokon a recesszi6 sem zarhato ki, mig a tobbi Gj
EU-tagallamban a novekedés markans lefékez6dése varhato. A régio egésze szamara okozhat
viszont problémat az, ha egy-két rosszabb helyzetben 1év6 gazdasagban sulyos valsag alakul
ki, mert akkor a befektet6k konnyen "egy kalap ala vehetik" az Gsszes régios orszagot, s

igy kivonulhatnak a jobb helyzetli gazdasagok finanszirozasabol is.

Mivel a kockazatit6ke-agazat miikodési modjabol kifolyolag csak tobb éves késéssel tud
reagalni a megvaltozott helyzetre, azaz a befektetések céljabol torténd tékegytijtés és a téke
kihelyezése kozott tobb év telik el, a régio hattérbe szorulasa a kockazatitke-
befektetéseknél nagy valoészintiséggel csak késleltetve, lassitva fog megjelenni.
Végeredményben a régidbeli befektetésekre a kozelmultban 0Osszegytijtott rendkiviil
nagyosszegii t6ke egy jelentés részét a kockazatitGke-alapok varhatéoan még be fogjak
fektetni, igy a régidéban a kovetkez6 egy-két évben még nem varhaté a kockazatitGke-
finanszirozasnak a fejlett piacokhoz hasonlé mértékii drasztikus visszaesése. Az Uj
alapok gytjtése azonban megneheziil kockazatitGke-alapok legjelent6sebb befektetdinél
jelentkez6 pénzsziike miatt, s igy 0j alapokat varhatéan sokkal kisebb szamban és

alacsonyabb odaigért t6kével fognak a régio piacan felallitani.

Meglév6 forrasaikbol a hitelek megdraguldsa miatt a régiobeli alapok a jovGben
kevesebb céget tudnak majd finanszirozni, s varhatéan a régiobeli befektetések eleve
viszonylag alacsonyabb hitelhanyada sem fog tovabb emelkedni. Emellett a fejlesztési hitelek
megneheziil6 elérhetGsége a régioban is a vallalkozasok egyre nagyobb hanyadat tereli majd a

t6kebefektetések felé. Igy - noha a befektet6k varhatoan csak a korabbinal kisebb forrasok



felett diszponalhatnak - alkuerejitk megné. A kockazatitGke-befektet6k a cégeket
gondosabban kivalogatva, azok vagyonértékét konzervativabban értékelve, a nagyobb
kockézatot bearazé6 magasabb hozamelvarasokkal, s a maguk szamara szorosabb ellenérzést

biztositva vallalkoznak majd befektetésekre.

Varhatéan a portfoli6 cégek finanszirozasa is jelentGsen at fog alakulni. Mivel a
befektet6k szamara is szlikiilnek a banki hitelfelvétel lehet6ségei, az Gjabb befektetéseknél -
cégvasarlasoknal - novekszik majd az alapok altal befektetett t6ke aranya a hitelrészhez
képest. Varhatdan a régiobeli befektet6k - eurdpai tarsaikhoz hasonléan - az évtized végén a
régiodban is tobb iparagat kizarnak majd befektetéseikbdl. Azokat a szakagazatokat, amelyek
konjunktara fiiggéek, amelyek érzékenyek a valtozasokra. Igy a kovetkezd években
varhatbéan az épitGipar, az autogyartas és ennek beszallitoi, a vegyipar és a média kikertil a
befektetk célpontjai koziil, mig az egészségiigyi, valamint az IT- és telekom szektor tovabbra
is vonzo6 célpont lesz (Vilaggazdasag, 2008/b). A régioban a "vedd meg és épitsd fel"
stratégia varhatoéan tovabbra is népszerti marad, tekintve hogy a portfoli6 cégek romlo
kilatasai lassitjdk majd azok novekedését, ami a befektethet6 forrasokat eleve korlatozni
fogja, s a befektet6k kilépési lehet6ségeinek besziikiilése maga is meghosszabbitja a
finanszirozas idejét. A recesszi6 miatt varhatéan ellehetetleniilnek a véallalat-eladasok, a
tézsdéken is nyomott arak alakulnak ki. A befektetGknek ilyen feltételek mellett nem éri meg

a t6zsdén kiszallni portfolié cégeikbdl, de ez mas modon sem lesz szamukra konnyt.

A kockazatitGke-agazat régiobeli perspektivajat meghatarozza, hogy az itteni orszagok
mennyire lesznek képesek megbirkézni a roml6 kiils6 feltételekkel, a pénzpiaci
kockézatvallalasi étvagy csokkenésével parosul6 novekedési dekonjunktira periddusaban.
Mivel az régidbeli tj EU-tagorszagok pénziigyi intézményrendszere nagyrészt stabil, s az EU
intézményei kozponti forrasokbol nagy valoszintiséggel atmenetileg megsegitik a mégis bajba
keriil allamokat, arra lehet szamitani, hogy a régi6 orszagai jelentés novekedés-lassulas
mellett, de atvészelik majd a valsag jelentkezése utani kritikus éveket. A régios kockazatit6ke-

befektetések 2008 Gszéig tart6 aranykora azonban minden bizonnyal végetért.



FUGGELEK

1. fiiggelék

2005-2008 kozott a régioban létrehozott kockazati- és magantéke-alapok
nyilvanossagra hozott befektet6i

Alapkezel6 Alap Kezelt | Zaras Fontosabb
neve neve toke éve befektetok
értéke
(millié
eurod)
Enterprise Enterprise 100 2008 | George Kaiser Family Foundation
Investors Venture Fund .
Advent ACEE1V. 1000 2008 | GIC Special Investments;
International AlpInvest Partners; CalSTRS;
EBRD
Mezzanine AMCII. 261 2008 | EBRD; Mtropolitan Life;
Management Raiffeisen PE; Caisse des Depot;
AXA PE; Bank of Scotland
Mid Europe | Mid Europe Fund | 1500 2007 |AGF PE; AlpInvest; ATP PE
Partners II1. Partners; AP2; Auda PE; AXA PE;
Caisse des Depots et
Consignation; CAM PE;
Citigroup; EIB; Fer; Government
Investment Corporation of
Singapore; Goldman Sachs Asset
Management; HarbourVest;
MetLife; OP Trust; Pantheon;
TIAA; Unigestion
ALPHA Associates | ALPHA CEE II. 309 2007 |EBRD; SPV Merrill Lynch
International
The Riverside | Riverside Europe |315 2007 | MIT; TIFF; Abbott Capital
Company Fund III. Mangement; MN Services;
Hartford Investment
Management
Krokus Private | Nova Polonia | 100 2007 |Nataxis PE; EBRD; InvestKredit;
Equity Natexis II. Suomi Mutual Life Assurance Co;
Amanda Capital
Societe Generale | SGAM Eastern | 156 2007 | EBRD; Société Générale
Asset Europe Fund
Management
Alternative
Investment
SigmaBleyzer SigmaBleyzer 250 2007 |Goldman Sachs; UBS; LVMH;
SouthEast Bank Austria; InvestKredit;
European  Fund EBRD
1V.
GED Capital | GED Eastern | 150 2007 |Caja Madrid; Bank Austria
Development Europe Fund II. Creditanstalt; Instituto de Credito
Official; EBRD
Argus Capital | Argus Capital | 263 2006 | EIF; EBRD




Partners

Partners II.

Innova Capital Innova IV. LP|225 2006 |LODH PE; Adveq Management;
Fund Northwestern University; Parish
Capital; Gartmore Investment
Manager
Argan Capital (BA | Argan Capital | 425 2006 |Bank of America
Capital Partners | Fund
Europe)
Enterprise Polish Enterprise | 658 2006 |Adams Street Partners; Allianz
Investors Fund Fund VI. PE Partners; Bregal; HRJ Capital;
Morgan Stanley AIP; Pantheon,
SUVA; Wilshire; AlpInvest;
CalPERS, EIF; HarbouVest; LGT;
MetLife;
Royalton Partners |Royalton Partners|250 2006 |EBRD
I1.
Mid Europe | Emerging Europe | 650 2005 |AlpInvest; ABN Amro; GIC; AIG
Partners (EMP | Convergence Fund Global Investment; AXA;
Europe) IL. MetLife; MNServices; Citigroup;

EBRD; EIB; IFC

Forras: AltAssets, Private Equity Intelligence alapjan sajat gyftijtés




2. fiiggelék

A 2005-2008 6sze kozott tokét gyiijto régios kockazati- és magantéke-alapok

jellemzoi
Alapkezelo6 Alap Kezelt toke Zaras
neve neve értéke éve
(millié euro)
Enterprise Investors | Enterprise Venture Fund . 100 2008
Advent International | ACEE IV. 1000 2008
Mezzanine AMCII. 261 2008
Management
Bancroft Private | Bancroft III. 250 2008*
Equity
ARX Equity Partners | ARX CEE III. 125 2008*
BaltCap BaltCap PE Fund 57 2007*
3TS / Cisco Systems | 3TS-Cisco Fund 30 2007*
Mid Europe Partners |Mid Europe Fund III. 1500 2007
ALPHA Associates ALPHA CEEII. 309 2007*%*
Darby Overseas | DCEMF 313 2007
Investment
The Riverside | Riverside Europe Fund III. 315 2007
Company
Krokus Private Equity | Nova Polonia Natexis II. 100 2007
SGAM Asset | SGAM Eastern Europe Fund 156 2007
Management
Alternative
Investment
AIG Capital Partners | AIG New Europe Fund II. 523 2007
31 15% of Eurofund V. 750 2007
KD Private Equity South Eastern Europe Fund 31 2007
SigmaBleyzer SigmaBleyzer SouthEast European 250 2007
Fund IV.

GED Capital | GED Eastern Europe Fund II. 150 2007
Development
Argus Capital | Argus Capital Partners II. 263 2006
Partners
Innova Capital Innova IV. LP Fund 225 2006
Argan Capital (BA|Argan Capital Fund 425 2006
Capital Partners
Europe)
Enterprise Investors | Polish Enterprise Fund Fund VI. 653 2006
Royalton Partners Royalton Partners II. 250 2006
Euroventures Euroventures 51 2005
3TS Capital Partnersi | 3TS Central European Fund II. 100 2005
Advent International |Advent CEE III. 330 2005
Bridgepoint Capital BE3 2500 2005
Firebird Management | Amber Trust II. 150 2005




Darby Overseas | Mezzanine Fund 100 2005
Investments

Mid Europe Partners|Emerging Europe Convergence Fund 650 2005
(EMP Europe) 11.

Advent International |Advent CEE III. 250 2005
Euroventures Capital | Euroventures Hungary III. 51 2005

*Még nem lezart alap
** Mas alapokba befektetd alap

Forras: AltAssets, Private Equity Intelligence alapjan sajat gytijtés




3. fiiggelék

A régio fontosabb kockazati- és magantoke-alapjai befektetési méret és
els6dleges befektetési célorszag szerint, 2008

Befektetd neve

Elsédleges befektetési célorszag

Alapokba fektet6 alapok

Alpha Associates

KKE*, Baltikum, DKE**, Ciprus, Malta, Torokorszag

Fels6-kozép méreti alapok

Mid Europe Partners

KKE, DKE, Baltikum

Advent International

KKE, DKE, Torokorszag

Enterprise Investors KKE
Kozép-piaci méreti alapok
3TS Capital Partners KKE
Argus Capital Partners KKE, DKE, Torokorszag
Askembla Asset Managemenet Baltikum
Balkan Accession Management Co. | DKE
Bedminster Capital Management DKE, Torokorszag
Copernicus Capital Partners DKE
DBG Eastern Europe KKE, DKE
EuroVentures Ukrajna
Global Finance S.A. DKE, Ciprus, Gorogorszag, KKE

Innova Capital Partners

KKE, Moldova

Royalton Partners

KKE, Baltikum,

SigmaBleyzer KKE, Ukrajna

Turkven Private Equity Torokorszag
Mezzanine alapok

Accession Mezzanine KKE

Darby Overseas Investments KKE

Syntaxis KKE

*Kozép- és Kelet-Eurdpa; **Dél-kelet-Europa
Forras: EMPEA, AltAssets, Private Equity Intelligence alapjan sajat gytijtés




4. fiiggelék

Alapkezel6k mozgasa a régionalis és paneuropai/globalis alapok kozott, 2006-

2008 aprilis

Megjegyzés

Uj alapkezel6 Régi alapkezelo

CVC Capital Partners Advent International 2008 aprilisaban felvette
Sz6ke Istvant, Gjabb atlépések
varhatok

Carlyle Group 3TS Capital Partners Irodat nyitott Varséban 2007
augusztusaban, 3 f6t vett fel
novemberben

31 Advent International 2007 aprilisaban Toth Zoltan,

Rotschild Polsa juliusaban Andrzej Szostak
lépett at

ICG Baring Corilius Private Equity | Ferenc Sdndor 2007

(korabban Baring Private | marciusaban lépett 4t
Equity Partners)

Bridgepoint Advent International Az 4j varsoi iroda vezetésére
Khai Tan lépett at 2007
februarjaban

Societé Générale  Asset | Baring Corilius Private Equity | 2006 januarjaban

Management (SGAM PE) felvasaroltak az egész
alapkezel6t

Forras: Kimberly Romaine: If you can't beat 'em, join 'em, Private Equity Europe, May

2008, Issue 96, p. 16-17.




5. fiiggelék

A kockazati- és magantoke-befektetések szektoralis megoszlasa a régioban* és
az EU-ban**, 2006-2007 (szazalék)

Szektorok 2006 2007

CEE EU CEE EU
Mezbgazdasag 1,9 0,1 0,4 0,6
Vegyipar 41,0 2,9 7,6 3,9
Elettudomany 0,2 10,7 10,0 10,4
Szamitogep, 3,0 8,9 5,4 5,0
fogyasztasi
elektronika
Kommunikaci6 29,2 13,8 24,0 11,7
Fogyasztasi cikk, 4,0 15,4 6,2 12,7
kiskereskedelem
Fogyasztasi 0,0 0,0 4,4 10,8
szolgaltatas
Uzleti és ipari 8,5 16,2 11,4 13,8
termék
Uzleti és ipari 0,6 15,3 0,5 12,5
szolgaltatas
Szallitas 0,7 2,9 10,0 4,4
EpitGipar 2,2 2,2 2,2 3,0
Energia és 0,6 2,3 4,2 4,8
kornyezetvédelem
Pénziigyi 3,8 3,3 10,7 4,9
szolgaltatas
Ingatlan 0,0 0,0 3,0 0,1
Nem ismert 4,3 6,0 0,0 1,3
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

*A befektetések célorszaga szerint szamba vett adatok
**A befektetd székhelye szerint szamba vett adatok

Forras: EVCA (2008) és EVCA Yearbook (2008) alapjan




6. fliggelék

Jelentds kockazati- és magantéke-befektetések a régioban, 2006 — 2008 Gsze

Portfolio cég Portfolio Befektet6 |Befektetés | Ugylet | Megvett Szektor
neve cég magantoke- éve értéke |tulajdoni
székhelye alap (millié | hanyad
(orszag) kezelGje €)* (%)
Euromedic Magyarorszag | Merrill 2008 800,0 |100 gyogyaszat
Lynch/ASL
Centrum Lengyelorszag | Mid Europa 2008 NA |[100 gyogyaszat
Medyczne LIM Partners LLP
GTS Central | Lengyelorszag | Columbia 2008 NA |[NA telekom
Europe Capital,
M/C Venture
Partners,
Innova
Capital
LaborMed Pharma |Romaéania Advent 2008 123,0 100 gyogyszergyartas
SA International
CertAsig Romaénia Royalton 2007 NA 95 biztositd
Partners
NetCentrum Csehorszag Warburg 2007 NA NA internet
Pincus
Expander Sp. z.0.0. | Lengyelorszag | Innova 2007 115,3 60 pénziigyi
Capital tandcsadas
Budapest Airport | Magyarorszag | CDP Canada, 2007 1853,0 75 repiilGtér-
Rt. GIC lizemeltetés
Singapore
Lattelecon SIA Lettorszag Blackstone 2007 424,8 51 telekom
Group
Holding LL.C
BorsodChem Rt. Magyarorszag | Permira, VCP 2006 674,3 100 vegyipar
Eckes &  Stock|Csehorszag Oaktree 2007 NA 100 élelmiszergyartas
GmbH Capital
Management
Zabka Polska SA | Lengyelorszag | Penta 2007 131,6 100 kiskereskedelem
Investments
Bulgarian Telecom | Bulgaria AIG Capital 2007 1080,0 65 telekom
Company Partners
Antenna Hungaria | Magyarorszag [ Axa Private 2007 327 100 miisorszolgaltatas
Rt. Equity,
Charterhouse
Capital
Partners
SBB Srpske | Csehorszag Mid Europa 2007 200 100 kabel TV,
Kablovske Mreze Partners, internet
Bedminster szolgaltatas
Capital
Bite Group, a.s. Baltikum MidEuropa 2007 450 100 telekom
Partners
ITERA Group Romania Sun Capital 2006 158 25 gazgyartas,
Partners kereskedelem
Ceske Csehorszag Mid Europa 2006 1190 100 telekom




Radiokomunikacije Partners

Aero  Vodochody | Csehorszag Penta 2006 446 100 repiilégépgyartas

a.s. Investments

Bratislava and | Szlovakia Penta & 2006 305 66 repiil6tér-

Kosice Airports Raiffeisen lizemeltetés
Zentral Bank

*A tranzakciok értéke a téke és hitel hanyadot egyarant tartalmazza.

Forras: Deloitte (2006, 2007,2008); MergerMarket, AltAssets, Kohler, P. (2007) p. 6. alapjan sajat

gytijtés




7. fiiggelék

Az EBRD alapok altal 2006 decemberéig elért dollar bazison szamolt horizont
megtériilési rata (szazalék)

Hozam Eves | Haroméves | Otéves | Tizéves | Létrehozas
ota

EBRD kozép- és dél-europai 34,3 |36,9 24,7 11,4 11,2
portfolio
EBRD oroszorszagi és CIS 60,5 |58,8 33,4 16,6 15,8
portfolio
EBRD teljes magant6ke portfolio* [ 46,9 [46,5 28,8 13,8 13,2
Cambridge Emerging Markets 26,8 |24,6 12,8 6,1 NA
Venture Capital & Private Equity
Index**
S & P 500*** 12,3 [8,6 6,8 4,9 5,6

* Az EBRD portfolié 6sszevont évvégi, alapkezelGi dij, koltségek és sikerdij levonisa utani nettd
hozama, ingatlanalapok nélkiil, felszamolt alapokkal egyiitt
**(QOsszevont évvégi hozam, alapkezel6i dij, koltségek és sikerdij nélkiil
*** Az EBRD altal finanszirozott magantéke-alapok portfolidjahoz hasonlé Gsszetétellel szamolva a

megfelel6 id6horizonton

Forras: Cambridge Associates, EVCA, Bloomberg and EBRD
EBRD (2007) ( http://www.ebrd.com/country/sector/fi/funds/perfo6.pdf)

8. fiiggelék

Az EBRD alapok altal 2006. decemberéig elért, euro6 bazison szamolt horizont
megtériilési rata (szazalék)

Hozam Eves | Haroméves | Otéves | Tizéves | Létrehozas
ota
EBRD kozép- és déleuropai 20,3 |[36,2 14,9 9,6 9,6
portfolio
EBRD oroszorszagi és CIS 43,5 |57,5 21,7 13,4 12,9
portfolié
EBRD teljes magéant6ke portfoli6* [ 31,5 [45,5 18,1 11,3 11,1
EVCA 6sszes magant6ke 36,1 |13,0 5,4 11,0 10,8
portfolio**
FTSE Emerging Markets Eastern [12,2 39,8 28,9 19,9 NA

Europe***

* Az EBRD portfolié 6sszevont évvégi, alapkezel6i dij, koltségek és sikerdij levonasa utani nettd
hozama, ingatlanalapok nélkiil, felszamolt alapokkal egyiitt
**(QOsszevont évvégi hozam, alapkezel6i dij, koltségek és sikerdij nélkiil
*** Az EBRD altal finanszirozott magantéke-alapok portfolidjahoz hasonlé Gsszetétellel szamolva a

megfelel6 idGhorizonton

Forras: Cambridge Associates, EVCA, Bloomberg and EBRD
EBRD (2007) ( http://www.ebrd.com/country/sector/fi/funds/perfo6.pdf)
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