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Az Egyesiilt Allamok jelzélogpiacainak 6sszeomlasa nyoman kialakuld pénziigyi
valsag negativ hatasa a kelet-kdzép-europai kockazati- és magantokeiigyleteknél is
erdteljes volt, fliggetleniil a régid befektetéseit korabban is 6vez6é nagyobb dvatossag-
tol, a nagy Osszegli hitelek viszonylag nehezebb elérhetdségétdl, valamint eleve maga-
sabb kamataitol.! A nemzetkdzi pénziigyi valsag utan a hitelbd] finanszirozott ndveke-
dés a kockazat szinonimajava valt, ezért a feltérekvo piacok, ezen beliil e régid orsza-
gai, hatranyba keriiltek a fejlettekkel szemben. A valsag negativ hatdsa 2008 Gszén
elészor a régiobeli nagyobb Osszegii kockazatitdke-befektetések terén jelentkezett,
majd a kisebb alapok befektetdi tevékenysége is joforman leallt. Az uj alapok gylijtése
ugyancsak megtorpant a pénzsziike és a befektetoket sujtoé bizonytalansag miatt. Elle-
hetetleniilt a kockazatitoke-befektetok portfolidiban 1évo vallalatok eladasa is. A t6zs-
déken nyomott arak alakultak ki, s igy nem érte meg ott ,.kiszallni” a cégekbdl, bar az
mas médon sem volt a befektetdk szamara konnyii. A kilépési lehetdségek besziikiilése
igy meghosszabbitotta a finanszirozas idotartamat (Karsai [2012]).

1. A fellendiilés jelei az europai tokegytjtésben

A kockazati- és magantdkeipar mitkddési modjabol az kovetkezik, hogy a valsa-
got kovetd fellendiilés jelei eldszor a befektetések céljabol gytijtott forrasok emelke-
désében jelentkeznek, csak ezutan kovetkezik a befektetések tényleges fellendiilése.
Ezért némi optimizmusra ad okot, hogy négy nehéz év utan az eurdpai unios (EU-s)
kockazati- és magantokepiac 2013-ban névekedésnek indult, a valsagot kovetd sa-
nyarQ évek utdn mar némi lendiiletet kapott az ilyen célu tékegyiijtés, ami elsGsorban
a kivésarlast tervezé alapok élénkiilésének volt kdszonhetd.” A frissen gyijtott toke

! A kockézati- és magantéke-befektetdk részvények vésarlasa itjin nyujtanak tékét nem nyilvanos cégek-
nek, azaz olyanoknak, amelyek a befektetést kovetden nem szerepelnek a tézsdén. Mig a klasszikus kockazati
téke a fejlédésiik kezdetén jard cégekben tobbnyire t6keemeléssel szerez jellemzden kisebbségi tulajdoni
hanyadot, addig a kivasarlasokat finansziroz6 magéantke inkabb érett szakaszban tarto vallalatokat céloz meg,
amelyekbdl kivasarolja a korabbi tulajdonosokat, s igy jut tobbségi vagy kizarolagos tulajdonhoz. A ,,kockazati-
¢és magantdkeipar” elnevezés egyarant feloleli a klasszikus kockazatitéke- és magantdke-agazat tevékenységét.

2 A kockazati- és magantékeipar forrasgytijtésérol, befektetéseirdl, valamint a befektetésekbdl torténd ki-
szallasokrol az Europai Kockazati és Magant6ke Egyesiilet (European Private Equity and Venture Capital
Association — EVCA) évente megjelend évkonyve nyujt tajékoztatast (EVCA [2012a], [2013a], [2014a]). Az
évkonyv adatai a nemzeti tagszervezetekbe tomoriilt befektetok onkéntes adatkdzlésén alapulnak. A nemzeti
tagszervezetek csupan az adatfeltoltés elomozditasaban és teljeskoriiségének ellendrzésében vesznek részt, az
egyedi befektetések adataihoz csupan az adatkozl6k alkalmi dontéseitdl fiiggden férnek hozza.
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értéke igy 2013-ban az el6z6 évi volumen kétszeresére, kdzel 54 millidrd eurora nott.
(Lasd az 1. tablazatot.)

1. tablazat
A kockazati- és magantoke-befektetések céljara gyiijtott téke értéke
az Eurdpai Unioban és Kelet-Kézép-Europaban, 2009-2013
Ev Eurépai Unio Kelet-Kozép-Eurdpa Kelet-Kozép-Europa aranya
(milli6 eurd) (milli6 eurod) az Eurdpai Union beliil (szazalék)
2009 18914 450 2,4
2010 21797 602 2,8
2011 41 604 941 2,3
2012 24 580 673 2,7
2013 53 608 433 0,8
2009-2013 160 503 3099 1,9

Forrds: Itt és a kovetkezd két tablazatban EVCA ([2010], [2011], [2012b], [2013b], [2004a], [2014c]) alap-
jan sajat szamitas.

A toke névekedése elsésorban a nyugdijalapok bizalmanak koszonheto, amelyek
a 2013. évi tokegytlijtés tobb mint egyharmadat biztositottak, s a kisebb nyugdijala-
pok kockazatitOke-piaci részvételét lehetévé tevd esernydalapokkal egyiitt mar a
forrasok 40 szazalékat adtak (EVCA [2014b]). A piac ,,egészségesebbé” valasat jelzi
emellett a kormanyzati részvétel visszaszorulasa is. Ugyanis a nomindlisan dinami-
kusan, 13 szazalékkal emelkedé allami forrdsok stlya 2013-ban az el6zd évihez
képest a felére, 5 szazalékra szorult vissza az EU-ban.

2. tablazat
Az dallami részvétel értéke és aranya a kockazati- és magantékealapok tékegyiijtésében
az Eurdpai Unioban és Kelet-Kozép-Europaban, 2013
Eurdpai Unio Kelet-K6zép-Eurdpa
Kockazati- és magantékealapok Ard N Ar . Ard .
tSkegyiijtése Erték rény az 8sszes Erték rany az 8sszes rény az 8sszes
(milli6 eurs) eurdpai forrasban (milli6 eurs) kelet-k6zép-eurdpai| eurdpai forrasban
(szézalék) forrasban (szazalék) (szézalék)
Osszes gylijtott toke 53 608 100 433 100 0,8
Ebbdl allami forrasok 2799 5 209 48 7,5
Klasszikus kockazati t6ke
befektetésére gylijtott toke 4019 100 88 100 2,2
Ebbdl allami forrasok 1357 34 54 61 4,0
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Az eurdpai alapok finanszirozdinak terve szerint a 2013-ban frissen gytijtott to-
kébdl varhatdan 4 millidrd eurd életiik korai fazisaban tartd eurdpai cégeket fog el-
latni a kovetkezé néhany évben, és tovabbi tobb mint 1 millidrd eurd ndvekedési
szakaszban levoket, mig a téke zomét, 45 milliard eurdt, vallalatok kivasarlasara
koltik majd (EVCA [2014b]).

A valsagot kovet6 fellendiilés jelei ugyanakkor 2013-ban magukon az eurdpai be-
fektetéseken még kevéssé érzédtek. Ertékiik ugyanis lényegében nem valtozott, a
kockazati- és magantdkealapok az el6z6 évhez hasonloan, dsszességében 36 milliard
euroval 6tezer céget finansziroztak.

3. tablazat

A kockazati- és magadntdke-befektetések értéke és a cégek szama
az Eurdpai Unioban és Kelet-Kozép-Europaban, 2009-2013

PRI . . Kelet-K6zép-Europa aranya
Europai Uni6 Kelet-K6zép-Europa az Europai Unidban
By a kockazati-
Erték Cégek szama Erték Cégek szama els) 1?akgtartlyoklf - | acégek S ztama
(millié euré) (darab) (millié eurd) (darab) pefekietese szennt
értéke szerint (szazalék)
(szazalék)
2009 24 308 4762 2432 125 10,0 2,6
2010 41918 5017 1336 166 3,2 33
2011 44 870 4903 1247 195 2,8 4,0
2012 36 752 5080 1007 220 2,7 4,3
2013 35726 5089 783 241 2,2 4,7

E cégek koziil hdromezer véllalkozés életének korai fazisdban tartott, mig tovabbi
tobb mint 1000 cég novekedésének eldmozditasahoz kapott tokét, és tobb mint 800
vallalatnal a kivasarlast finansziroztak a befektetdk. Mivel az utobbi ligyletek értéke
nagysagrendekkel nagyobb, mint az indulast vagy az expanziot finanszirozo befekte-
téseké, valojaban a kivasarlasok 28 milliardos értékének szinten maradasa all a stag-
nalas hatterében. A kivasarlasok derékhadat a kozepes méretli, azaz a 15-200 millio
eurods tartomanyban végrehajtott ligyletek adtak, mikozben az igazan nagy kivasarla-
sok szama és értéke 2012-hoz képest visszaesett (EVCA [2014b]).

A piacon a befektetések egyre valtozatosabb konstrukcioi figyelhetok meg, ame-
lyek a tékealapok finansziroz6i szamara nagyobb mozgasteret és magasabb hozamo-
kat kinadlnak. Példaul a nagy globalis nyugdijalapok és mas intézményi befektetok
immar nemcsak a kordbban megszokott modon, azaz magantokealapokon keresztiil
fektetnek be cégekbe, hanem az altaluk finanszirozott alapok mellett kozvetleniil,
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valamint més intézmények befektetéseihez tarsulva is (ez utobbi két esetben csok-
kentve a kifizetendd alapkezelési dijakat, illetve ndvelve ralatasukat és befolyasukat
a magantoke-befektetésre szant forrasokra) (White and Case [2014]).

Az iizleti kornyezet egyértelmil javulasara utal, hogy a befektetéskori értéket te-
kintve 2013-ban 50 szazalékkal, 33 milliard eur6 f61¢€ nétt a kilépések értéke eurdpai
cégekbdl, mikdzben az érintett cégek szama Iényegében nem valtozott. Kiilondsen a
tézsdei kiszallasok erdteljes megugrasa vetiti eldre a piac tovabbi fellendiilését, mi-
vel a cégek ellenértékének visszajuttatdsa a finanszirozokhoz fedezetet teremt ujabb
alapok t6kegytijtésére. Mig 2013-ban 24 magantéke-hatterii céget vittek IPO-val® a
tulajdonosok t6zsdére, s ezzel 11,3 milliard dollaros bevételhez jutottak, addig 2012-
ben ugyanezt a kiszallasi médot csupan 4 cég esetében valasztottak, ami 1,46 milli-
ard dollart ,,hozott” (White and Case [2014]).

2. Folytatodo megtorpanas a régioban

Mig Eurdpa egészét tekintve a kockazatitOke-agazat mar tuljutott a valsag okozta
sokkon, a statisztikai adatok azt jelzik, hogy a kelet-kozép-eurdpai régioban a valsa-
got kovetd megtorpands még 2013-ban is tovabb folytatodott. Azaz fellendiilés sem a
tokegylijtés, sem a befektetések, sem pedig a kiszallasok terén nem kovetkezett be.
Ezt alatamasztja az, hogy a kockazati- és magantdke céljara 2013-ban gyiijtott friss
toke 36 szazalékkal, a régios cégekbe tortént befektetések értéke 22 szazalékkal, az
azokbol vald kiszallasok értéke pedig 34 szazalékkal maradt el a 2012-ben mért ér-
tékhez képest. Mindez a kelet-kdzép-eurdpai régido Eurdpan beliili sulyanak csokke-
néséhez vezetett. A régio leértékelddésére utal a finanszirozok szemében, hogy a
felallitott alapok finanszirozasara szant tOke EU-n beliili aranya a 2012. évi 3 szaza-
1ékhoz képest 2013-ban 0,8 szazalékra esett vissza. (Lasd az 1. tdblazatot.) A régios
alapokba érkezd toke volumene egészen 2006-ig nem haladta meg az Europaban
Osszegylijtott toke 2 szazalékat, majd 2007-ben erdteljesen megugrott 5,4 szazalékra,
2008-t61 kezdve viszont csak 2-3 szazalék koriil mozgott (Karsai [2012]).

A régiodbeli alapok kiilfoldi finanszirozoinak e térséggel kapcsolatos romld vara-
kozasait az is alatamasztja, hogy a kelet-kdzép-eurdpai alapok tékegyiijtésében a
hazai, foként intézményi forrasok hagyomanyosan viszonylag kisebb szerepet jatsza-
nak. 2013-ban a régidbeli székhelyli kockazati- és magantokealapok tokegytijtése
csak 16 szazalékban érkezett hazai forrasokbol (EVCA [2014c]), a befektethetd toke
tulnyomé része Eurdpa masik felébdl szarmazott. Ugyanakkor az amerikai, azsiai

3 IPO (initial public offering): elsd nyilvénos forgalomba hozatal.
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vagy kozel-keleti befektetdk csak rendkiviil erdteljes fellendiilés idején merészked-
nek erre az altaluk kevéssé ismert, és kisméretiinek tartott piacra.

Eurdpa fejlettebb tokepiacain a kockazati- és magantdkealapok finanszirozasanak
legjelentésebb forrasat képezd nyugdijalapok a kelet-kézép-eurdpai régioban sokkal
kisebb szerepet jatszanak; 2013-ban a gy(ijtott tékéhez mindossze 6 szazalékkal ja-
rultak hozza, szemben az EU-ban mért egyharmados arannyal. Régidbeli sulyuk az
esernyOalapokkal egyiitt is csak 20 szazalékot tett ki, azaz még az eurdpai értek felét
sem érte el (EVCA [2014c]). Alacsony részvételiiket els6sorban nem jaratlansaguk
okozta, hanem sokkal inkdbb az altaluk kezelt vagyon befektetésére vonatkozé nem-
zeti szabalyozas elbirasai. A régid intézményi befektetdi szamara ugyanis a helyi
szabalyozas tobbnyire kizarja a kockazati- és magantokét a befektetési vagyonoszta-
lyok koziil. Raadasul tobb orszagban megindult a korabban Iétrehozott
magannyugdijpénztarak allami bekebelezése is. Mindezek folytan nem véletlen,
hogy a nyugdijalapok a régié csupan két allamaban, Lengyelorszagban, illetve Ro-
maniaban jarultak hozza a kockazati- és magantdkealapok 2013. évi tékegylijtéséhez.

A régiobeli kockazati- és magantOkealapok intézményi finanszirozok szerinti for-
rasainak alakuldsa az EBRD* altal kozreadott statisztikabol is nyomon kovethetd
(EBRD [2014)).> Az EBRD dltal finanszirozott alapok befektetSi kirében a valsag
hatasara 2008 és 2011 kozott a korabbi idészakhoz képest jelentOs dtrendezddés
kovetkezett be. Mind a nyugdijpénztarak, mind a biztositok szerepe lecsdkkent, mig a
korményzati ligynokségeké megnétt, s ugyancsak megerdsodott a nemzetkdzi pénz-
ligyi intézmények jelentésége is. Azaz, az allami részvétel sulya a piaci szereplokhoz
képest meger6sodott. 2012-ben azonban mar visszatérni latszott a piaci bizalom, ami
forditott elmozdulast mutat. Uj vonds viszont a bankok szerepének erételjes vissza-
szorulasa, barmely korabbi iddszakot is vessziik alapul, ami feltehet6leg a rajuk vo-
natkozd szigorubb szabalyozas kovetkezménye (Karsai [2013]).

3. Allami szerepvillalas a régié kockazatitéke-piacan

Mig 2013-ban a kizarélag privat forrasbol érkezé tékeforrasok csokkenése elsé-
sorban a jovObeli kivasarlasokat érintette a régidoban, addig a klasszikus

* EBRD (European Bank for Reconstruction and Development): Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank.

5 Az EBRD a legaktivabb magantéke-befektetd Kelet-Kozép- és Délkelet-Europaban. Husz éve fektet be e
vagyonosztalyba, odaigért t6kéjének mintegy 60 szazaléka a kelet-k6zép- és a délkelet-europai régiora esik. Az
EBRD aktuélis portfolidja 96 alapbdl éll, amelyet 62 alapkezeld kezel, a szamukra az EBRD altal odaigért téke
értéke 2,7 milliard dollar, az alapok teljes tékéje 16,1 milliard dollar, a portfolio cégeik szama 400 darab
(EBRD [2014]).
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kockazatitOke-befektetések esetében a privat forrdsok hidnyat az EU-bol érkezd al-
lami forrdsok igyekeztek kompenzélni. A kockazatitoke-befektetések koziil mar
régota a magvetd, induld és korai fazisban nytjtott finanszirozas terén mutatkozott a
legnagyobb hatrany Eurdpa fejlettebb orszagaihoz képest, mivel sok, egyébként élet-
képes, nagy novekedésli régidbeli vallalkozas egyszeriien nem volt elég nagy ahhoz,
hogy felkeltse a befekteték érdeklddését. igy a ,finanszirozdsi rés™, ami az életiik
kezdeti szakaszdban tartd eurdpai cégek esetében tapasztalhatd, a kelet-kozép-
europai régioban sokkal markansabban jelent meg. A régiobeli induld vallalkozéso-
kat még inkabb sujtja a kockazati tOke kereslete és kindlata kozotti rés — mely az EU
korai szakaszu innovativ cégeinek ugyancsak hatranyt okoz —, mivel az egyéb finan-
szirozasi forrasok (példaul az iizleti angyalok és a magvetd finanszirozas) is hia-
nyoznak (Karsai [2012]).

A kockazatitOke-ipar tokegylijtését Europa-szerte elémozditd allami forrasokbol a
fejletlenebb kockazatitéke-dgazattal rendelkez6 kelet-k6zép-eurdpai régié 2013-ban
7,5 szazalékos ardnyban részesiilt. Az allami forrdsok kiemelkedd jelentdségét huizza
ala, hogy a régios székhelyli alapok altal 2013-ban frissen gyiijtott 433 millié eurd
kozel fele kormanyzati forrasbol érkezett. (Lasd a 2. tablazatot.) Ezen beliil a korai
fazisu finanszirozasra gyljtott 88 millio eurdonyi tokének még ennél is jelentsebb
hanyadat, tobb mint 60 szdzalékat nyujtottak allami szervezetek. Az allami forrasok
sulya azonban nem csupan 2013-ban volt magas, a 2009 és 2013 kozotti idészakban
a régidbeli befektetésekre szakosodd kockazatitéke-alapok forrasainak 39 szazaléka
ugyancsak kormanyzati szervektél érkezett (EVCA [2014b]).”

Az allami forrasok tilnyomo részét az EU altal 2007-ben meghirdetett un.
JEREMIE-konstrukcio® keretében, a kockazatitdke-alapok tarsfinanszirozasara for-
dithat6 dsszeg biztositja a régi6 orszagai szdmara.” A kockézatitSke-agazat fejleszté-
sére korabban mas jogcimen (igy példaul a Versenyképességi és Innovacios Keretbol
(és ezen beliil a nagy novekedési potenciallal biro, illetve innovativ kis- és kozépval-
lalkozasokat tdmogatd programbol)) igénybe vehetd forrasok csak elvétve keriiltek
régiobeli alapokhoz. Az EU JEREMIE-programja kifejezetten az induld, korai sza-
kaszi cégek tokeellatasanak javitasat célozza. Az Eurdpai Bizottsag altal jovahagyott
holdingalapokra egy-egy orszag olyan, a mikro-, kis- és kozépvallalatok szamara
tokebefektetést szervezd alapkezel6i palyazhatnak, amelyek a kozosségi forrasok
mellé tovabbi privat forrasokat is be tudnak vonni. E lehetdséget, mely 2015-ig 6sz-

® A finanszirozasi rés” a vallalkozasok tdke iranti kereslete és kinalata kozott a kockazat és a hozam ,,0sz-
sze nem illése” miatt alakul ki a versenypiacon, s ezt az allapotot az armechanizmus miikodése sem oldja fel.

7 Az 4llami szerepvallalas valsag utani novekvé szerepérél 1asd Karsai [2013].

8 JEREMIE (joint European resources for micro to medium enterprises): mikro-, kis- és kozépvallalkozaso-
kat tamogat6 k6zos eurdpai forrasok.

> A JEREMIE-program az EU tagorszigai és régioi szamara kinal lehetdséget arra, hogy a strukturélis ala-
pok egy részét visszatéritendd forrasként kockazati t6kébe fektessék, ezaltal javitva a helyi vallalkozasok
kockazati t6kéhez jutasi esélyeit (EIF [2010]).
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szességében kozel 1 millidrd eurd allami és privét forras'® lehivasat és befektetését
teszi majd lehetévé a JEREMIE kockézatitoke-alapok szamara, joforman az 6sszes
régiodbeli orszag igénybe vette. A legnagyobb erre fordithatd 0sszeggel a legmaga-
sabb szamu (28) JEREMIE kockazatit6ke-alapot a région belill Magyarorszagon
hoztak 1étre (Fazekas [2014], Lovas—Raba [2013], Papp [2012]).

A JEREMIE-program 1 milliard eurds nagysagrendje a régiobeli 6sszes klasszi-
kus kockézatit6ke-alap (azaz nem kivasarlasi alap) altal 2009 és 2013 kozott évente
gylijtott téke atlagos szintjének kdzel haromszorosa.!! Ugyanakkor azon orszigok
(példaul Bulgaria, Szlovakia vagy Romania) esetében, ahol a kockazatit6ke-piac még
régiobeli viszonylatban is kevéssé fejlett, a hozzajarulas jelent6sége e szamok altal
sugalltnal is nagyobb lehet.

4. Romlo régios pozicio az europai befektetésekben

A kelet-kozép-eurdpai térségben a befektetési kedv hianyarol tanuskodik, hogy a
régiobeli cégekbe fektetett kockazati és magantdke aranya az EU-n beliil a 2012-ben
mért 2,7 szazalékrol 2013-ban 2,2 szazalékra szorult vissza. (Lasd a 3. tablazatot.) A
befektetések értéke nemcsak relativ, hanem abszollt értelemben is csokkent: mig az
utobbi hét év mindegyikében meghaladta az egymilliard eurdt — sét, két évben még a
kétmillidrd eurods plafont is tilszarnyalta —, addig 2013-ban éppen csak megkozelitet-
te a 800 milli6 eurodt.

A befektetések értékének visszaesését els6sorban a vallalatok kivasarlasat finan-
szirozo tigyletek értékének csokkenése valtotta ki. Bar a korabbi évekhez hasonloan
2013-ban is kivasarlasok képviselték a régiobeli befektetések értékének legnagyobb
hanyadat, sulyuk a 2012-ben mért 65 szazalékrol 2013-ban 55 szazalékra csokkent,
mikozben a kivasarlasok ardnya Eurdpéaban véltozatlanul 77 szazalék maradt. (Lasd a
4. tablazatot.) A régiodbeli befektetések értékének 2013. évi visszaesése foként a ki-
vasarlasokban hagyomanyosan meghatarozd szerepet jatszo lengyel piacon volt
szembetlind, ahol a kivasarlasok értéke mar évek ota csokkend tendencidju, és 2013-
ban az el6z6 évihez képest kozel 40 szazalékkal visszaesett (bar igy is a régid kiva-
sarlasainak kozel felét adta) (EVCA [2014a]). A 2013-as év legnagyobb horderejii
kivésarlasi igyletét, mely Eurdpéaban a hetedik legnagyobb értékii eladas volt, a vilag
egyik legnagyobb kivasarlasi alapja, az amerikai Kohlberg Kravis Roberts hajtotta
végre, miutan oktoberben 1 milliard eurdért megvette az SBB/Telemach nevii szerb

10 A régiobeli JEREMIE-holdingalapok honlapjai és az iizleti sajto informacioi alapjan sajat becslés.
! A régidbeli orszagok nem kivasarlasi tékegylijtésének értéke 2009 és 2013 kozott dsszesen kdzel 1,6 mil-
liard eurot tett ki.
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székhelyli, Dél-Kelet-Europaban szélessavi miisort szolgaltatd kabeltévé-vallalatot.
A cég ezt megel6zden tobb mint hét évig volt a Mid Europa nevii régios alap portfo-
lidjaban, ami eredeti befektetéséhez képest haromszoros szorzoval adta azt el (Gille
[2014], Romaine [2013b]).

4. tablazat

A kockdzati- és magantdke-befektetések értéke és megoszidsa

a cégfinanszirozdsra szolgalo téke tipusa szerint az Europai Unioban és Kelet-Kozép-Eurdpaban, 2013

Eurdpai Unio Kelet-K6zép-Eurdpa

Téke tipusa Erték Megoszlas Erték Megoszlas

(milli6 eurd) (szazalék) (milli6 eurd) (szazalék)
Magyvetd toke 114 0,3 4 0,5
Induld téke 1 866 5,2 32 4,1
Korai fazist finanszirozo téke 1402 3,9 30 3,8
Klasszikus kockdzati téke osszesen 3382 95 66 8,4
Novekedési toke 3 580 10,0 259 33,1
Megfordito toke 344 1,0 7 0,9
Helyettesito toke 766 2,1 24 3,1
Kivasarlast finanszirozoé téke 27 654 77,4 427 54,5
Osszes kockdzati és magantdke 35726 100,0 783 100,0

Megjegyzés. Itt és a kovetkezOkben az Osszesen oszlopok értékei egyes esetekben kerekités miatt térnek el
az aktualistol.
Forrds: EVCA [2014a], [2014c] alapjan sajat szamitas.

A kivasarlasok mellett a cégek életének magvetd, indulo és korai fazisat finanszi-
rozo, klasszikus, régiobeli kockdzatitoke-befektetések értéke is 36 szazalékkal vissza-
esett az el6z6 évi adathoz képest. Ezt els6sorban az e téren évek 6ta magas, 2012-ben
még 64 szazalékos EU-n beliili magyar piaci részesedés jelentds visszaesése okozta.
(Lasd az 5. tablazatot.)

fgy 2013-ban ehhez, a korabbi kiemelkedé befektetési teljesitményhez képest,
kozel haromnegyedével csokkent az induldtdke-befektetések értéke, ami a magyar
piacnak a régidoban 2013-ban tovabbra is elsd helyet, ugyanakkor mar csak 26 szaza-
1€kos részesedést biztositott. Az unids kozosségi €s a hazai privat tokét egyarant
befekteté JEREMIE-alapok induldsanak koszonhetéen a magyarorszagi cégekbe
2012-ben befektetett kozel 66 millid eurdonyi klasszikus kockazati téke GDP-hez
viszonyitott aranyat tekintve egész Eurdpaban az elsé helyet biztositotta a magyar
piacnak, mig a 2013-ban ugyanezen befektetési szegmensben elért 17 millid eurds
befektetés mar csak a 14. helyre volt elegendd. (Lasd a 6. tablazatot.)
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5. tablazat

A kockazati- és magantoke-befektetések értéke a cégfinanszirozdsra szolgalo tdke tipusa szerint

Kelet-Kozép-Eurdpaban és Magyarorszagon, 2012-2013

iyl I e SR A
2012
Magvetd toke 32 0,0 0,0
Indulé toke 72,8 56,7 77,9
Korai fazist finanszirozé téke 26,5 8,8 33,2
Klasszikus kockadzati téke dsszesen 102,5 65,5 63,9
Novekedési toke 204,8 2,9 1,4
Megfordito téke 3,1 0,0 0,0
Helyettesito toke 41,9 0,0 0,0
Kivasarlast finanszirozo téke 654,7 34,6 53
Osszes kockdzati és magadntdke 1007,0 103,0 10,2
2013

Magvetd toke 42 0,5 13,3
Indul6 téke 32,0 8,4 26,3
Korai fazist finanszirozé toke 29,6 8,3 28,0
Klasszikus kockazati téke osszesen 65,8 17,3 21,7
Novekedési toke 259,1 36,2 14,0
Megfordito toke 6,7 0,0 0,0
Helyettesito toke 24,7 0,0 0,0
Kivasarlast finanszirozo téke 426,9 3,4 0,8
Osszes kockdzati és magantéke 783,2 56,8 7,3

Forrds: EVCA [2013b], [2014a], [2014c] alapjan sajat szamitas.

A magyar piacon a klasszikus kockazatit6ke-befektetések 2013. évi visszaesését
feltehetéleg az magyarazza, hogy azokat elsdsorban a JEREMIE-alapok hajtottak
végre. E konstrukcid keretében azonban az allami forrasok odaitélése az alapkeze-
16knek szakaszosan tortént, azaz a palyazatokon induld alapok 2009 utan legkdze-
lebb csak 2012-ben kaphattak ismét t6két, ami a befektetések késobbi hullamzasat
okozhatta. A JEREMIE-konstrukci6 elsé korében allami tokét elnyerd alapok igy
2013-ra mar elkoltotték forrasaik nagy részét, a konstrukcio késobbi palyazatain
indul6 ujabb alapok felallitasa ota viszont még kevés ido telt el a befektetések be-
inditasahoz. Valoszinli tovabba, hogy az életiik korai fazisdban tartd, 2012-ben
finanszirozott cégek egy része idokozben ndvekedési szakaszba jutott, s igy azok
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az Ujabb befektetéseket mar expanzidjuk finanszirozéasara, un. novekedési tékeként
kaptak.

Ezt tamasztja ala, hogy mikozben 2013-ban Eurdpéaban valtozatlanul 10 szazalék
maradt a ndvekedési toke aranya az Osszes kockazati- és magantoke-befektetés értéké-
ben, addig az a régioban 2012-héz képest 20-r6l 33 szazalékra emelkedett. (Lasd a 4.
tablazatot.) A fellendiilés elsdsorban a novekedési tokebefektetések kdzel 60 szazalékat
kitevd lengyel piac 44 szazalékos értékbeli novekedésének tudhatd be. Magyarorszagon,
ami a 2013. évi 14 szazalékos részesedésének koszonhetden a régié masodik legfonto-
sabb piacat képviselte, még a lengyelénél is erételjesebb volt az értékndvekedés. A GDP
aranyaban mért novekedési tokebefektetés 2012 és 2013 kozott 3 milliorol 36 millio
eurdra emelkedett, és ezzel a hazai piac az eurdpai listan a 24.-r6l a 7. helyre ugrott.

6. tablazat

A magyar és az eurdpai uniés kockdzati-
és magdantéke-piaci befektetések értékének GDP-hez viszonyitott aranya, valamint a magyar piac helyezése

az Eurdpai Unidban a finanszirozott cégek életciklusa szerint, 2011-2013

Befektetési érték/GDP (szazalék)
Megnevezés . -
Korai fizis | NOVSKeUS | yivacarlas | Osszes fazis
fazis

2011
Magyarorszag 0,040 NA NA 0,194
Eurépai Unid 0,027 NA NA 0,326
Magyarorszag helyezése az Eurdpai Unidban 6. NA NA 14.

2012
Magyarorszag 0,065 0,003 0,035 0,103
Eurépai Unid 0,023 0,027 0,200 0,260
Magyarorszag helyezése az Europai Unidban 1. 24. 22. 17.

2013
Magyarorszag 0,018 0,037 0,003 0,058
Eurépai Unid 0,024 0,025 0,196 0,253
Magyarorszag helyezése az Eurdpai Unidban 14. 7. 23. 20.

Forrds: EVCA [2012a], [2013a], [2014a] alapjan sajat dsszeallitas.

A magyar piacon 2013-ban 43 vallalkozas kozel 57 millié eurds kockéazati- és
magantoke-befektetésben részesiilt. (Lasd a 7. tablazatot.) A kockazati tokések 36
cégbe 17 millié eurdt fektettek be klasszikus kockazati tokeként és 6 novekedési
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fazisban tart6 vallalkozasba 36 milli6 eurdt, mig az egyetlen kivasarlasi ligylet értéke
alig haladta meg a kivasarlasok esetében rendkiviil alacsonynak tekinthetd, 3 millid
eur6 0sszeget. Régios viszonylatban a magyar piacon végrehajtott tigyletek az 6sszes
befektetett toke alig tobb mint 7 szazalékat képviselték. A klasszikus kockazatitoke-
befektetések terén a magyarorszagi piac azonban tovabbra is megérizte régiobeli
vezetd szerepét tobb mint egy6tddos aranyaval.'? A novekedési szakaszban végrehaj-
tott magyarorszagi iigyletek a régiobeli érték 14 szdzalékat adtdk, a kivasarlasok
teriiletén azonban még az 1 szdzalékot is alig érték el.

7. tablazat

A kockazati- és magantoke-befektetések értéke és a finanszirozott cégek szama,

illetve megosziasuk a cégfinanszirozasra szolgalo téke tipusa szerint Magyarorszagon, 2013

Toke tipusa (milli:;(:éel(uré) Eftek]g;zgmz' Céf(;s:rzzba;ma n('iligr:];;j:;ll:s-a
(szazalék) (szazalék)

Magvet6 toke 0,5 1,0 2 4,7
Indulé téke 8,4 14,8 21 48,8
Korai fazist finanszirozo t0ke 8,3 14,6 13 30,2
Klasszikus kockdzati téke dsszesen 17,3 30,4 36 83,7
Novekedési toke 36,2 63,7 6 14,0
Megfordito toke 0 0 0 0
Helyettesit toke 0 0 0 0
Kivasarlast finansziroz6 téke 34 5,9 1 2,3
Osszes kockdzati és magantdke 56,8 100,0 43 100,0

Forrds: EVCA [2014a].

5. A kockazati tokések altal kedvelt szektorok

A kockazati- és magantdkealapok altal finanszirozott cégek szakagazati hovatartoza-
sa donti el, hogy a befektetések a régioban dontden mely teriiletek fejlodését, erésodését
vagy atstrukturalasat segitik eld. 2013-ban a legtdbb eurdpai ligyletre a szamitogépes €s
fogyasztoi elektronikdban, a kockazati t6kések altal ugyancsak kedvelt élettudoma-
nyokban, illetve a kommunikécidban keriilt sor az Eurdpai Unidban. A befektetések

12 A magyarorszagi kockazati- és magantdkepiac huszéves fejlédésérdl lasd Karsai [2011].

Statisztikai Szemle, 93. évfolyam 1. szédm



Hol tart a kelet-kozép-eurdpai kockdzati- és magantdkepiac 6t évvel a valsdg utdn?

17

értékét tekintve azonban ettdl eltérd volt a sorrend: a legnagyobb értékli befektetés az
tizleti- és ipari termékek eldallitasdnak finanszirozaséra jutott, amit a fogyasztasi cikkek
gyartasa és kereskedelme, valamint az élettudomanyi cégek finanszirozasa kovetett.

8. tablazat

A befektetések értékének és a cégek szamdanak megoszlasa szakagazati hovatartozads szerint

az Eurdpai Unioban és Kelet-Kozép-Europaban, 2013

(szazalék)
Eurépai Unio Kelet-Kozép-Europa
Szakagazat Erték szczifr%z'f:ak Erték szgre;?z’i;k
megoszlasa

Mez6gazdasag 2,1 0,8 2,6 2,5
Uzleti és ipari termékek gyartasa 14,1 10,9 3,1 5,4
Uzleti és ipari szolgaltatas 9,4 9,2 9,1 5,4
Vegyi anyagok és alapanyagok gyartasa 2,3 2,2 1,6 1,2
Kommunikacio 9,0 12,9 17,0 19,9
Szamitogépes és fogyasztoi elektronika 7,4 18,3 32 18,3
Epitdipar 1,2 1,7 6,2 3,3
Fogyasztasi cikkek gyartasa és kiskereskedelme 13,8 9,4 13,8 11,2
Fogyasztoi szolgaltatas 9,4 6,0 3,7 8,3
Energia és kornyezetvédelem 6,8 6,8 9,8 5,0
Pénziigyi szolgaltatas 6,2 2,0 3,1 4,1
Elettudomanyok 13,1 16,7 %) 10,0
Ingatlannal kapcsolatos szolgaltatas 0,3 0,4 12,7 0,4
Szallitas és fuvarozas 3,6 1,6 9,9 2,9
Ismeretlen 1,2 1,1 0,2 2,1

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

Forras: EVCA [2014a], [2014c] alapjan sajat szamitas.

A kelet-kdzép-eurdpai régioban 2013-ban a kockazati- és magantdke-befektetok a
legtobb tokével a kommunikacids szektort finansziroztak, s itt jutott tékéhez a legtobb
cég is. A befektetések értékét tekintve — az Eurdpai Unid egészéhez hasonléan — a régi-
0s befektetok korében is a fogyasztasi cikkek gyartasa és kiskereskedelme volt a maso-
dik legkedveltebb teriilet, mikdzben a szamukat tekintve mésodik helyezést — az EU-ban
els6 helyen allo — szamitogépes és fogyasztoi elektronikai cégek kaptak. Innovativ tar-
talma miatt kiilon figyelmet érdemel az élettudomanyok kiemelkedd finanszirozésa. Ez
a szakagazat tehat nemcsak az EU-ban, de a régi6 befektetdi korében is népszeri volt.
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A magyarorszagi befektetések szakagazati megoszlasa 2013-ban némileg eltért a
régioétol, mivel itt a befektetések értéke az energia- és kdrnyezetvédelmi szakaga-
zatban volt a legmagasabb, a legtobb vallalkozas ugyanakkor az élettudomanyok
terén jutott kockazatitéke-finanszirozashoz. (Lasd a 9. tablazatot.) A JEREMIE-
program keretében finanszirozott magyarorszagi vallalkozasok szamat tekintve, az
informatikai, az elektronikai és a telekommunikacios cégeket kedvelték leginkabb a
befektetdk a program induldsatol (2010-t61) 2013 végéig, a finanszirozdsban masodik
legtobbszor eléforduld szakagazat pedig a biotechnologia volt.

9. tablazat

A kockazati- és magantdke-befektetések értéke,

illetve a finanszirozott cégek szama Magyarorszagon szakdgazatok szerint, 2013

seaigaa T

Mezbgazdasag 0,0 0
Uzleti és ipari termékek gyértasa 0,8 2
Uzleti és ipari szolgaltatas 3,4 1
Vegyi anyagok és alapanyagok gyartasa 0,0 0
Kommunikacid 2,6 4
Szamitogépes €s fogyasztoi elektronika 1,4 4
Epitdipar 0,0 0
Fogyasztasi cikkek gyartasa és kiskereskedelme 1,9 8
Fogyasztoi szolgaltatas 1,5 2
Energia és kornyezetvédelem 35,8 3
Pénziigyi szolgaltatas 0,0 1
Elettudoméanyok 5,6 11
Ingatlannal kapcsolatos szolgaltatas 0,0 0
Szallitas és fuvarozas 2,6 2
Ismeretlen 1,2 5

Osszes befektetés 56,8 43

Forrds: EVCA [2014a].

6. Kiszallasok a befektetések szolgalataban

A befektetok tevékenységiik eredményességét végsd soron a finanszirozott cé-
gekbdl torténd kiszallaskor tudjak lemérni. Ezek hozamat a befektetéskori és a ki-
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szallaskori érték kiilonbozete jelzi. Mivel az Eurdpai Kockazati és Magantoke Egye-
siilet éves beszdmoloja a kilépéseket a befektetések koltségén tartja nyilvan, ezekbdl
az adatokbdl a hozamokra nem, csupéan a kockazati- és magant6ke-adgazatban lezajlo
mozgasokra lehet kdvetkeztetni.!> A jovendd 0j befektetések végrehajtasahoz gyiijt-
het6 forrasok szempontjabol ugyanakkor fontos informacid, hogy az alapok megfele-
16 id6ben tudnak-e kiszallni korabbi befektetéseikbdl, és vissza tudjak-e utalni befek-
tetdik hozzajarulasanak hozammal novelt értékét (Becsky-Nagy—Fazekas [2014]).

Némi tampontot jelent a régiora vonatkozé hozamok megitéléséhez, hogy az
EBRD rendszeresen kdzzéteszi mutatoit.'* Az EBRD kockazati- és magantdkealapja-
inak kiilonb6z6 idéhorizontokra szamolt megtériilése valdjaban az egyetlen nyilva-
nos adat, amely hozzavet6leges képet nyujt a kelet-kozép-eurdpai térség kockazati-
és magantdkealapjainak megtériilésérdl a tokepiac mas szegmenseiben forgo részvé-
nyekhez képest. Mivel az EBRD a régi6 legjelentdsebb, tokefinanszirozast 1990-es
évek ota végzo befektetdje, a portfolidjaba tartozo alapok teljesitményadatai megfe-
leld kozelitést nydjtanak a kockazati- és magantdkeipar teljesitményérdl (Salesny
[2012]). A befektetések megteriilésénél minél hosszabb a vizsgalt idotav, az adatok
anndl kedvezébb képet mutatnak. igy a tizéves horizonton mért megtériilés minden
Osszehasonlitasra hasznalt indexhez képest jobb eredményt adott. R6videbb idétavon
azonban mdr nem ilyen kedvez0 a helyzet. Eurdéalapon szdmolva, 6téves horizonton,
az EBRD portfolidjanak hozama csak az MSCI Europe indexet eldzi meg, dollarala-
pon pedig csak a feltdrekvd piacok teljesitményét méré MSCI emerging markets
indexet.

2013-ban az Eurdpai Unidban a kockazati- és magantékealapok kodzel 2300 cég-
ben adtidk el tulajdoni részesedésiiket, amelyekre korabban tobb mint 33 milliard
eurot koltottek. Ez az adat a cégek szamat tekintve kdzel 10 szazalékos ndvekedést, a
koltségeket nézve pedig 54 szazalékos emelkedést mutat az egy évvel korabbihoz
képest. (Lasd a 10. tablazatot.) A kelet-kdzép-europai piacon a 2013-ban végrehajtott
kilépések 740 millio eurot kissé meghaladd értéke csupan kétharmadat érte el a
2012-ben mért csaknem 1,1 milliard eurods kiszallasi 6sszegnek, mikdzben az érintett
cégek szama egy év alatt 62-r6l 88-ra ndtt. Mindez a kisebb kiszallasi ligyletek eld-
térbe kertilését jelzi.

A befektetéseikbdl kiszalld finanszirozok a korabbi évekhez hasonléan 2013-ban
is a lengyel piacon mutattak a legnagyobb aktivitast a régioban, ami mind értékben,
mind pedig darabszamban egyarant 40 szazalék koriili részesedést ért el (EVCA
[2014c]). A 11 céget érintd magyarorszagi kiszallas 22 millio euros értéke 2013-ban
kozel 3 szdzalékat tette ki a régiobeli kiszallasok értékének, a cégek szamat tekintve

13 Tekintettel arra, hogy a kilépések soran realizalt nyereség a kockazatitdke-alapok kezeldinek késSbbi t6-
keszerzési lehetdségeit alapvetden befolyasolja, az erre vonatkozo adatok kevéssé publikusak.

4 Az EBRD a kozép- és dél-eurdpai orszagokban, valamint a FAK-orszagokban (mint tigan értelmezett
régioban) miikodé alapok teljesitményadatait teszi kozzé.
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viszont ennél magasabb, 13 szdzalékos aranyt mutatott. Az el6bbin beliil, az eladott
cégek értékét és szakagazatat egylitt vizsgalva megallapithatd, hogy a magyar és a
cseh piacon, valamint a Baltikumban tobb mint 80 szézalékban kommunikécios cé-
gekbol 1éptek ki a befektetok, mig Lengyelorszagban az élettudomany, Romaniaban
a vegyipar, Bulgariaban pedig a szamitégépipar dominalt (EVCA [2014a]).

10. tablazat

A kiszallasok kéltségen szamolt értéke és a cégek szama
az Eurdpai Unioban és Kelet-Kozép-Europaban, 2009-2013

PRI . . Kelet-K6zép-Europa aranya
Europai Uni6 Kelet-K6zép-Europa az Eurdpai Uniéban
Ev Erték Cégek széma Erték Cépek szma a kiszallasok koltségen | a cégek szama
(milli curé) |  (darab) | (millio eur6) |  (darab) Szam"(lgzeérzll‘zks)ze“m (SZZ&)
2009 11543 1835 146 38 1,3 2,1
2010 19 230 2115 345 55 17,9 2,6
2011 30329 2057 1613 69 5,3 3,4
2012 21603 2100 1071 62 5,0 3,0
2013 33180 2290 741 88 2,2 3,8

Forrds: EVCA [2010], [2011], [2012b], [2013b], [2014a], [2014c] alapjan sajat szamitas.

Mind Eurépaban, mind pedig a régidban a legelterjedtebb kilépési utvonal a szakmai
befektetoknek torténd eladas volt. Eurdpa egészében ez a megoldas képviselte a kiszalla-
sok értékének 27 szazalékat, a régioban pedig ennél is joval magasabb, kozel 60 szazalé-
kat. A fellendiilés jeleként értékelhetd, hogy Eurdpaban a t6zsdei eladasok befektetéskori
koltségen mért értéke erdteljesen, mintegy hétszeresére nott. A kelet-kozép-eurdpai régi-
oban azonban 2013-ban nem keriilt sor IPO-ra, holott 2011-ben még harom, 2012-ben
pedig egy ilyen ligylet is tortént. Hasonloképp kevésbé voltak jellemzdk a régiora a ma-
gantOkealapok egymas kozotti ligyletei, amelyek — a kiszallasok értékének tobb mint
negyedét képviselve — Europaban 2013-ban valtozatlanul elterjedtek voltak.

7. Varhato kilatasok

A vérhat6 befektetések szempontjabdl fontos informacid, hogy a 2013-ban /ezdrt
régios székhelyii alapok osszesen kozel egymilliard eurot gyijtottek dssze a finanszi-
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roz6 intézményektdl (EVCA [2014c]). Az iizleti sajtd hirei szerint 2013-ban az
Avallon (60 millio eurdval), az Abris Capital Partners (450 milli6 euroval), az
Enterprise Investors (314 millié eurdval), mig 2014 nyaran, masfél éves tokegytijtési
idészakot kovetden, a régid egyik legjelentésebb befektetdjének szamitdo Mid Europa
magantdkealap (800 milli6 eurdval) zarta le meghirdetett alapjanak tokegytijtését. A
befektethetd toke tovabbi ndvekedését vetiti eldre, hogy tovabbi régids székhelyii
alapok tartanak mar az Un. elsd zardsuknal. Ezek kozé sorolhatdo a 3TS Capital
Partners 103 milli6 euréval, a 21 Concordia 60 millié eurdval, valamint az Earlybird
Digital East Fund 110 millié euroval (Romaine [2013c], [2014]; Murray [2014]). Az
uj alapok 1étrehozasa kiillondsen annak fényében jo hir, hogy a régié egyik legrégebbi
befektetdje, az Advent International ugy dontott, hogy mar nem fog 1étrehozni kife-
jezetten régios befektetési céllal kiilon alapot, bar befektetéseket eurdpai globalis
alapjaibol tovabbra is tervez. Igy esetében mar nem lesz jellemzd az az évi 15-20
iigylet, amit 6tévente a régidban végrehajtott, s a jovoben inkabb szektoralis alapon
hoz majd ilyen jellegii dontéseket (Romaine [2013a]).

A valsagot megel6zden létrehozott igen sok alap miatt a 2007/2008-as csticsév
utan a piaci szakérték a 2013/2014-es évet ismét kiemelkeddnek vartak, feltételezve,
hogy a korabbi nagyaranyu befektetésekkel jard idészak ekkor ér véget. Ugyanakkor
lehetségesnek tartottak azt is, hogy ez a fellendiilést hoz6 idészak egy-két évvel kito-
lodik, mivel szamos alap élettartamat idokdzben az alapkezel6k meghosszabbitottak.
Mig a legkeresettebb alapkezelok esetében tuljegyzés volt megfigyelhetd, addig
masoknal a korabbi alap méretének elérése sokkal tovabb tartott. [smét mas alapke-
zelok kiizdelmet folytattak alapjaik 1étrehozasaért, s végiil vagy kisebb alapokat val-
laltak, vagy mas megoldast kerestek. Az Enterprise Investors rendkiviil j6 hirneve
ellenére is csak alig fele akkora alapot tudott 2013-ban 1étrehozni, mint korabban, a
3TS alapgyljtése pedig, ami ugyan két és félszer nagyobb volt, mint koradbban, a
tervezettnél sokkal tovabb tartott, mivel a korabbi befektetéi bazisanak alapvetd
atstrukturalasara kényszeriilt. Végiil, a Mid Europa Partners is befektetok aggodal-
mai nyoman az eredetileg tervezetthez képest csokkentette uj alapjanak célméretét
(Romaine [2013b], AltAssets [2014]).

A meghirdetett 1) kelet-kdzép-eurdpai kockazati- és magantdkealapok Osszessé-
gében a befektetok régioba vetett bizalmanak novekedését jelzik. Ezt erdsiti meg a
Deloitte tandcsad6 cég 2014 tavaszan, a tizenharom kelet-kdzép-eurdpai orszag in-
tézményi kockazati- és magantoke-befektetdi korében végzett felmérése is, mely
szerint az optimizmus visszatért a 2003 és 2007 kozotti idészakban tapasztalhato
szintre, mivel négy egymast kovetd félévben emelkedd bizalmi indexre 2009 6ta nem
volt példa. A felmérésben részt vevd intézmények kétharmada a gazdasagi kornyezet
javulésat varta (Deloitte [2014]).

A régidt illetden némileg ugyancsak pozitivabba valtak a feltorekvd piacokrol
rendszeresen felmérést készit6 EMPEA Global Limited Partners 2013. évi adatai is,
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amelyek a vildg harminc orszagaban miikddd alapok finanszirozoéinak vélaszain ala-
pulnak. Ezek szerint a befektetOk szdmara vonzo teriiletek kozott 2013-ban némileg
jobb (7.) lett a kelet-kdzép-eurodpai térség helyezése a 2012. évi 10. helyhez képest.
A felmérés valaszadoi a régio piacaitol tavol tartd tényezok kdzott a magas politikai
kockazatot, valamint az itt befektethetd 0sszegek alacsony voltat emlitették, majd a
régioban miikodd alapkezeldk kis szamat jelolték meg. A befekteték ugy vélték,
legkevésbé a tulzottan nagy tokekinalat okoz szamukra gondot a régidban, azaz a
verseny nem tulzottan er0s (EMPEA [2014]).

A White and Case [2014] cég is az optimista varakozasokat erdsitette meg az eu-
ropai kockazati- és magantoke-agazat kilatasait elemz6 anyagaban. Eszerint a ,,csen-
des” 2012/2013-as évhez képest 2013 utolsé és 2014 elsé negyedévében mar egyér-
telmi élénkiilés volt megfigyelheto a régioban. A cég szerint erre nemcsak a regiona-
lis alapkezel6k altal kdzelmultban felallitott ij, hanem a térségben egyre aktivabba
valé nyugat-eurdpai €s globalis alapok tevékenysége is utal.

A vilaggazdasag 2013 masodik felétdl az élénkiilés jeleit mutatja. A kilatasok to-
vabbi javulasat vetiti elore a tartdsan alacsony kamat- és inflacios kornyezet, amely a
befektetoket magasabb kockazatvallalasra 6sztonzi. Kockazatot jelent ugyanakkor az
amerikai jegybank mennyiségi konnyitésének visszafogisa, ami — ha esetleg tul
gyors lenne — a hozamemelkedés és a befektet6i kockazatkeriilés folytan tékekivo-
nast idézhet el6 a felzark6zo orszagokbol, am az Europai Kozponti Bank lazulé mo-
netaris politikaja csokkentheti az ilyen jellegli kockazatkeriilést. Ezt a negativ hatast
tovabb erdsiti az ukrdn valsdag, amely dnmagaban is kedvezdtleniil hat a kelet-kdzép-
europai régid megitélésére.
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Summary

Although in Western Europe the venture capital and private equity industry has mostly got over
the shock of the crisis, in 2013 the Central and East-European region still showed a tendency of
deterioration. No signs of recovery could be perceived in fundraising or investment and divestment
activities. However, it has been possible to detect some signs of increasing confidence in the region
since the end of 2013, the continuation of which might be threatened by the increasing political and
economic risks.
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